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

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mas allami intézményekkel k6z6s — felelGssége a hazai pénzigyi
rendszer stabilitasdnak fenntartasa és er8sitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzigyi stabilitas fenntartdsa-
ban a 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol rogziti.

Az MINB elsédleges céljanak - az arstabilitas elérésének és fenntartasanak - veszélyeztetése nélkil tamogatja a pénz-
ugyi kozvetit6rendszer stabilitdsanak fenntartasat, ellendllo-képességének ndvelését, a gazdasagi ndvekedéshez vald
fenntarthatd hozzajaruldsanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsara vonatkozé makroprudencialis politikat,
amelynek célja a pénzigyi kozvetitérendszer ellenallo-képességének novelése, valamint a pénzigyi kdzvetitérend-
szernek a gazdasagi ndvekedéshez vald fenntarthatd hozzajaruldsidnak biztositasa. Az MNB ennek érdekében az e
torvényben meghatarozott keretek kozott feltarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét fenyegets lzleti és gazdasagi
kockazatokat, el&segiti a rendszerszintl kockazatok kialakuldsanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszer-
szintl kockazatok csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés Osztonzésével, a
tulzott hitelkidramlds esetén annak visszafogasdval jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozé funkcidjanak
kiegyensulyozott megvaldsuldsahoz.

A ,Pénzlgyi stabilitasi jelentés” cim( kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a pénziigyi rendszer mikddtetdit és haszna-
I6it a pénziigyi stabilitast érintd aktudlis kérdésekrdl, és ezzel ndvelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa
és er@sitse a pénzligyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz,
hogy a pénzugyi rendszert érint6 dontésekhez a megfelel§ informacidk az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a
pénziligyi rendszer egészének stabilitdsa erdsodjon. Az MNB Uj makroprudencidlis és mikroprudencialis felligyeleti
jogkorével parhuzamosan a jelentés bdviilt, részletesen mutatja be a bankrendszeren kiviili pénziigyi szektorokat,
valamint a makroprudencialis politika eszkozeit.

Az elemzés az MNB Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsag, a Makroprudencialis igazgatdsag és a Pénzligyi szerveze-
tek feligyeletéért felelGs ligyvezetG igazgatdsag szakterilleteinek kozrem(ikodésével késziilt, Virag Barnabas moneta-
ris politikdért és hitelosztonzésért felelGs ligyvezet igazgatd altalanos iranyitasa alatt.

A publikaciét Nagy Mdrton alelnok hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzigyi Stabilitasi Tanacstdl, amely 2017. aprilis 11-i és
majus 9-i Ulésein, valamint a Monetdris Tandacstol, amely dprilis 25-én targyalta a jelentést.

A jelentés a 2017. dprilis 28-ig terjedd id6szak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilbnbézé frekvencidju adatok
eltéré maodon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja egyes esetekben eltérhet.
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VEZETO!I OSSZEFOGLALO

A hazai bankrendszer dtfogo sokkellendllo-képessége er6snek mondhatoé mind a likviditdsi, mind pedig a tékeelldtott-
sdgot vizsgdlva, tovabba kedvezé jovedelmezdségi kilatdsok jellemzik a szektort. A vdllalati hitelezésben fordulat k6-
vetkezett be 2016-ban, eléretekintve pedig tovdbbi béviilésre szamitunk a Noévekedési Hitelprogram kivezetését kéve-
téen is. A hdztartdsi hitelezés élénkiilése a lakdspiac fellendiilésével pdrosul, mely folyamatoknak a megfelel6 meder-
ben tartasa, illetve a felmeriilé kockdzatoknak a szoros figyelemmel kévetése sziikséges. A lakdshitelezés felivelését
ennek megfelel6en egészséges drversenynek kell kisérnie, amelyet az MNB a minésitett fogyasztobaradt lakdshitel kon-
cepcidjaval kivan biztositani. A nagyobb drverseny miatt kiesé bevétel a kéltséghatékonysdg névelésével ellensulyoz-

hato, igy eléretekintve a versenyképesség és a stabilitds javitdsa egyardnt biztosithato.

A nemzetkézi makrokérnyezetet a monetdris politikai kihivdsok eltéré irdnyu folyamatai jellemzik. A globdlis pénz- és t6-
kepiacokon azonositott kockdzatokban egyrészt kiemelt szerepe van a Fed folytatodd kamatemelési ciklusanak, amely a
vdrakozdsok ellentétes irdnyu bedrazéddsdt eredményezte a kotvény- és részvénypiacokon. Mdsrészt, az Egyesiilt Allamok
uj gazdasdgpolitikdjanak részletei egyelére kevéssé ismertek, igy a tényleges intézkedések a kockdzatok ujraértékelését
hozhatjdk a jelenlegi varakozdsokhoz képest. Az eurozdndban ezzel szemben az alacsony kamatkdrnyezet fennmaraddsdra
lehet szamitani, mikézben az eurdpai bankrendszer tovabbra is a vdlsdgbol 6rékélt problémdival terhelt, a hitelezési akti-
vitds vdltozatlanul térékeny. Eléretekintve tovabbd néhdny eurdpai orszdgban a hosszu hozamok emelkedése ismét nével-
heti a szuverén és a magdnszektor addssdgdnak fenntarthatdsdgdval kapcsolatos fesziiltségeket.

A bankrendszer hazai miik6dési kérnyezetét tekintve tovdbbi Iényeges javulds tapasztalhato az elmult évekhez képest. A
hitelezési folyamatokban dtfogo fordulat kbvetkezett be. A fogyasztdsi és beruhdzdsi kereslet névekedése mind a vdllalati,
mind pedig a hdztartdsi szektorban a hitelkereslet folyamatos béviilését eredményezi. A hazai vdllalati hitelezés a vdlsdg
Ota nem ldtott mértékben, dsszesen 4 szdzalékkal béviilt a folydsitdsok és torlesztések egyenlegeként. A kkv-szektorban
tapasztalt hitelnévekedés az MNB dltal fenntarthatonak tartott 5-10 szdzalékos savban taldlhatd: a nem-pénziigyi vdllala-
ti kkv-k esetében 8 szdzalékos, mig az éndllé vdllalkozdkat is figyelembe véve 12 szdzalékos béviilés volt megfigyelhet6
2016-ban. A vdllalati szektor hitelezési folyamatait er6sédé hitelkereslet, lazuld hitelkindlati feltételek, alacsony kamat-
kérnyezet és a PHP folytatédo tadmogatdsa hatdrozza meg, igy a Névekedési Hitelprogram kivezetését kévetden a hitele-
zés folytatodo béviilése varhato.

Az NHP hdrom szakasza keretében Gsszesen 78 ezer hitel- és lizingligylet jétt létre mintegy 2 800 milliard forint 6sszegben,
ami kézel 40 ezer hazai mikro-, kis- és kézépvdllalkozds (kkv) kedvezd és kiszamithato feltételek melletti finanszirozdsat
szolgdlta. A 2017. mdrcius 31-én véget ért Névekedési Hitelprogram (NHP) harmadik, kivezetd szakaszdnak szerz6déskété-
si idészakaban 685 milliard forint 6sszegben nyujtottak a bankok finanszirozdst a hazai mikro-, kis- és k6zépvdallalkozdsok-
nak 2016 eleje 6ta, ezzel a 700 millidrd forintos keretésszeg 98 szdzaléka felhaszndldsra keriilt. Az NHP mindezzel sikere-
sen megtérte és névekedési pdlydra dllitotta a kkv-hitelezés korabban tapasztalt, évi 5-7 szdzalékos visszaesést eredmé-
nyez8 csékkend trendjét, megvaldsult a hitelezési fordulat, és jelent6s mértékben, mintegy 2 szdzalékponttal jdarult hozza
2013 és 2016 kozétt a gazdasdgi névekedéshez, mig a foglalkoztatdst 6sszesen mintegy 20 ezer fével bévitette.

A hdztartdsi hitelezésben ugyancsak a tartds fordulat jelei azonosithatdk, amelyet a kindlati feltételek folyamatos olddd d-
sa kisér. A lakdscélu hitelek dtlagos kamatfeldra azonban szamottevéen meghaladja a régios orszdgokéban tapasztaltat,
amelynek okaként jelentds részben a piaci verseny elégtelensége keriilt azonositdsra. A lakdspiaci élénkiilés immdr a la-
kdscélu hitelezés jelentds felfutdsdval is pdrosul. Az egyensulyi elemzések alapjan a lakdspiac egyelGre sem orszdgosan,
sem az egyes régiok szintjén nem tekinthetd tulfiitéttnek. A makroprudencidlis eszkéztdr eléretekintve megfelel6 meder-
ben tartja a hdztartdsi hitelkiaramldst. Ugyanakkor a budapesti lakdsdrak gyors névekedését tekintve, a folyamatok szo-
ros figyelemmel kévetése sziikséges.



A hazai bankrendszert stabil jovedelmez6ség és tékehelyzet jellemezte 2016-ban. A szektor kiemelkedd eredménnyel zdrta
a 2016-os évet, igy historikusan magas sajdttéke-ardnyos jévedelmezdséget (adozds elbtt 16,9 szdzalék) ért el. A kimagas-
16 eredmény tovabb néveli a bankrendszer jelenleg is robusztus t6kepuffereit. Ezt a pozitiv képet drnyalja azonban, hogy a
bankrendszeri eredmény nagyrészt egyedi és egyszeri, nem fenntarthato tételeknek készénhetd, és az ezektsl megtisztitott
hosszu tdvu jévedelmezdség lényegesen alacsonyabb lehet a ténylegesnél. A jelenlegi alacsony kamatkdrnyezetet és a
ciklikusan magas nemteljesité hiteldllomdnyt is figyelembe véve Gsszességében kielégitének tekinthet6 a szektor jévedel-
mezdsége. 2016-ban érdemi portfdlidtisztitds zajlott le mind a vdllalati, mind pedig a hdztartdsi hitelekre kiterjedGen,
ugyanakkor elGretekintve tovdbbra is sziikséges a fennmaradt dllomdny megfelelé mdédon térténd kezelése. A portféliok
tisztitdsa hozzdjarul a bankok hosszu tavu eredményességének javuldsdhoz, noha révidtdvon egyszeri veszteségeket okoz-
hat.

A jelentésben részletesen foglalkozunk a hazai bankrendszer miikédési kéltséghatékonysdgdval, valamint hiteldrazdsi
kérdéseivel. Az eurdpai pénziigyi szektor alacsony kéltséghatékonysdgdanak (un. ,tulbankosodottsdg”) tiinetei Magyaror-
szdgon is megfigyelheték, mig a banki szinti hatékonysdgi elemzések a hazai versenyhelyzet elégtelen szintjére engednek
kévetkeztetni. Mindez kiilbnésen a hdztartdsi lakdscélu hitelezésben figyelheté meg, ahol az MNB a mindsitett fogyaszto-
bardt lakdshitelekre vonatkozo ajanidsdval kivan észténzdét adni a verseny és a hatékonysdg névelésére. A nagyobb drver-
seny miatt kiesé bevétel ellensulyozhato a miikédési hatékonysdg névelésével, amelynek lenne tere nemzetkézi 6sszeveté-
sek tanusdga szerint. Igy az drverseny és a kéltséghatékonysdg egyiittes névelésével a versenyképesség és a stabilitds
javitdsa egyaradnt biztosithato.



1. MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK — ELTERO KIHIVASOK A VALTOZO KAMATKORNYEZETBEN

Erdsédé divergencia figyelheté meg a fejlett orszdgok jegybankjainak monetdris politikajaban. Az infldcié ujbdli megjele-
nésével a fokozatosan szigorodo globdlis kamatkérnyezetben a piaci vdarakozdsok a hosszu hozamok emelkedésében déite-
nek testet. Eurdpdn beliil is divergencia figyelheté meg az egyes orszdgcsoportok k6z6tt, és az alacsony kamatok ellenére
még mindig nem kévetkezett be hatdrozott hitelezési fordulat. Tébb déli tagdllam bankrendszere is gyengélkedik, ahol az
alacsony hitelezési aktivitdson tul vdltozatlanul magas nemteljesité hiteldllomdny és alacsony jévedelmez8ség jellemzé. A
meérsékelt hitelezési dinamika ellenére a szuverén és a privdt eladdsodottsdg szintjének fenntarthatdsdgdt tovabbra is
kockdzatok 6vezik, kiilbnésen a hosszu hozamok vdrhatd emelkedését figyelembe véve. Az eurdpai volatilitdsi indexek
ugyan alacsony szinteken tartézkodnak, azonban az eurdpai politikai ,,zaj” névekvé kockdzati tényezévé valt a pénzpiac-
okon. A tartésan alacsony kamatkérnyezet az ingatlanbefektetések felé tereli a t6két, ami szamos eurdpai orszdgban
nemcsak a kereskedelmi, de a lakdingatlanok drnévekedéséhez is hozzadjdarul. Magyarorszdgon a févdrosi lakdsdrak kiugro
titeml novekedése egyelére nem tekinthetd kiemelkedéen kockdzatosnak, a févdrosi lakdsdrak jelenlegi szintje ugyanis
csak minimdlisan haladja meg a becsiilt egyensulyi értéket.

1.1. A szigorod6 globalis kamatkdrnyezetben Eurépa
tovabbra is sériilékeny

Er6s6dé divergencia figyelheté meg a fejlett orszagok

1. dbra: A tkézi mak dasdgi ké t alakuld
e e e e jegybankjainak monetaris politikdjaban. Az USA-ban a
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37 3 jelenlegi kilatasok a kamatkdrnyezet folytatédé szigori-
tasat vetitik el6re, mig Eurdpdban tovabbra is az ala-
" ) X csony kamatok fennmaradasa varhaté (1. abra). 2016-
ban visszafogottabb volt a globalis gazdasag bdviilése a
megel6z6 évekhez képest, viszont a 2017-re és 2018-ra
1 L1 vonatkozé elGrejelzések mind a fejlett, mind pedig a
fejlédé gazdasdagokban a gazdasagi névekedés erésodé-
sét prognosztizaljak. A Fed szigorité monetaris politika-
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2. dbra: S&P 500 kompozit és a 10 éves USA kétvény index folyamatok zajlanak a kétvény és részvénypiacokon. A

alakuldsa az amerikai vdlasztdsok utdn hozamkdrnyezet megvaltozdsa miatt toébb befektets a
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Forras: Datastream. megemelkedett, igy hosszu ideje elészor negativ korre-

lacié volt tapasztalhatd e két piac mozgasa kozott (2.



3. dbra: A feltérekvd piaci befektetési alapok

tékedramldsa az alapok fajtdi szerint
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4. dbra: Globdlis banki indexek alakuldsa
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5. dbra: A magdnszektor hiteldllomdnydnak éves névekedési

liteme az eurozéondban
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Forras: EKB.

abra). Hasonlo folyamatok az eurdpai piacokon is megfi-
gyelhet6k, de az amerikaihoz képest visszafogottabb
mértékben. A hozamkoérnyezet valtozasa, valamint egy
esetleges fordulat a kockazatvallalasban is a piacok
hirtelen atarazédasahoz vezethet, ami az eurdpai és a
feltorekvé piacokon komoly stabilitasi kockazatokat
hordoz magdban.

A feltorekvé piacokon nétt a pénzpiaci volatilitdas és
folytatodott a kétvényekbdl részvényekbe vald stly-
pont athelyezédés. Az amerikai védlasztasok utan a dol-
Iar er6sodése és a politikai kockdzatok miatt jelent8s
t6kekiaramlas volt megfigyelheté a fejl6d6 orszagok
kotvénypiacardl (3. dbra). Kés6bb a t6kekivonasok mér-
séklédtek, azonban a feltorekvé piacok tovabbra is érzé-
kenyek az atarazédasi folyamatokra. Az amerikai valasz-
tasok utan kibontakozo politikai fejlemények is névelik a
feltorekvd orszagok sériilékenységét. Egy protekcionista
gazdasagpolitika er6s6dé térnyerése korlatozna a kiilke-
reskedelmet, igy negativan érintené az exportorientdlt
feltorekvé gazdasagokat. A bizonytalan vilagkereske-
delmi kildtasok és a szigorodd pénziigyi kondicidk to-
vabb novelhetik a feltérekvé piacokon |évé kockdazato-
kat.

Az ellentétes irdnyu tékepiaci folyamatok a kockazatok
gyors atarazodasat eredményezhetik. A kotvényhoza-
mok emelkedésével megndtt a részvények iranti keres-
let a befektet6k részérdl, ami a banki papirok aremelke-
désében is tetten érhetd (4. abra). Az amerikai vélaszta-
sok utan a banki részvényarfolyamok jol teljesitettek a
t6zsdéken, feltehetéen a komoly dereguldcids és az
addcsokkentési varakozdsok miatt is. A t6zsdei felérté-
kel6dés Giteme azonban gyorsabb, mint a banki profitok
javulasa és a hozamvarakozasok jelentGs névekedésével
megndhet a kockazata a banki részvények korrekcioja-
nak. A tényleges intézkedések tiikrében azonban a piaci
varakozasok atdrazodasa kovetkezhet be, ami egy széle-
sebb kord piaci turbulenciat is eredményezhet globali-
san. Mindez elsGsorban az azsiai és latin-amerikai felto-
rekvé orszagokat érintheti negativan, melyet a Kindban
pénzigyi

rendszer miatt novekvé stabilitdsi kockazatok feler&sit-
hetnek.

felépilt egyensulyhiany és arnyékbank-

Az EU-n beliil erés heterogenitas jellemzi a tagorszago-
kat, igy az alacsony kamatok ellenére még mindig visz-
szafogott a hitelezési aktivitas. A historikusan alacsony
finanszirozasi koéltségek és az EKB monetaris lazitdsa
ellenére még nem kovetkezett be hatarozott fordulat az
eurozona vallalati hitelezési folyamataiban. Az EKB hite-



6. dbra: Az eurdpai orszdgok problémds hiteleinek alakuldsa
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7. dbra: A kamatbevételek aranya a banki 6sszbevételen
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8. dbra: A VSTOXX volatilitdsi indexek, és az eurdpai politikai
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Megjegyzés: A politikai bizonytalansagi index a gazdasagi fejlemé-

nyekkel
Forras:

VSTOXX differencia (jobb skala)
-==- Eurdpai politikai bizonytalansagi index
——VSTOXX 1 hénapos volatilitasi index (jobb skala)
——VSTOXX 24 honapos volatilitasi index (jobb skala)

kapcsolatos politikai bizonytalansagot fejezi ki.
PolicyUncertainty.com, Datastream.
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lezési felmérése alapjan a haztartdsi szegmensben az
enyhilé hitelezési kondicidknak és az er6s6dé verseny-
nek koszonhetSen a hitelkereslet mérsékelt bdvilése
tapasztalhatd. Ugyanakkor a visszafogott gazdasagi
novekedés és a bankok hosszu ideje tartd strukturalis
kihivasai miatt tovabbra is a hitelkindlat gyengesége
jellemz6, noha egyre tobb orszdgban bdévil a magan-
szektor hitelezése (5. abra). Szamos orszagban az ala-
csony hitelezési dinamika magas nemteljesité hitelallo-
mannyal és alacsony jovedelmezGséggel parosul. A je-
lenlegi kdrnyezetben a bankok nem képesek fenntartha-
téan nyereséget termelni a valsag 6rokségéhez kothetd
nagy Osszegl egyedi leirdsok és veszteségek miatt. A
magas, eurdpai szinten tébb mint 1000 Mrd eurdt
meghaladé NPL allomany kezelése tovabbra is megol-
dasra var (6. abra).

Az eurdpai bankszektor valsagbhol 6rokolt problémai
miatt tovabbra is sériilékeny, jovedelmezGsége sem
kielégit6. Az eurdpai gazdasagot évek 6ta visszafogott
gazdasagi novekedés és alacsony kamatkornyezet jel-
lemzi, ami nagymértékben megterheli a bankok jove-
delmez@&ségét (7. abra). A tartdsan alacsony kamatkor-
nyezetben a bankok kamatjovedelme fokozatosan apad,
igy kénytelenek mas jovedelemforrasokra is tamaszkod-
ni, amelyek csak korlatozott mértékben érhetdk el a
kockdzatok novelése nélkiil. Ugyanakkor a hozamok
emelkedése hosszabb tavon el&segitheti a bankszektor
jovedelmez&ségének javuldsat, azonban a bankok téke-
bevonasi tervei tovabbra is kiszolgaltatottak a befektet6i
hangulatnak és a részvényesi elkdtelez6désnek.

Eurépaban a tézsdei volatilitasi indexek alacsony szin-
teken tartézkodnak, a politikai ,,zaj” azonban névekvé
kockazati tényez6vé valt a piacokon. Az eurdpai bank-
rendszer gyengeségeivel parhuzamosan a politikai bi-
zonytalansag emelkedése is stabilitasi kockazatok forra-
sa lehet. Az érzékelt politikai kockazatok a brit és az
olasz népszavazas kimenetelét kovet6en emelkedtek
meg, majd az eurdpai politikai bizonytalansagi index
historikus magassagokba emelkedett 2016 masodik
felében (8. dbra). Ezzel parhuzamosan az opcids piaco-
kon arazott kockazatok emelkedését figyelhettilk meg. A
korabbi id6szakokban ugyanis jellemz6en a piaci
volatilitas és a politikai bizonytalansag egyltt mozgott,
2016-ban azonban ellentétes iranyd folyamatoknak
lehettlink tanui. Ez a piacok latszélagos nyugalmardl
arulkodik, azonban 2016 masodik felétdl szétnyilt az olld
a kilénboz4 lejaratu volatilitasi indexek kozott, vagyis 1-
2 éves idGhorizonton névekvS kockdzatot araznak a



9. dbra: A bruttd dllamaddssdg és a haztartdsok befektetdk.
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10. dbra: Az EU bankrendszer t6kemegfelelésének alakuldsa Egy esetleges pénzpiaci turbulencia tobb eurdpai or-

o % szagban nehéz helyzetbe taszitana a gyenge sokkellen-

20 20
allo-képességgel rendelkezé bankokat. Néhany eurdpai
18 4 r orszag bankszektoranak megitélése romlott, melyben
16 4 L 16 kozrejatszik, hogy a tékehelyzetik nem tart lépést a

srlis6dd és er6sodd kihivasokkal. Az eurdépai bankrend-

1 e szer allapota és sokkellendlld-képessége folyamatosan
12 F 12 javult a valsag 6ta, azonban erds heterogenitds figyelhe-
10 ] | 1 t6 meg tovabbra is a kilonb6z6 orszagok kozott. Egy
esetleges stressz szcendaridban tobb bank t6kemegfele-

8 s = = =z s ==z 8 lése sem érné el a megfelel6 szabdlyozdi szintet, annak
;:ﬁ é g g E’ é § g % ellenére, hogy a teljes bankszektor t6kehelyzete tovabb

javult 2016-ban (10. abra). Tovabba a bankok névekvé
t6keszlikséglete és szabdlyozdi t6kekdvetelménye évek

A CET1 sulyozott atlag

Megjegyzés: Az abran az EU tagdllamok bankrendszereinek 25, Y . B 3 B
. e X 6ta gyenge belsé tékeakkumulaciés képességgel pdaro-
illetve 75 percentilis értékei lathatoak.

Forras: EBA. sul.

. v . v s o A tartésan alacsony jovedelmezGség romld piaci érté-
11. dbra: A tékeardnyos jévedelmezdség hosszu tdvu dtlaga vl g P

keltséghez vezet, amelynek tartésan alacsony szintje

és a piaci értékeltség relativ nagysdga
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esetén nehézkessé valhat a tékebevonas. Az altalunk

vizsgalt, t6zsdén jegyzett eurdpai bankok kozel kéthar-
madanal taldlkozunk a koényv szerinti érték alatti piaci
értékeltséggel (P/BV), ahol a jovedelmezdséget megra-
gadd hosszu tavd ROE szamtani atlaga is nulla kozeli
vagy negativ (11. dbra). A bankok alacsony értékeltsége

tobbnyire a gyenge jovedelmez8ség, a potldlagos érték-
vesztéssel kapcsolatos félelmek és igy a ndvekedési
kilatasokkal kapcsolatos befektet6i bizonytalansag

Olasz bankok

eredménye. A P/BV mutato értelmezésekor legtébbszor
A (pirossai)

ROE mutat dtlagos értéke (2012-2016)

a tékearanyos jovedelmezGség (ROE) és a t6kekoltség

20 (COE) hanyadosaként gondolunk a mutatéra, amely

0.0 05 L0 L5 20 értelmezés szerint az egynél kisebb mutatd az jelenti,
P/BV mutatd értéke (2016)

hogy a t6keardnyos jovedelem a t6ke koltségét sem
Megjegyzés: A valtozok kozotti kapcsolatot leird egyenes robusztus

R ) ) fedezi. A t6ke koltségét a nem diverzifikdlhatdé piaci
regresszios eljarassal kerilt megbecslésre.

, kockazatok mellett a forrasszerkezetbdl adédo beddlés
Forras: Datastream.



kockdzata és a kockdzatmentes hozam hatdrozza meg,
amely strukturalis mutatdként lassan valtozik és az eu-
ropai bankok esetében jelenleg 8-12 szazalékra becsiil-
het6. Amennyiben az eurdpai bankok hosszitavon nem
képesek megtermelni legaldbb a befektetett téke kolt-
ségét, ugy egyre nehezebbé valhat szamukra a tovabbi
szlikséges t6keemelések végrehajtasa. Korldtozott téke-
bevonasi lehet&ségek mellett pedig a bankok csak uzlet-
agaik leépitésével és kockazati kitettségiik csokkentésé-
vel képesek megfelelni a szigorodd szabalyozdi t6keko-
vetelményeknek, melynek ismét negativ visszacsatolasa
(prociklikus hatdsa) lenne a realgazdasagra.

Az EU bankrendszer aktualis problémai a 2008-as val-

sagbol és a kiilonboz6 strukturalis problémakbdl gys-

12. dbra: Az EU bankrendszer m(ik6dési kéltséghatékonysdgi  kereznek. Az Eurdpai Beruhazasi Bank (EIB) az EU gazda-
mutatéjanak alakuldsa saganak sériilékenységeit elemezve' az alacsony terme-

% % Iékenységre, a beruhdzasok félreallokaldsara és a struk-
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széttoredezett eurdpai pénziigyi rendszert szintén koc-
70 - L 70 kazatként emliti, amely prociklikus viselkedésével a
valsag soran tovabb mélyitette a redlgazdasagi problé-
60 4 | g0  mMakat és hatraltatja a novekedést. A nemteljesit6 hite-
lek magas allomanyan felll a bankrendszer alacsony
koltséghatékonysaga (12. abra) és kapacitasfeleslege
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(un. tulbankosodottsag®) tobb szereplé esetében az
Gzleti modellek atalakitasat, tovabba kockazati profilja-
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javitdsa érdekében nemteljesité hiteleikt6l prébalnak
Megjegyzés: Az abran az EU tagéallamok bankrendszereinek 40-60, Sszabadulni, ezzel pdarhuzamosan tébb bank esetében

illetve 20-80 percentilis értékei lathatdak. t6kebevonds valt szikségessé. Az érintett bankok téb-
Forras: EKB CBD. bek kdzott tizletadgak leépitésével és kockazati kitettsé-

gilik csokkentésével tesznek Iépéseket a t6kemegfelelési
céljaik eléréséhez. Olaszorszagban a bankok piaci forra-
sok mellett allami segitségre is szorulnak t6kemegfelelé-
suk érdekében. A bankok piacrdl torténé tékebevonasa
koltségracionalizalassal parosul, ami javitja azok kolt-
séghatékonysagat.

! Hassan, di Mauro, & Ottaviano, (2016) Banks Credit and Productivity Growth in the EU

2 Az ,,overbanking” jelenségrdl Id. IMF (2017): Global Financial Stability Report, April 2017. International Monetary Fund.



1. KERETES iRAS: MITOL VALIK EGY BANKRENDSZER VERSENYKEPESSE?

A pénziigyi és gazdasagi valsag hagyatékaként szamos eurdpai orszag jelenleg is versenyképességének és termelékeny-
ségének élénkitésére torekszik. A gazdasag egészének teljesitménye jelentés mértékben fligg az eréforrasok hatékony
elosztasatol, és ennek egyik legfontosabb csatornaja a pénziigyi forrasallokacid. Ez utdbbi zaloga a hatékonyan miiko-
d6 pénziigyi kozvetitérendszer, igy a bankszektor miikodését hatraltatd tényezbék felismerése elengedhetetlen a ver-
senyképesség novelése céljabdl. A pénziigyi kozvetités elégtelenségét, illetve a fejlettség egyes elemeit nemzetkozi
0sszehasonlitdsban tartjuk célszerlinek megvizsgalni, amelyre egy kimerité informaciétartalommal bird, tobbfajta mu-
tatébadl felépllé kompozit index alkalmas eszkdznek bizonyulhat. Az aldbbiakban az Eurdpai Unié 28 tagallamara vo-
natkozdan elemezziikk a bankrendszerek teljesitményét. Az egyes mutatdk kivalasztasakor az adatok objektivitasat
tartjuk szem el6tt, am néhdany esetben kiilsé adatszolgdltatok kdzvéleménykutatasaira is tamaszkodunk®. Réviden
bemutatjuk az MNB Bankrendszeri versenyképességi index alapkoncepcidjat, illetve az eddigi elemzések soran kapott
el6zetes eredményeinket.

Egy bankrendszer — megitélésiink szerint — akkor versenyképes, tehat akkor képes hosszu tavon fenntarthatéan és
hatékonyan tamogatni a novekedést, egyrészt, ha a rendelkezésre allé forrasokat alacsony koltség mellett kozvetiti ki
megfelel6 minGségli felhasznalasra hitelképes ligyfeleknek, masrészt, ha a t6kebefektetések szempontjabol is vonzo
a szektor. A haztartasok, vallalatok szemsz6gébdl nézve annak van kulcsszerepe, hogy a bankrendszer megfelelGen
betolti-e a pénziigyi kozvetités funkcidjat, tamogatja-e az lgyfelek pénzligyi bevonddasat. A kereslet oldali versenyké-
pesség a megfeleld elérhetdség, a pénziigyi szolgaltatas j6 mindsége és a hatékony drazas tulajdonsagokkal ragadhato
meg leginkdbb. Ezzel szemben a tulajdonosok és befektet6k szemszogébdl egy ettdl eltéré megkozelitést tartunk vizs-
galanddnak, amelyek meghatarozdak lehetnek, amikor a befektet6k a tevékenységiik folytatasardl, vagy bévitésérdl

dontenek.  Kiemelt  ezek MNB Bankrendszeri versenyképességi index

kozll a fenntarthaté kocka- ) - e
zatvallalas szempontja, és az MNBIB St ?

versenyképességi index

Q

ehhez kapcsolédd jovedel- Hf’:'?g”*“*“‘*f"*“’"“”e"’*
ol 7 bankrendszerek
mez@ség. Fontos lehet még
z 7 ) e s . s bankrendszerek
a tamogatd mikodési és Kevésbé versenyképes
bankrendszerek
addkornyezet, valamint a B Nem versenyképes

megfelel6 novekedési lehe- .
t6ségek, tovabba a techno-
légia és a hatékonysag. A
két eltéré perspektiva ko-

z6tt endogén kapcsolat is
felfedezhet6. Amennyiben
alacsony a t6kevonzé képes-
ség, nem tud kiépilni meg-
felel6 banki infrastruktura,
alacsonyabb lesz a pénzigyi
rendszerben valé részvételi

Cracted with mapehar et &

hajlanddsag, és ezzel csok-

Forrds: Mapchart, MNB.
Megjegyzés: Az MNB Vdllalati és haztartasi finanszirozasi és az MNB Tékevonzoképességi indexeinek atlagoldsaval szamolt

hatékonysdga. A dragabb,  rangsoralapjan.

ken a pénzigyi kozvetités

alacsonyabb min6ségl kiszolgalas és gyengil6 elérhetGség ugyanakkor alacsonyabb mérethatékonysaghoz vezet, ami
pedig csokkend tékearanyos megtériilést és még alacsonyabb t6kevonzo képességet eredményez.

® Az egyes mutatok kivélasztasa soran leginkdbb a Vilagbank Global findex, illetve az EKB SAFE és Makroprudencialis adatbazisokra tdmaszkodtunk.




A versenyképességi barométerek” tanusaga szerint a pénzigyi kozvetités hatékonysagat elsGsorban a hozzaférés és az
arazas dimenzidiban lehetne javitani. A vizsgalt teriletek kozil sereghajtok vagyunk tobbek kozott a termékek elter-
jedtségében, a banki digitalizaciéban, vagy az alkalmazott hitelezési felarakban. Mindemellett pozitiv jellemz&ként
értékelhetd, hogy a rangsorok elsé felében helyezkediink el példaul a banki szolgaltatasok mindsége teriiletén, de a
banki dijak drazasa is a kozépmezényben biztosit pozicidt a hazai bankszektornak. A rangsor elején Svédorszag, Finnor-
szag és az Egyesiilt Kiralysag taldlhato, mig a legkevésbé versenyképes orszagoknak Bulgaria, Romania és Gorogorszag
bizonyultak. A fenti, Ggyfél-megkdzelitést alkalmazé szempontok aggregaldsabdl nyerjiilk az MNB Vallalati és haztartasi
finanszirozasi indexét, amelynek rangsoraban Magyarorszag az utolsé 6todben szerepel.

Mivel a bankrendszerben a hosszu tavon fenntarthatd hozamot és a befektetett t6két veszélyeztetheti a magas kocka-
zattal rendelkez6 portfélio és az alacsony t6kemegfelelés kombinacidja, a stabilitas kérdését a tulajdonosok szemszo-
gébdl is relevansnak tartjuk. Ennek vizsgdlatara a nemteljesit6 hitelek teljes, t6kével és értékvesztéssel vald fedezett-
ségét (un. Texas ratio) alkalmazzuk. Tovabba a varhaté hozam felmérése is valamennyi beruhazas esetében alapvetd
tényez6ének szamit, amit tobbek kozott az értékvesztéssel mddositott jovedelmezdséggel probalunk megragadni. Ezen
dimenzién belil a rangsor utolsé 6tédében helyezkediink el, f6leg mediterran orszagok kézott. Egy Uj piacra vald belé-
pés vagy terjeszkedés esetén relevans a szabalyozdi kdrnyezet okozta potencialis nehézségek felmérése. Magyarorszag
ez esetben a kézépmezdnyben helyezkedik el, pozicidjat példaul a bankado rontotta. A ndvekedési lehetGségek fejezik
ki a bankszektor terjeszkedési potencidljat, igy informdcidval birnak az eddig megfigyelt jovedelem fenntarthatésagaval
kapcsolatban is. Magyarorszag helyzetét a bankhitelek GDP-hez vett aranya és a banki finanszirozas aranya rontja va-
lamelyest, a tobbi mutatd viszont elényds terjeszkedési potencidlt jelez. Technoldgia és hatékonysag tekintetében
Magyarorszagnal csak Romania és Bulgaria van rosszabb allapotban, az élen pedig a skandindv bankrendszerek talalha-
téak. A fentiek Osszesitett tanusaga szerint Magyarorszagnak ez utdbbi dimenzidban a legnagyobb a lemaradasa,
amely leginkdbb rendkivil magas eszkézaranyos koltségszintjének kdszonhets. Az MNB Tékevonzdképességi indexé-
nek tekintetében igy Magyarorszag bankrendszere az utolsé harmadban taldlhatd, sem az unids, sem a régios atlagot
nem éri el.

A két kulonb6z6 megkdzelitésli index dsszestlyozdsabdl kapott MNB Bankrendszeri versenyképességi index kijeldli az
Eurdpai Unid orszagainak versenyképesebb és kevésbé versenyképes bankrendszereit. Ebben a sorrendben Magyaror-
szag egy csoportba keril két balti orszaggal, és a nyugat-balkdni bankrendszerekkel, valamint Lengyelorszaggal. A vizs-
galt mutatdok kozal a finanszirozashoz jutas arazasi szempontja teremthet olyan lehetGséget, amely a versenyzébbé
valé bankrendszeren keresztil hosszabb tdvon novelheti a hazai bankrendszer fenntarthaté gazdasagi novekedést
tamogato szerepét.

* Tobbek kozétt a bankfiokok szama 100 ezer lakosra, bankkartyaval fizeték ardnya, bankhitelt felvevSk aranya, jogi lehetéségek mutatdja, illetve a
véllalati és lakossagi hitel-betét marzsok.
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Megjegyzés: Az irodapiaci hozamok 2016 IV. negyedévre, mig az
allamkotvényhozamok 2016. december 30-ra vonatkoznak.
Forras: SNL, JLL, CBRE, Cushman & Wakefield.

14. dbra: Kereskedelmi ingatlandrak alakuldsa egyes eurdpai
orszdgokban és az Egyesiilt Allamokban (2011 = 100%)
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Megjegyzés: Németorszag esetén a nagyvarosi iroda és kiskereske-

delmi ingatlanok, Izland esetén a févaros és kdrnyéke, mig Lengyel-

orszag esetén a nagyvarosi irodak. Minden mas esetben az egész
orszag Osszes kereskedelmi ingatlanat beleértve. Az Egyesiilt Alla-

mok és Izland esetén 2016 lll. negyedéves adatokat vettink figye-

lembe.

Forras: BIS.
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A tartdsan alacsony kamatkoérnyezetben vonzé befek-
tetési célpontta valt a kereskedelmi ingatlanpiac. Az
évek ota fennalld laza monetaris kondiciok eredménye-
ként nemcsak igen alacsony szintre keriiltek az elérhet§
pénzpiaci hozamok, de tobb eurdpai orszagban mar az
Otéves lejaratu allamkotvények atlaghozama is negativ
tartomanyban volt 2016 év végén. A tizéves allamkot-
vényhozamok a nyugat-eurdpai orszagok tébbségében
az 1 szazalékot sem érik el, ami a befektet6ket egyéb
kockazatosabb, de magasabb hozamot biztosité eszko-
z0k felé tereli. A kereskedelmi ingatlanpiacon az alacso-
nyabb piaci likviditds és a kisebb piaci transzparencia
kovetkeztében magasabb a kockazat, de az elérhetd
hozamok tartésan meghaladjik a pénzpiacon realizalha-
téakat (13. abra). Az eurdpai kereskedelmi ingatlanpia-
cokon jelenleg igen kedvezd (tébbnyire 90 szazalék
feletti) a bérletre kindlt ingatlanok kihasznaltsaga. A
kihasznalatlansagi mutatok tovabba az eurdpai nagyva-
rosok tobbségében szamottevs javuldson mentek ke-
resztil, aminek kovetkeztében a bérleti dijakbdl stabil
hozam érhetG el. A kereskedelmi ingatlanpiacok vonzé
befektetési célpontokka valtak, 2016 végén az egyes
eurdpai nagyvarosok irodapiacain realizdlhatd bérleti
hozam jellemz6en 3-4 szazalékponttal haladta meg az
adott orszag 10 éves allamkotvényhozamat.

A kedvezd ingatlanpiaci hozamok szamos orszagban az
ingatlanarak emelkedésével parosulnak. A kedvezd
elérhet6 hozamok és a novekvs befektetési volumenek
szamos eurdpai orszagban a kereskedelmi ingatlanarak
emelkedését eredményezte az utdbbi években, de nincs
ez masképp az Egyesiilt Allamokban sem. Mig az USA-
ban az elmult 6t évben atlagosan tébb mint 50 szazalék-
kal dragultak az tzleti ingatlanok nominalisan, addig az
eurozdndban mérsékeltebb arndvekedés jellemezte a
kereskedelmi ingatlanokat. Emogott vélhetéen a na-
gyobb tertleti heterogenitas hizddik meg: azon eurdpai
orszagok kozil, amelyekre elérhet6 a kereskedelmi
ingatlanarakra statisztika, Németorszagban és Izlandon
tapasztalhatunk dinamikus aremelkedést, mig példaul
Gorogorszagban vagy Lengyelorszagban stagnaltak az
arak az elmult években (14. dbra). Az ingatlanarak tul-
zott emelkedése azonban érdemi kockdzatot hordoz
magaban. Amennyiben a névekvd ingatlanpiaci kereslet-
re meginduld Uj fejlesztések elkezdenek egyre inkabb
banki finanszirozasra tamaszkodni, ugy a pénzligyi rend-
szerben ez a kitettség ismét Uj sériilékenységet eredmé-
nyezhet.
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15. dbra: A bérletre kindlt iroddk teriilete és a

kihaszndlatlansdgi rata a budapesti irodapiacon
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Forras: BRF, MNB.

16. dbra: Uj épitésti hazai kereskedelmi ingatlanprojektek
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Forras: lbuild.info.

1.2. Az élénkiilé hazai ingatlanpiacon a févarosi lakas-
arak alakulasaban érzékelhet6ek kockazatok

A hazai kereskedelmi ingatlanpiac szamottevd javula-
son ment keresztil 2016-ban. A févarosi irodak bérleti
piaca tovabb élénkilt az elmult év soran. A bérletre
kinalt irodak kihasznalatlansagi mutatdja 11,8 szazalékra
csokkent, ami gyakorlatilag megegyezik a mutaté 2008-
ban tapasztalt értékével (15. dbra). A felsé kategorias
irodapiaci befektetések soran elérhet6 hozam valame-
lyest csokkent (7 szazalékrol 6,5 szazalékra), mig a be-
fektet6k altal realizalhatd tipikus bérleti dij 21-rél
22€/m2/hc'>-ra emelkedett a piaci szerepl6k elmondasa
szerint. Mindez a budapesti fels§ kategoérias irodahazak
értékének emelkedését sugallja. Az ipari és logisztikai
ingatlanok esetén mind a kihasznalatlansagi mutatdk-
ban, mind pedig a bérleti dijakban és a befektetésekkel
elérhet6 hozamokban az irodapiachoz hasonlé folyama-
tok jatszédtak le. A kihasznaltsag 2016-ban mindezek
mellett annak ellenére emelkedett, hogy a teljes kindlat
is boviilt. 2016-ban a befektetési piacon is jelentds élén-
kiilés volt megfigyelhetd, a magyar intézményi befekte-
t6k aktivitdsa mellett sok uj, korabban nem latott kil-
foldi szerepl6 is megjelent. A hazai kereskedelmi ingat-
lanpiac befektetési tranzakcidinak volumene 2016-ban
megkozelitéleg 520 millidrd forintot tett ki, ami tébb
mint dupldja a 2015-ben tapasztalt értéknek.

Az 0j kereskedelmi ingatlanfejlesztések élénkiilése
béviil6 kinalatot hoz a hazai piacra. 2016 soran mintegy
752 millidrd forintot kitevé Uj kereskedelmi ingatlanfej-
lesztéshez kapcsolddd projekt indult, ami csaknem 47
szazalékkal magasabb a 2015-6s volumennél, és tébb
mint hétszerese a 2014-esnek (16. abra). Mindezek
kovetkeztében 2017 és 2018 soran a kereskedelmi in-
gatlanok kinalati novekedésére lehet szamitani, ami
segiti a kiegyensulyozott piaci élénkiilést. Mindezzel
parhuzamosan a bankok az lzleti ingatlanhitelek feltét-
eleinek enyhitésérél szdmoltak be a legutdbbi Hitelezési
felmérésben. A lazitas legnagyobb aranyban a lakaspro-
jektek finanszirozasat célzé hitelek feltételeit érintette,
de voltak bankok, akik a logisztikai kdzpontokat vagy
irodahazakat finanszirozd projekthitelek feltételein is
lazitottak. Osszességében elmondhaté tehdat, hogy a
fejlesztési kedv mellett a banki finanszirozds is
tdmogatdlag hatott 2016-ban.

A megnovekedett befektetési kedv a kereskedelmi
ingatlanokon tul a lakaspiacra is hatassal van. Mig az
Gzleti ingatlanok az intézményi befektet6knek, addig a
lakdingatlanok a kisbefektetGknek, vagy a haztartasi
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szektornak nyujtanak vonzdé befektetési alternativat.
Eurdpai szinten altalanosnak mondhaté a lakaspiacok
élénkiilése, az elmult egy évben ugyanis az eurdpai
orszagok tébbségében a lakasarak 4-8 szazalékos emel-
kedését lehetett tapasztalni. Ez aldl pozitiv iranyu kivé-
telt jelent Magyarorszag és Svédorszag, amelyek eseté-
ben 12-15 szazalékos névekedés is megfigyelhetd volt
(17. dbra). Az eurdpai orszagok kozul Magyarorszagon
emelkedtek a legnagyobb mértékben a lakdsarak az
elmult egy évben, de a lakaspiac valsagot kdveté korrek-
cidja itt is jelent6snek szamitott 2008 és 2012 kozott.
Ezzel szemben tobb eurdpai orszagban, példaul Norvé-
gidban, Ausztridban és Svédorszagban ugy tapasztalhat-
tunk az elmult évben nagymértékl aremelkedést, hogy
a valsagot kovetben sem estek vissza a lakdsarak. Utdbbi
orszagokban ezért egyensulyi szempontbdl kockazato-
sabbnak tekinthetd a lakdingatlanok tovabbi draguldsa,
mint Magyarorszagon.

A hazai lakaspiacot erds heterogenitas jellemzi, a féva-
rosban kiugré mértékii az arak emelkedése. A hazai
lakaspiac elmult harom évben tapasztalt dinamikus
élénkiilése teriileti alapon vizsgdlva, de az egyes telepi-
lések méretét tekintve is jelentGs kiilonbségekrdl arul-
kodik. A lakdsarak emelkedése a f6varosban volt a leg-
nagyobb mértékl, ahol 2013 IV. negyedévhez képest
2016 1. negyedévéig atlagosan mintegy 71 szdzalékkal
novekedtek a lakasarak (18. abra). A vidéki varosokban
ugyanezen id6 alatt ennél jelentdsen kisebb, mintegy 33
szazalékos dragulds ment végbe, mig a legkisebb telepi-
léseken csupdn 15 szazalékos. A f6varosban a jelentds
aremelkedés kovetkeztében 2016 Ill. negyedévére mar
lassult a piaci forgalom bévilésének tteme, a negyedik
negyedévre pedig az arak dinamikdja is jelentGsen las-
sult. A févarosi ingatlanpiac élénkilése utan a vidéki
telepiiléseken is lathatdak a piaci fellenddilés jelei, utéb-
bi a vidéki tranzakciok szamanak novekedésében is jol
tikrozédik. Eléretekintve az alacsonyabb forgalom és a
gyorsuld Uj kindlat csdokkentheti az drnyomast a févaros-
ban.

A lakasarak orszagos atlagban és redlértelemben vett
szintje tovabbra sem éri el a makrogazdasagi funda-
mentumok altal indokolt szintet. A hazai

. iz . 1y o 5 . .
egyensulyi szintjét megjelenité modellek™ eredményei

lakasarak

alapjan orszagos atlagban még nem jelentkezik a tulér-
tékeltség veszélye, a lakaspiacon kialakult arszint to-

® A részletekért Id.: MNB (2017): Lakéspiaci Jelentés, 2017. majus. Magyar Nemzeti Bank.
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-jelentes/lakaspiaci-jelentes-2017-majus
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19. dbra: A lakdsdrak eltérése a becslilt egyensulyi szinttél
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0,5

vabbra is elmarad a makrogazdasdgi fundamentumok
altal indokolt egyensulyi szinttdl (19. dbra). Az egyensu-
lyi arszintet meghatarozé fundamentumok koézil ki-
emelkedik a realjovedelem alakulasa, de fontos szerepet
kap az egy f6re jutd lakasallomany és a munkanélkuliség
szintje is. Az aktualis ciklikus pozicié alakuldasaban ko-
moly szerepet jatszott, hogy a lakasarak realértéken
szamitott dragulasa a haztartasok jovedelmi és
munkaerépiaci helyzetének folyamatos javulasa mellett
ment végbe, igy orszagos atlagban nem tekintheté tul-
zottnak a lakdingatlanok aranak eddigi emelkedése. A
ciklikus pozicié zarddasa, majd a tulértékel6dés kialaku-
Iasa akkor kovetkezhet be, ha az ingatlanpiac ardinami-
kaja meghaladja a makrogazdasagi fundamentumok
(els6sorban a redljovedelmek) névekedési litemét.

A févarosban a lakasarak novekedése meghaladja a
jovedelmekét, mig az orszag tobbi régidjaban ez nem
tapasztalhaté. A lakdsarak tulzott, a makrogazdasagi
fundamentumokat meghaladd ltem( emelkedése koc-
kazatot jelent a pénziigyi stabilitasra, ezért stabilitasi
szempontbdl kiemelt jelentGségli annak vizsgdlata, hogy
a lakaspiac élénkiilése és a lakasarak emelkedése nem
tekinthet6-e tulzott mértékinek. Utdbbi kérdés kilono-
sen relevans a févaros esetében, ahol az elmult mintegy
harom évben kiugré mértékben néttek a lakdingatlan-
arak. Az atlagos négyzetméterdr 2016-ban Budapesten
volt a legmagasabb az atlagkeresetek aranyaban, azaz
értéke tobb mint 1,5-szeresét tette ki a havi atlagos
nettd bérnek. Ezzel szemben ugyanez az arany 2014-ben
még csupan 1,2 koril volt. Kozép-Magyarorszag kivéte-
lével a tobbi régidban ennek a mutatdnak 1 alatti volt az
értéke 2016-ban, és az elmult éveket tekintve markans
emelkedésrél sem beszélhetiink. Budapesten a mutaté
jelent6s megugrasa dsszességében egyediilallé az orszag
régioi kozott, bar szintjét tekintve még igy is elmarad a
valsag alatt tapasztalt értékektél (20. abra). Becslésiink
szerint tovabbda a budapesti real lakdsarak 2016 év vé-
gén tapasztalt szintje enyhén meghaladja a lakdspiacot
meghatarozd makrogazdasagi fundamentumok altal
indokolt értéket (Id. 2. keretes iras).

2. KERETES [RAS: A BUDAPESTI LAKASARAK BECSULT EGYENSULYI SZINTJE

A 2014-t6] kezd6d6 hazai lakaspiaci fordulat kezdetben igen nagymértékben a févarosra koncentralédott. Budapesten

a lakasarak 2013 év végéhez képest 2016 végére 76 szazalékkal n6ttek, mig a vidéki varosok valamint kézségek esetén

ugyan ezen id6szak alatt rendre csupan 33 és 15 szazalékos novekedést tapasztalhattunk. Ezen harom év alatt a f6va-

rosban negyedévente atlagosan kozel 5 szazalékkal dragultak a lakdsok, mig az éves dragulas atlagos Giteme mintegy 20

szazalékot tett ki. A févarosi piac nagyobb mértéki élénkiilése tobb okra is visszavezethetd. Egyrészt altaldanosan el-
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mondhatd, hogy a nagyobb varosok (févarosok) lakaspiacai a belfoldi és kilfoldi befektetések miatt jellemzGen
volatilisebbek, aminek kovetkeztében a lakasarak tulzott emelkedésével un. lakadspiaci buborékok is gyakrabban ala-
kulhatnak ki. Masrészt Budapesten az elmult évek demografiai folyamatai is a lakaspiaci kereslet folyamatos noveke-
dése iranyaba hatottak. 2008 6ta ugyanis a budapesti népesség folyamatos novekedését tapasztalni annak ellenére,
hogy az orszag teljes lakossaga csokkend palyan van.

Pénziigyi stabilitasi szempontbdl tébb okbdl kifolydlag is kiillonésen fontos, hogy az orszagos atlag mellett Budapesten
is lassuk, milyen mértékben térnek el a lakdsarak a makrogazdasagi fundamentumok altal indokolt, vagy masképpen
fogalmazva az egyensulyi szintt6l. Egyrészt a févarosra is érvényesek azon érvek, melyek szerint a tulértékelt lakas-
araknak készonhet6en — adott hitelfedezeti mutatéra vonatkozd korlat mellett — nagyobb 6sszegben képesek hitelt
felvenni a haztartasok. A tulértékelt arak raadasul felvetik a hirtelen és nagymérték(i leértékel6dés kockazatat, ami a
jelzalogfedezetek értékének csokkenésén keresztll veszteséget okoz a pénziigyi intézményeknek. Masrészt a maga-
sabb budapesti lakasarak, azonos eladésodas mellett, a hiteldllomany gyorsabb felépiiléséhez vezetnek.

Az egyensulyi lakasarak szintjét Budapesten dinamikus OLS (legkisebb négyzetek mddszere) modellkeretben becstiltiik
meg. A budapesti redl MNB lakasarindex szintjét magyaraztuk kilénb6z6, a lakaspiacot meghatarozé makrogazdasagi
fundamentummal. A modellben igy magyarazévaltozéként a févarosi lakossag rendelkezésre all6 jovedelme mellett a
budapesti munkaerdpiac helyzete is szerepel az ottani munkanélkiliségi rata formajaban. Ezek alapjan a modell a lak-
hatasi célu lakaskereslet hatasat, azaz a lakdspiaci alapfolyamatokat ragadja meg féként. Az emlitett valtozok kozott
szignifikans hosszu tavu kapcsolatot, Un. kointegralé kapcsolatot talaltunk. A rendelkezésre allé jovedelem emelkedése
hosszu tavon néveli, mig a munkanélkuliség novekedése csokkenti a lakasarak szintjét, ami 6sszhangban van a kdzgaz-
dasagi intuicidkkal.

Szamitasaink szerint Budapesten a jovedelmi és

% A lakdsdrak eltérése a becsiilt egyensulyi szinttél Budapesten % munkapiaci folyamatok alapjan indokolt — egyensu-
% . % lyi — real lakdsar szintet tébb alkalommal is megha-
20 20 ladta 2001 és 2016 kozott a tényleges real lakasar
10 10 szint (4dbra). 2003-ig Budapesten a real lakasarak
dinamikus felértékel6dését lehetett tapasztalni,
0 0  amelynek kovetkeztében az egyensulyi szint folé
10 10 keriltek az arak. Ezt kovetSen a redlarak enyhe
csokkenése és a fundamentumok (jovedelmek és
-20 -20 munkapiac) szinten maradasa kovetkeztében korri-
- 0 galt a lakasarak tulértékeltsége. A valsagot kdvet6-
=222 2202020202222 =2 en Budapesten a realjovedelmek csokkenését és a
g 8 8 g g § ,é § g g g 8 g § g g munkanélkiliség hirtelen megndévekedését csak

o~ (o] N N (o] (o] (o] (o] (o] (o] (o] N (o] (o] (o] N
—Becsiilt eltérés az egyensulyi lakasaraktol - Becslés bizonytalansaga késve kovette le a lakasarak csékkenése, igy ismét
e —— tulértékeltség alakult ki. 2013-tdl a javuld jovedel-

mi és munkapiaci helyzet és a csokkend lakdsarak a
févarosban jelentGs alulértékeltséget eredményeztek. Az elmult harom évben tapasztalt dinamikus lakasar emelkedés
azonban mar gyorsabb volt, mint a fundamentumok valtozasa. 2016-ra a févarosi lakasarak enyhén meghaladtak az
egyensulyi szintet, bar a févarosi lakasarak névekedésének év végén tapasztalt lassuldasa enyhitette a képet. A buda-
pesti lakdsarak dinamikajanak és az egyensulyi szinttdl vett eltérésének folyamatos nyomon kovetése tovabbra is
kulcskérdés marad, a lakasarak dinamikajanak ajbdli gyorsulasa esetén ugyanis nagyobb tulértékelGdés is kialakulhat.




21. dbra: A Pénziigyi Stressz Index (FSI) alakuldsa
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——Faktor Alapu Pénzlgyi Stressz Index (FSI)

Forras: MNB.

22. dbra: Allampapir referencia hozamok és a jegybanki
alapkamat alakuldsa
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Forras: AKK.

1.3. Tamogaté makro és pénzpiaci folyamatok jellem-
zik a bankszektor hazai miikodési kérnyezetét

A hazai makrogazdasagi kérnyezet dsszességében pozi-
tivan jarul hozza a bankrendszer miik6déséhez. 2016-
ban a hazai gazdasag novekedése a korabbi évekhez
képest visszafogottan alakult, amit els6sorban atmeneti
hatdsok magyardznak. A névekedés lassuldsat a varttol
elmaradd koltségvetési impulzus, az EU-s forrdsbdl
megvaldsitott beruhazdsok visszaesése, valamint az ipari
termelés visszafogottabb teljesitménye magyarazta.
Mindazonaltal érdemben tdmogatta a novekedést a
bévilé lakossagi fogyasztas. Folytatodott tovabba a
foglalkoztatds er6teljes novekedése is, a munkaerépiac
folyamatos feszesedésével pedig 4,5 szazalékra csokkent
a munkanélkiiliségi rata az év végére. A versenyszféra
bérdinamikaja a korabbi éveknél erételjesebben alakult
2016-ban. Eléretekintve a GDP jelentds bdviilésére sza-
mitunk, ahol is egyre markansabb szerepe lesz a bels6
kereslet er6s6désének, amelyben meghatarozé a lakos-
sagi fogyasztas folytatddd bévilése és a maganberuha-
zasok fokozatos felfutasa.

A Pénziigyi Stressz Index alapjan nem tapasztalhatd
jelent6s rendszerszinti piaci kockazat. 2017 marciusa-
tol uj, faktor alapu Pénziigyi Stressz Index (FSI) méri a
pénzugyi piacok stressz szintjét (Id. 3. keretes iras). Az
FSI mértékében szdmottevé vdltozds nem tortént az
elmult fél évben. Egy kisebb emelkedés ldthaté 2016
novemberében, ami az amerikai elnokvalasztas kapcsan
megemelkedett devizapiaci volatilitdsra vezethetd vissza
(21. abra). A t6kepiacok is reagaltak az elntkvalasztasi
eredményre, viszont az 6sszhatds elhanyagolhaté mér-
ték( volt a hazai pénzigyi piacokon. Az index értéke 0,2
korili szinten tartdzkodik, ami 6sszességében a kockaza-
tok alacsony szintjérdl arulkodik.

Az allampapirpiaci hozamgorbe meredekebbé valt. A
harom hoénapos betét mennyiségi korlatozasa hatassal
volt az dllampapirhozamok alakulasdra is, igy a keresleti
nyomas hatadsara a rovid hozamok alakuldsa egyre job-
ban elszakadt a hosszu hozamokétdl (22. dbra). Az éven
beliili hozamok enyhén mérséklédtek, mig az éven tuli
hozamok a nemzetkdzi t6kepiaci trendekkel 6sszhang-
ban valtoztak, igy a hozamgorbe meredeksége relative
nagyobb mértékben emelkedett nemzetkozi Gsszeve-
tésben. 2016 végén a 3, 6 és 12 honapos hozamoknal 20
bazispont csokkenést kovet6en stagnalds volt megfi-
gyelhetd, mig — fGleg 2017 elejétél — a hosszu referencia
hozamoknal novekedéssel, decemberhez képest az
Otéves esetén 60, mig a tizéves esetén 110 bazispontos
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emelkedéssel szembesiiltek a piacok.

A pénzpiaci hozamok torténelmi mélypontra siillyed-
tek. Az MNB harom hodnapos betéti instrumentum
mennyiségi korlatozasa, valamint a bankkozi piacon
24 bevezetett kotelez§ jegyzés kdvetkeztében a BUBOR
jelent6s mértékben, dsszesen 70 bazisponttal csékkent
2016. oktdber ota (23. dbra). A mennyiségi korlatozas
P bevezetését kovetSen ugyanis a bankrendszer likviditasi
puffere valtozatlan maradt, igy a tobbletlikviditas kiilon-

23. dbra: A BUBOR és az alapkamat alakuldsa
%

0,9
‘ b6z6 alternativ likvid eszkézbe dramlott. A BUBOR csok-
l; j‘t P o kenését tovabba az is tdmogatta, hogy a kételezd jegy-
01 oo -a-o- 451 zések nyoman a keletkezd extra forgalom erésen kina-
E % § E g % ;% E’ é‘, § E § i; ? § E% latvezérelt volt. Ennek eredéjeként a kilenc hdénapos
g g % S8 &R 8 é g3 8 8 g % g BUBOR kamatszint is 0,5 szdzalékponttal alacsonyabb az
—Oo/N p— alapkamatnal. A BUBOR kiilonb6z6 lejaratokra érvényes
3:2222 —ilgﬁﬂzg'nat értékei pozitiv meredekségl hozamgérbének megfele-
O/N kamatfolyoso - alsé = = O/N kamatfolyos6 - felsd I6en 0,1 és 0,4 szazalék kdzétt mozognak, az O/N beté-
Forras: MNB. tek kamata 2017 elején pedig megkdzelitették a nulla

szazalékot, értéke marciusban 0,06 szazalékot tett ki.

3. KERETES [RAS: PENZUGY! STRESSZ INDEX (FSI) A RENDSZERSZINTU SOKKOK MERESERE

Az MNB a pénzligyi stabilitashoz kapcsolddo feladatai ellatasa érdekében 2012 6ta hasznal pénziigyi stressz index tipu-
sU mutatoét, a Rendszerszintli Pénziigyi Stressz Indexet (REPSI). A piaci stresszhelyzetek mérésére az MNB egy Uj, gyors
reagalasu stressz indikatort fejlesztett ki, az un. faktor alapu Pénziigyi Stressz Indexet (a tovabbiakban FSI). Az Uj
indikator funkcidjaban azonos el6djével, azonban annak tobb szempontbdl egy tovabbfejlesztett, megujitott valtozata:

e Maddszertanaban mas megkozelitést alkalmaz, igy lényegesen tobb magyarazé valtozo bevonasat teszi lehe-
tévé (19 piaci indikatort hasznal a modell).

e Valamennyi rendszerszintili pénziigyi stressz eseményt megjelenitheti, mig a REPSI csak a redlgazdasagi sze-
repl6k szamara relevans eseményekre (korabban a 2008-as krizisre) fokuszal. A REPSI ugyanis elsGsorban
kondicids indexnek késziilt, igy a realgazdasagi hatasokkal jard, realizalddott kockazatokra reagal elsésorban,
mig az FSI széles informacidbazison alkalmazott pénziigyi stressz index, tehat figyelembe veszi a pénziigyi sok-
kok minden fajtajat.

o A sokkok nyoman keletkez6 stresszt elnyujtottan, a piaci miikodést realisabban tiikr6z6 modon épiti be ér-
tékeibe. A sokkok fokozatos lecsengése alkalmassa teszi a mutatét, hogy egy adott id&szak alatt jelentkezd
tobb exogén sokk addicionalis hatdsat is megjelenitse. Ezen feliil az alacsonyabb volatilitas tisztabb jelzéseket
eredményez, ami a sokkok kénnyebb felismerését teszi lehet6vé. Ezzel szemben elédjénél a kiugro értékeket
gyors visszaesés kovette, a megndvekedett stressz-szint az index volatilitasat is megndvelte.

Mddszertanat tekintve az FSI dinamikus, bayes-i faktormodell, amely a faktorokat sztochasztikus trendként hatarozza
meg. Ennek kdszonhet6en a modell a valtozdk szintjébdl és nem a valtozasabdl képes informacidt kinyerni. A valasztott
modellezési megkozelités elénye, hogy ez a leghatékonyabb a magyarazovaltozok értékingadozasabol szarmazo zaj
kiszlirésében, igy a lehet6 legsimdbb, a tényleges valsageseményeket jelz6 indexet eredményezi. Mivel tobb valtozot
képes aggregalni, a stressz események széles kérét megragadd mérGszamot ad, amely képes arra, hogy a multban

nem tapasztalt irdnybdl érkez6 sokkok felépiilését is jelezze.




A modell a pénziigyi piac teljes spektrumat lefedé informaciokozvetité tényezéket vegyit, a pénziigyi rendszer négy
részteriiletérél 6sszesen 19 valtozot felhasznalva. Ez lehet6vé teszi, hogy az index megragadja a pénziigyi rendszert
fenyeget6 sokkok valamennyi tipu-
sat. A 2007 6ta eltelt id6szakban a
FSI jelezte tobbek kozétt a
subprime jelzaloghitelezés kezdeti

Az FSI modell keretében felhaszndlt valtozok

Magyaraz6 valtozok

5 éves allampapir hozamfelara a német dllampapirhoz viszonyitva
Allampapir hozamok: 3 hénapos, 10 éves
Hisorikus volatilitds: EUR/HUF, USD/HUF, CHF/HUF, GBP/HUF (60
Arfolyam napos csUszéablakkal)
EUR Bid-Ask spread (spot)
Kumulalt veszteségmutatok az aldbbi tézsdeindexekre: BUX, BUMIX,
Tékepiac CETOP20, DAX (60 napos csuszdablakkal)

VDAX
Magyar bankrendszer halézati mutatdja (harmonikus tavolsag)
Hazai bankok és kiilfoldi anyabankok kalkuldlt PD-je
3 hénapos BUBOR
Overnight HUFONIA
HUFONIA forgalom

Allampapir

turbulenciait (Bear Stearns), a 2008-

ban a Lehman Brothers-cséd nyo-

maban kialakult széles kor{ pénz-
Ugyi valsagot, vagy 2011-ben az

eurozéna adossagvalsagaval Ossze-

fliggd kockazati prémium-sokkot is. BT

bankkazi piac

Nem csak valsagindikatorként, de

pénziigyi stabilitdsi mutatészam-
Megjegyzés: a harmonikus tdvolsdg definiciéjat Idsd: Fukker G. (2017) Harmonic distances

ként is alkalmazhatd, mivel értékei : o i !
and systemic stability in heterogeneous interbank networks. MINB Working Papers, 2017/1

jol megkiilonboztetik a pénzigyi
stressz kiilonb6z6 szintjeit. Napi frekvencidju valtozdkat egyesit, igy azonnali informaciéforrasként mikodik, a gazda-
sagi folyamatok altal generalt rendszerszint(i pénzpiaci stressz valtozast azonnal megjeleniti.

Az FSI a stressz szintjét méré mértékegység nélkiili viszonyszam. Ertéke igy idGsoros dsszevetésben nyeri el értelmét:
az index értékét ismert valsag vagy stressz id6szakokhoz viszonyitva kapunk képet az aktualis rendszerkockazatok mér-
tékérdl. A mutato jelenleg stabil pénziigyi kornyezetet mutat, az elmult tiz év soran haromszor adott jelzést jelentGs
stressz eseményrdl: legmagasabb értékét a 2008-as valsag soran érte el, 2010-ben kisebb, de még szignifikans értékkel
az eurodpai krizis kezdetét jelezte, Gorogorszag és Portugalia lemindsitéséhez kapcsoldddan, mig 2011-ben az eurozéna

valsagardl adott jelzést.

Az index alkalmas arra, hogy napi szinten frissitsik, id6soros értékei alapjan pedig tiszta képet kaphatunk az aktudlis
stresszesemény sulyossagardl. El6retekintve alkalmas tehat a stresszesemények széles korének azonnali megjeleni-
tésére, és a stresszek forrasanak beazonositasara.




2. HITELEZESI FOLYAMATOK — TARTOS FORDULAT A VALLALATI ES HAZTARTASI HITELEZESBEN

A vdllalati hitelezés 2016-ban dinamikusan, éves dsszehasonlitdsban 4 szdzalékot meghaladd mértékben béviilt. A néve-
kedés motorjdat a kkv-hitelezés adta, a sziiken értelmezett kkv-szektor hiteldllomdnya éves Gsszevetésben 8 szdzalékkal,
mig az 6ndllé vdllalkozdkkal bévitett kkv-szektor hiteldllomdnya 12 szdzalékkal névekedett. A hitelezés élénkiilése a Néve-
kedeési Hitelprogramban folydsitott hitelek mellett a piaci alapu forinthitelek béviilésében is megmutatkozott, amit a Piaci
Hitelprogram érdemben tdmogatott. A bankok a programban tett vdllaldsaikat rendszerszinten tulteljesitették, tovdbbd
ujabb, 6sszesen 170 millidrd forint értékd hitelnévekedést vallaltak 2017-re. Figyelembe véve a tendenciaszeriien élénkiilé
hitelkeresletet, az enyhiilé hitelfeltételeket, az alacsony kamatkérnyezetet és a PHP tdmogatdsdt, a Névekedési Hitelprog-
ram kivezetése a hitelezés folytatodo béviilése mellett mehet végbe.

A hdztartdsi szektorban a hitelfolydsitdsok és torlesztések egyenlege kiegyensulyozottd valt 2016-ban, igy a hiteldllomdny
éves dsszevetésben nem vdltozott. A 2016. évi folyamatokra jelentds hatdssal voltak az 6ndllé vdllalkozok dltal felvett
hitelek, de ettdl eltekintve is javulds kévetkezett be a hdztartdsi hiteldinamikdban. Folytatddott az uj kibocsatdsok trend-
szerti béviilése, ez azonban még elmarad a 2000-es években hosszabb iddszak alatt tapasztalt dtlagos kibocsdtdstol. 2017
elsd felében a hitelfeltételek enyhiilése mellett a kereslet tovdbbi béviilése varhaté a bankok és a lakossdg tervei szerint,
igy a hdztartdsi szektor hiteldllomdnya emelkedé pdlydra dllhat 2017 folyamdn.

2.1. Dinamikusan béviilt a vallalati hitelezés 2016-ban

24. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnydnak  p kky-szektor mellett mar a teljes véllalati szektor hitele-

névekedési iiteme zését is boviilés jellemezte 2016-ban. A teljes véllalati hite-

lezés megkozelitette a fenntarthatdnak tekinthet§ szintet:
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tobb mint 4 szazalékkal nétt az év folyaman (24. abra). Ez
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Osszesen 291 milliard forint érték( tranzakcios bévilésnek
felel meg, ami a rovid lejaratd hiteldllomany 110 milliard
forintos és a hosszu lejaratu hitelek 181 millidrd forintos

novekedése eredményeként adddott. Denominaciés bon-
tdsban az év soran 6sszességében a devizahitelek leépiilése

és a forinthitelek bévilése jellemezte a szektort. A vallalati

'
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R hitelezés névekedésének motorjat dontéen a mikro-, kis- és
kozépvallalkozasokhoz kothet6é hitelezési aktivitas adta,

— —KKV-szektor 6nall6 véllalkozékkal (hitelintézetek, éves) amelynek éves névekedési liteme az MNB altal fenntartha-
—Vallalati szektor (pénzlgyi kozvetitérendszer, éves)

—— KKV-szektor (hitelintézetek, éves) ténak tartott 5-10 szazalékos savban alakult. A sz(iken ér-

Megjegyzés: Tranzakcid alapt éves novekedési titemek. telmezett kkv-szektor hiteldllomanya 8,1 szdzalékkal béviilt

Forras: MNB. éves Osszevetésben, mig az 6nallé vallalkozdkkal bévitett
kkv-szektor hiteldllomanyanak éves novekedési Gteme 11,7
szazalékot tett ki. A kkv-k hitelezéséhez a Piaci Hitelprogram
(PHP) és a Novekedési Hitelprogram (NHP) is érdemben
hozzajarult.

Az NHP-hitelek mellett a piaci alapu forinthitelek is sza-
mottev6 béviilést mutattak az év soran. A vallalati hitelal-
lomany tranzakcids bévilésének hatterét vizsgalva elmond-
hatd, hogy a kordbbi két évvel ellentétben 2016-ban mar a
piaci alapu hitelezés is szamottevé mértékben bévilt. A
Novekedési Hitelprogram harmadik szakaszanak szerzédé-
ses kihasznaltsaga az év végére 507 millidrd forintra né6tt —
az egyéni vallalkozdk 181 milliard forint értéki szerz6désko-
téseit is figyelembe véve. igy a szerz6dések lehivésain ke-



25. dbra: A hitelintézeti szektor vdllalati hiteleinek éven beliil
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Megjegyzés: Arfolyamsz(irt adatok alapjan. Forras: MNB.

26. dbra: Az egyes bankok implicit PHP vdllaldsai és ennek

teljesitési ardnya

60

resztlil a vallalati szektorban 249 milliard forintos hiteldllo-
many épult fel 2016-ban, mig a hitelintézetek altal kibocsa-
tott piaci alapu forinthitelek allomanya 332 millidrd forinttal
nétt (25. abra). A piaci alapu devizahitelek 130 milliard
forinttal, mig az NHP els6 és mdasodik szakaszaban kibocsa-
tott forinthitelek allomanya 191 milliard forinttal csokkent.

A bankok teljesitették a Piaci Hitelprogramban tett vallala-
saikat. A PHP részeként bevezetett kamatcseretigylet (HIRS)
igénybevételével a bankok vallalast tettek a kkv-k szamara
nyudjtott netté hiteldllomanyuk A HIRS-
tendereken 17 kereskedelmi bank, illetve bankcsoport 0sz-
szesen 780 millidrd forint értékben kotott ligyleteket, ezzel
arra véllalva kotelezettséget, hogy 2016-ban 6sszesen 195
millidrd forinttal noévelik a kkv-szektornak nydujtott hitelei-
ket. Az intézmények donté része, 15 bank, illetve bankcso-

novelésére.

port jelentds tulteljesités mellett zarta a 2016. évet, igy az
éves 0sszevont megfelelés 150 szazalékos lett szektorszin-
ten (26. abra). Azon intézmények, amelyek 2017. februar
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HIRS vdllalds ( a teljesité kkv hitelek %-ban)
Forrds: MNB.

4. KERETES [RAS: ELERTE CELJAT A NOVEKEDES HITELPROGRAM — KOZEL 40 EZER VALLALKOZAS JUTOTT FINANSZIRO-
ZASHOZ

Madrcius 31-én véget ért a Novekedési Hitelprogram (NHP) harmadik, kivezet6 szakaszdnak szerz&déskotési idGszaka:
2016 eleje 6ta 685 milliard forint 6sszegben nyujtottak a bankok finanszirozast a hazai mikro-, kis- és kézépvallalkoza-
soknak, ezzel a 700 milliard forint keretdsszeg 98 szazaléka felhasznalasra kerilt. A forintpillérben 474, a devizapillér-
ben 211 milliard forintnyi hitel és lizing kerlt kihelyezésre, kizarélag beruhazasi célra. ElGbbiben tovabb csékkent a
median hitelméret a masodik szakaszhoz képest, az ligyletek tobb mint fele 7 millié forint alatti; az e pillérben nyujtott
hitelek kozel kétharmada mikrovallalkozasokhoz keriilt.

Az NHP harom szakasza és az NHP+ keretében 6sszesen 78 ezer hitel- és lizingligylet jott Iétre mintegy 2800 milliard
forint 6sszegben, ami kozel 40 ezer hazai mikro-, kis- és kozépvallalkozas (kkv) kedvezé és kiszamithatd feltételek mel-
letti finanszirozasat szolgdlta. A program ezzel trendforduldt hozott a kkv-hitelezésben: a hiteldllomanyban korabban
tapasztalt évi 5-7 szazalékos visszaesés az NHP elinditasat kovetéen megallt, majd 2015-t6l fokozatosan emelkedésnek
indult. A dinamika 2016-ban mar az — MNB altal a hosszu tdvon fenntarthatd gazdasagi névekedéshez szilkségesnek
tartott — 5-10 szazalék kozotti savba kerult; a kkv-szektor hitelezése a tarsas vallalkozasokat tekintve tobb mint 8, az
onallé vallalkozokat is figyelembe véve kozel 12 szazalékkal béviilt.

Az MNB a monetaris politikai eszkoztar Gj, célzott elemeként 2013 juniusaban inditotta el az NHP-t a kkv-k hitelezésé-
ben megfigyelt zavarok enyhitése, a pénzigyi stabilitds megerdsitése és a gazdasagi novekedés elGsegitése érdekében.
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NHP harmadik szakasza, amely a korabbi sza- ~ forrds MNBfelmérés.
kaszoknal célzottabb finanszirozasra adott lehetGséget 2017. marcius végéig. A program 6sszes szakaszaban mintegy

1 700 millidrd forintnyi beruhazasi célu hitel- és lizingligylet jott Iétre.

A hosszu tavra, legfeljebb 10 évre elérheté fix,

A hitelek dgazati eloszldsa az NHP szakaszaiban A . . SV 2.2
alacsony kamatozasu forinthitel kiszamithatdsa-
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kenységiik bévitését, gordilékenyebb miikodé-
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Epitgipar sat tette lehet6vé. Az MNB becslései szerint az
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- . jarulhatott hozza 2013 és 2016 koz6tt a gazdasagi
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novekedéshez, a foglalkoztatast pedig mintegy
Ingatlantgyletek pu .. Z o &
20 ezer fével novelhette. A gazdasagi agazatok
Szakmai, tudomanyos u:n . , )
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0 5 10 15 20 »5°  dominalt, az ezekben miikéd6 vallalkozasokhoz
| WNHP1.szakasz EINHP2.szakasz BINHP 3.szakasz | keriilt a hitelek kdzel kétharmada (mellettiik még
Megejgyzés: Szerzddéses 6sszeg szerint, 2017. mdrcius 31-i adatok alapjén. Egyéni vdllalkozék nélkiil. . » , , .
Forrds: MINB felmérés. az ingatlanligyletek agazat rendelkezett érdemi

részesedéssel az elsé szakaszban és a kivezetd szakasz devizapillérében). Az NHP fontos szerepet jatszott a kkv-knak
nyujtott hitelek regionalis koncentracidjanak mérséklésében is: mig az NHP elinditdsa el6tt a kkv-hitelallomany tébb
mint fele a K6zép-Magyarorszag régiohoz kapcsolddott, a program Osszes szakaszaban egytttvéve a hitelek alig tobb
mint harmada kerlt a févaros kérnyéki régidba.

Az NHP kivezetése utan varhatdan gordiilékenyen zajlik majd a piaci alapu hitelezésre térténd atallas, és igy a tovabbi-
akban is elegendé forras all a vallalkozdsok rendelkezésére. Az elmult években végrehajtott kamatcsdkkentéseknek
koszonhet6en mar a piaci alapu hitelek is kedvez§ feltételek mellett érheték el a vallalatok szamara, emellett tovabbra
is segiti a piaci hitelezésre vald visszatérést az MNB Piaci Hitelprogramja, amelyben 2017-re tovabbi 170 milliard fo-
rintnyi hitelnovekményt vallaltak a bankok. Tovabba a visszatéritend és vissza nem téritend6 EU-s forrasok is segitik a
vallalkozasok forrashoz jutasat, amit érdemes kihaszndlniuk az elkbvetkezé id6szakban. Az intézményi garanciavallalas
pedig jelent6s szerepet jatszhat abban, hogy a kevésbé hitelképes vallalkozasok is nagyobb mértékben jussanak for-
rashoz.




27. dbra: A hitelkereslet vdltozdsdhoz hozzdjdruld tényezbk
a vdllalati hitelek esetében
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B Az Ugyfél készlet-finanszirozasi sziikségletének valtozasa
W Az ligyfél kovetelésfinanszirozasi sziikségletének valtozasa

Az Ugyfél targyi eszkozokbe torténd befektetésének véltozasa
W Az tigyfél sajat forrasainak alakuldsa

Altaldnos kamatszinvonal valtozasa

Megjegyzés: A gyengébb és erGsebb kereslethez jarulast jelz6
bankok aranyanak kilonbsége alapjan a piaci részesedéssel su-
lyozva. A vélaszok hosszu tavu, 2010-t6l vett atlagatdl valo eltéré-
sében kifejezve. Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan.

28. dbra: Hitelezési feltételek vdltozdsa és a valtozdshoz
hozzdjarulo tényez6k alakuldsa a vdllalati szegmensben
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Gazdasagi kilatasok

Mas bankok versenyhelyzete
Tékehelyzet

Piaci részesedési célok

B parag-specifikus problémak
Kockazati tolerancia megvaltozasa

mm Likviditasi helyzet

—o-Hitelezési feltételek alakuldsa

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz§ bankok ardnydnak
kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB, a bankok
vélaszai alapjan.

Tovabb bdéviilt a hitelkereslet minden vallalati méretkate-
goriaban. A Hitelezési felmérés® keretében a bankok a ré-
vid- és a hosszu lejaratu hitelek esetében is keresletbdvi-
|ésrél szamoltak be 2016 soran. A névekvs kereslet a forint-
és a devizahiteleket egyarant érintette, ugyanakkor a fo-
rinthitelek iranti kereslet élénkiilését lényegesen tobben
érzékelték. A kkv-k és a nagyvallalatok kereslete egyarant
élénkiilt 2016-ban. A kordbbi évekhez képest nagyobb
aranyban, atlagosan a bankok fele jelezte az lzleti célu
ingatlanhitelek iranti kereslet bévilését. Az alapkamat és a
bankkozi kamatok historikus mélypontra csokkenésével a
korabbi évekhez képest a bankok nagyobb hanyada jelolte
meg az altaldnos kamatszinvonal valtozasat a vallalati hitel-
kereslethez jaruld tényezéként (27. abra). Emellett ugya-
nakkor a vallalatok sajat forrdsainak bévilése mar inkdbb a
hitelkereslet csokkenésének iranyaba hatott. Eléretekintve
leginkdbb a targyi eszkdzokbe torténd befektetések jarul-
hatnak hozzd a hitelkereslet béviléséhez a bankok szerint.
Ez a viéllalatok esetében jellemzéen termel8eszkdzokbe (pl.
miszaki berendezések, gépek, jarmlvek) vagy ingatlanba
torténd beruhdzdst jelent. Netté értelemben kimagasld
aranyban jelezték ezt a bankok, a hosszi tavu atlaghoz
képest 27 szdzalékponttal tobben. Mindez arra utalhat,
hogy 2017-ben még nagyobb lehet a hitelezési aktivitas a
vallalati szektorban.

A kilatasok javulasaval széleskoriien enyhitettek a bankok
a vallalati hitelfeltételeiken. A Hitelezési felmérésben va-
laszadd bankok elsGsorban az ar jellegi feltételeken lazitot-
tak a vizsgalt id6szakban. Ez érintette a kockazatosabb hite-
leken 1év6 prémiumot, valamint a felarak atlagos szintjét is.
Ez arra utal, hogy sajat bevallasuk szerint a bankok nemcsak
alacsonyabb hitelkockazati koltséget érvényesitettek az
drazasban, de az altalanos banki miikodéssel Gsszefliggd
marzsokon is csokkentettek. Az enyhitést a bankok a ver-
senyhelyzet fokozéddsaval, valamint a likviditasi helyzet és
a gazdasagi kilatasok javulasaval magyaraztak (28. abra). A
kovetkezd fél évre enyhitést helyeztek kilatdsba minden
vallalati méretkategériaban, valamint az Uzleti céld ingat-
lanhitelek sztenderdjeit illet6en is.

® https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres/hitelezesi-felmeres-2017-marcius
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29. dbra: A kkv-forinthitelek 3 havi dtlagos kamatszintje
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------ Forgdeszkdzhitel (1 millié eurd alatti, révid lejaratd)
—NHP forinthitel
----3 hdnapos BUBOR (jobb skala)
Megjegyzés: Egy éven tuli lejarati beruhazasi hitelek és rovid
lejaratu forgdeszkozhitelek alapjan, bankrendszeri adatok.
Forrds: MNB.
30. dbra: A vdllalati és a kkv hitelezés elérejelzése
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Forras: MNB.

Tovabb csokkent a forinthitelek atlagos finanszirozasi
koltsége. A nem pénziigyi vallalatok hitelezésének ar jelleg(
hitelfeltételei enyhultek az év folyaman. A kamatok mérsék-
I6dése a piaci alapu kkv-hitelek kamatainak csékkenésében
is megmutatkozott. Az 1 millié euro alatti 6sszegli beruha-
zasi hitelek atlagos kamata 1,1 szazalékponttal, mig a forgé-
eszkozhiteleké 0,8 szdzalékponttal csokkent az év folyaman
(29. abra). Az alapkamat és az altalanos kamatkornyezet
csokkenésével az NHP keretein belll nydjtott hitelek ka-
matel6nye jelent&sen szlkilt. A program kezdetekor, 2013.
juniusban a 3 hénapos BUBOR értéke 4,4 szazalék volt, mig
2016. decemberben mar csak 0,4 szazalék. Mindez jelent6-
sen megkdonnyiti a piaci alapu hitelezésre valo atallast.

Folytatodo béviilést varunk a vallalati és kkv hitelezésben
egyarant. 2016-ban a hitelezési feltételek fokozatos lazitasa
jellemezte a banki hitelkindlatot, mig el6retekintve 2017
elsé felére tovabbi enyhitéseket helyeztek kilatasba a ban-
kok. A hazai m(ikodési kérnyezet javuldsa, valamint a banki
versenyhelyzet a hitelezési hajlanddsag emelkedését hozza,
de a hitelezési képességgel 6sszefliggd tényezék is a hitelki-
nalat béviiléséhez jarulnak hozza. Emellett keresleti oldalon
az alacsony kamatkérnyezet, valamint a gazdasagi kilatasok
javuldsa szintén a hitelezés béviilését eredményezi. Tekin-
tettel a fentiekre a teljes vallalati hitelezés folytatodo, min-
tegy 4 szazalékos bévilését varjuk a kovetkez6 években (30.
abra). A kkv-szegmensben tovabba a hitelezési dinamika
2017-ben atmenetileg 10 szazalék folé emelkedhet a fold-
vasarlasi program eredményeként, de a bdévilés Uteme
2018-2020 koz6tt is a fenntarthaténak tartott 5-10 szazalé-
kos savban alakulhat.



31.

és a strukturdlis hitelrés alakuldsa
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dbra: A vdllalati szektor GDP ardnyos eladdsodottsdga

A vallalati eladésodottsag egyensulyi szintt6l vett eltérése
leghamarabb 3-4 év alatt zarddhat. A valsagot kovetd
években a bankrendszeri és vallalati mérlegalkalmazkodas
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30 | | 15 egyensulyi szintje kozott. 2016-ban ez az eltérés (az un.
strukturalis hitelrés7) zarodni kezdett, vagyis a vallalatok
20 1 = 10 hitelezése gyorsabban béviilt, mint a nomindlis GDP (31.
10 | /,\r S L s abra). El6retekintve hdrom lehetséges szcenaridt vizsgal-
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§828g88882d:8:84:58¢8¢8 hatd, hogy leghamarabb — 6-8 szazalékos 4tlagos néveke-
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dést feltételezve — 3-4 év alatt zarodhat a strukturalis valla-

— -Strukturalis hitelrés (jobb skala)

lati hitelrés.
Megjegyzés: Harom elGrejelzési szcenarié a 2017-2020 kozotti

atlagos novekedési Gitemekre: i) 4% (alappalya), ii) 4-6%, iii) 6-8%.
Forrds: MNB.

5. KERETES [RAS: A HAZAI BANKSZEKTOR UZLETI VARAKOZASAI ES LEGFONTOSABB ERZEKELT KOCKAZATAI

Az MNB az idei, tizedik ,Piactudds” felmérése keretében kilenc nagy hazai kereskedelmi bankot és egy fidktelepet
keresett meg, hogy kérdGives felmérés és személyes taldlkozok révén megismerje a hitelintézetek idei évre vonatkozo
Uzleti elképzeléseit, valamint az altaluk legfontosabbnak itélt kockazatokat. Bar a bankok Uzleti tervezését idén is tobb
bizonytalansagi faktor neheziti, a felmérés keretében nyert tapasztalatokat 6sszegezve az aldbbi kép rajzolédik ki.

A felmérésben részt vevs intézmények koziil tobben a valsag utani években ujradefinidltak és Ujrapozicionaltak magu-
kat a hazai piacon, hogy a megfelel6 lizletméret és Uzletprofil kialakitasaval fenntarthatova tegyék miikodéstket. A
hitelintézetek 2017-re vonatkozd céljai kozott kiemelt helyen szerepel a kkv-szektor hitelezésének novelése, a vagyo-
nosabb lakossagi Ggyfélkor bévitése, valamint a portféliotisztitas felgyorsitasa. Az idei gazdasagi novekedéssel parhu-
zamosan bGévild hitelezéssel szamolnak, tovabba 2017-re is nyereséges miikodésre szamit a bankok donté tdbbsége.
Utobbi mértéke azonban valamelyest elmaradhat a 2016. évi, egyedi tételek miatt kiugréan magas jovedelmezGségtél.
A ,Piactudas” felmérés keretében adott valaszok alapjan a bankszektor 2017. évi addzas el6tti eredménye varhatoan
202-277 milliard forint lehet, ami 6,7-9 szazalékos sajattéke-ardanyos megtériilést jelent. A banki szerepl6k kiemelték,
hogy Uj tzleti modelljeik kozponti eleme lett a termelékenység és a hatékonysag novelése, amit a hitelportfolio tiszti-
tdsan és a hitelezési aktivitds ndvelésén tul a mikodési koltségek csokkentése, a folyamatos termékfejlesztés, a tobb-
csatornas értékesités erdsitése, valamint a digitalizacio kiteljesitése révén kivannak elérni.

A felkeresett piaci szerepl6k névekvé hitelkeresletrdl és er6s6dé hitelfelvételi hajlanddsardl szamoltak be a lakossagi
szegmensben. Varakozasaik szerint szektorszinten a lakossagi hitelvolumen brutté 50-150 milliard forinttal fog nove-
kedni, és mig a kkv-szektorban 100-250 milliard forinttal néhet a kihelyezett hiteldllomany, addig a nagyvallalatok
hitelezésében csak minimalis névekedéssel szamolnak a bankok. A lakossagi szegmens hitelezésére és az arversenyre
érdemi hatassal lehet az MNB mindsitett fogyasztobarat lakashitel koncepcidjanak bevezetése.

A kkv-szektor hitelezését pozitivan befolyasold tényezének tartjak az intézmények a kedvezd makrokornyezetet, az
MNB Piaci Hitelprogramjat (PHP), tovabba az EU-palyazati forrasokhoz kot6dé megelSlegezd vagy kiegészité finanszi-
rozasi lehetGségeket. Emellett kiemelt finanszirozasi teriletként emlitették a lakasépitési projektek finanszirozasat is,
s6t a projektfinanszirozasi piac mas szegmenseiben is fokozatos javulds tapasztalhatd. A kereskedelmi ingatlanprojek-
tek kozul féleg a févarosi iroda- és bevasarlokozpont, illetve szallodaprojektek finanszirozasat nevezték meg legfonto-

” Hosszl Zs. — Kérmendi Gy. — Méré B. (2015): Egy- és tobbvaltozos sziirsk a hitelrés alakuldsanak meghatarozasara. MNB-Tanulmanyok 118.




sabb teriiletekként a felmérésben részt vevd bankok.

Az alacsony kamatkornyezet és az egyre er6s6dé piaci verseny kovetkeztében az NHP kivezetése érdemben nem befo-
lyasolja a vallalatok hitelkeresletét a valaszaddk tobbsége szerint. A ,Piactudas” felmérés soran szerzett tapasztalatok
azt mutatjak, hogy a hazai bankok tobbsége felkésziilt arra, hogy az NHP feltételrendszeréhez hasonlé helyettesitd
hiteltermékeket kinaljon piaci alapon, mind a kamatozas mértéke és mddja, mind pedig a futamidd tekintetében. Volt
azonban olyan bank is, ahol a kdltségszint emelkedéssel és futamidd rovidiléssel kalkulalnak. A kkv-k hitelezését segitd
intézményi garanciaszolgdltatasok bdéviilését kedvez6en fogadta a szektor, szerepik felértékel6dott, az intézményi
garant6rok emelkedd kockazati toleranciaja pedig tovabb novelheti a vallalati hitelezési aktivitast a jovében.

A hitelintézetek valaszai alapjan kirajzolddott a bankrendszer miikddési kornyezetét meghatarozé kockazati térkép,

A piactudds felmérés eredményei a 2017-re jellemz6 fontosabb kockdzatokrdl amely jelentésen atalakult az elmult évek soran.

Kevésbé kiemelt kockdzatok ->  Kiemelt kockdzatok § 2017-ben a bankok sajat és a szektor egésze szem-
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Forrds: MINB.

altal felallitott sorrendben.

32. dbra: A pénziigyi kbzvetitérendszer hdztartdsi
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Megjegyzés: Szezonalisan nem igazitott, arfolyamhatassal gordi-
tetten korrigalt adatok. Forras: MNB.

2.2. Fordulat kiisz6bén a haztartasi hitelezés

A haztartasi folydsitasok és torlesztések netté egyenlege
kiegyensulyozotta valt 2016-ban. A hazai pénzlgyi kozveti-
térendszer haztartasi hiteldllomanya mintegy 100 milliard
forinttal csokkent 2016 elsé felében, de az év masodik
felében kozel azonos 6sszegli béviilés volt megfigyelhetd a
tranzakciék eredményeként. Eves Osszevetésben tehat
megallt a hiteldllomany tranzakcids leépiilése, vagyis a
folydsitasok és torlesztések nettd egyenlege kiegyensulyo-
zottd valt 2016-ban (32. dbra). Az év masodik felében a
hitelezés alakulasara jelent8s hatassal voltak az 6nallé val-
lalkozok ® Névekedési Hitelprogramban és a foéldhitel-
programban felvett hitelei. Az altaluk felvett hitelek allo-
manya az év soran 148 milliard forinttal emelkedett a hitel-
tranzakcidk hatasara. A haztartasok hiteldllomanya az 6nal-
16 vallalkozdk nélkiil 2,2 szazalékkal csokkent éves 6sszeve-
tésben, ez azonban szintén jelents javulast jelent a meg-
el6z6 évek 4-5 szazalékos allomanycsokkenése utan.

& A haztartdsi szegmens statisztikai értelemben a lakossag és az 6nallé véllalkozok kategérijat fedi le.



33. dbra: Uj hdztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: A hitelkivaltas csak a végtorlesztéssel és a forintosi-
tassal Osszefliggd kivaltasokat jeloli. Forras: MNB.

34. dbra: A folydsitott lakdshitelek megoszldsa hitelcél szerint
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35. dbra: A hitelezési feltételek vdltozdsa a hdztartdsi

szegmensben
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Megjegyzés: A nettd arany a szigoritok és enyhit6k kilonbsége
piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB, a bankok vélaszai alap-
jan.

Az (j hitelkihelyezések volumene 50 szazalékkal emelke-
dett, de nem éri el a 2000-es évek atlagos szintjét. A 2016.
évi Uj hitelkibocsatasok volumene 1054 millidrd forintot
tett ki a teljes hitelintézeti szektorban, ennek 15 szazalékat
az 6nallé vallalkozoknak nyujtott NHP-hitelek tették ki (33.
abra). Az év folyaman a haztartasoknak nyujtott Uj hitelki-
helyezések volumene éves Osszevetésben 50 szazalékkal
nétt, de a 2002-2008 kozott megfigyelt kibocsatasnak csak
mintegy 70 szazalékat érte el. Az Uj szerz8déskotések felét a
lakashitelek adjak, amelyek volumene éves Gsszevetésben
42 szazalékkal emelkedett. A lakashitel-felvételi hajlandé-
sagra a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) is
hatast gyakorolt: a programhoz a kibocsatott Uj lakdshitelek
16 szazaléka (72 milliard forint) kapcsolddott. Az Uj szerz6-
déskotések 12 havi kumuldlt értéke a fogyasztasi termék-
korben is emelkedett: a személyi kolcsonok esetében 61
szazalékkal, mig a gépjarm(ihitelek esetében 25 szazalékkal.

Emelkedett az uj lakas vasarlasa vagy épitése céljabal
felvett hitelek volumene és részaranya. Mig 2015-ben a
lakashitelezés béviilése az U lakdsokra felvett hitelek ér-
demi élénkulése nélkul zajlott, 2016 masodik negyedévétdl
jelent6sen emelkedett az ebbdl a célbdl felvett hitelek
volumene és aranya (34. é1bra).9 Eves atlagban az uj kibo-
csatasu lakashitelek 12 szazaléka volt Uj lakds vasarlasa
vagy épitése céljabol felvett hitel, mig 2015-ben minddssze
8 szdazalék. A negyedik negyedévben mar minden hatodik
lakashitelt uj lakasra vettek fel a haztartdsok. A hasznalt
lakds vasarlasa céljabol felvett hitelek aranya kézel 60 sza-
zalék volt 2016-ban, a folydsitott volumen negyede pedig
feldjitds vagy hitelkivaltas céljabdl kotott hitel.

Enyhiiltek a fogyasztasi hitelhez jutas feltételei, amelyet

intenziv keresletbdviilés kisér. A Hitelezési felmérésre
adott banki valaszok alapjan a lakascélu hitelek feltételei a
masodik negyedévet kivéve nem valtoztak érdemben 2016
folyaman, mikézben folyamatosan béviilt a kereslet, amit az
Ujonnan kibocsatott hitelek volumenndvekedése is vissza-
igazol (35. dbra). A részfeltételeket tekintve a bankok jel-
lemz&en a felarakat csokkentették, kisebb aranyban a hitel-
folydsitasi dijak mérséklésérdl és a hitelfedezeti kovetelmé-
nyek lazitasardl szamoltak be. Mig az év els6 felében a la-
kaspiacon megfigyelhet6 folyamatok, a masodik félévben a
bankok piaci részesedéseinek megtartasa, illetve névelése
indokolt volna enyhitést a hitelezési kondicidkat illetGen. A
fogyasztasi hitelek piacan szintén keresletbdviilés volt meg-
figyelhet6, am ebben a szegmensben az év nagyobbik ré-

szében a bankok enyhitettek a hitelfeltételeken. Ez szinte

® Hasonlé tendencia volt megfigyelhets a CSOK keretében megkététt témogatdsi szerz6dések szamanak alakuldsaban.



36. abra: Az uj hdztartdsi hitelek feldrainak alakuldsa
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Megjegyzés: Uj hitelek 3 hénapos BUBOR feletti kamatfelarainak
negyedéves atlaga. THM alapu felarak.
Forrds: MNB.

37. abra: Az uj hitelek kapcsolodo JTM értékeinek
darabszam szerinti eloszldsa

16 16
Maga-
14 4 sabb L 14
Jjove-
12 4 del- L 12
milek | _ 200/300 ezer forintot
10 4 . r 10
meg nem halado
8 szerzédések, L g
- dtstrukturdlt tgyletek,
6 - egyéb kivételek reé
4 A | ra
2 4 \, 2
0 - —— T T 0
XXX R
N O NN O 1N O N O o wnwowmowmOowmOowmo XN
TofYeTIeeeYrnteea8
e n O N O N O N O N O N O n O n o un o [
I - NN OOMm T T NN O O NN 0 0 g
JTM érték nagysdga
W 2015 m2016
Forras: MNB.

kizdrdlag a kamatfeldrak mérséklésében jelentkezett. Min-
dazonaltal a fogyasztasi hitelfeltételek lazitasa a fedezetlen
fogyasztdsi hitelszegmens, azon beliil is kiilondsen az aruhi-
telek és a személyi kolcsonok esetében volt tetten érhetd,
dontben a verseny fokozéddasa és a konjunkturalis kilatasok
hatasdra. 2017 els6 felére a bankok nettd értelemben vett
41 szdzaléka mind a fogyasztasi, mind pedig a lakdscélu
hitelfeltételek esetében enyhitést tervez. Tovabba 80 szaza-
lékuk szamit a hitelkereslet tovabbi béviilésére.

A lakashitelek atlagos kamatfelara enyhén emelkedett,
mig a fogyasztasi hiteleké csokkent 2016-ban. A jegybanki
kamatcsokkentések, valamint az eszkdztar atalakitasa az Uj
kibocsatasu hitelek kamatszintjére is csokkent6en hatott. A
lakascélu hitelek atlagos teljes hitelkoltsége Gsszesen 0,3
szazalékponttal csokkent az év sordn, igy 5,5 szazalékot tett
ki az értéke 2016 végén. A jelzadloggal fedezett fogyasztasi
hitelek kamata 0,8 szazalékponttal 6,7 szazalékra, a fedezet-
len fogyasztasi hitelek kamata pedig 5,9 szazalékponttal
13,6 szazalékra csokkent. A hitelfelarak ugyanakkor hetero-
gén modon alakultak: a szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek
esetében nem valtozott, a fedezetlen fogyasztasi hitelek
esetében 5,2 szazalékponttal csokkent, mig a lakashitelek
esetében 0,4 szazalékponttal 4,8 szazalékpontra emelkedett
a kamatfelarak atlaga (36. abra).

A fix kamatozasu lakashitelek aranya ng, emellett a ban-
kok kockazatvallalasa is emelkedik. A lakashitel-felarakra
vonatkozé szerz6déskotési adatok és a Hitelezési felmérés-
ben jelzett feldrcsokkentés latszélagos ellentmondasat tobb
tényez6 egylttesen magyarazza. Egyrészt az alacsony ka-
matkodrnyezet miatt a bankok forrdskoltsége a bankkozi
kamat helyett a lekotott betétek kamatdval kozelithetd.
Mdsrészt a fix kamatozasu termékek iranyaba tolddott el a
kereslet a valtozé kamatozdsuakkal szemben: a fix kamato-
zasu hitelek aranya az uj hitelkibocsatason beliil 4 szazalék-
ponttal n6tt. A fennmaradd kamatfelar-emelkedés a bankok
novekvd kockazatvallalasanak tulajdonl'thaté.10 Ez az Uj
kibocsatasu hitelek futamidejében és torlesztérészletében
is tetten érhet6. Az atlagos futamidé 1,6 hoénappal 15,9
honapra emelkedett, a jovedelemaranyos torlesztGrészlet
értékek atlaga pedig 27 szazalékrdl 28,3 szazalékra nétt.
Ugyanakkor nem tapasztalhatdak a tulf(itott hitelezés jelei:
a JTM-mutaté eloszlasaban nincsenek foldrajzi kiilonbségek,
mig az U] hitelek atlagos LTV-mutatdjaban sem kovetkezett
be érdemi novekedés az el6z6 évhez képest. A 2015 6ta
hatalyos addssagfék-szabalyok a haztartasi hitelezés fenn-
tarthato fellendiilését nem akaddlyozzak, mivel a megkotott

% Bgvebben Iasd Hitelezési folyamatok 2017. marcius (https://www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-2017-marcius-hu.pdf)
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38. dbra: A CSOK-szerz6déskotések kumuldlt volumene a
tdmogatds célja szerint
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39. dbra: Lakdssal kapcsolatos nagyésszegli kiaddsok és
CSOK-felvételi hajlandosdg
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Megjegyzés: Orszagos, nem, életkor, telepiléstipus és régié szerint
reprezentativ felmérés alapjan; azok aranya, akik igennel vélaszol-
tak arra a kérdésre, hogy tervezi-e a kdvetkez6 1 évben a felsorolt,
lakdssal kapcsolatos kiaddsok valamelyikét, illetve hogy ehhez
tervezi-e felvenni a Csaladi Otthonteremtési Kedvezményt. Forras:
MNB kérd@ives felmérés.

szerz6dések mindGssze 8-9 szazaléka (a volumen 10-13
szazaléka) esetében esik a JTM-mutatd kiszobértékének
kozelébe (37. dbra).

A CSOK keretében szerz6dott 6sszeg kétharmada uj laka-
sokban hasznosult. A CSOK jelenlegi formajaban 2016 feb-
ruarja ota elérhets, azdta 23 ezer szerz6déskotés Gsszesen
66 milliard forint értékben valdsult meg a tdmogatds kere-
tében 2016 végéig. A szerz6déses volumeneket tekintve a
teljes érintett allomany kozel kétharmada, mintegy 42 milli-
ard forint Uj lakas épitése vagy vasarlasa céljabdl kerilt
leszerz6désre (38. abra). A szerz6dések darabszam szerinti
70 szazaléka hasznalt lakas vasarlasara, 28 szazaléka uj lakas
épitésére vagy vasdarldsdra vonatkozott, és minddssze 2
szazalék hasznosult lakasbGvités céljabol.

A nagyosszegli lakascélu kiadast tervez6k 15 szazaléka
szandékozik igénybe venni a CSOK-ot. Az MNB 2017. eleji
orszagos reprezentativ lakossagi kérddives felmérése alap-
jan a kovetkez6 egy évben a haztartasok jelentGs része
tervez nagyobb 6sszeg( lakdsberuhdzast. A megkérdezettek
27, illetve 5 szazaléka mar meglévé lakasuk feldjitasat, illet-
ve bdvitését jelezte; 9 szazalék hasznilt, 3 szazalék pedig Uj
lakast tervez vdsarolni. A CSOK igénybevételét tervezbk
aranya kissé emelkedett az év végén: azok korében, akik
lakast vasarolni vagy feldjitani terveznek a kovetkezé egy
évben, 15 szazalék tervezi felvenni a tdmogatast — és ehhez
kozel az érintettek 50 szazaléka hitelfelvételt is tervez a
tdmogatason feldl (39. abra).



40. dbra: A hdztartdsi hitelezés elérejelzése
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41. abra: A hdztartdsi szektor GDP ardnyos eladdsodottsdga
és a strukturdlis hitelrés alakuldsa
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Megjegyzés: Harom elGrejelzési szcenard a 2017-2020 kozotti
atlagos novekedési utemekre: i) 1,5-2,5% (alappdlya), ii) 5-7%, iii)
8-12%.

Forrds: MNB.

El6rejelzésiink alapjan tartos fordulat kévetkezhet a haz-
tartasi hitelezésben. 2016-ban kiegyensulyozotta valt a
haztartasi hitelfolydsitasok és torlesztések egyenlege, amely
elsGsorban a boviild U] hitelkihelyezéseknek kdszénhetd.
El6retekintve a bankok folytatédd keresletélénkiilésre,
valamint a kinalati feltételek tovabbi enyhitésére szamita-
nak 2017-ben. A lakaspiaci élénkiilés, valamint a realbérek
folytatdodd novekedése a hitelkereslet tovabbi bévilését
vetiti el6re, amelyet az alacsony kamatkdrnyezet is érdem-
ben tdmogat. Mindezek alapjan a haztartasi hitelezésben
tartds fordulatra szamitunk, és az elérejelzési horizonton a
teljes hitelallomany 1,5-2,5 szazalékos éves bévilésével
szamolunk'" (40. 4bra).

A haztartasok GDP aranyos eladésodottsaga a felzarkozasi
palydjan marad a teljes el6rejelzési horizonton. A valsag
el6tti tulzott eladésodast a haztartasi szektor jelentés mér-
legalkalmazkoddasa kévette az elmult években. igy 2016-ig
jelentGs eltérés alakult ki a haztartasok GDP aranyos eladé-
sodottsaga, és annak egyensulyi értéke kozott (strukturalis
hitelrés), és ennek a résnek a nagysdga még 2016-ban is
novekedett (41. dbra). Az aktualis GDP és hitelezési elérejel-
zéseink alapjan készitett kivetitések szerint ez az egyensulyi
eltérés nem zdarulna az el6rejelzési horizonton sem (a hite-
lezési dinamika nem haladna meg a nomindlis GDP néveke-
dését), és a hitelrés nagysaga nagyjabdl a jelenlegi szinten
maradna. Annak vizsgalatara, hogy a hitelezés esetleges
gyorsulasa esetén hogyan zarddna az egyensulytdl vett
eltérés, alternativ szcenariokat készitettiink. Ezek tanusaga
szerint még 8-12 szazalékos atlagos hitelezési béviilés ese-
tén sem érné el 2020-ig a hdaztartdsok GDP ardnyos elado-
sodottsaga az egyensulyi szintet. Osszességben tehdt azt
mondhatjuk, hogy az el6rejelzési horizonton 2020-ig felzar-
kozasi palydan maradhat a haztartasok GDP aranyos eladé-
sodottsaga.

™ A névekvé uj hitelkihelyezések dllomanyra gyakorolt hatdsat mérsékli, hogy az annuitasos térlesztések miatt az dj hitelfelvételek fokozatosan névekvé

t6ketorlesztésekkel allnak szemben.



6. KERETES [RAS: PENZUGYI TAJEKOZOTTSAG A FIATALOK KOREBEN

A Magyar Nemzeti Bank 2017 marciusaban a

. . e . agag . . % Pénziigyi informdcidforrdsok az emlitések ardnydban %
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Forrds: MNB felmérés. 2 u:_ Q

fogalmak mindegyikét. Osszességében elmond-
hatd, hogy az életkor elérehaladtaval n6 az ismert pénziigyi fogalmak szama. Mig a legfiatalabb korcsoportnal 13 sza-
zalék volt azok aranya, akik a kifejezések legalabb 90 szazalékat ismerték, addig az 6ket kovetd korosztalynal ez az
arany 30 szazalékra emelkedett, a 30 év felettiek esetében pedig a 40 szazalékot is meghaladta.

A felel6s dontésekhez sziikséges pénziigyi tajékozottsag egyik meghatarozé forrdsa az oktatas, azonban a megkérde-

. e G zettek 82 szazaléka nem részesiilt semmilyen pénz-
o | o lgyi oktatasban élete soran. Minddsszesen 9 szaza-
e d | g0 lékuk szerzett ilyen irdnyu tudast (nem szakiranyu)
70 - L 70 kozépiskolai képzésben, tovabbi 9 szazalék pedig
ol % szakiranya kozépiskoldban, fels6oktatasban vagy
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hireirél. szolgaltatdsokat legyek a pénziigyi termékekrdl és kapcsolatos kapcsolatos , . 2 o o
nyomon kévetem. te\:mékekkeluésy szolgaltatasokrol.  informaciokat. informaciot kapok. maSOdIk helyen a Web0|da|ak a”nak, 20‘25 Szazalek
szolgaltatasokkal ,
kapcsolatban. az ismerGsei, baratai véleményét is kikéri. Igy a
Forras: MNB felmérés. [ D15-226ves m23-296ves m30-35 éves |

pénzigyi kultira fejlesztése a személyes szocialis
halon keresztil is dltalanos javuldst hozhat a pénziigyi dontések tudatos meghozataléban.12

A pénzlgyi vilag hireivel, valamint a pénzligyi termékekre, szolgdltatasokra vonatkozé informacidkkal kapcsolatban az
érdekl6dés hidnya tapasztalhatd. Elethelyzetébdl adéddan a legfiatalabb korosztaly mutatta a legalacsonyabb érdekl6-
dést a pénzigyek irant, mig a két id6sebb korosztalyban nem taldlhaté érdemi eltérés a valaszok kozoétt: a valaszadok
tobb mint a felét sajat bevallasa szerint nem érdeklik a pénziigyi hirek, szolgaltatdsok, termékek. Annak ellenére, hogy
alacsony az érdekl6dés, viszonylag sokan tartjak fontosnak a pénzigyi termékek és szolgaltatasok ismeretét: a 15-22
évesek 45 szazaléka, a 23-29 évesek 66 szazaléka, mig a 30-35 évesek 62 szazaléka gondolja igy. Ez a latszélagos el-
lentmondas a sajat, illetve a kérnyezetiikben él6k negativ tapasztalataival magyarazhato.

2 Az OECD 2015-6s pénziigyi tajékozottsagi felmérésében Magyarorszag dsszességében (a targyi tudds, a viselkedés és az attitldok figyelembe vételé-
vel) 29 orszaghdl a 22. helyen végzett, bar a pénziigyi tudas vonatkozasdban a minimalisan elvart ismeretekkel a megkérdezettek 60 szazaléka rendelke-
zett, ami az OECD-orszagok atlaganak felelt meg. (OECD/INFE International Survey of Adult Financial Literacy Competencies 2016)



A pénzligyi tdjékozatlansag a bankvalasztas szempontjain is tlikrozédik: a 23-29 éves valaszaddk tébb mint egyharma-
da még a sziilei altal ajanlott bank tgyfele. Megallapithatd, hogy ilyen értelemben a pénziigyi tudatossag az életkor
novekedésével javul: a fiatalabb korosztalyban nagyobb, a 30-35 évesek esetében alacsonyabb a sziil6i ajanlasra va-

lasztas aranya. Bankoldsi tevékenységek online és offline hasznélata
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kétharmada online is szokta intézni. A szamitégépen, . o
Szamlaegyenleg vagy szamlatorténet -:D
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elérhet6ség is fontos szemponttd valt egy esetleges
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jovébeni bankvaltasnal, mig a két idésebb korosztalyt
az ingyenesség motivalna ebben. Forras: MNB felmérés. ‘ B Szamitégép [ Mobiltelefon @ Offline ‘ %

A fiatal korosztalyok stabilitasi szempontu figyelemmel kisérése indokolt lehet a kévetkezé években, mivel idével Uj
szerepléként lépnek be a lakas- és hitelpiacra. igy hitelfelvételi attittidjiik és lakascéljaik jelentds rahatassal lehetnek
el6retekintve a hitelezési folyamatokra, a bankok lizletstratégidjara, tovdbba a szolgaltatasi csatornakra csakugy, mint
az egyes hiteltermékek jellemzgire.

A Magyar Nemzeti Bank tarsadalmi felelGsségvallaldsi céljai kozott szerepel a pénziigyi ismeretterjesztés és a pénziigyi
tudatossag fejlesztése. Ennek érdekében az MNB |étrehozta a Pénzligyi Fogyasztovédelmi Kézpontot, amelynek célja a
pénzigyi ismeretek megszerzésének megkonnyitése. Ezen tulmenden a jegybank a Pénziranytl Alapitvdny munkajan
keresztll részt vesz a fiatalokat célzo tananyagfejlesztésben, valamint altalanos- és kodzépiskolasoknak szold
tankonyvek kidolgozdsat tdmogatja.




3. JOVEDELMEZOSEG ES TOKEHELYZET — NEM FENNTARTHATO TETELEK MIATT NAGYMERTEKU JAVU-
LAS A JOVEDELMEZOSEGBEN

A hitelintézetek kiemelked& eredménnyel, adozds el6tt 517 millidrd forintos nyereséggel zartdk a 2016-os évet. A histori-
kusan is magas eredmény révén a sajdttéke-ardnyos megtériilés a vdlsdg elétti szintjére emelkedett, értéke adozds elbtt
16,9 szdzalék volt. A pozitiv képet drnyalja azonban, hogy a hitelintézeti jévedelmezdség emelkedése nagyrészt egyedi és
egyszeri, nem fenntarthatd eredménytételek javuldsdbdl szarmazott. A bankiizemi eredmény javuldsdt legnagyobb mér-
tékben a hitelezési veszteségek csékkenése befolydsolta, mely eredménytétel szokatlan modon a profit névekedéséhez is
hozzdjdrult. Ennek tartéssdga azonban kétséges: az eladott portfdliokon realizdlt veszteség azt jelzi, hogy a bankok dltal
elérheté megtériilés nem indokolja az értékvesztés tovabbi visszairdsdt.

A tényleges folyamatokat jobban tiikréz8, hosszu tavu dtlagos hitelezési veszteséggel szamolt sajattéke-aranyos megtérii-
1és becslésiink szerint joval alacsonyabb szinten, 8 szdzalék kériil alakult. A bankrendszeri eredmény legstabilabb részét
jelenté eredménykomponensek — kiemelten a kamatjévedelem, a dij- és jutalék eredmény, illetve a miikédési kéltségek —
stagndltak, vagy csak kismértékben javultak az év sordn. A nemzetkézi 6sszevetésben magas kamatbevételek egyuttal
magas miikédési kéltségekkel pdrosulnak a hazai bankrendszerben. ElGretekintve azonban a kamatkérnyezet tartosan
alacsony szintje nyomds alatt tartja a bankok jévedelmezdségét: a bankrendszer mérlegében 1évé forint értékpapirok
mintegy 22 szdzalékardl (1 400 milliard forintnyi dllomdnyrol) mondhatd el, hogy 2012 el6tt — magas kamatkérnyezetben
— kertilt kibocsdtdsra, és a kévetkezd hdrom év folyamdn jdr le. Ennek az dllomdnynak az alacsony kamatkérnyezetben
térténd ,megujitdsa” eléretekintve mérsékli a szektor kézép- és hosszu tavu kamatbevételeit.

A kamatjévedelem nagysdgdra a bankverseny intenzitdsdnak alakuldsa is jelentGs hatdst gyakorol. A bankok dltal jelenleg
alkalmazott felarak nagysdgabdl a lakossdgi hitelpiacon a verseny gyengeségére kbvetkeztethetiink, amely elsGsorban az
éven tul rogzitett kamatozdsu hitelek piacdn érhetd tetten. A Magyar Nemzeti Bank az egyes termékek dtlathatdsdga,
azok kénnyebb Gsszehasonlithatésdga, valamint a fenntarthatd hitelezési folyamatok tdmogatdsa érdekében az év mdso-
dik felében lehetévé teszi a mindsitett fogyasztobardt lakdshitelek bevezetését, amely hozzdjarulhat a verseny élénkiilésé-
hez és igy a feldrak csékkenéséhez is.

3.1. Jelentds javulas a hitelintézetek jovedelmezéségében
A hitelintézetek historikusan magas nyereséggel zartak az
évet, a sajattéke-aranyos jovedelmezdség valsag elGtti

42. dbra: A hitelintézetek addzds elStti 12 havi gordilé ~ szintjét érte el. A hitelintézetek éves profitja a masodik

ROE és ROA mutatdja félévben tovabb novekedett, igy a szektor 517 milliard forint
30 % % 30 adozas el6tti, illetve 446 milliard forint addzas utani ered-
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Forras: MNB. sek mind pozitiv irdnyban jarultak hozzd ehhez a valtozas-

hoz. A novekedés érdemi részét azonban egyszeri, hosszu
tdvon nem fenntarthaté tételek okoztdk. A legfontosabb
tényezG6t az értékvesztések eredményrontd hatasanak 149



43. dbra: A hitelintézetek 2015-6s és 2016-o0s addzds utani

eredményének kiilénbsége és komponensei
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44. dbra: Az EU bankrendszerének addzds utdni ROE
mutatdja
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Megjegyzés: Az abran a tagallamok bankrendszereinek 40-60, 20-
80 percentilis értéke mellett a magyar bankrendszer ROE értéke
lathatd. Forrds: EKB CBD, World Bank Database.

45. dbra: A hitelintézetek egyedi szint(i addzds elétti

eredményének eloszldsa (2016 decemberi adatok)
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millidrd forintos javuldsa jelentette: ez a tétel szokatlan
modon pozitivan jarult hozza a bankok eredményességéhez
2016-ban. Novekedett a kapott osztalékok nagysaga is,
amely bankkozi eloszlasban koncentralt és volatilis tételnek
mondhatd, de tovabbi, kozel 30 milliard forintos egyszeri
hatast jelentett a VISA eurdpai szervezetének értékesitése
is. A bankadd a 2016 januarjaban hatdlyba Iépett jogszabaly-
modositas szerint mérséklédott az el6z6 évhez képest, és a
mérséklédés — kisebb mértékben — 2017-ben is folytatodni
fog. A banki jovedelmez8ség legstabilabb tételei esetében
(mint példaul a kamatjovedelem, a jutalék- és dijeredmé-
nyek, illetve a mikodési koltségek) nem tortént érdemi
javulas az el6z6 évhez képest.13

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kimagaslé a hazai bank-
rendszer jovedelmezGsége. Az unid bankrendszereinek
atlagos sajattGke-aranyos jovedelmez&ségében javuld ten-
denciat figyelhettiink meg, mikézben Magyarorszag rendre
sereghajtd pozicidban helyezkedett el az elmult években. A
2016. harmadik negyedévi konszolidalt évesitett adatok
alapjan azonban a hazai bankrendszer eredményjavulasanak
mértéke messze meghaladta a tagorszagok széles korének
azonos értékét (44. abra) és régios tekintetben is kiemelke-
dének szamitott. A KKE-orszagok atlaga 11,9 szazalék volt a
harmadik negyedévben, mig Magyarorszagé 14,5 szazalékos
szintre emelkedett. Bar a 2016. soran elszamolt egyedi téte-
lek hidnydban nem vdrhaté hasonlé mértékli eredmény a
kovetkez6 évek soran, a bankadd mérséklése és a
nemteljesit§ portfélidok csdkkenésének eredményhatasa a
régiods atlaghoz kozeli szintre emelték a hazai bankrendszer
jovedelmezségét.

A jovedelmez6ség még mindig heterogén képet fest szek-
torszinten, de a veszteséges bankok szama érdemben
csokkent. A jo portfoliomingséggel rendelkezd, stabilan
nyereséges bankok mellett 2016-ban tébb, a kordbbi magas
NPL-dllomany és a negativ eredményhatdssal jaro
portfélidtisztitdsok miatt jellemzSen veszteséges szerepld is
nyereségessé valt. Amellett, hogy a jovedelmez&ség kon-
centraltsdga ebben az évben is jelent6snek mondhato, a
valsag kezdete 6ta nem volt ennyire alacsony szamu veszte-
séges intézmény (45. abra). Mindbssze 9 hitelintézet zart
negativ eredménnyel 2016-ban, és ezek mérlegféosszeg
alapu piaci részesedése is alacsony volt (5,7 szazalékos).
Ezen szerepl6k teljes vesztesége 22 milliard forint, ami szin-

tén jelentds javulast jelent a korabbi évekhez képest.

B A kamatjévedelmek esetében lathaté 44 millidrd forintos javuls jelentds részben a megel6z6 év korrekcidjanak tekinthetd, amit 8sszesen két 2015-

ben lezajlott tranzakcié jelentds kamatkiadast néveld hatdsa okozott.
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46. dbra: Ertékvesztés képzés és leirds, valamint a sajdt
kévetelések értékesitésének eredményhatdsa
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Forras: MNB.

1. tablazat: A nemteljesité hitelek dtlagos fedezettsége az
értékvesztés eredményrontd hatdsa szerint

A nemteljesité
A nemteljesit6 haztartasi [vallalati Nett6 NPL
hiteldllomény hitelallomény 4llomany/ CET 1
fedezettsége fedezettsége t6ke
Ertékvesztést
felszabadité 64,4% 50,0%| 36,1%
Hitelezési veszteséget
elszenvedd bankok 57,3%! 49,9% 43,3%
Osszesen 60,5% 50,0% 40,1%

Megjegyzés: a tabldzatban a relevans intézmények vonatkozd
értékeinek szamtani atlaga szerepel. Forras: MNB.

A nettd értékvesztés-visszairds eredményjavitdo hatasa
néhany bankra koncentralddik, mig a kdvetelések értékesi-
tése tovabbra is veszteséget okoz. A bankrendszer és fiokok
eredménykimutatdasaban az értékvesztés-visszairasok 46
millidrd forinttal haladtak meg az Uj értékvesztés képzést,
mig a sajat kovetelések értékesitésén mintegy 35 milliard
forint veszteséget szenvedett el a bankrendszer." Ugyanak-
kor fontos kiemelni, hogy a hitelezési veszteségek el6jele
szempontjabdl koézel sem homogén a szektor. Az eredmé-
nyen 16 intézmény esetében Osszesen 74 milliard forint
értékben javitott az értékvesztés-visszairas, valamint a kéve-
telések értékesitése, mig 19 intézmény esetében ugyanezen
tételek 63 millidrd forintos veszteséget okoztak (46. abra).
Az értékvesztés-visszairds eredményre gyakorolt hatdsa
egyes intézményeknél jelentés: amennyiben az értékvesz-
tést felszabadité bankoknal kiszlrjik a hitelezési vesztesé-
gek hatdsat, harom tovabbi szerepld is veszteséges lett vol-
na az év soran. A portfdlid értékesitések negativ eredmény-
hatasa azt jelzi, hogy a bankok mérlegében Iév6 kovetelések
nettd értéke nem tikrozi a kovetelésvasarldi piac varakoza-
sait. A még mindig jelentds volumen( NPL-portfdlié tukré-
ben ez azt jelenti, hogy a szektor a jov6ben is tovabbi vesz-
teségeket szenvedhet el ezen az dllomanyon.

Az értékvesztés-visszairasa jelenleg nem jelent prudencialis
kockazatot. Egyedileg vizsgdlva a hitelezési veszteségeket
megdllapithatd, hogy az értékvesztés elszamolason, leirdson
és kovetelésértékesitésen 2016-ban Osszességében pozitiv
eredményt elér6 intézmények nemteljesit§ allomanyanak
értékvesztéssel vald fedezettsége magasabb mind a vallalati,
mind a hdaztartdsi szegmensben, mint a bankrendszeri atlag.
Ez arra utal, hogy a 2016-os évben értékvesztést visszaird
bankok a korabbiakban prudensebb médon, a bankrendszeri
atlagot meghaladd aranyban képeztek tartalékokat. Ezen
intézmények a CET1 szavatold t6ke aranydban kifejezett
nettd nemteljesitd allomany tekintetében is kedvezébb
képet mutatnak azon bankokhoz képest, ahol a hitelezési
veszteségek rontottdk a 2016-os eredményt (1. tablazat).
Tekintettel arra, hogy az értékvesztés-visszairdsok egyrészt
indokolhatéak a gazdasagi fundamentumok javulasaval,
masrészt a visszairasokat a magasabb fedezettségli bankok
hajtottak végre, igy 0sszességében nem tartjuk a folyamatot
prudencialis kockazatnak.

1 Néhany intézmény az értékesitett kovetelések értékvesztését visszairasként jelenitette meg, ndvelve ezzel az értékvesztés-visszairas és az értékesités-
kor felmeriild veszteség értékét egyarant. Az itt bemutatott értékek szamitasakor mindezt figyelembe vettik.



47. abra: A hitelintézetek hitelezési veszteségeinek eltérése
a hosszutdvu dtlagtdl és az dtlagos hitelezési veszteséggel
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Eszkozaranyos hitelezési veszteség eltérése a hosszutavu atlagtdl
——12 havi gordulé tény ROE (jobb skala)
--- Atlagos hitelezési veszteséggel szamitott 12 havi gordiils ROE (jobb skala)

Megjegyzés: a hitelezési veszteségek szamitasakor a végtorlesztés
hatasat nem vettik figyelembe. Forras: MNB.

48. dbra: A hitelintézeti szektor tényleges és egyedi
tételektdl sziirt jévedelmezbsége a sajat téke aranydban
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Megjegyzés: a bizonytalansagi savba a kapott osztalékok és a
pénziigyi mliveletek eredményhatasanak felét vettiik bele. Forras:
MNB.

¥ A 2002. junius és 2016. december kézotti iddszakot tekintve

A hitelezési veszteségek hosszu tavu atlagaval szamolva a
sajattéke-aranyos megtériilés 7,8 szazalékot tenne ki. A
2016-0s évet tekintve a bankrendszer és fioktelepek 12 havi
kumulalt hitelezési veszteségének eredményhatdsa a teljes
eszkdzallomany aranydban enyhén 0 szazalék felett alakult,
amely kozel 0,9 szazalékponttal magasabb a hosszutava
::’1t|agna’1|15 (47. abra). Arra, hogy a 12 havi gordilé hitelezési
veszteségek az eredmény novekedéséhez jarulnak hozz3, az
utdbbi években egydltalan nem volt példa. Az értékvesztés-
visszairas pozitiv egyenlege azonban hosszutdvon nem fenn-
tarthatd jovedelemforrast jelent a hitelintézetek szamara,
amit a portfolio-értékesitések veszteséghatdsa is jelez. Ha a
bankrendszeri jovedelmezGséget a tényleges hitelezési vesz-
teségek helyett a hitelezési veszteségek hosszu tavu atlaga-
val szamolnank, 2016-ban az addzas el6tti eredmény a sajat
t6ke ardnyaban ceteris paribus 7,8 szazalék lenne, amely a
jelenleginél mintegy 9 szazalékponttal alacsonyabb jove-
delmez8ségnek felel meg. A fent részletezett egyéb egyedi
és volatilis tételeket kiszlirve a hitelintézetek addzas el6tti
jovedelmezdsége 4-7 szazalék kozott lehet a sajat téke ara-
nyaban (48. abra). Ez utdbbi ciklikus értékeléséhez érdemes
figyelembe venni, hogy mindez egy alacsony kamatkérnye-
zetben és egy folyamatosan veszteséget termel, relative
magas nemteljesité hiteldllomdny mellett valdsult meg.
Mindezek tikrében kielégitének tekinthet6 a szektor t&ke-

aranyos jovedelmezdsége.



49. dbra: A hitelintézetek netté kamatbevétele a brutto és
nettd kamatozo eszkéz6k ardnydban
Mrd Ft %
1200 3,9
1000 —anlAnnnnRe . e L35
soo AN AT T NG nann e 32
?b-a,vz R il
600 - NUNAATLLLE 2,7
\\//
400 + 23
200 A+ r 1,9
[ e e e L LA LA e s e o s s sy s e 15
RS GTESgTE2T=Z SE2T=2FTEST=2gTE2
o o - — — - — — —
o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
[CIKamatjovedelem
——Kamatmarzs a brutté kamatozé eszkz6kon (jobb skala)
— — Kamatmarzs a nettd kamatoz6 eszkzokon (jobb skala)
Forras: MNB.
50. abra: Eves dtlagos banki eszkézardnyos
kamatjévedelmek az EU tagorszdgaiban
3,5 % % 3,5
g _ <> '
3,0 4 — r 30
2,5 === k25
2,0 H ™ F 2,0
- L DL
1,5 A r 1,5
1,0 r 1,0
05 g@ﬂ 05
0,0 +—== \M\ B L o e e e O SSELA s s s r 0,0
8%8%%5555ﬁﬁﬁgibE%EEtigéfﬁgaﬁ
=
T
[ Eszkdzardnyos kamatjovedelem (évesitett)
—EU atlag
—KKE atlag
& Eszkozaranyos értékvesztés (2013-2015 kozotti atlag)

Megjegyzés: 2016 harmadik negyedév, konszolidalt adatok alap-
jan. Magyarorszag esetében nk. megjel6léssel tlintettik fel a nem
konszolidalt adatot. Forras: EKB CBD.

3.2. Az alacsony hozamkérnyezet a kamatbevételek csok-
kenéséhez vezet, mig a gyenge verseny a magas kamat;jo6-
vedelmek fenntartasahoz jarul hozza

A hitelintézeti szektor netté kamatbevétele egyedi hata-
soktol tisztitva csak kismértékben emelkedett. A bankrend-
szer eszkdzaranyos kamatjovedelme 2015-ben nagymérték-
ben csokkent az elszamolas hatasara, amit tébb egyedi tétel
is tovabb sulyosbitott. 2016-ban ezen egyedi tételek kifuta-
saval visszaemelkedett a nettd kamatbevétel, értéke 2016
decemberében eszkdzaranyosan 2,7 szazalékig emelkedett
(49. dbra). A kamatjovedelem hagyomanyosan a legfonto-
sabb és legstabilabb jovedelemforrdsa a magyar bankrend-
szernek, igy szintje és varhaté alakuldsa meghatarozo a
hazai bankok jovedelemtermel8 képessége szempontjabol.
A kamatjovedelem nagysagara a kozeljovében az alacsony
kamatkornyezetben lejaré6 és megujitandd értékpapirok
gyakorolnak nyomast, aminek hatdsat egyes szegmensekben
a banki verseny alacsony intenzitdsa tompithatja.

Az eszk6zaranyos kamatjovedelem nagysaga kozeledett a
régio atlagahoz, de tovabbra is afelett helyezkedik el. Az
elszamolds kovetkeztében csokkend, korabban rendkiviil
jovedelmezd hiteldllomany és a mérséklédé kamatlabak
miatt a hazai bankok eszkdzaranyos kamatjovedelme a ko-
rabbinal sokkal kisebb mértékben tér el a régié 2,5 szazalé-
kos atlagatdl. A EU-atlaghoz vald kozeledés ellenére Magya-
rorszag a legtdbb orszdghoz képest tovabbra is magasabb
kamatmarzsot realizal az eszkozein (50. dbra). Mindez annak
ellenére figyelhet6 meg, hogy a hazai bankrendszerben a
likvid eszk6zokhoz képest magasabb kamatozasu eszkozok
(haztartasi és vdllalati hitelek) ardnya mind6ssze 35 szazalék
az Osszes eszkozon belil, mikozben az EU-s atlag 44 szaza-
lék, a KKE-régi6 atlaga pedig 54 szazalék. Mindez azt jelzi,
hogy a magyar bankrendszer egy aranyaiban kisebb hitelal-
lomanyon ér el a régids versenytarsakndl magasabb kamat-
jovedelmet. A magas kamatjovedelemnek tobb oka is lehet:
a bankok piaci ereje mellett kiemelt szerepe van a régios
orszagoknal magasabb hitelkockdazati koltségeknek is, de az
EU-s atlagnal magasabb m(ikodési koltségek és a nem ka-
matjellegl jovedelmek alacsonyabb aranya is magyarazatul
szolgalhat."® A magasabb kamatbevételeket révid tévon a
bankok mérlegében |év6, a jelenlegi hozamkornyezethez
képest relative magas kamattal jellemezhetd értékpapir-

'8 A magas kamatfelarak okairdl részletesen lasd: Aczél, A. — Banai, A. — Borsos, A. — Dancsik, B. (2016): A lakdshitelek felarat meghatarozé tényezék

azonositasa a magyar bankrendszerben. Hitelintézeti Szemle, 15. évf. 4. szam, 2016. december, 5-44. o.



51. dbra: A BUBOR és az egyes bankok dltal alkalmazott
dtlagos kamatlabak alakuldsa
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Forras: MNB.

52. dbra: A bankrendszer kamatozé értékpapir-
dllomdnydnak megoszldsa a kibocsdtds és lejdrat szerint
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allomany is tdmogatja.

Az alacsony kamatkérnyezet nyomas alatt tartja a bankok
kamatbevételeit. A 2016-0s évben az alapkamat csokkené-
se, valamint a jegybanki eszkoztar atalakitasa miatt a harom
hénapos bankkozi kamatlab (BUBOR) kozel 100 bazisponttal
mérséklédott. Ez a csokkenés aszimmetrikusan érintette a
bankok eszkdz- és forrasoldalat: mikdzben az eszkézoldalon
jelent6s allomanyok vannak a BUBOR-hoz kotve, melyek igy
kozvetlenil lekdvetik a referenciakamat valtozasat, addig
forrasoldalon a kamatok alacsony szintje miatt mar nincs
érdemi tér azok tovabbi csokkenésére, vagy negativ kama-
tok alkalmazasara (ld. latra sz6l6 betétek). Mindez a megva-
I6sult Gigyletek atlagos kamatlabanak alakuldsaban is vissza-
tikr6zédik. Az Gjonnan szerz6dott valtozd kamatozasu la-
kashitelek atlagos hitelkoltsége példaul kozel a BUBOR-nak
megfelel6 mértékben csdkkent, mikdzben a latra szolo beté-
tek kamatlaba gyakorlatilag nem vdltozott és a lekotott
haztartasi betétek kamatai is csak 50 szdzalékban kovették
le a bankkozi kamat csokkenését (51. dbra). Fontos felhivni a
figyelmet arra, hogy a bankrendszeri atlagos valtozds mo-
gott bankonként jelentGs heterogenitds tapasztalhato: egyes
intézmények a referenciakamat valtozasat csak kisebb mér-
tékben draztdk be hiteleikbe, ami e bankok magasabb piaci
erejére utalhat.

A kamatbevételeket el6retekintve a korabban kibocsatott
és a kozeljovGben lejard értékpapirok megujitasi igénye is
mérsékli. Az alacsonyabb kamatkdrnyezet banki jovedelem-
re gyakorolt hatasa id6ben elnyudjtva jelentkezik. A bankok
mérlegében jelentds volumenben taldlhatok olyan eszkdzok,
amelyek a valsag el6tti években — magasabb kamatkérnye-
zetben — keriiltek kibocsatdsra. A kamatok és hozamok mér-
séklédése a rogzitett kamatozasu eszk6zok kamatozasat
nem befolydsolja, amennyiben azokat lejaratig tartjak,
azonban kockazatot jelent, hogy azok megujitasakor a ban-
kok csak joval alacsonyabb kamatozasu eszkdzékbe tudnak
befektetni. A bankrendszer és a fiékok forintban denominalt
kamatozé értékpapirjainak (mintegy 7 ezer milliard forint)
21,5 szazalékardél mondhatd el, hogy 2012 decembere el6tt
lett kibocsatva és a kévetkezd hdrom évben jar le (52. dbra).
Ezen allomany alacsony kamatkornyezetben térténd ,,meg-
Ujitasa” (azt feltételezve, hogy a bankok a lejard értékpapi-
rokat az eredeti futamidével megegyezé futamidejl papi-
rokra cserélik) becsléstink szerint harom év mualva mar min-
tegy 80 millidrd forintos negativ hatast gyakorol a banki
kamatbevételek éves nagysagara.



53. dbra: THM alapu felarak nemzetkézi 6sszehasonlitdsa
lakdscélu hitelek esetén

Az uUjonnan szerz6dott lakossagi hitelek ara érdemben
meghaladja azok kibocsatasanak koéltségét. Mig az eszkoz-
aranyos kamatjovedelem nagysaga a fennallé allomany
jovedelmez8ségérdl arul el informaciét, addig az Uj szerz6-
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—Csehorszag Eurozéna a vallalati szegmensre egyarant kiszamitott indexek alapjan

Megjegyzés: az éven beliil valtozé hitelek hdrom hénapos bankks- a haztartasi szegmensben érdemben gyengébb a verseny,
zi kamatlab felett, az éven tul rdgzitett hitelek haroméves IRS mint a vallalatok esetében (7. keretes iras).

felett. Forrds: MNB, EKB, nemzeti jegybankok.

7. KERETES [RAS: A VERSENY INTENZITASA A HAZAI HAZTARTASI ES VALLALATI HITELPIACON

Minden aru- vagy szolgaltataspiac egyik legfontosabb tulajdonsaga a verseny intenzitdsa, amely a gyakorlatban két
szélséség, a tokéletes verseny és a monopdlium kozott helyezkedik el. Tokéletes verseny esetén a vallalatok arelfoga-
dok, és a termékek ara megegyezik hatarkoltségiikkel. Ha a piaci kindlat egyetlen szerepl6je egy monopdlium, akkor
egyedil, altaldban magas haszonnal hatarozhatja meg a termékek arat. Mivel a vallalatok célja a minél magasabb pro-
fit elérése, nekik a kevésbé intenziv verseny kedvez, mig ezzel szemben a fogyaszték a minél erésebb versenyben ér-
dekeltek.

Szabalyozdi szemszoghd6l mind a két széls6séghez kozeli allapot kerlilend6 és beavatkozasra adhat okot. A vallalatok tul
nagy piaci ereje esetén fogyasztévédelmi szempontbdl indokolt a szigorubb szabalyozas, tulzott versenyben azonban a
rendkiviil nyomott arak eredményezhetnek novekvé vallalati cs6doket vagy nem kivant instabilitast. Kell6 mérték
nyereség hidnyaban tovdbba nem képesek a vallalatok fejlesztésre és innovaciora elegend6 6sszeget forditani.

Pénziigyi stabilitasi szempontbdl tehat kiemelt jelentéségli a hitelpiacokra jellemz6 verseny intenzitdasanak mérése.
Ennek tobb lehetséges maddja is van, az egyik legelterjedtebb eljaras a Lerner-index kiszamitasa, amely az alabbi mo-
don irhato fel a termék ara (p) és hatarkoltsége (MC) segitségével: Lerner = %. Tehat, ha a piacot példaul tokéle-

tes verseny jellemzi, a Lerner-index értéke nulla, és minél nagyobb a vallalatok piaci ereje, a mutatd annal magasabb
értéket vesz fel.

Az indexet Magyarorszagon elsé alkalommal kilon szamitottuk ki a vallalati, valamint a haztartasi hitelpiacra. A kolt-
ségfliggvény becslését sztochasztikus frontier analizis médszerrel"’ végeztik el, amely egyben a bankok kéltséghaté-
konysagat is vizsgalja. A hatékonysag mérése azért fontos, mert az alacsony intenzitasu verseny nemcsak a magas
arakban, de az alacsony hatékonysagban is tiikr6z6dhet, mivel a magas piaci erével rendelkezé bankok ilyen kornye-
zetben nincsenek rakényszeritve az innovacidra és hatékonysag novelésére (un. ,quiet life” hipotézis).

Az indexeket az allomanyi, valamint az Uj kibocsatasu hitelekre egyarant kiszamitottuk. Arnak a haztartasi hiteleknél a

Y A médszertanrél bévebb leirast tartalmaz példaul: H. Wang (2002): Heteroskedasticity and non-monotonicity efficiency effects of a stochastic frontier
model, Journal of Productivity Analysis. 18/3, 241-253. o. és Molnar Jézsef — Nagy Marton — Horvath Csilla (2007): A Structural Empirical Analysis of
Retail Banking Competition - the Case of Hungary, MNB Working Papers, 2007/1.



THM-et, vallalati hiteleknél a kamatot tekintettiik, mig a hatarkoltséghez becsiiltiink egy koltségfliggvényt a 10 legna-
gyobb bank adatai aIapjé\n.18 A piaci Lerner-indexet az egyes bankok Lerner-indexeinek haztartasi, illetve vallalati hitel-
allomannyal sulyozott atlagaként kaptuk (Id. dbra).

A vallalati hitelpiacon mind az allomany, mind az uj kibocsatasu hitelek esetén nagyon erés versenyt jelez a mutato a
teljes megfigyelt id6szakban. Ezzel szemben a haztartasi hitelek piacan kimondottan magas értékeket vesz fel a Lerner-
index, azaz gyenge verseny és jelentGs piaci eré jellemzi a bankokat. Az dllomanyihoz képest az Uj kibocsatasu hitelek-
nél jellemz6en gyorsabb és nagyobb valtozasokat mutat az index, amely dontéen azzal magyarazhato, hogy el6bbiek
kamatozasa kdnnyen és gyorsan megvaltoztathato.

A vallalati hiteleknél a valsag el6tt a Lerner-index alacsony pozitiv értéket vett fel, ami erés versenyre utal. Az dllomany
és az Uj hitelek mutatdja szintben és dinamikaban is nagyon hasonlé képet mutat. A valsag kitorésével a forraskoltsé-
gek és a hitelezési veszteségek jelentésen megemelkedtek, amit a — haztartdsi szegmenssel ellentétben — a vallalati

08 Lerner-indexek a hitelpiacokon 08 hitelek kamataiban nem tudtak a bankok érvé-
AD b o . - ,

nyesiteni, és az index értéke negativ tarto-
0,6 - - 06 manyba kerllt. Eszerint egyes bankok nem jol
ol L o araztdk be varhatd koltségeiket, tulzott ver-
. 896 s Forintositd b . . e A .
Végtorlesztés orintositas senyt vallaltak. Az allomanyi és az Uj kihelyezé-

02 - A vdlsdg kitérése L 02 ’ , , .
’ < sekhez tartozé mutatdé 2009 utan elvdlik egy-

0o Mastdl, mivel egyrészt az Uj hitelek kamatfel-

0,0 — /\ e
arait a bankok tudtdk emelni, mig a meglévé
2 0.2 hiteleknél erre nem volt lehet&séglk, masrészt
| 0,4 a valsdgra adott vélaszul a legjobb Ugyfelek
NHP, kamatcsékkentés megtartasara torekedtek ebben az idGszakban,
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akdr a koltségeiket sem fedezd kamatajanla-

S 8 8 53 8 & 2 2 8 3 2 5 32
8 & 8§ & &8 8 8 R R KR KKK tokkal. Fordulatot az indexek alakuldsaban
——Haztartasi allomany = = Haztartasi Uj kibocsatas 2013-t6l figyelhetiink meg, mivel ekkor egy-
Vallalati allomany Vdllalati uj kibocsatas
Forrds: MNB. részt az élénkil6 gazdasagi novekedés hatasara

csokkentek a hitelezési kockazatok, masrészt a
kamatcsokkentési ciklus és az NHP eredményeként jelentGsen mérséklédtek a bankok forraskoltségei. Az index emel-
kedéséhez dsszetétel-hatds is hozzdjarult: az utdbbi években — az NHP-t6l nem fliggetlenil — atrendez6dott a vallalati
hitelezés szerkezete a kisebb méretl(i és kisebb piaci er6t képvisel6 vallalatok iranyaba, mikézben az erés alkupozicio-
ban lévé nagyvidllalatok névekvé aranya kilfoldrél von be kozvetlenll forrast. Mindezek kovetkeztében 2016-ban
mindkét Lerner-index Ujra pozitiv értéket vett fel, ami arra utalo jel, hogy a bankrendszer a vallalati hitelpiacon kezdi
visszanyerni nyereségtermelG-képességét. Ebben azonban jelentds szerepet jatszhatott a historikusan alacsony érték-
vesztés, mindazonaltal ettdl fliggetlendl is a vallalati hitelpiac tovabbi normalizaléddsara szamitunk.

A haztartasi hitelpiacon 2004-t6l kezd6d6en 2008-ig, a devizahitelezés felfutdsaval egyre intenzivebbé valé verseny
volt megfigyelhetd. A valsag kitdrése utdn azonban az Uj hiteleknél szinte azonnal, az allomanynal pedig fokozatosan
visszaemelkedett az index a 2004-es szintre. Kisebb hatast gyakorolt az indexre (elsGsorban az 0j hiteleknél) a végtor-
lesztés, amikor csdkkent a bankok hitelkindlata és megnovekedtek a hitelkamatok. A forintositds és az ehhez kapcsol 6-
do kamatcsokkentés szintén az Gj hitelek esetén gyakorolt atmeneti csokkentd hatast a mutatdra, azonban a forras-
koltségek és a hitelezési veszteségek csokkenése 2016-ban ezt a valtozast ellensulyoztdk, igy az index visszaemelkedett
2014-es értékére. Az allomanyi index esetében pedig fokozatos novekedés volt megfigyelheté ugyanebben az idGszak-
ban. Osszességében tehat 2016-ban is magas piaci erével rendelkeztek a bankok a haztartési hitelpiacon.

8 A kltségfiiggvény formajat tekintve transzlog tipusu fiiggvény feltételezésével éltiink. A becslés eredményvaltozdja az bsszes kéltség volt, magyard-
z6valtozdi pedig a haztartasi és a vallalati hiteldllomany, az egyéb kamatozé eszkézok (mint a bank termékei), illetve az operativ koltségek, a forraskolt-
ségek és az értékvesztés eredményrontd hatdsa (mint a bank koltségei), tovabba szerepeltettik még a likvid eszk6zok aranyat, a tékepuffer nagysagat és
a fiokok szamat. Mivel az Uj kibocsatasu hiteleknél értékvesztést nem tudunk megfigyelni, minden banknal minden évben a megfigyelt idészakok érték-
vesztéseinek atlagat tekintettik kockazati koltségnek.



54. abra: A nagybankok kéltséghatékonysdgdnak eloszldsa
és dtlaga
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Megjegyzés: Az abran a miikodési koltség / 6sszes eszkdz mutato,
valamint a haztartasi hitelezéssel kapcsolatos becsult kbltségek /
haztartasi hitelallomany mutato sulyozott atlaga szerepel. A vona-
lak a minimum-maximum, mig a téglalapok a 25. és 75.
percentilisek kozotti terjedelmet jelolik.

Forrds: MNB.

55. dbra: Eszk6zardnyos kamateredmény és miik6dési

kéltségek nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
3,5

BG ¢
HU
301 RO *
g cz sk
N »
£ 25 et
N R PL &
O
3 Sl e
¥ 2,04 ET &
8 MT ES® ITe
3 L e
BE [T e

3 NL & R T
S DK DE ¢
g M0 £ Re
g LU & "UK

0,5 - Fl &

0,0 . . . . . T

0 0,5 1 15 2 2,5 3 35

Mlikédési kéltség / bsszes eszkéz (%)

Megjegyzés: A adatforras konszolidalt, IFRS szerinti adatokat tar-
talmaz. Forras: EKB CBD.

A szektor egy jelentGs részében nem tapasztalhaté haté-
konysagjavulas. A valsag kitorését kovetéen, 2010 és 2012
kozott érdemi hatékonysagromlas volt tapasztalhatd a hazai
szektorban, amely egyrészt az eszk6zallomany leépiilésével,
masrészt a miikodési koltségek lassu alkalmazkodasaval
magyardzhatd. 2013-tél kezd6dben javuld tendencia figyel-
het6 meg, ez azonban 2016-ra lelassult, sét, nem tekintheté
szektorszinten altalanosnak. Bar 2016-ra az atlagos koltség-
hatékonysag tovdbb javult a korabbi évekhez képest, az
intézmények egy jelent8s része ezt nem kovette le, s6t né-
hany esetben romlas is megfigyelhetd volt (54. abra). A fenti
keretes irdsban bemutatott mddszertan segitségével tovab-
ba az is megallapithato, hogy ha a kevésbé hatékony intéz-
mények felzarkdznanak a hatékonyakhoz, ugy érdemi szek-
torszint( javulds kovetkezhetne be, és a hazai szektor atlaga
referencidnak tekintett EU-

akar fel is zarkézhatna a

atlaghoz.

Nemzetkozi Gsszevetésben a hazai mikodési hatékonysag
a legrosszabbak k6z6tt van, amit magas kamateredmény-
nyel fedez a szektor. Az EU orszagait vizsgalva megallapitha-
t6, hogy a hazai hitelintézeti szektor viszonylag magas kolt-
ségszint mellett m(ikodik az eszkdzallomany aranyaban (55.
abra). Ez a magas miikodési koltségszint egyuttal a nettd
kamateredmény magas szintjével parosul, vagyis a hazai
szektor magas m(ikodési koltségeit az elérhetd kamatbevé-
telekkel fedezi. A bankok koltséghatékonysaganak novelésé-
vel azonban a banki eredmény is javulhat, igy a nemzetkozi
Osszevetésben magas kamatjovedelem és a mikodési kolt-
ségek egymassal parhuzamosan csdkkenhetnek, kiegyensu-
lyozva egymas hatdsat. A kamatjovedelemre tovabbra is
kockazatot jelent azonban, hogy a nulla kozeli kamatszint
miatt az eszkozoldali tételek esetében nagyobb tér van az
atdrazédasra, mint a forrdsoldali tételek esetében.

A digitalis bankolas hozzaférhetGségének bdvitésével je-
lent6s hatékonysagnovelés lenne elérhetd, amely egyuttal
a szektor versenyképességének javulasahoz is hozzajarul-
na. A hazai digitalis bankolds lehetGségei és elterjedtsége
eurdpai 0sszehasonlitasban igen elmaradott, nalunk rosz-
szabb helyzetben csupan Gorogorszag, Romania és Bulgaria
taldlhatd (56. abra). A digitalizacids versenyhatrany legfébb
oka, hogy a lakossag korében a digitalis fizetési, illetve egyéb
banki szolgdltatast igénybevevdk aranya elenyészg, illetve a
digitdlis szolgaltatasok biztonsagaba vetett bizalom megle-
het6sen visszafogott. Az internetes fizetést végzék aranya



56. dbra: Az MNB Vdllalati és hdztartdsi Finanszirozdsi Index
banki digitalizdcid alpillére alapjdn meghatdrozott rangsor

pont pont

100 100

90 - 90
80 - r 80
70 o I I I F 70
60 - I r 60
50 | | | | | o
40 P r 40
30 4 r 30
20 4 rF 20
10 4 I I* 10
0 0
R R B R
§82H28380%8 3 ERE R
“ssefrtegdEs, §°%g83:
=93 k 5 B3
2 £ T 3°
2
‘ B Banki digitalizacio KKE-atlag EU-tlag ‘

Megjegyzés: Az alpillér rangsora négy skalazott mutato atlagolasa-
val készllt (internetes bankolast hasznaldk aranya, digitalis fizetést
végz6k vagy kapdk ardnya, mobiltelefonos fizetést végz8k aranya,
internetes fizetést végz6k aranya).

Forras: Eurostat, WB Global Findex Database, MNB.

57. abra: A hitelintézeti szektor aggregalt TMM-mutatdja
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Forras: MNB.

58. dbra: A jelentésebb bankok egyedi TMM-mutatdinak
eloszldsa és a bankrendszeri dtlagos TMM

% %
35 35

[ Jelent8sebb bankok tékemegfelelési mutatdinak eloszlasa
—a—Bankrendszeri t6kemegfelelési mutatd

— = Jelent8sebb bankok t6kemegfelelési mutatdinak medianja

Forras: MINB.
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unids viszonylatban és régids 6sszehasonlitasban is alacsony,
ugyanakkor igéretes a mobiltelefonos fizetést végz6k ara-
nya, amelyben Magyarorszag a KKE régio egyik éllovasa. A
digitdlis banki megoldasok terjedésével és a pénzigyi kultu-
ra fokozatos fejl6désével a hazai bankrendszer egy idaig
kiaknazatlan értékesitési csatorna fejlesztésén keresztil
jelent6s koltségmegtakaritast és hatékonysagjavulast érhet
el, amihez azonban nem csupan a kindlati, de a keresleti
oldal élénkuilésére is szlikség van.

3.3. A bankrendszer t6kehelyzete stabil, a historikusan
magas eredmény tovabb novelheti a tokepuffert

A hitelintézeti szektor Osszességében t6keerésnek mond-
hatd, azonban a pufferek nagy része néhany intézményre
koncentrdlédik. A hitelintézeti szektor nem konszolidalt
t6kemegfelelése a 2016-0s pozitiv addzott eredményt figye-
lembe nem véve 20,5 szazalékot tett ki az év végén (57.
abra). A pozitiv eredménnyel a t6kemegfelelési mutatd
értéke a 22 szazalékot is eléri, azonban ez a varhaté oszta-
Iékfizetések miatt csak a t6kemegfelelés potencidlis maxi-
mumat jelenti. A t6kemegfelelés masodik félévhez képesti
csOkkenése mogott a veszteséges intézmények negativ
eredménye mellett elsGsorban a kockazattal sulyozott ki-
tettség novekedése all. A bankrendszeri szavatoldtGke don-
t6 része tovabbra is a szabalyozas szerinti legjobb minGségi
elsédleges (CET1) all. A
t6kemegfelelési mutatoval szembeni 2016-ban érvényes, a

alapvet6 t6ékeelemekbdl
t6kefenntartasi pufferrel egyitt 8,625 szazalékos elvarast
minden bank teljesiti.

A bankok t6kemegfelelését tekintve tovabbra is magas a
heterogenitdas. Az év végén a jelentGsebb intézmények nem
konszolidalt t6kemegfelelési mutatdja 13 és 27 szazalék
(58.
t6kepuffer mértéke a tékefenntartasi puffert és a SREP

kozott szérddott abra). A bankrendszeri szintd
elGirasokat is figyelembe véve 1 121 milliard forint volt az év
végén, azonban ennek mintegy 78 szazaléka harom intéz-
mény mérlegében koncentralddott. A 2017-es évben ismét
novekszik a bankoktdl elvart t6kekovetelmény mértéke: a

t6kefenntartasi puffer 0,625 szazalékpontos emelkedésén



tul 2017-ben keril bevezetésre az egyéb rendszerszinten
jelent6s intézményekre vonatkozd tékepuffer, valamint a
nemteljesitd projekthitelekre képzendd rendszerkockazati
t6kepuffer is. A szigorodd makroprudencidlis t6kekovetel-
ményekkel szemben azonban a Il. pillér keretein beliil elGirt
SREP t6kekovetelmény mértéke szektorszinten érdemben
csokken 2017-ben, elsGsorban a gazdasagi kornyezet javula-
sa, és a kockazatok csdkkenése miatt.



4. PORTFOLIOMINGSEG — FELGYORSULT A PIACI PORTFOLIOTISZTITAS

hitelek aranya, ami mindkét szegmensben elsGsorban a nagymértékii portfdlidtisztitasnak volt kész6nhets. A nemteljesité
vdllalati hitelek ardnya két év alatt megkézelitéleg a felére csékkent, de a projektfinanszirozdsi hiteleken beliil még a
gyors tisztitds ellenére is magas a nemteljesitési arany. A vdllalati és hdztartdsi portfoliok minGsége k6zétt egyre nagyobb
kilénbség mutatkozik. Mig ugyanis a vdllalati nemteljesit6 hitelek tisztitdsa igen gyors ltemben zajlott mdr a megel6z6
években is, addig a hdztartdsi hitelek esetén — kiilbnésen a jelzdloghitel portfélidkat tekintve — csak lassu tisztitdsrol lehet
beszélni. Bdr 2016 végén tiorténtek nagyobb volumen( jelzdlog-portfdlié levdlasztdsok, a hitelintézeti szektor még tovabbi
kihivasok elétt dll a fennmarado nemteljesité hdztartdsi hiteldllomdny kezelése terén. A Nemzeti Eszkdzkezel6 Zrt. elérte
az elbirdnyzott korldtait, igy nem képes tovdbb tdmogatni a nemteljesité ingatlanok felvdsdrldsdat, mig az MNB dltal ki-
adott ajanlds keretében kététt atstrukturdldsok szama egyelére elmarad a vdrakozdsoktol. Az addsok és a hitelezék k6zds
érdekeit szem elétt tartva kivdnatos a k6zés megegyezések megvaldsuldsanak és hatdsossdgdnak javitdsa. El6retekintve
a hitelintézetek hdztartdsi portfolio-minéségét tébb tényezd is befolydsolhatja. Egyrészt a kordbbi drfolyamgdtas szerz6-
dések t6bb mint fele esetében 15 szdzalékndl kevesebb tirlesztérészlet emelkedés vdrhatd, és az érintett lgyfelek csak
mintegy 3 szdzaléka esetén szamitunk ezt meghaladé mértékii névekedésre. Mdsrészt azon hdztartdsoknak, akik a meg-
engedett maximumhoz kézeli jévedelemardnyos térleszt6teher mellett addsodtak el vdltozé kamatozdsu konstrukciot
vdlasztva, kifeszitetté vdalhat a jévedelmi helyzete.

4.1. Dinamikus tisztitas a vallalati portfélioban, mig a
projekthitelek mérséklédd, de koncentralt kockazatot
jelentenek

Folytatodott a hitelintézeti szektor nemteljesit6 valla-

59. dbra: A nemteljesitd vdllalati hiteldllomdny ardénya o 1ati hitelportfélidjanak leépiilése. A korabbi évekhez
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Megjegyzés: 2014-ig tigyfelenként, 2015-t8| szerz8désenként. aranya mar a valsag kitdrésekor tapasztalt értékekhez
Forras: MINB.

hasonlithatoak. A 31-90 napon belil késedelmes valla-
lati hitelek ardnya emellett historikusan is alacsony, 0,5
szazalékos szinten tartdzkodott év végén, ami kedvez§
a vallalati portféliominGség elGretekintd alakuldsat
illet6en.

A projektfinanszirozasi hitelek aranya csokkent, de
Osszességben még mindig jelentés a nemteljesit6
portfélion belil. A nemteljesité vallalati hitelportfélié
nagy részét, mintegy 47 szazalékat tovabbra is projekt-



60. dbra: A nemteljesité vadllalati hitelportfdlio finanszirozasi hitelek teszik ki (60. dbra). E szegmens
megoszldsa projekt és egyéb hitelek, valamint késedelem  kockazatosabb jellegét jol mutatja, hogy lényegesen

szerint magasabb a nemteljesitd hitelek aranya az egyéb valla-
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napon tul késedelmes projekt hitelek
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W 90 napon tul késedelmes egyéb hitelek
Megjegyzés: Hitelintézeti szektor allomanyi adatai. lek NPL aranya. Kedvez§ azonban, hogy az elmult két
Forras: MNB. évben a nemteljesit6 projekthitelek volumene és ara-

nya is nagyobb mértékben csokkent az egyéb vallalati
hitelekéhez képest.

Gyorsult a nemteljesit6 vallalati hitelportfélio tisztita-

61. dbra: A nemteljesité vdllalati portfdlio tisztitdsa a si iiteme. 2016-ban mintegy 330 milliérd forintot kite-

teljes hitelintézeti szektorban v8 bruttd nemteljesité vdllalati hiteldllomany kerilt
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450 szektorban. Ezzel 2016 soran a fennallé 4atlagos
400 ~ Y ) . /s . . .
350 | nemteljesité vallalati hiteldllomany mintegy 38 szazalé-
300 1 ka kerllt kitisztitasra a hitelintézeti mérlegekbdl. Egy
250 +
200 4 év alatt mintegy 250 milliard forintot kitevé bruttd
123 kovetelés keriilt eladasra, mig tovabbi 80 millidrd fo-
50 - i rintnyi Osszeget irtak le a bankok (61. abra). A kitiszti-
0 4=mft=m =0 . . . Y . . .
P e : : : : tott bruttd allomdny 67 szdzaléka projektfinanszirozasi
= . ’ . sy s . s 7 .
< hitel volt. Az éves tisztitasi rata az MKB 2015 végi nagy
C—IMKB portfélié levélasztas . Lz . ;s . P
B Leirt kévetelések - éven beliil kumuldlt, bruttd volumen(i portféli6 levalasztdsat figyelmen kivil hagy-
[T Eladott nemteljesitd kdvetelések - éven belul kumuldlt, bruttd f | |k d 2016 . 20
——Eves tisztitasi rata (jobb skéla) va oyamatosan emelkedett soran.
— — Eves tisztitési rata - vall., MKB portf. levalasztéssal (jobb skéla)

Megjegyzés: A tisztitasi rata nevezéje 2015 IV. n.évig a 90 napon  Tovabbra is nagymértékben fedezett a nemteljesitd
tal lejart véllalati hitelek volumene, mig ez utdn a nemteljesité  vallalati hitelportfélié. A 90 napon tul késedelmes
vallalati hitelek volumene. véllalati hitelallomany értékvesztéssel valo fedezettsé-
Forras: MNB. ge 80 szazalékon allt 2016 végén, ami historikusan a
legmagasabb értéknek szamit (62. abra). A magas fede-
zettség a nagybankok tobbségére jellemzd, az egyes
intézmények mutatdja kdzott kicsi a széras. Mig a leg-
magasabb fedezettséggel bird bank esetén 91 szazalék
volt a mutato értéke, addig a legalacsonyabb 71 szaza-
Iék volt 2016 év végén. A nemteljesit, de 90 napnal
kevesebb késedelemmel rendelkezé vallalati hiteleket

Py

is beleértve a teljes nemteljesité adllomany fedezettsé-

'3 Az itt hasznalt statisztikai definicié nem azonos az SRB-szamitdshoz alkalmazott problémas kitettség definicisjaval.
% Az MKB Bank 2015. végi szandlasi eseményeit a piaci tranzakcioktdl elkiilénitetten vessziik figyelembe az alapfolyamatok értékelésekor.
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62. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek értékvesztéssel
valo fedezettsége a hitelintézeti szektorban
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O Egyedi fedezettségi tartomany

# 90 napon tul késedelmes hitelek fedezettsége fedezettsége

X Nemteljesité de 90 napnal kevesebb késedelemmel rendelkezé hitelek fedezettsége
@ Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége

Megjegyzés: Az egyedi fedezettségi tartomany a nagyobb banko-

kat takarja. Forras: MNB.

63. dbra: Az eladott nemteljesit6 vdllalati hitelek tériilési

mutatoi
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Forrds: MNB.

64. dbra: Az értékvesztés és az értékesités eredményronto
hatdsa a hitelintézetek vdllalati hitelportfdlioja esetén
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Ertékvesztés negyedéves koltsége
—Ertékv. és érték. 12 havi eredményrontd hatasa az dlloményhoz (jobb skala)
—Eves értékvesztés novekedése/12 havi atlagos allomany (jobb skala)

Megjegyzés: Az éves értékvesztés novekedésébdl levontuk az

adott évi raforditasok csokkentésével létrejott visszairasokat.
Forras: MNB.

ge 50 szazalékot tett ki, ami kismértékd csdkkenést
jelent az el6z6 évhez képest. Mindez f6ként Gsszeté-
telhatasnak tudhaté be: az alacsonyabb fedezettséggel
biré nemteljesité, de 90 napnal kevesebb késedelem-
mel rendelkezé hitelek volumene né6tt, mig a magasabb
fedezettséggel biré 90 napon tuli késedelemmel ren-

delkez6ké csokkent.

A magas értékvesztéssel valé fedezettség ellenére
rendszeresek a veszteséges értékesitések. A 2016
soran eladott nemteljesit6 vallalati hitelportféliok az
els6 negyedévet leszamitva atlagosan a brutté érték 14
szazalékan keriiltek ki a mérlegekbél, amely historiku-
san nem szamit kiugréan alacsony térilésnek. Az érté-
kesitett portféliok eladasi ara azonban szektorszinten
mar huzamosabb ideje a kdvetelések nettd értéke alatt
tartdzkodik, azaz a hitelintézetek veszteséget konyvel-
nek el a tisztitds soran (63. dbra). A jelenség mogott két
magyarazat is lehet. Egyrészt tobb nemteljesits vallala-
ti kdvetelés esetén is az indokoltnal alacsonyabb lehet
az elszamolt értékvesztés szintje. Masrészt a kovete-
|éskezelGi piac élénkiilése mar lehetévé teszi a legrosz-
szabb portfolidk értékesitését is, ahol azonban a piaci
vagy esetenként a likvidacids ar volatilisebb lehet.

Historikusan is alacsony szinten van a hitelintézeti
vallalati portfélio kockazati kéltsége. Az értékvesztés
és az értékesités 12 havi eredményronté hatdsa keve-
sebb mint egy szazalékat tette ki a hitelintézetek teljes
vallalati hiteldllomanyanak 2016 év végén. A hitelport-
folié kockazati koltségét megragadd mutatd ezzel a
valsag elGtt tapasztalt szintre csokkent. Az alacsony
kockazati koltségeket két tényez6 magyarazhatja. Egy-
részt az Uj portféliok sokkal jobb min&sége, masrészt
pedig a kordbban felépilt nemteljesité portfélidkon
vald korabbi prudens tulképzés, aminek kdvetkeztében
jelenleg értékvesztést szabadithattak fel a hitelintéze-
tek egyes portféliokon. Mindezt jol mutatja, hogy a
brutté Gj értékvesztés (az értékvesztés allomany nove-
kedése) joval magasabb volt a visszairassal korrigalt
nettd értékvesztésnél
hatasa) (64. abra).

(értékvesztés eredményrontd



4.2. A gyorsuld tisztitas ellenére még mindig magas a

nemteljesit6 haztartasi hitelallomany
65. dbra: A hitelintézetek nemteljesité hdztartdsi
2016-ban tovabb csokkent a hitelintézeti szektorban a

nemteljesité haztartasi hitelek aranya. A nemteljesitd

hitelallomdnydnak ardnya szerz6désenként

Mrd Ft %
1800 24 hitelek aranya a 2015. év végi 22,3 szazalékrdl 16,7 szaza-
1500 |, lékra, ezen belil a 90 napon til késedelmes allomany
aranya 17,6 szazalékrdél 12,7 szazalékra mérsékl6dott.
1200 - 16

Hl Mindezen folyamatok eredményeként 2016. év végén a

900 - 1 [ HHAF 122 nemteljesité hitelek volumene 948 milliard, mig a 90 na-

600 | pon tul késedelmes hitelek volumene 725 milliard forintot
tett ki a teljes hitelintézeti szektorban (65. abra). A pénz-

300 -
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[30-90 nap késedelmes nemteljesité hitelek

390 napon tul késedelmes nemteljesitd hitelek volumene

ligyi stabilitasi és tarsadalompolitikai szempontbdl kiemelt

0 jelentGséggel bird jelzaloghitel-allomany 18 szazaléka volt

tekinthet6 nemteljesitének, 6sszesen mintegy brutté 749
millidrd forint értékben.

-0-Nemteljesitd hitelek aranya (jobb skdla) A nemteljesit6 haztartasi hitelek arényénak csokkenését
Megjegyzés: A nemteljesitd hitelek ardnya 2015 I. negyedév elétta  elsGsorban a nagyaranyu portféliétisztitas eredményez-
90 napon tul késedelmes hitelek aranyat mutatja. te. 2016 elsd félévében az eladott és leirt haztartasi hite-
Forras: MNB.

lek mérsékl6dé temben jarultak hozza a nemteljesité
arany csokkenéséhez, mig a masodik félévben jelentésen
megndvekedett hatdsuk: a negyedik negyedévben a
porfélié-eladdsok és leirdsok bruttd volumene mintegy
3,3 szazalékponttal csokkentette a nemteljesit6 hitelek
aranyat. Az év kozepén tapasztalt portféliominGség-
javulasnak tobb oka lehetett. A javulashoz hozzdjarulha-

66. dbra: A nemteljesits hdztartdsi hitelek ardnydnak tott egyrészt a rendkivili végrehajtasi és kilakoltatasi
alakuldséban szerepet jdtszo tényezbk a hitelintézeti morat6rium 2016 tavaszan tértént megsziintetése, amely
szektorban® Uj csatornat nyitott a kdvetelések érvényesitésében. Mas-

szazalékpont szézalékpont részt ebben az idGszakban jelent meg az MNB ajanlasa a

jelzaloghitel-addsok fizet6képességének helyredllitasarol,

amely elGirta a hitelez6knek a nemteljesité addsok ite-

mezett megkeresését és az egyezségkotési kisérletet. Az
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év soran — kiemelten a tavaszi és a nyari id6szakban —
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, r -0,5
/ [ 22 t6bb kommunikacidos kampanyban hivta fel az MNB és a
' [ :§;§ Magyar Birdsagi Végrehajtéi Kar a nemteljesité addsok
) r -3,0 . . . 20 e . e 42 .
' | 35  figyelmét a hitelez6kkel torténé egylttmiikodés fontossa-
) -4,0 , " . - . -
Z25-==5Z==5Z==5Z==57==3Z==3 gara, amely pozitivan hathatott a fizetési hajlanddsagra.
S o I el — =] =1 .. A , .
g R S S Q S Q Osszességében véve a fenti harom komponens egyiittes
CJPortfolié romlasi komponens (NPL, de 90 napnal kisebb késedelem) hatdsdra az év sordn mintegy 56 SZéZQ'éprﬂttG' csokkent
E Portfolié romlasi komponens (90 napon tuli késedelem) ’
= Tisztitasi komponens a haztartasi nemteljesit6 hitelek aranya a hitelintézeti
CJAllomanyi komponens
—Az NPL ardnyanak valtozasa szektorban (66 ébra).
Forrds: MNB.

' Megjegyzés: 2015 elsé negyedévében 3 egyedi tétel is jelentésen mozgatta az NPL aranydnak véltozasat. Egyrészt az elszamolas elsésorban a hatralé-
kokat csokkentette, masrészt az elszamolds a teljes hiteldllomanyt is mérsékelte, mig végul az Uj definicié kovetkeztében magasabb lett az NPL aranya.
2015 harmadik negyedévében egyedi hatast jelentett, hogy Ujra 90 napon tuli késedelembe estek az elszamolassal érintett és korabban késedelmes
szerz6dések.



67. dbra: A hdztartdsi 90 napon tul késedelmes hitelek

ardnya és dllomdnya termékenként
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Megjegyzés: Bankrendszer és fioktelepek adatai.
Forrds: MNB.
68. dbra: Tisztitdsi rata a hdztartdsi szegmensben

termékbontdsban
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Megjegyzés: Bankrendszer és fidktelepek adatai.
Forrds: MNB.
69. dbra: A nemteljesit6é hdztartdsi hitelek értékvesztéssel
valo fedezettsége a hitelintézeti szektorban
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# 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
® Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége
X Nemteljesit8, de 90 napnal kevesebb késedelemmel rendelkezé hitelek fedezettsége

Megjegyzés: Az egyedi fedezettségi tartomany a nagyobb banko-
kat takarja. Forras: MNB.

2015 végéhez képest szinte minden termékkorben cs6k-
kent a 90 napnal nagyobb késedelemben lévé hitelek
aranya. A piaci lakashitelek esetében — amely a legna-
gyobb volument adja — tapasztalhato a legnagyobb csok-
kenés: 2016 végén a 90 napndl nagyobb késedelemben
Iév6 hitelek aranya 10,3 szazalék volt. A legmagasabb
nemteljesitd arannyal tovdbbra is a szabad felhasznaldsu
jelzaloghitelek (26,2 szazalék) és gépjarmiuhitelek (22,5
szazalék) jellemezhet6k — utdbbi hiteltermék esetében
raadasul mintegy 1,9 szazalékpontos névekedés volt meg-
figyelhet6 2015 végéhez képest. A legnagyobb kihivast —
elsdsorban magas volumenik miatt — tovabbra is a szabad
felhaszndldsu jelzaloghitelek és piaci kamatozasu lakashi-
telek jelentik, amelyek egyittesen a teljes késedelmes
allomany mintegy 85 szazalékat adjak (67. abra).

2016 utolsé negyedévében jelentGsen nétt az eladott
vagy leirt nemteljesit6 haztartasi hitelek volumene. Az
utolsé negyedévben a hitelintézetek bruttd 113 milliard
forintnyi jelzaloghitel-kovetelést és kdzel 12 millidrd forint
fedezetlen haztartadsi kovetelést tisztitottak ki a mérle-
gukbdl. A kitisztitott volumen jelent8s része néhany nagy-
bank portfélio-értékesitéséhez kapcsolhaté. A kovetelés-
kezelGi piac 2016 évben tapasztalt élénkiilése, tovabba a
kedvez6bbé valt jogszabdlyi kornyezet (példaul a rendki-
vili végrehajtasi és kilakoltatasi moratoriumok megsziiné-
se) varakozasaink szerint a jovGben 6sztonzéleg hatnak a
portfolid-értékesitésre. Az utolsé negyedév lendiletes
portfolid-tisztitasanak kdszonhetben a jelzaloggal fedezett
haztartasi hitelek éves tisztitasi rataja jelentésen nétt,
értéke mintegy 25,9 szazalékra emelkedett az év végére
(68. abra).

Enyhén emelkedett a nemteljesité haztartasi hitelek
értékvesztéssel valo fedezettsége. A 90 napon tul kése-
delmes haztartasi hitelallomany értékvesztéssel vald fede-
zettsége 67,5 szazalékon allt 2016 végén, ami — hasonldan
a vallalati hitelekhez — historikusan a legmagasabb érték-
nek szamit (69. abra). A fedezettségi mutatd értékének
intézmények kozotti szérdsa tovabbra is alacsonynak
mondhatd: a legmagasabb fedezettséggel biré bank ese-
tén 82 szazalék volt a mutaté értéke, mig a legalacso-
nyabb 56 szazalék volt 2016 év végén. A 90 nap késede-
lemmel nem rendelkez6 nemteljesit6 hiteleket is beleért-
ve a teljes nemteljesit6 dllomany fedezettsége 60 szazalé-
kot tett ki, ami enyhe novekedést jelent 2015 év végéhez
képest.

A Nemzeti Eszkozkezel6 Zrt. tovabbra is kiemelt szerepet
tolt be a haztartasi jelzaloghitel-portfélio tisztitasaban. A
Nemzeti Eszkdzkezel Zrt. (NET) 2016-ban Osszesen 6 326



70. dbra: NET programban felajdnlott és megvdsdrolt
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71. dbra: Bankrendszeri fedezetérvényesitések szama és

dtlagos megtériilése
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Forrds: MNB.

fedezeti ingatlant vasarolt meg, igy eddig 6sszesen 27 800
ingatlan kerilt a Magyar Allam tulajdondba (70. abra) az
év végéig. Osszesen kozel 40 ezer fedezeti ingatlant ajan-
lottak fel megvételre a bajba jutott hiteladdsok, igy a
program jogszabaly altal biztositott kerete gyakorlatilag
megtelt.

Az Onkéntes értékesitések soran a legkedvezébb a hite-
lez6k megtériilése. Amennyiben az addsok jovedelmi
helyzete vagy egyuttmiikoédési készsége nem teszi lehet6-
vé a fenntarthatd atstrukturalast, a hitelez6k gyakran
fedezetérvényesitéssel probalnak érvényt szerezni kove-
telésiiknek. A fedezetérvényesitések megtérilése jelentbs
mértékben fligg az érvényesités maddjatol. Az dnkéntes
értékesités soran volt a legkedvez6bb a hitelez6k megté-
rilése: 80-87 szazalékos eladasi ar az utolsé fedezeti ér-
tékhez viszonyitva (71. dbra). Az elmult két év ingatlanpia-
ci fellendllése pozitivan hatott a végrehajtdsi eljarasok
megtérilésére is: a korabbi évek 70-75 szazalékos értéké-
rél 87 szazalékra emelkedett a tavalyi évben az értékesi-
tési ar utolso fedezetértékhez viszonyitott aranya. A Nem-
zeti EszkozkezelS Zrt. ingatlan atvételi diszkontjainak fo-
lyamatos emelése enyhén rontott a hitelez6k — fentiek
alapjan szamitott — megtériilésén, amely az 56-61 szazalé-
kos sdvban mozog, azonban a program kiszamithatdsaga,
viszonylag alacsony adminisztraciés koltsége és gyors
likvidacios teljesitménye igy is vonzd a bankok szamara.
Tovabbra is jellemzd, hogy az 6nkéntes értékesités és a
NET programban torténd értékesités soran az eladdsi ar
nagyobb része keril a hitelez6kh6z, mint a végrehajtasi
eljaras soran (rendre 89-97, 92-99 és 75-81 szazalék).
Mindezek tikrében kilonosen fontos, hogy a nemteljesité
jelzaloghitelek problémakorének kezelésekor az érintett
szereplGk kozott konszenzusos megoldas sziilessen.

El6retekintve két f6 tényez6 befolyasolhatja a haztartasi
hitelportfélié6 minéségét. A 2011-ben bevezetett és 2012-
ben kibGvitett arfolyamgat-szabalyozdsnak nagy szerepe
volt abban, hogy érezhet6 mértékben csokkenjen a
devizahiteladdsok torlesztési terhe. A szabdlyozas a Kor-
many, a hitelez6k és az addsok egylittmikodésének min-
tapéldaja, hiszen az ugy biztositotta a hitelszerz6dések
atstrukturdldsat, hogy a szerepl6k kozotti tehermegosztas
mellett egyben javitotta az addsok fizetGképességét és
megdrizte a fizetési hajlanddsagat. A szabalyozas Aaltal
elirt atstrukturalas illeszkedik az MNB 2016-ban kiadott
ajanlasaban meghatarozott fenntarthatdsagi kritériumok-
hoz is. 2015-ben a forintositasi térvény megsziintette az
arfolyamgat intézményét, tovabbd kimondta, hogy az
arfolyamgatba belépést kovets 5 év elteltéig nem lehet
magasabb a fizetendd torleszt6részlet, mint az arfolyam-

51



gatban toltott id6 alatt volt. Ezt kdvet6en a torvény sze-
rint legfeljebb 15 szazalékkal emelkedhet a torleszt6-
részlet Osszege, amit a bankoknak futamid6-
hosszabbitassal kell biztositani.”> Az arfolyamgattal érin-

72. dbra: Az drfolyamgdtas szerz6dések eloszldsa a

belépéstdl szamitott 6t év lejartanak id6pontja szerint
% %

B 100 tett ugyfelek tobbsége esetén 2017 kdzepe és 2018 eleje
1 | | g  kozott jar le a fent emlitett 6t év, amikor tébben a
torleszt6terhek novekedését tapasztalhatjak (72. abra). A
9 - 60  nagyobb pénziigyi intézmények korében végzett felmérés
alapjan az érintett addsok 42 szazaléka esetén egyaltalan
6 - 40 (i . AL .
nem, 55 szazalékuk esetén 15 szazaléknal kevesebb, és
3 | | 5o  Csak 3 szazalékuk esetén varhatd 15 szdzalékot meghala-
I“ I doé mértékld emelkedés. A torleszté-terhek emelkedése
0 '_) L B S S w!w'w!wlwhwlw!w'w;'w“ 0 azonban egy, az arfolyamgat-szabalyozas bevezetésének
25 36§ & 2 235 2 85 8§ 2 g2 3 2 38 Cx p . . P L« .
2 T e 2 ® e 3 e T & 7 e id6szakdhoz képest jelent8sen kedvezébb jévedelmi és
3 by 3 o o .
~ ~ ~ munkaerd-piaci helyzetben torténik, igy annak hatdsa
A szerz8dések eloszlasa az 6t év lejartanak idépontja szeri . . . PP .
- szeranaese ?osfasaaz,mev cjartanak idopontja szerint visszafogott lesz a haztartasok pénziigyi helyzetére. A
-m-Kumulalt eloszlas (jobb skala)
. valtozd kamatozasu hitelek esetén tovabba szintén lehet a
Forras: MNB.

jovBben a torlesztérészletek megemelkedésével szamolni,
igy azon addsoknak, akik jelenleg a bevételeikhez képest
magas fizetési kotelezettséggel rendelkeznek, nehézzé
valhat a pénzigyi helyzete.

8. KERETES {RAS: A KESEDELMES LAKOSSAGI JELZALOGHITELEK HELYREALLITASAROL SZOLO MNB AJANLAS EREDME-
NYEI

A 2016-0s év tobb szempontbdl is fordulépontnak volt tekintheté a nemteljesit6 lakossagi jelzdloghitelek kezelésében.
Marciusban megsziint az elszamolasi és forintositasi intézkedések kiegészitéseként bevezetett rendkiviili végrehajtasi
és kilakoltatasi moratérium, amely Uj lehetGséget teremtett a portféliok kitisztitasara. A moratérium megsziinésével az
MNB és a piaci szerepl6k a fedezetérvényesitek szamanak jelentés emelkedésére szamitottak, amely visszaigazolddni is
latszik a 2016-0s évi statisztikakban.

A fedezetértékesitések és birtokbaaddsok szama 2015-ben és 2016-ban

Végrehajtasi/értékesitési szakasz Kilakoltatasi/birtokbaadasi szakasz
Bir6sagi Birésagi végrehajtason Lakéingatlan
a I . g B Lakastigyben I glvg a J,, Nemzeti Eszkzkezel6| |,g Asé
végrehajtd altal Onkéntes . , kivul torténd ) ) sikeres drverését -
L, . Osszesen hozott hatdrozat | , , ., . Zrt. kérelmére L Osszesen
tortént értékesités , . értékesitést kovetd X 3 kovets
o végrehajtasa R , elrendelt kilakoltatas i .
értékesités kilakoltatas birtokbaadas
2015 226 2446 2672 1275 24 206 626 | 2131 |
2016 635 2129 2764 1097 25 360 1734

Forrds: MNB, Magyar Birdsagi Végrehajtdi Kar.

A birdsagi végrehajtasok szama latvanyosan n6tt a 2016-os évben, az 6nkéntes értékesitések szama azonban még igy is
joval nagyobb volt az elmult két évben. A Magyar Birdsagi Végrehajtéi Kar adatai szerint a 2016-0s évben érezhetéen
megndtt a birtokbaadasok szdma: az egy évvel korabbi adatokhoz képest 49 szazalékkal tobb ligyet kezeltek a végre-
hajtok (Id. tblazat). Osszesen 3 216 db birtokbaadas tértént: a birtokbaaddsok kozel fele (1734 db) sikeres arverést
kovetd birtokbaadas, mig tizede (360 db) a Nemzeti Eszkozkezeld Zrt. kérelmére elrendelt birtokbaadas volt. A 2015-6s
évhez képest kiemelten magas volt a kilakoltatasi tgyek szamanak novekedése az arverést kovetd birtokbaadasok
szamat tekintve, mindemellett a Nemzeti Eszkozkezel6 Zrt. altal kérelmezett kilakoltatasok szamanak novekedése is

2 Abban az esetben emelkedhet 15 szézalékot meghaladé mértékben a térlesztSrészlet, ha a futamidé meghosszabbitisa nem lehetséges gy, hogy az
0j futamidé maximum az adods 75. életévéig tartson.
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magasnak mondhaté. Utdbbi adat jol illeszkedik az elmult évek ingatlanpiaci élénkiiléséhez, amely U] lendiiletet adhat
a bankok szdmara a portféliotisztitasban.

A kedvez6 ingatlanpiaci és munkaer@piaci folyamatokkal parhuzamosan 2016-ban a kdveteléskezel6i piac élénkiilése
is megfigyelhet6 volt. Mig a fedezetlen kdvetelések értékesitése a korabbi években is jellemzé volt, addig az ingatlan-
nal fedezett kovetelések értékesitése kordbban szinte csak egy nagy bankcsoporton belili tranzakcidkat jelentette. Az
arak emelkedése egyre tobb bankot 6sztondz a nemteljesité portfélidval kapcsolatos stratégiajanak atgondoldsara,
vagyis az addssal valé megegyezés helyett egyre gyakrabban meriil fel a kovetelésértékesités lehetdsége.

A nemteljesit6 haztartasi jelzaloghitel-addsok fizet6képességének tartds helyredllitdsara az MNB 2016 marciusaban
ajanlast adott ki. Az ajanlas hatokorébe tartozo hitelez6k 2016 majusatol Utemezetten keresték meg az addsokat: az év

Az MINB ajdnldsban régzitett megolddskeresési folyamat végeig Gsszesen mintegy 72 ezer adossal tor-

db végrehajtdsdnak f6bb mutatdi db tént meg az elsé kapcsolatfelvétel. Az addsok
80 000 80 000 .. . s
kozel harmada nem bizonyult egylittm{kodo-
70000 70000 hek g megkeresések soran, igy ezen ligyletek
Ehy 60000  esetén a hitelez6k a kovetelés értékesitésével
50000 50000  yagy végrehajtasi eljaras elinditasaval érvénye-
40000 40000  sjthetik a kovetelésiiket. Az egyezségkotések
30000 30000 szama egyel6re elmarad az MNB vdrakozasai-
20 000 20000 tol: 2016. december végéig csak mintegy 3 800
10 000 10000 Ugyletnél sikerilt egyezségkotésig eljutni a
0 0 feleknek. Ezek kozel fele iranyult a hiteligylet
2016. 2016. 2016. 2016. 2016. 2016. 2016. 2016. atstrukturdlasara, mintegy 11 millidrd forint
maj__jdn il aug _szept okt nmov dec tartozdsosszegben, vagyis ezen lgyletek szami

—O—Kapcsolatfelvételek szama _g ) » Vagy 8y

--0--Nem egyiittm(ik6d6vé mindsitések szama tanak potencialisan ,gydgyultnak”.

Egyezségkotések szama

Fornds: MINB. Az egyezségkotések alacsony szama tobb okra
vezethetd vissza. Az ajanlasban rogzitett meg-
oldaskeresés idGigényes folyamat: az els6é kapcsolatfelvételi kisérlett6l az egyezségkotésig 5-6 honap is eltelhet, az
informacidgylijtési szakasz dsszetettségétdl fliggden. Vélelmezhetéen mind az adésok, mind a hitelez6k kivarasi takti-
kat alkalmaznak, hiszen el6bbiek kedvez6bb hitelezGi ajanlatra, utébbiak pedig kedvez6bb fedezet- vagy kovetelésér-
tékesitési lehet&ségre szamitanak. A hitelez6k altal felajanlott megolddsok rdadasul sok esetben a lejart tartozas at-
Utemezését és nem az addssagszolgalat tartds konnyitését (vagyis a hosszu tavon fenntarthaté addssagszolgalat meg-
teremtését) céloztak, amely szintén indokolhatja az addsok részérdl a kivarasi taktika alkalmazasat. A koveteléskezelGi
és ingatlanpiac élénkiilése, tovabba a kdvetelésértékesités gyors és kiszamithatd megtérilése okan a hitelez6k szama-
ra sok esetben vonzdébb is egyes portfoliok eladasa az ligyletszintli (case-by-case) atstrukturaldsi gyakorlatnal. A fenn-
tarthaté megoldasokkal kapcsolatos dontéshozatal sordan azonban a bankoknak figyelembe kell venniiik azt is, hogy a
portfélid-eladasok és a végrehajtdsok szamanak jelentGs novekedése megtérilési kockazatot jelent, amely hosszu
tavon kedvez6bbé teszi — az atstrukturaldsok megtériilését érinté kockazatok mellet is — az addssal torténé megegye-
zést.

El6retekintve elmondhatd, hogy a nemteljesitd jelzaloghitel-addsok problémaja szabalyozdi beavatkozas nélkiil akar
évekig is fennmaradhat. 2016 év végén a mintegy 136 ezer addst szamlalé sokasag erésen szegmentalt, igy a kiilonbo-
z6 jovedelmi helyzettel és attitliddel megkilonboztethet6 csoportok problémajara célzott Iépéseket sziikséges tenni. A
nemteljesitd jelzaloghitel-addsok kozott két homogénebb csoport azonosithatd. Elséként az addsok kozel harmada
sulyos fizetési problémakkal kiizd, vagyis nem rendelkezik, vagy csak a minimalbért meg nem haladé 6sszegben ren-
delkezik rendszeres jovedelemmel, és igy nem is képesek lépést tartani a fizetési kotelezettségeivel. Ezen csoport ko-
z6tt vélhet6en sok olyan haztartas van, ahol célzott, szocidlis alapu beavatkozas lenne sziikséges. Masodikként azon
adésokat emlithetjiik, akiknek a tartozasa fenntarthaté médon® kezelhetd. Olyan tigyfelek sorolhaték ebbe a csoport-

* Azon megolddsokat nevezziik fenntarthaténak, amelyek illeszkednek a 2016/1 MNB ajanlas 57-59. pontjaiban leirtakhoz.




ba, akik részben eleget tesznek torlesztési kotelezettségiiknek, de a jovedelmikhoz képest relative nagy az addssag-
szolgalati terhiik, tovabba azok is, akik alacsony hitelfedezeti mutatéval és forgalomképes fedezeti lakdingatlannal
rendelkeznek. Mig el6bbiek esetén a szerz6dés atstrukturdlasa, addig utdbbiak esetén az dnkéntes fedezetértékesités
Osztonzése jelentheti a probléma lezarasat.

A 2015. évi CV. torvény altal biztositott addssagrendezési eljaras széleskorl védelmet nyudjt az addsok és a hitelez6k
szamara is az egyezségkotés és az addssagszolgdlat idGtartama alatt. Megitélésiink szerint az addssagrendezésben
ezen garancidk mellett indokolt lehet a hitelez6k egylittmiikodésének és ésszer( teherviselésének tovabbi 6sztonzése.
A fizetési késedelembe esett lakossagi jelzaloghitelek helyreallitasat célzo MNB ajanlas utdbbira kilon hangsulyt helyez
a fenntarthaté atstrukturdlds kritériumrendszerének bevezetésével. A kritériumrendszer illeszkedik az addssagrende-
zési eljaras céljahoz és szabalyrendszeréhez, és nem zarja ki az olyan egyezségeket sem, amelyek ezen tilmenden az
adds szamara kedvez6bb feltételeket teremtenek.

Fontos kiemelni azonban, hogy a fenntarthaté médon kezelheté addsok egy jelentds része erkolcsi kockazattal jelle-
mezhet6, azaz a megfelel§ fizetési képessége ellenére nem toérleszti fennallé addssagat, igy Osszességében olyan
komplex intézkedések sziikségesek, amelyek kévetkeztében javul az addsok fizetési moralja, viszont célzottan érik el a
szocialisan rdszoruldkat. A Magyar Nemzeti Bank elsésorban a probléma pénziigyi stabilitasi oldalat képes megragadni,
igy annak szocidlis kiterjedtsége miatt szlikség lehet a megolddskeresés tarsadalompolitikai megtamogatdsara is.




5. BANKRENDSZERI LIKVIDITAS - JELENTOS LIKVIDITASI PUFFEREK, MERSEKLODO KULFOLDI FORRAS-

HASZNALAT

A hazai bankrendszer tovdbbra is rendkiviil magas likviditdsi pufferrel rendelkezik, a kiils6forrds-haszndlata pedig tovabb

mérséklédott. Az elmdlt id6szak sordn az irdnyadd eszkéz mennyiségi korldtja révén — a likvid eszk6z6k csékkenése nélkiil —

tovabb nétt az dllampapirok dllomdnya a bankszektor mérlegében, amely egyrészt névelte az LCR mutatd értékét, mds-

részt enyhén megemelte a forinteszkéz6k kamatkockdzatdt. A bankok névekvé mértékben tdmaszkodnak hazai forrdsok-

ra, igy a kiilsé forrdsok dllomdnya és a kapcsolodo sériilékenység is tovabb csékkent a szektorban. Egyes hazai fioktelepek

kilsé forrdsainak dllomdnya ugyanakkor névekedett, tovdbbd a forinttal szembeni swapdllomdnyok els6sorban a tulajdo-

nosi kérén beliili finanszirozdsok miatt emelkedtek.

73. dbra: A bankrendszer és fiokok LCR mutatdéjanak

alakuldsa
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Forras: MNB.

74. abra: A bankrendszer és fiokok egyes likvid eszkézei
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Forras: MNB.

| jquidity Coverage Ratio — likviditasfedezeti mutaté

5.1. A bankrendszer likviditasi helyzete tovabb er6s6dott.

Az LCR mutatd értéke tovabbra is magasan a szabdlyozoi
szint felett tartézkodik. Az LCR* mutaté bankrendszeri
értéke 192 szazalékon allt 2017. marcius végén (73. abra).
A szeptember Ota bekovetkezett likvid eszkdzdllomany-
béviilés mogott elsGsorban a megemelkedett allampapir-
és pénztari dllomany allt. A likviditasi pufferek koncentraci-
Oja tovabbra is magas, a likvid eszk6z6k 60 szdzaléka harom
nagybankndl 6sszpontosul. A bankok 6sszességében egye-
dileg is teljesitik a 100 szazalékos szabalyozdi elvarast. A
jelzdlogbankoktdl és lakastakarékpénztaraktol szirt LCR
mutato kozel 10 szazalékponttal alacsonyabb a teljes bank-
szektori mutatonal, de még mindig magasan a szabalyozéi
elvaras felett helyezkedik el.

Az elmult id6szakban nétt a bankrendszer likvid eszkozei-
nek allomanya, amelyen beliil az allampapirok aranya
tovabb emelkedett. A mérlegekben tartott allampapirok
elmult id6szakban tapasztalt dllomanyi ndvekedése mogott
elsésorban az MNB Onfinanszirozasi programja, illetve a
Monetaris Tanacs kapcsolédd 2016. szeptemberi dontése
all, amely mennyiségi korlatot vezetett be a harom hoéna-
pos iranyado betétre. 2016 utolsé negyedévére 900 milli-
ard forintban volt a mennyiségi korlat meghatarozva. Az
intézkedés nyoman datrendez6dés volt megfigyelheté a
likvid eszk6zokon beliil, azaz a bankrendszer korabbi magas
likviditdsa Osszességében nem csokkent. A mérlegre vett
allampapirallomany 2017 marciusaban 7 528 milliard forin-
tot tett ki, amely a mérlegf66sszeg 23 szazalékanak felelt
meg (74. abra). A jegybanknal elhelyezett overnight betét
allomanya jellegébdl addddan nagyaranyu ingadozdst mu-
tat 2016 végén, amikor a megemelkedett mennyiség elsé-
sorban az év végi magas, egyszeri kdzponti koltségvetési
kiadasokkal hozhatd Gsszefliggésbe. A latra szélo betétek
2017. év elejei nbvekedése jelentds részben egy nagybank
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75. dbra: A bankrendszer és fiokok hitel-betét mutato
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Forras: MNB.

76. dbra: A bankrendszer hitel-betét mutatoja nemzetkdzi
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Forras: MNB, EKB.

77. dbra: A bankrendszer kiilféldi forrasai
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Forras: MNB.
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kilfoldi monetdris intézménynél elhelyezett betétnoveke-
dése okozza.

A hitel-betét mutato értéke tovabb mérséklodott, elss-
sorban a betétallomany névekedése kovetkeztében. 2015
Ota a teljes brutté hiteldllomany mellett legalabb ugyanak-
kora mértéki lgyfélbetét taldlhatéd a forrasoldalon (75.
abra). A mutatdszam mérséklGdését dontéen a vallalati és
haztartasi betétdllomany nagyaranyd noévekedése okozza,
és az allomany nagysaga historikusan magas értéket ért el
2016 végére. A vdllalati betétadllomany 2017 marciusaban
6 354 millidard, mig a haztartasi betétallomany 7 361 milli-
ard forintot tett ki. fgy 2015 decemberéhez képest a betét-
allomany 4,5 szazalékkal novekedett, mig az igazitatlan
brutté hitelallomany kézel 1 szazalékkal csdkkent. Minde-
zek ereddjeként 2016. december végén a hitel-betét muta-
té6 76,6 szazalékot, az értékvesztésekkel korrigdlt nettd
hitel-betét mutaté pedig 73,5 szazalékot mutatott.

A hitel-betét mutato értéke a KKE-régié atlagahoz kozeli-
tett 2016 végére. Nemzetkozi Osszevetésben a magyar
hitel-betét mutaté csokkent a legnagyobb mértékben a
valsag kitorése ota, igy a 2009-es 160 szazalékhoz képest
2016 végére megfelez6dott az értéke (76. abra). A sziiken
vett régiot vizsgalva 6sszességében hasonld tendencia volt
megfigyelhetd, igy 2015-t6l a régidban a hiteldllomanyok
mogott mar teljes egészében tigyfélbetétek allnak.

A roévid kiilféldi forrasok allomanya 2016 végére historiku-
san alacsony szintre siillyedt. A bankrendszer révid kilsé
addssaga 2015 els6 negyedévéhez képest mintegy megfe-
lez6dott, 2016 decemberében torténelmi mélyponton,
1 179 millidrd forinton allt (77. abra). A rovid kils6 addssag
nagyaranyu csokkenése jelent6s mértékben hozzajarult az
orszag kilsé sérilékenységének javulasahoz. A csokkenés
dontéen az anyabanki forraskihelyezés folytatédd mérsék-
I6déséhez kothet6, amely forint-deviza kamatkilonbozet
2012-t6l kezdddd jelentBs szlikulésével hozhatd Gsszeflig-
gésbe. 2017 elsé negyedévében a rovid és a hosszu forra-
sok kismérték( atrendezédése figyelheté meg, amely jelen-
t6s részben egy nagybank tranzakcidihoz kétheté.

A forinttal szembeni swapallomanyok emelkedtek az
elmult félév soran, a teljes kiils6 sériilékenység szintje
azonban tovabbra is alacsony. 2016-ban a forinttal szem-
beni swapallomanyok noévekedése volt megfigyelhet6,
amely mogott els6sorban nagybankok csoporton beliili
tranzakcidi, valamint a hazai fidktelepek betéti oldalrdl
tdmogatott poziciéjanak emelkedése all. A novekedést
tehat dont6en nem hazai finanszirozasi igény taplalja (78.
abra). A kilfoldi finanszirozasra utaltsag alacsony szintjét a



78. dbra: A bankrendszer és fiokok kiilfélddel szembeni
nettd swapdllomdny és a révid kiilsé forrds alakuldsa
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Forras: MNB.

79. dbra: A bankrendszer és fiokok Devizafinanszirozds
Megfelelési Mutatéjanak (DMM) alakuldsa
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Forras: MNB.

80. dbra: A bankrendszer és fiokok lejdrattal sulyozott
nyitott, teljes devizapoziciéjanak havi alakuldsa
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Megjegyzés: A nyitott poziciok értéke a mérlegen belili és mérleg
alatti vart kidramlasokkal korrigalt értéken.
Forrds: MNB.

forint melletti folyamatos MNB swap tenderek népszer(isé-
ge is mutatja. Az irdnyadd eszkoz korldtozasa nyoman az
esetlegesen felmeril6 forint-likviditasi folyamatokkal kap-
csolatos bizonytalansagok kezelésére az MNB likviditast
nyujtd devizaswap finomhangold eszkdzoket hozott létre. A
devizaswap tenderek 3ltal meghatdrozott mennyiségben
folyamatosan forintlikviditas dramlott a bankrendszerbe. A
marciusi tizenharmadik tenderrel egyltt az MNB altal ti-
zennégy hazai banknak és fioknak nyujtott tébbletlikviditas
2017 marciusaban 550 milliard forintot tesz ki.

A bankrendszer devizafinanszirozasa tovabbra is stabil. A
DMM mutaté értéke magasan a szabalyozdi szint fellett
helyezkedik el, a mutaté értéke 2017. februar végén 118,4
szazalékon 4llt, melynek minden bank egyedileg megfelelt
(79. abra). A DMM mutaté hatékonysagat rendkivil jol
illusztralja, hogy a bankok a szabdlyozdéi szint kozelében
tartjdk a mutatd értékét, azaz mérlegen belili és kivili
pozicidjukat rendszeresen az MNB altal elvart kockazati
szinthez igazitjak. 2016-ban a szabalyozas szigorodasa ko6-
vetkeztében a finanszirozott stabil devizaeszk6zok kore
sz(ikilt, mig a nettd éven tuli devizaswap allomany kikeriilt
a mutatébdl.

A lejaratokat is figyelembe véve folyamatosan nyitott
europozicié, mig a dollarpozicié tulfedezettsége jellemzé.
A meghatarozo forint és euro mérleg szerinti és mérlegen
kivili tételek teljes lejarati kockdzata nagymértékben csok-
kent 2017 els6 két hdnapjaban, mig a dollarpozicio tulfede-
zettsége tovabb nétt. A leirt tényez6k 6sszessége 1,2 szdza-
lékkal csokkentette a teljes mérlegfGosszeghez viszonyitott
eszkozoldali lejarati kockdzatot az el6z6 év augusztusi érté-
kéhez képest (80. abra). A forint lejarati kockazat enyhe
mértékben 7, mig az euro jelentés mértékben 224 millidrd
forinttal csokkent augusztushoz képest. A mérsékl6déséhez
egyrészt a haztartasi és vallalati hiteldllomany bruttd csok-
kenése, masrészt a biztos jovGbeni cash flow pozicidk csok-
kenése jarult hozza leginkabb. A dolldrpozicid tulfedezett-
sége Osszesen kozel 290 milliard forinttal nétt, ami elsGsor-
ban két hazai fidktelep tulajdonoshoz kot6d6 forrasainak
kdszonhet6.

A kamatkockazat minden jelentGsebb deviza esetében
novekedett az elmult 6 honapban. A kamatkockazat valto-
zasa mogott a forint és a svajci frank esetében elsGsorban
allomanyi, mig az euro és dollar eszkdzok esetében alloma-
nyi és futamidd tényez6k egyittesen allnak. Az atlagidében
kifejezett kamatkockdazat a forintnal 2,4, az eurdnal 2,1 a
dolldrnal 1,5, mig a svajci franknal 1,3 hénappal nétt 2016
decemberére a marciusi adatokhoz képest (81. abra). A
kamatkockazat emelkedése

forint mogott az
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81. dbra: A bankrendszer kamatérzékeny eszk6zeinek

dtlagideje és ésszkamatkockdzata

értékpapirdllomany, azon belGl az allampapir-allomany
novekedése, valamint a nettd derivativ fedezettség csok-
kenése all. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a forint
pozicid esetében a tényleges fenndllé kamatkockazat a
kiilonb6z6 jegybanki IRS instrumentumok kovetkeztében
kozel 16 szazalékkal alacsonyabb. A dollar kamatkockdazatat
az eszkozoldali nettod derivativ poziciok novekedése, mig az
euro és svdjci frank esetében a forrasoldali nettd derivativ

pozicidk csokkenése és a futamidd rovidilése okozta.

E3Forrasoldali betétek és hitelek

EmNettd Derivativ pozicidk

B Forrasoldali értékpapirok

E=JEszkozoldai hitelek

EZAEszkozoldali jegybanki és bankozi betét

B Eszkozoldali értékpapirok

— Kamatkockazat jegybanki IRS-ek nélkil (jobb tengely)
Kamatkockazat (jobb tengely)

Megjegyzés: A kamatkockazaton a forgathatd likvid eszkozok,
valamint mérleg alatti tételek teljes allomannyal sulyozott kamat-
kockdazatat értjik, értékét becsult sulyozott atlagidék alapjan
szamitjuk. Az egyes eszk6zok atlagideje adllomanyi sulyozas nélkil
kerult megjelenitésre.

Forras: MNB.

9. KERETES [RAS: A JELZALOG-FINANSZIROZAS ALAKULASA A HAZAI BANKRENDSZERBEN

Az MNB stabil forint forrasok bevondsdra vonatkozd elGirdsdval jelent6s valtozasok indultak meg a jelzilog-
finanszirozasi piacon. A jellemz6en 10 éven tuli lejaratu deviza jelzaloghitelek konverzidjat kovetéen, valamint a ro-
busztus névekedést mutato jelzaloghitel-piac egészséges finanszirozasanak biztositasa érdekében az MNB altal beveze-
tett jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutatora (JMM) alapuld szabdlyozas 2017. aprilis 1-jén |épett életbe 15
szazalékos kezdeti megfelelési szinttel. A szabalyozds hatdsara jelentds valtozdsok indultak meg a jelzdlog-
finanszirozasi piacon: Uj jelzalogbankok alakultak, jelent&s jelzaloglevél-kibocsatas valdsult meg, illetve a névekvé jelza-
loglevél-piaci aktivitasra tekintettel a jogalkotdé mddositotta a vonatkozé zdlogjogi és jelzalogbanki mikodésre vonat-
kozd jogszabalyokat.

Az elGirasnak valdo megfelelés céljabdl két Uj jelzalogbank alakult, amelyek els6é kibocsatasai is sikeresen lezajlottak.
Meéretgazdasagossagi okok, a stabil finanszirozas hosszu tavu biztosithatdsaga, illetve a refinanszirozasi piacon vald
aktiv részvételi szandék miatt az Erste Bank és a K&H Bank jelzalogbank alapitdsa mellett dontott. A két Uj jelzalogbank
2016-ban megkezdte miikodését, azota pedig az elss kibocsatasok is sikeresen lezajlottak.

A jelzalogbankok 2016 kdzepe 6ta jelentds jelzaloglevél-kibocsatdasokat bonyolitottak le. A jelzalogbankok alapvetéen
harom f6 céllal bocsathatnak ki jelzalogleveleket: a sajat csoportjuk JMM megfelelésének biztositdsahoz, mas bankok
jelzaloghiteleinek refinanszirozasahoz, illetve a lejaré kotvények megujitdsdhoz a JMM szint fenntartdsa érdekében.
2016 juliusa 6ta a bankrendszerben a JMM kovetelmény hatdlyba Iépéséig 6sszesen 440 milliard forintnyi jelzaloglevél-
kibocsatas valosult meg, 3-5 év kozotti lejaratok mellett, vegyesen fix és valtozé kamatozdssal. LejegyzGi oldalon jelen-
t6s szerepl6ként jelent meg a bankszektor, de a bankszektoron kiviili szerepldk is részt vettek az aukcion, ideértve az
EBRD-t is, amely tovabbi jelent6s vasarldsokat is tervez a piacon.

2017 elejére jelentésen mérsékl6dtek a masodpiaci felarak a 2016-os atlagfelarnoz képest. A 3 évnél hosszabb futam-
idejl jelzaloglevelek esetében az allampapir-hozamokhoz képest mért, 2016-ban atlagosan 90 bazispont kornyékén
alakulé atlagfelarhoz képest 2017 februarjaban mar joval kedvez6bb, 50-60 bazispontos felarak voltak jellemzék. A
mindharom hitelmindsit6 altali felminGsités miatt a tovabbiakban varhatdan szintén kedvezd feldrak mellett kerilhet-




nek kibocsatasra az Uj jelzaloglevelek.

s e

Az élénkild lakashitelezés miatt és a stabil finanszirozas tovabbi erGsitése érdekében a JMM-elGiras tovabb szigorodik.
Az MINB Pénziigyi Stabilitasi Tanacsdanak dontése értelmében 2018. oktober 1-jétél a IMM-szabalyozas négy teriileten
valtozik. A JMM minimum elvart szintje 15-r6l 20 szazalékra emelkedik, igy a bankok mérlegen belili lejarati eltérése
tovabb mérséklédik, és a varhato jelzaloglevél-kibocsatasoknak kdszonhet6en tovabb mélyilhet a jelziloglevél-piac. A
szigorubb szabdlyozas alapjan a beszamithatod forrasok elvart futamideje 1-rél 2 évre emelkedik, illetve a bankok altal
megvasarolt jelzaloglevelek részlegesen ,nettésitasra” keriilnek a rendelet szerint beszamithaté forrasokkal szemben.
Ez a rendszerszint(, bankszektoron kiviili forrdsbevonasra 6szténzi a piaci szerepl6ket. Végil, 2018 oktdberétdl a lakas-
takarékpénztarak altal lejegyzett jelzaloglevelek valddi stabil forrdsbevonasként vehet6k figyelembe.

A kovetkezd masfél évben a szabalyozas 2018-as valtozasanak hatdsara tovabbi 150-200 milliard forintnyi Uj jelzalogle-
vél-kibocsatds valdsulhat meg. Az egyre élénkebb és fejlettebb jelzaloglevél-piac segitheti a hosszabb kamatperiédusd,
fix kamatozasu hiteltermékek elterjedésén és a kamatkéltségek csokkenésén keresztiil a lakossagi jelzaloghitel-piac
egészséges szerkezet( névekedését.”

A jelzdlogfedezet(i stabil forrasok bevonasat szorgalmazd szabalyozasokra Eurdpaban mar tobb példat is talalni. A
Daniaban és Szlovakiaban jelentds ideje meglévd, a lakossagi jelzaloghitelek finanszirozasahoz jelzaloglevél-kibocsatast
sz s s 26 0.z g s ., . Yo . q q , , q g s
elvaré szabalyozasok™ mellett a lejarati eltérés mérséklését Lengyelorszagban is a jelzaloglevél-piac fejlesztésével

kivanja elérni a szabalyozd. Ez két f6 elemre épll, egyrészt erésiti a jelzaloglevelek biztonsagi kellékeit, masrészt a
keresletet kozvetleniil is élénkitik add- és befektetési szabalyok mdédositasan keresztil.”

% A JMM-el@iras varhaté hatasainak részletesebb elemzése megtalalhaté a 2016. oktéberi Makroprudencidlis jelentésben.
% B6vebben lasd a daniai jelzaloghitelezésrél és jelzaloglevélrdl sz6l6 térvényt (Bekendtgprelse af lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.):
https://www.retsinformation.dk/forms/r0710.aspx?id=173399 és a szlovakiai jelzdloghitel-piac fejleményeivel kapcsolatos informacidkat az Eurépai

Bizottsag vonatkozo jelentésében: http://ec.europa.eu/economy finance/publications/eeeb/pdf/eb006 en.pdf.

7 A 2016-0s lengyelorszagi szabélyozoi véltozasok révid leirdsaért lasd a European Mortgage Federation és a European Covered Bond Council kozds
osszefoglalojat: https://hypoblog.org/2016/06/07/new-opening-of-the-polish-covered-bond-market/.



https://www.retsinformation.dk/forms/r0710.aspx?id=173399
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/eeeb/pdf/eb006_en.pdf
https://hypoblog.org/2016/06/07/new-opening-of-the-polish-covered-bond-market/

6. BANKRENDSZERI STRESSZTESZTEK — JAVULO SOKKELLENALLO KEPESSEG A SZIGORODO SZABALYOK
MELLETT IS

A vizsgdlt intézmények dltaldnos likviditdsi stressztiirG-képessége javult 2016 mdsodik félévében. A komplex likviditdsi
stressz komponensei kéziil a kamatok megemelkedése, valamint a hdztartdsi betétkivonds rontja a legnagyobb mértékben
a bankok LCR-megfelelését. A révid tdvu alkalmazkoddsi lehetGségeket megengedve azonban a bankok zéme a
stresszeseményeket kdvetéen is teljesitené a szabdlyozdi elvdrdst.

A hitelkockadzati stressztesztiink alapjan a bankok t6kemegfelelése kellben magas ahhoz, hogy akdr tébb jelentés mértékdi
kedvezétlen sokk egylittes bekévetkezése esetén is teljesiteni tudjdk a szabdlyozdi kévetelményeket. A t6kemegfelelés
vizsgdlatakor szdmolunk az IFRS 9 sztenderd miatt felmeriil6 addiciondlis értékvesztés-sziikséglettel is. Az er6s szektorszin-
tii sokkellendllo-képesség azonban a tékepufferek jelentds intézményi koncentrdltsdga mellett teljesiil.

6.1. Az intézmények likviditasi stressztlir6-képessége
javult, a bankok zome a stressz esetén is képes alkalmaz-
kodni

A rovid tavu, komplex likviditasi stresszteszt a likviditasi

2. tdbldzat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei kockézatok egyidejii bekévetkezésének hatdsit méri, a

Estoroldaliételek Forrdsolcall trelek bankok révid tavi alkalmazkodasat és az ebbdl fakadé
Tétel N o Tétel N Y ; . ; .
fert6zési hatasokat is feltételezve. A likviditasi stresszteszt

Arfol kk a derivati . - oL B s , . . . . , , . ,
Somangen ] 1w P [Haztarasi betétkivonds | 10% | HUF/FX soran pénzigyi piaci zavarok, arfolyamsokk, betétkivonds,
Kamatsokk a kamatra 300 o hitelkeret-lehivas, valamint a tulajdonosi forrasok kivonasa
., . i HUF Vallalati betétkivonas 15% HUF/FX
érzékeny tételeken bazispont

feltételezett alacsony valdszintiségl, egyidejli bekdvetkezé-
Héztartasi

hitelkeret-lehivas 20% HUF/PX - |Tulajdonosi forrdskivonds | - 30% HUF/PX sének LCR-re gyakorolt hatasat vizsgdljuk. A stresszteszt

Vallalati . . végeredményének meghatarozasakor szamolunk tovabba
hitelkeret-lehivas

- mind a bankok rovid tavu alkalmazkodasi lehet6ségeivel,
Forras: MNB.

, , , , , mind az ezen alkalmazkodasi csatornak, illetve a bankkozi
82. abra: Az LCR mutatd darabszam alapu eloszldsa stressz

.. . s Py s . IR 28
_ , piaci nemteljesités fert6zési hatdsaival is (2. tablazat).
el6tt és utdn
450 2 % 450 A bankok likviditasi stressztlir6-képessége javult 2016
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g g 3 § g é g 3 é é g g g g é stressztesztiink médszertana felllvizsgalatra és mérsékelt
Stressz eléiti Stressz uténi LCR.  [stressz, alkalmazkodds modositasra kerilt, jelent6sebb alkalmazkodasi lehet6sé-
LCR-eloszlds eloszlds, | és bankkdzi piaci geket engedve az intézményeknek. Ennek hatdsara tébb

alkalmazkodas nélkal | fert6zés utani LCR-
eloszlas bank képes a szabalyozéi minimumkovetelményig torténd

-== Szabdlyozdi kdvetelmény 2016. januar 1-t6l 2016. marcius 31-ig

- Szabalyozsi kovetelmény 2016, Sprilis 1-t81 alkalmazkodadsra, ezért a stresszt, alkalmazkodasi lehetGsé-

Megjegyzés: A dobozibra dobozanak szélei az eloszlds geket és fert6zést kovet6 eredményeink érdemben javultak

interkvartilisét, a benne [évé vizszintes vonal a medianjat jelenti. (82. abra). Igy, bar az alkalmazkodasi lehetGségeket nem
Az 4bra alsé talpa a legkisebb értéket, mig a fels talpa a masodik Megengedd, hipotetikus esetben a feltételezett sulyos
legnagyobb értéket mutatja. negativ sokk hatdsdra toébb bank LCR-je is a szabalyozéi

Forras: MNB. kovetelmény ala esne, s6t, 2016 harmadik negyedévében a

% A médszertan részletes leirdsa a Pénziigyi Stabilitasi Jelentés 2016. majusi kiadvanyénak 9. keretes irasaban talalhatd. Stressztesztiink céljaban, logika-
jaban és alkalmazott feltevéseiben alapvet&en eltér a likviditas megfelelGségének belsé értékelési folyamata (ILAAP) feligyeleti feliilvizsgélata keretében
alkalmazott likviditasi stresszteszttdl, igy eredményeik kdzvetleniil nem 6sszevetheték.
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83. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten
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Megjegyzés: Az egyes sokkok hatdsanak szamolasakor azzal a
feltevéssel éltlink, hogy az adott sokk egyedli sokként kévetkezik
be. Emiatt az egyes sokkok hatasanak 6sszege nem feltétlen tik-
rozi a sokkok egyuttes hatdsat.

Forrds: MNB.

84. dbra: A Likviditdsi Stressz Index
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[Likviditasi tobblet a szabalyozdi kovetelmény folott

— Likviditasi Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szazalékos szabdlyozdi limitjé-
hez viszonyitott szazalékpontos likviditasi hidanyok (de legfeljebb
100 széazalékpont) sulyozott 0Osszege a
stresszpdlya mentén. Minél magasabb a mutaté értéke, annal

mérlegf6osszeggel

nagyobb a likviditasi kockazat.
Forrds: MNB.

0 szdazalékos illikviditasi korlat ala is siillyedne intézmény, az
alkalmazkodasi lehet&ségeket is figyelembe vevd végered-
ményekben 2016 els6 félévéhez képest javuld tendencia
figyelhet§ meg. Ugyan minden id6szakban van olyan in-
tézmény, amely a stresszt kdvetGen alkalmazkodasi lehetd-
ségeinek teljes kiakndzdsaval sem képes Ujra elérni a szaba-
lyozéi minimumot, az eredmények eloszlasanak felsd
kvartilise novekszik, medidnja pedig meghaladja a szaba-

lyozéi minimum szintjét.

A stressz komponensei kéziil rendszerszinten a legna-
gyobb LCR-ronté hatast a kamatsokk, valamint a haztarta-
si betétkivonas sokkja mutatjak. A bankok derivativ allo-
manyat ér6 arfolyamsokknak a forint elleni pozicidk tulsu-
lya miatt az utébbi negyedévekben mérsékelten a likviditasi
helyzetet javité hatdsa van (83. abra). Aggregdlt szinten
azonban a legjelentésebb hatdsu kockazati forrasoknak a
kamatsokk és a haztartdsi betétkivonds tekintheték. 2016
masodik negyedévéhez képest a negyedik negyedévre a
kockazati forrasok negativ hatdsa nétt, az arfolyamsokk
pozitiv hatasa pedig enyhén csokkent. A teljes vizsgdlt id6-
horizonton a vallalati hitelkeret-lehivas, illetve a tulajdonosi
forraskivonas sokkjai veszitettek jelentGségiikbél.

A Likviditasi Stressz Index szintje a mddszertani revizid
hatasara jelentésen mérséklodott. Az intézmények kozotti
heterogenitds megragadasara a korabbi Likviditasi Stressz
Index analdg verzidjat alakitottuk ki. Az index az egyes
bankok szintjén stresszhelyzetben szamitott, szabalyozoi
limithez képesti szazalékpontos likviditasi hianyokat ugy
aggregalja, hogy figyelembe veszi az adott bank méretét. Az
hogy egy
esetleges probléma bankrendszeren belili kiterjedésére
Likviditasi
Stressz Index a fentebb emlitett mddszertani revizié hata-

intézményméret figyelembevétele biztositja,

kovetkeztethessiink. Az igy meghatdrozott
sara jelentésen mérsékelédott. Az index a 2016 elsé ne-
gyedévi 0,21 szazalékos, historikus mélypontjarél mérsékelt
emelkedést mutatott 2016 folyaman, igy a negyedik ne-
gyedévben 4,78 szazalékos értéket vett fel (84. abra). 2016
végén a bankok szabdlyozéi limitet meghaladd likviditasi
tobblete 1192,6 milliard forintot, a szabalyozdi kovetel-
mény teljesitéséhez sziikséges likviditasi igénye pedig 179,6
milliard forintot tett ki.



10. KERETES [RAS: LIKVIDITASI KAMATKOCKAZAT A BANKRENDSZERBEN

A valsag utani id6szakban kialakult tartésan alacsony kamatkérnyezet nyoman kevesebb szo esett a fix lejaratu pozici-
Ok kamatkockazatdrol. A kérdéskor elsésorban az emelkedd inflacids adatok kovetkeztében a vilagban megjelend jegy-
banki Iépéskényszer utan ujra elGkerilt. A kamatok jovébeli emelkedése nyoman felépiilé kockazatok aktualitasat
pedig éppen az alacsony kamatkornyezet adja. A meglévé rendkivil alacsony bazisok nyoman a normal mértéki ka-
matemeléseknek is erds arfolyamhatasuk lesz az emelked6 hozamgorbék kdvetkeztében.

A Fed 2017-es évre bejelentett 3 kamatemelé-

sébdl marciusban megtértént az els@ 25 bazis- Az elsédleges kamatkockdzatnak kitett eszkzdllomdny és annak
L . teljes kamatozo eszkézdllomdnyon beliili ardnya
pontos, amelyet egyel6re nem kovet azonos Mrd HUF %

6000 30

mérték( szigoritas az eurozénaban. Magyaror-

5000 25

szagon az FRA jegyzések alapjan az elemzdék

[ ]
jelenleg 2018 végére arazzak a kamatok emel- 4000 20
kedését, de fontos hangsulyozni, hogy a FRA 3000 15
hozamgérbe révid oldala évek ota alacsony .o o
/

szinten tartézkodik, azaz a kamatemelési vara-

1000 5
kozasok folyamatosan tolodnak. i
. — |
A magyar bankrendszer kamatkockazata ha- HUF EUR usb CHF
gyoményosan aIacsony, ugyanis magas a valto- O Forgatasi célu értékpapirok - valtozd
, ., . , , , O Befektetési célu értékpapirok - valtozd
z6 kamatozasu eszkdzok részaranya a mérleg- | ., G
[ Forgatdsi célu értékpapirok - fix
ben. A bankok az elmult id6szakban a elsGsor- B Befektetési céld értékpapirok - fix
ban a szabélyozéi likviditasi elGirasoknak vald @ Ertékpapirok ardnya a teljes kamatozé eszkozokéllomanyon beliil (jobb skala)
Forrds: MNB

megfelelés, részben pedig az Onfinanszirozasi
program és az iranyadd eszkéz mennyiségi
korlatja nyoman novelték likvid eszkdzallomanyukat, illetve azon beliil kiilondsen a forint allampapir allomanyukat. A
bankrendszer teljes els6dleges kamatkockazatot jelenté értékpapir kitettsége azonban tovabbra is minddssze a kama-
tozd eszkozallomany 15,7 szazalékat teszi ki a jegybank altal nyujtott CIRS és HIRS* Ugyletek altal fedezett allomanyo-

kat nem szamitva. A bankrendszer
Az egyes devizdk dtlagidével sulyozott nyitott pozicidi és ezen < . ‘oz . < . .
e HUE protfoliok dtlagideje . tanak eredménysemlegességét az is tovabb noveli,
400 12 hogy az értékpapirok donté tébbsége befektetési
300 10 célu, amely jellemz8en lejaratig tartdst eredmé-
AT . nyez. A lejaratig tartds tovabba az IFRS szamviteli
g ° sztenderdre 2017-ben attéré nagybankok tekinte-
o ; ; ; g tében kotelez6. Ez 6sszességében azt jelenti, hogy
-k 4 egy esetleges kamatemelés nyoman ezen papirok
=AY MINB IRS kematfedezete fedezeti, befogadasi értéke bar csoékken, de ez a
300 Hosszu poziciok kamatfedezete ‘ 2 , , . , , . .
: fedezetérték csokkenés a bankrendszer szamviteli
40 " = = n € eredményét negativ irdnyban nem befolyasolja a fix
=) ) %) o
= = =2 © bedramlo cash flow kovetkeztében.
B Ertékpapirok Kibocsatott értékpapirok
O Derivativ kovetelés O Derivativ kotelezettség A magyar bankok kockazatvédelme a jegybanki CIRS
B Rovid értékpapir GAP O Atlagids i L ;
Forrds: MINB. és HIRS tenderekkel kiegésziilve még az alacsony

bazisrél esetlegesen felépulé kamatkockazatok ellen is jol szervezett. A forint, euro, dollar és svéjci frank piacokon
egyszerre bekovetkez6 100 bazispontos kamatemelés hatasara a teljes likvid elsédleges kamatkockazatnak kitett pozi-
ciok fedezetértéke kevesebb, mint 56 milliard forintos leértékel6dést szenvedne el, amely az eszkdzoldali kitettségek
kevesebb, mint 0,8 szazaléka. A bemutatott kamatemelések azonnali — hosszu poziciok kamatfedezetével ellatott —

¥ Az MNB dn. jegybanki és hitelezési kamatcsere instrumentumai. http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/aukciok-

tenderek-gyorstenderek/kamatcsere-ugyletek-tenderei



http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/aukciok-tenderek-gyorstenderek/kamatcsere-ugyletek-tenderei
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoztar/aukciok-tenderek-gyorstenderek/kamatcsere-ugyletek-tenderei

eredményhatasa legszigoribb szcenarid esetén is csak 7,5 milliard forint kordl alakulna. Mindezek alapjan a magyar
bankrendszer likvid pozicioi jol védettnek tekinthetSk az esetleges jovébeni hozam- és kamatemelkedésekkel szemben.
A jegybanki IRS kifutasa kdzéptavon valdszinlsithet6en nem hoz nagyobb mértékl adllomanyi valtozast, kisebb atren-
dez6désre az Ujonnan kibocsatott jelzaloglevelek és az MREL* képes értékpapirok novelése kovetkeztében kerilhet
sor. Az IRS-ek nélkili allampapirallomany tobb mint 1 000 millidrd forinttal haladja meg a jegybanki IRS program el6tti
id6szak értékét. Mindezek alapjan a bankrendszer jelenlegi likviditasi sziikséglete a kamatkockazat piaci alapu, f6ként
mérleg alatti fedezettség melletti fenntartasat vonja maga utan. A szigorodd kamatkodrnyezet azonban hosszabb tdvon

a likviditas mérséklédéséhez vezethet.

85. dbra: A GDP névekedési liteme az egyes

forgatokényvekben (el6z6 év azonos idGszakdahoz képest)
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86. abra: Hitelezési veszteség ardanya stresszpalydn

a vdllalati portfdliora
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Forras: MINB.

requirement for own funds and eligible liabilities).

6.2. A bankrendszer t6kehelyzete erGs, nem jelentkezik
addicionalis tékeigény a stresszpalya mentén

A stresszforgatokonyvben jelent6s gazdasagi lassulas,
gyengébb arfolyam és magasabb kamatszint egyiittes
hatasat vizsgaljuk a banki t6kemegfelelésre. A marciusi
Inflaciés jelentésben publikalt el6rejelzést alappalyanak
tekintve tobb kedvezétlen kiilsé és belsé sokk egyiittes
bekovetkezését feltételezve fogalmaztuk meg
stresszforgatokdnyviinket. Ebben egyszerre szamoltunk a
feltorekvé gazdasagok lassulasaval, pénzpiaci turbulenciak
bekdvetkezésével, a globalis inflacio emelkedésével, illetve
a vartnal gyengébb hazai beruhazasi palyaval. A gyengébb
gazdasagi novekedést (85. dbra) — 6sszhangban a mar emli-
tett kilsé sokkokkal — fokozatos arfolyamgyengiilés és
kamatemelkedés kisérné. igy a stresszpalya masodik évé-
ben az alappalyahoz képest atlagosan 12,2 szazalékkal
gyengébb arfolyammal és 212 bazisponttal magasabb ka-
matszinttel szamoltunk.

A vidllalati hitelportfélio esetében az alappalyan enyhén
csokkend, stresszpalyan pedig az elmult évinél kicsivel
magasabb hitelezési veszteségekkel szamolunk. A kedve-
z6bb makrogazdasagi koriilmények és a bankok konzervativ
kockazatvallalasi hajlanddsaga miatt a valsag utdn kibocsa-
tott vallalati hitelek kockazata lényegesen alacsonyabb,
mint a korabbiaké, igy az egész portfélié sokkellendlls-
képessége folyamatosan javul. Ennek kdszonheten még
stresszhelyzetben is viszonylag alacsony az értékvesztés
eredményrontod hatasa. Mig alappalyan az elGrejelzési hori-
zonton a hitelezési veszteségek tovabbi enyhe mérséklédé-
sét varjuk, stresszpalyan az elmdult évben tapasztaltaknal
alig magasabb ardnyokra szamitunk (86. abra).

A haztartasi hitelportfolio hitelezési veszteségeinek szin-
ten maradasat varjuk az alappalya mentén, mig a
stresszpalyan mérsékelt emelkedéssel szamolunk. A lakos-



87. abra: Hitelezési veszteség ardnya stresszpdlyan
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3. tabldzat: A stresszteszt eredménye 8, illetve

9,875 szdzalékos tékekévetelmény mellett

Alappélya Stresszpdlya
Els6 év |Mésodik év| Elsé év |Masodik év
vége vége vége vége
T6kehidnyos bankok
P 0 0 0 0
8 szazalékos toke tokeigénye (Mrd Ft)
kovetelmé
OVEEMENY It ketobblettel
mellett L
rendelkez6 bankok 2032 2433 1894 2117
t6kepuffere (Mrd Ft)
L T6kehidnyos bankok 0 0 o 0
9,875 szazalékos t6keigénye (Mrd Ft)
t6ke-
kovetelmény  [Téketdbblettel
mellett rendelkez6 bankok 1721 2123 1576 1799
t6kepuffere (Mrd Ft)
Forras: MNB.

sagi portfdlién a devizahitelek forintositasa, illetve az ala-
csony kamatszint szamottevé mértékben csdkkentette a
hitelkockazati paramétereket, illetve azok stresszhelyzetre
valé érzékenységét is. Ennek megfelel6en alappalyan a
tavalyi évhez hasonlé hitelezési veszteségekre szamitunk,
mig stresszpalyan egy ennél magasabb, azonban a valsag
utan latott szinteknél alacsonyabb arannyal szamoltunk
(87. abra).

A bankoknak varhatdan addicionalis értékvesztés-képzést
eredményez az IFRS 9-re torténd attérés. Az IFRS 9 szamvi-
teli sztenderd bevezetésével a teljesité portféliok esetében
is szlikség lesz addicionalis értékvesztés megképzésére. A
teljesitd portfolion akkora értékvesztés-allomanyt kell majd
tartaniuk az intézményeknek, amekkora hitelezési veszte-
séget varnak az adott portfolidra egy éves id6tavon elGre
tekintve. Stressztesztiinkben ezt a hatast ugy érvényesitet-
tik, hogy az egyes palyak mentén vettik az utolso évre vart
hitelezési veszteséget, és azt elszamoltuk az Gj standard
bevezetésére vonatkozé szabalyok szerint a tGkével szem-
ben. Mivel stresszforgatokdonyviinkben megné a 2018-ra
varhato hitelezési veszteség is, igy az IFRS 9 standardra vald
atdllas koltsége nagyobb stresszpalyan. Az Uj standard
alkalmazasa hozhat valtozast a nemteljesit6 portfolié ér-
tékvesztési gyakorlatdban is, a kezdetben elszdmolandd
hatas mértéke azonban erésen fligg az adott nemteljesité
portfélid min6ségétsl és a mar elszamolt értékvesztéstdl.
Mivel jelenleg nem all rendelkezésre kellGen részletes adat
ennek szamszerUsitéséhez, a nemteljesité portfdliéra vo-
natkozo hatast egyel6re figyelmen kivil hagytuk. Ez a felté-
telezés egyenérték(i azzal, hogy minden intézmény a lehetd
legprudensebben képezte meg eddig is az értékvesztést a

Korabbi stressztesztjeinkhez képest kedvez6bb banki
jovedelmezdséggel szamoltunk mindegyik forgatokonyv
esetén. Osszhangban a makroforgatékényvekben feltétele-
zett, illetve a banki jovedelmezGségben tapasztalt javulds-
sal, korabbi stressztesztjeinkhez képest kedvezGbb becslé-
seket kaptunk a hitelezési veszteségek és bankadd nélkiil
szamitott jovedelemre. Stresszpalyan az alappalyas jovede-
lemnek csak 83 szazalékat érvényesitettiik, azonban az még
igy is jelentés mértékben meghaladja a hitelezési vesztesé-
geket. Ezért az intézmények jelentds hanyada stresszpdlyan
sem lesz veszteséges.

A piaci kockazatoknal a kamatsokk esetében egyes intéz-
mények szintjén lehetnek szamottevé hatasok, mig az
arfolyamsokk hatasa elhanyagolhaté. A kamatsokk néhany
intézménynél nem elhanyagolhatd mértékl nyereséget
vagy veszteséget is eredményezhet, rendszerszinten azon-



88. dbra: A t6kemegfelelési mutatd darabszam alapu

eloszldsa
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89. dbra: A T6ke Stressz Index
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Forrds: MNB.

ban tovdbbra sem kiemelkedd az ebbdl fakado piaci kocka-
zat. A bankrendszer arfolyampozicidja — a stratégiai nyitott
pozicidkat leszamitva — szinte teljesen zart, igy az arfolyam-
sokk a piaci kockazaton keresztiil nem jar szamottevé ha-
tassal.

Minden bank teljesiti a szabdalyozo6i elvarast alap- és

stresszpalyan egyarant, ugyanakkor a szektorszinti
tékepuffer tovabbra is koncentralt. Stressztesztiink id6ho-
rizontjanak végén 9,875 szazalékos t6kemegfelelést varunk
el, ezt minden intézmény teljesiti mindkét palya mentén (3.
tablazat). A bankrendszer tGkepuffere és t6kemegfelelése
még a stresszpdlya végén is magas, az atlagos t6kemegfele-
lés meghaladja a 20 szazalékot még a stresszpdlya végén is
(88. abra). Ebben azonban nagy szerepe van annak, hogy
nem szamolunk sem osztalékfizetéssel, sem a hiteldllomany
bbvulésével. Rdadasul tovabbra is igaz, hogy a bankrend-
szer tGkepuffere erdsen koncentrdlt, igy az intézmények

kozotti heterogenitas ezen a téren tovabbra is fennmarad.

A Tdke Stressz Index alapjan a bankrendszer sokkellenal-
l6-képessége tovabbra is erds. A T6ke Stressz Index értéke
az évente emelked6 tékekodvetelményekkel szamolva is
nagyon alacsony, tovdbbra is elméleti minimuman all (89.
abra). Az index szamitasakor nemcsak az utolsd, hanem
visszamendleg minden 2016-os indulé adatbdl inditott
palyanal érvényesitettiik az IFRS 9 bevezetésének hatasat a
kordbban részletezett feltételezések mentén, mivel ezek-
nek a forgatokényveknek a horizontja mar 2018-ban zarul,
igy magukban foglaljdk az atallas id6pontjat.



11. KERETES {RAS: A NEM-PENZUGY! VALLALATOK MERLEGEBEN LEVO KAMATKOCKAZAT

Tekintettel a jelenleg ciklikusan alacsony kamatok alakuldasanak varhato irdnyara, az aldbbiakban a hitelintézeti mér-
legadatok és a vallalatok egyedi szintli adatai segitségével a vallalatok nyitott kamatkockazatat, a sértilékenyebb cso-
portokat és azok jellemzdit vizsgaljuk.

A hazai vallalatoknak 2016 végén mintegy hatezer milliard forint értékben volt a hitelintézeti szektorral szemben fenn-
allé hitelallomanya. Ennek 43 szazaléka volt devizahitel, mig 57 szazalékat forinthitelek tették ki. A forinthitelek allo-

manya megkodzelitéleg egyenletesen oszlik el A hitelintézeteknél fenndllé nempénziigyi véllalatoknak
az egyes vallalati méretkategdriak kdzott, mig Mrd Ft nydjtott hiteldllomdny rd Ft
2500 2500 2500

devizahitel felvétele inkabb a nagyvallalatokra
jellemz8, amelyek jellemz&en tudatosabban 2000 - - 2000 2000

kezelik a kamatkockazatukat, tovabba finan-

1500 - - 1500 1500

szirozasi alternativaik is kedvezébbek, mint a
kkv szektornal. A kkv-k banki hiteleit tdlnyo- 1000 - - 1000
morészt (67 szazalék) forinthitelek teszik ki,

1000

500 - - 500 500

igy a tovabbiakban a forint kamatkockazat

részletesebb vizsgalatara keriil sor. A forinthi- 0 - - 0
teleken belil a valtozé kamatozasu — altala-
ban a 3 havi bankkozi kamatlabhoz kotott —
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hitelek esetében egy esetleges kamatemelkedés hatasa csak a kamatperiodus lejartaval, illetve 4j hitel felvételekor

(hitelkivaltas, hosszabbitas) jelentkezik a vallalatnal. Magyarorszagon jellemz&en valtozé kamatozasu vallalati hitelek
kibocsatasara kertiilt sor az elmult években, ami alél — aggregalt szinten jelent6s — kivételt csak a Novekedési Hitelprog-
ram keretein belil folydsitott hitelek allomanya képez. A program keretében folydsitott hitelek teljes futamidére rogzi-
tett kamata biztonsagot nyujt a vallalatok szamdra. Mindezekbdl az kdvetkezik, hogy a vallalatok mérlegében nagysag-
rendileg kétezer milliard forint érték( hitelallomanyhoz tarsithaté kdzvetlen forint kamatkockazat. Ezek kamatszint;jé-
nek 1 szazalékpontos emelkedése minden mas valtozatlansaga mellett évente mintegy 20 milliard forint tobbletterhet
eredményezne szamukra. Természetesen a vallalatok, ha eltéré mértékben is, de rendelkeznek kilonféle alkalmazko-
dasi csatornakkal, amelyek tompithatjak ezt a tobbletraforditast. A legtobb alternativaval az anyavallalattal rendelkez6
nagyvallalatok rendelkeznek. Ez a 20 milliard forintos tobbletteher aggregalt szinten nem mondhatd stabilitasi szem-
pontbdl jelent6snek. Amennyiben azonban a teher nem egyenletes eloszlasu, hanem azonosithaté néhany kifejezetten
kamatérzékeny szektor, az még felvethet stabilitasi kérdéseket.

Az alabbiakban a vallalatok egyedi szintli adatai segitségével a belfoldi vallalati szektor finanszirozasi szerkezetét, azon
belil részletesebben a vallalatok kamatkockazatdt vizsgaltuk meg. A Magyarorszagon miikéd6 tobb mint 261 ezer
tarsas vallalkozas 23 szazaléka rendelkezik banki forrassal. A kkv szegmensben a 65 ezer hitelfelvevé vallalat 87 szaza-
Iéka haszndl hazai banki forrast is és a szektor szerepl6inek kozel fele, 31 ezer vallalkozas rendelkezik NHP hitellel. A
hazai banki forrast hasznald vallalkozasok 6 szazaléka kizardlag deviza, 8 szazaléka forint és deviza, mig 86 szazaléka
kizardlag forint hitellel rendelkezik. A forint hitellel is

A szektorok vdltozo kamatozdsu kitettség és puffer szerinti
megoszldsa rendelkezd vallalatok koziil 85 szazalék haszndl val-

Alacsony puffer Magas puffer tozdé kamatozasu forint hitelt, azaz a teljes hazai

| ¥ ’ bankhitelt hasznalé vallalati szektor 78 szadzaléka
Alacsony kitettség | Ingatlan, EpitSipar, Szallitas | Feldolgozdipar, Energetika X X S ,
rendelkezik valamilyen mérték( kamatkockazattal. A

kamatkockazat meghatdrozdsanal a vallalatok te-

Magas kitettség | Kereskedelem, Kommuikaci6 | Széllés, Mez6gazdasag herbiré képességét vizsgaltuk, azaz azt a tényt, hogy

Megjegyzés: A kitettség szerinti besoroldskor a valtozé kamatozasu banki hitelek, az esetleges fedezetlen teherndvekedés esetén

a puffer szerintikor pedig az eredménytartalékok mérlegf66sszeg aranyos mennyire sokkellendlld a magyar vallalati szektor. Az
allomanyat vettuk alapul.

Forras: KHR, NAV, MNB




energetika, a kereskedelem az ingatlan, a kommunikdcié és a szallas szektorokra atlagosan relative magas mérlegfd-
Osszeg-aranyos hitelkitettség jellemz6. A kommunikacié dgazatdt leszamitva rdadasul ez relative alacsony eredmény-
tartalékkal parosul, ami azt jelenti, hogy a megnodvekedett kamatraforditas ezekben a szektorban ugy eredményezhet
jelentGs tobbletterhet, hogy raadasul a relative kevésbé ellendllé agazatokba tartoznak.

Az agazatokon beliili eloszlas részletesebb vizsgalatahoz méret szerint csoportositottuk a vallalatokat és megvizsgaltuk,
hogy ezekben a beazonositott csoportokban az el6z6 évek felhalmozott eredményébdl hany szazalékot emésztene fel
éves szinten az 1 szdzalékponttal megno-

, ; . ; A vdltozo forint kamatrdforditdsok az eredménytartalék ardnydban
velt kamatlabhoz tartozé forint kamatra-

50 2 % 25,0
forditds. A megnovelt kamatraforditdas az =™ - ’
eredménytartalék aranydban jellemz8en a 4o | L 20,0
vallalatméret novekedésével csokken, a
mikrovallalatok kamatelnyel6 képessége a 3,0 1 150
legalacsonyabb.  Agazati  szempontbdl ;4 | = 10,0
vizsgalva a beruhdzas-intenziv terileten m

| 1
tevékenykedd véllalatoknal magasabb az ° l-. S0
. . . B o
eredménytartalék aranyos megnovekedett | ! ] 0,0
kamatteher. A legnagyobb érzékenység az & 5 2 5 £ 8 ?§ &
: . . e 5 18/ ¢ = = : 5
ingatlan szektorban figyelhet6 meg, de X g 2 % B X § S
, . ap oo i) = -

ebbe a csoportba sorolhatéak az energeti- 3 s & 3 <
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ka és a szallas szektorok is, amelyekben az 2 & ~ z
st folotti k srzék 2 , B Mikrovallalkozas @ Kisvallalkozas
atlag tolotti kamaterzekenyseg nagyreszt O Kozépvallalkozas O Nagyvallalkozas
egy méretkategdridban, a mikrovallalatok L3 Magas kiilféldi tulajdon arany — Hozzaadott érték aranyos suly (jobb)

2 a AML2AR . Forrds: KHR, NAV, MINB.
mérlegében koncentrdlddik. Ezen dgazatok

nemzetgazdasagi sulya ugyanakkor alacsonynak tekinthetd, egyiittesen a hozzaadott érték 11 szazalékat teszik ki.

A megel6z6 években felhalmozott eredménytartaléknak alapvetéen veszteségvisel§ pufferként kell, hogy szolgaljon,
mig a vallalatok kamatraforditasaira elsédlegesen az adott évi eredményiik kell, hogy fedezetet nyujtson. Egy iparagra
atlagosan jellemzé jovedelmi kilatasokra indikaciot adhat a legfrissebb rendelkezésre allé tényadat, amelyet a vallala-
tok t6kearanyos megtériilésével igyekeztiink mérni. A legveszélyeztetettebb mikrovallalatoknal a sajattéke aranyos
jovedelem rendkivil nagy szorast mutat, az atlagos vallalti t6keardnyos megtérilés (ROE) 7-22 szazalék kozott mozog.
Az energetika, szallashely és az ingatlan agazatban ez az érték az alsé korlathoz kozeli 7, 10 és 11 szazalék koral alakul.
A nagyvdllatokra attérve, az ingatlan agazatban 12 szdzalékos ROE-hez 3 szdzalék koruli eredménytartalék ardnyos
kamatteher parosul, amely szintén relative magas kockazati szintre utal. A szallashely és ingatlan szektorra kozép és
nagyvallalati kérben ugyanakkor magasabb kilfoldi tulajdonosi részarany jellemz6, amely altalaban szélesiti az agaza-
tokba tartozé vallalatok alkalmazkoddsi lehet&ségeit, igy attételesen csdkkentve a kamatkockdzat jovedelemre gyako-
rolt hatasat. Emellett tovabbi enyhitd tényez6 a szektor ciklikus helyzetére jellemz6 nagy névekedési potencial. ElGre-
tekintve névelheti azonban a kockazatokat, ha a sériilékenyebb vallalatoknak az emelked6 kamatterhek mellett névek-
v6 bérnyomassal is szembesiilnitk kell.




7. UJ TERMEK A HITELPIACON: AZ MNB MINOSITETT FOGYASZTOBARAT LAKASHITEL KONCEPCIOJA

Az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri a hitelpiacok allapotat, kiemelt hangsulyt fektetve arra, hogy a hitelezésnek
ne csak a mennyiségi, de a minGségi ismérvei is egészségesen alakuljanak. Bar a lakossagi hitelezés volumenében jelen-
leg is élénkililést mutat, a folydsitott hitelek egyes ismérvei alapjan még van tér a piac tovabbi javulasdra. A lakashitelek
piacan érdemi kilonbséget lathatunk ugyanis a feldrakban a hitelek kamatozasanak maddja szerint. Mig a valtozé kamato-
zasu hitelek esetében a referenciakamat feletti feldr mar a régids orszdgok értékeit kozeliti, a hosszabb tavon rogzitett
kamatozasu hitelekrél ez nem mondhaté el. Az Ggyleti kamatldbak alapjan szamolva, a magyar adatokat tekintve a rogzi-
tés hosszanak megfeleld forraskoltség feletti felar a valtozé kamatozasu hitelszerz8dések kozel haromnegyede esetében
nem haladja meg a 350 bazispontot, mig a hosszabb tdvon rogzitett kamatozasu hitelek esetében ugyanez a szerz6dések
kevesebb mint harmadardél mondhato el (90. abra).

90. dbra: Az IRS és BUBOR feletti feldrak eloszldsa a vdltozo és az éven tul régzitett kamatozdsu hitelek esetén
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— — QOsszesen - éven beliil valtozé (kumulalt, jobb skala)

Forras: MNB.

A kamatlabat a hitelek hatarkoéltségéhez viszonyitva azt taldltuk, hogy a bankok altal alkalmazott marzs igen jelentds,
ami egyes piaci szerepl6k kiemelkedd piaci erejére és igy a bankok k6zotti verseny gyengeségére utal. A probléma elsé-
sorban az éven tul rogzitett kamatozasu hitelekre koncentralddik, ami arra utalhat, hogy a fogyaszték kiilondsen nagy
felarat hajlandok fizetni a torlesztGrészlet valtozatlansagaért cserébe, mikézben a jelenlegi piaci kornyezetben a hosszabb
kamatperiédus mellett folydsitott hitelekkel kapcsolatban a bank altal vallalt kockdzatok nem indokoljak a jelenleg tapasz-
talt magasabb felarakat. A verseny gyengesége miatt tehat egyes intézmények vissza tudnak élni az tgyfelek preferencia-
javal, és az indokoltnal magasabb arat allapitanak meg az adds szamara.

Az alacsony intenzitasu verseny okai kozétt kiemelt helyen szerepel az egyes banki termékek nehéz 6sszehasonlithat6-
saga. A bankok egy termék kialakitasakor azt szamos egyedi jellegzetességgel lathatjak el, tovabba a hitelfelvétel folyama-
ta is intézményenként eltérd, a hitelfelvev6k bankonként kiilénb6z6 hosszusagu, komplexitasu és koltségl folyamatokkal
szembesilnek. Mindez azzal jar, hogy a fogyasztok kiilonb6z6 szolgaltatasokat tartalmazé termékek arait vetik 6ssze, ami
ellehetetleniti azok pontos 6sszehasonlithatésagat.

A Magyar Nemzeti Bank az egyes termékek atlathatdsaga, azok konnyebb 6sszehasonlithatésaga, valamint a fenntart-
hato hitelezési folyamatok tamogatasa érdekében 2017 masodik felétdl ,,MindGsitett fogyasztobarat lakashitel” mindsi-
tést ad az erre palyazo, a feltételeknek megfelelé banki termékeknek. A minésités egyrészt hozzdajarulhat a verseny
élénkiiléséhez és igy a felarak csokkenéséhez, masrészt a tudatos hitelfelvétel erdsitésével segit a fogyasztok széles koré-
nek egy hosszabb tavra kiszamithaté és atlathato feltételrendszer( termék megismerésében és elérésében.



7.1. A fogyasztdbarat lakashitel f6bb jellemzGi

Az MINB a fent emlitett problémakra reagalva az év masodik felében 6szton6zni fogja a mindsitett fogyasztobarat la-
kashitelek piaci megjelenését. A minésités koncepcidja alapjan azon bankok, amelyek az MNB altal tamasztott elvarasok-
nak megfeleld lakascélu hitelterméket kivannak nyujtani, palyazhatnak a jegybank altal odaitélt, minésitett fogyasztébarat
lakashitel termékekre vonatkozé mingsités és az ahhoz kapcsolddo logd hasznalatara. A minGsitett fogyasztobarat lakashi-
tel olyan termék, amely a fogyasztd szamdra biztositja a kedvez6 arazdsu banki ajanlatok gyors, alacsony koltségi és pon-
tos Osszehasonlithatésagat. Az MNB sajat honlapjan egy olyan internetes fellletet hoz létre, ahol a hitelfelvev6k
torleszt6képességi adataik és egyedi hiteligényeik alapjan az 6sszes bank ajanlatdt sztenderdizalt médon lekérhetik és
Osszehasonlithatjak. A minGsités bevezetésének célja, hogy a piac atlathatdsaga javuljon, a fentebb emlitett informacios
torzitdsok mérséklédjenek, az élénkiilé verseny hatasara pedig csékkenjenek a lakascélu hitelek kamatfelarai.

A hiteltermékek minGsitésére az Egyesilt Kiralysag és az USA is relevans példat kinal:

e A brit The FairBanking Foundation®" tébbfokozatd rendszerben pontoz kilonféle hiteltermékeket aszerint, hogy
mennyire teljesitik az altala tamasztott fogyasztdbarat kovetelményeket. A specifikaciok kozott szerepel, hogy a
hitelnyudjtonak 6sztonoznie kell a fogyasztot, hogy a hitelfelvételkor koriltekinté modon jarjon el, és csak a sziik-
séges mértékig addsodjon el. Emellett a fogyaszté szamdra elérhet6vé kell tenni az egyszer(, olcsé el6torlesztést,
valamint fizetési nehézségei esetére atmeneti megoldast is biztositani kell a pénziigyi intézménynek.

e Az Amerikai Egyesiilt Allamok Pénziigyi Fogyasztévédelmi Hivatala (Consumer Financial Protection Bureau) altal
kialakitott jelzaloghitel mindsitési gyakorlat® is mutat hasonlésagot az MNB kezdeményezésével. A minGsitett
jelzaloghitel szamos kritériumnak meg kell feleljen. A minGsités példaul korlatot szab a hitellgylethez kothet6 an.
upfront (azonnali) dijak és koltségek tekintetében, valamint maximalja a hitel futamidejét. Bizonyos konstrukcio-
kat pedig eredendden kizar a mingsitésbdl.

s

A hazai piacon a mingsitett fogyasztébarat hitelek koncepcidjat el6szor a lakascélu jelzaloghitel-piacon érdemes beve-
zetni. Mind a szocialpolitikai fontossag, mind pedig a jelenlegi hitelezési folyamatok miatt érdemes a lakascélu hitelek
piacara koncentralni. A lakascélu hitelek a nettd keresetekhez képest magas dsszege és a hosszu, akar 30 éves futamid6k
miatt hosszu tavra jelentenek magas kiadasokat a hitelfelvev6k szamara. Emiatt kiemelten fontos, hogy a hitelfelvétel
soran optimalis allokdcio valdsuljon meg, aminek a bankok kozétti megfelelS verseny is feltétele. A gyorsan élénkilé hitel-
folydsitasok és a jelenlegi gazdasagi kornyezetben egyre névekvd lakasarak miatt a hatékony verseny még fontosabba
valik. A lakashitel-verseny élénkitése és az igy mérsékl6dé kamatfeldrak, illetve a hitelezés kamatkockazatait mérséklé
hosszabb kamatperiodus mellett folydsitott hitelek irdanyaba terelése az MNB altal kiemelten kezelt egyéb szabalyozoi
programok, pl. a stabil jelzaloghitel-finanszirozast elvaré JMM elGiras keretrendszerébe is illeszkednek.

A hazai mindgsités koncepcidjanak kialakitasakor az MNB a kovetkez$ szempontokat vette figyelembe:

o A termék a fogyasztdk széles korének legyen elérhetS, beleértve a Csalddok Otthonteremtési Kedvezményét
(CSOK) igénybe vevd hitelfelvevéket is.

o A fogyaszték szdamara kénnyen érthetd, attekinthetd feltételrendszer(, egyszerl és gyors ligyintézés mellett fel-
vehet6 lakashitel keriiljon kialakitasra.

e Afogyasztdobarat termék ne tartalmazzon rejtett koltségeket.

e Az adds szamara hosszabb tavon is kiszamithato legyen a jovGbeli fizetési kotelezettség mértéke.

o A hitelfelvevé egyszerlien 6ssze tudja hasonlitani az egyes bankok fogyasztébarat hiteltermékekre vonatkozd
ajanlatait.

e Abank a hitelszerz6dés teljes futamideje alatt m(ikodjon egyitt a fogyasztoval.

e Atermék megfelelGen 6sztondzze a hitelkivaltasokat is, a fogyasztdi tobblet minél erételjesebb érvényesitése ér-
dekében.

3 http://fairbanking.org.uk/
*2 https://www.consumerfinance.gov/about-us/blog/qualified-mortgages-explained/
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Tekintettel a mindsités Gjszerliségére és széleskoérii hatasaira, az MNB intenziv konzultacioba kezdett a piaci szerepl6k-
kel és a fogyasztok képviselGivel a minGsités részleteinek véglegesitése érdekében. A széles kort feloleld egyeztetések
eredményeképp a mindsités koncepcidja és a hozza kapcsolddd palyazati kiirds ugy keriilt kialakitdsra, hogy a fogyasztéi
igényeket minél inkabb kielégits, a piaci versenyt hatékonyan erGsit6 termékek forgalmazasa indulhasson meg. Az egyez-
tetések mentén kialakitott specifikdcié alapjan a kovetkezd feltételrendszernek megfelel6 lakdshitelek tekintetében pa-
lyazhatnak a min@sités elnyerésére a hitelintézetek:

4. tabldzat: A mindsitett fogyasztobardt lakdshitel minésités f6bb kritériumai

o , | ® Kizardlag annuitasos torlesztés lehetséges
A mindsitett fogyaszto- o, ) . i
, L. .. | Akamatperiddus hossza 3, 5, 10 év lehet, vagy a futamidg végéig tartd
barat lakashitel termék

kamatrogzités alkalmazasa elvart

kondicidi . .
= A kamatfelar nem haladhatja meg a 350 bazispontot
= A folyositasig felmerilé és az el6torlesztéshez kapcsolddd dijak maxi-
maltak:
Indulé dijakkal és az o Folyésitasi dij: maximum a hitelosszeg 0,75%-a, de legfeljebb 150
el6torlesztéssel kapcso- ezer Ft
latos szabalyok o Az el6torlesztési dij nem haladhatja meg az el6torlesztett 6sszeg

1%-at, lakastakarék-pénztari betétbdl pedig az el6torlesztés dij-
mentes

= A hitelbirdlati hatarid6 maximum 15 munkanap

e = A folydsitasi hataridé a folydsitasi feltételek teljesitésétél szamitott 2
Ugyintézési idGkkel i L .
munkanap, ha az adds masképp nem rendelkezik

kapcsolatos elGirasok L , ) . . o
= E hatarid6k be nem tartasa esetén a hitelezé a folydsitasi dij bizonyos

részének megfizetésétdl eltekint

Az egyeztetések eredményei alapjan a technikai feltételek kialakitasat, valamint a piaci szerepl6k szamara szikséges fel-
késziilési id6t kovetSen a lehetd leghamarabb elindulhatna a mindsitéssel ellatott termékek forgalmazdsa. A bankok 2017
nyaratoél kérhetik termékeik mingsitését, ezt kovetGen indulhat majd meg a termékek forgalmazasa.

P

Az MINB az arverseny erd@sitésére iranyuld potencialis javaslatokat atfogo szemlélettel allitotta 6ssze. A minéGsitett fo-
gyasztobarat lakashitel piaci megjelenésével és elterjedésével varakozasaink szerint a hitelpiac atlathatébba valik. Az
Osszehasonlithatdsag er6sdodésével a hitelpiacon kialakult informacids aszimmetria mérséklédik, aminek eredményeként
— a bankvaltds egyszerlsitésével és koltségeinek mérséklésével — nemcsak az Gjonnan folydsitott, de a mar meglévé la-
kashitelek estében is elérhetévé valnak a hosszu tavra kiszamithatd, alacsonyabb arazasu termékek. Az atlathatdsag nove-
lése és az informacids aszimmetria mérséklése érdekében tovabbi |épésként kivanatos lenne a kotelezd érvényl pozitiv
addslista megvaldsitdsa is.



8. A PROBLEMAS PROJEKTHITELEK KOCKAZATAINAK MAKROPRUDENCIALIS KEZELESE ES A KOCKAZA-
TOK SZINTJENEK ALAKULASA

8.1. A problémas kereskedelmi ingatlankitettségekbdl ered6 rendszerkockazatok

A valsagot megel6z6en a fenntarthatatlan hitelezés nemcsak a haztartasi, hanem a vallalati szegmensben is tetten
érhetd volt. A 2008-as valsagig felépllt mintegy 2 500 millidrd forintos allomany tilnyomo része belfoldieknek nyujtott,
devizdban denomindlt, ingatlanfinanszirozasi projekthitel volt. A valsag kitérése nyoman 6sszeomld kereskedelmi ingat-
lanpiac azonban a fedezetll szolgald projektek jovedelemtermel6 képességét jelentésen lerontotta, igy azok jelent8s
része fizetésképtelenné valt, és mind az ingatlanok, mind pedig a hitelkdvetelések eladhatatlanna valtak.

A kockazatos kereskedelmi ingatlankitettségek magas aranyuk és koncentraciojuk miatt rendszerszintii kockazatot
jelentettek. A portfdlidtisztitds alacsony intenzitdsara tekintettel az MNB 2014 végén a vallalati hitelek magas
nemteljesitd allomanyat, azon belil a kereskedelmi ingatlanokkal 6sszefliggd direkt és indirekt kitettségeket kiemelt és
kezelend§ rendszerkockazatnak mindsitette.*® A kockéazatos projekthiteleknek a tobbi vallalati problémas hitelhez képest
viszonylag gyors ndvekedése és jelentds allomanya, illetve annak tartés fennmaradasa korlatozta a bankrendszert a gaz-
dasagi novekedést tdmogatd szerepének betdltésében. A kockazatos kitettségek lerontottdk a bankok jovedelmezdségét,
valamint t6két és human eréforrasokat kotottek le, ami attételesen a bankok altalanos kockazati étvagyara és hitelezési
aktivitasara is negativ hatassal volt. Tovabba a felhalmozott allomdany a nemteljesités felmerilését kbvetden is visszafogta
a bankok hitelezési képességét, ugyanis valtozatlanul potencialis veszteségek kockazatat hordozta.

A rendszerkockazatot fokozta a kockazatos allomanyok magas intézményi és foldrajzi koncentracidja. Az allomany tul-
nyomo, mintegy 85 szazalékos része tiz nagybank tulajdonaban volt. Foldrajzi eloszlasat tekintve pedig az allomany kozel
kétharmada Budapesten és annak kérnyékén taldlhatd kereskedelmi ingatlanokhoz volt kdthetd.

91. abra: A bankrendszer kockdzatos projekthitel-allomdnydnak mértéke, ardnya és Gsszetétele
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Megjegyzés: Az 6sszes 90 napon tul nemteljesité és atstrukturalt projekthitel. Egyedi bankok adatai alapjan.
Forras: MNB.

Az MNB feliigyeleti eszkézei segitették a prudens értékelést és értékvesztésképzést, azonban nem voltak képesek meg-
sziintetni a kockazatos allomanyok nagysagrendjével, koncentracidjaval, denominacidjaval és tartés fennmaradasaval
Osszefiigg6é rendszer-kockazatokat. A felligyeleti felllvizsgalati folyamat (SREP) soran az MNB a valsagot kovetden ki-
emelten kezelte a problémas projekthitelekbdl eredd kockazatokat. Az itt megallapitott tobblett6ke-kovetelmények — bar
erds 6sztonzGt jelentettek az egyedi banki szinten érzékelhetd kockazatoknak az értékvesztésképzésben valé megjelenité-

33 pénziigyi stabilitasi jelentés, 2014. november
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sében — nem tudtak el&segiteni a probléma végleges és megnyugtatd megoldasat. Bar a kovetelések az azonositott vesz-
teségek alapjan megfelelGen keriiltek elszamolasra, a piac lefagyasabdl, a bankmérlegek terheltségébdl eredé bizonyta-
lansag és potencidlis veszteségforrds tovabbra is fennmaradt, ami az érintett bankok Uj hitelkihelyezések terén mutatkozé
passzivitasat okozta.

8.2. A problémas kereskedelmi ingatlankitettségek kockazatainak makroprudencialis eszk6ztar keretében valé kezelése

s

A problémas projekthitelek miatt fellép6 rendszerkockazatok kezelését leginkabb egy célzott makroprudencialis esz-
kéz, a rendszerkockazati t6kepuffer (Systemic Risk Buffer — SRB) elGirasa biztosithatta. Az SRB a specifikus kitettségek-
bél fakadd, koncentralt kockadzatok kezelésére szolgdlé makroprudencidlis eszkdz. Az SRB-t a legjobb mindségil (CET1)
t6keelemekbdl kell megképezni a SREP t6kekdvetelményen felll. Az SRB alapvetGen két mdédon kezelheti a kockazatokat:
egyrészrél a megemelkedd t6keelSirdsok miatt érdemben noveli az érintett intézmények sokkellenallé képességét, mas-
részt a t6kekovetelmények és igy a t6kekoltségek megemelésén keresztiil hatékonyan 6sztonzi az intézményeket a prob-

Iémas projekt kitettségek leépitésére.

A kockazatok megfelel6 kezeléséhez sziikséges feltételek megteremtése érdekében 2014. év végén az MNB t6bbkoéros
egyeztetésbe kezdett. Ennek keretében felmérte a bankok kockazatmérséklésre forditott er6feszitéseit, illetve ismertette
a piaci szerepl6kkel az daltala feltart szabdlyozasi lehet6ségeket. Az MNB jelentds felkésziilési id6t biztositott a megfeleld
alkalmazkodas érdekében: a 2014-es kommunikaciét kdvetéen 2015 novemberében fogadta el a Pénziigyi Stabilitasi Ta-
nécs az SRB bevezetésének dltalanos keretrendszerét,* a t6kepuffert pedig elészor 2017. els6 negyedév végi adatok alap-
jan, 2017. jalius 1-t6l kell megképezni.

Az SRB rata intézményenkénti mértéke a rendszerkockazathoz valé egyedi hozzajarulas aranyaban keriil meghatarozas-
ra. A rdta meghatdrozasa egy, a belfoldi I. pilléres t6kekdvetelményre vetitett problémas projekt kitettség alapjan szami-
tott kalibraciés mutato alapjan torténik. A kalibracidos mutaté szamlaldja a probléma teljes kiterjedtségének megragadasa
érdekében a nemteljesit6 hiteleknél szélesebb kort 6lel fel: az MNB dltal definidlt un. problémds dllomany tartalmazza a
késedelmes vagy egyéb okbdl nemteljesitének mindsitett kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi projekthiteleket, az éven
belll atstrukturalt hiteleket, valamint a hitelnyujté bank altal fedezetként mérlegre vett értékesitési célu kereskedelmi
ingatlanokat is. A mutaté nevezGje a belfoldi I. pilléres t6kekdvetelmény, amely mind az intézmények méretét, mind a
kockazati profiljat megfelel6en reprezentalja. A t6kepufferrata a kalibraciés mutatd értékétdl fliiggben 0 és 2 szazalék
kozott alakulhat. A rendszerszinten relevans allomanyok figyelembevétele érdekében bevezetésre kerilt egy materialitasi
kiiszobérték is: a rendszerkockdzatokhoz valé hozzajarulds alapjan csak 5 milliard forintndl nagyobb problémas adllomany
esetében keriil sor SRB meghatarozasara. Magat a t6kepufferratat a teljes belfoldi kockazattal sulyozott kitettségre kell
megképezni, amely igy a problémds allomannyal dsszehasonlitva mar jelentds tisztitdsra iranyuld 6sztonzést jelent.

5. tabldzat: SRB t6kekévetelmények a problémads projekt kitettség mértéke szerint

Problémas projekt kitettség a belféldi I. pilléres téke-

kovetelmény aranyaban EERREeEt
0,00-29,99 % +0,0%
30,00 - 59,99 % +1,0%
60,00 - 89,99 % +1,5%
90,00 % felett +2,0%

8.3. A kockazatok alakulasa az intézkedés hatasara

Az intézkedés bejelentése Ota eltelt idGszak alatt a bankok érdemben tisztitottak mérlegeiket. A 2014. harmadik ne-
gyedévi mintegy 823 milliard forintos allomany 2016 végére 74 szazalékkal, 217 millidard forintra csokkent a
portfdlidtisztitdsoknak készénhetSen. Az SRB aldli teljes mentességhez az érintett bankoknak 2017 elsé negyedévében
tovabbi 64 milliard forintos tisztitast kellett végrehajtaniuk. A tisztitds mértéke intézményenként eltérg, de egyenként is
jelentGs volt. A csokkenésben egy szandldsi eseményhez kapcsolédd érdemi tisztitas is jelentls szerepet jatszott. A szek-

*A rendszerkockazati tékepuffer alkalmazasara vonatkozé ltalanos hatarozat: https://www.mnb.hu/letoltes/srb-altalanos-hatarozat-hu-20161024.pdf.
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torszint( alkalmazkodas jellemz6en a problémas projekthitelek, és kevésbé a mérlegre vett fedezeti ingatlanok eladasaval
valdsult meg. A problémas allomany denomindcids Osszetétele is érdemben valtozott, elsGsorban a svajci frankban fennal-
16 kovetelések atlag feletti csokkenése miatt.

92. dbra: A problémds kereskedelmi ingatlankitettség alakuldsa az SRB definicio elemei szerint
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Megjegyzés: Az SRB hatdrozatban taldlhaté definicid szerinti problémads allomany adatok az MNB dedikalt
adatszolgéltatasa alapjan konszolidalt szinten kerllnek Osszéllitasra, az atvett ingatlanok és a tényleges
késedelem nélkili problémas tgyletek figyelembevételével. Forras: MNB.

Py

Varhatoan lesznek olyan intézmények, amelyek SRB elGirdasara szamithatnak. Bar a kockdzatok bankrendszeri szintje
jelent6sen mérsékl6dott az elmult 2 év folyamdn, vannak olyan intézmények, amelyek tovabbra is magas problémas al-
lomannyal rendelkeznek. Az MNB 2017 masodik negyedévében egyedi hatarozatok utjan fogja elSirni a tékepuffer meg-
képzésének kotelezettségét az érintett intézmények szamara. A t6kepufferrata mértékét az MNB a jov6ben évente vizs-
gdlja felul.

Az addicionalis t6kekovetelménybdl eredd esetleges negativ hatasok mérséklését a tékepuffer bevezetését megel6z6
hosszu felkésziilési idG is biztositotta. A megfelelG tisztitast elvégzé bankokndl érdemben mérséklédnek az érintett allo-
manyt terheld egyéb szabalyozdi t6kekovetelmények, tovabba a problémas portfélié altal eddig lekotott finanszirozasi és
human kapacitasok is felszabadulnak. Ez érdemben erésitheti a banki kockazatvallalast, a hitelkinalatot, igy a bankrend-
szer novekedéshez valé hozzajarulasat.
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9. FINTECH INNOVACIOK ES A SZABALYOZAS ELOTT ALLO KIHIVASOK

9.1. A FinTech innovacidk a szabalyozok elé is allitanak kihivasokat

A jelenlegi innovacids forradalom ujitasai a pénziigyi kozvetitést is elérték. A pénziigyi technolégia (FinTech) egy olyan
uj, fejlédésben 1évé iparag, amelynek innovallalatai a digitdlis kor innovacioit felhasznalva hatékonyabba tehetik a pénz-
ugyi szektort, potencidlisan kiszoritva a kevésbé IT szemléletben gondolkodd, hagyomdanyos szerepléket. A FinTech cégek
kozott érdemes megkilonboztetni két alkategoriat: az ,enabler” és a , disruptor” vallalkozast, ezek mas-mds formaban és
mértékben érintik a meglévd iparagi megoldaisokat.35 A bankszektor — a pénziigyi kdzvetités alapvetSen konzervativ jelle-
ge miatt — sokaig rezisztens volt a rombold technoldgiai Ujitasokkal szemben. A pénziligyi valsag utani veszteségek és a
szigorodo szabalyozoéi kérnyezet id6ben eltoltdk a bankok K+F fejlesztéseit, ami miatt a robusztus pénzintézetek innovdaci-
0s képessége jelentGsen romlott nem banki versenytdarsaikhoz képest. Ugyanakkor, mivel a szektor a leginkabb szabalyo-
zottak kozé tartozik, egy-egy Ujitds nehezen épithetS be a fennalld jogi kbrnyezetbe. Az Uj tipusu fogyasztoi igények meg-
jelenése, a gyorsan fejl6dé technoldgia, valamint a kedvezd gazdasagi kornyezet szerencsés egyiittdllasa azt eredményezi,
hogy a FinTech iparag az egyik legnépszer(ibb lett a befektet6k korében, amelybdl a KKE régio is jelent8s részt képvisel
(93. abra).

93. dbra: A FinTech piac mérete a KKE régioban 2016-ban
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Megjegyzés: A definicidba beletartoznak bankok &ltal rendelt/kiépitett szolgéltatasok is, az adatok millié €-ban vannak kifejezve, és a
2016-ig bearamlott t6kebefektetéseket jelzik kumuldltan.
Forras: Deloitte — Fintech in CEE, Charting the course for innovation in financial services technology (2016).

A FinTech cégek a pénziigyi szektor teljes spektrumadra hatast gyakorolhatnak. Az elmult években a FinTech cégek a
teljes pénzigyi szektort Uj kihivasok elé éllitottak. A megjelend ujitasok kozil a blokklancon alapuld és/vagy osztott f6-
konyvi elja'\résok,36 illetve a robottanacsadok’®’ kaptak nagyobb figyelmet. Bizonyos technoldgidk mar Magyarorszagon is
megjelentek, jellemzden fizetési és lakossagi megoldasok formdjaban, mig példaul a biztositasi szektorban a telematikan
(szenzoros adatok vizsgalatan) alapuld szolgaltatasok még csupdn felfutéban vannak (94. abra).

* Az Un. ,enabler” vallalatok a jelenlegi pénziigyi rendszer résztvevéit tdmogatjak annak érdekében, hogy a digitélis transzformacié altal tdmasztott
kihivasoknak meg tudjanak felelni. Jellemzgjik, hogy egy mar létez6 technoldgiat fejlesztenek tovabb, novelve ezzel egy termék hatékonysagat, de
érdemben nincsenek hatdssal az lizleti modellre. Ezzel szemben az un. ,disruptor” vaéllalatok eleve azzal a céllal jonnek létre, hogy a hagyomanyos
pénziigyi intézmények (bankok, biztositdk, vagyonkezelk stb.) versenytarsaivda valjanak. A ,,rombold” technolégiakkal nagymértéki hatékonysag néve-
kedés érhet6 el, drasztikusan csékkentve a jellemzd termék/szolgaltatas el6allitasi koltségét. Egy ilyen tipusu fejlesztés alapjaiban képes megrengetni
egy-egy iparag kialakult Gzleti modelljét, és egészen széleskor(i hatasokkal bir. Legjellemz6bb példai a mobilinternet vagy a felhé alapu technolégia.
Forras: Christensen, Bower (1995): Disruptive Technologies: Catching the Wave: Harvard Business Review.

* A pontossag kedvéért meg kell kiilsnboztetni a blokklanc technoldgiat és az osztott fékényvi eljarasokat, mig elébbi egy kriptografiai eljards, utbbi
egy dezintermedialé megoldas valamilyen kriptografiai technoldgidra épitve, ami blokklancon kiviil mas is lehet.

%7 A robottanacsadok az online befektetési tandcsadas Uj, automatizalt formai, egyre mélyiils lehetdségekkel.



94. dbra: A FinTech cégek megjelenése a pénziigyi szektorban
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Forras: Dietz M, HV Vinayak, Lee G. (2016): Bracing for several critical changes as fintech matures felhasznalasaval,®® MNB

A szabdlyozo hatdsagoknak célszerli minél el6bb kialakitaniuk a FinTech cégekkel kapcsolatos allaspontjukat. Bar a
FinTech cégek szamtalan Ujdonsagot prébdalnak meghonositani a pénziigyi szektorban, kiforratlan (izleti modelljeik jelen-
t6s veszélyeket is hordozhatnak nemcsak a pénziigyi szektor, de az ligyfelek szamara is. A tulzéan megenged szabalyozéi
megkozelités azt idézheti el§, hogy a pénzlgyi kdzvetités egyre ndvekvd részére a hatdsagoknak csak kozvetett rdhatasa
lesz. Emellett olyan rendszerszint(i, makroprudencialis kockazatokkal szembesilhetnek, amelyek kezelésére nincsen kifor-
rott jogszabalyi kérnyezet (pl. betétbiztositas hianya). Ezzel szemben azokban az orszagokban, ahol a szabalyozé hatdésa-
gok tulzottan szigoruak, a pénzigyi kozvetitérendszer kdnnyen veszithet a hatékonysagabdl, és ezzel végs6 soron a ver-
senyképességébdl. Az idealis allapot miel6bbi megtaldldsa érdeke minden szereplének, amiben meghatarozo szerepe van
a szabalyozo hatdsag és a FinTech cégek kozotti egylttmikodésnek, tekintettel a szabalyozd proaktiv szerepére az inno-
vacio-serkentés és a kockazatok kivédése (a pénzligyi stabilitas fenntartdsa) kozotti kényes egyensuly megtaldlasaban.

9.2. A leginkabb érintett pénziigyi szolgaltatasok

Elszamoldsi rendszerek és okosszerzédések — az osztott fékényvek alkalmazdsi teriiletei

s

A pénziigyi szerepl6k kézott megosztott fokonyvek egyszerdiisithetik és hatékonyabba tehetik a szindikalt hitelezést és
az értékpapir elszamolasi rendszereket, de akar a hataron atnyulo fizetéseket is. Az osztott f6konyvek mogotti techno-
I6giak (pl. blokklanc) lehetévé teszik a pénzforgalmi vagy akar az értékpapir-tranzakcidk viszonylag gyors, atlathato és
biztonsagos elszamolasat a résztvevd felek kézott kozbeiktatott kozvetitk vagy elszamoldhazak részvétele nélkil, mivel
az informacidé a rendszer minden szerepl&jénél letarolddik, igy folyamatosan validalhatd, amihez nincs sziikség egyetlen
kozponti elszamolasra (fékonyvre). A tranzakcidkat jelenleg bonyolité harmadik felek kizarasaval az elszamolasi id6 ugyan
valds id6re nem lenne csokkenthetd, azonban jelentds koltségcsdkkenéssel jarhat mar néhany nagyobb forgalmat bonyo-
litd szerepl6 kozott torténd atallas esetén is.>* Masrészt jelent6s egyszerl(sités érhetd el az olyan hagyomanyosan tobb
szerepl6 megbizhatd egylttmikodését igényl6 terileteken, mint a szindikalt hitelezés, ahol egyetlen megbizhaté infor-
macids forrds hasznalata minden fazisban olcsdbba, gyorsabba és atlathatobba teheti az lgyleteket az atvilagitastdl az

ellenjegyzésig. ** Mindezen feliil pénziigyi stabilitasi szempontbdl sem elhanyagolhatd, hogy a globdlis CCP-knél lecsapddo

%8 A cikk elérhets: http://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/bracing-for-seven-critical-changes-as-fintech-matures

¥ Az Autonomous Research nev(i kutatdintézet felmérése szerint a blockchain technoldgia alkalmazasa kozel 30 szizalékkal csékkentené a bankok
elszamolasi koltségeit a back-office teriletek szerepének és alkalmazottai szamdanak minimalizalasa altal. Forras: http://www.businessinsider.com/what-
is-blockchain-2016-3

“° https://bravenewcoin.com/news/major-banks-demonstrate-how-blockchain-technology-can-improve-syndicated-loan-market/
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kockdzatok nagy része kiiktathatd lenne a pénziigyi rendszerbdl, ami altal nem keriilhetne veszélybe az alapvetd elszdmo-
Iasi funkcidk biztonsaga. Ugyanakkor a tényleges alkalmazas még kevés helyen valdsult meg, és szamos technoldgiai prob-
Iémat kell megoldani (skalazhatosag, adatvédelmi kérdések), illetve nincsenek még alaposan kivizsgalva a technoldgidban
rejlé kiber-biztonsagi kockazatok sem.

Fontos alkalmazasi teriilet az idaig harmadik félt igényl6 jogi szerz6dések egyszerlisodése, valamint pénziigyi instru-
mentumok keletkeztetésének hatékonyabba és biztonsagosabba valdsa. A smart contracting (okosszerz6dések) néven
ismertté valt koncepcié lényege, hogy a szerzédéses felek sajat identitasuk felfedése® és harmadik személy bevonasa
nélkil tudnak digitalis szerz6déseket Iétrehozni, amelyek jogkdvetkezményei és klauzulai automatizalt modon teljesiilnek
jol definialt koriilmények hatasara. Az ilyen tipusu szerz6dések hatranya azonban, hogy a nem vart események bekovet-
kezése és a jogszabalyok valtozasa esetén séril a szerz6déses kotelezettségek végrehajtasa, erre azonban eddig nem
talaltak még igazan megnyugtaté megolddast. Az okosszerz6dések egy fontos pénziigyi felhasznalasi terllete az értékpapi-
rositasban vagy egyéb pénzigyi instrumentum keletkeztetésében is forradalmi attorést tud hozni, jelentésen gyorsitva az
ezzel jaro folyamatokat.

Fizetési meqolddsok

A pénzforgalmi szolgaltatasok jelenleg meghatarozé atalakulason mennek keresztiil, amely a pénzforgalmi piac szerep-
16i k6z0tti viszonyokat is jelentGsen atrendezheti. A pénziigyi innovacidk lehet6vé teszik a kordbban a bankrendszerhez
kotott pénzforgalmi szolgaltatasok kiilon kezelését, raadasul a nem banki vallalatok altal biztositott szolgaltatasok jelent6-
sen olcsébbak lehetnek a bankok altal kinalt megolddsokndl. Tovabbi el6nye lehet ezeknek a szolgaltatasoknak, hogy
jelent6s kényelmi funkcidkat tesznek lehetévé a felhasznaldok szamara (pl. komplex vasarlds és azonnali elszamolas), és
konnyebb elérhet8séget is biztosit a résziikre (pl. okostelefonos alkalmazasok, termékkapcsolas). Hozza kell tenni azon-
ban, hogy az Egyesiilt Kiralysagban 2016-ig befektetett 783 millié dollarnyi FinTech t6kének alig hat szazaléka ment pénz-
forgalmi teriletre, ami arrdél arulkodhat, hogy ebben a szegmensben jellemz6en magasak a belépési korlatok, illetve kez-
detben rendkivil alacsony méretgazdasagossag jellemzi ezt a tevékenységet. A magas belépési korlatokon és a mérsékelt
piaci versenyen valtoztathat a PSD2 jogszabadlyi hattere és az azonnali fizetés atjarhatd kozponti infrastrukturaja. Az azon-
nali fizetési szolgdltatas bevezetésével (MNB céldatum: 2019. julius 1.) még varhatdan szamos FinTech cég jelenik meg a
hazai pénzforgalmi piacon, amely tovdbb erdsitheti a versenyt, de életképes egytittm(kodésnek is teret nyithat akar a régi
és ] tipusu szolgaltatok kozott.

Személykézi hitelezés (P2P)

A kontinentalis Europaban kevésbé elterjedt, de a személykézi hitelezés jelentheti tobb orszagban is a legnagyobb
kihivast a hagyomanyos pénziigyi rendszerre. A FinTech vallalatok kézll a Clayton M. Christensen altal definialt
disruptive jelz6t leginkdbb a személykozi, azaz peer-to-peer (P2P) platformok érdemelték ki, mivel naluk lelhetd fel a leg-
romboldébb hatas a meglévéd hitelintézetek tizleti modelljével szemben. A P2P platformok egy olyan feliiletet biztositanak
tgyfeleik szamara relative alacsony jutalék fejében, ahol egyenes, bankok nélkili kapcsolat alakulhat ki a megtakaritok és
a hiteligényl6k kozott, csokkentve ezzel a hitel- és betéti kamatok kozotti felarat. Mig a pénzlgyi szolgaltatas ilyen forma-
janak megvannak az egyértelm( el6nyei, az elterjedésére vald tekintettel elengedhetetlen felismerni és felmérni a vele
jaro hitelezési és likviditasi kockazatokat is. Az effajta platformok legfontosabb elénye, hogy nem kényszerilnek fiokhalé-
zat kiépitésére, a jelentds koltségmegtakaritassal pedig csokkenhetnek a pénziigyi kozvetités koltségei (felarak). Mindez
azonban csokkenti a transzparenciat, és novelheti a visszaélések valdszinliségét is. A hitelezési kockazatok alacsonyak
maradhatnak egy ilyen rendszerben egy erés hitelképességi kontrollal,” illetve a hitelezési veszteségek egyenletes elosz-
tasaval a hitelezGk kozott. Az esetleges téves kockazatértékelés azonban rendszerszintlivé valhat (mint példaul a kinai

“* Megjegyzends, hogy a FinTech egyes digitalis megoldasainak piaci bevezetése sok esetben éppen az azonosithatésagi problémak miatt ttkézik korla-
tokba. A szabalyozasi résznél lentebb targyalt pénzmosas elleni fellépés és a pénziigyi piacok hatékonysaga kozotti ellentét feloldasa a FinTech szabélyo-
zas egyik legnehezebb feladata.

2 Az Egyesiilt Allamokban jellemzéen egyelSre a jobb hitelképességii tigyfelek dj értékesitési csatornajaként funkcionalnak ezek a szolgéltatok.



véllalati hitelezés esetében), és hasonld veszélyeket eredményezhet, mint amilyeneket a pénziigyi valsag soran figyelhet-
tlink meg.43

9.3. A jogi és szabalyozdi kérnyezet jelenleg kevéssé tdmogaté a Fintech cégekkel

Az eurdpai szabdlyozds

A FinTech innovallalatok elterjedéséhez csak a megfelel6 szabalyozéi kérnyezet tudja megteremteni a sziikséges tapta-
lajt. Akar a vilag szamos orszagdban, igy az Eurdpai Unidn belll is elindult egy olyan jogalkotasi folyamat44, mely megala-
pozza a FinTech szolgaltatasok legalis keretek kozotti mikodését és elGsegiti ezen Uj innovativ pénzigyi eszk6zok és tech-
nolégiak elterjedését. Az alabbiakban bemutatjuk az Eurdpai Unidn belll a FinTech kdrnyezetet érint6 f6bb szabalyozéi
Iépéseket, mint a Fizetési szolgdltatasok Uj iranyelvét (PSD2), a Pénzmosas elleni kiizdelem Uj iranyelvét (AML2) vagy a
Befektetési szolgaltatasokrdél szdlé Gj iranyelvet (MiFID2).

PSD2 — fizetési megolddsok és kapcsolat a jelenlegi szereplékkel

A 2018 januarjaban életbe Iép6 PSD2 iranyelv szamos valtozast hozhat a pénzforgalmi szolgaltatasokban. A PSD2 sza-
mos Uj rendelkezéssel formalja majd a pénzforgalmi piacot. Legf6bb hatdsa, hogy a bankoknak hozzaférhet6vé kell tenni-
Uk az atutalasi és szamlavezetési rendszereiket harmadik felek szamara is, azonban a szabalyozas ezt megfelel§ biztonsag
mellett a fogyasztok nagyobb védelmével kardltve kivanja megvaldsitani. A direktiva szabalyai szerint két 0j szolgaltaté
tipus jelenik meg, a szamlainformacio szolgaltato (AISP), valamint a fizetéskezdeményezési szolgaltatd (PISP). Az 4] tipusu
szolgdltatok kilon banki hozzdjarulas nélkiil Iéphetnek a bank és az ligyfél kdzé, nem kell szerz8déses viszonyban allniuk a
bankkal, tovabba a bankoknak lehetévé kell tennilik, hogy az Uj tipusu szolgaltatdk nyilt és transzparens modon igénybe
vehessék a bank infrastrukturdjat, megfeleld ligyfél-felhatalmazas mellett hozzaférhessenek példaul az Ggyfélszamlahoz.
Varhatdan 2017 nyaran jelennek meg a végleges technikai paraméterek, amelyek alapjan a bankoknak alkalmazkodniuk
kell az uj kérnyezethez, s megnyitni az informatikai rendszereiket egy el6re meghatarozott keretrendszer alapjan (API).

AML2 — pénzmosdst megel6zé irdnyelv a fizetési és személykézi hitelezés kapcsdn

Az Uj hitelezési platformok megjelenése miatt fontossa valt a pénzmosas elleni szabalyozas frissitése is. A pénziigyi
innovallalatok tobbsége olyan alkalmazasokat fejleszt, amelyek szdmlavezetéshez kapcsolddo szolgaltatasok, illetve online
fizetéshez kapcsolddé szolgaltatasok. A PSD2 iranyelv a szolgaltatasok biztonsagat fokozza és a fogyasztdkat is nagyobb
védelemben részesiti, azonban a pénzmosas és terrorizmus megel6zésével kapcsolatos szabalyozas is jelentds hangsulyt
kap ezen Uj innovativ szabalyozas tekintetében. A PSD2 altal generalt uj kihivasoknak valé megfelelés érdekében a pénz-
mosas és terrorizmus megel&zésével kapcsolatos szabalyozds jelenleg fellilvizsgdlat alatt all. A pénzlgyi rendszerek pénz-
mosas vagy terrorizmusfinanszirozas céljara valo felhasznalasanak megel6zésérél sz616 2015/849/EU irdnyelvet (4MDL) az
egyes tagallamoknak 2017. junius 26-ig sziikséges implementdlniuk a sajat jogrendszeriikbe. Az Iranyelv elGirja a tagal-
lamok, a felligyeletet ellatd hatdsagok és a hatalya ala tartozd szolgdltatdk szamara a kockazatok értékelését és az e koc-
kazatokkal aranyos, megfelel6 kockazatcsokkents intézkedések meghozataldt, 6sszhangban az elkészitendd, majd folya-
matosan feliilvizsgalandé nemzeti kockazatelemzés eredményeivel, megallapitasaival. A FinTech szolgaltatdasok szempont-
jabdl jelentGs el6relépés, hogy az Iranyelv lehet6vé teszi — megfelel6 garanciak biztositasaval — az Ugyfél-atvilagitas és
Gzleti kapcsolat |étesités személyes megjelenés nélkil torténé elvégzését. Magyarorszagon a pénzmosas és a terrorizmus
finanszirozasa megel6zésérél és megakadalyozasardl szolo torvényjavaslat 2017. aprilis 13-an kerilt benyujtasra az Or-
szaggylilés elé.

* Fontos jelenségre hivja fel a figyelmet, hogy nemrégiben tébbek kzétt az amerikai Paypal és a brit Monzo is teljes kérd banki licenszért folyamodott,
aminek legfontosabb elénye a betétbiztositds megszerzése. igy ugyan Uj szereplSk létrejonnek a technoldgiai forradalomnak koszonhetéen, de végss
soron a bankrendszer hagyomanyos szereplgi kozott jelennek meg versenytarsként.

** A FinTech témaju Bizottsagi konzultacis anyag jelenleg probalja feltérképezni az elénydket, a cégek piacra Iépésének és fejlédésének lehetséges
akaddlyait, szabalyozasi kbrnyezetet és a tovabbi lehetséges teenddket.
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MIFID/MIFIR 2 — A befekteték védelmét szolgdld irdnyelv az automatizdlt tandcsaddsi fejlesztésekhez

A MIFID Il a befektetési vallalkozasok és szabalyozott piacok engedélyezési, miikodési feltételeit érinti, amivel vald
megfelelés a robottanacsadoktol is elvart. A befektetési szolgaltatdsok bonyoldddasa és digitalizacidja — kiemelt tekintet-
tel az automatizalt tanacsadoi szolgaltatokra, a mar fentebb emlitett robottanacsaddkra — nehezitik az irdnyelv implemen-
tacidjat. A MiFIR a kereskedési helyszinek és befektetési vallalkozasok nyilvanossagra hozatali kovetelményét, az illetékes
hatdsagok részére kiildend6 transzparencia jelentések szabalyait, a szarmaztatott Ugyletekre vonatkozd elGirasokat, a
pénziigyi eszkdzokre vonatkozd megkiilonboztetés-mentes elszamolasi kovetelményeket tartalmazza, illetve az illetékes
hatdsagok jogkoreivel (termékek és pozicidk felligyelete) is foglalkozik. A tagallamoknak —a MIFID Il (2014/65/EU irany-
elv) 93. cikke alapjan —2016. julius 3-ig kellett volna elfogadniuk és kihirdetnilik azokat a torvényi, rendeleti és kozigazga-
tasi rendelkezéseket, amelyek az iranyelvnek torténé megfelelést szolgaljak, ezen intézkedéseket pedig 2017. januar 3-tdl
kellett volna alkalmazni. Tekintettel azonban arra, hogy 2016. junius 30-an kozzétették azt az iranyelvet és rendeletet,
melyek a MiFIR-t és MIFID II-t mddositjak, a MiFIR 2017. janudr 3-a helyett 2018. januar 3-tdl alkalmazandd, mig a MiFID Il
nemzeti jogba torténd atiltetésének hatdrideje (2016. julius 3-a helyett) 2017. julius 3-a, rendelkezései 2018. januar 3-tol
alkalmazandodk.

A hazai implementdcio és szabdlyozds kérdései

Az EU rendeletek tartalma (CRR és MiFIR) kételez6 minden tagallamra nézve, az iranyelvek implementacidjaban viszont
lehet mozgastere Magyarorszagnak. A tGke és likviditasi kovetelményeket megallapité CRR (575/2013/EU rendelet) az EU
valamennyi tagallamaban, igy hazdnkban is kdzvetlenil hatalyos, nem lehetséges kiilon hazai jogszabalyban attdl eltérni.
Ugyanigy nem lehetséges a nemzeti eltérés a MiFIR (600/2014/EU rendelet) atlathatdsagi és elszamolasi elGirasaitol sem,
amely a befektetési szolgaltatdkat szabalyozza. A CRD IV (2013/36/EU iranyelv) részben a hitelintézeti térvényben, rész-
ben az MNB térvényben keriilt Magyarorszagon implementalasra.* A rendeletek ugyan kézvetleniil alkalmazanddk, de az
iranyelvek kapcsan a kivételszabalyok és opciok/diszkrécidk adhatnak mozgasteret a tagallamoknak. Azonban a jogsza-
balyokban jelenleg megtalalhaté opcidk és diszkrécidk jellemz6en nem a FinTechek tevékenységének figyelembe vétele
alapjan lettek kialakitva (egyediil a PSD2 kivételszabalya lehet relevans).

A FinTech cégeknek is engedélyeztetniiik kell tevékenységiiket hazankban. A Magyarorszagon hatalyban |évé jogi szaba-
lyozas alapjan, aki pénziigyi vagy kiegészit6 pénzigyi szolgdltatast kivan nyujtani, vagy akdr pénzigyi szolgaltatdsban koz-
vetit6 félként kivan részt venni, annak engedélyért kell folyamodnia az MNB-hez és meg kell felelni a Hpt.-ben, valamint
az Fsztv.-ben foglalt kévetelményeknek. Pénzligyi szolgdltatds meghatdrozott tarsasagi formaban nyujthatd, meghataro-
zasra kerul tovabba az indulo t6ke mértéke, tovabba a pénziigyi és kiegészits pénziigyi szolgdltatas nyujtasahoz sziikséges
személyi és targyi feltételek, de ugyanez elmondhatd, ha valaki pénzigyi kozvetit6ként kivan szolgdltatni. A FinTech
innovallalatok piacra Iépése igy igen szigoru szabalyokhoz kotott, ami jelentGs koltséggel és kotottséggel jar. Egyértelmd,
hogy a jelenlegi szabalyozasi kornyezet nem konnyiti meg az innovallalatok pénziigyi szolgdltatasnyujtasat. Azonban egy
un. regulatory sandbox tipusi megoldas nagyban segithetné az innovallalatok szolgaltatas fejlesztését kontrollalt keretek
kozott, mely hosszutdvon a fogyasztok érdekét és a bankrendszeri hatékonysag novekedését is szolgdlna.

Regqulatory sandboxok a vildgban

A regulatory sandbox egy olyan szabalyozoi keretrendszer, ahol az Gjonnan feltorekvé FinTech cégek az altaluk kifej-
lesztett pénziigyi termékeket meghatarozott ideig tesztelhetik valds ligyfeleken. A FinTech cégek altal kifejlesztett inno-
vativ szolgaltatasok jellemz&en nem rendelkeznek sem rajuk szabott jogszabalyi hattérrel, sem megfelel6 hatastanul-
mannyal a fogyasztdkra vonatkozdan. A regulatory sandboxok alkalmazasdval ezek a cégek ideiglenesen mentesiilhetnek
a prudencidlis megfelelés alél vagy korlatozott engedélyhez juthatnak,* igy révid idé alatt eldélhet, hogy a tovabbiakban
értéktobbletet hoz-e a fogyasztéknak az adott termék (gyakorlatilag egy ,tesztpalyaként” miikoédik). A regulatory

* http://www.mnb.hu/en/supervision/regulation/supervisory-disclosure/options-and-national-discretions

“® Ha nem is mentesiilnek a jogszabalyi megfelelés aldl, az engedéllyel nem rendelkezd véllalkozasok el8szér bizonyos korlatozasokkal biré engedélyt
kaphatnak, az ezzel kapcsolatos kritériumrendszert pedig az illetékes nemzeti hatdsagok adjak meg, altaldban eseti alapon, minden egyes eset Gsszes
korulményét mérlegelve (Un. restricted authorisation).


http://www.mnb.hu/en/supervision/regulation/supervisory-disclosure/options-and-national-discretions

sandboxok nemcsak a FinTech cégeknek, hanem a befektet6knek is kedvezd, ugyanis szamukra is kiderilhet, hogy egy
adott FinTech cég termékére van-e érdemi kereslet. Emellett a szabalyozd hatdsag is azonosithatja a termék m(ikodésé-
nek kockdzatait és azon kritikus pontjait, amelyeket a jov6ben szabalyozni kivan.

A regulatory sandbox oGtlete meglehetGsen ujszerii, de elterjed6ben van a vilag fejlett pénziigyi kdzpontjaiban. A
regulatory sandbox eredeti 6tlete az Egyesiilt Kirdlysagbdl ered, de elsésorban a dél-kelet-azsiai orszagokban lett igazan
népszer(i, ahol jelentSs versenyképességet Osztonzd eszkozt latnak a mikodtetésében (6. tablazat). igy regulatory
sandbox mikoédik mar Hongkongban, Malajzidban és Szingapurban, ahol az Uj technoldgidk és a szabdlyozds egyensulyi
viszonyat keresik, miben kaphatnak atmeneti felmentést ezek a cégek, és miben nem. Nem adhaté felmentés jellemz&en
az ugyfelek személyes adatainak védelme, a tisztességes és az lUgyfelekhez lojalis Ugymenet biztositasa aldl, az ugyfelek
pénzét tovabbra is csak az arra feljogositott szerv kezelheti, valamint a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa tovabb-
ra is tiltott. Azonban egyes orszagokban felmentés adhato példdul az eszkdzfenntartasi kotelezettség aldl, az igazgatdta-
nacs Osszetétele aldl, a kotelez§ készpénzallomany fenntartdsa aldl, a hitelminGsités aldl, valamint bizonyos
t6kemegfelelési és likviditasi szabalyok aldl is. Ausztralidban 2017 mdrciusdban indult regulatory sandbox a brit példa
mintdjdra. Az ausztral példa érdekessége, hogy egyedi kitettségi limiteket allapit meg a regulatory sandboxban résztvevé
cégeknek és az ugyfeleknek is. A regulatory sandbox keretrendszer kialakitasa jelenleg kialakitas alatt all Thaiféldon, az
Egyesult Allamokban, valamint Dubajban is.

A jelenlegi unids jog nem tamogatja a regulatory sandbox kialakitasat. A teljes bevezetés lehet&sége az Eurdpai Unidban
korlatozott, ugyanis a nemzeti hatdsagok csak a hataskoriikbe tartozd jogszabalyok tekintetében adhatnak felmentést. 47
Az akadalyok feloldasara az Eurdpai Bizottsag 2016. november kdzepén munkacsoportot allitott fel, amelynek egyik fon-

tos eleme a mar targyalt PSD2 irdnyelv.

6. tdblazat: Regulatory sandboxok a vilagban

Jellemzdk Orszag

S ; Egyesilt Kirdlysag, Malajzia, Szingapur, Ausztralia, Kana-
Regulatory sandbox mar miikédik az orszagban da. Hollandi
a, Hollandia

Csak feliigyelt intézmények vehetnek részt benne Hongkong
ElSkészités/konzultacio alatt Egyesiilt Allamok, Thaifsld, Dubaj, Eurdpai Unié™

Forras: MNB gy(jtés a nemzeti honlapok alapjan

9.4. Az MNB szorosan figyelemmel koveti a Fintech piac fejlesztéseit és igényeit

Az MINB kiemelten figyeli a FinTech cégek innovacidit, a varhaté hatasukat a pénziigyi rendszer stabilitasara és haté-
konysdagdra, valamint sziikség esetén javaslatokat fogalmaz meg a megfelel6 szabalyozasi Iépésekhez. Az MNB a kozel-
jovBben részletesebben tervezi vizsgalni a hazai piaci igényeket, a nemzetkozi fejleményeket és a legjobb példakat a
FinTech dgazatban Pénziigyi stabilitdsért és pénzigyi kultura fejlesztésért felel6s intézményként a minél hatékonyabb
informaciéaramlast kivanja elGsegiteni, valamint fellgyeleti és makroprudencidlis hatosagként szeretne megfelel§ szaba-
lyozdi egyensulyt taldlni a technoldgiai Ujitasokat illetéen. Ebben egyrészt a pénziigyi stabilitasi szempontok vezérlik, mas-
részt a hazai bankrendszer technoldgiai és hatékonysagi lemaradasat felzarkdztatd szabdlyozoi mérlegelés, amely az Uj
szerepl6k megjelenésének lehetséges pozitiv hatdsait is figyelembe kivanja venni.

7 Eppen ezért — példaul az Egyesiilt Kirdlysag és Hollandia esetében is — az érdekl6dés kézéppontjaban jelenleg elsésorban azok az innovaciok allnak,
melyeknek a specialitasait az EU-s szabalyozds nem kezeli (pl. blokklanc, automatizalt tanacsadas). Remélhetdleg az EU-s szabdlyozas a jovGben figye-
lembe veszi és lekoveti a jelenlegi trendeket.

*8 Az EU konzultécié voltaképpen visszajelzéseket vér a regulatory sandbox kapcsan: sziikséges lehet-e irdnymutatds/rendelet eurépai szinten a tagéllami
gyakorlatok harmonizaldsa érdekében, és a FinTech hatdron atnyulé tevékenységének kezelése céljabdl egy eurdpai sandbox kiépitése?
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16. dbra: Forint/euro drfolyam volatilitdsa
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17. ébra: Uj vdllalati hitelek kamatfeldra (BUBOR,
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Forras: MNB.
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19. dbra: MNB-lakdsdrindex telepliléstipus szerint megbontva
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Forras: MNB.

21. dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai t6zsdeindexek éves hozama
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Forras: BET/BSE, portfolio.hu.

86

160
140
120
100
80
60
40
20
0

18. dbra: Uj hdztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos BUBOR-

kamat felett)
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20. abra: Az dllampapir-indexeken és a pénzpiacon realizdlt évesitett
hozamok
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatoi

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

23. dbra: A nem pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki hiteleinek
denomindcids szerkezete
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Forras: Eurostat, EKB, MNB.
24. abra: A belféldi bankok dltal a vdllalatoknak nydujtott hitelek éves

névekedési liteme
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Forras: MNB.

26. dbra: A vdllalatok portféliomindségének fontosabb mutatdi

%

Forras: MNB.

25. abra: A nem pénziigyi vallalatoknak nydujtott hitelek tranzakcids

volumene futamidé szerint
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Forras: MNB.

27. abra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak értékvesztéssel

vald fedezettsége dgazatonként
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190 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az 6sszes hitelhez

—Vidllalatok hitelei utan elszdmolt értékvesztés eredményronto hatasa a

vallalatok dsszes hiteléhez képest (jobb skala)

Forras: MNB.
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28. dbra: A haztartdsok eladdsodottsdgi mutatoi nemzetkozi

dsszehasonlitdsban
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Forras: MNB, EKB.
30. dbra: A hdztartdsoknak nyujtott belfoldi hitelek
éves névekedési liteme
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32. dbra: Haztartdsok hiteleinek denomindcios szerkezete
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Forras: MNB.
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29. dbra: A hdztartdsok térlesztési terhe
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Forras: MNB.

31. dbra: A hdztartdsi hitelek negyedéves netto tranzakcidinak ész-
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Forras: MNB.
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33. dbra: Hdaztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti megbontdsa
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34. dbra: A hdztartdsok uj folydsitdsu bankrendszeri lakdshiteleinek 35. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetGségére vonatkozo index
LTV szerinti megbontdsa
% %

100 100
80 r 80
60 + r 60
40 L 40
20 A r 20
L0 o e e ¢ =%
=SS3=3=2=3=3=3=3=3=3=3=3=3=53=3 g 8
< ™) [0} ~N 9 @ = i ~ ™ < " [t} N N
o o o (=) o o - B B - — R -
2 & 8 8 R R R R R R 8 & § ——HAI (Budapest) ——HAI (Orszéagos) - - -Korlat
l 070% < LTV O050% <LTV<70% M30%<LTV<50% B0%<LTV<30% .
Forras: MNB.
Forras: MNB.
36. Gbra: A hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek portfoliéminéségi 37. dbra: Hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel valé
mutatdi fedezettsége
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Forras: MNB. Forras: MNB.
38. dbra: A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja 39. dbra: A bankrendszer drfolyam-kockdzati kitettsége
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40. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése
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42. dbra: Aggregalt likviditdsi mutato
(exponencidlis mozgddtlag)
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Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
44. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred mu-
tatéja (exponencidlis mozgddtlagok)
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Forras: MNB.

43. dbra: Aggregadlt likviditdsi részindexek
(exponencidlis mozgddtlagok)
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Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkKW.
45. dbra: A bankrendszer ligyfélhitel/ligyfélbetét mutatdja
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. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjan vdarhaté maximadlis
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Mérlegf6osszeg
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46. dbra: A bankrendszer likviditdsi mutatoi
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Forrds: MNB.
48. dbra: A bankok részesedése a mérlegf66sszegbél a ROE mutato
fliggvényében
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50. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak mutatdi
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47. abra: A bankrendszeri ROA, ROE és redl-ROE
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49. dbra: A bankrendszer brutto és netté kamatozd eszkéz ardnyos
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Forras: MNB
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51. dbra: A tékemegfelelési (TMM) és az alapvetd t6kemegfelelési
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Forras: MNB.
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52. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegf6dsszegbdl
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a tékemegfelelési mutato fiiggvényében
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Forrds: MNB.

Biztositok, pénztarak, tékepiac

53. dbra: Hdattéradatok a biztositdsi adohoz
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Forras: MNB.

55. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa
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Forras: MNB.
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54. dbra: Nem életbiztositdsi dllomdny alakuldsa
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Forras: MNB.
56. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok
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Forras: MNB.
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57. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban
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Forrds: MNB.
59. dbra: Kgfb bruttd kdrtartalékok alakuldsa
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Forrds: MNB.
61. dbra: Befektetési szolgdltatok tékepiaci forgalma
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Forras: MNB.

58. dbra: A kgfb szerzédések alakuldsa
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Forras: MNB.
60. dbra: Elet dg matematikai tartalékdnak fedezeti eszkézportfolié
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Forras: MNB.

62. dbra: A nyilvdnos befektetési alapok eszkdzdsszetétele
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Forras: MNB.
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63. dbra: Befektetési villalkozdsok tékemegfelelési mutatéja (TMM) 64. dbra: Kockdzati t6kealapok vagyona és kihelyezései
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Forras: MNB.
Forras: MNB.

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 kockdzatot tiikrozi.
2. abra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitdsa (CBOE).
MOVE: USA éllampapirok 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 dllami kéltségvetésen tul figyelembe veszi az dnkormanyzatok, az APV Rt., a
kvazifiskalis feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKV), az MNB és az allami kezdeményezés(, de formélisan PPP-konstrukciéju beruhazasokat
végz6 intézmények hidanyat is. Emellett ugyanakkor figyelembe veszik a magannyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartdsoknal pedig az SNA-
mutatéval konzisztens nettdfinanszirozasi képességét hasznalunk, amely nem tartalmazza az atlépSk magdnnyugdij-megtakaritdsait, a hivatalos
(pénziigyi szamlaban szerepld) nettd finanszirozasi képesség eltér az abran jelzettdl.

Az dllamhaztartas SNA-hianyaval konzisztens finanszirozasi képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartasok
hivatalos finanszirozasi képessége 2011-ben ennél jéval kisebb lehet.

7. abra:

A haztartasok nyitott pozicidja a forintositdas miatt fordult meg, ennek ellentételezése atmenetileg a bankoknal jelentkezik (lasd 38. dbra), majd
id6vel varhatéan az MNB-vel konszolidalt allamhoz kerdil.

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

A jogi személyiségli tarsas vallalatokkal szemben inditott felszamolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre ku-
mulalva, az egy évvel korabbi, m(ik6dd, jogi személyiség(i tarsas vallalkozasok szamaval osztva.

13. abra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forward hozam feldra az euro forward hozamhoz képest (3 napos mozgdatlag), valamint az 5 éves magyar credit
default swap-ar.

16. abra:

Visszatekintd volatilitas: az arfolyam sulyozott multbeli volatilitdsa (GARCH maddszertan). Implikélt volatilitdas: 30 napos ATM devizaopcios jegyzé-
sekbdl szarmaztatott volatilitas.
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17.

18.

19.

22,

24,

25.

26.

27.

34.

35.

36.

38.

41.

42,

43,

44,

abra:

3 hénapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti felar. Valtozé kamatozdsu vagy maximum egy éves kamatfixaldssal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1 mil-
li6 euro feletti money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.

abra:

THM alapu feldrak.

abra:

2002 &tlaga = 100%

abra:

Nomindlis értékek, aktualis arfolyamon. Revidedlva, kordbban az 1995-t6l felmeriilt atértékelédésekkel korrigalt hiteldllomanyok alapjan.

abra:

Devizahitelek 2016. februar, ho végi drfolyamon, a forinthitelek a 2002. decemberi allami hitelkivaltassal korrigélva.

abra:

Arfolyamsz(rt értékek.

abra:

A 90 napnal régebben lejart hitelek aranya 2014-ig igyfelenként, 2015-t6l szerz6désenként szdmolva.

abra:

Zérojelben egyes agazatmegnevezések alatt a vallalati portfdlion belili, idGszakvégi suly kerllt feltlintetésre.

abra:

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

abra:

A HAI azt mutatja, hogy egy két atlagkeresettel rendelkezd haztartas egy atlagos lakds (65 m2) hitelbdl torténé megvasarlasahoz sziikséges jove-
delem hanyszorosdaval rendelkezik.

A hiteltermék paraméterei a kamatlabon kivil végig véltozatlanok. LTV = 70%, PTI = 30%, futamidd = 15 év.36. abra:

2010 elétt tgyfelenként, utana szerz6désenként.

abra:

2010 elétt tgyfelenként, utana szerz6désenként.

abra:

A kulfoldiek nettdé swapallomanyanak névekedése forint melletti spotlabbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelintézetek napi operativ deviza-
piaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kulfoldiekkel kotott swaptigyletek alapjan. A jelentési hibak és a nem szabvényositott tigyletek miatt az
adat-felulvizsgalatok utdlag is jelentGsen mddosithatjak az idésort. Az id6sor a kilféldieknek a fidktelepekkel, a specidlis hitelintézetekkel és a
szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapugyleteit nem tartalmazza. A swapdllomany a terminldbak aktualis arfolyamon atszamitott értékeinek
Osszegét jelenti.

abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélséséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgorbe parhuzamos felfele tolédasa
minden deviza esetében 300 bazisponttal - milyen eredményhatassal jar. A szamitasok soran atarazédasi adatokat, illetve az azokbdl szamitott Ma-
caulay-durationt hasznaltuk.

abra:
Az aggregalt likviditasi mutato emelkedése a pénzlgyi piacok likviditdsanak novekedésére utal.

abra:
Az aggregdlt likviditasi mutatohoz hasonldan, a likviditasi részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak névekedésére utal. Az dllamkot-
vénypiac esetén a bid-ask szpred forrasa a tényleges masodlagos allampapirpiaci ligyletkotési adatokbdl becsllt terjedelemmutatd. A likviditasi in-
dex korabban a magyar allamkétvényekre vonatkozé CEBI-indexb6l szamolt bid-ask szpred felhasznalasaval készilt.

abra:

Az dbrazolt mutatdk emelkedése a bid-ask szpred sziikiilésére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak novekedésére 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. Kordbban a swappiac likviditdsi indexe a tom-next USD/HUF ugyletekre terjedt ki.
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45,

46.

47.

48.

49.

50.

51.

60.

63.

96

abra:

Az Ugyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, haztartdsi hiteleket, pénziigyi és befektetési véllalkozasok 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 vallalkozdsok betéteit, koltségvetési és bnkormanyzati betéteket vet-
tunk figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idGszak drfolyamaval szdirtiik.

abra:
A finanszirozasi rés az arfolyamsz(rt tgyfélhiteleknek és ugyfélbetéteknek az arfolyamsz(irt Ggyfélhitelek allomanyra vetitett aranya.
abra:
ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény)
ROA: Addzas el6tti eredmény/éatlagos mérlegféosszeg
Evesitett adatok
Addzés elStti eredmény: gordiil6 12 havi adat
Atlagos mérlegf66sszeg: gordilS 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajat téke - eredmény: gordiilS 12 havi szamtani atlag
Deflator: EI6z6 év azonos hé=100 CPI (%)
abra:
Addzas el6tti eredménnyel.
abra:
Aggregdlt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan
Kamatjovedelem: gordiil6 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kiilonbsége
Brutté kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes 6sszege
Netté kamatozo eszkdzok: 12 havi szdmtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-allomanydval csokkentett értéke
abra:
Koltség: gorduld 12 havi
M(ikodési eredmény: gorduls 12 havi
Atlagos mérlegféosszeg: gordiilS 12 havi szamtani atlag
abra:
Tékemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd szavatolo téke / tékekovetelmény) * 8 szazalék
Alapvetd tékemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd alapvet6 téke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék
abra:
Befektetési vallalkozasok és hitelintézetek egylttes forgalma.
abra:

2016. december 31.






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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