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

A Magyar Nemzeti Banknak alapvet6 érdeke és — mds allami intézményekkel kdzos — felel6ssége a hazai pénziigyi rendszer
stabilitdsdnak fenntartdsa és erésitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitas fenntartasaban a Jegybank-
torvény rogziti.

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

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

A ,Pénziigyi stabilitasi jelentés” cimd kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a pénzligyi rendszer miikddtetdit és hasznaldit a
pénzigyi stabilitast érint6 aktualis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa és erdsitse
a pénzigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szdndéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy a pénzigyi
rendszert érinté dontésekhez a megfelel6 informacidk az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénzigyi rendszer
egészének stabilitdsa er6sodjon. Az MNB uj makroprudencidlis és mikroprudenciilis felligyeleti jogkdrével parhuzamosan a
jelentés boviilt, részletesen mutatja be a bankrendszeren kivili pénziigyi szektorokat, valamint a makroprudencialis politi-
ka eszkozeit.

Az elemzés az MNB Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsag, a Makroprudencidlis politika igazgatdsag, végiil pedig a
Pénzigyi szervezetek fellgyeletéért felelGs ligyvezets igazgatdsag szakterileteinek kézremiikodésével készilt, Nagy Mar-
ton Ugyvezetd igazgatd altaldnos irdnyitasa alatt.

A publikaciét dr. Balog Adam alelndk hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitasi Tandcstdl, amely 2015. marcius 10-i, aprilis
21-i és majus 26-i Gilésein, valamint a Monetaris Tanacstél, amely majus 5-én targyalta a jelentést.

A jelentés a 2015. dprilis 30-ig terjedd iddszak relevdns informdcioit dolgozta fel.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A 2,1 millié szerzédést érinté elszamoldssal és az 500 ezer szerz6dést érint6 lakossdgi deviza- és deviza alapu jelzdloghi-
telek konverziéjaval a hazai pénziigyi rendszer és ezen keresztiil az egész orszdg sériilékenysége jelentésen csékkent.
Eurdpa egyik legmagasabb hdztartdsi devizahitel kitettsége az egyik legalacsonyabbd vdlt, a GDP ardanydban 14 szdza-
lékrol 1 szdazalékra csékkent. Az év eleji jelentés svdjci frank er6sédés is ramutatott, hogy forintositds nélkiil a pénziigyi
rendszer stabilitdsa jelentésen meggyengiilt volna. Bdr a bankok toxikus eszkézeinek nagy része eltiint, tovdabbra is
kockdzatot jelent a nemteljesité hitelek magas ardnya, a deviza alapu személyi és autohitelek Iéte, valamint az eszk6z
és forrasoldal kozotti lejarati eltérés, melyek szabdlyozdsi beavatkozdsokat tesznek sziikségessé. A javulo tendencidk
ellenére a vdllalati hitelezés dinamikdja még mindig elmarad a gazdasdgi névekedést fenntarthato modon tamogato
szintt6l. Ezen dtmenetileg az NHP kiterjesztése, az NHP+ segit, de sziikség van a piaci hitelezés élénkiilésére is.

A deviza alapu és ténylegesen devizdban torlesztett, jelzdloggal fedezett fogyasztoi kblcsénszerzédések forintositdsa 2015.
janudr 1-t6/ a térlesztbrészletek térvénybe foglalt drfolyamon térténd konverziojdaval de facto (de jure februdr 1-t6l) életbe
lépett. Ennek sordn a jegybank id6ben biztositotta a partnerintézmények szdmdra a konverzid és az elszamolds miatt
kinyilé devizapozicio zdrdsdhoz sziikséges devizat, mintegy 9 millidrd eurd Gsszegben. A forintositds hatdsdra 500 ezer
szerzddés 3300 milliard forintnyi 6sszegben mentesiilt a heves drfolyammozgdsok kedvezé6tlen hatdsdtdl. Az elszamolds és
a tisztességes kamatszint helyredllitdsa kévetkeztében az érintett addsok térlesztérészlete dtlagosan 20-25 szdzalékkal
cs6kkent, de jelentds heterogenitds mellett. Forintositds hidnydban a térleszt6részletek nagyon jelent6sen, akdr 50 szdza-
lékot meghaladdan is emelkedhettek volna. Ennek oka, hogy a svdjci frank drfolyamkiiszéb eltériése mellett a forint drfo-
lyama az eurdval szemben is jelent6sen leértékel6dott volna a sériilt bankrendszer és redlgazdasdgi dldozatok kévetkezté-
ben. A forintositds ezzel szemben tartésan kedvezé hatdst gyakorol a haztartdsok fogyasztdsdra, a redlgazdasdg teljesit-
ményére és a bankrendszer miik6désére, illetve gazdasdgot tdmogato funkcidjdra.

Ugyanakkor a forintositds utdn is fennmaradtak kisebb, de fontos pénziigyi stabilitdsi kockdzatok. A jelentésiinkben azo-
nositott pénziigyi stabilitdsi kockdzatok egy része a hitelintézeti rendszer visszafogott hitelezési aktivitdsdval, valamint az
ennek hdtterében meghuzddo jévedelmezdségi, portféliomindségi problémdkkal fiigg dssze. Mig a Névekedési Hitelprog-
ram, és annak kiterjesztése kézvetleniil tdmogatja a hitelezést, a nemteljesits, és a megmaradt lakossdgi devizahitel-
dllomdny kezelése kézvetetten, a bizonytalansdg csGkkentésén, a jévedelmezdséqg javitdsan, valamint az ingatlanpiac
élénkitésén keresztiil is segithet a hitelkindlati korldtok lebontdsdban. A bankrendszer strukturdlis jévedelmezbségének
javuldsdhoz ezenkiviil sziikség van a konszoliddcids folyamat felgyorsuldsdra is.

A kockdzatok mdsik része a devizahitelek kivezetése utdn — részben azok érékségeként — a bankok mérlegében jelen Iévé
sériilekenységgel fiiggnek Gssze. Badr a forintositds kévetkeztében zdrddik a bankrendszer mérlegen beliili devizapoziciéja,
és a rovid kilféldi devizaforrdsok egy részének visszafizetése is valdszinisithetd, a révid kiilféldi forrdsokra, valamint a
devizaswap-piacokra valo rdutaltsdggal jaré kockdzatok tartds csékkentése szabdlyozdi beavatkozdst igényel. A deviza-
finanszirozds megfelelési mutato elvart szintjének szigoritdsaval (DMM-elirds), a mutaté maodositdsdval, valamint a ban-
kok mérlegen beliili denomindcids eltérésének korldtozdsdval (DEM-eldirds) ezen kockdzatok mérsékelhetdk. A jelzdloghi-
telek forintositdsdval a forint eszkézok és forrdsok kézétti lejarati megfelelés is romlott, amit egy, a bankokat hosszu lejd-
ratu, jelzdaloghitel-fedezet(i értékpapirok kibocsatdsdra észtonzé szabdlyozdssal lehet kezelni (JMM-elGirds).

1. Bar a Névekedési Hitelprogram jelentds eredményeket ért el a hitelbefagyds elkeriilésében, a tartds hitelezési fordulat
még nem kévetkezett be, a hosszu tdvu, fenntarthaté gazdasdgi névekedéshez elengedhetetlen vdllalati hiteldllomdny-
névekedés még nem indult el. A bankok kockdzatvallaldsi magatartdsa érdemben nem vdltozott, az NHP-n kiviili hitelezést
tulzott dvatossdg jellemzi, ebben a szegmensben az elmult évekhez hasonldan tovdbbra is jelent6sen csékken a hiteldllo-
many. A még fenndllo hitelpiaci zavarok dtmeneti kezelésére a Monetdris Tandcs az NHP+ elinditdsardl dontétt 500 milli-
drd forintos keretésszeggel. Az uj konstrukcidval a jegybank arra nyujt 6szténz6t a bankoknak, hogy a csékkend hitelko c-
kazati kéltségek hatdsdra a kkv-hitelpiac kockdzatosabb, de hitelképes ligyfeleinek is fix kamatozdsu, hosszu futamidejii
finanszirozdst nyujtsanak. A hitelprogramon beliil ezzel mintegy 1000 millidrd forint dll 2015-ben a kkv-k rendelkezésére. A
kévetkezd években azonban a bankrendszernek képessé kell valnia arra, hogy jegybanki hitelprogram nélkiil is megfelelé
mennyiségben tudja finanszirozni a vdllalati szektort.



2. A bankrendszerben a nemteljesité hdztartdsi hitelek ardnya tovdbbra is magas, a jelzdloghitelek tisztitdsi ratdja ala-
csony, igy a szdmos kénnyité intézkedés nyomdn sem csékken érdemben. Ugyanakkor a nemteljesité jelzdloghiteleket
eddig megfelelé piac, tarsadalmi konszenzus, intézményi hdttér és megfelel6 jogi szabdlyozds hidnydban nem is tudtdk
hatékonyan tisztitani a bankok. Olyan komplex addssdgrendezési eljdrdsra van sziikség, amely korldtozza a mordlis kockd-
zatot, és a jévében nem rombolja a térlesztési hajlanddsdgot, ugyanakkor elsé fazisaban a tovdbbra is veszélyben lévé
ingatlantulajdonosok multban gydkerezé problémdjat megoldja. Az elszamolds csékkenti a problémds jelzdloghiteles szer-
z8dések szamdt, és a nehéz helyzetbe kerlilt addsok egy része (hozzdvetéleg 10 ezer adds) a NET bévitése nyomdn, egy
madsik része (akdr 25 ezer adds) pedig a magdncséd uj intézményében taldlhat megolddst. A fennmaradd problémds port-
fdlio tisztitdsa még mindig kiemelt cél, hiszen akdr szdzezer feletti szerz6désszamrdl is sz lehet. Az egyes addstipusok
azonositdsdra az MNB adatbadzist hoz létre, ami segiti a megfeleld, testreszabott addssdgrendezési csomagok kialakitdsat.
Megfontolandd egyes nemzetkézi példdk dtiiltetése, amelyek kéziil hatékonynak tiinik frorszdg forgatékényve, ahol a
bankok szamdra elGiranyzott kvotarendszerrel észténézték a hdztartdsi portfdlio tisztitasat egy teljes kérii addssagrende-
zési csomag keretében. A lakossdgi portfolio mdsik kiemelt kockdzata a még deviza alapu, déntben autd- és személyihitel-
dllomdny. Az érintett kitettség mérete (300 milliard forint), a szerzédések jelentls szama (2014. év végén tébb mint 250
ezer), valamint a keresztbeddélési kockdzatok miatt miel6bbi kezelésre szorul.

3. Tovdbbra is kiemelt kockdzat a vdllalati hitelek portféliominGsége. Ugyan a tisztitdsi rata emelkedik, de a nemteljesité
és dtstrukturdlt projekthitelek egylittes ardnya még mindig magas szinten stagndl, amire a jegybanki eszk6zkezel6 (MARK)
piaci alapon térténd elinditdsa a hatékony megoldds. Az dtvételre keriil6 portfdlio nagysdgdtol fiiggéen a vdllalati
nemteljesité hitelek ardnya igy akdr négy-6t szdzalékponttal is csékkenhet mdsfél-két éven beliil.

4. Az elmult években a bankszektor nemzetkézi 6sszehasonlitasban is alacsony jévedelmezéségében meghatdrozé szerepe
volt a portfdliromidsnak, a lakossdgi devizahitel-problémdval 6sszefiiggd dllami intézkedéseknek, valamint a fiskdlis
terheknek. Ezen hatdsok jelentds része a kévetkezs években mdr nem, vagy csak kisebb mértékben rontja a szektor profi-
tabilitdsdt, azonban megjelennek ujabb jévedelemcsékkentd tényezék is. A forintositds nyomdn az egykori deviza-
jelzdloghitelek kamatainak cs6kkenése, a kamatmarzs tartds szlikiilése a bankrendszeri eredményt hozzavetéleg 90 milli-
drd forinttal mérsékli évente. A rendszerkockdzati jelentéséggel nem rendelkezd, brokerbotrdnyokként megismert egyedi
visszaélések a tékepiac egy szdzalékdandl is kisebb részesedéssel birnak, mindazondltal az lgyfelek kdrtalanitdsa nyomdn
térténd, tobb évre szétosztott OBA, BEVA befizetések dttételesen a bankok szamdra is érdemi eredményrontd terhet jelen-
tenek (évente addiciondlisan 15-20 milliard forintot). A tartdsan alacsony kamatkérnyezet is negativan hat a netté kamat-
eredményre. A bankrendszer jévedelmez{dségi kildtdsait azonban jelentdsen javitja a robusztussd vdlo gazdasdgi néveke-
dés, a bankado tervezett cs6kkentése (2016-ban 60 milliard, 2017-t61 83 milliard forinttal) és az drfolyamgdt megsziinése
(évente 13-15 milligrd forinttal), az drfolyamkockdzat kiiktatdsa pedig mérsékli a kildtdsok kériili bizonytalansdgot. Osz-
szességében a jévedelmezdségi kildtdsok fokozatosan javulnak, azonban a szektor jovedelemtermeld képessége még igy is
elmarad a régids bankrendszerekétél, ami strukturdlis, méretgazdasdgossdgi problémdkra vezethet6 vissza, és a konszoli-
ddcids folyamat folytatoddsat teszi sziikségessé.

5. A hdztartdsi deviza jelzdloghitelek forintositdsdt kévetéen 2015-ben jelentdsen nyilik a forint eszk6z6k és forrdsok ké-
z0tti lejdrati eltérés a bankrendszeri mérlegben. Az ebbdl fakado kockdzatokat hatékonyan csékkentheti egy jelzdloghitel-
megfelelési szabdlyozds, ami a forint lejdarati eltérés mérséklésére dszténbzheti az érintett intézményeket. A tervezett
szabdlyozds a jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutato (JMM) bevezetésével a lakossagi jelzdloghitelek fedezete
mellett bevont hosszu forint forrdsok minimum ardnydt irnd elé az éven tuli lejdratu lakossdgi forint jelzdlog hitelek dllo-
manydhoz viszonyitva. Az uj elGirds a likviditdsi kockdzatok mérséklése mellett Gszténézheti a jelzdloghitelek fedezete
mellett kibocsdtott értékpapirok, igy példdul jelzdloglevelek piacdnak fejl6dését is.

6. Bdr a forintositds miatt a kiils6 devizafinanszirozds jelentésége csékken, az elszdmolds miatt pedig az eszkdzoldal is
megujitdsi kockdzatok tartds csékkentéséhez szabdlyozoi beavatkozdsra is sziikség van. Ez egyrészr6l a deviza-
finanszirozdas megfelelési mutato (DMM) elvdrt szintjének szigoritdsan és a mutaté modositdsdn keresztiil érheté el ugy,
hogy a hosszu lejaratu devizaswap-dllomdny tébbé ne szamitson tényleges hosszu devizafinanszirozdsnak (ezdltal is kéze-
litve a szabdlyozdst a bdzeli NSFR-eléirdshoz). Mdsrészt — preventiv jelleggel — a bankrendszer mérlegen kiviili eszk6zékre
(példdul swappiac) valo tulzott rdutaltsdgdt is érdemes csékkenteni, ami egy, a bankok mérlegen beliili denomindcids
eltérését korldtozo devizaegyensulyi mutaté (DEM) bevezetését teszi indokolttad.
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1. MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KORNYEZET — PERZISZTENS KOCKAZATOK AZ EUROZONABAN,
ERDEMI KOCKAZATLEEPITES MAGYARORSZAGON

Az Egyesiilt Allamok gazdasdgi fellendiilésének Eurdpa egyenlétleniil és kockdzatokkal terhelve jdr a nyomdban, az

eurozona teljesitménye tovdbbra is elmarad a vdlsdg el6tti szintjét6l. Az EKB a gazdasdg élénkitése és az infldcid 2 szdza-

lékos célhoz térténd kézelitése céljabdl intenzivebb monetdris lazitdsba kezdett, mig a FED szigoritdst harangozott be, igy

a dolldr az eurdval szemben élénken er8sédétt. A tartdsan alacsony hozamok és a névekvd geopolitikai kockdzatok azon-

ban negativan hatnak az eurdpai bankok aktivitdsdra és jévedelmezGségére, amit tovabb ront a nemteljesité hitelek emel-

kedd ardnya. A fenndlld kockdzatok és az elhizodo vdlsdgkezelés sulyos terhei miatt élez6dé politikai fesziiltség a szuverén

addssdgvdlsdg veszélyét erdsitik, aminek kulcsszereplGje jelenleg Gérégorszdg. Az eurdpai gazdasdg évek ota gyenge

teljesitménye ellenére Magyarorszdg 2014-ben tartds névekedési pdlydra tudott dlini, és a kedvezé redlgazdasdgi folya-

matok, valamint a javulo kockdzati megitélés hathatdsan segiti a kordbban felhalmozddott rendszerszintli kockdzatok

érdemi leépitését.

1. dbra: A makrogazdasdgi kérnyezet alakuldsa az USA-ban és

az eurézonaban

2012|2013|2014 2015‘2016‘2017 2012|2013|zo14 2015|201s|2017

USA Eurdzéna

I GDP novekedési rata iInflacids rata —+Alapkamat (jobb skdla)

Megjegyzés: 2015, 16 és 17 IMF-el6rejelzés.
Forras: IMF WEOQ, Fed, EKB.
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1.1. Kedvez6 amerikai gazdasagi kilatasok, tovabbra is
gyenge és egyenl6tlen novekedés az eurozénaban

A Fed az éveken at tartd mennyiségi lazitas befejezése
utan még az idén szigoritasba kezdhet. A javulé gazdasagi
kilatasok és a csokkend munkanélkiiliség az amerikai gaz-
dasag alacsony kamatszinttel torténé tdmogatdsanak koze-
led6 befejezését jelzik a tengerentilon (1. abra). Ennek
nyoman eszkodzatarazodasi hulldm indulhat el vilagszerte,
és az alacsonyabb likviditasu piacokon zavarok alakulhat-
nak ki. A mennyiségi lazitas befejezése hozzajarult a dollar
erdsodéséhez, de a lassan induléd monetaris szigoritas egye-
I6re még tovabb élteti a globalis hozamvadaszatot (search
for yield). Uj fejlemény, hogy nétt a fejlett orszagok deviza-
inak piaci volatilitdsa, ami mogott jelentds részben jegy-
bankjaik eltér6 monetaris politikaja all (2. abra). Az angol
jegybank is befejezte a lazitdé intézkedéseket, a japan gaz-
dasagi novekedés viszont még tdmogatdsra szorul, ezért
Japan tovabb folytatja erGteljes mennyiségi és mingségi
monetdris lazitasi politikajat.

Az EKB az eddiginél még erételjesebb monetaris lazitasba
kezdett. Az Eurdpai Kézponti Bank — latva az inflaci6 érde-
mi csOkkenését és a hosszu tavu inflacids varakozasok lefe-
Ié valé elmozduldsdt — mar 2014 juniusaban megkezdte a
nem konvencionalis eszkozokkel térténé monetaris lazita-
sanak ujabb hullamat az SMP sterilizalasanak felfliggeszté-
sével, a TLTRO bejelentésével. 2014 &szén az EKB elinditot-
ta az eszkozfedezetl értékpapir- (ABSPP) és a harmadik
fedezett kotvényvasarlasi programjait (CBPP3). Az eurd
dollarral szembeni 4rfolyama a Federal Reserve és az EKB
eltér6 monetaris politikdja miatt fokozatosan, de jelentds
mértékben gyengilt 2014 kozepétbl. Ennek ellenére a
hosszu tavu inflacios varakozasok joval a jegybanki cél al3,
1,5 szdzalékig csokkentek januarban, ezért az EKB Kor-

.....

papir-vasarlasi programjat, melynek értelmében az EKB
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4. dbra: A nemteljesité hiteldllomany aranydnak alakuldsa az

12

USA-ban és az eurézona régidiban
% %
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2010. II.
2010. IV.
2011. Il
2011, IV.
2012. 11
2012, V.
2013. 11
2013. V.
2014. 11

== UusAa "Eszak" —"Dél"

Megjegyzés: ,Eszak” (Franciaorszag, Németorszag, Hollandia, Finnor-

szag), ,Dél” (Spanyolorszag, Olaszorszag, Portugalia, Gorogorszag).
Forras: IMF, EKB.

eurdovezeti, befektetési kategéridju (vagy nem befektetési
kategoriaju, de programorszagok altal kibocsatott) allam-
papirokat is vasarol az 8sszel inditott értékpapir-vasarlasi
programok mellett. Ennek keretében 2015 marciusatol
kezdve a masodlagos piacon havonta 60 millidrd eurd ér-
tékben vasarolnak a magdnszektor és az allam altal kibo-
csatott értékpapirokat 2016 szeptemberéig, illetve addig,
amig az inflacié nem emelkedik tartdésan a cél kozelébe. A
program nagysaga mintegy 1000 millidrd eurd, amely 6sz-
szeg tartalmazza a mar kordbban megkezdett eszkozfede-
zetl értékpapir (ABS) és fedezett kotvény (CB) programok
keretében vasarolt papirokat is.! Az EKB kiteljesed6 mone-
taris lazitasi programja, a leértékel6d§ eurd, illetve az ala-
csonyabb kdolajarak erdsithetik a térség gazdasagi talpra
allasaval kapcsolatos varakozasokat.

A valsagkezelés eredményeként ellenallébba valt az EU
bankrendszere. Az eurdpai atfogd eszkdzminbségi feliil-
vizsgalat (AQR) eredménye eltéré mdodon érintette az egyes
tagallamokat (3. abra), de 6sszességében kedvezéen hatott
a banki eszk6zok minGsége korili bizonytalansag eloszlata-
sara és a bankokkal szembeni bizalom erdsitésére. Az AQR
és a stressztesztek lefolytatasa, valamint az egységes euro-
pai bankfeligyelet (SSM) létrehozdsa azt eredményezte,
hogy csokkentek a bankok mérlegét terhel6 kockazatok,
nétt a befektetSi bizalom a szektor irdnt, igy a bankok az
anyabanki forrasok mellett a piacrdl is tudtak uj t6két be-
vonni, amelynek kovetkeztében tovdbb er&sodott sokk-
ellendlld képességiik. Az AQR-hez kapcsolhaté t6kendve-
kedés meghaladta a 14,5 milliard eurét 2014-ben.

Ugyanakkor az eurézéna bankrendszerét még szamos
megoldatlan probléma terheli. A vdlsag hagyatéka sulyos
teher az eurdpai bankrendszeren, a vallalati hitelezés még
mindig nem tudott magahoz térni, a déli tagallamokban
tovdbb zsugorodik a hiteldllomany. Ebben a kereslet mel-
lett a kinalati oldal is jelent8s szerepet jatszik: az eurdpai
bankrendszer tovdbbra is szegmentdlt és sériilékeny, ra-
adasul a bankok jovedelmezGsége évek ota alacsony. Az
EKB er6sodé monetaris lazitdsa kovetkeztében tovabb
csokkennek az eurdpai hozamok, ami néveli a bankok jéve-
delmez6ségére nehezedd6 nyomdst. A bajok f6 forrasa a
makrogazdasag kedvezétlen allapota, amely tobb orszag-
ban gyenge hitelezési aktivitassal és magas NPL-ratdval
tarsul, ezaltal guzsba kotve a konjunkturdlis ciklus megin-
duldsat.

' Az elsé piaci elemzések alapjan a vésérlasok dsszértékének 70-80 szizalékara becslik a varhaté allampapir-vasarlasokat, és 20-30 szazalék lehet a

vasarolt ABS-ek és CB-k aranya.
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5. dbra: Nemteljesit6 hitelek és a hitelezés alakuldsa a kézép-
kelet eurdpai régioban
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6. dbra: A gbrég, spanyol, olasz és a portugdl 10 éves dllam-
kétvény hozamok alakuldsa (2014.09.01 = 100%)
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Forras: Thomson Reuters, MNB.
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A nemteljesit6 hitelek leépitése gyorsabb és eredménye-
sebb volt az USA-ban, mint Eurépaban. Szembetlnd elté-
rés tapasztalhatdé az NPL-ratdk leépitése terén az USA és
Eurdpa kozott (4. abra). Az amerikai bankok hatékonyan
tudtak érvényesiteni zalogjogukat, széles kérben alkalmaz-
tak a problémas hitelek atstrukturalasat, aminek az erétel-
jes monetaris lazitas is kedvezett, valamint szdmos prog-
ramot inditottak, hogy érdemi segitséget nyujtsanak a
torleszteni képtelen addsoknak. A programok koltségeit a
bankok és a kormany koézésen viselték. Ezzel szemben az
eurdzéndban — kiilénosen a déli tagallamokban — az NPL-
ratak évek ota emelkednek, ami a recessziébol vald lassu
kilabalast és a problémas hitelek leirasat célzé megfelel6
0sztonz6k hianyat tikrozi. Az amerikai bankok alacsonyabb
NPL-rdtdja nemcsak a hitelezési aktivitas és a jovedelmez8-
ség terén kedvezébb, hanem a monetaris transzmisszio
hatékonysdganak szempontjabdl is el6nydsebb.

sz

A nemteljesit6 allomany csokkentése a régidban is koz-
ponti szerepet jatszik. Az orszagok azon csoportjaban, ahol
az utdbbi években ndvekedett a hitelezés, ott az NPL-rata 5
szazalék koruli szinten stabilizalédott (5. abra). Ugyanakkor
azokban az orszagokban, ahol még nem indult be Ujra a
hitelezés, ott az NPL-rata magas (15 szazalék korali) szinten
ragadt. Ez a jelentG8s értékvesztés-képzés igény miatt rontja
a bankok jovedelmez&ségét, illetve lekéti a banki eréforra-
sokat, s ezaltal gatolja a fenntarthatd novekedéshez sziik-
séges hitelezés elérését. Tobb térségbeli EU-tagallam mar
nekikezdett az NPL-allomany leszoritasanak, Szlovénidaban a
banki eszkézkezel6 nyujt ehhez segitséget, mig Romania-
ban a bankok szabalyozdi segitséggel kezdtek erGteljes
portfdlidtisztitasba.

Ismét feler6s6dott a szuverén addssagvalsag kitjulasanak
veszélye. A januari gérog parlamenti valasztasok eredmé-
nye nyoman jelent6sen estek a gorog eszkozarak, felgyor-
sult a betétkiaramlas, a kotvényhozamok és Gorogorszag
szuverén CDS-feldra pedig meredeken emelkedni kezdett.
A gorog bankok kilénésen nehéz helyzetbe keriltek azal-
tal, hogy az EKB levette a gorog allampapirokat az 3ltala
fedezetként elismert papirok listajardl, igy jelenleg a gorog
bankok jelent8s részben az ELA (az EKB vészhelyzeti) forra-
saira vannak utalva. A helyzetet tovabb rontotta, hogy az
egyik hitelminGsit6 marcius végén CCC-re mindGsitette le a
gorog szuverén addssagot. A Gorogorszaggal kapcsolatos
gazdasagi és politikai fejlemények azt eredményezték, hogy
Ujra jelentGsen megnétt Gorogorszag eurdzonabdl torténd
tdvozasanak (Grexit) valdszinlisége. Ugyanakkor a gorog
fejlemények fert6z6 hatdsa lényegesen kisebb most (6.
abra), mint par évvel ezel6tt, ami szintén azt tamasztja ala,
hogy nétt az EU bankrendszerének sokkt(iré képessége.



7. dbra: A kéolaj, az eurd, a dolldr és a rubel drfolyamvdltozdsa
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8. dbra: A magyar GDP vdltozdsa (év/év)
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9. dbra: A magyar szuverén 5 éves CDS-feldr és dekompondla-
sa, valamint a 10 éves dllampapirhozam alakuldsa
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Noévekednek a piaci és geopolitikai kockazatok. 2014 ma-
sodik felétdl erételjes kéolajaresés kovetkezett be (7. dbra),
amely jelent8sen atrendezte az ipardg jovedelmezdségét.
Ez, azzal egyitt, hogy a Fed mennyiségi lazitasanak végét
kovetben vilagszerte nehezil a dollarforrashoz jutas, a
dollarban eladésodott (kéolajtermeld) orszagokat, illetve a
feltérekvd orszagok nagyvallalatait, kiiléndsen az energia-
vallalatokat hiteltorlesztési problémakkal szembesiti, ami
altal egyre inkabb kiltkéznek a globdlis hozamvadaszat
negativ hatasai. Az orosz gazdasagot kiilondsen kedvez6t-
leniil érintette a k6olajarak zuhandsa. Az orosz—ukran konf-
liktus — Eurdpa szamadra legsulyosabb geopolitikai kockazat
— megoldatlansaga a negativ redlgazdasagi hatasokon és a
romlé piaci hangulaton keresztiil pénziigyi stabilitasi kocka-
zatot is jelent, hiszen a fejlemények hatdsai megjelennek az
orosz és ukran kitettséggel rendelkezd eurdpai bankok
teljesitményében is.

1.2. Erdteljes gazdasagi novekedés hazankban

Tovabb folytatodhat a magyar gazdasag novekedése:
2015 elsé negyedéve 3,4 szazalékos béviilést mutat. A
magyar gazdasag 2015-ben 3,2 szazalékkal, mig 2016-ban
2,5 szazalékkal béviilhet (8. dbra). A novekedés meghataro-
z6 eleme a lakossagi fogyasztas, mikozben a beruhazasok
dinamikaja fokozatosan mérséklédik, elsGsorban az allami
beruhazasokhoz kétédéen, amelyek az idei évben az EU-
forrasok intenziv felhasznalasanak kdszénhet6en még ma-
gas szinten alakulhatnak, ugyanakkor a jov6 évben a 2007—-
2013-as koltségvetési ciklus forrasainak kifutdsa utan mér-
séklédhetnek. A vallalati beruhdzasok fokozatosan élénkiil-
nek a konjunktura erdsodésével, illetve a Novekedési Hi-
telprogram kiterjesztésével (NHP+), mig a haztartasok be-
ruhdzasi aktivitasa emelkedhet a lakossag realjovedelmi
helyzetének javulasaval. F6bb kilkereskedelmi partnereink
gazdasagi teljesitményének javuldsara szamitunk az ala-
csonyabb kdolajaraknak, illetve az EKB eszkozvasarlasi
programjanak koszonhet6en, emellett az eurd leértékels-
dése javithatja az eurdzdna exportéreinek versenyképessé-
gét, ami a hazai beszallitok teljesitményét is tamogathatja,
és hozzdjarulhat exportpiaci részesedéslink novekedésé-
hez. Az import névekedési Uiteme 2015-ben fékez6dhet, s
ezzel parhuzamosan a nettd export novekedési hozzajaru-
|dsa fokozatosan erésddhet.

Tovabb javult Magyarorszag kockazati megitélése. Az
elmult id6szak kedvezd redlgazdasagi folyamatai pozitivan
hatottak Magyarorszag kockazati megitélésére, ezért a
magyar szuverén kockazati felarak tovabb csokkentek, s
jelentésen kozeledtek a régios orszagok szintjéhez. Ebben
fontos szerepet jatszott, hogy a haztartasok nyitott deviza-
pozicidjanak zardodasaval érdemben csokkent az orszag

13



10. Gbra: Allampapir-referenciahozamok és a jegybanki alap-

kamat alakuldsa
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Forras: MNB, AKK.

11. gbra: A GDP-ardnyos netto kiilsé adossdgok alakuldsa

regiondlis ésszehasonlitdsban
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Forras: Eurostat.

12. gbra: A brutto kiilsé és a lejaré addssdg alakuldsa
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sérilékenysége. Mdrciusban a CDS-feldrak a 2014. oktéber
véginél joval kedvez6bb szinten mozogtak, elsGsorban az
orszag csokkend sérilékenységének készonhetden (9. ab-
ra). Az EKB er6s6dé mennyiségi lazitasa segitette hazai
valuta eurdval szembeni er6sddését, igy jelenleg az eurd
forinttal szembeni arfolyama a 2014 eleji 300 koéruli szinten
mozog. A hosszU lejaratd allampapirok hozama alacsony
volatilitas mellett tovabb csékkent: a 10 éves magyar al-
lamkotvények hozama a szeptember végi 4,82 szdzalék
korili szintr6l marcius végére 3,62 szazalékra mérsékls-
dott. Ezt a folyamatot az MNB monetaris eszkdztardnak
megujitasa, a devizahitelek forintositasa, a lakossag névek-
v6 dllampapir-vasarlasai és a globdlis hozamvadaszat foly-
tatédasa is tdmogatta. A hosszu tavd hozamok drazasaban
felfelé mutatd kockazat a dolldr hozamok emelkedése is,
ami a marciusi ingadozasok mogott allhat (10. abra).

Tovabb javult hazank kiilsé egyensulyi pozicidja. A magyar
gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége 2014 soran javult,
amit a haztartasok alkalmazkodasa, a vallalatok magas
szintet eléré pénzligyi megtakaritasa és az allamhaztartas
visszafogott koltekezése tett lehetévé. A finanszirozasi
képesség javuldsat az EU-transzferek magas felhaszndlasa
is tdAmogatta. A kiils6 egyensulyi pozicid tovabbi javulasaval
parhuzamosan folytatédott a nettd kilsé addssag csokke-
nése (11. dbra), ami mérsékli az orszag kulsg sériilékenysé-
gét. Magyarorszag GDP-aranyos netté kiilsé addssaga évek
Ota folyamatosan csdkken, és kozeledik a régids szinthez,
dontben azért, mert a haztartasok és a természetes fede-
zettel nem rendelkez6 vdllalatok épitik le a devizaaddssa-
gukat. A GDP-aranyos nettd kils6 addssag csokkenése
mellett 2011 6ta a bruttd kiils6 addssagszint is folyamato-
san csokken, s mérséklédott a lejaré addssag megujitasa-
nak forrassziikséglete is (12. abra).
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Megjegyzés: A REPSI magasabb értéke nagyobb mértékil stresszt
takar. A piacok kozotti egylittmozgast méri a REPSI korrelacids indika-

tora.

13. dbra: Rendszerszintii Pénziigyi Stressz Index
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Megjegyzés: Forint/eurd jegyzésekbdl szamitott feldrak. Az éven
beldli futamid6k esetében az exponencialis mozgdatlagok szerepel-

nek.

14. abra: Devizaswap feldrak

bézispont bazispont

2010.jal.
2010.dec.
2011.maj.
2011.0kt.
2012.marc.
2013.jun.
2013.nov.

c - T S
© g o o o
= = c oo
0 o0 s D w»
o o & & o
2 S 8 ¢ 3
NN g N 2
o~

U 2014 5zept.

G | 2010-febr.
D
<
[

----1napos hénapos ——1 éves 3 éves
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1.3. A kulcsfontossagu pénziigyi piacok likviditasa megfe-
lelé

A svajci frank 2015. januari arfolyamsokkjat kovetéen a
hazai pénzpiacok rendszerszintli stressz-szintje visszaallt
korabbi alacsony szintjére. 2014 masodik felében a Rend-
szerszint(i Pénziugyi Stressz Index (REPSI) alacsony szinten
allt, 2015 januarjaban, a svajci jegybank dontésének hata-
sara azonban az index értéke jelent6sen megugrott (13.
abra). Az arfolyamkiiszob eltérlésének hatdsara az
EUR/CHF arfolyam volatilitdsa jelentGsen névekedett, mely
az azonnali devizapiac stressz-szintjét emelte. Ugyanakkor
a tobbi részpiac stressz-szintje kozel vdltozatlan maradt,
ami annak koészonhet8, hogy az EUR/CHF arfolyamaban
megfigyelhetd turbulencia nem terjedt at a hazai pénziigyi
piacokra. Azt, hogy a jelenség nem volt fert6z6, a
stresszindex emelkedésével egy id6ben mérsékl6dé korre-
laciés komponens is mutatja. Az EUR/CHF arfolyam megug-
rasa utan, februarban a REPSI stabilizalédott, visszatért az
elmult két évben megfigyelhet6 atlagos szinthez. Ezt azon-
ban nem az azonnali devizapiac stressz-szintjének sillyedé-
se, hanem elsGsorban a tGkepiaci stressz-szint jelentds

csokkenése okozta.

A hosszu lejaratokon a devizaswap felarak nulla kozelébe
csokkentek. Mig 2014 utolsé negyedévében a swapfeldrak
a kalfoldiek forinteszkozeinek béviilése és a mérleg szerinti
nyitott pozicié szlkilése nyoman mérsékl6dtek, decem-
berben az egynapos futamidén a korabbi évekhez hasonld
ugrasszerl emelkedést tapasztaltunk (14. abra). Bar az év
végi devizaswap piaci fesziiltségek megszokottnak mond-
hatodak, ez a nagymértékd tagulas az irdnyadd eszkoz atala-
kitdsa kovetkeztében kevésbé volt varhatd. A felaremelke-
dés feltehetSen részben a jelent8s év végi kilfoldi deviza-
forras kivonas altal indukalt swapigénynek, részben pedig a
bankrendszer dvatos devizalikviditas-kezelésének tudhatd
be. 2015 januarjanak elsé napjaiban a feldrak Ujra vissza-
tértek kordbbi szintjiikre. A hosszu lejaratokon 2014 szep-
temberétdsl kezd6d6en a felarak fokozatosan csokkennek,
2015 marciusdban a harom- és 6téves lejaraton nulla kdze-
Iében dllnak, ami régids 6sszehasonlitdsban is kedvezének
mondhatd. A hosszu lejaratu feldrak ilyen mérték{ mérsék-
I6dése a devizahitelek forintositasaval is Osszefliggésbe
hozhaté.

Az elmult idészakban a devizapiacon a kiilféldiek forint
melletti poziciét vettek fel, mellyel parhuzamosan a bel-
foldi forwardallomany értéke csdokkent. A kilfoldiek 2014
augusztusatdl 2015. marcius végéig Osszességében koriil-
bellil 480 milliard forinttal novelték forint melletti pozicié-
jukat spot- és FX-swaplgyletek segitségével (15. abra).
Ezzel parhuzamosan a forintarfolyam erésodése mellett, a
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15. dbra: Belfldi és kiilfoldi szereplék forinttal szembeni pozi-
cidinak kumuldlt valtozdsa (2011. janudr = 0)
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Forras: MNB, Bloomberg.

16. abra: A jegybanki egynapos betétallomdny nagysdga és a
HUFONIA tdvolsdga az alapkamattdl
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belfoldi szerepl6k csokkentették forint melletti forward
pozicidjukat, az idGszak alatt 6sszesen mintegy 600 milliard
forinttal. A teljes allomany marcius végére 750 millidrd
forint ala csdkkent.

2014 végétdl a forint bankkozi piac forgalma magas szin-
ten alakult. A HUFONIA tovabbra is szinte végig a kamatfo-
lyosén belll mozgott, februdr végén egy alkalommal atlép-
ve az alapkamat szintjét, mig marciusban a kamatfolyosé
also széléhez tavolodott (16. dbra). Az egynapos jegybanki
hiteligény februar végén jelentGsen megemelkedett, ami a
kotelez6 tartalék teljesitésére volt visszavezethetd.

Az allampapirpiacon nem tapasztalhato likviditasi zavar, a
fokozddo piaci bizonytalansag kovetkeztében emelkedtek
a hosszabb lejarati hozamok. 2014 novemberétdl kezds-
d6éen az allampapirpiac likviditasa kismértékben ingado-
zott, likviditdsi zavart azonban nem jeleznek a piaci muta-
tészamok. A bankrendszer allampapir-allomanydnak nove-
kedése az Onfinanszirozasi programhoz kothets, azaz a
jegybanki eszk6zok élénkitették a bankrendszer allampapir-
keresletét. Az allomanynovekedés elsGsorban a hosszabb
lejdratu papirokat érintette, hozzajarulva igy az allamhdz-
tartds biztonsagosabb finanszirozasahoz. Februarban a
hosszu futamidejd hozamok ingadozasat a gorog targyala-
sok, az EKB QE programjaval és a FED kamatemelésével
kapcsolatos bizonytalansagok okoztdk. Februdr végén a
hazai befektetési szolgaltatokkal kapcsolatos kedvezétlen
hirek hatdroztak meg az allampapir-piaci folyamatokat.
Ennek kovetkeztében a piac likviditasa kismértékben rom-
lott, valamint a hosszabb lejarati benchmark hozamok
markansabban emelkedtek (10. dbra). Az irdnyadd eszkoz
betétté alakitasa kévetkeztében a révid hozamokra keres-
leti nyomas nehezedett, a harom hdnapos és egyéves refe-
renciahozam 2014 masodik felét6l az alapkamat szintje
alatt allnak (jelenleg 30-40 bazisponttal).



2. INGATLANPIAC — AZ INGATLANPIACON ELENKULES JELEI TAPASZTALHATOK

2014-ben a gazdasdgi névekedéssel és a redljiévedelmek emelkedésével pdarhuzamosan a lakdspiaci és a kereskedelmi

ingatlanpiaci aktivitds névekedése volt megfigyelhetd. A lakdspiacon 2013-hoz képest béviilt az ujonnan kiadott épitési

engedélyek, és az uj épitésii lakdsok szama is, a lakdsdrak redlértelemben pedig éves szinten 4 szdzalékkal néttek. A ban-

kok és pénziigyi vdllalkozdsok mérlegében ragadt nagyszamu fedezeti lakdingatlant a piac azonban még csak jelentds

diszkonttal képes felszivni. 2014 folyamdn javult a budapesti irodahdzak kihaszndltsdga, amely eléretekintve az ingatlanok
értékének emelkedése iranydba hathat.

17. dbra: Fébb lakdspiaci mutaték Magyarorszdgon
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Forras: MNB, KSH.
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abra: A nomindlis lakdsdarak eurdpai é6sszehasonlitdsban,
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2.1. Az Eurépaban régota emelkedd lakasarakat a hazai
piac is kezdi lassan kdvetni

A lakaspiacon 2014-ben enyhe élénkiilés volt megfigyelhe-
t6. 2014-ben a kiadott épitési engedélyek, az Ujonnan épi-
tett lakdsok, valamint a lakaspiaci tranzakcidk szdama is
magasabb volt 2013-hoz képest. Az épitési engedélyek
szama mintegy 28, az U épitések szama pedig kozel 15
szazalékkal béviilt 2013-hoz képest (17. abra). A haztartasok
lakdsvasarlasi hajlanddsagat, és ezzel a lakaspiac élénkilé-
sét a realjovedelmek emelkedése mellett az alacsony ka-
matkornyezet is tdmogatja. A lakdspiaci tranzakcidk szdma
2014 egészét tekintve meghaladta a 100 ezret, amely 2013-
hoz képest kdzel 17 szdzalékos ndvekedést jelent.

Eurépaban a lakasarak altalanos emelkedése volt megfi-
gyelhet6 2014-ben. A valsagot kovetden a visegradi orsza-
gok korében az eurdpai atlaghoz hasonldéan a lakaspiaci
beruhazdsok és a kereslet csdokkenésével parhuzamosan a
lakdsarak mérséklédése volt megfigyelhet6 (18. abra). Ezzel
ellentétben Ausztridban és Németorszagban a lakasarak
folyamatosan emelkedtek a valsagot kovetSen is. 2014-ben
a visegradi orszagok korében hosszu idé utdn a nomindlis
lakdsarak emelkedését lehetett tapasztalni. Ezen orszdgok
kozott 2014 elsé harom negyedévében Magyarorszagon
emelkedett a legnagyobb mértékben a lakaspiaci arszint,
2013 év végéhez képest a nomindlis lakasarak szintje itt
mintegy 3,7 szazalékkal, mig a lakadsarak realszintje 4 szaza-
lékkal volt magasabb 2014 harmadik negyedév végén. A
lakaspiac élénkiilése és ezzel egyiitt a lakasarak korrekcidja
kiemelten fontos hazankban, ugyanis a piacon a jelenlegi
koriilmények kozott nincs megfelel6 kereslet a bankok
mérlegében ragadt nagyszamu fedezeti ingatlan megfelel6
aron torténd felszivasara.

A pénziigyi intézmények a fedezeti lakéingatlanokat piaci
korialmények kozott jelentés diszkonttal értékesitik. A
pénziigyi intézmények 2013-ban és 2014-ben minddsszesen
15 ezer ingatlant adtak el, amelynek tobb mint 75 szazalé-
kat a Nemzeti Eszkdzkezel6 (NET) vasarolta fel. A bankok a
piacon csupan mintegy 3600 lakdingatlant értékesitettek az
utdbbi két évben. A piaci szerepl6k azonban jelentGs, az
eredeti forgalmi értékikhoz képest 2013 és 2014 kozott

17



19. dbra: A piaci kériilmények kézott eladott fedezeti lakdin-
gatlanok eladdsi dranak eloszldsa a forgalmi érték és az utol-
sO fedezeti érték aranydban
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Megjegyzés: 2013 és 2014-es adatok.
Forras: MNB.

20. dbra: Fedezeti ingatlanok szama és ardnya a lakdspiaci
tranzakciokhoz képest
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21. dbra: A bérletre kindlt iroddk teriilete és a kihaszndlatlan-
sdgi rdta a budapesti irodapiacon
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Forras: BRF, MNB.

atlagosan mintegy 40 szdzalékos diszkonttal értékesitették
az ingatlanokat. Az eladott lakdsokon az utolsé fedezeti
értékhez képest is atlagosan 20 szdzalékos diszkont valdsult
meg, tovabbd az esetek csupan 25 szazalékanal fordult el6,
hogy az eladasi ar meghaladta az utolsé fedezeti értéket
(19. dbra). Mindez utalhat egyrészt a fedezetek nem megfe-
lel§ értékelésére, valamint arra is, hogy ugyan van élénkilés
a lakaspiacon, de ez még messze van a normalizalédastol.

A nagyszamu fedezeti lakdingatlan rejtett arnyomast je-
lent a lakdspiacra nézve. A bankok és pénzigyi vallalkoza-
sok mérlegében a 182 ezer nemteljesit6 jelzaloghitel-
szerz6dés mogott jelenleg kozel 115 ezer fedezeti lakdingat-
lan taldlhaté (20. abra). A kényszerértékesitési kvotarend-
szer 2014 végéig elméleti korlatot allitott az ingatlanok
egyszeri tomeges eladasa elé. A bankok a kvotakat azonban
nem hasznaltdk ki teljes mértékben. Az elmult harom évben
kozel 43 ezer ingatlant jeloltek ki kényszerértékesitésre a
kijelolhetd 64 ezerbdl. Ebbdl csupan mintegy 3500-at érté-
kesitettek piaci alapon, a Nemzeti Eszk6zkezel (NET) pedig
tobb mint 12 ezer ingatlant vett at. A pénziigyi intézmények
mérlegében |évs, és a jov6ben értékesitésre vard ingatla-
nok szama 2014 végén csaknem 120 szazalékat tette ki az
éves lakdspiaci tranzakciészamnak, a piac ezt az dllomdanyt
igy csak lassan lenne képes felszivni.

2.2. Elénkiil a kereskedelmi ingatlanpiac, féként az irodak
szegmensében

Folyamatosan javul a budapesti irodapiac kihasznaltsaga.
A kihasznaltsag annak ellenére emelkedett, hogy a teljes
bérletre kinalt irodateriilet névekedett. 2014 végén a teljes
irodaallomanynak 16,2 szazalékat tette ki a kihasznalatlan
terulet szemben a 2013 végi 18,4 szazalékos értékkel (21.
abra). Fontos kiemelni, hogy a 2008 utan megugro kihasz-
nalatlansagi rata els6sorban a rugalmatlan kinalatnak ko-
szOnhet6, hiszen a kereskedelmi ingatlanok iddigényes
felépitése kovetkeztében a bérletre kinalt teljes f6varosi
irodatertlet egészen 2010-ig emelkedett. 2014-ben a buda-
pesti irodapiacon elérhet6 legjobb éves bérleti dij 2013-hoz
képest mintegy 2,4 szazalékkal emelkedett. Az irodapiac
mellett a févarosi ipari ingatlanok szegmensében is élénkii-
lés volt tapasztalhaté 2014-ben. A févaros kornyéki ipari
ingatlanok kihaszndlatlansagi rataja jelentds, éves szinten
5,6 szazalékpontos csokkenés utan 15,7 szazalékot tett ki
2014 végén. A kereslet novekedését mutatja tovabba, hogy
az elmult évben mintegy 36 szdzalékkal nagyobb teriiletre
kotottek Gj bérleti szerz6dést 2013-hoz képest.

2014-ben féként a nagy értékii kereskedelmi ingatlanok
ara emelkedett Eurépaban. Az eurdpai févarosok irodapia-
cai heterogén képet mutattak 2014-ben. Az irodahdzak
elérhet6 bérleti dij és hozam alapjan szamitott értéke Pa-



22. dbra: A févdrosi irodapiacok kihaszndlatlansdga és a pré-
mium kategorids iroddk értéke nemzetkézi 6sszehasonlitds-
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@ Kihaszndlatlansagi rata (2014. IV.)
A Ingatlan érték (2014. IV., jobb skala)

O Kihasznalatlansagi rata (2013. IV.)
O Ingatlan érték (2013. IV., jobb skala)

Megjegyzés: Olaszorszag esetében milandi adatok.
Forras: Jones Lang LaSalle.

rizsban és Londonban emelkedett szignifikdnsan 2014-ben
(22. 4dbra), amely varosokban mas orszdgokhoz képest eddig
is magasabb volt az ingatlanok értéke. A budapesti iroda-
piacon éves szinten elérhet6 legjobb bérleti dij mintegy fele
a vizsgalt eurdpai févarosok atlagdnak. Utdbbi parositva a
magas elvart hozamokkal a budapesti irodahazak eurdpai
Osszehasonlitdsban relative alacsony értékét jelzi. A novek-
v6 piaci aktivitas és az ezzel parhuzamosan csokkend ki-
haszndlatlansdg azonban el6retekintve a budapesti keres-
kedelmi ingatlanok névekvé értékét vetitheti el6re.

19



3. HAZAI HITELEZESI FOLYAMATOK — A VALLALATI HITELEZESBEN ELSOSORBAN AZ NHP HATASA TUK-
ROZODIK, MiG A HAZTARTASOK KOREBEN LASSAN ELENKUL A FORINTHITELEZES

A vdllalati hitelezés béviilt 2014 mdsodik felében, és éves szinten a vdlsdg kezdete 6ta el6sz6r névekedett szamottevéen a
hiteldllomdny. A névekedéshez jelent6sen hozzdjdrultak az NHP-n beliili folydsitdsok is: 2014 végén a hiteldllomdny éves
béviilése 1,9 szdzalékot tett ki, mik6zben becslésiink szerint 4 szdzalékos csékkenés valdsult volna meg az NHP hidgnydban.
A kedvezd redlgazdasdgi folyamatok a vdllalati hitelkeresletet élénkitik, és a szektor eladdsodottsdgdnak szintje sem te-
kinthetd kiugronak nemzetkézi 6sszehasonlitasban. Mindazondltal a kindlati oldalt tovdbbra is elhtizodé alkalmazkodds
jellemezheti, amely a hitelezési feltételek lassu enyhlilésében, illetve a tovdbbra is szigoru szintjében mutatkozik meg.

A Névekedési Hitelprogram meghosszabbitott rendelkezésre dlldsi ideje, megnévelt keretésszege, valamint uj konstrukcio-
ja, a kockdzatosabb vdllalkozdsokat célzo NHP+ jelenthet dszténzét a kindlati feltételek tovabbi enyhitésére. 2014 folya-
mdn a piaci alapu hitelezési fordulat bekévetkezését jelentGsen hdtrdltathattdk a bankok mérlegébdl ki nem tisztitott
nemteljesité projekthitelek, azonban a MARK Zrt. miikédésével sor keriilhet a projekt hitelportfdlio megtisztitdsdra. A
hazai bankszektor lassan oldodé vdllalati hitelkondicioi ugyan késleltetik a piaci hitelezés fordulatanak idépontjat, azon-
ban a 2015 eleje 6ta tett gazdasdgpolitikai bejelentések (bankszektor fiskdlis terhelésének csékkentése, valamint a jegy-
banki NHP kiterjesztése) tamogathatjdk a vdllalati hitelezés tovabbi béviilését. A javuld konjunkturdlis kérnyezet tovabbad
pozitivan hathat a bankok hitelkindlatdra és a vdllalatok hitelkeresletére a névekvé beruhdzdsi keresleten keresztiil. Min-
dezt figyelembe véve kordbbi varakozdsunkndl nagyobb volumenii névekedést prognosztizalunk a vdllalati hitelallomdny-
ban.

A hdztartdsi hiteldllomdnyban folytatédott a devizahitelek domindlta leépiilés, azonban a forinthitelezésben fordulat jeleit
tapasztalhattuk 2014 folyamadn. Az uj hitelkihelyezéseken beliil szamottevéen névekedett a lakdscélu hitelek volumene: a
csékkend hitelkéltségek, illetve a fogyasztds és a hdztartdsi beruhdzdsok béviilése 6sszességében pozitivan hathattak a
hdztartdsi hitelfelvételre. A hdztartdsi hitelfeltételek kismértékben enyhiiltek az év folyamdn, azonban a standardok to-
vdbbra is szigorunak tekintheték a vdlsdg elétti dllapothoz viszonyitva. A jegybank ,,addssdgfék” szabdlyainak (JTM- és
HFM-szabdlyozds) az ligyfelek dénté része 2014-ben is megfelelt, igy a szabdlyozds életbe Iépésével nem vdrhaté érdemi
visszafogo hatds, legfeljebb a fogyasztdsi hitelpiacon érzédik némi visszaesés. Az elszamolds és a forintositds hatdsdra
cs6kkenhet a hdztartdsok addssdgszolgdlati terhe, illetve névekedhet a szektor nettd pénziigyi vagyona, ami eléretekintve
a stabil redlgazdasdgi kérnyezet mellett szintén tdmogathatja a hdztartdsok hitelkeresletét. Osszességében a hdztartdsi
hitelezést meghatdrozo alapfolyamatok nem vdltoztak a legutobbi jelentés dta, igy vdltozatlan pdlydt feltételezve a hdz-
tartdsi hiteldllomdny tovdbbi leépiilését varjuk fokozatosan lassuld litemben.

23. dbra: A pénziigyi kbzvetitérendszer vdllalati hiteldlloma-  3.1. Vallalati hitelezés béviilt 2014-ben, de a piaci hitel-

nydnak negyedéves vdltozdsa (tranzakciok) feltételek tovabbra is szigoruak

500 (MrdFt MrARt 500 A vallalati hitelezés 2014-ben Osszességében bdviilt
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. | 509 felében anem pénzigyi vallalatok teljes pénzugyi kozve-

100 100 titérendszerrel szemben fenndlld hiteldllomanya min-

tegy 195 milliard forinttal emelkedett a tranzakciok

0 [° hatdsara (23. abra). A bévilés a hosszu lejaratu hiteleket
-100 k100

érintette, a tranzakcidk Osszege a teljes évet tekintve

-200 [ 200 257 millidrd forintot tett ki, mig a révid lejaratu hitelek

-300

-300 allomanya mintegy 115 milliard forinttal csokkent a
tranzakcidk hatasara. Az egyéb allomanyvaltozas (hitel-

leirdsok és atsoroldasok) allomanycsokkents hatasa (307

B Hitelintézetek rovid mmHitelintézetek hosszd
EmPénziigyi vallalkozasok hosszu mmPénziigyi véllalkozasok révid milliard) emellett intenzivebb volt a kordbbi évek atla-
[Egyéb dllomdnyvaltozas —Tranzakcidk osszesen . 1. e 2 . . P
ganal. A valsag kitorése 6ta a 2014. év az els6 olyan
Forras: MNB.

pénzligyi év, amelyben a vallalati hiteldllomany tranzak-
ciés alapon Osszességében bdviilt, és ebben donté sze-
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24. dbra: A vdllalatok 12 havi kumuldlt, dllami hatter( és repe volt az NHP keretében folydsitott hiteleknek (24.

egyéb hiteltranzakcidi abra).

1400 MrdFt MrdFt ) 450 o s . . . PP . L
1200 1200 A hiteldllomany éves novekedési iliteme jelentGsen
1000 4 L 1000 javult 2014-ben. 2014 egészét tekintve a nem pénzigyi
800 - 800 v3llalatok teljes pénziigyi kdzvetitérendszerrel szemben
o [ 20 fenndllé hitelslloméanyanak éves névekedési iiteme O
200 //\/ 200 sz3zalék koril mozgott, amely az év végére 1,9 szazalék-
-zog | ?200 ra emelkedett. Az NHP program nélkiil a becsilt néve-
-400 - -400  kedési Utem a negativ tartomanyban maradt volna 2014
:gg :ggg végén is, —4 szazalékos szinten. A novekedési tGitem hir-
000 -~ 1000 telen emelkedésében bazishatds is kozrejatszott: 2013
;,%‘E g ;Ef E g § E g E E g E E g E E g é E g decemberében kozvetve az NHP miatt, illetve a kordbbi
2 2 g g g 2 g években is megfigyelt, jellemz8en év végén jelentkezd
ES‘:;';Tf;"““g"“é”am‘ hétterd hitelek kiszdréscvel véllalati mérlegkiigazitds hatasdra is a hiteltorlesztések
_ﬁ';apmgi?jt;fm hitelek nagymértékben meghaladtdk a folydsitdsokat. A kis- és

Megjegyzés: A bizonytalansagi sav alja azt feltételezi, hogy az NHP I. kdzépvallalkozasok bankrendszeri hiteleinek éves dina-

pillérén beldl nydjtott Gj hitelek nem valésultak volna meg a program Mikaja kissé elmaradt a teljes vallalati szektor névekede-
nélkiil, mig a teteje azt feltételezi, hogy az NHP I. pillér 0j hitelek 40 Si Utemét6l, azonban az allomanyleépiilés éves uteme

szazaléka megvaldsult volna a program hianydban is. javult, értéke a negyedik negyedév végén —1,8 szézalék’

Forras: MNB. , s . .
orras volt (25. abra)3. A hiteldllomany bévilését keresleti

25. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak  oldalon tdmogatjak a kedvezd konjunkturalis folyamatok

éves ndvekedési liteme is, igy a GDP 2014 folyaman stabilan 3 szazalék feletti
Utemben novekedett. Emellett a bruttd alléeszkoz-
felhalmozas — relative alacsony értékrél indulva — gyors
novekedésnek indult, ami részben az NHP-nak koszon-
hetd (lasd 1. keretes iras).
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[ Redl GDP év/év novekedési Uteme
[C1Bruttd alldeszkdz-felhalmozas (év/év)
—Vallalati szektor (pénzigyi kozvetitérendszer)
= = NHP nélkiili becsiilt novekedési Gtem
----KKV szektor (bankrendszer)

Megjegyzés: A vallalati szektor id6sora tranzakciok alapjan, mig a kkv-
id6sor 2013 negyedik negyedévtél becsiilt tranzakcidk alapjan.
Forras: KSH, MNB.

1. KERETES [RAS: A NOVEKEDESI HITELPROGRAM BERUHAZASI HATASAROL

A 2013-as vallalati beszamoldk megjelenésével lehetévé valt, hogy mikroszintli adatok segitségével vizsgaljuk az NHP
program 1. szakaszanak hatasat a résztvevd vallalatok beruhazasara (lasd MNB WP 2015/2: Endrész Mariann—Lieli Ro-
bert—Harasztosi Péter: A Magyar Nemzeti Bank NHP I. programjanak hatdsa a vallalatok beruhazasara). A mikroadatok
elénye, hogy lehetévé teszik a program hatasdnak beazonositdsat, ugyanakkor a mikroszintd, szamviteli beruhazas (val-
tozas a targyi eszkdzallomanyban) nagyobb lehet, mint a makro statisztikdkban megjelené beruhazas.

% A kis- és kozépvallalkozasok ndvekedési titemében torzitast okozhat, hogy a nagyobb 6sszegii hitelfelvétel kozvetett hatdsaként egyes vallalkozasok
atsorolddnak a nagyvallalati szegmensbe.
® A kkv-szegmens tranzakcidit az egyéb allomanyvaltozasok (leirs és atsorolas) allomanyaranyos szétbontasa segitségével becsiiljik.



Az NHP hatdsa vallalati alkalmazotti létszam szerint

A becslések szerint az NHP 1. szakasza Uj, a prog-
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Forrds: MNB.

tasi korlatok kozotti kilénbségeket is jelentik-e.

csak most a programnak készénhetéen olcsdbban
tehették meg mindezt. A rendelkezésre 4allé ada-
tok és eredmények alapjan nem egyértelmd, hogy
a méret mentén jelentkezé kiilonbségek a likvidi-

Az NHP hatasa a felvett hitel céljatol is fligg, nagyobb (a mikrovallalkozasok esetében példaul 30-50 szazalékos) relativ
(beruhazasi ratdban kifejezett) hatdst mértink az Uj beruhazasi célu hitelt felvevé vallalatoknal. A véllalat méret szerinti

heterogenitas itt is megfigyelhetd.

A becslés eredményeit felhasznalva kiszamithaté a programnak készonhetd addicionalis beruhazasok értéke is, ami 120
milliard Ft-ra tehet6. Ez az érintett véllalatok tényleges beruhdzdsanak 30,8%-at, a teljes kkv-szektor beruhazasainak
6,8%-at teszi ki. A méret szerinti heterogenitas itt is megmutatkozik: az el6bbi ardny joval magasabb a mikrovallalatok
korében és gyakorlatilag nulla a legnagyobb résztvevéket tekintve.

26. dbra: A vdllalati hitelallomdny éves névekedési liteme

projekthitelekkel és anélkiil
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Hosszu tavu tartomany
—Tranzakcid alapu éves ndvekedési iitem projekthitelek nélkiil

——Tranzakci6 alapu éves ndvekedési Gitem

Megjegyzés: A projekthitelek tranzakcidi becsilt adatok alapjan. Az
utolsé negyedév adataiban egyedi hatasok szerepelnek. A Hosszu
tdvu tartomany meghatarozasa MNB WP 2006/10 mentén tortént
(Kiss Gergely—Nagy Marton—Vonnak Balazs: Hitelndvekedés Kelet-

K6zép-Eurdpaban: felzarkdzas vagy hitelboom?)
Forras: MNB.

A vallalati hitelezés tovabbra sem érte el a gazdasag
fenntarthaté novekedését tamogatdé egyenstlyi szint-
jét. A valsag el6tt a projekthitelek allomanya nagyobb
Utemben nétt, mint a vallalati hiteleké 6sszességében,
ami novelte a teljes hiteldllomany ndvekedési Gtemét
(26. abra). A projekthitelek nélkiil szamitott vallalati
hitelndvekedési item 6nmagdban megfelel6 volt, azon-
ban a projekthitelezés jelentGsen fokozta a bankrend-
szer kontrakcids viselkedését. A vallalati hitelallomany
tranzakcid alapu éves novekedési liteme a projekthite-
lek hatdsatdl tisztitva 2014 végén, megkdzelitette volna
a gazdasag potencidlis ndvekedési titemével konzisztens
6-8 szdzalékos savot. A projektfinanszirozas magas
nemteljesitési aranya jelenleg is problémat jelent, ami
jelent6s hitelezés visszafogd hatdssal bir a bankszektor-
ban.

A kkv-k finanszirozasi kereslete pozitiv iranyba mozdult
2012 ota. A valsag kitorése utan két ellentétes iranyu
folyamat alakithatta a kkv-k eladésodasanak alakuldsat
keresleti oldalon. Egyrészt a tulzottan eladdsodott (és
igy jelent6s sériilékenységgel bird) vallalatok aranya
szamottevéen csokkent 2013 végéig: az 50 szazalék
feletti t6keattétellel rendelkez6k aranya koézel 5 szaza-
lékponttal csokkent 2008 ota. Masrészt a valsag utani




27. abra: A kkv-k kiilsé finanszirozasanak mérlegen beliili ard-
nya az egyes években
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Megjegyzés: Kereskedelmi hiteleken és tulajdonosi hiteleken kivili
kotelezettségek aranya a mérlegen belil. Forras: NAV, MNB.

28. dbra: Nem pénziigyi vdllalatok nettd addssdga a netto

részvények és részesedések aranydban
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Megjegyzés: Nem konszolidalt adatokon, nettd hitel és kétvényallo-
many/nettd részvények és részesedések mutatd. 2013 elsé negyedé-
vétdl Uj mddszertan alapjan. Forras: MINB.
29. dbra: A vdllalatok hitelintézeti szektorral szembeni
hitelallomdnydna a GDP ardnydban és a vdllati hitelrés
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Megjegyzés: A hosszu tavu trend becslése tobbvaltozés Hodrick—
Prescott-sz(ir6 alkalmazasaval. Forras: MNB.

kényszerl mérlegalkalmazkodast kovetéen 2012 éta az
alacsonyabb addssagarannyal rendelkezd kkv-k eseté-
ben mar novekedett a kilsé finanszirozas mérlegen
bellli szerepe (27. adbra). Bar ez utdbbi a valsag elGtti
szintjét még nem éri el, a gazdasagi kilatasok javulasa-
val, valamint a hitelkinalat fokozatos oldédasaval folyta-
tédhat ez a folyamat — a beruhazasi kereslet élénkiilésé-
vel ugyanis egyuttal n6het a kkv-k hitelkereslete is. Min-
dezt tamogathatja, illetve stimuldlhatja a jegybank NHP
programja.

A hazai vallalatok t6keattétele aggregaltan nem maga-
sabb a visegradi orszagok atlaganal. A magyar nem
pénziigyi vallalati szektor nettd addssagallomanya —
amely a nem banki addssagot is tartalmazza — a nettd
t6ke aranyaban a valsag korili 70 szadzalékos szintrél
2014 els6 negyedévére 60 szazalék kozelébe csokkent. A
szektor eladdsodottsdga Osszességében az eurdzona
szintjénél lényegesen alacsonyabban, a régios szinten
tartozodik, mikdzben a visegradi orszagokban az elmult
évben mar az eladdsodottsagi arany novekedése is meg-
jelent, Szlovakia és Csehorszag esetében (28. abra). Az
eurozona orszagaiban a vallalatok finanszirozasaban a
magasabb szint ellenére a kiilsé forrasok sulyanak inten-
ziv.  csokkenése volt  jellemz6, amelyet a
perifériaorszagokban végbemend mérséklédés vezérelt,
azonban e folyamat 2014 harmadik negyedévére meg-
torni latszik. 2014-ben a hazai vallalati szektort korab-
ban jellemzd addssagleépitési folyamat megallt, a kiilsé
forrasok sulya novekedésnek indult, a finanszirozason
beliil azonban ezt dontéen a részvények és részesedések

(sajat t6ke) csokkenése eredményezte.

A GDP-hez viszonyitva alacsony szinten van a vallalatok
hiteldllomanya. Pénziigyi ciklusok |étezését feltételezve
az egészséges hiteldinamika vizsgalatanak kézéppontja-
ban a GDP-aranyos hiteldllomany aktualis szintjének
annak hosszu tavua trendjétdl vett eltérése, a hitelrés all.
Bar konvergenciat feltételezve a pénzigyi kozvetits-
rendszer mélyilésével parhuzamosan valdszindGsitheté a
GDP-aranyos hiteldllomany mutatdjanak novekedése is,
empirikus adatok alapjan azonban ez csak hosszu tavon
valésulhat meg. A sériilékenységek felépililésének kezde-
te az un. hitelrés pozitiv iranyd megnyilasaval azonosit-
hatd. A folyamat addig tart, amig a hitelrés eléri a ma-
ximumat, majd csokkenni kezd, és 6sszezarddva a hitel-
allomany visszatér az egyensulyi szinthez. A GDP-
aranyos hiteldllomany jelenleg alacsonyabb szinten van
a becsiilt hosszu tavu trendjéhez képest (29. dbra), ami
arra utalhat, hogy az alkalmazkodasi folyamat végével
szamottevs novekedés lehet sziikséges a vallalati hiteldl-
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lomanyban az egyensulyi szint eléréséhez.

30. dbra: Hitelezési feltételek vdltozdsa és a vdltozdshoz hoz- A hazai hitelfeltételek csak 2014 végén enyhiiltek, de

zdjdruld kategdridk alakuldsa a vdllalati szegmensben Osszességében tovabbra is szigorinak tekintheték. A
50 2 % 5o hitelezési feltételek lazitasa altalanos trendként értékel-

2 :g ] I | :g het6 nemzetkozi viszonylatban. Az eurozéndban a felté-

& 20 L 20 telek enyhulése egy periddussal azutan jelentkezett,

5 10 Il/!\‘ll ! ' 10 hogy a versenyhelyzet ebbe az irdnyba mutaté tényezd-
-12 | ‘ I ?10 vé valt (30. abra), s6t fél éven at az egyetlen markans

%? -20 20 [azitast indokold faktor volt. Magyarorszagon a negyedik

Ejg ig negyedévben a bankok nettd értelemben” vett 21 széza-
50 -50

Iéka enyhitett a feltételeken. A valaszokban a legmegha-

1
V.
1
V.
1
V.

tdrozobb lazitast meghatdrozé tényez6ként a verseny-

2012.1.
2013. 1.
2014. 1.

W Likviditasi és tékehelyzet

B Ciklikus tényezok s 4 ) . . ..
mmVersenyhelyzet nettd értelemben vett 16 szazaléka jelezte, hogy a ko-

—+Hitelezési feltételek valtozdsa Magyarorszagon vetkezd félév sordn tovabb lazitana a hitelfeltételeken. A
Hitelezési feltételek valtozésa az eurozdnéban (jobb skéla)

helyzet kerllt megemlitésre. Eléretekintve a bankok

2015 1. n.év (e.)

lazitds ellenére azonban 0Osszességében még mindig
Megjegyzés: Az egyes kategdridk értékei a tematikusan odatartozé szigorubbak a hitelezési feltételek a valsdg kezdeti évei-

tényez6k szamtani atlagaként adoddnak. ben megfigyelhetd szintjikhoz képest. A fenntarthato
Forras: EKB Bank Lending Survey, MNB. gazdasagi névekedést tamogato piaci alapu hitelezésnek

szlikséges feltétele lenne a bankok kockazatvallalasi
hajlanddsaganak javulasa (lasd 2. keretes iras).

2. KERETES iRAS: HITELEZESI HAJLANDOSAG ES KEPESSEG — KINALATI FAKTOROK A BANKOKNAL

P

A modern piacgazdasagok optimalis miikodésének elengedhetetlen feltétele a megfeleld allapotban lévé — azaz tGkeerdGs,
likvid és hitelezésben aktiv — pénziigyi kozvetitérendszer. Ezért makroprudencialis szabdlyozdi szempontbdl fontos annak
figyelemmel kisérése, hogy ezen feltételek mindegyikének eleget tesz-e a bankrendszer, illetve alacsony hitelkihelyezés
esetén melyik feltétel sériil. A pénziigyi kozvetitérendszer miikodésére, allapotara, kornyezetére, teljesitményére szamos
mutato, igy jelent6s informacios halmaz all rendelkezésre. Ezek egyenkénti attekintése és abbdl atfogd helyzetkép kiala-
kitasa idGigényes feladat, amely nem feltétlenill vezet egyértelm(i végeredményhez.

A pénzlgyi rendszert érint6 informacidok tomoritésére és az alapfolyamatok abrazolasara szamos jegybank faktormodel-
leket® alkalmaz, amelyek segitségével az akar tébb szaz id&sorban rejlé legfontosabb informacidokat egy-két valtozéban,
ugynevezett faktorokban lehet megjeleniteni. A tobbi kézponti bankhoz hasonléan az MNB is készitett ilyen jellegli mo-

dellt, figyelembe véve a magyar gazdasag sajatos-

A bevont vdltozok, a becsiilt loadingok és a variancia meg nem magyardzott része sagait. A pénzigyi kozvetitérendszeren beliil
Valtozok Faktorl | Faktor2 | Nem megmagyarazott o z.a .
R " o0 | ot gal‘ygy kizarélag a bankrendszerre koncentraltunk, az
‘O IKVIQ eSZKOzO! - o
.! ] £l 7. . . . 7
3 [tabil forrasok* p— adatbazist egyedi banki adatok alkotjak, mégpe-
= [Deviza swapok* 59% dig a legnagyobb kilenc bank és a bankrendszer
© 1 +A 4 A k%K . . ’ ’ . I 7. .
G [Anvabanki tokedttétel 010 | -006 33% tdbbi részének bizonyos ésszevont mutatéi. Min-
g Tékepuffer* 9 B A AR . . .
2 P 0,07 65% den bank esetén tiz idGsor kerilt a megfigyelések
o
N |Tokedttétel*** -0,11 55% . s P
= —— kozé, amelyek az intézmények likviditasi vagy
w % |NPL-arany véltozasa -0,06 84% . , 5 ’ ’ L.
S 3 [ ; ; . szolvencia helyzetét, illetve kockazatvallalasi
T 3 Ertékvesztés eredményronto hatasa** | g 14 34% . o
g E 2 - - viselkedését irjak le.
] Kockézattal sulyozott eszk6zok 59%
3 9 - &
S 3 |Kamat- és jutalékjovedelem* 007 | 007 30% Az igy kapott, 2001 harmadik negyedévével kez-
Forrds: MINB.

* A szigorit6 és enyhits bankok kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva.
> Lasd Brave, S. és Butters, R. A. (2011): Monitoring financial stability: A financial conditions index approach. Economic Perspectives, 35.évf. 1.szam;
Paries, M. D., Maurin, L. és Moccero, D. (2014): Financial conditions index and credit supply shocks for the euro area. ECB Working Paper No. 1644




d6dd6, stacionarius idésorokbdl fékomponens-elemzéssel szamitottunk faktorokat. Kiilonb6z6 statisztikai tesztek elvégzé-
se utan® két f6komponenst tartottunk meg, amelyek az adatok variancidjanak mintegy 50 szazalékat magyardzzak. A
kapott faktorok értelmezésében a becsiilt ,loading” értékek nyujtanak segitséget, amelyek megmutatjak, hogy a kilon-
b6z6 valtozdkkal milyen iranyd és mennyire erds a faktorok kapcsolata (a loading el6jele megegyezik a korrelacid elGjelé-
vel, és minél nagyobb abszolut értékben, annal er6sebb a kapcsolat)7. Ehhez minden esetben vettik a loadingok tiz bank-

ra szamitott atlagat, és a tablazatban feltiintet-

Bankrendszeri faktorok

3 3 tik az igy kapott, abszolut értékben legnagyobb

Ot szamot faktoronként (vagyis a faktorral legin-
2 2 kdbb egyilittmozgd 6t mutatd esetén irtuk be a
loadingértékeket). Eszerint az els6 faktor értéke

' . magas, ha alacsony a meglévé hitelallomany
0 o hitelezési kockazata, magas az eszkozardnyos
kamat- és jutalékjovedelem, az anyabank magas

-1 1 tokeattétellel miikodik és alacsony a likvid eszké-
> > z0k ardnya. Az els6 két mutatd (hitelezési kocka-
zatok) alacsony szintje mellett a bankoknak lehe-

-3 -3 t6sége van kockazatosabb hitelezési szegmensek
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 felé elmozdulni, mig az utébbi harom mutaté
Hitelezési képesség —Hitelezési hajlanddsag magasabb szintje arra utald jel, hogy a bankok
xzfﬁi;f:;:;::kréténék minden idépontban és faktorndl a historikus atlagtol vett eltérés a faktor nagyobb hitelezési volument éS magasabb kOC-

Forrds: MNB becslés.

kazatokat hajlanddk vallalni. Ezért ezt a faktort a
hitelezési hajlandésaggal azonositottuk. A masodik faktor szintje n6, ha né a likvid eszk6z6k aranya, a bank t6kepuffere,
eszk6zaranyos kamat- és jutalékjovedelme, valamint csokken a tGkeattétele (sajat és anyabanki is). Tehat ez a faktor
akkor magasabb, ha a bankok likviditasi és t6kehelyzete stabilabb, nyereségessége nagyobb. Ezért ez a faktor a hitelezési
képesség mérésére lehet alkalmas.

Az els6 faktor idGsora alapjan a hitelezési hajlanddsag 2005-ig korilbeliil konstans magas szinten allt, koszonhet6en az
anyabanki kockazatvallalasi kedvnek és az alacsony hitelezési veszteségeknek. Majd lassan elkezdett csokkeni 2008-ig,
amikor a valsag hatdsdra jelentds esést mutatott és negativ tartomanyba kerilt, parhuzamosan a devizahitelekbdl szar-
mazo veszteségek realizalodasaval és a forrasok besz(kiilésével. 2009-t6l (a kedvezményes végtorlesztés altal érintett
negyedéveket leszamitva) korulbelll azonos, meglehetdsen alacsony szinten maradt, majd 2013-ban lassan elkezdett

novekedni. A hitelezési képesség faktora a minta
Az eredeti és a korrigdlt faktorok

3 3 3 ; elején érte el legmagasabb szintjét, majd a devi-

zahitelezés felfutasaval parhuzamosan a bankok
téke és likviditasi helyzete egyre kifeszitettebbé
valt, ami a hitelezési képesség folyamatos gyen-

1 1 1 1
gllésével jart egyltt. A valsag utan bekovetke-
0 o0 0 zett anyabanki t6keemelések és likviditasjavitd
1 14 1 4 intézkedések 2009-re jelentésen névelték az
intézmények hitelezési képességét, ami az déva-
= 2 2 2 tos banki viselkedésnek és a visszafogott hitele-
3 3 3 3 2ési aktivitasnak koszonheten mar 2011-re
8838858385232 8938388583820 3 pozitiv tartomanyba kerilt, és azéta is folyama-
OO0 O000000000O0 [=NeRellelels) (=lleleloNe]
NN AN AN NN AN NN NN N AN AN NN ANONNNONN s , s s
—_—_ — tos emelkedést mutat. Az utolsd néhdny negye-
—— Hitelezési hajlanddsag Hitelezési képesség ]
— — Hitelezési hajlanddség (korrigélt) Hitelezési képesség (korrigalt) dévben tehat a faktorok alapjan a bankrendszer
Megjegyzés: A konkrét érték minden idépontban és faktorndl a historikus atlagtol vett eltérés a faktor hitelezési képessége historikusan stabil és ma-

szordsdban mérve.
Forrds: MNB becslés.

® Bai, J., és S. Ng (2002): Determining the number of factors in approximate factor models. Econometrica, 70. évf., 191-221.0
7Megjegyzés a tablazathoz: *A mérlegf6osszeg ardnydban, **allomanyaranyos érték,*** t6keattétel: mérlegf66sszeg/dsszes téke.




gas, azonban a hitelezési hajlanddsag tovabbra is mérsékelt és csak lassan novekedik, ami elsédleges gatja lehet a hitelal-
lomany bévilésének.

A faktorok el6allitasahoz hasznalt idGsorok k6z6tt vannak olyanok, amelyek alakuldsat erésen befolyasolja a makrogaz-
dasagi kérnyezet (kiilonésen a kockazatvallalasi mutatok esetében). Ezért a hitelezési hajlanddsag és képesség alakulasa-
ban ez esetben nemcsak a banki viselkedés valtozasa relevans, hanem a makrogazdasagi kérnyezet is fontos szerepet
jatszik. (Példaul alacsonyabb gazdasagi novekedés magasabb hitelezési veszteségeket okoz, ami csokkenti a hitelezési
hajlanddsagot.) Ha a két faktort Ggy akarjuk elGallitani, hogy azok csak a hitelkinalat valtozasat ragadjak meg, akkor sz(r-

nink kell bel6lik a keresleti hatésokatg.

A korrigdlt hitelezési hajlanddésag szerint valéjaban csak 2005-t6l kezd6d6en volt historikusan magas a faktor értéke,
el6tte, bar pozitiv, mérsékelt maradt. Tehat 2002-t6l a kedvez6 gazdasagi novekedés magyarazta a magas hajlandésagot,
2005-t6l viszont mar inkdbb kinalati tényez6k novelték a mutatd értékét. A valsag hatasara a korrigalt faktor is jelentds
csokkenést mutat, a nem korrigdlt faktorhoz képest azonban a hajlanddsag visszaesése késleltetve jelentkezik (a realgaz-
dasagi mutatok gyorsabban reagaltak a sokkra, mint a bankrendszeri mutatdk, utdbbiakban viszont tartdsabbnak bizo-
nyult a hatas). 2013 végén a keresleti hatasoktdl tisztitott hitelezési hajlanddsag is negativ értéket vesz fel — szinte telje-
sen megegyezik a korrigalatlan faktorral — tehat kinalati oldalrél a hajlanddsag egyértelmtien korlatozza a hiteldllomany-
bdviilést. A korrigalt hitelezési képesség csak kismértékben tér el az eredeti faktortdl. Erdemi eltérés csak a valsag utani
id6szakok némelyikében figyelheté meg, amikor a korrigalt faktor a hitelezési képesség gyorsabb javulasat jelzi. A 2013-
as évben a korrigalt faktor is pozitiv értéket vesz fel, tehat a hitelezési képesség kinalati oldalrél nem szab gatat a hitele-
zési aktivitasnak.

31. dbra: 2014-ben kihelyezett kkv-hitelek eloszldsa kamatszint A hitelezési feltételek érzékelhet6en enyhitésre szorul-

szerint nak, igy a Monetaris Tanacs az NHP+ elinditasardl don-
90 2 % __ g  tott 500 millidrd forintos keretdsszeggel, ezzel 6sszesen
30 | L 80 idén 1000 millidrd forintos élénkités torténik az NHP
70 1 L 70 keretei kdzott. Az NHP+ konstrukcié enyhitheti a vallala-
60 1 L 60 ti hitelpiac kettészakitottsagat. Jelenleg a kis- és kdzép-
50 | L s0 vallalkozasok jelentGs része csak az NHP-nal jéval kedve-
40 L a0 z6tlenebb kondicidkkal (magasabb kamat, valtozé kama-
30 - L 30 tozas, rovid futamidd) jut banki hitelhez. Az NHP-n kivdl
20 F 20 szerz6dott hitelligyletek tilnyomo része 3 és 9 szazalé-
10 F 10 kos (31. dbra) kamatszinten valésul meg. Feltehetéen a
0 -0 magas kamatszint miatt egy résziik csak mérsékelt hitel-
S I I R R I R R R R R EEER
aougaouTanavan a2 2d kereslettel, vagy egyaltalan nem jelenik meg a piacon.
St S R B A N BRI TR S <1 L « 9 . .
COETTNNMMNTNNOERE®®NGgg Ebbél kévetkez6en az NHP+ els6dleges célcsoportja az

— olyan 2,5-5 szazalékpontos kamatfelar mellett hitelezhe-
B NHP B NHP-n kivili piaci

t6 kis- és kozépvallalkozasok, amelyek kiszorultak az
Forras: MNB. NHP programbdl, viszont a referenciakamattal maga-
sabb kamatszintl piaci hiteleket mar nem tudtak vagy
akartak felvenni (Idsd 3. keretes irds). Masodlagos cél-
csoportja a piaci alapon hitelt felvevé vallalkozasok,
amelyeknek a nem NHP keretében megvaldsult hitel-
szerz6dései 2,5-5 szazalékpontos kamatfelaron (4,6-7,1
szazalékos kamatszinten) kottettek, és a piac meghata-

rozé hanyadat jelentették 2014-ben.

A korrigalds modszertana megtaldlhaté Hatzius, Hooper, Mishkin, Schoenholtz és Watson (2010): Financial conditions indexes: A fresh look after the
financial crisis (NBER Working Paper 16150)-ben, amelyben egy kétlépcsés becslési eljarast hasznédlnak erre a célra. A faktorelemzéshez felhasznalt
véltozdkra el6szor regressziokat illesztenek, melynek magyarazévaltozoi a GDP, az inflacio és ezek késleltetettjei, majd a regressziok maradéktagjaival
végeznek f6komponens-elemzést. A mi esetlinkben az 6sszehasonlithatdésag megtartasa érdekében a becslés két fazisat felcseréltiik, a magyarazévalto-
20k kozé felvettik az eurd-forint arfolyamot is és az inflaciot az indirektadd-hatastdl szlirt maginflacidval helyettesitettiik.




3. KERETES iRAS: AZ MNB UJ HITELOSZTONZO ESZKOZE: NOVEKEDESI HITELPROGRAM PLUSZ
(NHP+)

Az NHP els6 és masodik szakaszaban részt vevé hitelintézetek 2015. marcius végéig mintegy 1360 Mrd Ft értékben nyuj-
tottak hitelt a program keretében kézel 21 000 vallalkozasnak. Az NHP-ban elérhet6 kedvezé feltételeknek kdszonhetéen
a kis- és kozepes vallalkozasok hitelfelvételi kedve szamottevéen emelkedett. A programnak a hitelezési aktivitasra gya-
korolt kedvez6 hatasainak koszonhet6en a magyar gazdasag elkeriilte a hitelbefagyas (credit crunch) allapotat.

Az NHP kedvezd hatdsai ellenére azonban az NHP-n kivili hitelezés még mindig nem allt helyre, itt az elmult évekhez
hasonléan tovabbra is csékken a hitelallomany, annak ellenére, hogy az MNB az elmult években jelentésen csokkentette
az alapkamatot. A hitelintézetek tulzott kockazatkertlésének eredményeképp NHP-n kivil a vallalkozasok egy jelentés
része nem vagy csak magas felar mellett jut finanszirozashoz. igy szdmos kockazatosabb, de még életképes vallalkozas
részben vagy egészben kiszorul a hitelpiacrdl, kiilénosen a hosszu lejaratu, beruhazasi hitelek piacarél. Ennek eredmé-
nyeképp szamos beruhazas nem vagy csak kisebb mértékben valdsul meg, ami kedvezé6tlenil hat a vallalkozasok ver-
senyképességére és a foglalkoztatasra egyarant.

A marzs dsszetétele az NHP-n kiviili piaci hitelek és az NHP+ esetében A fenti tiinetek a monetdris transzmisszié nem

6 - %6 megfelel6 miikodésére utalnak a kkv-hitelpiac
L ) ezen szegmensében. A kockdzatvallaldsi csatorna

51 - e -5 megfelel6 mikddése esetén alacsony kamatkor-

nyezet mellett a bankok jobban névelnék hitele-

4  zési aktivitdsukat anndl, mint amit a normal
transzmissziés csatornak indokolnak, ezzel is

3 segitve a valsagbdl vald kilabalast.” Ez Magyaror-
szag esetében azt jelentené, hogy a 2012 és 2014

2 kozotti kamatcsokkentések hatasara a bankrend-
szer kockazatvallalasi hajlanddsaganak noveked-

1 Forrdskoltség 1 nie kellett volna, azaz névelnitik kellett volna
hitelezési aktivitasukat a kockazatosabb vallalko-

o zasok felé. Az alacsony kamatkornyezet a bankok
NHP-n kivili piaci NHP+ kockazatrdl alkotott percepcidjat két csatornan
keresztll véltoztathatja meg: 1) az alacsony ka-

matoknak a fedezetek értékelésre, jovedelmekre és cash-flowkra gyakorolt hatasa érdemben befolyasolhatja, hogy a
bankok hogyan értékelik a kockazatokat; 2) a bankok a magasabb hozamu befektetések felé fordulnak, kiilonésen akkor,
ha ambiciozus jovedelmezdségi célokat kell elérnilik. Az irodalomban ezt hivjak a monetaris transzmisszié kockazatvalla-

0 .

Forrds: MNB.

- o 10
lasi csatornajanak™ .

A monetaris transzmisszié kockazatvallalasi csatornaja hatékonysaganak javitasa, valamint a felarak helyreadllitasa érde-
kében az MNB Monetdris Tanacsa 2015. februar 18-an a Novekedési Hitelprogram Plusz konstrukcid elinditdsa mellett
dontott. A Magyar Nemzeti Bank az NHP+ konstrukciéban egy 500 milliard forintos keretdsszeget bocsat a hitelintézetek
rendelkezésére az NHP masodik szakaszanak induldsakor bejelentett 2000 Mrd Ft-os maximalis keretosszeg terhére. Az
NHP-hoz hasonléan az NHP+ keretében a jegybanktdl igénybe vett 0 szazalékos refinanszirozasi hitelek ugyanugy kis- és
kozépvallalkozasok hitelezésére fordithatdk, maximum 2,5 szazalékos kamatlab mellett. Azonban — az NHP-t6l eltéréen —
az NHP+-ban a refinanszirozas egy kockazatmegosztassal egészil ki annak érdekében, hogy a program keretében az NHP-
bol eddig kiszorult kisebb, kockazatosabb vallalkozasok is finanszirozashoz jussanak. Az Uj konstrukcié keretében megk6-

*Tébb empirikus tanulmany is alatdmasztja a kockazatvallaldsi csatorna miikddését: Altunbas, Y, L Gambacorta and D Marqués Ibafiez (2009): An
empirical assessment of the risk-taking channel”, paper presented at the BIS/ECB conference on “Monetary policy and financial stability, 10-11
September, Jiménez, G, S Ongena, J Peydro and J Saurina (2009): Hazardous times for monetary policy: what do twenty-three million bank loans say
about the effects of monetary policy on credit risk-taking?, Bank of Spain, Working Papers, no 833.

' Gambacorta, Leonardo (2009): Monetary policy and the risk-taking channel, BIS Quarterly Review



tott hitelszerz6désekhez kapcsoléddan keletkezett hitelezési veszteségek 50 szazalékat az MNB atvallalja a hitelintéze-
tektdl, de legfeljebb 5 évig és évente legfeljebb az egyes hitelintézetek altal az ezen konstrukcid keretében fennalld hi-
telportfolio 2,5 szazalékanak (évente, 5 éven keresztiil) erejéig.

Mivel a kamatmarzsnak fedezetet kell nyGjtania a bankok hitelezéssel kapcsolatos koltségei mellett a kihelyezés varhaté
veszteségére is, a kockazatmegosztas hatdsara kisebb kockazati koltséget kell a bankoknak érvényesiteniik a hitelkama-
tokban, igy az Uj programban a valtozatlan szinten maradt kamatmarzs-plafon ellenére részt vehetnek olyan kockézato-
sabb, de még hitelképes vallalkozasok is, amelyek nem, vagy a sziikségesnél kisebb mértékben jutottak eddig hitelhez.
EgyfelSl mivel ez a piaci zavar f6ként a hosszu lejaratu, azaz Uj beruhazasi hiteleket érinti, masfel6l a nagyobb névekedési
hatas érdekében az NHP+ keretében felvett hitelnek legalabb 70%-ban Uj beruhazasi hitelnek (vagy lizingnek) kell lennie,
és csak a fennmaradd 30% vehetd fel forgdeszkodz-finanszirozasra. A kisebb vallalkozadsok finanszirozdsa érdekében az
NHP+-ban az egy vallalkozas altal felvehet6 hitel 6sszege 500 millié Ft-ban van korlatozva, és a legalacsonyabb felvehet6
hitelosszeg is harmadara, azaz 1 millié Ft-ra csokkent. A hitelintézetek szabadon donthetik el, hogy melyik vallalkozast
melyik konstrukcio keretében hitelezik, azonban a hitelintézetek akkor tudjak leginkabb kihasznalni a kockazatmegosztas
el6nyeit, ha az alacsony kockazatu véllalkozasokat tovabbra is az NHP-ban, a kézepes kockazatuakat pedig az NHP+ kere-
tei kdzott finanszirozzak. Emellett annak érdekében, hogy az Uj konstrukcid ne a jé hitelképességti vallalatok hitelezését
szolgalja, tovabbi feltétel, hogy a hitelintézetnek egyegységnyi hitelt kell hiteleznie az NHP-ban azért, hogy kétegységnyi
hitelt nydjthasson az NHP+ban. Az NHP+ gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasa hasonld csatorndkon keresztil torténik,
mint az NHP esetében. Addicionadlis névekedési hatast jelenthet emellett, hogy az NHP+ célcsoportjat képezé fiatalabb,
kisebb vallalkozasok nagyobb ndvekedési potenciallal rendelkeznek.

Az NHP+ konstrukcidban elérhet6 alacsony és fix kamat mellett az NHP-bdl kiszoruld vallalkozasok beruhazasi igénye is
kielégithetd lesz, ezdltal azok versenyképessége és jovedelmezdsége javul, ami a foglalkoztatottsdg emelkedéséhez is
érdemben hozzajarulhat.

. (o o . e , 3.2, A haztartasi hitelezés élénkiilése a forint allo-
32. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hiteldllomd-
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B Pénziigyi kozvetitdrendszer forint BB Pénziigyi kdzvetitsrendszer deviza millidrd forinttal bévilt tranzakcids alapon, amely néve-
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kothetd. A hitelintézeti szektorban a lakascéld forinthi-
Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, arfolyamhatéssal gorditetten telezés 30 milliard forintot tett ki 2014-ben, mig a pénz-

korrigdlt adatok. Ugyi vallalkozasokkal szemben a haztartasok nettd hitel-
Forras: MNB. torleszték voltak.

Az allomanyleépiilés (iteme mérsékl6dott, nemzetkozi
viszonylatban azonban tovabbra is magas. A haztartasi
hiteldllomany éves leéplési liteme a 2013 végi 5,3 sza-
zalékroél 6sszességében 4 szazalékra mérséklédott az év
folyaman. A hitelrés folytatta a korabbi években mar
valdszinUsitett kinyilast negativ irdanyba, ami alapjan az
aktuadlis hiteldllomany elmaradt egyensulyi szintjétdl




33. dbra: A hdztartdsi hiteldllomdny tranzakcio alapu néveke-
dési liteme nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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Forras: EKB, nemzeti jegybankok.

34. gbra: Uj héztartdsi hitelek a teljes hitelintézeti szektorban
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35. dbra: Az elszamolds és a forintositds hatdsa a haztartdsok
torlesztéterhének alakuldsdra

2015 (e.)
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Megjegyzés: A haztartdsok teljesitett téke- és kamattorlesztése.
Forras: MNB.

2014 végén. Bar az allomanyleépiilés Gteme folyamatos,
kiegyensulyozott csokkenést mutatott mar harmadik
negyedéve, nemzetkozi Gsszehasonlitasban viszonylag
magasnak szamit (33. abra). A KKE-régié orszdgainak
tobbsége az elmult két évben novelni tudta vagy szinten
tartotta a hitelallomanyt, leépiilés csak Lettorszagban és
Szlovéniaban figyelhet6 meg.

A konjunkturdlis kilatasok javuldsaval parhuzamosan
folytatodott az élénkiilés az Gj hitelek volumenében
2014 egészében. A teljes hitelintézeti szektor bruttd
haztartasi hitel kibocsatdsa 304 milliard forintot tett ki
az év masodik felében (34. abra). A haztartasi szektor
2014 folyamdan mintegy 36 szdzalékkal nagyobb volu-
menben kotott Uj szerz6déseket 2013-hoz képest. Az
élénkiilés legnagyobb mértékben a lakascélu hitelek
esetében mutatkozott (ebben az esetben kozel 60 szaza-
lékkal), de Osszességében is szamottevd a bévilés. A
redlbérek, a foglalkoztatas bévilése, valamint az ala-
csony kamatszint 0sszességében élénkitGen hathatott a
haztartasok fogyasztasara, lakascélu beruhazasaira, igy
az Uj hitelfelvételekre is.

A banki elszamolasok el6retekintve tovabb csokkent-
hetik a haztartasok adossagat, illetve a kamatok csok-
kenése révén is mérséklik az addssagszolgalati terhe-
ket. Az arfolyamrés és egyoldall szerz6désmaddositasok
elszamoldsanak hatasara — amely 2015 elsé negyedév-
ében esedékes — a kamatok csdékkenésén keresztll mér-
séklédik a hiteladdsok rendszeres addssagszolgalati
terhe. A torlesztési teher enyhiilése és a kifizetések
miatt megemelked6 megtakaritasok a jovGben mérsé-
kelhetik a haztartasok viselkedését korabban lényegesen
meghatarozo évatossagi motivumot, illetve névekedhet
a szektor megtakaritasi ratdja. A nettd pénziigyi vagyon
novekedése mellett az intézkedések sordan mintegy ne-
gyedével mérséklédik a haztartasi szektor torlesztési
terhe is a rendelkezésre all6 jovedelem aranyaban, no-
velve ezzel a szektor hitelfelvételi kapacitasat (35. abra).

Az eladdésodott haztartasokat azonban tovabbra is a
mérlegalkalmazkodassal jaré ovatossag jellemezheti. A
haztartasok hitelkeresletét a szektor heterogenitasabol
fakadd kett8&sség jellemzi. A lakaspiaci élénkiléssel és a
kiskereskedelmi forgalom stabil és emelkedé dinamika-
javal parhuzamosan a kevésbé eladdsodott haztartasok
esetében a hitelkereslet élénkiilése valdszinlsithetd,
azonban a jelent6s eladdsodottsaggal birdk viselkedésé-
ben tovabbra is dontd tényez6 maradhat a folytatodo
addssagleépités. Utdbbi csoportban jelent6s lehet az a
torlesztési teher, ami visszafogja ezen haztartasok fo-
gyasztasat és beruhazasi aktivitasat. A haztartasi kérdd-
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36. dbra: A jévedelemardnyos térlesztGterhek eloszldsa ives felmérés eredményei (lasd a 4. keretes irast), vala-
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Megjegyzés: Az addsok szamanak eloszldsa a fennallé addssaggal
sulyozva.
Forras: MNB, haztartasi kérdGives felmérés alapjan 2014 nyaran.

4. KERETES iRAS: HAZTARTASI FELMERES A HITELADOSOKROL

A 2007-es és 2013-as haztartasi kérddives felmérés utan a Magyar Nemzeti Bank 2014 augusztusaban ismét felmérést
végzett a hitellel rendelkezé haztartasok korében. A felmérés célja az volt, hogy az MNB mélyebb szintli informacidkhoz
jusson a hitellel rendelkez6 haztartasok hitelfelvételi és megtakaritasi szokasairdl, valamint atfogd pénziigyi helyzetérdl.

Az elszamolas és a forintositas megkonnyitheti a hiteltorlesztést a folyamatban részt vevé fogyasztdk szamdara. A felmé-
résben az adésok valaszt adhattak arra, hogy jelenleg van-e 30 napnal nagyobb késedelmiik, és ezt mi okozza. A lehetsé-
ges problémak koziil az elszdmolds szempontjabdl a torlesztérészlet megemelkedése, valamint a nem vart jovedelem-
csokkenés szamit relevansnak, hiszen a kompenzacié a jovedelemaranyos torlesztérészlet csokkenésén keresztil javit-
hatja az addsok helyzetét. Az egyes lehet6ségekre adott valaszok gyakorisaga alapjan a mintaban szerepl6 addsok koré-
ben ez a két probléma szamit a legjelentésebbnek (rendre 88, illetve 64 szazalék). Az elszamolas és a forintositas soran
ezen adosok esetében tehat a torlesztési problémak enyhiilnek, né a teljesitévé valas valdszinlisége.

A rendelkezésre dli6 jévedelem tébbletfogyasztdsra forditott Az is kérdéses azonban, hogy a kompenzacio
45 hdnyada % 45 nyoman kialakuld torlesztérészlet csokkenés
40 - . 40 elegendd lenne-e a torlesztési gondokkal kiizd6k-
35 | | 35 nek az ujboli teljesitéshez. A felmérés ezt is vizs-
30 - | 3o 8dljia. Megkérdezték a legaldbb 30 napos késede-
25 -  ,5 lembe esett addsokat arrdl is, hogy a
20 Lo torleszt6részlet 15 szdzalékos csdkkenése elegen-
15 | e dé lenne-e szdmukra ahhoz, hogy megszlinjenek
10 L 10 torlesztési nehézségeik. A felmérésben részt ve-

v6, tényleges vélaszt adé devizahitellel rendelke-
z6 addsok tobb mint egynegyede igenld valaszt

adott. Az Gsszes valaszold korilbelll egyotode
nem tudta megitélni, hogy hogyan valtozna a
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helyzete ebben az esetben. Az MNB varakozasa

Csak fogyaszt

Forrds: Kutatépont felmérése alapjan, MNB.

szerint a teljesit6é adodsoknal &atlagosan 20-25
szazalékkal csokkenhet a torlesztérészlet, a mostani vizsgalatnal azonban figyelembe kell venni, hogy a késedelemben
esett ligyfeleknél ez jéval kisebb lehet a fennallé hatralékos tartozasok miatt.

Az elszdmolds és a forintositas nem csak a nemteljesit6 addsokat érinti. A teljesit6 addsok torleszt6részletének csokkené-
sén keresztll a folyamatnak a fogyasztas bévilésén keresztiil gazdasagélénkitd hatdsa is lehet. A felmérés soran rakér-
deztlink, hogy a teljesit6 addsok mire forditandk azt a tobbletet, melyet torlesztérészletiik 15 szazalékos csokkenése
okozna. Lathatd, hogy a devizahitelesek mintegy fele a rendelkezésre allé tobbletjovedelem minimum 80 szazalékat




ford

itana fogyasztasra.

A felmérésben arrél is kérdezték a devizahiteles vélaszaddkat, hogy amennyiben lehet&ségiik lenne kivaltani jelenlegi
devizahitelliket fix torlesztésl forinthitelre, mennyi az a maximalis fix torlesztérészlet, amelynél élnének ezzel a lehetd-
séggel. A valaszaddknak mindossze 14 szazaléka nem valtand at devizahitelét fix torlesztésl forinthitelre. Az atvaltani
szandékozok viszont jellemzSen a kordbbival megegyez6, vagy kisebb torlesztérészlet reményében valtananak. Osszessé-
gében tehat levonhatd a kdvetkeztetés, hogy a mostani, kompenzacié utani atvaltas kielégit6é az addsok szamara is.

37. dbra: Uj lakdshitelek LTV mutatdja és az dtlagjévedelem-
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Megjegyzés: Az atlagjovedelem esetén egy kétfGs, atlagos jovedelem-

mel rendelkezé haztartdssal szamolunk.
Forras: MNB.
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Megjegyzés: 3 hdnapos BUBOR feletti kamatfelarak negyedéves atlaga.

38. dbra: A referenciakamat és a kamatfeldrak alakuldsa

% szazalékpont

I Referenciakamat
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THM alapu felarak.
Forras: MNB.
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Enyhén nétt az Gj kibocsatasu hitelek atlagos fede-
zettsége. A LTV-
mutatodjanak atlagdban 2012 els6é negyedéve 6ta meg-

megvaldsult  hiteligyletek
figyelheté novekedés 2014 masodik felében megtor-
pant, tovabbra is 57 szdzalékon all, és 2 szazalékpont-
tal a teljes fennalld allomanyra szamitott atlag ald esik
(37. abra). Emellett az atlagjovedelem-aranyos atlagos
torleszt6részlet is stabilizdlddni latszik 15 szazalékon.
Az Uj kibocsatas LTV szerinti szerkezetében azonban
folytatddott az atrendez6dés: a 30 szazalék alatti LTV-
ja hitelek aranya csokkent, mig a 70 szazalék felettieké
novekedett. Mindazonaltal az 0 lakascélu hitelek 38
szazaléka 50 szazalék alatti LTV érték mellett kerilt
folydsitasra.

Meérséklédtek az uj hitelek finanszirozasi koltségei. A
lakascélu hitelek kamatlaba 2014 folyaman 2,1 szaza-
lékponttal 6,7 szazalékra csokkent, mig a jelzaloggal
fedezett fogyasztasi hitelek kamata 1,9 szazalékpont-
tal 9 szazalékra mérséklgdott (38. dbra). Bar juliusban
— atmenetileg — véget ért a jegybank kamatcsokkenté-
si ciklusa, a referenciakamatba térténé atcsatornazo-
das az év végéig mérsékelte a kamatokat. Az Ujonnan
kibocsatott hitelek kamatai azonban ezt meghaladd
mértékben csokkentek, igy a feldrakban is folyamatos
csokkenés volt megfigyelhetd az év egésze folyaman:
a lakashiteleken 1évé felar 4,6 szazalékpontra, a sza-
bad felhasznaldsu jelzéloghitelek felara 6,9 szazalék-
pontra esett vissza. Ugyanakkor mind a kamatok,
mind a felarak hazai szintje nemzetkozi viszonylatban
tovdbbra is magasnak szamit. A lakadshitelek THM-
értéke az eurozénaban minddssze 2,9 szazalék, a ke-
let-kdzép-eurdpai régidban atlagosan 4 szazalék.

A fogyasztasi hitelek esetében enyhiiltek, mig a la-
kascélu hiteleknél érdemben nem valtoztak a hitele-
zési feltételek 2014 masodik félévében. A Hitelezési
felmérésben’! részt vevs bankok lazitasa a hitelfelvé-
teli kondicidkon kizardlag a fedezetlen fogyasztasi
hiteleket érintette. 2015 els6 félévére a bankok nettd
értelemben mindkét szegmensben a feltételek szigori-

"http://www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2015-marcius



http://www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2015-marcius

39. dbra: Hitelkereslet a hdztartdsi hitelezési szegmensben tasat tervezik, ami legnagyobb aranyban a maximalis
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0 érinteni — a szabalyozas bevezetése el6tti allapothoz
-20 képest —, hiszen a szerz6déskotések dontd tobbsége
:z mar a bevezetés el6tt is megfelelt az Uj szabalyozas-
-80 nak. Ezt jelzik a keresleti vdrakozasok is: a bankok
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A0 . . ... ... ... -100 jelent8s része ndvekedésre szamit a lakashitelek iranti

kereslet kapcsan a januarban életbe 1ép6 szabalyozas
ellenére is (39. abra).

—o— Lakashitel ——Fogyasztasi hitel
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Forras: MNB, a bankok valaszai alapjan.

40. abra: A vdllalati hitelezés elérejelzése 3.3. Tovabb névekedhet a vallalati hitelkihelyezés az

(tranzakcids alapd, év/év) NHP+ program kockazatmegosztasaval
% %

A vallalati hitelallomany nagyobb béviilése varhaté
korabbi varakozasunkhoz képest. A vallalati hitelezés
egyszeri hatdsoktdl megtisztitott 2014. harmadik és
negyedik negyedévi tényadata alapvetéen korabbi
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el6rejelzési képlnkkel 6sszhangban alakult. A kon-
junkturalis kilatasok javulasaval novekedhet a vallala-
tok beruhazasi és igy hitelfelvételi kereslete is. Kinalati
oldalon kismértékl enyhités varhatd a hitelezési fel-
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mérésre adott banki valaszok alapjan. Osszességében
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azonban a bankok donté része nem valtoztatott és

nem is tervez valtoztatni az egyébként szigoru hitelfel-
—Tény --:-- El6rejelzés - 2014. november ——ElGrejelzés - 2015. majus

tételein, ami alapvetéen a visszafogott kockazatvalla-
Forrds: MNB. Iasi hajlanddsagra vezethet6 vissza. El6retekintve
41. dbra: A kkv-hitelezés elérejelzése (tranzakcids alapd, év/év) azonban a hitelezesi korlatok oldédasat eredmenyez-

b % % hetik a 2015 eleje ota tett bejelentések: egyrészt a

0 kormanyzat bankadd csokkentését illeté elkotelezé-
dése, tovabba a jegybank NHP+ programja. Az NHP+
elinditdsa a kockazatosabb kkv-szegmens bevonasaval

tovabb er@sitheti a véllalati hitelezést. El6rejelzésiink-
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ben az NHP masodik szakaszanak és az NHP+ kereté-
nek kozel teljes kihasznalasaval szamolunk 2015 végé-

ig. A jegybanki eszkozkezel6 (MARK) aktivitasa, amely

2] egyszeri allomanyleépiilések sorozatat eredményezné

Py el6retekintve, nem keriilt beépitésre. Osszességében

2 g a korabbi varakozéshoz képest nagyobb volumend, az
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el6rejelzési horizont egészén fokozatosan bévilé
vallalati hiteldllomanyi palyat jelziink el6re a teljes

—Tény :ee- Elérejelzés - 2014. november ——El&rejelzés - 2015. majus vallalati (40‘ ébra) és a kkv-hitelezésben egyarént (41'

abra).
Megjegyzés: A kkv-hitel elGrejelzést a teljes vallalati hitelezés modell-

alapu el6rejelzésébdl derivaljuk, figyelembe véve a kkv-hitelezés sulyat A haztartasi szegmensben a visszatéritések miatt
és az NHP programot. fokozott, de egyszeri leépiilésre szamitunk. A pénz-
Forras: MNB. tigyi kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya a

korabbi varakozasainknak megfelelGen alakult a vizs-
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42. dbra: A hdztartdsi hitelezés el6rejelzése galt idészakban. Keresleti oldalon varakozasunkkal

(tranzakcids alapd, év/év) o6sszhangban bévilés volt tapasztalhatd az U szerzé-
0 2, R déskotések volumenében, mig elGretekintve az elsza-
2 | L molds és a forintositas tdmogathatja a haztartasok
4 L 4 hitelfelvételét a szektor nettdé pénziigyi vagyonanak

novekedésén keresztil. Kindlati oldalon bar a hitelezé-
si feltételek széles kord szigoritasat jelezték a bankok,

0 0 ennek elsédleges oka az MNB addssagfék szabalyoza-
sa, aminek vdrhaté hatdsa Osszességében nem lesz

-12 4 r-12

szamottevd a hitelezési folyamatokra nézve. Eltekint-

-14 14

ve a fogyasztdkkal szembeni elszdmoldsok egyszeri

-16 -16  ces . . (e s .
S=ZZ3S=Zsd=SSsdSgsi=25 52254 hatasdtél, valtozatlanul a haztartdsi hiteldllomany
S ] ] S ] ] & leéplilésének fokozatos lassulasat varjuk az elérejelzé-
——Tény ---- Elérejelzés - 2014. szeptember ——ElGrejelzés - 2015. majus si horizonton (42. abra). A bankok sajat varakozasairdl
Forras: MNB. pedig a Hitelezési felmérésen és a Piactudas felméré-

sen keresztil tajékozdodtunk (lasd 5. keretes iras).

5. KERETES iRAS: A HAZAI BANKOK 2015-RE VONATKOZO UZLETI TERVEIROL

Az MNB hitelezési el6rejelzése szerint rovid tavon a lakossagi hitelallomany leépllésének lassulasa, valamint a vallalati
hitelezés béviilése varhatd. Az aktualis, Inflacids jelentésbdl is ismert GDP-elGrejelzéssel konzisztens hitelpalya:

A hiteldllomdny éves béviilése az MNB elérejelzése szerint

(év/év, %) 2015. IV. negyedév 2016. IV. negyedév
Haztartasi -9,6 (elszamzo)last szlrve - 12
Vallalati (teljes) 3,7 2,5
KKV 10,2 5,3

Forrds: MINB.

A hitel- és GDP-el6rejelzésiink endogén, vagyis a magasabb hitelndvekedés nagyobb gazdasagi ndvekedéshez vezet, és
forditva. Jelenlegi el6rejelzésiink — a hitelezési felmérésnek is megfelel6en — azzal konzisztens, hogya bankok csak kis-
mértékben enyhitenek a hitelezési feltételeken. Ez azt jelenti, hogy el6rejelzésiinkben nem a realgazdasag szempontjabdl
semleges, hanem egy, annal tovabbra is kockazatkeril6bb, restriktivebb banki hitelkinalatot tiikr6znek ezek a szamok.
Semleges bankrendszer mellett a hiteldllomany novekedése és a gazdasagi névekedés is nagyobb lehet.

A legnagyobb bankokkal végzett piactudas felmérés (Market Intelligence) keretében kapott adatok enyhén arnyaljak a

Magyar Nemzeti Bank elGrejelzését, mivel kicsit er6sebb visszaesést prognosztizalnak a haztartasi szegmensben, és va-

lamivel kisebb tGtemd bévilést a kis- és kozépvallalatok kérében, ugyanakkor intenzivebb nagyvallalati hitelezési terveket
jeleznek elére.

A mérlegfé6sszeq és a hitelezés vdrhaté alakuldsa 2015-ben a Piactudds A gazdasagi ndvekedést hosszu
felmérésben résztvevs bankok hitelezési elSrejelzései alapjén tavon tamogatd hitelezési dina-

Varhato valtozas mika

s
(ev/év, %) HosszU tdvon 6-8 szazalékos éves

Mérlegféosszeg egésze 4 hiteldlloméany béviilés konzisztens
Hdztartdsi hitelezés e a jelenleg potencialisnak tekintett

(elszamolast szlrve -5)

2-3 szazalékos real GDP-
Kis- és kbzépvallalatok 7 novekedéssel és 3 szazalékos infla-
Nagyvdllalatok 5 cival. A mérlegalkalmazkodas

tulfutdsa miatt még jelenleg nega-

Forrds: MNB Piactudds felmérés.




tiv hitelrések egészséges litemu zarddasa a vallalati hitelallomany esetében intenzivebb béviilést kovetel meg, ugyanak-
kor egyensulyi pdlyan a fentebb emlitett dinamika mind a vallalati, mind a lakosségi hiteldllomdany idealis névekedési
Gteme. Ez nemcsak szinten tartja a GDP-aranyos hitelallomanyt, hanem a pénziigyi kozvetités mélyilését is eredményezi,
ami dltalanosan megfigyelt jelenség gazdasagi fejlédés esetén.

Kovetkezo két évre elvart hitelbévulés

A kovetkezd két évben fontos lenne, hogy a vallalati, és azon beliil a kkv-hitelezés el6rejelzésiinknél dinamikusabban
béviiljon, két okbdl is:

e egyrészt a jelenlegi gazdasagi ndvekedéssel és a hosszu tava konvergenciapalyaval egy 6 szazaléknal magasabb
allomanyndvekedési litem konzisztens;

e masrészt pedig a vallalati szegmensben a hitelrés (a tény és az egyensulyi hitelallomany kilénbsége) negativ,
vagyis az egyensulyi palyara keriiléshez az azzal konzisztens dinamikanal nagyobbra van sziikség.

Mindezek miatt az el6rejelzésben szerepl6 4 szazalék kordli vallalati hitelnévekedés minimumvarakozasnak tekinthetd, a
gazdasag érdekeit kozéptavon egy szignifikansan 6 szazalék feletti Gitem szolgadlna. A bankrendszeri szinten elvart hitelal-
lomany-névekedés ugyanakkor nem azt jelenti, hogy minden egyes banktol ekkora mértékd bévilést varnank el. A ban-
kok jelent6s heterogenitast mutatnak abbdl a szempontbdl, hogy mekkora expanziot képesek mar a kézeljovében felmu-
tatni, hiszen ez nagymértékben fligg az egyes hitelintézetek jelenlegi allomanydnak nagysagatol, min6ségétdl, valamint a
hitelezési képességet meghatarozé tényezéktél.

Mindezek miatt a rendszerszinten minimdlisan elvart 4, de optimalisan legalabb 6 szazalékos névekedési litem nem je-
lent minden hitelintézetre tekintve ugyanekkora elvarast. Egyedi banki szinten azt varjuk el, hogy a rendszerszinten sziik-
séges legalabb 4, de inkabb 6 szazalékos ndvekedési Utemhez mindenki lehet6ségéhez képest jaruljon hozza. Ez azt jelen-
ti, hogy a jelenleg még allomanyt leépit6 bankoktdl is legaldbb — az MNB altal is tamogatott portféliotisztitas hatasatol
eltekintve — a vallalati hiteldllomany csokkenésének megallitasat varjuk el. A nagyobb hitelezési képességgel rendelkezd
bankoktél pedig a 6 szazalékot jéval meghaladd itemi, de tovabbra is prudens hitelezési gyakorlaton alapuld béviilést
tekintiink elfogadhato ajanlasnak.




4. PORTFOLIOMINOSEG — ALACSONY ES SZEGMENTALT A BANKOK PORTFOLIOTISZTITASI RATAJA

A mdsodik félév folyamadn a vdllalati portfélion beliil a 90 napndl nagyobb és a 90 napndl kisebb késedelemben Iévé vdlla-
lati hitelek dllomdnya egyardnt csékkent. A vdllalati NPL-ardny az év végére 15,6 szdzalékra mérséklédott, ami 2,9 szdza-
lékponttal alacsonyabb az el6z4 féléves adatndl. A javuldst a vdllalati portfdlio minGségében elsGsorban az egyszeri vagy
szezondlis magas tisztitds, kisebb mértékben pedig a portfdlio romldsdnak mérséklédése magyardzta. A portfoliomindség
javuldsa ellenére tovdbbra is problémadt jelent a nemteljesité projekthitelek magas volumene, ahol a tisztitds csak a bank-
csoporton beliili tranzakciok segitségével valésul meg a kellé litemben. A projekthitelek bankcsoporton kiviili tisztitasanak
beinduldsaban megolddst jelenthet a jegybank dltal tavaly novemberben feldllitott, piaci drazdsu eszkézkezelé (MARK Zrt.)
ez év mdsodik felétél.

2014 mdsodik félévében historikusan a legmagasabb szintre emelkedett a nemteljesité hitelek ardnya a teljes bankrend-
szeri hdztartdsi hitelportfolion beliil. Az NPL rdta az el6z6 félév végéhez képest 0,6 szdzalékponttal emelkedett és 19,2
szdzalékot tett ki az év végén. A nemteljesité hdztartdsi hiteleken beliil kiemelt problémdt jelent a jelzdloggal fedezett,
devizahitelezéshez két6d6 dllomdny magas volumene és ezen hitelek lassu tisztitdsi ratdja. A nemteljesité fedezetlen hdz-
tartdsi hiteleket gyors itemben tisztitigk a bankok mérlegiikbél, a kitisztitott volumen jelentés hdnyada azonban egy
bankcsoporthoz kéthetd, aki csoporton beliili kéveteléskezel6nek értékesiti a hiteleket, igy a kockdzatok csak részben ke-
riilnek kezelésre. A problémds jelzdaloghitelek portfoliobdl vald kitisztitdsa ezzel szemben a nem megfelelé szabdlyozdi
kérnyezet és gyenge felvevBpiac kévetkeztében korldtokba litkézik. A problémds jelzdloghitelek és fedezeti lakdingatlanok
banki mérlegekbdl vald kitisztitdsat jelenleg a Nemzeti Eszkézkezel6 (NET) hatékonyan végzi, amely az utébbi években a
pénziigyi intézmények dltal értékesitett fedezeti ingatlanok tébb mint hdromnegyedét vdsdrolta fel. A nemteljesité hdztar-
tdsi hitelek problémdjat egy olyan dtfogé megoldds kezelhetné, amely egyrészt tartalmaznd az addssdgrendezés intézmé-
nyesitett formdjdt, valamint egyéb addssdgkénnyité konstrukcidokat, mdsrészt lehetiséget teremtene a NET aktivitdsdnak
kibévitésére.

4.1. Szegmentaltan javul a vallalati tisztitasi rata, a pro-

jekthitelek tisztitasa elhtzodik
2014 masodik felében f6ként egy egyedi banki esemény

43. dbra: A vdllalatok késedelmes hiteleinek ardnya a bankrend- . i ey
hatasara javult a vallalati portfoli6. A bankrendszer

% seerber Mird Ft nemteljesit6 vallalati hiteleinek alloményon bellli ardnya

Z | /\/\\‘ | Sgg 2014 elsé félévéhez képest év végére jelentdsen csokkent.
18 g [ 1100 Az NPL-ardny 2014. december végére 15,6 szazalékot tett
16 1 | ;OO:O ki (43. abra), ami bar szamottevéen elmarad a valsag soran
1;1 - 800 latott 21 szdzalékos maximumtdl, nemzetkézi 6sszehason-
10 A Zgg litdsban tovdbbra is magas értéknek tekinthetd. Az NPL
: igg csokkenése mellett kedvezé folyamat, hogy a 90 napon
a | 300 belil lejért hitelek aranya is tovabb csékkent, ami cs6kken-
2 1 d { [ 200 ti a tovabbi romlas valdszinliségét, javitva ezzel az idei évi
° g‘:“;‘éé‘:";‘_‘é:“;‘2“5‘:";‘2“5‘:“5"2“51‘:";‘2"5‘:“;‘2“5:‘:“;‘2' 10 kilatasokat. Tényez6kre bontva a valtozast elmondhatjuk,
< ] < ] ] ] ] ] hogy az NPL-arany csOkkenését nagy részben a korabbi
e e ay —orenya, 20 napon lleart pielelcarénya években is megfigyelhetd jelentds mértékl év végi tisztitas
Forras: MNB. magyarazta (44. dbra). Ugyanakkor, a magas tisztitasi rata

jelentGs részben egy bankhoz kéthetd, ahol a nemteljesité
allomany az anyabank mérlegébe keriilt (46. abra). A har-
madik negyedév soran a portfdliéromlasi komponens és az
allomanyi hatds is a portfélid6 mindségének javulasa ira-
nyaba hatottak, amelynek a tisztitds mellett jelents sze-
repe volt a vallalati nemteljesité hitelek aranyanak maso-
dik féléves csokkenésében. A portfélidmindség javulasahoz
tovabbra is sziikséges a tisztitas, igy ennek segitése kiemelt
feladat.



44. abra: A nemteljesité vdllalati hitelek ardnyanak alakuldsé- A vallalati hitelportfolio mindségében a problémat to-

ban szerepet jatszo tényez6k a bankrendszerben vabbra is a kereskedelmi ingatlan projekthitelek jelentik.
3,5 szézalékpont szézalékpont 5 A nemteljesit6 hitelek termékek szerinti szétbontasakor jol
zg 1 i 22 lathatd, hogy az NPL-dllomany jelent8s része, mintegy 40
z:o ] L 2:0 szazaléka a vallalati szegmensben a projekthitelekre vezet-
12 1 I 12 heték vissza, melyek dénté hanyada kereskedelmi ingat-
0:5 ] : H H 0:5 lanhoz (irodahaz, kereskedelmi kozpont, szalloda, ipari
gg Ll i NN N IR TR A TN ?(;05 ingatlanok, telkek) kothets. Mikozben az egyéb vallalati
_1:0 i L _1:0 hiteleknél 2012 masodik félévében tet6z6tt a nemteljesitd
151 rLs allomany, és mara az NPL-arany 12 szazalékra mérséklé-
_2’0 b [ -2'0 . . . . Ia s’ .
25 1 L 25 dott, addig a projekthiteleknél tovabbra is nagyon magas,
B0 . . . ... _ 3,0 26 szazalékos a nemteljesit6 hitelek aranya (45. dbra). Az
S=S2G==S=2g5===25==2=23==S=25===27===2 j L B L, ] .
8 8 g g g g g atstrukturalt hitelek kozel 75 szazaléka projekthitel, melyek
SAllomanyi komponens ETisztitési komponens esetén tovabbra is magas a nemteljesit6vé vélas esélye.
B Portf6lié romldsi komponens —Az NPL ardnyanak valtozasa
, Tovabbi kockazatot jelent, hogy 2014 masodik félévében az
Forras: MNB. . . o . .
atstrukturdlt projekthitel allomany tobb mint 40 milliard
45. dbra: Nemteljesitd és dtstrukturdlt projekt, illetve egyéb forinttal névekedett, ami sok esetben csak a veszteség-
vdllalati hitelek a bankrendszerben elszamolasok halasztasat szolgaljak.
Mrd Ft %
1800 33
1606 | | a0 A tisztitasi rata ndvekedésében jelent6s szerepe volt a
1400 S magas volumenii projekthitel-eladasoknak, de az elada-
1200 + 24 P . g .z
2000 | . sok nagy része bankcsoporton beliili tranzakcié volt. A
800 - - 18 projektfinanszirozdsban meghatarozd részesedéssel ren-
zzg E delkezd8 nagybankok koézel 105 milliard forint értékben
200 | o adtak el bruttd projekthitel-allomanyukbdl 2014 soran,
o = =z 3 = =z s = = = " azonban ennek jelentds része tulajdonosi kérén belili

2012.1.
2013.1.
2014.1.

tranzakciébdl adodik (46. dbra). Csupan a bankcsoporton

mmm NPL - projekt hitelek

i Atstrukturalt (NPL nélkil) - projekt hitelek kivili, piaci tranzakciokat figyelembe véve a tisztitasi rata
I NPL - egyéb hitelek

o o e e 2014 utolsé negyedévében csokkent. A portfdlié tisztitasa-

------ NPLarany - éb hitelek (jobb skala) . . 7 eye . P

" NpL ariny -vélllat ielek obb skil) nak jelenlegi bankcsoporton kivilli piaci iteme mellett
Forrés: MNB. hosszd tavon szamolhatunk a magas nemteljesitd hitelal-

lomannyal. A teljes vallalati szektort tekintve kozel 50 sza-

46. dbra: A nemteljesité vdllalati portfdlio tisztitdsa a bankrend- zalékos a hdrom évnél régebben nemteljesitévé valt prob-

szerben Iémas hitelek aranya az NPL-allomanyon belil.

150 _MrdFt %

A jegybank altal felallitott eszk6zkezel6 (MARK Zrt.) segit-
ségével a nemteljesité projekthitelek allomanya jelent6-
sen csokkenhet. A jelenlegi koveteléskezelGi piac nem
alkalmas a hatékony piaci alapu tisztitas tamogatasara az
ingatlan projekthitelek esetén. A workout faktoring vallal-
kozdsok atlagos vallalati lgyletmérete arra utal, hogy a
nagy 6sszegl projekthitelek helyett a kisebb 6sszeg(i egyéb

vallalati hitelek jellemzik a piacot. Problémat jelent, hogy a
meglév6é koveteléskezelSi piac nagyon koncentralt (47.

Bl Leit kovetaidsak abra), és mérete nem elégséges a nemteljesitd ingatlan

[TILeédnybank projekthitel eladasa az anyabanknak

B Eladott nem problémamentes kovetelsek - brutté projekthitelek atvételéhez. Az eszkozkezel6 miikbdésével

¢ Eladott nem problémamentes kovetelések- eladdsi ar helyredllhat a piaci alapon miikddé tisztitds a vallalati
—Eves tisztitdsi rata (jobb skala)
- Eves tisztitdsi rata egyedi hatds nélkil (jobb skala) szegmensben, amelynek jelent6s szerepe lehet a vallalati

Megjegyzés: Az egyedi hatds projekthitel eladdsokbdl tevédik ssze. NPL-arany tovabbi cskkenésében. Amennyiben 2015
Forras: MNB. masodik felétdl megkezdi az eszkdzkezeld az ingatlanhitel
vasarlast, ugy mar év végére jelentdsen csdkkenhet a prob-

Iémas projekthitelek dllomanya a bankrendszerben (lasd 6.
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47. abra: Workout faktoring cégek nemteljesité vdllalati kitett-  keretes irast).

sége és a medidn ligyletméret . . . P . <
- g 4 iior Az értékvesztés 12 havi eredményronté hatasa az NPL-
r t illio Ft

180 %0 arany mérséklgdésével parhozamosan tovabb csokkent. A
160 8 2014 negyedik negyedéves jelentds értékvesztés felszaba-
140 7 ditds hatasara a kockazati koltségként is felfoghaté mutatéd
120 &0 szintje 1,3 szazalék ald csdkkent, ami jelentds javulas az
100 20 el6z6 év azonos iddszakahoz képest (48. dbra). A tavalyi év
80 - o masodik felében lezarult AQR sordn megallapitottak a
& o vallalati szektorban a kereskedelmi ingatlannal fedezett
a0 0 hitelek értékvesztés elmaraddsat, és végll 6sszesen min-
20 . O 1o tegy 150 milliard forint elmaradast mutattak ki néhany
0 R 5 % . 0 nagybank esetében. Az EKB bank altal elrendelt célvizsgalat
Pénziigyi vllalkozasok soran kimutatott értékvesztéseket a hazai bankoknak nem

M Lejart kovetelések dllomanya [1Atlagos szerz6dés mérete (jobb skéla)

kotelez6 azonnal megképeznilik (csoportszinten torténik),
Megjegyzés: ingatlan és termelSeszkdz finanszirozasbél szarmazé de amennyiben 2015 folyamdan megképzésre keriilnének,
kovetelések. Ugy Ujbdl névekedhet az értékvesztés eredményrontd

Forras: KHR, MNB. hatésa a vallalati szektorban.

48. abra: A bankrendszer vallalati hitelei utdn elszamolt érték- Az értékvesztéssel valé fedezettség névekedett 2014

vesztes masodik felében. A nemteljesité hitelek értékvesztéssel
Mrd Ft %
150 ¥ - > valé fedezettsége az év végén 65,7 szdzalékra emelkedett
120 1 [ L a (49. 4bra). A fedezettség novekedése Osszességében ked-
o ; vezd folyamat, de kockazatot jelent, hogy a bankok kozotti
szOras tovabbra is nagy és mértéke novekedett 2014 utolsd
60 1 M2 negyedévében is: a legrosszabb mutatéval rendelkezé
30 4 L 4 bank fedezettsége 45 szazalék koriili, mig a legjobbé kozel
I H H H H H H I H H H H 90 szazalék. A projekthitelek értékvesztéssel vald fedezett-
o MENHNHANNANNA, aUEUOORAARal
sége 2010-t6] megnégyszerezédve 2014 év végére 65 sza-
W 1 zalékra emelkedett, és ezzel elérte az egyéb vallalati hite-
RSS2 5===2g==zZ==z23==zj===23===2 , L,
g g g g g g g lek fedezettségének szintjét.
Ertékvesztés negyedéves koltsége
—Ertékvesztés 12 havi eredményhatdsa az dlloményhoz (jobb skala)
Forras: MNB.

49. dbra: A vdllalati NPL értékvesztéssel vald fedezettsége a

szegmensben fontos bankokndl
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Megjegyzés: A villalati hitelezésben legaldbb 2 szazalékos részesedés-
sel biré bankok.
Forras: MNB.
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6. KERETES IRAS: MARK ZRT. — PIACI ALAPON MUKODO, STABILITASI ES PORTFOLIOTISZTITASI FELA-
DATTAL LETREHOZOTT JEGYBANKI ESZKOZKEZELO

A vallalati portfoliotisztitds szempontjabdl kiemelt problémat okoz a megfelelé mélységl felvasarloi piac, azon belil is a kil-
foldi szerepl6k hidnya. Az elmult év sordn a kereskedelmi ingatlanpiac javuldsa volt megfigyelhetd, valamint novekszik a kil-
foldiek érdekl6dGse (igaz ebben érdemi szerepe van az MNB eszkdzkezeldje korili hireknek is), tobbek kozott a tartésan ala-
csony hozamkornyezet miatt keresnek magasabb hozamu befektetéseket. Ugyanakkor, a javuld tendencidk ellenére is tulsa-
gosan lassan menne végbe a tisztitds, azaz még hosszu évekig terhelné a bankok mérlegét a problémas kitettség, raadasul
szamos olyan piaci surlédas megfigyelhetd a piacokon, amik hatraltatjak a portfélidtisztitast.

Az MNB és EBRD egylttmukodése ravilagitott arralz, hogy a portfolidtisztitas jogi és szabalyozoi kornyezetét szamos helyen
szlikséges volna valtoztatni a hatékonyabb tisztitas és atstrukturalasok érdekében. A kilféldi szereplék aktivabb jelenléte elé
szamos tényez§ gordit akadalyt. A nemzetkozi befektetk szamara 45-50 millié eurd (13-15 milliard forint) sajat t6ke befekte-
tés mar elegendd lehetne a magyar piacra torténé belépéshez, ehhez azonban a befektet6k véleménye szerint a magyar piac
kisméretl, az egyes szereplSk portfélidja pedig nem kelléen homogén ahhoz, hogy a kivant befektetési szintet el tudjak érni. A
kilfoldieknek azért is sziikséglik van egy kell6en nagy portfdliéra, hogy a piacra lIépésnek és mikodésnek, valamint a piac
feltérképezésének fix koltségei megtérilhessenek. Tovabbi problémat jelent, hogy nem kell6 és megfelel6 informacio all a
kilfoldi befektetd rendelkezésére, melynek hatasara a vevé a vételi ajanlatba bearaz egy diszkontot. A portfélié kivalasztdsa-
nal mindkét oldalon megfigyelhet6 ,szemezgetés”: a vevGk nem a teljes portfolidt keresik, hanem szelektalnak és ilyenkor a
kereslet és kinalat sokszor nem taldlkoznak, hiszen bizonyos arszinteken a bankok a kevésbé vonzo portfélié elemeket adnak
csak el, szemben azokkal, melybdl atstrukturalassal, alacsony értékvesztés mellett folyamatos pénzaramlas jon. Mindez hozza-
jarul ahhoz, hogy az drazds tekintetében az eladodi és a befektetbi varakozasok sokszor jelentésen eltérnek. A sikertelen ajan-
lattételek pedig csokkentik az érdeklédési kedvet a befektetSk korében, ezzel pedig kialakul egy negativ visszacsatold hatas.

A nemzetkozi szervezetekkel tortént egyeztetések (IMF, Eurdpai Bizottsag és EKB) hatasara az MNB altal 2014 novemberében
felallitott eszkozkezel6 (MARK Zrt.) stratégidja érdemben valtozott a legutébb megjelent Pénziigyi Stabilitasi jelentés ota,
egyrészt elmozdult a részben piaci finanszirozasi lehet6ségek iranydba, masrészt a vasarlas piaci aron fog torténni, azaz a ban-
kok szdmara nem lesz 6sztonz6 az arban a kordbbi tervekkel ellentétben. Mindekdzben az eszkdzkezeld folytatta operativ
kapacitdsai felépitését, igy 2015 juliusdra készen fog allani a vasarldsok megkezdésére.

A MARK Zrt. katalizalhatja a piacokat, segitségével ugyanis kell6 mélység( felvasarléi piac alakulhat ki, eleinte a MARK Zrt.
vasarlasaival, kés6bb pedig annak szerepe nélkiil is. A MARK Zrt. teljes portfdlidkra fog ajanlatokat tenni, szemezgetés nélkiil,
hiszen célja, hogy minél nagyobb problémas kereskedelmi ingatlan kitettséget vasaroljon ki a bankok mérlegébdl. A bankok
ezdltal a hitelezésre tudnak fokuszalni, mikozben a MARK-nak hosszu ideje lesz a portfélié professzionadlis kezelésére és hasz-
nositasara egy szélesebb atstrukturalasi eszkoztar segitségével. Az eszkozkezel6 a tobb kisebb portfdlié 6sszerakasaval na-
gyobb mérethatékonysag mellett tud kialakitani potencialis kindlatot (megfelel portféliokat méretben is) akar kilfoldi befek-
tet6k szamara is. Ezen felil a MARK Zrt. szakért6i honapok o6ta egytttmikodnek a bankokkal annak érdekében, hogy az érté-
keléshez, arazdshoz sziikséges informdcidk minél szélesebb és pontosabb kore elérhet6 legyen.

Az eszkozkezeld tervezett, mintegy 300 millidrd forintos keretosszegének teljes korli kihasznaltsaga esetén igy jelentGsen
strukturdlt projekthiteleket és fedezetil elvont ingatlanok is tervez vasarolni. Amennyiben az eszkdzkezels a tervezett keret-
Osszeg kétharmadat forditja hitelek vasarlasara, akar 500 milliard forintot is meghaladd brutto kitettséget lenne képes atvenni
a nemteljesitd projekthitel allomanybdl, de az eszkozkezel6 teljes felhasznalhatd keretdsszegének kihasznaltsagat a piaci ara-
zasi stratégia és a bankok eladasi hajlandésaga nagyban befolydsoljdk majd. A MARK Zrt. az aktivitasatol figg6en jelentésen
csokkentheti a jov6ben a vallalati NPL-ratat, hozzajarulva ezzel a vallalati hitelezés és a gazdasagi novekedés serkentéséhez.

12 A keretes iras elsé két bekezdése az EBRD-EY—White&Case: Analysis of Corporate Restructuring and Insolvency in Hungary cim( jelentésre, valamint a
2015. marcius 3-an sor kerllt MNB-EBRD ko6z6s rendezésili szakmai férumon elhangzottakra tamaszkodik http://vienna-initiative.com/debt-

restructuring-and-npl-resolution-workshop-march-2015-budapest/



http://vienna-initiative.com/debt-restructuring-and-npl-resolution-workshop-march-2015-budapest/
http://vienna-initiative.com/debt-restructuring-and-npl-resolution-workshop-march-2015-budapest/

50. dbra: A bankrendszer nemteljesit6 hdztartdsi hiteldllomadnyad-

nak arénya
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Megjegyzés: 2010 el6tt Ugyfelenként, utdna szerz6désenként.
Forrds: MNB.

51. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hitelek aranydnak alakuldsad-

ban szerepet jatszo tényezék a bankrendszerben
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Forrds: MNB.

52. dbra: A bankrendszeri hdztartdsi hitelek dllomdnya és az NPL-

ardny termékenként
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Forrds: MNB.

4.2. A lakossagi portfoliban a magas nemteljesitési
arany, valamint a deviza alapu személyi és autéhi-
telek jelentik a f6 kockazatot

Tovabbra sincs érdemi javulas a 90 napon tul késedel-
mes haztartasi hitelek aranyaban. 2014 végén a bank-
rendszeri 90 napon tul késedelmes hdztartdsi hitelek
aranya 19,2 szazalékot tett ki (50. dbra). Az NPL ardnya
az els6 félévhez képest csak kismértékben emelkedett
tovabb, a jelenlegi szint azonban historikusan is a leg-
magasabb értéknek szamit. Az NPL ardnyanak valtozasat
komponensekre bontva lathaté, hogy a harmadik ne-
gyedévben a portfolié romlasa hatott érdemben a néve-
kedés iranyaba. A félév sordn tovabba az alacsonyabb
tisztitds és a teljes allomany folyamatos leépiilése is
hozzdjarult a nemteljesité hitelek aranyanak enyhe
emelkedéséhez (51. dbra). A harmadik negyedévben
bankrendszeri szinten csupdn mintegy 12 millidrd fo-
rintnyi nem problémamentes kovetelést adtak el vala-
mint irtak le, amely jelentésen elmarad a 2010 és 2014
kozotti mintegy 38 milliard forint értéki atlagos ne-
gyedéves tisztitastol. Ez a kiugrdan alacsony érték vélhe-
téen az akkor folyamatban Iévé devizahitelek rendezé-
sével kapcsolatos torvényhozasbdl ered6 bizonytalan-
saghoz kothetd. El6retekintve azonban kedvezs, hogy a
31-90 napon belil lejart hitelek ardnya folyamatosan
csokken a teljes allomanyhoz képest, ami a kozeljovére
alacsonyabb volumend Ujonnan nemteljesitévé vald
hiteldllomanyt jelez.

A nemteljesit6 haztartasi hitelek problémaja a jelza-
loghitelekre és deviza alapu személyi és gépjarmuhite-
lekre koncentralédik. A bankrendszer nemteljesitd
haztartasi hitelportfolidjat termékcsoportokra bontva
Iathato, hogy a deviza alapu jelzaloghitelek és a gépjar-
mdhitelek kozott a legmagasabb az NPL aranya (lasd 7.
keretes irds). A deviza alapu lakadshiteleken beliil az NPL-
rata az év végére 19 szazalék folé emelkedett, mig a
deviza alapu szabad felhaszndldsu jelzaloghiteleken
bellil a nemteljesit6k aranya meghaladta a 30 szazalékot
(52. dbra). A gépjarm(hiteleken belll emellett az NPL-
rata 26 szazalékra emelkedett 2014 végére. Osszességé-
ben az utébbi harom termékcsoport magas NPL-ardnya
— féként a jelzaloghitelek esetében — a hosszabb futam-
id6b6l és a nem megfelel6 szabdlyozdi kornyezetbdl
fakado problémasabb tisztitasra vezethet vissza. Bank-
rendszeri szinten a nemteljesité (tobbnyire a korabban
deviza alapu) jelzaloghitelek magas allomanyuk, mig a
deviza alapu személyi és gépjarmuhitelek tobb mint 200
ezres szerz6désszamuk miatt azonban kiemelt problé-
mat jelentenek (lasd 7. keretes iras).

39



7. KERETES iRAS: A KONVERZIOVAL NEM ERINTETT HAZTARTASI DEVIZAHITELEK RENDSZERSZINTU
KOCKAZATAI

A lakossagi deviza jelzaloghitelek konverzidjat kovetéen szamottevéen csdkkent a haztartasok arfolyamkitettsége, valamint
mérsékl6dtek a bankok devizahitelezéssel 6sszefliggé makroprudencidlis kockazatai. A devizahitelek forintra valtasa azonban
a lakossagi hitelek egy aranyaban kisebb, de 6sszességében még mindig a haztartasok jelentGs részét érinté szegmensében,
a gépjarmu hitelek és a személyi kdlcsonok esetében nem tértént meg. A svajci frank 2015 év elején tortént sokkszerd felér-
tékel6dése hatasdra az érintett haztartdsok torlesztési terhei érdemben megnovekedtek, ami jelzi, hogy a még fennallé
allomanyok tovabbra is jelent6s veszélyt jelentenek a pénziigyi stabilitasra.

A konverzidval nem érintett hdztartdsi devizahitel dllomdnyok

— = Osszesen
Osszesen

2015. 1. Bruttd Bruttd Bruttd Bruttd Bruttd
allomany ezer db allomany ezer db allomany ezer db allomany ezer db allomany ezer db
(mrd Ft) (mrd Ft) (mrd Ft) (mrd Ft) (mrd Ft)
Személyi hitel 17 38 0 0 1 29 1 29 18 67
ebbdl:
14 33 0 0 0,5 28 0,5 28 15 61
nem EUR
Gépjarmuhitel 135 102 95 50 57 10 152 60 287 162
ebbdl:
132 95 85 41 50 8 135 49 267 144
nem EUR

Megjegyzés: A tablazat a lakossagi és egyéni vallalkozoi allomanyokat (egyltt: haztartasok) a pénziigyi lizing dllomanyokkal 6sszevontan tartalmazza. A
faktoring kéveteléseket nem szerepeltettiik, a nem EUR sor tilnyomérészt CHF hiteleket takar. A pénziigyi vallalkozasok szerz6déses darabszamai és a nem
eurd hitelintézeti szerz6désszamok KHR adatok alapjan kertiltek becslésre.

Forras: MNB.

A probléma rendszerkockazati szempontbdl jelentGsnek tekinthetd. Egyrészt az érintett allomany a bankrendszer egésze
szempontjabdl sem elhanyagolhaté méret(i (kozel 300 millidrd forint, a bankrendszer 2014. év végi mérlegf6osszegének 1
szazaléka, a szavatolotGke 12,6 szdzaléka), masrészt az érintett szerz6dések szama nagyon magas (2014. év végén tobb mint
250 ezer szerz6dés). Tovabbi kockazatot jelent, hogy a deviza gépjarmdhitelek foldrajzi eloszlasa sem egyenletes, illetve
hogy ezen hitelek bedé&lése jelent6s fertGzési hatasokkal (Un. cross-default) jarhat a jelzaloghitelek nemteljesité allomanya-
nak novekedése szempontjabal.

o MR e e e e B T s A KHR alapjan készitett becslésiink alapjan mintegy
30 ezer olyan deviza gépjarmuhiteles van, akik

100 5 A aoooo rendelkeznek jelzaloghitellel is (ebb6l mintegy 19
ezer lakascélu jelzdloghitel), az érintett bruttd

&0 32000 3llomany pedig eléri a 180 millidrd forintot. Ennek
w0 24000 megfelel6en = amennyiben a névekvé
A A torleszt6részletek miatt a deviza gépjarmltihitelesek

a0 A 16000 fizetési problémakkal szembesiilnek — szélséséges

esetben jelent6sen megnéhet a nemteljesité

5000 jelzadloghitelek szdma. Amennyiben a tobbi

I . || [ — hiteltipust (folydszamlahitelek, személyi hitelek,

Lakashitel Szabadfelh. Egyéb hitel  Személyi Hitelkartya Folyészamla  Aruhitel Stb) iS flgyelembe VeSSZUk a hata’s még je|ent65ebb:
jelzaloghitel hitel hitel 4
Forrds: KHR. | M Erintett hiteldllomény A Erintett szerz&dések szdma (jobb skdla) | a deviza gepja rmiihitelek beddlése 6sszesen akar

230 milliard forintnyi problémads allomanyt is
indukalhat. A deviza gépjarmdhitelekkel 6sszefliggésben szamos tovabbi specialis kockazat is felmertl, amelyek elsésorban a
fedezet értékének gyors csokkenéséhez, illetve a torlesztési konstrukciok sajatossagaihoz (pl.: bullet hitelek) kotheték, és
amelyeket az arfolyamkockazat realizal6dasa tovabb sulyosbithat.

A rendszerszint(i kockdzatok mérséklése érdekében a jegybank mérlegeli azon lehetséges makroprudencialis eszk6zok beve-
zetését, amelyek 6sztondzhetik a még fennalld haztartasi devizahitelek forintositasat, illetve az érintett allomanyok leépité-




sét azaltal, hogy megdragithatja az allomanyok mérlegben tartasat.

A kockazatok kezelése érdekében akar az intézményi szinten kezdeményezett, akar a torvényi Gton torténd forintositas

igénye felmerilhet. Ez utdbbi megoldas a jogszabaly erejénél fogva vezetné ki ezen hiteleket és a hozzajuk kapcsolédé koc-

kazatokat a pénziigyi kozvetit6rendszerbdl. Ezt két tényezd is indokolna: egyrészt az eddigi tapasztalatok alapjan az tigyfelek

kooperaciés hajlanddsaga sokszor alacsony, ami érdemben korlatozza a banki programok sikerességét, masrészt a magas

Ugyletszdm miatt az egyedi kezelés jelent6s adminisztracios terhet is jelent.

53. dbra: Bankrendszeri haztartdsi hitelek tisztitdsi ratdja ter-

mékbontdsban
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Forras: MNB.

1. tdbldzat: A NET dltal megvdsdrolt ingatlanok egyes tulajdon-

sdgai
2013 és 2014
2013 H1 | 2013H2 | 2014H1 | 2014H2 kozott
osszesen

Pénziigyi intézmények altal
értékesitett fedezeti ingatlanok 1944 3450 5658 5211 16 263
szama (db)

-ebbdla NET altal 1337| 2695 4632| 4089 12753

megvasaroltak szama (db)
NET részesedése a
vasarlasokbol darabszam 68,8%| 78,1%| 81,9%| 78,5% 78,4%
alapjan
NET éltal megvasarolt
jelzaloghitelek brutté volumene 6,9 11,7 32,5 28,8 79,9
(Mrd Ft)
NET éltal megvasarolt
jelzaloghitelek netté volumene 4.4 9,2 22,3 18,1 54,1
(Mrd Ft)
NET élial atvett kovetelések 782%| 857%| 88,7%| 87,2% 86,5%
atlagos LTV mutatoja

Forras: MINB.

A deviza alapu jelzaloghitelek kivezetése csékkenti a
kockazatokat. ElGretekintve az egyoldall szerz6désmo-
dositasok elszamoldsa és a deviza alapu jelzaloghitelek
forintositasa két csatornan keresztul is a portfoliéminé-
ség javulasa iranydba hathatnak. Egyrészt a nyitott devi-
zapozicié zardsabdl, valamint a csokkend téketartozas-
bol és kamatlabakbdl eredd alacsonyabb térlesztési
terhek csokkentik a haztartasi hitelek csédvaldszinlisé-
gét, masrészt a szabdlyozas lezardsaval ismét teljesitévé
valhatnak olyan ugyfelek, akik eddig a térvényhozasbdl
eredé bizonytalansag miatt nemteljesitettek. Mindezek
ellenére a hdztartdsi NPL-arany tobb technikai hatas
egylttalldsa miatt néhany hdnapig nem a valdsagot
fogja tikrozni.

Az arfolyamgat megsziinésébdl kovetkezd torlesztési
teher emelkedés hatasait a forintositasi térvény rende-
zi. Az arfolyamgat konstrukcié a forintositasi torvény
(2014. évi LXXVII. torvény) értelmében megsziinik. A
konstrukciéban korabban részt vevé mintegy 168 ezer
tgyfél torlesztérészlete azonban az elszdmolast kévets-
en a torvényi elGirds értelmében nem emelkedhet.
Amennyiben mégis emelkedne, a bank sajat gytjt6szam-
Ids konstrukcidval, valamint késébb a futamidé meg-
hosszabbitasaval koteles az tgyfél torlesztési terhének
szignifikans megemelkedését kikiiszobolni.

A nemteljesité jelzaloghitelek tisztitasat megfelel6
szabalyozéi kérnyezet hidnya neheziti. A fedezetlen
hitelekkel ellentétben, ahol az éves tisztitasi rata 30 és
40 szazalék kozott mozgott az utdbbi években (53. ab-
ra), a jelzdloggal fedezett hiteleket nem képesek a ban-
kok hatékonyan kitisztitani a mérlegiikbdl. Az éves tiszti-
tasi rata az utébbi években 10 szazalék koril mozgott a
jelzaloghitelek esetében. A jelzdloghitelek eladdsat a
zalogjog nehéz érvényesithetGsége és a megfeleld felve-
v6piac hianya is gdatolja, a nemteljesitd jelziloghitelek
problémajanak kezeléséhez igy szabalyozdi beavatko-
zasra lehet sziikség. Meg kell azonban emliteni, hogy a
nemteljesitd fedezetlen kovetelések piaca is koncent-
ralt, a vasarld pedig sok esetben cégcsoporton belilrdl
kerdl ki, a kockazatok konszolidalt szinten igy részben
megmaradnak.

Az eladott fedezeti lakdingatlanok nagy szazalékat a




54. dbra: A nemteljesité lakdshitelesek (forint és deviza) vagyon-
ardnyos addssdgdnak és az LTV-nek az eloszldsa
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Megjegyzés: darabszam alapu eloszlasok.
Forrds: MNB, Kutatopont, Magancsdd kutatas.

NET vasarolja fel. A nemteljesit6 jelzaloghitelek piacat
nagy részben a Nemzeti Eszkdzkezel6 (NET) hatdrozza
meg. A NET a fedezeti lakdingatlanokat terileti elhe-
lyezkedésiik alapjan el6re meghatdrozott diszkonttal

veszi 4.3 2013 és 2014 kozott a pénziigyi intézmények
a fix diszkont ellenére is jelent6s mennyiségd, valamivel
tébb mint 12 ezer ingatlant értékesitettek a NET részére,
ami kozel 80 millidrd forintnyi bruttd jelzaloghitel atvé-
telét és leirasat jelenti (1. tablazat). Az utdbbi két évben
értékesitett fedezeti lakdingatlanoknak igy mintegy 78
szazalékat a NET vasarolta fel. A NET hatékonysaga els6-
sorban a program szocidlis vetlletének kdszonhetd,
amely szerint az ingatlan eladdsakor az adés nem kerdil
kilakoltatdsra, hanem méltanyos bérleti dij ellenében
tovabb hasznalhatja az ingatlant. Az eszkozkezel6 a
jelenlegi tervek szerint 0sszesen 35 ezer fedezeti lakdin-
gatlan atvételére van felkészitve, és jelenleg is szamos
tranzakcié lebonyolitasa folyik. A NET kiemelt szerepet
tolt be a jelzadloghitelek és fedezeti ingatlanok kitisztita-
sa terén, ezért sziikséges lehet atgondolni a program
kibGvitését.

A tulzottan eladdsodott és nemteljesité haztartasok
esetében a legf6bb cél a fizet6képesség helyreallitasa.
A haztartdsi szektor egy részének tulzott eladésodottsa-
gat jol érzékelteti, hogy 2014 végén a bankrendszeri
deviza alapu lakashitellel rendelkez6k valamivel tébb
mint 60 szazaléka 90 szazalék feletti hitelfedezeti muta-
téval (LTV) rendelkezett. Emellett jelent8s, kozel 20
szazalék azon lgyfelek aranya a nemteljesit6 lakashitel-
lel rendelkez6k kozill, akik esetében a fedezetiil szolgald
ingatlan piaci értéke nem éri el a fennalld téketartozast,
azaz akik 100 szazalék feletti LTV-arannyal rendelkeznek
(54. abra). A tisztességtelen szerz6désmaodositasok el-
szamoldsa el6retekintve jelentésen csokkenti az addsok
teljes tartozasat, igy sok esetben a torlesztési terhét is.
Az elszamolassal parhuzamosan tovabbi adéssagkénnyi-
tés segitheti, hogy a jelenleg fizetésképtelen haztartasok
Ujra teljesitévé valjanak. A nemteljesits jelzaloghitelesek
tulzott eladdsodottsagdn ezek tukrében az addssagren-
dezés intézményesitett formdjanak bevezetése segithet
(lasd 8. keretes iras).

BA vasarlds soran a NET a hitelbiztositéki értékhez képest mért fix atvételi drakat alkalmazott. A hasznalt suly Budapesten és a megyei jogti varosokban

55 szazalék, a tobbi varosban 50 szdzalék, a kdzségekben pedig 35 szazalék volt.
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8. KERETES iRAS: HAZTARTASI PORTFOLIOTISZTITAS ADOSSAGRENDEZESI ELJARAS KERETEBEN

A nemteljesit6 jelzaloghitelek egy részét a NET sikeresen kezeli — szocidlis szempontok figyelembe vétele mellett —, de az
intézményi surlédasok és a betelt kvota miatt bévités nélkiil egyelére nem tud tobb tébbet segiteni a bajba jutott adésokon.
Részben megoldast jelenthet a magancséd bevezetése idén, ami szigoru feltételekkel egy rendezett atstrukturalasi opcidt
jelenthet akar 25 000 adds szamdra is. A nemteljesité haztartasi addsok problematikdja ugyanakkor rendkiviil dsszetett.
Olyan tomegessé valt nemteljesitések esetén, mint amit hazankban tapasztaltunk, nem lehet csupan fedezetérvényesités-
ben — az lgyfél szemszogébdl kilakoltatasokban — gondolkozni. Raadasul a csak fedezetérvényesitésen alapulé megoldas
jelent6s nyomast gyakorolhat az ingatlanpiacra, mely minden ingatlantulajdonost negativan érinthet a csokkend vagyonon
keresztil, illetve a teljesit6 addsok fedezeteinek értékcsokkenésén keresztill a bankok mérlegére és hitelezési aktivitasara is
negativan hathat. Megoldas az lgyfelek fenntarthaté addssagpalyara allitasa lehet, ami nem jelent feltétlendl koltséget a
bankoknak, ugyanis a tartozdsok kozel felére mar elszamoltak értékvesztést. A kockazatot az jelenti, hogy az ilyen jellegl
megoldasok a teljesitd lgyfelek fizetési hajlanddsaganak erodalasat eredményezheti, ami sulyos bankrendszeri veszteségek-
hez vezetethet. Ugyanakkor az is eroddlja a fizetési hajlandésagot, ha nem toérténik semmi a nemteljesité addsokkal, és a
nemzetkozi példak is azt mutatjak, hogy a nemteljesit6é hitelek gyogyitdsaval, ujra teljesitévé valasaval probalkoznak olyan
orszagokban, ahol a magyar helyzethez hasonlé sulyossagu a probléma.

A nemteljesitd hitelek volumene, ardnya és szerz6désszama a teljes pénziigyi kozvetitérendszerben Irorszagban a nemteljesité haztar-

Lo o , Teljes pénziigyi tasi hitelek problémajanak megol-
Hitelintézetek Pénziigyi vallalkozasok . ,,,J P %y L, _p ! . ) g
kozvetitérendszer 6sszesen |  d3sara tett javaslatok tobb pillérre
::;;JZV Nemteljesit6 hitelek Nemteljesité hitelek Nemteljesité hitelek épultek Mindenekel6tt az addsok
Volumene | Ardnya | Szerzédés Volumene | Ardnya sSzZ:r:(():::r Volumene |[Aranya ::;:?:Ze:r témogatésa Cé|jéb6| magatartési
%, a % 9 7 . . s .
(MrdFt) | (%) |szdm (ezerdb)) (Mrd Ft) - (%) db) (MrdFt) | (%) db) kédex kerult kialakitdsra, ami a
e e késedelembe esé ugyfelekkel kap-
fed il 1095 20% 133 361 70% 49 1456 24% 182 ., , ,
ECEZEItIEe csolatos banasmadra és fenntartha-
. té atstrukturalasokra fogalmazott
e o 182  16% 538 648  55% 1351 830  36% 1889
fedezett hitelek g § J meg kozos, a bankok altal betar-
Osszesen 1277| 19% 671 1009] 60% 1400 2286| 28% 2071 tandd iranyelveket. A

Megjegyzés: a pénziigyi vdllalkozdsok adatai KHR alapjdn kévetelési értéken vannak jel6lve, azaz az iigyfél mennyivel torlesztteher csdkkentése érdeke-
tartozik. ben az dllam kamattamogatdssal

segitette az addsokat, akik egyuttal hivatalos tanacsadast is igénybe vehettek helyzetiik rendezése érdekében. Mindekdzben
az elavult jogszabalyi kornyezetet megujitva haromféle — az eltéré addssagtipusokbdl eredd problémak egyedi jellemzéit
kezel6 — magancsdd eljaras kerilt bevezetésre. Végiil a jegybank is aktivan részt vett a probléma megolddsaban azzal, hogy a
nagybankokra vonatkozé célszamokat fogalmazott meg a jelzaloghitelek fenntarthatd atstrukturaldsa tekintetében. Az ir
kozponti bank negyedévrdl negyedévre teljesitendd célokat publikal arra vonatkozdan, hogy (1) a bankok a késedelembe es6
tgyfelek hany szazalékanak javasoljak az addssag fenntarthatd modon torténd atstrukturalasat (beleszamit a magancséd
alatti kezelés, illetve 6nkéntes megallapodas a fedezet értékesitésére), (2) a nemteljesit6 tigyletek hany szdzaléka esetében
valdsult meg a fenntarthatd mddon torténd atstrukturalds és (3) az atstrukturalt tGgyletek hany szazaléka maradt ténylege-
sen teljesit6. Ha valamelyik bank elmaradt az egyeztetett célszamoktdl, annak szigorubb értékvesztési el6irdsokkal kell
szembenéznie.

Spanyolorszagban a jegybank elsé korben mddositotta az atstrukturalt hitelekre vonatkozo jelentési szabalyokat a latszat-
megoldasok (,,evergreening”) elkerilése végett. A tiladdsodott haztartasok problémajara szakaszos atstrukturalasokkal, az
addssag egy részének elengedésével, és a kilakoltatas aldli el6szor ideiglenes majd végleges felmentéssel valaszoltak. Izlan-
don, kezdeti lépésként bevezették a kilakoltatasi moratériumot, majd engedélyezték a nyugdijpénztari befizetések hiteltor-
lesztésre valo fordithatdsagat. KésGbb a deviza alapu hitelek esetén a torlesztés arfolyamanak rogzitése mellett dontottek,
majd addssag elengedésre keriilt sor egyrészt a fedezet értékét6l masrészt az arfolyam valtozasatdl figgben. Horvatorszag-
ban, a szocidlisan rdszoruld haztartasok esetén banki, koziizemi, add valamint telekommunikacids tartozds egy részének
elengedésére kerilt sor.

Hazankban jelenleg 182 000 nemteljesit6 jelzaloghitel szerz6dés van 2014 negyedik negyedév végi adatok szerint. Ennek egy
részét a forintositas és az elszamolds utan csokkend torleszts részletek uUjra torlesztGképessé tehetik. Az ezen tul is nehéz




helyzetben Iévé, ingatlanuk elvesztésével fenyegetett addsok szamara egyel6re kétféle megoldas latszik a Kormany altal
korvonalazédni, a Nemzeti Eszkdzkezel6 (NET) bvitése (hozzavetSleg 10 000 adds szdmara) és egy intézményesitett magan-
cs6d (szintén akar 25 000 adds részére). Ezeket az MNB is szakmailag tdmogatja, de tovabbi portfélidszintli megoldasokban
is érdemes lehet gondolkozni. A kevés vagyonnal és torlesztGképességgel nem vagy csak minimalisan rendelkez6k addssag-
csapdabdl vald kikertilésére az addssagrendezési eljaras helyett a Nemzeti Eszkozkezel6 (NET) altal kinalt konstrukcio feltét-
eleit kell megvaltoztatni annak érdekében, hogy az ilyen ingatlanokat az allamnak a pénziigyi intézmény felajanlhassa. A
tuladdsodott lakossagi csoportok szamara a minden hitelezé bevonasaval térténd birdsagi addéssagrendezési eljaras (ARE)
jelenheti az addéssagcsapdabdl vald kikerllés lehetGségét, amennyiben legaldbb minimalis vagyonnal és torleszt6képességgel
rendelkeznek. A tarsadalom fizetési fegyelmének és a pénziigyi intézményrendszer stabilitdsanak érdekében az eljaras célja
hangsulyozottan és elsGsorban az addssagrendezés jogi kereteinek és eljarasrendjének kialakitasa, nem pedig az addssagok
megfizetése aldli mentesités, és az ados ,elsétalasi joganak” biztositasa. Azok az addsok élvezhetik az eljaras el6nyeit (cs6d-
egyezség keretében vagy birdsagi hatarozattal torténé addssagkonnyités, idéleges moratérium), akik az eljarasi szabdlyokat
betartjak, a hitelezGket nem jatsszak ki, a vagyonukat, jovedelmiiket pedig az addssagrendezésre forditjak.

Figyelembe véve az intézményi és kapacitasi korlatokat, ezen megoldasok a problémanak csak egy részét fogjak tudni kezel-
ni, ami szikségessé tehet tovabbi lépéséket. Ebben az ir példa lehet irdnyadd, azaz a bankok jegybank altali 6sztonzése,
kvotak allitasa a minél nagyobb mértékd tisztitdsra fenntarthatd atstrukturdldsokkal. Megfontolandé lehet ennek a magyar
korilményekre torténd adaptacioja. A megoldas el6nye, hogy a bankok kell6 kapacitassal és jobb ismeretekkel rendelkeznek
az ugyfelekrél fenntarthatd atstrukturalasok kialakitasara. Egy ilyen megoldds szerves része, kiegészitGje lehetne a fenti
Kormany altali megoldasoknak, hiszen az ir esetben is beleszamitanak a kvétakba az allalmi addssagrendezési eljarasok.

Végiil hangsulyozandd, hogy minden beavatkozasnal figyelni kell a fizetési hajlanddsag csokkenésének (moral hazard) féken
tartdsara, amit szankcidkkal lehet elérni. Egyrészt a hatékony és gyors fedezetérvényesités el6tti akadalyokat le kell bontani,
az ugyfélnek latnia kell, hogy egylttmiikodés hianya esetén elveszitheti ingatlanjat. Mdsrészt, biztositani kell, hogy a most
nemteljesitévé valo Ggyfelek mar csak az ARE ald keriilhetnek, szigoru eljarasi szabalyok és felligyelet mellett.

55. dbra: Az értékvesztés dllomdnyardnyos eredményt ronté A masodik félév soran mérsékléddtt az uj értékvesztés
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Forrds: MNB. lyok vonatkoznak, és igy a naluk sziikséges értékvesztés-

elszamolas is alacsonyabb.
4.3. A pénziigyi vallalatok portféliéjanak minésége romlik

2014 masodik félévében a pénziigyi vallalatok portfélioja-
nak minésége tovabb romlott. 2014 év végén a
nemteljesitd kovetelések aranya 37 szazalék folé emelke-
dett, ami historikusan a legmagasabb érték (57. abra). Ez az
arany jelent6sen meghaladja a bankrendszeri értéket, ami
természetes jelenségnek tekinthetd, hiszen ezen intézmé-
nyek egy része a lejart kovetelések megvasarlasara és keze-




56. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hitelek értékvesztéssel
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Megjegyzés: A haztartasi hitelezésben legalabb 2 szazalékos
részesedéssel bird bankok.
Forrds: MNB.

57. dbra: A nemteljesité hitelek a pénziigyi vallalkozdsokndl
termék szerinti bontdsban
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58. dbra: A nemteljesité hitelek értékvesztéssel valo fedezett-
sége a pénziigyi vallalkozdsokndl
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lésére szakosodott. A pénziigyi vallalkozasoknal az érték-
vesztéssel vald fedezettség is tovabb csokkent, ami igy mar
atlagosan csak 50,6 szazalék (58. abra). A faktoring, hitelek
és pénziigyi lizing termékek esetében a fedezettség ugyan
csokkent, de az tovabbra is a 65-75 szazalékos tartomanyon
belul van, ami jelent6sen meghaladja a korabbi évek szintje-
it. Az tlagot a koveteléskezel6k 25,6 szazalékos fedezetségi
szintje rontja le, de itt a vételdr mar tartalmazza a varhato
veszteségeket, emiatt nem feltétleniil jelent kockazatot az
alacsonyabb fedezettség.

4.4. A szovetkezeti hitelintézetek portfoliomindsége eny-
hén javult

Enyhén javult a szovetkezeti hitelintézetek
portféliomindsége mind a vallalati, mind pedig a haztarta-
si szegmensben. 2014 mdasodik felében a szovetkezeti hitel-
intézeti szektor vallalati és haztartasi portféliominGsége is
kismértékben javult. A nemteljesité vallalati hitelek aranya
a teljes vallalati portfélion belil az el6z6 félév végi 22,1
szazalékrol 2014 év végére 20,6 szazalékra csokkent (2.
tablazat). A hdaztartasi portfolio ennél kisebb mértékben
javult. Az NPL-arany ugyan ezen id6szak alatt 12,8 szazalék-
rol 12,4 szazalékra csokkent (3. tablazat). A szbvetkezeti
hitelintézetek bankrendszerhez képesti szignifikansan ala-
csonyabb haztartasi NPL-ratdjat az okozza, hogy ezen in-
tézményi kor csak nagyon kis volumen( deviza alapu hitelt
nyujtott korabban. A szektoron beliil a nemteljesité vallalati
hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége érdemben emel-
kedett az el6z6 félév végéhez képest, amit kozel azonos
értékvesztés dallomany mellett csokken6é NPL volumen
eredményezett. A haztartdsi szegmensben a nemteljesité
hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége szintén emelke-
dett. Az értékvesztés eredményrontd hatasa a vallalati
szegmensben egy szazalék ald csokkent, mig a haztartasi
szegmens esetén tovabbra is negativ az értéke, azaz érték-
vesztés visszairasara kerilt sor, aminek pozitiv eredmény-

hatésa volt.

4.5. El6rejelzésiink szerint javulhat a vallalati hitelportfo-
lio, foként a MARK miatt, de a haztartasi tisztitasi ra-
taosztonzést igényel

Jelent6sen javulhat a bankrendszer vallalati hiteleinek
NPL-aranya. A MARK Zrt. tevékenysége meghatdrozé lesz a
vallalati portféliominéség varhatod alakulasa szempontjabdél.
Bar az NPL-ardny jovGbeni valtozasara tekintettel az alapfo-
lyamatok is kedvezéen hatnak, az eszkdzkezel6 a kapacita-
sabdl adéddan a nemteljesits és atstrukturalt projekthitelek
nagy szazalékat atveheti a bankrendszer mérlegébdl, kozel
50 szazalékkal csdkkentve ezzel a vallalati NPL-aranyt. El6re-
jelzéstink szerint a vallalati hiteldllomany emelkedésére
lehet szdmitani az elkdvetkezd két évben, ami az NPL-arany
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2. tablazat: A vdllalati portfoliominéség legfontosabb mutatoi
a szévetkezeti hitelintézeteknél

szdzalék 2011. 1. {2011.11.] 2012. I. {2012. 1| 2013. I. [ 2013. 1. | 2014. I. | 2014. II.

90 napon tul lejart hitelek

. 249 259| 270| 288| 287| 228 221| 206
aranya

Ertékvesztéssel valé

X 30,4| 322| 356| 361| 368 402| 486| 57,2
fedezettség

Ertékvesztés

. . . 2,3 2,0 1,9 1,9 18 1,3 1,0 0,6
eredményronto hatasa

Forras: MNB.
3. tabldzat: A hdztartdsi portfoliomindség legfontosabb mu-
tatoi a szévetkezeti hitelintézeteknél

szdzalék 2011.1. (2011.11.{ 2012. 1. | 2012. II.| 2013. I. [ 2013. II.| 2014. I. | 2014. II.

90 napon tul lejart hitelek

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

Ertékvesztéssel valo

5 47,0 48,7 49,8 50,4 53,4 56,8 64,6 67,8
fedezettség

Ertékvesztés

) s 1,2 1,7 1,3 16 09| 01| -04] -03
eredményrontd hatasa

Forrds: MNB.
59. dbra: A nemteljesitd hitelek ardnya és az értékvesztés
eredményt rontd hatdsa a vdllalati szegmensben

% %
6 30
5 | 25
4 20
3 A RS

I Ml
0 : : : : . : l )

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

,,,,,,,, Allomanyaranyos Uj értékvesztés - elérejelzés

m Alloményarényos Gj értékvesztés - tény

——Nemteljesitd hitelek aranya (jobb skala)

- - Nemteljesitd hitelek aranya - elGrejelzés MARK Zrt. nélkil (jobb skala)
- Nemteljesitd hitelek aranya - el6rejelzés MARK Zrt.-vel (jobb skala)

Megjegyzés: Az elGrejelzés a MARK Zrt. teljes kihasznaltsagdaval
késziilt, az 6nkéntes, piaci alapon megvaldsuld tranzakciok fliggvé-
nyében a kihasznaltsag ettél eltérhet.
Forrds: MNB.
60. dbra: A nemteljesitd hitelek ardnya és az értékvesztés
eredményt rontd hatdsa a hdztartdsi szegmensben

, A % n
6 T g
s | 15
4 12
3 L9
2 6
1 L3
0 o

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Alloméanyaranyos G értékvesztés - elérejelzés

B A végtorlesztésbdl szirmazé allomanyaranyos (j értékvesztés
mmAllomanyaréanyos Uj értékvesztés - tény

—Nemteljesité hitelek aranya (jobb skala)

Forras: MINB.
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nevezGjét noveli. Az enyhén javuld tisztitasi ratat figyelem-
be véve ezzel egyiitt a vallalati NPL ardny enyhe, 15 szdzalék
alatorténd csokkenésére lehet szamitani az alappalyan (59.
abra). A MARK Zrt. teljes kihasznaltsaga esetén azonban
akar 9 szazalék ald is csokkenhet a nemteljesit6 vallalati
hitelek ardnya a bankrendszerben. El6retekintve a vallalati
portfélidmindség javuldsdval parhuzamosan az éves Uj ér-
tékvesztés szlikséglet a 2014-es alacsony értékhez hasonlo-
an alakulhat.

Az elszamolas egyszeri hatasatdl eltekintve javulhat a
bankrendszer haztartasi NPL-aranya. A deviza alapu hitelek
esetén az arfolyamrés és az egyoldalu szerz6désmadosita-
sok elszdmoldsa a t6ketartozds mérséklése révén csokkenti
az NPL-arany nevezGjét. A mutatd igy részben ennek hata-
sara a 2014 végi 19,2 szazalékos szintjérél 19,6 szazalékra
emelkedhet 2015 végére. A haztartasi NPL-arany 2015 fo-
lyaman azonban atmenetileg mérséklédhet, ami annak a
technikai hatasnak koszonhet6, hogy az elszamolds a
nemteljesité hitelek esetén elsGsorban a legrégebbi hatra-
Iékot mérsékli, igy egyes, régdta nem fizeté addsok atsoro-
I6dhatnak a teljesit6k kdzé. El6rejelzésiink szerint a haztar-
tasi hiteldllomany leépilésének Gteme tovabb fog lassulni
az elkovetkez6 két évben. Emellett a jelzdloghitelek tisztitasi
ratajanak javulasat varjuk az el6rejelzési horizonton, amely-
lyel egyltt 2016 végére 18 szdzalék kozelébe csdkkenhet a
bankrendszeri haztartasi NPL-arany (60. abra). Az elszamo-
lasbdl ered6 torlesztésiteher-csokkenés, a forintositas hata-
sara megszling arfolyamkockazat és az alacsony kamatkaor-
nyezet mind a haztartdsi hitelek alacsonyabb cs6dvalészin (-
sége iranyaba mutatnak, az Uj értékvesztés elszamolas
szlikséglet éves szinten igy egy szazalék ala csékkenhet, ami
mar megegyezik a 2008-ban tapasztalt értékkel.



5. A BANKRENDSZER JOVEDELMEZOSEGE, TOKEHELYZETE — A BANKRENDSZERI JOVEDELMEZOSEG
SZINTJE HISTORIKUSAN ALACSONY, DE JAVULHAT AZ EGYSZERI TETELEK KIFUTASAVAL

2014-ben a bankrendszer profitabilitasat mind a szektor, mind egyedi intézmények szintjén egyszeri hatdsok hatdroztdk
meg. Szektorszinten a devizahitelek elszdmoldsa miatt historikusan alacsony eredmény, 506 millidrd forintos veszteség dllt
el6. A bankrendszer t6keardnyos jévedelmezbsége igy -17,5 szdzalék, eszk6zardnyos jévedelme -1,8 szdzalék volt. A bank-
rendszer tékehelyzete ennek ellenére kielégitd, els6sorban az év sordn mintegy 340 millidrd forintot elérd tulajdonosi té-
keemeléseknek kdszénhetben. A tGkepufferek koncentrdltsdga azonban a kordbbi magas szinthez képest is tovabb emel-
kedett az év mdsodik felében. Eléretekintve a jogszabdlyi kérnyezet vdltozdsa miatt a bankrendszer eredményszerkezeté-
nek érdemi vdltozdsa is vdarhatd. A fogyasztoi kélcsénszerzGdésekkel kapcsolatos intézkedések miatt a kamatjévedelem
csékkenése, illetve az értékvesztés-elszamoldsi sziikséglet mérséklédése vdarhatd, mikézben a banki kiilénadd tervezett
csékkentése az egyéb banki eredmény javuldsanak irdnydba hat. A bankrendszeri eredményt évek ota terheld egyedi ha-
tdsok megsziinésével, tovabbd a hitelezési veszteségek csillapoddsdval a bankrendszer jévedelmezdsége ugyan javulhat,
azonban nemzetké6zi 6sszehasonlitdsban tovdbbra is relative alacsony marad. Ebben szerepet jatszik az OBA és BEVA fel-
toltése is.

A szévetkezeti hitelintézetek éves eredményére szintén kihatott a fogyasztoi kélcsénszerz6dések elszamoldsa, azonban a
relative alacsonyabb kitettség kévetkeztében csak kisebb mértékben. A szektor eredménye igy —2,7 millidrd forint volt, mig
tékehelyzete a veszteség ellenére tovdbbra is rendkiviil robusztus.

A bankrendszer profitabilitasa 2014-ben a devizahite-
lek elszamolasa miatt historikusan alacsony szintre

siillyedt. A pénzigyi intézmények a Kuria jogegységi

61. dbra: A bankrendszer és fiokok addzds elétti eredménye hatérozaténak meghozatala 6ta tobb lépésben sza-

Mrd Ft Mrd Ft

350 350 moltak el az arfolyamrés és az egyoldali kamatemelé-
250 250 sek visszatéritésének eredményhatasat, céltartalék-
150 1 150 képzés™® formajaban. Ennek mértéke az év egészét
301 >0 tekintve a kordabbi MNB-becslésekkel 0Gsszhangban
_1_:2 :izo mintegy 600 milliard forintot tett ki. A bankrendszer
250 250 eredménye emiatt az elsé félévi adathoz képest to-
350 350 vabb csokkent, éves értéke rekord alacsony, 506 milli-
450 | 450 ard forintos veszteség volt (61. abra). A jovedelmezé-
550 550 S€gi mutatok a fentiek kovetkeztében tovabb romlot-
5 :*-3 E 2 g s = %" ‘% g § 8 tak és erésen negativ tartomanyban tartézkodnak: a
° bankrendszer ad6zas el6tti 12 havi gordiil6 eszkozara-
02009 ®2010 ©2011 D2012 W2013 W2014 nyos megtériilése (ROA) -1,8 szazalék, mig sajattéke-

Forrs: MNB. aranyos megtérilése (ROE) -17,5 szazalék volt.

A bankok donté tobbsége veszteséges volt, nyeresé-
get a devizahitelezésben korabban nem aktiv bankok
tudtak elérni. A bankrendszer idei -506 milliard forin-
tos adodzas el6tti eredménye 588 milliard forint veszte-
ség és 82 milliard forint nyereség egyenlege. A nyere-
séges bankok kozott féként olyan intézmények (don-
t6en kisbankok, lakastakarék-pénztarak és fidktelepek)
szerepelnek, melyek nem épitettek ki jelentés haztar-
tasi devizahitel-dllomanyt, és igy az azzal kapcsolatos

¥A szamviteli térvény értelmében a bankoknak céltartalékot kell képezniiik a mar ismert, a jévSben biztosan bekdvetkez veszteségekre. A céltartalék-
képzés az értékvesztés elszamolashoz hasonldan eredményrontd hatassal jar, azonban attdl eltéréen forrasoldali tétel, mely a mérlegfé6sszeget nem
csokkenti.
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62. dbra: A bankok és a fiokok egyedi szintii addzds elGtti veszte- intézkedések is csak kisebb mértékben befolyasoljak

sége és nyeresége (2014. decemberi adatok) eredményiiket. Az elszdmolds eredményhatdsdnak
25 Mrd Ft MrdFt o kisz(résével a szektor mintegy 94 millidrd forintos
0 | | < profitot realizalt volna (62. dbra). Az elszdmolas szek-
Bankrendszer 2014. decemberi ad6zas el6tti
55 eredménye: -506 Mrd forint L o5 torszintl egyszeri hatdsan tul a bankrendszeri ered-
Elszamol3s kisziirésével: 94 millidrd forint , . o . , , .
o L ményt egyedi szintl tételek is torzitottdk: az egyik
s | s nagybank tulajdonosa a harmadik negyedévben for-
o | o raselengedést hajtott végre, mig egy masik nagybank a
s | negyedik negyedévben nettd érték feletti dron adott
100 100 el egy zomében nemteljesitd portfolidt az 6t tulajdon-
|6 anyabanknak. Ez a két intézkedés — mikdzben tech-
-125 r -125
nikailag t6keemelésnek tekinthet6 — az eredménytéte-
-150 -150

leket is érinti: e tranzakcidk miatt 2014 masodik felé-

Megjegyzés: mind a tényleges, mind az elszamolas kiszlirésével kapott  pen jelent§sen, 6sszesen mintegy 140 milliard forinttal

adatok nagysag szerint vannak sorba rendezve, igy az egymassal figgs-  ~sskkent a bankrendszer vesztesége.

legesen egy vonalban |évé adatok nem feltétlen azonos bankhoz tar-
toznak. Forras: MINB. A jogszabalyi valtozasok atrendez6dést okozhatnak a

i i » . ., o bankrendszer eredményszerkezetében. A bankrend-

63. dbra: A bankrendszer és a fiokok 6sszesitett f6bb éves ered- L i . i L

. . i o szer bevételi oldala 2014 mdasodik felében a pénziigyi
meénytételei a 12 havi dtlagos mérlegf66sszeg aranydban

y , mveletek eredményének mérsékl§dése miatt enyhén

8 8 csokkent, mig a kiadasok emelkedést mutattak. A
6 L6 i . .
. . kamatjovedelem mértéke nem vdltozott érdemben,
- L, tovabbra is ez szamit a bankrendszer legmegmeghata-
0 Lo rozobb jovedelemforrasanak. Koéltség oldalon az el-
2 L 2 szamolds miatt fellépé uUjabb céltartalékképzésnek
-4 L -4 novel6 hatdsa, mig a nettd értékvesztés-elszamolas
-6 1 -6 mérséklédésének — a kordbban emlitett portfolié-
értékesités kiszlirése mellett is — enyhe csokkenté
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 y
_ _ . hatasa volt a kiadasokra az el6z6 évek értékeihez ké-
W Egyéb eredmény CIMUikodési koltségek
EmKévetelések értékvesztése mmBanki killénadé pest (63. abra). Az elszamolast kovetéen a bevételi
IKamatjovedelem EmOsztalék ., , X . .
B Pénziigyi miveletek eredménye [Jutalék- és dijeredmény oldalon a legfébb tételt jelent6 kamatjovedelem csok-
—+-ROA - e s - -
kenésére, mig kiadas oldalon a potldlagos értékvesz-
Forras: MNB. tés-elszdmoldsi sziikséglet mérsékl6désére lehet sza-
64. dbra: A bankrendszer és a fidkok éves kamatbevétele és mitani.
kiaddsai A tisztességes kamatok visszadllitisa mintegy 90
3000 Mt MaPt 3 000 milliard forinttal csokkenti a bankrendszer éves ka-
2500 2500 matbevételét. Az elmult években a bankrendszeri
2000 -+ 2000 , .. P . .
1500 | 1500 kamatbevétel fokozatosan novekvé hdnyada szdrma-
1000 4 1000 zott a haztartasi szegmensbdl, amiben kozrejatszottak
500 - 500 az allomanyon eszk6zolt jelent6s mértékd egyoldalu
0 0 banki kamatemelések (64. dbra). Az elszdmoldsrél és a
_500 T _500 . e Ve ’ 7. Ve ’ . Ia .
1000 4 1000 forintositasrol sz6lé jogszabdlyok a tulfizetések vissza-
1500 A 1500 téritésén kivil az egyes ugyletek ,tisztességes” (jel-
-2000 - -2.000 lemzGen kezdeti) kamatlabanak visszaallitasat is elGir-
-2 500 -2 500 .z . . . . . Py e .
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 jak, ami az elszamolds miatt csokkend allomdany hata-
B Kamatkiaddsok saval egyltt becslésiink szerint éves szinten mintegy
[IEgyéb kamatbevétel 1y 2 . . . . .
A szegmens kamatbevétele 92 millidrd forintos kamatbevétel-csdkkenést jelent a

—+-Nettd kamatjovedelem

szektor szamara. Mindez — figyelembe véve a csdkke-

Megjegyzés: 2010 el6tt az eltérd statisztikai adatszolgaltatds miatt a ng allomany miatt mérsékl6dé forraskoltségeket is —
héztartasi kamatbevételeket a lakascéll és a fogyasztasi hitelek kamat-  kOzel 3 szdzalékponttal rontja a bankrendszer sajatt6-
bevételeinek 6sszegével kdzelitettiik. Forras: MNB. ke aranyos jovedelmez8ségét. E hatason tompit az
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65. dbra: A bankrendszeri jovedelemardnyos miikddési kéltség-
mutato és komponensei

g8 —% % 60

e

4 0
ESG==E=25==2g5==2=25==S25==s=2;==23==2
~ O o — — - Bl —

S S IS] 1) o ) 1) o
o N o~ o~ N o~ o~ N
o I Pénziigyi miveletek eredménye

[CJEgyéb

I Jutalék és dijeredmény

[ Kamatkulonbozet

CIMUikodési koltség

— — Korrigalt jovedelemardnyos miikodési koltség (jobb skala)
—J6vedelemaranyos miikodési koltség (jobb skéla)

Megjegyzés: Az egyes komponensek az 0sszes eszk6z aranyaban.
Forras: MNB.

4. tabldzat: A bankrendszer jévébeni jovedelmezdségére hato
f6bb tényezék
Negativ hatasok Pozitiv hatasok
Kamatmarzs sz(ikilése
(elszdmolas):
- 90 milliard forint
OBA-BEVA tobbletbefizetések: Arfolyamgat megsziinése:

Bankadd csokkentése:
+60-83 milliard forint

-15-20 milliard forint +13-15 milliard forint
Alacsony kamatkornyezet Er6sebb gazdasagi ndvekedés
Forras: MNB.

66. abra: Az EU bankrendszereinek eszkézardnyos miikédési
kéltség szerinti eloszldsa

% %
3,5 3,5
3,0 % X % 3,0
x X
| X
2,5 * % . . 2,5
. *
2,0 2,0
1,5 4 1,5
1,0 + 1,0
0,5 0,5
0,0 T 0,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 H1

OEU X Magyarorszag - konszolidalt & Magyarorszag - nem konszolidalt ‘

Megjegyzés: Az abran az oszlopok a tagdllamok bankrendszereinek 20-
80 percentilis értékét mutatjak. Hitelintézeti szektor.
Forras: EKB CBD.

arfolyamgat program megszlintetése, melynek kerete-
in beliil a bankok altal mentesitett kovetelésrész 6sz-
szege éves szinten 13-15 milliard forint kordl alakult. A
haztartasi szegmens korabbiakhoz képest tartdsan
alacsonyabb jovedelmez&sége iranyaba hat a jogsza-
balyokba foglalt, bizonyos id6kdzonként dijmentes
hitelfelmondasi lehet8ség is, amely a verseny élénki-
tésén keresztil gyakorol folyamatos mérsékl6 hatast a
kamatokra.

A miikoédési koltségek aranya emelkedett a bank-
rendszer jévedelméhez viszonyitva. A bankrendszer
mikodési koltsége az értékvesztéstél, céltartalék-
képzéstdl és bankaddtdl tisztitott jovedelem aranya-
ban emelkedést mutatott az év mdsodik felében. A
valtozas elsésorban a jovedelemtételek — azon belil is
a pénzigyi miveletek eredményének — csokkenésébdl
fakad, mikézben a m(kodési koltségek eszkézaranyo-
san 2012 vége Ota gyakorlatilag valtozatlan szinten
tartézkodnak. A koltséghatékonysagot megragadd
mutatot érdemben torzitja, hogy a jovedelemtételek
kozott megjelend dijak és jutalékok jelentds része a
tranzakcids illeték atharitdsabdl szarmazik. E hatas
kiszlirésével a m(ikodési koltségek jovedelemaranyos
értéke kozel 7 szazalékponttal magasabb, meghaladva
az 50 szazalékot (65. abra). A bankrendszer kéltségha-
tékonysaga igy a valsag kitorése el6tti szint kordl tar-
tézkodik, azonban mindez alacsonyabb eszkézaranyos
koltségek és jovedelmek mellett valdsul meg. Az el-
szamolds kovetkeztében csokkend kamatjovedelem
miatt a mutatd tovadbbi mintegy 3 szazalékponttal
romolhat, egyuttal tovabb ndvekedhet a régidhoz
viszonyitva mar jelenleg is fennallé érdemi kiilonbség
a mikodési koltségek eszkdzaranyos szintjében (66.
abra).

A kormany és az EBRD a bankaddé csokkentésérdl
allapodott meg, ami érdemben javitja a szektor jove-
delmezbségét. Az elmult évek profitabilitasara folya-
matos nyomast gyakorolt a bankok altal fizetendd
kiilonadod, melynek éves Gsszege — az esetleges levo-
nasoktdl eltekintve — meghaladta a 130 milliard forin-
tot. A magyar kormany és az EBRD megdllapoddsa
szerint a bankadd alapja 2016-t6l kezd6d6en a 2014-
es mérlegf6osszegre maddosul, mig az add kulcsa a
jelenlegi 0,53 szazalékrdl el6bb 0,31 szazalékra, majd
2017-t6l 0,21 szazalékra csokken. A kormany igéretet
fogalmazott meg arra vonatkozdan is, hogy a bankadd
kulcsat, 2017-et kovetben, tovabb kozeliti a nemzet-
kozi atlaghoz. Az 6konometriai és statisztikai eszko-
z0kkel végzett elemzések szerint Magyarorszagon a
hitelezési rés érdemben negativ, ami elsGsorban a



67. dbra: Sajattéke-ardnyos megtériilés eloszldsa az Eurdpai véllalati hitelszegmensben okoz karokat. E probléman

Unidé bankrendszereiben a bankok a hitelezés élénkiilésével tudnak enyhiteni.
30 % a0 Az EBRD és a Kormany kozotti megallapodasban az
Erste Bank mar tett ilyen vallaldsokat, elsGsorban a
20 - L 20 haztartasi szegmens hitelezésére vonatkozdan. A Ma-
X gyar Nemzeti Bank szamit arra, hogy a bankadd mér-
X
10 1 A#:I r 10 séklédése révén javuld profitabilitas és lzleti kdrnye-
lf‘:l - I #] zet érdemi valtozast hoz a bankrendszer tobbi szerep-
0 T 2 T T T T a Pevs . ;s . . s s . ,
| T I6jének hitelezési hajlanddsagdban is, és a szektor a
vallalati hitelezésen — kilénosen a kkv-hitelezésen —
-10 4 r -10
x keresztlil hozzdjarul a fenntarthatd gazdasagi noveke-
20 | 2o déshez.
X Magyarorszég X Nemzetkozi szinten a jovedelmezdség javulasaval is
-30 -30 z ,
Jo03. 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014H1 csak korlatozottan versenyképes a magyar bankrend-

2007 szer. A szektorszint(i és az egyedi intézmények

Megjegyzés: Az abran a tagallamok bankrendszereinek 40-60, 20-80 eredmeénykimutatasaban fellépd egyszeri hatasokat

percentilis értéke ldthatd. A 2014. els6 féléves adat a juniusi adatpont kisz(irve kaphatunk képet a magyar bankrendszer
évesitésébdl adddik, igy a magyar adat a jelent8s juniusi céltartalék tényleges profitabilitdsardl (lasd a 9. keretes irast). Az

képzés miatt lefelé torzit.. elszamolds hatdsatdl, tovabba a f6bb egyedi tételektdl
Forras: EKB CBD, World Bank Database. sz(irt eredmény 2014-ben mintegy -46 millidrd forint

volt. A bankado kivezetése, tovabba a hitelezési vesz-
teségek valsag kitorése el6tt megfigyelhet6 szintjéhez
valé kozeledése esetén a magyar bankszektor jove-
delmez6sége mar a régios orszdgokkal jobban 0Ossz-
hangban [év8, 0-140 szazalék kozotti sajattéke-
aranyos jovedelemmel jellemezhet6 szintre emelked-
hetne (67. 4bra), ugyanakkor negativan érinthetik az
OBA és BEVA felt6késitésének hatdsai (4. tablazat).

9. KERETES iRAS: A BANKRENDSZER STRUKTURALIS JOVEDELMEZOSEGE

A magyar bankrendszer profitabilitasa a valsagot megel6z6 magas szintekrél [atvanyosan romlott a valsag alatt, és a 2010-
es évekre 6sszességében veszteségessé valt, amivel a régio és Eurdpa legrosszabbul teljesité bankrendszerei kozé tarto-
zott. A veszteségek legnagyobb része kozvetlenil a portfélioromldsnak tulajdonithatd. Emellett jelentGs koltségtényez 6t
jelentett a 2010-ben bevezetett bankadd, valamint néhany egyszeri intézkedés, ugymint a végtorlesztés 2011-ben, az
egyszeri tranzakcios illeték 2013-ban, valamint az elszamolas miatti céltartalék-képzés 2014-ben.

Tekintettel arra, hogy a végtorlesztés és az elszamolas egyszeri intézkedés volt, valamint, hogy a szektor addterhelése a
bankadd tervezett csokkentésével jelent6sen mérséklédhet, a hitelezési veszteségek pedig a gazdasagi névekedés tartds-
sa valasa mellett egy ,normal” szintre mérsékl6dhetnek, a jovedelmez6ségi mutatdk a kovetkezd években jobban fogjak
tikrozni a szektor tényleges jovedelemtermeld képességét. Az elmult évek adatai alapjan azonban kozvetlenil nehéz a
strukturalis jovedelmez6ség szintjére kdvetkeztetni, igy nehéz megitélni, hogy a magyar bankszektor szerkezete és/vagy a
hazai bankok tzleti modelljei k6zéptavon életképesek-e, vagy sziikség van-e még jelent6és konszolidaciora, Gzleti modell-
vdltasra.

A strukturalis jovedelemtermel6 képesség meghatérozasidhoz elsd Iépésben ki kell szlirni a jovedelmezdségi adatokbdl (mi
addzas el6tti tékearanyos megtériilést hasznaltuk, return on equity, RoE) azokat a mar emlitett, szamszer(ien jol megra-
gadhatd, rendszerszintl, és az emlitetteken felll a nagyobb egyedi banki szintli hatasokat, amelyek szoros értelemben
nem a hitelintézetek jovedelemtermeld képességét tikrozik. Az igy kapott mutaté mar sokkal alkalmasabb az egyes ban-
kok teljesitményének mérésére. Az allami intézkedésektdl, kbzvetlenil at nem haritott fiskalis terhektdl, valamint a jelen-




t6sebb, egyedi banki technikai hatdsoktdl tisztitott ROE jelent6sen, a valsag elGtti 30 szazalékos szintrdl 5 szazalék korilire
mérsékl6dott. A jovedelmez6ség romldsa igy is jelentds, azonban a nyers adattal szemben — még a magas hitelezési vesz-
teségek ellenére — sem beszélhetlink veszteséges bankszektorral.

Mrd Ft A magyar bankrendszer sajattGke-ardnyos jévedelmezdsége o A bankrendszer j6vedelmez8ségét azonban olyan
és az eredményt ronto fobb tényezék 2 0, A . I N
600 45 tényezbk is rontottak, amelyek korabbi hibas tzletpo-
400 - 30 litikai dontéseket is tikroznek, és ciklikus, kedvez6t-
200 - - 15 |en konjunkturdlis hatdsok felerésitettek. Ezek kozil a
0 1 - 0 legfontosabb az értékvesztés eredményronto hatasa,
-200 + - -15  ami a gazdaségi névekedés tartéssa valasaval, a hite-
-400 + - 30 lek bed6lési ardnyanak csdkkenésével varhatéan az
-600 1 " % elmult évekénél alacsonyabb szinten stabilizalodik. A
-l 60 portfolioromlas nemcsak az értékvesztés-képzés
e 75 egyszeri hatasan keresztill rontja a jévedelmezdsé-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 i )

EmBankadd get, hanem amennyiben a mérlegben marad a
mm\Végtorlesztés eredményhatasa nemteljesité hitel, a bank tartésan finansziroz egy
[ITranzakcios illeték (egyszeri) , . , . .. X ,
e R AT S kamat- és dijbevételt nem termeld eszkozt, ami egé-
[Elszémolds miatti céltartalék-kepzés szen a portfolidelem kitisztitasaig vesztséget okoz.

—e-ROE (jobb skéla) s A2 . .
] Végil a valsag alatt a kockdzatok miatt megemelke-

dett szabalyozoi t6keelGirasok, valamint a bankok
Ovatossagi megfontolasabdl felhalmozott t6kepufferei a nevezé névekedésén keresztil csokkentették a sajattéke-aranyos
eredményt. Tekintettel arra, hogy a valsagbdl torténd teljes kildbalas utan az értékvesztés-képzés igény, a nemteljesité
hitelallomany vélhet6en csokkenni, a tékeattétel pedig néni fog, néhany egyszeri feltételezés mellett kiszamoltuk ezen
ciklikus tényez6k eredményronté hatdsat is. Az értékvesztés eredményronté hatdsanak normal kériilmények kozotti érté-
két sajatt6ke-ardanyosan a valsagot kozvetlenil megel6z6 id6szak (2007 és 2008) alapjan 7,5, a nemteljesité hitelek ara-
nyét pedig 3 szdzaléknak vélasztottuk. A ciklikus hatasoktdl megtisztitott t6kemegfelelésnek a — CRR/CRD IV szabalyozas-
sal 6sszhangban — 10,5 szazalékos szintet tekintettik.

A portfélioromlas ciklikus tényezGi (értékvesztés

A sajdttbke-ardnyos megtériilés tény-, valamint az dllami intézkedésektdl és nagyobb

% oyl e e és az NPL-4llomany ciklikus eredményrontd hata-
:Z i sa) 5-10 szazalékponttal csokkentették a szektor
25 1 sajattGke-aranyos jovedelmezGségét, vagyis ezen
j;’ ] hatasok nélkiil 10-15 szazalékos ROE-t figyelhet-
10 4 tiink volna meg. Figyelembe véve, hogy hosszabb
2] A tdvon vélhetden alacsonyabb t6kemegfeleléssel is
g ] \/ tudja teljesiteni a szektor a szabalyozéi elvaraso-
-10 kat, a javuld kortilmények mellett igy akar 15-20
‘is i szazalékra is emelkedhet a bankrendszer potenci-
o 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 alis tékearanyos eredménye.
—e-Tény RoE

El6retekintve azonban tobb okbdl sem varhato,

—=Allamiintézkedésektdl és nagyobb egyedi hatasoktdl tisztitott RoE hogy a SZEktOf megkbzell'theti ezt a jbvedelmezc'i-

Forras: MNB.

ségi szintet. Ennek egyik oka, hogy az elszamolas
nyoman jelentGs, a t6kéhez viszonyitva 3 szazalékos kamatbevételt6l esnek el a hitelintézetek a fennalld allomanyon.
Masrészt pedig a bankadd tartdsan fennmarad, jollehet mértéke kozeliteni fog az eurdpai atlaghoz, ami a strukturalis
mutatohoz képest megkdzelitGleg tovabbi 2 szazalékpontos t6kearanyos eredménycsdkkenést jelent. Harmadrészt pedig
az OBA és BEVA feltoltése jelenthet még évekig extra terhelést a szektornak, melynek mértéke meghaladja a sajatt6ke 0,5
szazalékat. Mindezen tényezdk a ciklikusan igazitott t6keigényhez viszonyitva nagyjabdl 10 szazalékos veszteséget okoz-
nak a bankrendszernek, ami miatt kozéptavon sem varhato 10 szazaléknal magasabb szektor szint(i ROE. Noha most ez a
szint megfelel a jelenlegi régids atlagnak, a ciklikus hatasok kifutdsa a szomszédos orszagokban is javitani fogja a jévedel-
mezGséget. A magyar bankrendszer lemaradasat a negativ hitelrés egészséges titem(i zarddasaval (a piaci alapu hitelezés
Ujrainditasaval) és a szektor rendezett konszolidacidjaval van esély megsziintetni.




5. tdblazat: Az OBA és BEVA tagintézményeinek dijfizetési kote-
lezettsége és annak maximuma

OBA BEVA

Biztositott betétallomany

Dijfizetés alapja
! g (12,1 ezer milliard forint)

Biztositott alloméany

Eves dij jelenlegi mértéke 0,14 szazalék 0,045 szazalék

(17 milliard forint) (1,2 millidrd forint)
3 47alé 0,3 szdzalék
Eves dij maximalis mértéke 0,2 szézalék

(24 milliérd forint) (8-9 milliard forint)

Rendkivili dijfizetés maximalis 0,2 szazalék Az éves dij mértéke
mértéke - kolcsonfelvétel esetén (24 milliard forint) (8-9 milliard forint)
Forras: MNB.

68. dbra: A bankrendszeri TMM-mutato
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Forras: MNB.
69. dbra: Anyabanki t6keemelések kumuldlt értéke
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[0 Tékeemelések dsszege (kumulalt)
+ Adott évi tékeemelés (jobb skala)
Forras: MNB.

A Betétbiztositasi és a Befektet6-védelmi Alap va-
gyonanak kimeriilése miatt magasabb dijfizetési
kotelezettség terhelheti a bankrendszert. ElGretekint-
ve a bankrendszer jovedelemhelyzetét tobb folyamat
is befolyasolja: a mérlegek tisztuldsa, illetve a bankadd
kivezetése javitjak, mig a jegybanki eszkdzkezeld altal
vasarolt kovetelések miatt fellépS veszteség és a csok-
kend lakossagi kamatlabak ronthatjak a bankok profi-
tabilitdsat. Erdemi kockazatot jelentenek tovabba a
befektetési vallalkozasok kapcsan feltart hidnyossagok
és az ebbdl fakadd kartalanitasi kotelezettség. Az
utébbi id6ben cs6dbe ment bankokkal kapcsolatos
kartalanitasi kotelezettségének a Betétbiztositasi Alap
(OBA) csak az MNB-t6l felvett kélcson segitségével volt
képes eleget tenni, melynek torlesztése érdekében az
OBA egyrészt megemelheti a jelenlegi dijkulcsot, mas-
részt rendkivili befizetést rendelhet el (5. tablazat). A
BefektetG-védelmi Alapba befizetendd dij szintén
emelkedhet: jelenleg a tagok éves befizetése 1 milliard
forint koral mozog, amit az Alap lgazgatdsaga a tor-
vény alapjan 6-7 milliard forintra emelhet. A tagok
tovabba rendkivili befizetésre kételezhetSek, melynek
maximuma az éves dij mértéke (lasd a 10. keretes
irast).

Az anyabankok jelent6s mértékili tékeemelésekkel
kompenzaltak az elszamolas miatt fellépé vesztesé-
get. A t6kemegfelelési mutaté 2014-ben az el6z6 évi
17,4 szazalékhoz képest kismértékben csokkent, érté-
ke év végén 16,8 szazalék volt (68. abra). Az elszamo-
lds nyoman fellépd jelent6s mértékl veszteség ellen-
sulyozasa érdekében az év folyamdn szamviteli érte-
lemben koézel 340 millidrd forintos t6keemelés tortént
a bankrendszerben, mig a negativ mérleg szerinti
eredmény 427 milliard forinttal csokkentette a szava-
tolé t6két. A szavatold téke donté része a CRR-

szabéﬂyozés15 szerinti legjobb minGségl elsGdleges
alapvet6 t6keelemnek minésil (CET1 téke).

A szabad tékepuffer mérete tovabbra is jelentds,
azonban intézmények kozétti aszimmetridja tovabb
emelkedett. A bankrendszer elGirt kovetelményen
felli t6kéje 2014 végén Osszesen 1250 milliard forin-
tot tett ki. A SREP szerinti pétldlagos, a felligyelet altal
elGirt t6kekovetelményeken (470 milliard forint) fell
még mindig jelentds, 779 millidrd forintos téketobb-
letrél lehet beszélni. A szabad t6kemennyiség kon-
centraltsaga azonban tovabbra is rendkivil magas, s6t

Az Uj statisztikara valé atallas miatt annak megfeleld mindsége csak a méasodik negyedévi adatok esetében biztositott. A 2014. elsé negyedévi adatok

ezen ok kovetkeztében nem keriilnek publikalasra.
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70. dbra: Az egyes intézmények eloszldsa a SREP szerinti

tékepuffer nagysdga szerint
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Megjegyzés: Darabszam szerinti eloszlas, a SREP t6kepuffer a kockazat-
tal sulyozott eszkdzok szézalékdban értendd. Koncentraltsag: a 3 legna-
gyobb pufferrel rendelkezé bank részesedése a szektorszint(i t6ketobb-
letbdl.

Forras: MNB.

6. tdbldzat: A pénziigyi vdllalkozdsok addzds elétti eredménye

Mrd Ft Banki tulajdond | Nem banki tulajdont || Teljes szektor
2008 31,9 11,6 43,5
2009 -17,8 7,9 -9,9
2010 -47,7 5,2 -42,5
201 -51,0 -3,1 -54,1
2012 -53,5 6,0 -47,5
2013 -14,9 12,5 -2,4
2014 -38,8 6,1 -32,7

Megjegyzés: banki tulajdonon a hazai és a kozvetlen kulfoldi banki
tulajdonlas értendd.
Forras: MNB.

az elmult félévben tovabb emelkedett: a tékepuffer 47
szazalékaval egy, mig 70 szdzalékaval harom intéz-
mény rendelkezik. A szabad t6ke egyarant szolgdlhat
jovBbeni expanzids lehet8ségek alapjaként, illetve
el6vigyazatossagi motivumok is indokolhatjak |étét.
2014 végén a 8 szdzalékos t6kekodvetelményt minden
intézmény teljesitette, a SREP szerinti tobblet t6keko-
vetelményeket figyelembe véve azonban mar 4 intéz-
ménynél kismértékd hidny volt jellemz6 (70. dbra). igy
rendszerszinten a tékehelyzet ugyan megfelels, de
egyedi szint(i adatok arnyaljdk ezt a képet. A masodik
félév soran tovabba elindult az egyik nagybank szana-
Iasi keretrendszeren belll torténd reorganizacidja,
amit els6sorban a varhaté veszteségek miatt prog-
nosztizalhaté jovébeni tékehiany indokolt.

A pénzigyi véllalkozasok™® eredménye a masodik
félévben tovabb romlott. A szektor addzds elGtti
eredménye félévkor -32,7 milliard forint volt, ami a
juniusi -27,6 milliard forintos veszteséghez képest
tovabbi csokkenést jelent (6. tablazat). A szektor vesz-
teségét a kamateredmény romlasa mellett elsGsorban
a pénzligyi miiveleteken realizalt veszteség, valamint
az elsGsorban a devizahiteles intézkedések miatt fellé-
pé mintegy 61 milliard forintos céltartalék-képzés és
értékvesztés-elszamolas okozta. A veszteség elsGsor-
ban a banki tulajdonu pénzigyi vallalkozasoknal je-
lentkezett, mig a nem banki hatter(i intézmények
Osszességében pozitiv eredménnyel zartak az évet.
Fontos kiemelni, hogy a korabbi évekkel valé szektor
szint{ 6sszehasonlitas torzit, mivel egyrészt a pénziigyi
vallalatok visszafogtak aktivitasukat, masrészt szamos
bank beolvasztotta lednycégeit.

A szovetkezeti hitelintézetek is veszteséges évet
zartak, azonban aranyaiban kisebb mértékben, mint
a bankok. A szovetkezeti hitelintézetek addzas elGtti
eredménye junius végén 2,7 milliard forintos veszte-
ség volt. A szektorszintli eredmény 64 nyereséges
szovetkezeti hitelintézet 2,9 millidrd forintos nyeresé-
gébdl és 46 veszteséges intézmény 5,6 millidrd forin-
tos veszteségébdl allt elS. Utdbbi intézmények mérle-
gében taldlhatd a szektor hdaztartdsi devizahitel-
allomanyanak tébb mint 70 szdzaléka, ennek megfele-
I6en az elszamolassal kapcsolatos céltartalékképzés is
itt jelentkezett legnagyobb mértékben. A veszteségek

ellenére a szektor t6kemegfelelési mutatdja magas, év

® Az aggregatumok nem tartalmazzdk azon vallalkozasok adatait, amelyek feliigyeleti engedély birtokaban pénziigyi véllalkozasként miksdnek, de

kizardlag kilfoldi vallalatcsoporton beliili pénzigyi kozvetitést végeznek. Ezeket specidlis célu vallalatoknak (SCV) tekintjik a gazdasagstatisztikai adat-

kozlésekben, ugyanakkor részét képezik a feltgyeleti statisztikaknak.
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71. dbra: A sz6vetkezeti hitelintézetek 6sszesitett adozds el6tti végén 19,5 szazalék volt, amiben Osszetétel-hatds

eredménye és ROE-mutatdja, valamint tékemegfelelése (egyes alacsonyabb tékemegfeleléssel jellemezhetd

50 _Mrd Ft % 54 intézmények szektorbdl valé kikerilése) is kozrejatszik
(71. dbra).
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10. KERETES IRAS: OBA ES BEVA TAGDI) BEFIZETESEINEK VARHATO ALAKULASA

A bankok koltségeinek novekedése a kovetkez6 években az Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) és a Befektets-védelmi
Alap (BEVA) tagdij-befizetéseinek emelkedésébdl szarmazhat. A Quaestor Alap esetén a bankoknak el6leget kell fizetni,
ami a Quaestor csoport vagyondnak felszamoldsabdl megtérilhet, illetve a nem megtéril6 rész az addalapbdl levonhato.
Mindez nem fog veszteséget jelenteni a bankrendszer szamara. Az OBA dijbevétele azért emelkedik, mert megvaldsult a
DRB Bankcsoport tgyfeleinek 100 ezer eurdig torténd kartalanitasa. A BEVA dijbevételeinek emelkedésének oka a Buda-
Cash, a Hungdria Ertékpapir és a Quaestor (fiktiv kotvényesek) tgyfeleinek 20 ezer eurdig torténd kartalanitasa. A Quaes-
tor Alap esetén az tigyfelek karat (a BEVA kartalanitas feletti) 100 ezer eurdig rendezik, ennek fedezetét el6leg formajaban
szedik be, de ez 10-15 év alatt megtéril, ennek kdvetkeztében nem jelentenek veszteséget a bankrendszer szamara.

2015 elsé negyedévében a brdokerbotranyok kovetkeztében az Orszagos Betétbiztositasi Alapnak (OBA) és a Befektetd-
védelmi Alapnak (BEVA) jelentds kartéritést kell kifizetnie. Tovabbi probléma, hogy az alapok kimeriltek, ,normal” szintre
torténd feltoltésiikhoz jelentds forrasbevondsra van sziikség. 2015. aprilis 14-én az Orszaggylilés elfogadta Quaestor Ka-
rosultak Karrendezési Alap létrehozasarodl szolo torvényt is, aminek kévetkeztében a Quaestor tgyfeleket 100 ezer eurdig
Osszeghatarig kartalanitani fogjak. Az OBA, a BEVA és az Ujonnan felallitott Quaestor Alap hitelfelvételbdl vagy kotvényki-
bocsatasbdl teremtheti el6 a kartalanitas finanszirozasat. Az OBA vagyona jelenleg 13 millidrd forint, amely téredéke
annak a karnak, amelyet az tgyfelek szenvedtek el a DRB Bankcsoport bedélése miatt. A Bankcsoport betéteseinek karta-
lanitasara az Alap 107 milliard forint 6sszegi hitelt vett fel a Magyar Nemzeti Banktol'. A hitelt a jellegébdl fakadodan
junius végeéig vissza kell fizetnie, igy ezen idGszak alatt varhatéan azonos mértékd piaci kdtvénykibocsatast hajt végre. A
BEVA vagyona jelenleg 10-11 milliard forint, amelyet jelent6sen meghalad a karrendezéshez sziikséges Osszeg. A Buda-
Cash, a Hungaria Ertékpapir és a Quaestor tigyfeleinek 20 ezer eurdig torténd kartalanitasahoz 90-100 milliard forint sziik-
séges, amelyet varhatdan piaci hitelfelvétellel fog fedezni. Emellett a Quaestor Alapnak is sziiksége lesz 100 milliard forint
korili forrdsbevonasra az tigyfelek 100 ezer eurdig torténd kartalanitasara. Ez 6sszesen 300 milliard forint korili kartalani-
tasi kifizetést jelent a harom alapnak, mikézben az OBA és a BEVA normal szintre torténé feltoltése tovabbi 100-150 milli-
ard forintos forrasbevonast igényel.

Az OBA és a BEVA Igazgatdsaganak lehetGsége van rendkiviili dijbefizetést elrendelni a tagintézményektGl az éves tagdij
mértékéig, valamint a dijeltéritést alkalmazni. 2015 juliusatdl mddosul a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrol
sz06l6 2013. évi CCXXXVII. torvény, amely az OBA altal felvett athidalo kélcson visszafizetésére is vonatkozik. Amennyiben
rendkivili befizetést irna el6 az Igazgatdtanacs, akkor annak mértéke nem haladhatja meg egyetlen hitelintézet esetében
sem a dijalap 5 ezrelékét (41 milliard forintot). Abban az esetben, ha az OBA altal (a kartalanitasok fedezetére) felvett




kolcson 6sszege meghaladja a kartalanitasi kotelezettség ala tartozo betétdllomany 8 ezrelékét (65 milliard forint), akkor a
tagok az el6irt korlatnal nagyobb mértékl befizetésekre is kotelezhetéek, a Magyar Nemzeti Bank beleegyezésével. Az
OBA esetében kockazatalapu dijfizetést lehet bevezetni, amennyiben egy tag nem felel meg az Alap altal elGirt sajat téke,
szavatold téke vagy tobblet-t6kekdvetelménynek. A BEVA esetében a tagok kockazatossagat egy kompozit kockdzatossagi

Az OBA- és BEVA-tagok éves befizetésének vdrhatd alakuldsa 2015-ben és 2016-ban faktor fejeZi kl, azonban a brokerbotra nyok
2015-6s dijbefizetések 2016-os dijbefizetések y s .

ravilagitottak arra, hogy ez a rendszer el-

OBA dijfizetés BEVA dijfizetés Osszesen OBA dijfizetés | BEVA dijfizetés Osszesen ,

(Mrd F) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) (Mrd Ft) avult. Abban az esetben, ha egy tag kocka-

NeEyIhankol 2l 28 lag 20/ 2z 2f3 zatossaga meghaladja a szabalyzatban
Kozepes- és kis bankok 2,5 0,10 2,6 4,2 0,3 4,5

Tobbi Beva-tag - 0,16 02 - 05 05 foglaltakat, a BEVA Igazgatdsaga hivatalbdl
(o] 14,6 2,6 17 24,3 8,5 33

modosithatja, eltéritheti a tag dl’jfizetésétlg.

Forrds: MNB,0BA,BEVA

Az OBA tagintézményei 2015-ben legalabb 15 milliard forint értékben fognak éves dijat fizetni, elére meghatarozott dij-
kulcs alapjan. 2015-ben az Alap Igazgatdtanacsa varhatéan nem él a rendkivili dijfizetés elrendelésével, azonban a jelen-
t6s karrendezés miatt a dijkulcsot akar év kozben a torvényi maximumra, 2 ezrelékre emelhetik. Abban az esetben, ha az
Igazgatdsag a torvényben maximalizalt szintre noveli az éves dijkulcsot, akkor 24,3 milliard forintra emelkedik a tagok altal
fizetend6 éves dij. A BEVA-nak idén varhatdan kozel 2,6 milliard forint 6sszegl tagdijbevétele keletkezik, egyrészt az Igaz-
gatdsag 2014. évi dontése, valamint a 2015 aprilisaban elrendelt, az éves tagdij mértékéig terjedd rendkiviili befizetés
kovetkeztében. Az idei évben kirobbant brokerbotranyok miatt a jelenlegi 0,45 ezrelékes dijkulcs a kdvetkezd évben var-
hatdan eléri a torvényi maximumban meghatdrozott 3 ezreléket, ennek kdvetkeztében pedig az Alap dijbevétele 8,5 milli-
ard forintra emelkedik. Rendkivili dijfizetés a BEVA kapcsan minden évben felmerilhet, a 90-100 millidrd forint értékd
piaci hitelének torlesztése érdekében.

Az OBA- és BEVA-tagok részesedése a tagdijakbd! A Quaestor lgyfelek kartalanitdsaban aktiv szerepet fog
Részesedés . A2MR z z .

BEVA S kapni a specidlisan erre a célra Iétrejott Quaestor Karosultak

ngt;::ﬁ: részesedé részesedé Karrendezési Alapja. A kdrrendezés varakozasaink szerint
tagdijbol mértékea | mértékeatelies| 194190 milliard forint kézott alakul, amelybdl 80-90 milli-

%) teljes tagdijbol tagdijbol ) . _ .,

2 (%) (%) ard forintot a BEVA fizet be, a fennmaradd részt a Quaestor
Nagy bankok 83% 90% 85% Alap kétvénykibocsatdsbdl finanszirozza, aminek térleszté-

Kozepes- és kis bankok 17% 4% 14% A z . Q. P e
Tobbi Beva-tag - % 2% sét el6leg formajaban szedi be a BEVA tagintézményeitdl.
Osszesen 100% 100% 100% Abban az esetben, ha a Quaestor Alap nem tudja teljes

RIS UL AT mértékben megtériteni a Quaestor Alap vagyonanak fel-

szamoldsabdl a BEVA tagok altal befizetett elGleget, akkor a meg nem tériilt el6leg mértékéig csokken a befizet6k addfize-
tési kotelezettsége. Az addalapbdl torténd levonhatdsdg miatt a Quaestor Alapba fizetendd el6leg nem fog veszteséget
jelenteni a bankrendszernek, igy ezzel a teherndvekedéssel nem szamolunk.”

Ahogy a tdblazatban is Iathatd, ardnyaiban a nagybankok fizetik a legnagyobb éves tagdijat mindkét Alap vonatkozasaban:
az éves OBA-tagdij 83 szazalékat, mig az éves BEVA-tagdij 90 szazalékat adjak a nagybankok befizetései. A brokerbotra-
nyok miatt varhatéan a bankrendszer terhei névekedni fognak, részben a rendkiviili befizetések, részben pedig a meg-
emelkedd dijkulcsok miatt. Szamitasaink azt mutatjak, hogy a kartalanitas fedezetére felvett kdlcsonoket abban az eset-
ben tudnak az alapok visszafizetni, illetve az OBA és a BEVA akkor érné el a normal feltoltottséget, ha a két alap tagdij-
befizetései megemelkednének (24,3 és 8,5 milliard forint). Az Gsszes, pénziigyi rendszert érint6 tagdij-befizetés tehat 33
millidrd forint lehet 2016-t6l 2025-ig évente, ami 16 milliard forinttal tébb, mint a 2015. évi tagdij-befizetés. Ennek kdvet-
keztében az Alapok dijbevételei nem csak a kibocsatast finanszirozzak, hanem a 10. év végére a két alap "normal” szintre
torténd feltolt6dését is.




6. BANKI LIKVIDITAS — A FORINTOSITAS ES ELSZAMOLAS KOVETKEZTEBEN NYiLIK A BANKRENDSZERI

MERLEG FORINTLEJARATI ELTERESE

A bankok likviditdsi helyzete tovabb erésédétt, a forintositds kévetkeztében azonban tébb hazai banknak is jelentGsen

nyilni fog az eszkéz- és forrdsoldal kbzbtti forintlejarati eltérése. Ez a megdjitdsi kockdzatok névekedésén keresztiil kedve-

z6tleniil hat a bankrendszer likviditdsdra, az MNB dltal tervezett jelzdloghitel-megfelelési szabdlyozds (JMM) azonban

megfelel6 irdnyba terelheti a banki alkalmazkoddst. A révid kiilsé forrdsok jelentds része a forintositdssal kiaGramolhat a

bankrendszerbél, ami a bankrendszer és az orszdg kiils6 sériilékenysége szempontjabdl is kedvezs fejlemény. Fontos

szempont ugyanakkor, hogy ezek az egyensulytalansdgok a jévében se épiilhessenek ujra, amit az MNB dltal tervezett

deviza egyensulyi szabdlyozds bevezetése (DEM), illetve a DMM-mutato szigoritdsa biztosithat. A jegybank énfinansziro-

zasi koncepcidjdnak készénhetéen a bankok dllampapir dllomdnya tovdbb emelkedett, ami a likviditdsi tartalék béviilés é-

ben is szerepet jatszott.

72. dbra: Likviditdsi tartalék és a szabdlyozdi likviditdsi
kévetelmények alakuldsa
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Likviditasi tartalék
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——Szabalyoz6i minimum (Betétfedezeti)

Megjegyzés: Likviditasi tartalék alatt a jegybankképes eszkdzok és a 30
napos finanszirozasi pozicio egyenlegét értjlik.
Forrds: MNB.

73. dbra: A bankrendszer egyes likvid eszkézei

Mrd Ft Mrd Ft
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[1Jegybanknal elhelyezett O/N betét

Forras: MINB.
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6.1. Javul a bankok likviditasi helyzete, de a forintositast
kovetSen a mérlegekben a forintlejarati eltérés meg-
maradt

A bankok likviditasi helyzete tovabb erdsédott. A bankok
likviditdsi tartaléka 2014. junius és 2015. februdr kozotti id6-
szakban toébb mint 800 millidrd forinttal bévilt megkozelitve
ezzel a 6700 Mrd forintot (72. abra). Ez a szigorubb szabdlyo-
z6i minimumszint két és félszeresének felel meg. Ezzel a likvi-
ditasi tartalékkal a szektor betétfedezeti mutatdja 68 szazalé-
kon, mig mérlegfedezeti mutatdja 24 szazalékon allt februar
végén. A bankszektor magas likviditasa a 2015. oktdber 1-jén
bevezetésre keriil6 LCR mutatészdmban is tiikr6z6dik. Bar a
szabalyozéi minimum ez utébbi mutaténadl 60 szazalékrdl
indulva 2018 elejére fokozatosan érné el a 100 szazalékos
szintet, a hazai bankszektor egészére becsilt mutato értéke
mar februar végén 140 szazalék volt ugy, hogy minden bank
teljesitette a 60 szazalékos minimumot.

A jegybank onfinanszirozasi koncepciéjanak kdszonhet6en a
bankok allamkotvény-allomanya emelkedett. Az MNB 6nfi-
nanszirozasi programjanak 2014. aprilisi bejelentésétél kezd-
ve 2015. februar végéig a bankok allampapir portfdlidjan
belil a hosszabb lejaratd allamkétvények allomanya 1025
Mrd forinttal emelkedett, mig a rovid lejarata kincstarjegyek
allomanya 423 Mrd forinttal csékkent (73. abra). Ezzel az
allamkotvények aranya a mérlegf6osszegen belll 10,0 szaza-
Iékrdl 11,9 szazalékra emelkedett, mig a kincstarjegyek ara-
nya 3,1 szazalékrdl 2,1 szazalékra csokkent. Az allampapir
portfolid novekedése a likviditasi tartalék fentebb emlitett
bdévilésében is szerepet jatszott.

A hitel-betét mutato értéke 2014 masodik felétdl tovabb
mérsékl6dott. A mutatd csokkenése mogott elsGsorban a
vallalati és haztartasi szektor novekvs betételhelyezései all-
tak, de a csokkend trendet tdmogatta a haztartasok hitelal-
lomdnyanak zsugorodasa is. A mutaté ennek kovetkeztében
100 szazalék kozelébe sillyedt (74. abra). 2015 elsé negye-



74. dbra: Hitel-betét mutato nemzetké6zi 6sszehasonlitdsban
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75. dbra: Hdztartdsok kumuldlt pénziigyi tranzakcidi és
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76. dbra: Deviza szerkezet és lejdrati eltérés vdltozdsa a
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dévében a devizahitelekkel kapcsolatos elszdmolas egyszeri
hatasa a hitel-betét mutato tovabbi 4 szazalékpontos csdkke-
nését eredményezte.

A haztartasok betétkidaramlasa 2014 harmadik negyedév-
ében megdllt, de tovabbra is csak a folyészamlabetétek
névekednek. Finanszirozasi szempontbdl kedvezs, hogy a
haztartasok betéteinek kidramldsa 2014 harmadik negyedév-
ében megillt, a negyedik negyedévben pedig mar 300 milli-
ard forint bedramlast figyelhettiink meg (75. abra). A likvidi-
tasi kockazatok szempontjabol azonban kedvezétlen, hogy a
novekmény szinte teljes egészében a folydszamla betéteken
valésult meg, ami hosszabb tadvon a megujitasi kockazatok
novekedését eredményezheti. Ezt a tendencidt erGsiti, hogy
az allam tovabbra is komoly versenyt tdmaszt a rovidebb és
hosszabb tavra lekotott megtakaritasokért egyarant, amit
valamelyest ellensulyoz, hogy a hosszabb tavu megtakarita-
sok egy részét a bankok a befektetési alapjaikon keresztil
képesek visszacsatornazni sajat mérlegiikbe.

A forintositas kovetkeztében 2015-ben tobb hazai banknak
is jelentGsen nyilhat a forint eszk6z- és forrasoldal k6zotti
lejarati eltérése. Az eszkdzok és forrasok lejarati szerkezeté-
ben meglévs eltérés nem Uj kelet(i probléma a hazai bank-
rendszerben, az mar a devizahitelezés id6szakaban is |étezett.
Raadasul, mivel a deviza hitelezés finanszirozdsa jelentds
részben swaplgyleteken keresztul tortént, a lejarati eltérés
problémaja mérlegen kiviili és mérlegen belili tételek egylit-
tes lejarati eltérését jelentette. Ezt részben kezelte a 2012-
ben bevezetett devizafinanszirozas megfelelési mutaté
(DMM), melynek hatédsara a hosszu lejaratu deviza eszk6zok
és a hosszU lejaratu devizafinanszirozas (mérlegen beliili
forrasok és swapok) kozotti eltérés 2014 oktdberére a bank-
rendszer mérlegének 2,5 szazalékara csokkent, a hosszu leja-
ratl swapok figyelembe vétele nélkil szamitott lejarati elté-
rést azonban érdemben nem csékkentette. A forintositassal
ez az eltérés a banki mérleg forint tételei kozott jelenik meg.
2014 év végén — ha a jegybankképes hosszu lejaratu értékpa-
pirokkal nem szamolunk — az éven tuli lejaratu forintforrasok
allomanya még valamennyivel meghaladta a hosszu forint
eszkozok értékét. A forintositds kovetkeztében azonban a
bankrendszer netté hosszu lejaratu forint eszkdzei nagyjabdl
2000 milliard forinttal bévilnek, ami 1800 milliard forintos
lejarati eltérést okoz a bankrendszer mérlegében (76. dbra).
Ez a megujitasi kockazatok novekedésén keresztiil kedvez6t-

lentl hat a bankrendszer likviditasara.

A forintositas utani lejarati eltérés szektorszinten a mérleg-
fé6sszeg 6 szazalékat teszi ki, ami 6nmagaban is jelentds, az
egyes intézmények kozotti eloszlasa pedig erGsen szorodik.
Mig a forintositas el6tt a szektor tébb mint 70 szazalékanal
hosszu forintforrds tébbletet, vagy enyhe (2,5 szazalék alatti)
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77. abra: A mérlegf66sszeg ardnyos hosszu forint lejdrati ,,rés”
piaci részesedés szerinti megoszldsa

hidnyt lathattunk, addig a forintositds utan a bankok 40 sza-
zaléka enyhe hidnnyal, mig egy masik 40 szazaléka 10 szaza-

s % % oo 6k folotti mérlegf60sszeg ardnyos forintlejarati eltéréssel
a5 - 45 jellemezhet6 (77. abra). Ez utébbi csoportban — nem meglepé
40 40 modon — a deviza jelziloghitel allomany felével rendelkezé
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M Forintositas el6tt (2014 december) M Forintositds utdn

Megjegyzés: Forintlejarati rés = (hosszu forinteszk6z6k minusz hosszu
forintforrasok)/mérlegf66sszeg.
Forras: MINB.

11. KERETES iRAS: A BANKRENDSZERI FORINT LEJARATI ELTERESEIROL ES A JELZALOGHITEL-

FINANSZIROZAS MEGFELELESI MUTATOROL (JMM)

A 2014. évi LXXVII. torvény (un. forintositasi torvény) alapjan a fennalld lakossagi deviza jelzaloghitel-allomany szinte egésze a
torvény altal rogzitett arfolyamon forintositasra keril. A konverzidonak készonhetéen a legjelent6sebb rendszerszintii kocka-
zat, az arfolyamkockazat mar nem terheli tobbé a fogyasztdkat, a bankszektorban azonban érdemi likviditasi kockazat marad a
forint lejarati eltérés névekedésének hatdsara. A forintra konvertalando jelzaloghitelek tilnyomod tobbsége ugyanis 10 évnél
hosszabb hatralévé futamidével rendelkezik, mikdzben a bankrendszer forintforrasai — jellemz6en betétek formajaban — éven
beliili lejaratiak. Bar a lejarati eltérés a bankiizem természetes velejardja — hiszen a bankok miikodésének egyik fontos eleme
a lejarati transzformacié — a tulzott lejarati eltérés rendszerszintl likviditasi kockazatokat okozhat. A probléma kezelésére
indokolt egy célzott makroprudencidlis szabalyozdéi eszk6z bevezetése.

Az Uj makroprudencialis elGiras célja, hogy az intézmények a kialakult forint lejarati eltérést hosszu lejaratu, fedezett forint
forrasok bevonasaval mérsékeljék. A szabalyozdi eszkézzel szemben elvarads, hogy célzottan 6sztén6zzén a bevonni kivant
hosszu, fedezett forrasokkal vald finanszirozasra, viszonylag egyszer( és atlathato, valamint a jovében varhatd eurdpai szaba-
lyozdi eszk6zok bevezetése mellett is lehet6ség szerint fenntarthato legyen. A hosszu lejaratu, jelzaloggal fedezett instrumen-
tumok (pl: jelzdloglevelek, jelzidlog fedezete mellett kibocsatott egyéb értékpapirok, jelzdlogbanki refinanszirozasi hitelek) a
befektetdi kockazatokat mérséklé szabdlyozasnak koszonhetéen kedvezé kockazati mindsitéssel rendelkezd, igy viszonylag
alacsony koltségl forrdsoknak szamitanak. A konverzié miatt a fedezetként bevonhaté forint jelzaloghitel-allomany is rendel-
kezésre all. A jelzaloghitelek fedezete mellett kibocsatott értékpapirok bevonasanak 6sztonzése nemzetkozi 6sszehasonlitas-
ban sem ismeretlen. Daniaban kizardlag ilyen médon torténhet a lakossagi jelzaloghitelek finanszirozasa, de Szlovakiaban is
elGirasra kertlt a jelzaloglevél-finanszirozas minimalisan elvart ardnya a jelzaloghitelek esetében.

A netto forint haztartasi jelzaloghitel-allomany a konverzié utan és a bevonandoé Uj fedezett forrds nagysdga
(becslés a 2015. februari adatok alapjan, Mrd Ft)

Forint nettd haztartasi jelzaloghitel-allomany (becslés, az elszamolas utan) 3923
Figyelembe vehetd, jelzaloghitellel fedezett hosszu forrasok (jelzaloglevél, refinanszirozasi hitel) 357
Szlikséges Uj jelzéloglevél/egyéb fedezett értékpapir kibocsatas (JMM: 15 szazalék) 279

Megjegyzés: A 2014. novemberi Pénziigyi Stabilitasi Jelentésben szerepl6 elszamolasi hatas és a bevezetésig varhatd
amortizacio figyelembevételével.
Forras: MNB.

Az U] elGirasként megjelend, a piaci szereplGkkel is egyeztetett Jelzaloghitel-finanszirozas Megfelelési Mutatd (JMM) a lakos-




sagi jelzéloghitelek fedezete mellett bevont forint forrdsok és az 1 éven tuli hatralévd lejaratu lakossagi forint jelzaloghitelek
nettd allomanydnak hanyadosaként szamitandd ki konszolidalt szinten. A szamlaldba alapvet6en a lakossagi jelzaloghitelek
fedezete mellett kibocsatott jelzaloglevelek és az egyéb fedezett értékpapirok tartoznak, azonban a jelzalog-hitelintézettel
nem rendelkezé intézmények a jelzalog-hitelintézetektél kapott, Un. refinanszirozasi jelzaloghiteleket is beszamithatnak. 2016
masodik felétsl egy 15 szdzalékos minimum érték keriilne el6irasra, ezen szint mellett a lejarati eltérésbdl ered6 kockazat
valamelyest mérséklédne bankrendszeri szinten, de egyuttal nem késztetné a piaci szerepl6ket sokkszerl alkalmazkodasra.
ElGzetes becslésilink alapjan az Uj szabalyozas mintegy 280 milliard forintnyi Uj kibocsatast generalhat. Az Uj elGiras kapcsan a
megfeleld felkésziilési idd biztositasa is indokolt: a jelzalogbankkal nem rendelkez6 intézmények egy része varhatodan jelzalog-
bankot alapitana, melynek idGigénye — az elsé jelzaloglevél kibocsatasokkal egytitt — 12-15 hénap.

78. dbra: A bankrendszer révid kiilsé6 addssdgdnak alakuldsa
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6.2. A rovid kiils6 addssag a forintositast kévetden csokken-
het, de az dllomany ujraépiilése kockazatokat hordoz

A bankrendszer jelent6s mértékii rovid kiilsé forrasai csok-
kenhetnek az elszamolds és forintositas nyoman. A rovid
kiils6 addssag nemzetgazdasagi szinten tovabbra is jelent8s
sérilékenység forrasa, melynek kozel fele a bankrendszer
mérlegében talalhatd (78. abra). 2014. december végén 7,8
millidrd eurd roévid kilféldi forrasa volt a bankrendszernek.
Ebbdl 3,8 milliard eurdnyi volt forint, 4 milliard eurd pedig
devizaforras. A devizahitelekkel kapcsolatos elszamolas és
forintositas mintegy 9,5 millidrd eurdval nyitja a bankok devi-
zapoziciojat, aminek egy részét rovid kilfoldi forrdsok vissza-
fizetésével fedezhetik. Az alkalmazkodas masik mddja lehet a
devizaszerz6 swappoziciok zarasa, illetve a kilfoldi deviza
eszkdzok novelése is.

A rovid kulféldi devizaforrasok egy része hosszabb tavon is a
bankrendszer mérlegében maradhat. A nem banki szerepl6k
betétei

amennyiben azok leépitése kevéshé a bank dontésétdl fligg.

bizonyos szempontbdl adottsagnak tekinthetd,

Ezek nagysaga 1 milliard eurd koril volt 2014 végén (79. ab-

79. dbra: A révid kiilféldi forrasok allomdnydnak megoszidsa

2014. év végén ra). Tovabbi 1 milliard eurét tett ki egy hazai nagybank kulfol-
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forrasallomanya, ami szintén tartésan a bankrendszer mérle-
gében maradhat. A fennmaradé 2 milliard eurd elvileg vissza-
fizethetd lenne, mivel azokat dént6 részben 30 napon belill
lejaré anyabanki forrasok alkotjak, ezért e tételek torleszté-
sének likviditasi tartalékot csokkentd hatdsa is minimalis (80.
abra). A fentiek miatt a rovid kilsé devizaforrasok allomanya
vdrakozdsaink szerint legfeljebb 2 milliard eurdval csokkenhet
a forintositas utan. Az MNB feltételes eszkozét igénybevevd
bankok azonban csak ennek az Osszegnek a felére, azaz 1
millidrd eurd rovid kilfoldi forras visszafizetésére vallaltak
kotelezettséget, ami arra utal, hogy a rovid devizaforrasok
egy részére tovabbra is sziiksége lesz a bankoknak, amit rész-
ben a vallalati devizahitelezés likviditdsanak biztositasa is
indokolhat.

A rovid kilfoldi forintforrasok jelent6és hanyada a netté
deviza swapallomany csokkenését kovetden eltlinhet a
bankrendszer mérlegébdl. A révid kialfoldi forintforrasokat



80. dbra: Kiilféldi bankkézi forrdsok lejarati szerkezete
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81. dbra: A bankrendszer révid kiilsé addéssdgdnak alakuldsa a
bankszektor mérlegf66sszegéhez viszonyitva

% %

16 16
14 - 14
12 12
10 L 10
8 - U [ 8
1
6 1 -6
¥
‘\
4 -4
Sed
2 4 L2
[ R e e AR o e e S 1
Sz =zz=z=zz=======2==2=2== =
N o OO = oMo 1 W 0O = Nom oS o 8~
O OO OO O O O O O 0O o 00 0 Q0 4 o4 A A A4 A4 A o
o OO Oy O O O O O 0O 0O O O 0O O O O o O o o o
- = = NN N NN NN NN NN NN NN N NN

—Rovid kiilsé addssdg / MérlegfGdsszeg
==-ElGrejelzés
——Historikus minimum

Megjegyzés: Az alkalmazkoddsi palya szamitdsahoz az elszémoldshoz
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vettik alapul.
Forrds: MNB.

tulnyoma részben révid bankkozi betétek alkotjak. Ezek nagy
valészinliséggel a hazai bankoknak devizat ado kilfoldi swap-
partnerek likvid forint eszkozei lehetnek®. A swapallomanyok
leépilése a devizakockdzat fedezettségének megszlinésén
keresztll az emlitett kilféldi szerepl8ket is alkalmazkodasra
késztetheti, akik elsGsorban a rovid forinteszkdzeik csokken-
tésével reagalhatnak. Ezzel tehat a forintositast kdvetSen a
rovid kalfoldi forintforrasok egy jelent6s része is eltlinhet a
bankrendszer mérlegébdl. Ha a kiilféldi devizaforrasok vissza-
fizetésénél legfeljebb 2 milliard eurd visszafizetésével szamo-
lunk, akkor a swappiaci alkalmazkodds ennél jéval erételje-
sebb lehet, ami 7,5 millidrd eurdval is apaszthatja a kilfolddel
szembeni swapallomanyt. Ennek kévetkeztében a rovid kul-
foldi forintforrasok is szamottevé mértékben, akar 2-3 milli-
ard eurdval is csokkenhetnek. Meg kell jegyezni ugyanakkor,
hogy a kulféldi szerepl6k alkalmazkodasa nemcsak a bankbe-
téteken, hanem mads forinteszk6zokon, igy példdul az allam-
papirokon is megvaldsulhat, ezért a bankrendszerben Iévé
rovid kilfoldi forintforrasok csokkenésének mértéke bizony-
talan. Osszességében tehdt az elszdmolas és forintositas ha-
tdsdra a rovid kilfoldi forrdsok egy meglehetGsen széles sav-
ban, 1 és 5 milliard eurd ko6zott értékben csokkenhetnek,
amivel a rovid kilfoldi forrasok aranya a bankrendszerben
térténelmi mélypontra vagy az ala is stllyedhet (81. dbra).

A rovid kiilso forrasok csokkentése és ujboli névekedésének
megakadalyozasa, valamint a devizalikviditasi kockazat
miatt sziikséges a DMM ujraszabdlyozasa és a DEM beveze-
tése. A bankszektor devizafinanszirozasi megfelelési mutatdja
2015. februar végén 84 szazalék volt (82. dbra). Ez kozel 6

szazalékpontos mérsékl6dést jelent az oktoberi értékhez

képest, ami alapvetéen a nettd éven tuli deviza
swapallomany csokkenésének tudhaté be. A nettd

swapallomany visszaesését az elszamolassal és forintositassal
kapcsolatos jegybanki eszkdz igénybevétele okozta. Meg kell
jegyezni ugyanakkor, hogy a devizafinanszirozds megfelelés
2014 oktdberét kovet6 romldsa pusztan latszélagos, mivel a
devizahitelek atvaltasi arfolyama mar 2014. novemberben
rogzitésre kerilt, igy ezek a tételek ezt kdvet6en mar nem
tdmasztottak valds devizafinanszirozasi igényt. A devizahite-
lek forintra valtasanak marciusi konyvelése utan raadasul
nagymértékben emelkedne a devizamegfelelés értéke,
amennyiben a bankok alkalmazkoddsa elsésorban a rovid
lejaratu devizaforrasokon, illetve a rovid swapallomanyon
valésulna meg. A deviza jelzdloghitelek kivezetésével ezért a

DMM és ezzel a hosszu tavu stabil devizafinanszirozas szaba-

%% A hazai bankok a devizahitelezéshez sziikséges devizaforrast altalaban kiilfoldi bankoktdl swapiigyleten keresztiil szerezték meg. Ez azt jelenti, hogy
rendelkezésiikre allé forint likviditdst egy adott idépontban az aktualis piaci arfolyamon devizara cserélték, illetve megallapodnak arrdl is, hogy egy
jovBbeli id6pontban, egy el6re meghatédrozott arfolyamon, a devizat ismét forintra valtjak vissza. Ezért a swaplgylet futamideje alatt a kulfoldi
swappartner forint likviditassal rendelkezik, amelynek egy részét a hazai bankoknal betétként helyezheti el.
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82. dbra: A Devizafinanszirozds Megfelelési Mutaté (DMM), és  lyozdi kdvetelményének Gjragondolasa is sziikségessé valik.

vdltozdsanak dekompozicioja Fontos szempont ugyanakkor, hogy a rovid kilsé forrasok és
40 % % 45 a magas swapallomany okozta egyensulytalansagok a jové-
30 4 | i | | g0 ben se épiilhessenek Ujra, ami a DMM szigoritasa mellett egy
20 4 g | g5 Még erésebb, deviza egyensulyi szabdlyozas (DEM) bevezeté-

sét is indokolja (lasd 12. keretes irds).
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12. KERETES iRAS: MAKROPRUDENCIALIS ESZKOZOK A BANKRENDSZER DENOMINACIOS ES DEVIZA LE-
JARATI ELTERESENEK KEZELESERE (DEM ES DMM)

A bankrendszer révid devizaforrasokra vald tulzott rautaltsaga — amint az a pénziigyi valsag soran is bebizonyosodott — jelentés
pénziigyi stabilitasi kockdzatokat hordoz. A rovid lejaratu devizaforrasok ugyanis rendszerszintl megujitasi és likviditasi kocka-
zatokkal jarnak, és igy novelik a bankrendszer sériilékenységét. A probléma mérséklése érdekében keriilt bevezetésre a deviza-

finanszirozas megfelelési mutaté (DMM) 2012 jﬂliuséto’ln. A mérlegen belili rovid devizaforrasokra vald tulzott rautaltsag
mellett azonban a bankrendszer mérlegében taldlhaté tulzott denominacios eltérést is kezelni indokolt. A tulzott denominacids
eltérés miatt nagy a bankok mérlegen kiviili eszkdzokre (jellemzéen a swappiacra) vald rautaltsaga, ami rendszerszint( kocka-
zatokat okozhat a jelentds meguijitasi, likviditasi és ,,margin call” kockdzatokon keresztiil. A margin callok miatti letéti igény
hirtelen arfolyamvaltozas esetén ugyanis deviza-likviditasi sokkot okozhat mind egyedi, mind rendszer szinten. Fontos ugya-
nakkor jelezni, hogy a swappiacra valé tulzott rautaltsaghdl fakadd probléma fliggetlen a swapok iranyatol (deviza szerzg vagy
eladd), ugyanis a kockazatok mindkét irdnyu swapok esetében jelentkezhetnek.

A haztartasi deviza jelzaloghitelek konverziéjat kdvet6en a rendszerszintd likviditasi kockazatok ismételt feléplilésének meg-
akadalyozasa érdekében indokoltnak tartjuk a szabalyozéi beavatkozast. A bevezetésre keril6 makroprudencidlis eszk6zok a
forintositas utdn a rendszerszinten kevésbé kockazatos irdanyba — a rovid devizaforrasok leépitésére és a mérlegen beliili
denomindcids eltérés mérséklésére — 6sztonozhetik a piaci szerepl6ket, illetve hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a denomindcids és
lejarati eltérésbdl fakadd kockazatok ne épiljenek fel ismételten. A kockazatokra adandd szabalyozoi valasz két pillérre, a devi-
zafinanszirozas megfelelési mutaté (DMM) maédositasara, valamint egy Uj, az eszk6zok és forrasok denomindcios eltérésébdl
eredé kockazatokat kezel6 makroprudencialis elGirds, a Devizaegyensuly mutaté (DEM) bevezetésére épil.

A DMM mddositdsa két elembdl allna: mar nem lehetne figyelembe venni a hosszli netté swapdallomanyt (kozelitve ezzel a
mutatot a Bazeli Bizottsag altal kialakitott netto stabil forrasellatottsagi mutaté (NSFR) koncepcidjahoz), illetve emelésre keril-
ne az elvart szint is (100 szazalékos minimum elvéaras). Mivel a DMM mutaté — jellegébél fakaddéan — nem tud hatni a mérlegen
bellili denominacids eltérés teljes spektrumara, ezért a mérlegen belilli denominacids eltérésbdl és a tulzott swappiaci rautalt-
sagbdl eredd kockazatok kezelésére ujfajta eszkozt indokolt alkalmazni. Az intézmények méretébdl fakado eltérések figyele m-
bevétele érdekében a Devizaegyensuly mutaté (DEM) a mérlegen beliili denominacids eltérést mérlegf6osszeg-aranyosan kor-
latoznd 15 szazalékban.
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7. BANKRENDSZERI STRESSZTESZTEK — LIKVIDITASI SZEMPONTBOL KIEMELKEDOEN JO, MiG
SZOLVENCIA SZEMPONTBOL JAVULO, DE EGYENETLEN SOKKELLENALLO-KEPESSEG JELLEMZI A
BANKRENDSZERT

A bankrendszer likviditdsi puffere 2014 folyamdn trendszerlien emelkedett, igy év végére historikusan magas szinten dllt.
Ennek kévetkeztében egy sulyosabb sokk bekévetkezése esetében nemcsak likvidek maradtak volna a bankok, de tulnyomé-
részt a 10 szdzalékos mérlegf6dsszeg-ardnyos szabdlyozéi minimumot is teljesiteni tudtdk volna. A likviditdsi puffer tovdbbra
is déntéen forintban dll fent. Az alacsony devizalikviditdsi puffer a forintositdst kévetéen mdr csak mérsékelt kockdzatot
jelent.

A Téke Stressz Index javuld sokkellendllo-képességet jelez a fél évvel ezel6tti dllapothoz képest, ami jelentds részben tékeeme-
léseknek kdszonhetd, de a deviza jelzdloghitelek forintositdsa is érdemben javitotta a bankok stresszpdlya mentén szamolt
eredményét a csékkend potencidlis hitelezési veszteségeken keresztiil. Mig az alappdlya mentén minden bank t6kemegfelel é-
se meghaladja a 9,25 szdzalékos szabdlyozdi elvdrdst a kétéves id6horizont végén, stresszpdlydn kezelheté mértékd, koncent-
ralt tékeemelési igény mutatkozik. A rendszerszinten magas dtlagos t6kemegfelelés tovabbra is jelentds kiilonbségeket takar:
a tékepufferek jelentds hanyada néhdny nagybankndl 6sszpontosul.

83. dbra: Mérlegfébsszeg-ardnyos 30 napos likviditdsi tobblet  7.1. A bankrendszer likviditasa historikusan magas,

devizdlis megbontdsban stresszhelyzetben is megfelel6 lenne
% % S -
30 T 30 A bankok 30 napos likviditasa 2014-ben végig magas volt,
25 1 a likviditasi tobbletiik azonban dontéen forintban allt
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15 rendelkezésre. A 30 napos el8retekintd likviditasi tobbletek
10 1 10  szintje 2014-ben jelentGsen meghaladta a mérlegf6osszeg-
51 rs aranyos 10 szdzalékos szabalyozéi limitet, és emellett fo-
e Skl B Y MU, bt Wi, TS 1 A lyamatosan emelkedett is. A tbblet déntden forintban allt
5 - b -5
10 4 | .40 rendelkezésre. Az igen szerény szintl devizalikviditasi tobb-
15 .15 let csak novemberben emelkedett meg ideiglenesen a la-
e i i G Gt G - o _ o
R RS SRR TR oS TRR oG TRROSIESRY kossagi devizahitelek forintositasahoz kapcsolédé tranzak-
SET N SET U BT N SET N SET OO ET N Ly . .
8 s S 5 S S ciok miatt (83. abra).
o~ o~ o~ ~ o~ o~
— Likviditasi tobblet dsszesen o Likviditasi tobblet HUF A rovid tava, komplex likviditasi stresszteszt pénziigyi piaci
Likviditasi tébblet FX ——Szabalyozéi limit zavarok, betétkivonas és arfolyamsokk feltételezett egy-
idejl bekovetkezésének hatasat méri. A haztartasi és valla-
Forrds: MNB. . el . . . . —
lati betétkivondsoknak, valamint a jegybankképes értékpa-
pirok arcsokkenésének meghatarozdsakor historikus adatok
alapjan szamitott kockaztatott érték (Un. VaR) alapu stresz-
7. tabldzat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei szeket alkalmaztunk. A devizadrfolyam-sokk mértéke kon-
Eszkozoldali tételek Forrasoldali tételek . P 21 P . .
e = TS 1 zisztens a T8ke Stressz Index forgatokényvével. A tobbi
Tétel Mérték L Tétel Mérték . Lo , s . Sy .
devizak devizak | stresszmérték meghatdrozasanal a valsagtapasztalatokat
Bankkozi eszkdzok . - P . - R P
nemteljesitése 20% HUF Haztartasi betétkivonas 10% HUF/FX vettik ala pU| (7 tablazat).
Arfolyamsokk a 15% FX  [Vallatati betétkivonas 15% HUF/FX
swapallomanyon A bankok stressz utani likviditasi tobblete érdemben meg-
Jegybankképes . . s . . .
srtekpapirok 10% HUF haladja a szabalyoz6i minimumot, de ez csak forint tarta-
srfolyamvesztesége lékokbdl all. Az év tilnyomd részében minimalis devizahi-

Megjegyzés: Az eléretekinté lejarati rés nem tartalmaz banki alkal- any kdvetkezett volna be a vizsgalt sokk hatdsara. A 30
mazkoddst, igy azt feltételezi, hogy a lejard bankkozi és kilfoldi forrd-  napos el6retekint, stressz utani likviditasi tobblet jéval az

sok 100 szazalékban nem keriilnek megjitasra. elvart minimélis szint felett alakult, rdaddsul ez a tébblet
Forras: MNB. trendszer(i emelkedést mutatott 2014-ben. A feltételezett

sulyos negativ sokk hatasara azonban csak forint likviditas
maradt volna, s6t az év nagy részében minimalis devizahi-
any alakult volna ki (84. abra). A forint pufferek jelentGs

63



84. dbra: Mérlegféésszeg-ardanyos 30 napos stressz likviditdsi

tobblet devizdlis megbontdsban
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Forras: MNB.
85. dbra: A Likviditdsi Stressz Index
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B Likviditasi szlikséglet a szabalyozoi kdvetelmény teljesitéséhez
ELikviditasi tobblet a szabalyozoi kovetelmény folott
—Likviditasi Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd a 10 szdzalékos szabdlyozéi limithez viszonyi-

tott, normalt likviditasi hianyok mérlegf66sszeggel sulyozott 6sszege a

stresszpdlya mentén. Minél magasabb a mutaté értéke, annal na-

gyobb a likviditdsi kockazat.
Forras: MNB.
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tulsulya azonban a korabbiaknal Iényegesen kisebb kockd-
zatot jelent a bankrendszer szamara a jovében a forintosi-
tds miatt.

A Likviditasi Stressz Index alapjan nemcsak aggregaltan
emelkedett a bankrendszer likviditasa, hanem a korabban
mérsékeltebb pufferrel miik6dé bankoknal is névekedtek
a tartalékok 2014-ben. A Likviditasi Stressz Index az egyes
bankok szintjén stresszhelyzetben szamitott szabalyozodi
limithez képesti likviditasi hidnyokat ugy aggregalja, hogy
figyelembe veszi az adott bank méretét. igy egyrészt latha-
téva valnak az esetleges aszimmetridk, mivel a likviditasi
hidnyokat az aggregalas soran nem oltja ki mas intézmény
tobblete, mdsrészt az intézményméret figyelembe vétele
biztositja, hogy a probléma bankrendszeren belili kiterje-
désére kovetkeztessiink. A Likviditasi Stressz Index értéke
2014 folyaman csékkend trendet mutatott, év végén pedig
rendkiviil alacsony szinten allt. Ez azt jelenti, hogy a
stresszforgatdkonyv bekovetkezése esetén a bankrendszer
csak elenyész6 mértékben keriilne a szabdalyoz6i minimum
ala, igy minden bank likvid maradna. A szabad pufferek
2014 folyamdn folyamatosan novekedtek, az év végén pe-
dig historikusan magas szintet értek el (85. abra).

7.2. Egyenetlen a bankrendszer sokkellendllo-képessége
szolvencia szempontbdl

Stresszpalyan tobb kedvezétlen kiils6 és belsé sokk egyiit-
tes hatasara bekovetkezd jelent6s gazdasagi visszaeséssel,
arfolyam- és kamatsokkal szamoltunk. Az aktudlis makro-
gazdasagi alappalya megegyezik a marciusi Inflaciés jelen-
tésben publikdlt elérejelzéssel. Mig az alappalyan a legvalo-
fel,
stresszforgatdkonyvben egy kis valdszinliségl, igen sulyos,

szinbb  forgatdkonyvet  vazoljuk addig a
de nem elképzelhetetlen eseménysorozat kévetkezményeit
vizsgaljuk a kovetkez6 két évre. Ezt a palyat kiilsé és belsé
sokkok egyiittes bekovetkezését feltételezve szamszerUsi-
tettik. Az eurdpai gazdasag vartnal gyengébb novekedése
és a geopolitikai problémak elhizéddsa exportlehetdsége-
ink szlikiilése mellett a kockazati prémiumunkat is néveli a
stresszpdlya mentén, ezzel az alappalydnal magasabb ka-
matszintet és gyengébb forintarfolyamot eredményez. A
kils6 sokkok mellett feltételeztiik, hogy a lakossag tovabbra
is fenntartja dvatos fogyasztdi-megtakaritdi viselkedését,
amely hatasara a belsé kereslet is jelentdsen visszaesik. igy
Osszességében két év alatt kumuldltan a gazdasagi noveke-
dés nagyjabdl 4,3 szazalékponttal maradna el az alappalyan
latottol.

HUF/EUR arfolyam is jelent&sen, mintegy 12,5 szazalékkal

Kockazati prémiumunk emelkedése miatt a
gyengllne, illetve a forint kamat is atlagosan 145 bazispont-
tal kerilne feljebb az alappalyahoz képest a forgatékdnyv
masodik évére. Ez az aktuadlis kockazatok alapjan felvazolt



86. dbra: A GDP névekedési liteme az egyes forgatokényvekben  stresszpdlya redlgazdasdgi szempontbdl nagyon hasonlé a

(el6z6 év azonos id6szakdhoz képest) T6ke Stressz Index szamitasakor hasznalt, rogzitett mérték
o % % sokk alapjan szamitott kockézati palyahoz”” (86. abra). A két
4 4 kockazati forgatokonyv az arfolyam és a kamat sokkjanak

mértékében és lefutdasaban tér el valamelyest.

— a R SR — 0 A csokkend kitettség és a forintositas miatt kisebb a var-
-2 w -2 hatd veszteség a haztartasi hitelportfélion a stresszteszt
4 -4 id6horizontjan. Mig a vdllalati portfélié hitelkockazataiban

nem szamoltunk jelent8s mérték( valtozdsokkal, a lakossagi
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8 8 portféliébn a devizahitelek Kuria-dontés alapjan torténé

= i i : ] rendezése, majd a jelzaloghitel-allomdany forintositasa sza-
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mottevé mértékben csékkentette a nemteljesités valdszi-

——GDP-novekedés - alappdlya

- - GDP-novekedés - stresszpalya nliségét (probability of default — PD), a nemteljesités esetén
- GDP-novekedés - a stresszteszt index stresszpalyaja

. vart veszteségratat (loss given default — LGD), illetve magat
Forras: MNB.

az kitettséget (EAD — exposure at default). igy nemcsak
87. dbra: Hitelezési veszteség ardnya stresszpdlydn a vdllalati  3lappélyan, de még a stresszpalya mentén is a kordbbi

portfdlicra években megfigyelt tényadatoknal alacsonyabb hitelezési
a5 1% % 45 veszteségekkel szamoltunk a stresszteszt idGhorizontjan
40 1 L 40 (88. és 88. abra).
3,5 4 L 3,5
A korabbi gyakorlatokhoz hasonléan most is a gyenge
¥ l > jovedelmez6ség fennmaradasara szamitunk. EgyelGre
] l | > nincsenek arra utald jelek, hogy a bankrendszer jovedelem-
i: iz termel6 képessége érdemben javulni tudna kétéves id6ho-
ro ] 1o rizonton: a meglévé portfdlié jovedelmezbségét a magas
o5 | = o5 nemteljesit6 allomany és a jelzdloghitelek csokkend
00 | | | 00 kamatmarzsa is rontja, a hitelezési aktivitds fellendilése
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 nélkiil pedig nem varhatd jelentés mérték( uj, magasabb
B Alloményaranyos éves U] értékvesztés - tény jovedelmez8ségli portfolio kiéplilése. Ezért varakozdsaink
£l Hitelezési veszteség - el6rejelzés
B P6tIslagos veszteség a mar nem teljesitd portfolién - elérejelzés szerint a hitelezési veszteségek el6tti jovedelem a 2010-
Forras: MNB. 2014 kozotti idGszak atlaganak 90 szazaléka koril alakulhat

alappadlyan, mig stresszpalydn nagyjabol az elmult 6t év
88. dbra: Hitelezési veszteség ardnya stresszpdlydn a hdztartdsi ppaly & paly gv]
portfdliora

% % , . ;s . sab e ez o 2
7 = 7 A bankadd csokkenésével, illetve a betétbiztositasi és

atlaganak kétharmadat érheti el rendszerszinten.

befektetési biztositasi dijak emelkedésével szamoltunk
2016-t6l. A bankadd jové évtél varhatd mérséklése mellett
a betétbiztositasi és befektetési biztositadsi dijak emelkedé-
sére is szamitunk. igy bar végleges dontés az egyes tételek
mértékérdl nem sziiletett még a stresszteszt készitése ide-
jén, viszonylag egyszer( feltételezések mentén figyelembe
vettlik ezeket a hatdsokat is. Az Orszagos Betétbiztositasi

Alap és a Befektet6-védelmi Alap tagdija esetében a lehet-

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 séges legnagyobb dijemeléssel szamoltunk, mig a Quaestor
@ Allomanyarényos éves Uj értékvesztés . . ;. . . . .
W A végtorlesztésbdl szarmazo dllomanyaranyos Uj értékvesztés Karosultak Karrendezési AlapJa esetében f|gye|embe vettik

i Hitelezési veszteség - elGrejelzés
W PStlolagos veszteség a mar nem teljesitd portfolion - elérejelzés

a megtériiléseket is. igy 6sszességében 2016-t6l a bankok

) terheinek enyhe mérséklGdésére szamitunk (8. tablazat).
Forras: MNB.

2 A Téke Stressz Index szémitasakor a forint kamatszint 300 bazispontos egyszeri, tartés emelkedését és a forint arfolyamnak egyszeri, tartés 15 szazalé-
kos gyengtilését tételezziik fel minden alkalommal, ami elGsegiti az id6szakok kozotti 6sszehasonlithatésagot. Lasd MNB — Tanulmanyok 109, 2013.
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8. tabldzat: A f6bb kockdzatok bankrendszeri eredményre gya-

korolt hatdsa a stressztesztben, kétéves id6horizonton

A bankrendszer f6bb veszteségei
két éves horizonton (Mrd Ft)
Alappalya Stresszpalya
Hitelezési veszteség a vallalati és lakossagi portfdlion 277 565
Hltelﬂeies‘l vesizteseg a véllalati portfdlié Ujonnan 171 306
beddlé hitelein
Hltelﬂeies‘l vesizteseg a lakossagi portfolié Ujonnan 106 137
beddlé hitelein
Potldlagos veszeség a mar nem teljesits véllalati és 122
lakossagi portfélion
A nyitott pozicio arfolyamkockazata 0
Kamatkockazat -3
Bankado és biztositasi dijnovekmény 213 213

Forras: MINB.

89. dbra: A piaci kockdzati stresszteszt eredménye

Mrd Ft Mrd Ft
150 150
100 + r 100
50 A r 50
0 - r 0
50 4 r -50
-100 4 r -100
-150 -150

Arfolyamsokk hatasa

Kamatsokk hatdsa

Piaci kockdzatok hatdsa

Osszesen

‘ O Nyereséget eléré bankok

B Veszteséget szenvedd bankok O Nettd hatas ‘

Forras: MNB.

9. tablazat: T6kehidnyos bankok tékeigénye a stressztesztben

Tékehidnyos bankok tékeigénye (Mrd Ft)
Masodik év vége

Elsé év vége

8 szazalékos
tékekovetelmény
mellett

8 szazalékos
t6kekovetelmény
mellett

9,25 szazalékos
t6kekovetelmény
mellett

Alappélya

0

0

0

Stresszpélya

13

28

Forras: MNB.

10. tablazat: A téketobblettel rendelkezé bankok tékepuffere a

stressztesztben

Toketobblettel rendelkezé bankok tékepuffere (Mrd Ft)
Masodik év vége

ElsG év vége

8 szazalékos
t6kekovetelmény

8 szazalékos
t6kekovetelmény

9,25 szazalékos
t6kekovetelmény

mellett mellett mellett
Alappalya 1557 1782 1611
Stresszpélya 1333 1315 1152

Forras: MINB.

A piaci kockazatbol fakadé eredmény rendszerszinten
nulla kézeli, a kamatsokk esetében azonban az egyes in-
tézmények szintjén lehetnek jelent6s hatasok. A piaci
stresszteszt keretében a kamat- és arfolyamsokknak a piaci
kitettségek azonnali atértékel6désén keresztiili hatdsat
vizsgaljuk. A kamat- és arfolyamsokk esetében az alap- és a
stresszpdlya kozotti eltérés masodik éves atlagat tekintet-
tik a sokk mértékének. A kapott eredményhatast az elGre-
jelzési horizont két évére egyenletesen osztottuk el. Az
arfolyamsokk hatasa mind intézményi, mind rendszerszin-
ten elhanyagolhatd, mivel a bankrendszer arfolyampozicidja
— a stratégiai nyitott pozicidkat leszamitva — szinte teljesen
zart. Bar a kamatsokk eredményhatasa is csekély rendszer-
szinten, intézményenként vizsgalva talalunk érdemi nyere-
séget elérd, illetve veszteséget elszenvedd bankokat egya-
rant (89. abra).

A devizahiteles elszdmolas egyszeri veszteségeit tobb
anyabank tékeemeléssel kompenzalta. A devizahiteles
elszamolds jelentGs egyszeri veszteségeket jelentett a ban-
koknak a tavalyi évben, ennek kompenzaldsara tobb anya-
bank t6keemelést hajtott végre a magyarorszagi lednyanal
2014 masodik félévében. Ezen t6keemelések kozil elGzetes
bejelentések alapjan tobbet is figyelembe tudtunk venni fél
évvel ezelGtti stressztesztliinkben, azonban nem mindegyi-
ket. Az Oszi teszt készitéséig be nem jelentett, de azéta
lezajlott tGkeemelések igy az érintett bankoknal javitottak
az induld t6keszintet a fél évvel ezel6tti gyakorlathoz ké-
pest.

Mig alappalyan minden bank teljesiti a szabalyozéi kove-
telményt, stresszpalyan kezelheté mértékii tékebevonasi
igény jelentkezik. A bankok magas indulé tékeszintje alap-
palyan a folyamatosan felmeril6 veszteségek ellenére ele-
genddének bizonyul arra, hogy a kétéves id6horizont végén
teljesitsék a 9,25 szazalékos vizsgalt t6kemegfelelési szintet.
Stresszpalyan ez mar nem minden intézményrél mondhaté
el, azonban a felmeriil6 t6kebevondsi igény kezelhet6 mér-
tékl (9. tdblazat). A stresszpdlyan szamszerdsitett sokk
mértéke a mar emlitett t6kehidnyok mellett a t6kepufferek
érdemi csokkenésében is tikrézédik (10. tablazat). Osszes-
ségében a feltételezett stressz két év alatt nagyjabdl 460
millidrd forintos veszteséget, illetve bevételkiesést okoz
rendszerszinten.

Jelentés a bankok koz6tti heterogenitas: mind a
stresszpalyan kimutatott tékeemelési igény, mind a
tokepuffer koncentralt. A bankrendszert még a

stresszpdlya végén is magas, 17,1 szazalékos atlagos t&ke-
megfelelés jellemzi, ez azonban jelentds intézményenkénti
kilonbségeket fed el. A stresszpalya mentén szamitott
t6kepuffer haromnegyedét négy intézmény adja, mig a



90. dbra: A t6kemegfelelési mutatd darabszam alapu eloszldsa  t6keemelési igény egyetlen nagybankndl koncentralédik. A

% % t6kemegfelelési mutaték darabszdm alapu eloszldsanak a
52 52
48 | 48 fels6 tartomdnyban hosszan elnyuld alakjat kisebb intéz-
44 1 r 44 mények okozzak (90. dbra).
40 L 40
2; 1 i ;g A Tdéke Stressz Index alapjan az elmult félévben er6sodott
28 I 28 a bankrendszer sokkellenallé-képessége, ebben jelentds
;g: 3 o) I ;g szerepe volt a tékeemeléseknek, mig a jelzaloghitelek
16 | ) () I 16 forintositasa els6sorban a tékepufferek emelkedésében

i ! ! L e g - s e L ez . .
1; | . I ;2 tiikréz6dik vissza. A Kuria déntését kévets elszamolasok
4  Minimélis szabalyozéi tSkeszint 2016-tdl L 4 egyszeri veszteségei jelentGsen rontottak a fél évvel ezel6tti
0 e N . T 0 eredményeket: a tékehidnyok novekedése mellett a

Els év vége Madsodik év vége Elsé év vége Masodik év vége
) t6kepufferek is jelentésen visszaestek, a T6ke Stressz Index
Alappdlya Stresszpalya

értéke pedig megugrott, jelezve, hogy nem csak egyedi
O A bankrendszer tékemegfelelési mutatdja

intézményi problémardl van szé. Ehhez képest az elmult fél

. s . . évben a t6kebevonasi igény és ezzel parhuzamosan a Téke
Megjegyzés: Fuggbleges vonal: 10-90 szazalékos tartomany; téglalap: geny P

25—75 szazalékos tartomany.
Forras: MNB. Iéseknek koszonhetSen (91. dbra). A jelzaloghitelek forinto-

Stressz Index értéke is csokkent, jelent8s részben t6keeme-

sitdsanak pozitiv hatdsa elsGsorban a tékepufferek emelke-

91. dbra: A Toke Stressz Index désében csapddott le, de konverzid nélkiil a t6kebevonasi

< . 23
1500 MrdFt % <, igény is magasabb lett volna.
1200 - F 40
900 t 30
600 L 20
300 - 10
0 SHgEe o
300
P
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~

@ T6kepuffer a szabalyozdi kovetelmény folott

Bl T6kebevonasi igény a szabdlyozdi kdvetelmény teljesitéséhez

—T6ke Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd a szabalyozéi minimumhoz viszonyitott, nor-
malt tékehidnyok tékekdvetelménnyel silyozott dsszege egy allandd
mértékd sokk alapjan szamitott stresszpdlya mentén. Minél magasabb
a mutato értéke, anndl nagyobb a szolvencia kockazat.

Forras: MNB.

2 Azonban a meglévé tékebevonasi igény dsszeolvadas Utjan csdkkenthetd lehet, illetve a strukturalis jévedelmezdség helyreallitisaval a tékeakkumuld-
cids képesség bankrendszeri szinten elérhetévé valik.
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8. INTEZMENYI BEFEKTETOK — A BIZTOSITOK MUKODESE STABIL, MiG A PENZTARAK ES TOKEPIACI
SZEREPLOK TOBB KIHIVASSAL NEZNEK SZEMBE

A biztositok jévedelmezdsége szektorszinten stabil, azonban az intézmények kézétt jelentds eltérések figyelheték meg: a
szektor harmada — els6sorban mérethatékonysagi okok miatt — tartésan veszteséges. A kételezd gépjarmii felel6sségbiz-
tositdsok dijszintjenek emelkedése pozitiv hatdssal lehet a profitabilitdsra, de ennek mértéke a kockdzatok névekedése
miatt bizonytalan. A szektor tékehelyzete tovdbbra is stabil, azonban a Szolvencia Il hatdlyba lépésével a tékemegfelelési
mutato volatilitdsa varhatéan megné.

A magdn-nyugdijpénztdri tagdijfizetésre vonatkozd jogszabdlyi vdltozdsok hatdsdra hosszabb tdvon vdrhatdan tovdbb fog
csbékkeni a szektor mérete. Az énkéntes nyugdijpénztdrakndl a fedezeti tartalékra juto tagdijbevételek az elmult két évben
emelkedtek a kifizetésekhez képest, amely az aktiv tagsdg hajlanddsdgdt mutatja a magasabb tagdijak befizetésére, és a
megtakaritdsok pénztdrban térténd tartdsdra a kifizetési jogosultsdg id6pontjdnak elérését kévetden is. A nem fizeté
tagok magas szama jelenleg jelentds kockdzatot nem hordoz magdban, mivel a nem fizet6k hozamabdl térténd levondsok,
valamint a befektetési tevékenység eredményébdl adédo miikédési forrdsok meghaladjdk az eldirt, de be nem folyt tagdij-
bevételeket.

A csékkend kamatkdrnyezet mellett idén is folytatodott, bar kisebb (itemben a befektetési alapokba térténd tékebedram-
Ids. A hdrom befektetési vdllalkozdst érinté sulyos visszaélések nem ingattdk meg a tékepiacba vetett dltaldnos bizalmat,
a befektetési szolgdltato szektor dltal kezelt ligyfélkvetelések volumenében nem tapasztalhato kiemelkedS ingadozds
vagy csékkenés, a tovagylir(zé hatdsok elmaradtak, igy a visszaélések rendszerkockdzatot nem jelentenek. A befektetési
vdllalkozdsok CHF drfolyamsokk miatti jovedelmeziség cs6kkenése, illetve a visszaélések kévetkeztében a befektetési
vdllalkozdsok piacdnak tisztuldsa vdrhato.

8.1. A biztositok jovedelmezdsége stabil, azonban a szek-

tor harmada tartésan veszteséges

92. dbra: A biztositdsi szektor addzds utdni dtlagos ROE-ja és

iy Az intézményenkénti jovedelmezGség jelents szorodast
annak szordsa

mutat. A biztositasi szektor addzas utani atlagos ROE-ja

% %
40 40 2010 6ta folyamatosan emelkedik, és 2014-ben elérte a
30 30 _ . C N
20 . 2 12 szazalékot (92. abra). Az egyedi intézmények szintjén a
10 D E 10 ROE jelent8s szérdst mutatott, és bar ennek mértéke
0 D 0 csokkent 2014-re, a biztositok harmada tartdésan veszte-
[ ]
-10 ‘10 séges volt az elmult hét évben. A negativ eredményt eléré
20 20 . . « . . .
intézmények magas aranya elsésorban mérethatékonysa-
30 30
20 _ 40 8 okokra vezethet§ vissza, azonban biztositasi aganként
50 50 tovabbi tényez6k azonosithatdk. Az életbiztositasi agban a
-60 -60 nyereségességet jelentésen visszafogja a szerzési koltsé-
= = = = = = =
g g g o o o $ gek (jutalékok) magas szintje, amely esetében az alkal-
& & ] ] ] ] ]

mazkodasi folyamat még nem indult el. A nem-

# ROE -Magyarorszag * ROE- EU

) ] _ _ életbiztositasi divizidban a kotelezd gépjarmi felelGsség-
Megjegyzés: A magyarorszdgi adatokra vonatkozéan a fuggéleges vonal: 10-90

szdzalékos tartomany; téglalap: 30-70 szdzalékos tartomdny biztositasi agazat veszteségei csdkkentik a biztositdk jove-
Forras: MNB. EIOPA. delmez6ségét, azonban ezen a terlleten mar latszédnak
pozitiv jelek.

Megallt a kotelez6 gépjarmii felelGsség biztositasi dijak
csokkenése, ami stabilizalhatja a szektor jovedelmezGsé-
gét. Részben a kampany jelentGségének visszaesése, rész-
ben a kockdazatok (a személyi sériiléses karok, illetve a
balesetek szdmanak) novekedése miatt 2014-ben megallt
a kgfb dijak csokkenése, amely stabilizalhatja az agazat
mikodését. A biztositoknak 2012-ben kellett a dijak leg-
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93. dabra: Egy szerzGdésre juto dllomdnydijak valtozdsa (2010 =
100 szdzalék) és hatdsa (kdarhdnyad alakuldsa)

0y
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——Nov. 6sszesen
—Nov. vontaté
—-e—Korrigalt karhanyad (jobb skéla)

Nov. személygépkocsi
—Nov. >10t pdtkocsi

Megjegyzés: Atlagos allomanydij az adott év elején. Korrigalt karha-
nyad: Valamennyi kartartalék figyelembe vételével, korrigalva a fliggs-
kar-tartalék prudenciaszintjének valtozasaval.

Forras: MNB.

94. dbra: A hazai biztositdsi szektor t6kefeltéltéttsége és annak

vdltozdsa
Mrd Ft %
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p— 120%% 06 1005 159%] 5
200 20
150 I 15
100 - - 10
50 .- |1 s
\

e S b Ra I R 0
L) wfremnes : , \\— e =5
-100 - : ,,\\//,, 10
4150 Lo - - — - - L5

= = = = = = = = = =
n ~ .

g & = B & @ g &8 g 5
o I B 5 IS & Q & Q &

mmm TketSbblet
Tdkesziikséglet
——T6kefeltoltottség valtozdsa az el6z6 évhez képest (jobb t.)

Megjegyzés: Az oszlopok tetején az aktudlis év feltdltottségének szintje
kerilt feltiintetésre.
Forrds: MNB (2014-es adatok nem auditaltak).

nagyobb hanyadat, 86 szazalékat a karokra és a karrende-
zési koltségekre forditani. 2014-re ez a mutatd 82 szaza-
Iékra mérséklédott. A 2015. janudr 1-jei (a kampdny utani)
dijszint tovabb emelkedett: az egy jarmdlre jutd atlagos
allomanydij az egy évvel ezel6tti 19,5 ezer forintrdl 21,2
ezer forintra nétt (93. abra), amely prudencialis szem-
pontbdl is kivanatos. Ezen 8,6 szazalékos novekedésbdl
1,9 szazalékot tesz ki a jarmUportfolid kockazatossaganak
noévekedése (az 6sszpiaci portfélié eltolddasa a kockazato-
sabb jarmUiosszetétel, illetve kor és teriilet szerinti meg-
oszlas iranyaba).

A biztositoi szektor 2014. év végi tokefeltoltottsége a
megel6z6 évhez képest nem valtozott. A szektor t6ke-
helyzete tovabbra is stabil, ugyanakkor a feltoltottség
szintje messze elmarad a Club Med orszagok illetve a
Visegradi orszagok atlagatdl. A feltoltottség szintje 2011
Ota viszonylag sz(ik savban ingadozik (94. dbra), azonban a
Szolvencia Il hatalyba lépését kévetGen varhatéan meg-
novekedik a t6kemegfelelési mutatd volatilitasa. A ndvek-
vé volatilitas egyedi esetekben a t6kemegfelelést is veszé-
lyeztetheti, kiulondsen azon négy biztositdnal, amelyek
Szolvencia Il szerinti tGkefeltoltottsége (a 2014. évi hatds-
tanulmany eredményei alapjan) 120 szazalék alatt talalha-
té. A t6kemegfelelésre — a biztositastechnikai tartalékok
szamitasa révén — jelentds hatassal bir a kockdzatmentes
hozamgorbe (RFR). Az RFR kiemelt jelent6séggel bir a
rendszerben, ugyanis a forrasoldal legnagyobb tételének,
a biztositastechnikai tartalékok meghatarozasanal — a
diszkontdlds révén — kulcsszerepet jatszik. Annak érdeké-
ben, hogy az eurdpai biztositotarsasagok tartalékszamita-
sa konzisztens médon valdsuljon meg, az Eurdpai Biztosi-
tds- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag (EIOPA) hatdrozza
meg és publikdlja a kockazatmentes hozamgoérbéket ha-
vonta.

8.2. A nyugdijpénztarak életében valtozasok jonnek

A magan-nyugdijpénztari torvény (Mpt.) 2015. januar 1-
jén hatalyba lép6 maédositasai tobb teriilet tekintetében
érintették a magan-nyugdijpénztari szektor miikédési
feltételeit. Az Uj rendelkezések kozll kiemelt figyelmet
kapott az a rendelkezés, mely szerint amennyiben a tag-
dijfizet6 tagok szdma a megel6z6 hat hdénap atlagaban
legaldbb kett6 honapon keresztiil a taglétszdam hetven
szazaléka ald csokken, a pénztar jogutdd nélkiil végelsza-
moldssal megsz(inik. E szabaly teljesiilését, vagyis a tagdij-
fizet6 tagok aranyat els6 izben 2015. szeptember 30-at
kovet6en fogja az MNB megvizsgalni az azt megel6z6 6
honap (aprilis—szeptember) vonatkozasaban. Feltehetéen
a jogszabalyi kovetelményeknek nem minden jelenleg
mikodd magannyugdijpénztar lesz képes hosszi tavon
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95. abra: A nem fizeté taglétszam ardnya, a miik6dési tartalék

és a likviditdsi tartalék valtozdsa az elmult években
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Forras: MNB

96. dbra: Az 6nkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék mégotti

portfdlio 6sszetétele, illetve a tagdijbefizetések és szolgdltatds

kifizetések ardanya
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Megjegyzés: A kifizetésekben mind a nyugdijjogosultsaggal kapcsolatos
egyosszegl és jaradékszolgaltatasok, mind pedig a varakozasi id6 letel-

te utdni, de még felhalmozasi id6szakon belili kifizetések szerepelnek.

Forras: MNB.
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eleget tenni, ezért szdmithatunk a szektor tovabbi csék-
kenésére.

Az onkéntes nyugdijpénztari szektorban az alapszabaly
szerint nem fizet6 tagnak mindsitett Iétszam az elmult
harom évben jelentésen megemelkedett a teljes taglét-
szamhoz képest. A harom legnagyobb pénztar esetében a
szektoratlagot 10 szdzalékkal meghaladja a nem fizet6
tagok aranya, amely részben potencialis tartalékot is je-
lenthet a tagdijbevételek tekintetében. Ennek alapjan a
TOP3 pénztar tagdijbevételbdl vald részesedésének to-
vabbi emelkedése varhatd, igy az 6nkéntes nyugdijpénzta-
ri szektor koncentracidja az elmult évek trendjének meg-
felel6en tovabb emelkedhet. A legnagyobb pénztdrak
erejét jol mutatja tovabba az is, hogy azokban az években,
amikor a tagdijbevételek csokkentek (2008, 2009, 2010,
2012) a harom legnagyobb szerepld egy év kivételével az
egész id6szak alatt novelni tudta a piaci részesedését. A
szektorban ugyanakkor a magas nem fizet6 taglétszam-
arany (95. abra) a pénztarak mikodésében jelentds mu-
kodési kockazatokat nem okoz, mivel a mikodési tartalék
novekedésébdl, illetve a likviditasi tartalék valtozatlansa-
gabdl arra lehet kévetkeztetni, hogy részben a nem fizet6
tagoktdl elvonasra keriil§ hozam (maximalisan az egysé-
ges tagdij miikddésre elvonhato része), illetve a tartaléko-
kon elért befektetési nyereség ellensulyozza a tagdij nem
fizetés kovetkeztében kiesé miikodési bevételeket.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagdijbevételek kifizetések-
hez viszonyitott aranya folyamatosan emelkedett az
elmult két évben és meghaladta a valsag el6tti szintet
(96. abra). 2008-ban a valsag keltette bizalmatlansag
miatt megugrd egydsszegli szolgaltatas kifizetések kovet-
keztében a bevétel/kiadas aranya 100 szazalék ald esett,
majd 2011-ben a végtorlesztés soran az arany tovabb
hanyatlott. Ez azonban a fedezeti tartalékban a pénztarak
altal elért jelentés hozamok miatt nem éreztette hatdsat.
Ezt kovet6en azonban mind a pénztarak altal elért kedve-
26 hozamok kovetkeztében felfutd tagdijbevételek, mind
pedig a visszaes( kifizetések érdemben novelni tudtik az
onkéntes nyugdijpénztari szektor fedezeti tartalékait,
amely leginkdbb a megugré kotvény és befektetési jegyek
vasarlasaban csapddott ki.



97. dbra: Ugyfélpapirok dllomdnya és vezetett iigyfélszamldk
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Megjegyzés: az abra nem tartalmazza a visszaélésben érintett harom
befektetési vallalkozds adatait. Forras: MNB.

98. dbra: Befektetési vdllalkozdsok addzott eredménye
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Megjegyzés: az abra nem tartalmazza a visszaélésben érintett harom
befektetési vallalkozas adatait
Forrds: MNB.

99. abra: Befektetési vdllalkozdsok tékéje és tGkemegfelelési
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Megjegyzés: az abra nem tartalmazza a visszaélésben érintett harom
befektetési vallalkozas adatait. Forras: MNB.

8.3. Csokkend litemben folytatodé t6kebearamlas

No6vekvé forgalom és allomany a befektetési vallalkoza-
soknal. A befektetési vallalkozdsok prompt t6kepiaci for-
galma 2014 Ill. és IV. negyedévében ndvekedett és harom
év Ota el8szor elérte a 2011 IV. negyedéves szintet, mig
ezzel szemben a hitelintézetek prompt t6kepiaci forgalma
mind negyedéves, mind éves alapon jelent6sen csékkent
ebben az iddszakban. A befektetési vallalkozdsok altal
kezelt tgyfélpapir dllomany novekedése tovabb folytatd-
dott — negyedéves szinten 2-3 szazalékos béviilés, mikoz-
ben a hitelintézetek ligyfélpapir dllomanyanal csékkenés
volt megfigyelhet6 — negyedéves szinten 1-2 szazalékos
(97. abra).

A befektetési vallalkozasok jovedelmezdsége Gsszessé-
gében gyakorlatilag valtozatlan volt 2014-ben, azonban
ez intézményenként erdsen differencialt. A befektetési
vallalkozasok jovedelmezdségi helyzete szektorszinten
2014-ben gyakorlatilag véltozatlan volt: a sajat téke ara-
nyos jovedelmezGségi mutatd (RoE) a 2013-as 23,7 szaza-
lékrdél 2014-re 22,3 szazalékra mérséklédott. Azonban a
jovedelmez8ség erdsen differencidlt intézményenként és
a jovedelmezd@ségi koncentracio tovabbra is magas: a
legnagyobb nyereséggel rendelkezd els6 harom piaci
szerepl6 2014-es addzott eredménye a teljes szektor adé-
zott eredményének 139 szdzalékat tette ki, mig 2013-ban
ez az arany 97 szazalék volt. A kisebb intézmények egy
része hosszabb tavon nehezen képes megszerezni a jove-
delmez6séghez sziikséges megfelel6 tgyfélszamot és
tgyfélméretet, és hosszabb tdvon elérni a pozitiv jove-
delmezéséget. A 2015 elsé negyedévi hatasok miatt — lasd
CHF arfolyamsokk, illetve a befektetési vallalkozdsokat
érinté visszaélések (lasd a 13. keretes irast) — egyes in-
tézmények jovedelmi helyzetében fordulépont kovetkez-
het (98. dbra).

A befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdja
tovabbra is magas. A rendelkezésre allé szavatold téke
2014. december végén Gsszesen 13,6 milliard forint volt,
mely a sziikséges tGkekovetelmény Gsszegének (4,9 milli-
ard forint) 277 szazalékat tette ki. A befektetési vallalko-
zasok t6kemegfelelési mutatdja gyakorlatilag nem vdlto-
zott 2014-ben: a szektor 21-22 szazalék kozotti TMM-je
jelent6sen meghaladja a 8 szazalékos szabalyozdi szintet.
Azonban a jovedelmez@séghez hasonldan, a tékekovetel-
ményt meghaladé tobblet szavatolét6ke eloszldsa is
aszimmetrikus intézményenként (99. abra).

A csokken6 kamatkornyezet mellett a befektetési alapok



100. dbra: A befektetési alapkezel6k szama és a kezelt vagyon kezelt vagyonanak novekedése folytatédott, azonban a
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, 206 millidrd forint friss t6ke aramlott be. Tovabba jelents
Forras: MNB.

t6kebearamlas volt megfigyelhet6 az abszolut hozamu és
101. dbra: Befektetési alapkezel6k addzott eredménye a kiegyensulyozott vegyes alapoknal (100. 4bra)
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t6keszinttel rendelkezik: a sajat téke 41,5 millidrd forint

102. dbra: Kockazatitéke-alapok vagyona és kihelyezései volt 2014 végén. (101. abra)
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kihivast, illetve korlatot jelent a hatékony tékeallokacio-

Forras: MNB. nak és az alkalmas céltdrsasagba térténd befektetésnek,

és a tGkealap kezelGket magasabb kockazatvallalasra
O6sztondzheti (102. abra).
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13. KERETES IRAS: BEFEKTETESI VALLALKOZASOKAT ERINTO SULYOS EGYEDI VISSZAELESEK

2015. februar—-marcius hénapban az MNB a vizsgalatai soran 3 befektetési vallalkozasnal tart fel sulyos visszaéléseket. Az
érintett tarsasagok: Buda-Cash Brékerhdaz Zrt., Hungdria Ertékpapir Zrt., Quaestor Ertékpapir Zrt. A vizsgalatok megallapita-
sai alapjan az MNB a tdrsasagok tevékenységét felfliggesztette és felligyeleti biztost rendelt ki, egyidejlileg Ugyfélvédelmi
okokbdl korlatozta az ligyfelek rendelkezési jogosultsagat szamldik felett. A Buda-Cash engedélye 2015. marcius 4-én visz-
szavonasra kerilt, az MNB kezdeményezte a tarsasdg — és a tarsasag tulajdonosainak érdekkorébe tartozd DRB-
Bankcsoport — felszdmolasat. A Hungdria Ertékpapir Zrt.-nél és a Quaestor Ertékpapir Zrt.-nél indult célvizsgalat soran fel-
tart visszaélés gyanuja miatt a tarsasagok tevékenysége felfliggesztésre keriilt, és felligyeleti biztos kerilt kirendelésre. A
Quaestor-ugy jellemzdje, hogy a tarsasag nem valds (nem megkeletkeztetett) Quaestor-kotvényeket értékesitett tigyfelei-
nek. A vizsgalatok soran az MNB megallapitotta, hogy az érintett tarsasagok az felligyeleti adatszolgaltatasaikban nem valds
adatokat kozoltek, lgyfeleik egy része felé pedig hamis igazoldsokat adtak ki az ligyleteikrdl, allomanyaikrél. Az MNB az
érintett tarsasagoknal haladéktalanul renddrségi feljelentést tett. A felligyeleti biztosok részérél az tgyfélhianyok felmérése
folyamatban van.

Az MNB intézkedéseivel érintett 3 befektetési vallalkozas tgyfélallomanya a magyar tékepiaci szektor értékpapir-
dllomanyanak egylittesen nem éri el az 1 szazalékat (0,9 szazalék). A harom tarsasag ligyfélkore a tékepiaci ligyfélszamnak
mintegy 4 szazalékat teszi ki. Mivel az eseményeknek nem tapasztalhaté sem fert6zési, sem tovagylirliz6 hatdsa, megitélé-

siink szerint pénzligyi stabilitasi kockazatot nem

L _ ’ o jelentenek.
Ugyfélpapirok dllomdnydnak megoszldsa 2014 év végén

A visszaéléseket az MNB Uj vizsgdlati mddszereivel
tarta fel, és atfogd, minden cégre kiterjedd vizsga-
Hitelintézetek latsorozatot inditott el, melynek kiemelt célja az

S:J”;: tgyfélkovetelések fedezettségének ellendrzése, és
kozvetve a befektetGi bizalom erésitése. A t6kepiac
altalanos biztonsagi szintjének novelését, valamint
az MNB ellen6rzési és intézkedési jogositvanyainak
megerd@sitését célzd torvénymaodositasi csomag
kerilt kidolgozasra.

Egyedi
visszaélések , .. , . 1z q .
sélya: Buda-Cash, A felszinre kertlt sulyos visszaélések nem ingattak
Zﬁi::fr meg a tékepiacba vetett altaldnos bizalmat, a szek-
1% tor dltal kezelt Ugyfélkdvetelések volumenében

S eddig nem volt tapasztalhaté kiemelkedd ingadozas
vagy csokkenés. Ugyanakkor megfigyelhetd bizo-
nyos atrendezédés a biztonsagosabb, alacsonyabb kockazatu termékek, valamint biztonsagosabbnak itélt szolgaltatok,
hitelintézetek iranydba. Az MNB a valtozasokat figyelemmel kiséri, folyamatos monitoringrendszert m(ikodtet. A témaba

mélyebb betekintést enged a hamarosan megjelené nem-banki jelentés is.
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2. Kiils6 egyensuly és sebezhetdség

4. dbra: Az egyes szektorok GDP-ardnyos finanszirozdsi igénye
és a kiilsé egyensuly

%

%

2004 2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012 2013 2014

[JAllamhaztartas
JVallalatok

[T Haztartasok

—K{ilsé finanszirozasi képesség

Forras: MNB.

2. dbra: A f6bb piacok implikalt volatilitdsa

270

180 A
150 A

120 4

30 A

o v G e G G e e G s
S358b553®LEEP55358539®KE25
SEoREeNRESER ST CcR RO JOEQE R
nweo ulonN - oD nugdNm - <
8988838588888 s8g5&88:58¢838¢8
NRRB8RTARNZ8RNNgRgRTNaNganN
~ ~N ~ ~N
[ MOVE-Index ~ -wemr VIX-Index (jobb skala) |

Forras: Bloomberg.

90

5. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi igény és a finanszi-
rozds szerkezete
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3. A makrogazdasag teljesitménye
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. dbra: A GDP és komponenseinek vdltozdsa (az el6z6 év azonos
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7. dbra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos nyitott
drfolyam-pozicidja
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9. dbra: A foglalkoztatottsdgi rdata és a netto redlkeresetek vdltozdsa

(az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest)

26 % % 55,0
24 + r 54,5
22 r 54,0
20 r 53,5
18 4 r 53,0
16 r 52,5
14 4 r 52,0
12 4 r 51,5
10 r 51,0
8 r 50,5
6 1 r 50,0
4 4 |”] r 49,5
I,
0 ““H”H"“””uuuu 48,5
-2 HH r 48,0
-4 r 47,5
-6 r 47,0
-8 46,5

SZ=zZ=z2=2=2=Z=z2=z2=2=2=2==2=3=

g 8 3 8 & 58 8 &8 8 o & o 3

R &8 |8 8§ R &8 &8 R§ R &8 /R R §®

[ INettd redlbérek —Foglalkoztatottsagi rata (jobb skdla) ]

Forras: KSH.

11. dbra: A versenyszektor vdllalati redl-ULC valtozdsa (az
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Forras: Reuters, MNB.



17. ébra: Uj vdllalati hitelek kamatfeldra (BUBOR, illetve EURIBOR
felett, 3 havi mozgddtlag)

bazispont bazispont

450 450
400 + A r 400
350 4 F 75—.....‘!‘ ~ 350
o™
300 -+ L= 4 r 300
250 // \\ A r 250
-~ \ F
200 N/ \ 7 / \ t 200
150 { / R ! o o ! ~ 150
N\ ), s \/ \~
/ \ -~/ \

100 1 ~ r 100
50 + r 50
[ L 0 i 0
5 o0 ) =] ] I o < w
t=) o o — - - - - -
~ o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
—=—1 M euro alatti forinthitelek 1 M euro alatti eurohitelek
— -1 M euro fol6tti forinthitelek 1 M euro f6l6tti eurohitelek
Forras: Euribor, MNB.
5. Eszkdzarak
19. dbra: Lakdsdrak (2000 = 100)
250 250

50 4 r 50
25 4 r 25

[ o R )

’ ——FHB lakdsarindex (nominal) - - -FHB lakasarindex (real) ‘

Forras: FHB

21. abra: F6bb magyar és kelet-eurdpai tézsdeindexek éves
hozama

160
140
120
100

[ BUMIX ——CETOP ——BUX

Forras: BET/BSE, portfolio.hu.
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18. dbra: Uj hdztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos BUBOR-

kamat felett)
szazalékpont szézalékpont
30
25 o r 25
20 r 20
15 4 r 15

-+ Lakdshitel ——Személyi hitel = = Szabad felhasznalasu jelzaloghitel

Forras: MNB.

20. dbra: Az dllampapir-indexeken és a pénzpiacon realizdlt évesitett
hozamok

40% %40

-20

2007.jan
2007.apr.

2007.jul
2007.okt
2008.jan
2008.apr.

2008.jul
2008.0kt

index ——1 hetes BUBOR ——MAX index
Forrds: AKK, MINB, portfolio.hu.
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5. A pénziigyi koézvetitérendszer kockazatainak mutatoi

22 dbra: A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-ardnyos eladdsodott-

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

sdga
%

P
_ -———-_

100
-7 S===L 90

200111, 3

L R O

o~ TN
(=} o Pl
o

o
-
o o

o~ o~ o~

2008 I1.

20
2|

C—Belfoldrél felvett hitelek
- - Hitelek eurozéna

B Kilfoldrdl felvett hitelek
—Devizahitelek

Forras: Eurostat, EKB, MNB.

24. dbra: A belféldi bankok dltal a vdllalatoknak nydjtott hitelek éves

%

névekedési liteme
%

2001.jan.

jul.

jal. 7
2015.jan.

jal.
2014.jan.

jal.
2013.jan.

jal.
2012.jan.

jal.
2011.jan.

jal. 7
2010.jan.

jal.
2009.jan.

2008.jan. 7

jal.

jal.
2007.jan.

jal. 7
2006.jan.

2005.jan.

jal.

jal.
2004.jan.

jal.
2003.jan.

2002.jan.

—Hitelek éves novekedési liteme
--- Hitelek arfolyamsz(irt éves névekedési titeme
------ Arfolyam hatasa az éves nominalis névekedési Gitemre

Forras: MNB.

26. dbra: A vdllalatok portféliominéségének fontosabb mutatoi

22
20
18
16
14
12

o N B O 0

%

v
% 5,5

L 5,0
- L a5
\ L 4,0
N {[ L L35
M 3,0

NI s
NN |IF 20
NI- 1,5
1,0
0,5
0,0

—

2003 1II.

V. ]

201111

2008 II. ¢

20101I.

V. ]

2006 1.

V. /——
==

2007 Il. =

V. ]

2004 11.

IV. ]

2005 1I.

. —
T

\'A
V. ]
V. ]
201211
\YA
201311
\YA
2014 11.
\'A

2009 II.

190 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya az 6sszes hitelhez

—Vdllalatok hitelei utan elszamolt értékvesztés eredményronto hatésa a

vdllalatok dsszes hiteléhez képest (jobb skala)

Forras: MNB.

23. dbra: A nem pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki hitele-
inek denomindcios szerkezete

Mrd Ft

%

9000

8000 -
7000 -
6000 -

5000
4000
3000
2000
1000

66

62
L 58
- 54

50
46
42
38
34
30

jal.

2005.jan.

jal.

2003.jan
2004.jan.

jal.

2006.jan.

jal.

2007.jan.

jal.

2008.jan.

jal.

2009.jan.

jal.

jal.
2011.jan. T

2010.jan.

jal.
jal.

2014.jan.

jal. |

2013.jan. 1

jal.

2012.jan.

W USD [J CHF mm

EUR [J HUF e=Devizahitelek aranya

(jobb skala)

Forrds: MNB.

25. abra: A nem pénziigyi vallalatok negyedéves netto belféldi
banki hitelfelvétele

Mrd Ft

Mrd Ft

400

300

-100 +

-200 +

-300

2006 II.

[CJHosszd lejératd  =—=Osszesen

Forrds: MNB.

400

300

200

100

-100

-200

-300

27. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak értékvesztéssel
vald fedezettsége dgazatonként

%

%
30
25 4
20
15 4
10 +
5 MI
0 | I I I I |
Jgdlddd |ddddd [ddddd [ddddd |ddddd |ddddd [ddddd |ddddd
Q| VO |V U U O VY VYD U O VO U U ULV D U O VLV YU
50000 Sog [OooD 5o (o9 el SO0 [ooT
< (SNl (Sl < < |S—aml<] e T c
Mez6- |Feldolgozd | Epitdipar Keres- |Szalldshely,| Szallitas, | Ingatlan- Nem
gazdasag ipar (6%) kedelem, | vendég- |raktdrozas,| Ugyek, |pénzugyi
(6%) (17%) javitas latas posta, gazdasagi |vallalatok|
(16%) (3%) tavkozlés |szolgéltatas| Gsszesen
(7%) (28%)

Forras: MNB.
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29. abra: A hdztartdsok térlesztési terhe

28. dbra: A hdztartdsok eladdsodottsdagi mutatoi nemzetkozi

. s % %
dsszehasonlitdsban 14 14
0/ 0,
70 = % 70 12 | - 12
” W 60 10 - F 10
50 r 50
8 + 8
40 + r 40
6 4 6
b LK 8.0 01 I
30 | |||||||||' LTI 30
4 - o4
20 A 20
2 r2
10 10
0 0 [ e ettt e e L O
B =S =322 =3=35=5=3=3
e e § 3 83 8 85 8 3 g =2 8 o %
< o ~ o] o <
g g 8 £ 5 8 8 g g g ¢ & S § s 8 &8 8 &8 8 8 8 & g
o~ N o~ N ~N o~ o~ N N o~ o~ o~ — — — - —
EEPEnzigyi KoL/ pénzigyi vagyon B T6ketorlesztés/rendelkezésre alld jovedelem
CIPénziigyi két./pénziigyi vagyon - Eurozéna O Kamattorlesztés/rendelkezésre allo jovedelem
-s—Haztartasok hitelei/GDP
—+—Haztartasok hitelei/GDP - Eurozéna Forras: MNB.
Forras: MNB, EKB. 31. dbra: Hdztartdsok negyedéves netto hiteltranzakcidi, fébb termék
. . . S [ . (o és devizdlis megbontdsban (drfolyamsz(irt,
30. dbra: Hdaztartdsok bankrendszeri hiteleinek éves névekedési (ite- Mrd Ft g (crfoly ) Mrd Ft
r r
me 500 500
% % 400 - - 400
80 80 300 300
70 | L 20 200 200
100 100
60 - - 60 0 0
50 L 50 -100 -100
-200 -200
40 1 T4 300 -300
30 A + 30 -400 -400
20 L 20 -500 -500
-600 -600
10 M - 10 -700 -700
0 e e S e O -800 - - -800
-10 4 F -10 -900 . . . . R . . -900
==2==2=z2=Z==2==2=2=2=2=22=2=2=2=2
20 20 5 2 3 885 8¢8¢83¢§ 8 3
SE>=E=3=z=3=z=3=z=3=z=3===3 R R |8 & R R &8 ® R ]| & R/ R
g § 84 8 5 K g S o o «o 9 — - - - -
=] S S S =] S S b= g b b4 by W Fogyasztasi és egyéb deviza [JLakas deviza
N No N No N N N No N B Fogyasztasi és egyéb forint [Lakas forint
—+—Hitelek éves novekedési iiteme (arfolyamsz(irt) —Nett¢ hitelfelvétel
-=Hitelek éves novekedési iiteme (nomindlis) Forras: MNB.
Forras: MNB. 33. dbra: Hdaztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti megbontdsa
. . . . . L Mrd Ft %
32. dbra: Hdztartdsok hiteleinek denomindcios szerkezete 12 000 72
Mrd Ft % 11000 - o Tn A r 70
8000 80 10000 4 | — /‘H.,l W* 68
A N - L
2000 4 ! | 20 9000 - LA o res
TN 8000 - STttt T H - 64
6000 \\__\M\ 60 7000 - T - 62
il T 0000RE
5000 - 50 6000 G 60
5000 - r 58
4000 r 40 4000 H[] r 56
3000 [ r 54
3000 + - 30
2000 r 52
2000 + - 20 1000 + r 50
0 L e e e e S e 48
1000 - 10 —
[ o 0
S22z z2z=E2=2=2=22=52=2=2=2 B Jelzalogfedezetii CGépjarmiifedezetii
o < wn o ~ 0 [o)) o — o~ o <
S 8 8 8 8 8 8 8 8 g8 8 8 [JFedezet nélkil —&Jelzaloghitelek aranya (jobb skala)
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
B Devizahitelek [JForint hitelek —+—Devizahitelek aranya (jobb skala) Forras: MNB.

Forras: MNB.
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34.

%

LTV szerinti megbontdsa

%

dbra: A hdztartdsok dj folydsitdsu bankrendszeri lakdshiteleinek

100

80 A

60 -

20 A

100

o

2004. 11

2011.11. 3

V. ]

2007. 11

V. ]

V.
V.
V.

V. ]
2010. 11.

V. ]
2006. I1.

2005. 11
1\

2008. 11
20009. 11

l 070%< LTV O050%<LTV<70% M30%<LTV<50% M0%<LTV<30%

Forras: MNB.

36. dbra: A hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek portfoliomindségi

mutatoi
0 0
2 2 %11
20 - t 10
18 ~ M- 9
F8
7
F6
b5
Fa
F3
F2
F
0
190 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az 6sszes hitelhez
—Haztartasok hitelei utdn elszamolt értékvesztés eredményronté hatasa a
hdztartdsok dsszes hiteléhez képest (jobb skala)
Forras: MNB.
38. dbra: A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja
Mrd Ft Mrd Ft
5000 5000
4500 - r 4500
4000 + 1, A - 4000
3500 - \ P l 3500
3000 - A4 R + 3000
¢ sy
2500 - J m‘,,/‘\vf‘w '8 + 2500
2000 1 SN W, VA 2000
1500 - ittt F 1500
1000 i W - 1000
500 - 500
0 - t o
-500 - + -500
-1000 - + -1000
-1500 -1500
SRR P PR IR SRR EET AN LR
S2g5858 0088885885y
RRSERERENRRERRZREVRRERRZRE

——Mérleg szerinti nyitott pozicid
——Teljes nyitott pozicid

Kulféldiek nett6 swap dllomanya
——Swappal korrigdlt mérleg szerinti dllomany

Forras: MNB.

35. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetdségére vonatkozo index

0,2

0,1 4

0,1 4

0,1 4

0,1 4

0,1 4

0,0

3250
3000
2750
2500
2250
2000
1750
1500
1250
1000

750

500

250

2004.
2014.

[IBizonytalansagi sav

Forras: MNB.

16

1,4

1,2

0,8

0,6

04

. dbra: Hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel valo

fedezettsége
Mrd Ft
| o
- o
‘ ‘ ‘ 111 »
o el M e e 253 B
el el e A I 58 |9
gINIR &INRIRIE |RINR RIRIE R
Forint Deviza Szabad Személyi hitel | Folydszamla, Gépjarm(
lakashitel lakashitel felhasznalasu hitelkartya hitel
jelzéloghitel
[ mmAllomany ——Ertékvesztés/allomany (jobb skala)

Forras: MNB.

39. dbra: A bankrendszer drfolyam-kockdzati kitettsége

%

%

20

10 A

Forinttobblettel rendelkezé bankok

Teljes nyitott pozicié ardnya a sajat tékéhez

Devizatobblettel rendelkezd bankok

02007.dec.
W 2011.dec.

0 2008.dec.
[@2012.dec.

@ 2010.dec.
[02014.dec.

02009.dec.
W 2013.dec.

Forras: MNB.
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40. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése

%

15 15
10 4 F 10
5 - F5
0 - r 0
-5 4 r -5
-10 A F -10
-15 -15
Nem Latraszolo Nem Latraszolo Nem Nem
korrigalt | betétekkel | korrigdlt | betétekkel | korrigalt korrigalt
korrigalt korrigalt
HUF EUR usD CHF
0 2007.dec. 0 2008.dec. W 2009.dec. [0 2010.dec.
M 2011.dec. W 2012.dec. m2013.dec. [0 2014.dec.

Forras: MNB.

42. abra: Aggregadlt likviditdsi mutato (exponencidlis mozgddtlag)

1,0 1,0
0,5 r 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
-1,5 -1,5
-2,0 -2,0
-2,5 F-2,5
-3,0 r -3,0
-3,5 -3,5
§S538XL 2653585323853 X2L25
=] Q“gm'—.w"cEQ‘Qgg‘_;'—.-—.ceo.“gm'—.
0w 5 0 O . X 5 oy D O : NN M f
88888 5888883053 3822537
oooooooONoOooggmoooooHoo
NNNNNgNN N QNN S NNNNNgNN
I

—Aggregalt likviditasi mutaté (exponencialis mozgdatlag) ‘

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

44. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred mu-
tatdja (exponencidlis mozgodtlagok)

5\ 5
LV
0 -GS ey R 0
‘ " \ h
5 ' ! L s
-10 1 r -10
-15 r -15
-20 r -20
-25 -25
C 8 s S s 8 s 0 Y Y S oo s
S a T o T o T o o T a9 a 0 o Q o
2 o2 EQSE U CSE U SEUSECTRITE 3T W
NUBg 2T g8 add N 2addogmsS <1
ON S0 w80 g fdo o udSadNddddd o oo
S50 383L0383Lo03LkododoQoooo
NEVNREVRSVNRgVRg¥YNREgNNRNANQAQN
o~ o~ o~ o~ o~ o~

——Egynapos HUF FX-swap piac
——Forint allamké&tvénypiac

— -Fedezetlen bankkozi forintpiac

Forint/euro spotpiac

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
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41. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjan varhaté maximdlis

veszteség a sajdat téke ardnydban

% %

2 2
14 F1
0 - Lo
-1 b1
2 F -2
3 t -3
-4 L -4
5 t -5
6 t -6
7 t7
8 -8
9 - -9
-10 b -10
-11 A Fo-11
12 -12

HUF EUR usb CHF

[02007.dec. [@2008.dec. W 2009.dec. M 2010.dec.

[02011.dec. m@2012.dec. ©2013.dec. [@2014.dec.

Forras: MNB.

43. dbra: Aggregdlt likviditdsi részindexek (exponencidlis mozgddtla-
gok)

2007.jan.

e,
S§3®Xabt5 P52 8538 %E5¢8 s
= ¢ € 0w O ® g = T T > ¢ @ O C© O W
BN ©¥3 % Ecddddama £ 6
Q 00 Q@ 9@ 30 94 g o dd a9 ddog g B
Q6 6 22 383 00 QN0 o2 a3 8
NNNNNogN NNNNNgom

o~ o

Aggregalt bid-ask szpred mutato
——Aggregdlt drhatas mutatd
——Aggregalt Ugyletkotések szama mutato
— -Aggregalt atlagos ligyletméret mutatd

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.

45. abra: A bankrendszer ligyfélhitel/ligyfélbetét mutatoja
% %

170

165 -

160
155
150
145
140
135
130
125
120

110
105
100

Forras: MNB.

-10

-12

170
165
160
155
150
145
140
135
130
125
120

110
105
100



%

46. dbra: A bankrendszer likviditdsi mutatoi

50 50
45 - L 45
40 + r 40
35 4 r 35
30 4 r 30
25 + r 25
20 r 20
15 r 15
10 r 10
5 A1 F5
0 0
a S
o —
o o
o~ o~
—m—Likvid eszkdz/mérlegfédsszeg
-4 -Forint likvid eszkdz/mérlegf6osszeg
—e—Finanszirozasi rés
Forrads: MNB.
48. dbra: A bankrendszeri ROA, ROE és redl-ROE
0y 0y
40 % % 4,0
30 r 3,0
20 i F 2,0
10 1,0
0 ARAERaaaasaeaaasaRRan & 0,0
-10 -1,0
-20 -2,0
Sy=Sy=Z3=3=zg=3=3s=3g=35=3=3
< ") %) ~ ) I =} — o~ ™ <
o o o o o o — - - - —
o o o o o o o o o o o
N o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ N o~
[ BEROE ==IRedl ROE -&-ROA (jobb skéla) |

Forras: MNB.

50. dbra: A bankrendszer brutté és netto kamatozo eszkdz ardnyos

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

0

kamatjévedelme

Mrd Ft

3,5
3,4
- 3,3

e 3,2

- 3,1
- 3,0
- 2,9
- 2,8
- 2,7
- 2,6

2,5

2014.jan

112 havi kamatjoévedelem

——Kamatmarzs a brutté kamatozo eszkdz6kon (jobb skéla)
= =-Kamatmarzs a nettd kamatozé eszk6zokon (jobb skala)

Forras: MNB.

12 000

10000

8000

6 000

4000

2000

47. dbra: A bankrendszer kiilféldi forrdsai

Mrd Ft

%

CJKulf6ldi - hosszu lejaratu forrasok
EmKulfoldi - rovid lejaratu forrasok

—Kulfoldi forrasokon beliil a tulajdonosi forrdsok aranya (jobb skala)
-»—Klfoldi forrasok aranya az idegen forrasokhoz (jobb skéla)

Forras: MNB.
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49. dbra: A bankok részesedése a mérlegfé6sszegb6l a ROE mutatd
fliggvényében
45 2 %
40 - L
35 H
30 A H
on
& 25 A |
a
8 20 4
L
on
9 15 A
=4
N
= 10
5 .
0 E
X R ® ® R ® R ® X R ® X ® X R
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Forras: MNB.

51. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak mutatdi

%

%
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2005. 11
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2006. I1.
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2008. 11
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2010. 11
V.

2004. 11.
2011. 11

V.

2012. 11

V.

2013. 11

Kéltség/atlagos mérlegféosszeg
—-Koltség/miikodési eredmény (jobb skala)

Forras: MNB.

V.

2014. 11
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52. dbra: A tékemegfelelési (TMM) és az alapvetd tékemegfelelési
(Tier1) mutatd
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—Alapvet6 t6kemegfelelési mutato

Forras: MNB.

6. Biztositok, pénztarak, t6kepiac
54. dbra: Hdattéradatok a biztositdsi adohoz

150 % Mrd Ft 20
125 A r 15
100 H r 10
75 A L 5
50 4 -0
25 4 F -5
0 T -10

Il
1]
V.

2013. 1.

20009. 1.
2011. 1.
2012. 1.

3Biz.tech. eredmény (jobb tengely) —Atlagdij - lakas
— Atlagdij - CASCO

— Atlagdij - vallalkozéi vagyon

Forras: MNB.

56. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa

3200 Ezer db Ezer db 160
2800 - F 140
2400 - - 120
2000 - r 100
1600 - F 80
1200 A - 60
800 - - 40
400 A F 20
0 0
CJHagyomanyos E=Unit-linked
—Hagy. szaporulat - jobb t. —UL szaporulat - jobb t.

Forras: MNB.
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53. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegfé6sszegbdl
a t6kemegfelelési mutato fliggvényében
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Forrds: MNB.
55. dbra: Nem életbiztositdsi dllomdny alakuldsa
6 M db Mrd Ft 300
5 1 - 250
N
4 + C— - 200
3 A - 150
2 A - 100
1 - 50
0 0
") €} ) o =} )
o o o o - -
o o o o o o o
o N o o N o o o N
——Jarm( - db —Vagyon - db
——Egyéb -db — Jarm( - Ft (jobb skala)
— Vagyon - Ft (jobb skdla) — Egyéb - Ft (jobb skala)
Forrads: MNB.
57. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok
140 Mrd Ft Mrd Ft 140

O Hagyomanyos elérés m Hagyomanyos visszavasarlas
B Hagyomanyos egyéb mUL elérés
O UL visszavasarlas m UL egyéb

Forras: MNB.



58. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban

0
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Forras: MNB.
60. dbra: Kgfb bruttd kdrtartalékok alakuldsa
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0 + 100
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Forras: MNB.

62. dbra: A matematikai tartalékokon kiviili eszkbzék dsszetétele
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Forras: MNB.

59. dbra: A kgfb szerzédések alakuldsa

0y
1600 Ezer db % 40
1400 - - 35
N
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Forrds: MNB.

61. dbra: Elet dg matematikai tartalékdnak fedezeti eszkézportfolic
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Forras: MNB.

800

700

600

500

400

300

200

100

0

63. dbra: Befektetési alapkezelGk és a befektetési alapok szamdnak
az alakuldsa
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Forras: MNB.
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64. abra: Befektetési szolgdltatok tékepiaci forgalma
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Forrds: MNB.
66. abra: Befektetési vdllalkozdsok t6kemegfelelése
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65. dbra: A nyilvdnos befektetési alapok eszkdzdsszetétele

Egyéb befektetés
Szarmaztatott Ugyletek
Fedezett és garantalt kotvények
Vallalati kétvény

Részvény

Ingatlan

Befektetési jegy

Allampapir

Bankbetét

Forras: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az dbrdkon az év megjeldlése (pl. 2008) az idGszak véget jelenti (2008.12.31.), amennyiben ez masként nincs meghatarozva.
1. dbra:
A mutatd emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.
2. abra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitasa (CBOE).
MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill Lynch).
3. abra:
A mutatd emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.
4. dbra:

Az dllamhaztartasnal kiegészitett SNA mutatot hasznalunk, amely az allami koltségvetésen tal figyelembe veszi az Gnkormanyzatok, az APV Rt., a
kvazifiskdlis feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKV), az MNB és az allami kezdeményezés(i, de formalisan PPP-konstrukciéju beruhdzasokat
végz6 intézmények hidnyat is. Emellett ugyanakkor figyelembe veszik a magannyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartdsoknal pedig az SNA-
mutatdéval konzisztens nettofinanszirozasi képességét hasznalunk, amely nem tartalmazza az atlépék magannyugdij-megtakaritdsait, a hivatalos
(pénzligyi szamlaban szerepld) nettd finanszirozasi képesség eltér az abran jelzettdl.

Az dllamhaztartas SNA-hidnyaval konzisztens finanszirozasi képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartdsok
hivatalos finanszirozasi képessége 2011-ben ennél jéval kisebb lehet (Iasd tablazat).

10. abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jévedelem-felhasznalas alapjan készilt.
12. abra:

A jogi személyiség(i tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljarasok széma az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre ku-
mulalva, az egy évvel korabbi, m(ikodd, jogi személyiségli tarsas vallalkozasok szamdval osztva.

13. abra:

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. adbra:

Visszatekintd volatilitas: az arfolyam sulyozott multbeli volatilitdsa (GARCH maddszertan). Implikélt volatilitas: 30 napos ATM devizaopcios jegyzé-
sekbdl szarmaztatott volatilitas.

24, dbra:

A devizahitelek 2015. februdri, hé végi arfolyamon, a forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal korrigalva.
25. abra:

Arfolyamsz(rt értékek.
26. abra:

A 90 napnal régebben lejart hitelek ardnya tgyfelenként szamolva.
27. dbra:

Zérojelben egyes agazatmegnevezések alatt a vallalati portfélion beliili, idGszakvégi suly kerllt feltlintetésre.
34, abra:

A 0-30 szazalékos kategdria 2008 elétt a jelzalogfedezet nélkil folydsitott hiteleket is tartalmazza.
35. dbra:

A HAI 1-es értéke azt mutatja, hogy egy tipikus haztartas adott hitelfeltételek mellett egy atlagos lakas megvésarlasdhoz sziikséges jelzéloghitel fel-
vételéhez éppen elegendd havi jovedelemmel rendelkezik.

Az index 1 feletti értéke arra utal, hogy egy atlagos jovedelemmel rendelkez6 haztartdas megengedheti maganak a hitelbdl torténd lakasvasarlast.
A bizonytalansagi sav a szamitdshoz felhasznalt LTV mddositasabdl adodik.

36. abra:
2010 elétt tgyfelenként, utdna szerz6désenként.

38. abra:

A kulfoldiek netté swapallomanyéanak névekedése forint melletti spotlabbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelintézetek napi operativ devizapi-
aci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kulfoldiekkel kotott swapugyletek alapjan. A jelentési hibak és a nem szabvanyositott Ugyletek miatt az adat-
felllvizsgalatok utdlag is jelent6sen mdodosithatjdk az idGsort. Az idGsor a kilféldieknek a fioktelepekkel, a specialis hitelintézetekkel és a sz6vetke-
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41.

42.

43.

44,

45.

45,

48.

49,

50.

51.

52,

64.

65.

66.

zeti hitelintézetekkel kotott swapugyleteit nem tartalmazza. A swapallomdny a terminldabak aktualis arfolyamon atszamitott értékeinek dsszegét je-
lenti.

abra:
A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélséséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgorbe parhuzamos felfele tolédasa
minden deviza esetében 300 bazisponttal - milyen eredményhatdssal jar. A szamitasok soran atdrazddasi adatokat, illetve az azokbdl szamitott Ma-
caulay-durationt hasznaltuk.
abra:
Az aggregalt likviditasi mutato emelkedése a pénzligyi piacok likviditdsanak novekedésére utal.
abra:
Az aggregalt likviditasi mutatéhoz hasonléan, a likviditasi részindexek emelkedése a likviditds adott dimenzidjanak névekedésére utal. Az allamkot-
vénypiac esetén a bid-ask szpred forrasa a tényleges masodlagos éllampapirpiaci tgyletkotési adatokbdl becsdlt terjedelemmutaté. A likviditdsi
index korabban a magyar allamkotvényekre vonatkozé CEBI-indexbdl szamolt bid-ask szpred felhasznalasaval készilt.
abra:
Az dbrazolt mutaték emelkedése a bid-ask szpred sziikiilésére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak ndvekedésére utal. A HUF swappiacra
vonatkozé likviditasi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-next lgyle-
teket is. Korabban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF Ugyletekre terjedt ki.
abra:
Az ugyfélhiteleknél a nem pénzigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénziigyi és befektetési vallalkozasok hiteleit és kotvé-
nyeit, kdltségvetési és dnkormanyzati hiteleket, 5nkorményzati kdtvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vallalatok beté-
teit, haztartasi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési véllalkozasok betéteit, kdltségvetési és dnkormdnyzati betéteket vet-
tlnk figyelembe. A hitel/betét mutatét az utolsé idészak arfolyamaval szdirtiik.
abra:
A finanszirozasi rés az arfolyamsz(rt tgyfélhiteleknek és tgyfélbetéteknek az arfolyamsz(irt Ggyfélhitelek allomanyra vetitett aranya.
abra:
ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény)
ROA: Addzas el6tti eredmény/éatlagos mérlegfédsszeg
Evesitett adatok
Adozas el6tti eredmény: gordulé 12 havi adat
Atlagos mérlegfGosszeg: gordilS 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajat tSke - eredmény: gordiilé 12 havi szdmtani atlag
Deflator: EI6z6 év azonos hé=100 CPI (%)
abra:
Addzas el6tti eredménnyel.
abra:
Aggregilt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan
Kamatjovedelem: gordulé 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kiilonbsége
Bruttdé kamatozo eszkdzok: 12 havi szdmtani atlag, a kihelyezés teljes 6sszege
Nettd kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke
abra:
Koltség: gorduld 12 havi
M(ikodési eredmény: gorduls 12 havi
Atlagos mérlegfédsszeg: gordiils 12 havi szdmtani atlag
abra:
T6kemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd szavatold téke / tékekovetelmény) * 8 szazalék
Alapvetd t6kemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd alapvet6 téke / tékekovetelmény) * 8 szazalék
abra:
Befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek egylttes forgalma.
abra:
2014. december 31.
abra:

2014. december 31.
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Deak Ferenc

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

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

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

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

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