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A pénzligyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénzigyi
intézményrendszer képes ellendlini a gazdasagi sokkoknak és zokken6mentesen tudja ellatni alapvetd funkcidit: a pénz-
ugyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvet6 érdeke és — mas allami intézményekkel kdz6s — felel§ssége a hazai pénzigyi rend-
szer stabilitdsanak fenntartdsa és erGsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitas fenntartasaban a
2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrdl rogziti.

Az MNB elsédleges céljanak —az arstabilitas elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénzigyi
kozvetitérendszer stabilitdasdanak fenntartdsat, ellenalloképességének novelését, a gazdasagi novekedéshez vald fenn-
tarthatd hozzajaruldsanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkbzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénzligyi kbzvetitGrendszer egészének stabilitdsara vonatkozé makroprudencialis politikat, amely-
nek célja a pénziigyi kdzvetitérendszer ellendlloképességének ndvelése, valamint a pénzigyi kdzvetitérendszernek a gaz-
dasagi ndévekedéshez vald fenntarthatd hozzajarulasanak biztositasa. Az MNB ennek érdekében az e torvényben megha-
tarozott keretek kozott feltarja a pénzigyi kdzvetit6rendszer egészét fenyegetd Uzleti és gazdasagi kockazatokat, el6se-
giti a rendszerszint( kockazatok kialakulasanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszintl kockazatok csok-
kentését vagy megszlintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztonzésével, a tulzott hitelkidramlas esetén
annak visszafogasaval jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott megvaldsula-
sdhoz.

A ,Pénziigyi stabilitasi jelentés” cimd kiadvany f6 célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer miikddtetdit és hasznaldit
a pénzigyi stabilitast érinté aktualis kérdésekrdl, és ezzel novelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa és
erdsitse a pénzligyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy
a pénzigyi rendszert érint6 dontésekhez a megfelel informacidk az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénzigyi
rendszer egészének stabilitdsa erésodjon.

Az elemzés az MNB Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsag, a Makroprudencialis politika f6osztaly és a Pénzigyi szer-
vezetek felligyeletéért felel&s ligyvezet igazgatdsag szakterileteinek kozrem(ikodésével késziilt, Fabian Gergely pénz-
Ugyi rendszer elemzéséért és hitelosztonzésért felelds ligyvezets igazgato altaldnos irdnyitdsa alatt.

A publikaciét Nagy Marton alelnék hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitasi Tanacstdl, amely 2019. aprilis 9-i és majus
14-i Glésein, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely aprilis 30-an targyalta a jelentést.

A jelentés a 2019. mdjus 8-ig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilbnb6z6 frekvencidju adatok eltéré
mdadon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja egyes esetekben eltérhet.
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VEZETO! OSSZEFOGLALO

Vezetdi osszefoglalo

A magyar bankrendszer sokkellendllo-képessége tovdbbra is robusztus. A bankok tékemegfelelési mutatéi erés szol-
vencidrdl tanuskodnak, mikézben a likviditdsfedezeti mutato is béven a szabdlyozoi elvdrdsok felett helyezkedik el.
Mddszertani fejlesztést kévetden lefolytatott szolvencia stressztesztiink alapjan a hazai bankrendszer intézményei egy
jelentds negativ makrogazdasdgi sokk esetén is megfelelnének a szabdlyozdi elvdrdsoknak.

A hazai bankok 2018-ban tovdbb névelték mérlegfédsszegiiket és azon beliil a magdnszektor felé fenndllo hiteldllo-
mdnyukat. A hitelintézetek vdllalati hiteladllomdnya mintegy 14 szdzalékkal, hdztartdsi hitelei pedig 7 szdzalékot meg-
halado litemben emelkedtek az év sordn. A hiteldllomdny béviilésének kiegyensulyozott és fenntarthato voltdt egyrészt
a kedvezé gazdasdgi kérnyezet, mdsrészt a kiterjedt szabdlyozdi eszk6zok biztositjak.

Az MNB a hdztartdsok kamatkockdzatanak mérséklése érdekében ajanldst tett kbzzé a pénziigyi intézmények sza-
mdra, mig a kétvénypiac mélyitését a Névekedési Kotvényprogram elinditdsdval tamogatja. A vdltozé kamatozdsu
hitelek relative magas ardnya miatt az addsok mind a hdztartdsok, mind a vdllalatok szegmensében érzékenyek a ka-
matldbak vdltozdsdra. A hdztartdsi hitelek esetében a kamatkockdzat csékkentésére piaci alapon a hitelkivdltds magas
kéltségei, az ligyfelek nem kielégité pénziigyi tudatossdga, valamint a nem hitelképes addsok jelentds ardnya miatt csak
korlatozott tér dll rendelkezésre. Az MINB ezért ajanldst adott ki a pénziigyi intézmények részére, amelynek értelmében
azok célzottan keresik meg a leginkdbb érintett, vdltozo kamatozadsu jelzdloghitellel rendelkezé ligyfeleket, és szerz6dés-
modositds keretében ajdnlatot tesznek szamukra a régzitett kamatozdsra vald dttérésre. A vdllalati hitelek szegmensé-
ben a Névekedési Hitelprogram Fix hatdsdra ismét emelkedett a régzitett kamatozdsu hitelek ardnya a hosszabb futam-
id6kdn. A vdllalati szektor vdlsdgdllésdgdnak tovabbi névekedéséhez és a forrdsdiverzifikdacio lehet6ségeinek kiszélesi-
téséhez a jegybank kdtvénypiac mélyitését szolgdlo intézkedése, a Névekedési Kétvényprogram jdarulhat hozza a kévet-
kezd években.

A jelentésben a hazai bankrendszert meghatdrozo kockdzatok és folyamatok kéziil az alabbiakkal foglalkozunk részlete-
sen.

A nemzetkézi makrogazdasdgi kérnyezetet jellemzé bizonytalansdg nem csékkent. 2019 elején a globdlis gazdasdgi
névekedés lassuldsa volt megfigyelhets, ami a névekedésre vonatkozo el6rejelzéseken tul dtirta az infldcid, valamint a
kamatok vdltozdsdnak vdrhato forgatdkdnyvét is. A jelentésebb jegybankok a vdltozé gazdasdgi kérnyezet tiikrében
jellemzéen kivarnak a kamatemeléssel, igy a kordbbiakhoz képest az alacsony kamatkdrnyezet tartésabb fennmaradd-
sdra lehet szamitani. A fejlett orszdgok kamataira vonatkozo piaci vdarakozdsok lefelé térténé modosuldsdval mérséklé-
détt a fejlédé orszagokbdl térténd tékekiaramlds kockdzata is, azonban az alacsony kamatkérnyezettel egyiitt jaro koc-
kadzatok (tulzott eladdsodds, eszkézdr-buborékok, jegybanki stimulusra rendelkezésre dllo tér csékkenése) emelkedtek.
A hazai gazdasdgra a legjelentdsebb kiilsé kockdzatot az eurozéna és azon beliil Németorszdg gazdasdgi névekedésének
érdemi lassuldsa jelenti, azonban a magyar gazdasdg er6s6dé fundamentumai a kordbbindl ellendllobbd teszik az or-
szdgot a kiilsé sokkokkal szemben.

A budapesti lakdspiac tulfiitéttségének kockdzata névekedett. A févdrosi ingatlandrak az év folyamdn tovdabb emel-
kedtek, 2018 végére elérve a 22,9 szdzalékos éves névekedési ilitemet. A jelenlegi lakdspiaci ciklus 2013 végi mélypont-
jahoz képest pedig a budapesti lakdsdrakban 6t év alatt mintegy 153 szdzalékos névekedés lathato. A lakdspiac esetleges
tulértékeltségének bankrendszerre gyakorolt hatdsdt enyhiti, hogy az drak emelkedését nem kisérte a kockdzatos, ma-
gas hitelfedezeti mutatéval (HFM) jellemezhetd hitelek ardnydnak jelentds névekedése. A 70 szdzalék feletti HFM-mel
rendelkezé jelzdloghitelek ardnya a banki szavatold tékéhez viszonyitva téredéke a vdlsag elétti szintnek, mind a fenndlloé
dllomdnyt, mind az uj folydsitdsokat vizsgdlva. Ez arra utal, hogy egy esetleges lakdspiaci sokk hatdsdra kisebb valdszi-
nliséggel alakulna ki negativ irdnyu 6nerdsitd spiral a bankrendszer és a lakdspiac kézott.

A teriiletileg heterogén ingatlanpiaci élénkiilés csak a késedelmes addsok egy részén segit. Mik6zben a févdrosi lakds-
drak dinamikusan névekedtek az elmult években, az orszdg egyes részein alig volt megfigyelhets az ingatlanpiac élén-
kiilése. E teriileteken a késedelmes jelzaloghitel-addsok kiilbnésen nehéz helyzetben vannak, mivel az ingatlan értékesi-
tése jellemzGen nem jelent szamukra kiutat a nemteljesitd statuszbdl. Ezen a problémdn enyhithet a Kormdny dltal be-
jelentett, az elnéptelenedd telepiilések ingatlanpiacdt tdmogatd ,falusi” Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény. Bdr a
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késedelmes hitelek problémdja mdra mdr a kéveteléskezel6k mérlegében koncentrdlodik, és a bankok szamdra korldto-
zott kockdzatot jelent, a jelenség szocidlis aspektusai tiikrében tovdbbra is kiemelten foglalkozunk a témdval.

A bankrendszeri profit mérséklédott az el6z6 évi, értékvesztés-visszairdsok miatt kiemelkedéd szintjéhez képest. Az
értékvesztés felszabaditdsa érdemben névelte az elmult évek eredményét, azonban 2018 végére e hatds kifulladni ldt-
szik. A kordbbi tartalékok visszairdsa eltakarta azt, hogy a strukturdlis — hosszabb tdvon is fenntarthato — banki profit az
elmult két évben latott szintnél érdemben alacsonyabb. A fenntarthato profitabilitds néveléséhez tovabbra is kiemelten
fontosnak tartjuk a kéltséghatékonysdg javuldsdt, amelyet a kéltségcsékkentd lépéseken (digitalizacio, konszoliddcio)
tul a hiteldllomany béviilése is jelent6s mértékben tdmogathat.
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NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI KORNYEZET: LASSULO NOVEKEDES, KIVARO MONETARIS POLITIKA

1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet: lassuld no-
vekedés, kivaro monetaris politika

A legutobbi jelentéslink kbzzététele ota nem csGkkentek érdemben a pénziigyi stabilitdsi kockdzatok, ugyanakkor feleré-
sodtek a globdlis gazdasdgi névekedés visszaesésével kapcsolatos félelmek. A romld névekedési kilatdsok miatt a jegy-
bankok jellemzéen kivarnak a szigoritdssal. A geopolitikai kockdzatok nem enyhiilnek, a politikai kockdzatok pedig to-
vdbbra is hdtrdltatjdk az EU-tagdllamokban évek ota esedékes szerkezeti reformokat. 2019 elején ujra megindult a té-
kebedramlds a feltérekvé piacokra, a fejlett orszagok monetdris politikai normalizdcidja ugyanakkor erételjes hatdssal
lehet a fejl6dé — és kiilénésen a pénziigyi egyensulyhidnnyal kiizd6 — orszdgokat érinté tékemozgdsokra, valamint ér-
demben befolydsolhatja a szuverén és magdn addssdgok jelenlegi magas szintjének fenntarthatdsdgat.

Az eurdpai bankok tovdbbra is strukturdlis kihivdsokkal kiizdenek, a hitelezés és a nemteljesité dllomdnyok leépitése
terén tébb tagdllamban is érdemi fordulatra lenne még sziikség. A kitolddo monetdris politikai normalizdcio, a struktu-
sulyosbithat a névekedési kildtdsok vdrhato visszaesése. A hazai gazdasdgra a legjelentdsebb kiilsé kockdzatot az euro-
z0na és azon beliil Németorszdg gazdasdgi névekedésének érdemi lassuldsa jelenti, azonban a magyar gazdasdg eré-
s6dé fundamentumai névelik az orszdg kiilsé sokkokkal szembeni ellendlloképességét.

1. dbra: A fejlett orszdgok makrogazdasdgi kérnyezeté-  1.1. Elhiz6dé monetaris politikai normalizacio

nek alakuldsa lassulé novekedési kilatasok mellett
30 2 230
A globalis novekedési kilatasokat er6s lefelé mutato koc-
25 | F25 . . i s
kazatok ovezik. 2019 eleje ugyan tobb szempontbdl is ked-
2,0 4 r 2,0 2 P , .
y I vez6en hatott a befektet6i hangulatra (példaul az olasz
151 I 5 koltségvetésrdl szold vita lezardsa, a Fed galamb hangvé-
1,0 1 - 10 tell nyilatkozatai, az USA és Kina kozott Iétrejott kereske-
05 1 - o5 delmitlzsziinet), legfrissebb el6rejelzésében az Eurdpai Bi-
00 H i i | 00 zottsdg, az OECD és az IMF is lefelé modositotta a globalis
~ o0 a o - ~ 0 (<)) o - ~ 0 (=3} o —
QIR {2 RIR|RIR {8 RQIR|RILIRIRIR ndvekedésre adott progndzisat (1. dbra). A novekedési ki-
Fejlett orszégok usa Eurozéna latasok romlasanak hatterében tobbek kozott a német au-
I GDP-novekedés, 2018 Gszi becslés ,. , , . ) . , ., .
B GDP-névekedés, 2019 tavaszi becslés toipar vartnal erbteljesebb visszaesése, a recesszioba sily-
—@-Inflacio, 2018 Gszi becslés , o , A
- Inflécié, 2019 tavaszi becslés lyedé olasz és torok gazdasag, a Brexittel kapcsolatos folya-
Forras: IMF.

matos bizonytalansag, az USA és Kina kozott folyo kereske-
2. dbra: A piaci varakozdsok alakuldsa az Eurdpai Unié-  delmi feszliltségek, a szuverén és magan addssagok fenn-

ban és Németorszagban tarthatdsagi kockdzatai, illetve a kinai gazdasag vartnal na-
121 35 gyobb lassuldsa és az ebbdl fakadd kockdazatok (kereslet-
118 4 L 30 csokkenés, arnyékbankrendszer erésédése) allnak. Emel-
115 o F 25 lett az USA gazdasdagi novekedésének kifulladasaval kap-
112 7 F 20 csolatban is er6sddnek az aggodalmak: az utébbi idGszak-

ban az amerikai hozamgodrbe tobbszor inverzzé valt, ami
korabban jellemz6en az USA recessziéba fordulasa el6tt

egy-két évvel volt megfigyelhetd. A gyorsulé Gtem( tech-
noldgiai innovaciok piacszerkezetre és novekedésre gyako-

rolt hatasa szintén kérdéses: a régebbi, adott esetben ru-

galmatlanabb piaci szerepl6k Uzleti modelljének atalaki-

EEU ipari bizalmi index (jobb skéla) B Német ipari bizalmi index (jobb skéla

tdsa tulsagosan lassu lehet, vagy el is maradhat, az uj belé-
—0—EU gazdasagi hangulatindex -0-Német gazdasdagi hangulatindex

] ] ] T p6k hosszabb tavu kilatdsait ugyanakkor tulzott mértéki
Megjegyzés: Szezondlisan igazitott, naptarhatdssal nem korri-

galt adatok. Forras: Eurostat kockazatvéllalasuk ronthatja, és piaci értékelésik is
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3. dbra: Az EONIA forward gérbe alakuldsa

% %
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-
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- =2019.02.21 2019.03.06 ——2019.03.08
---2019.03.21 ——2019.04.11 —— EONIA+10bp

Megjegyzés: Az EONIA az eurodvezet 1 napos bankkozi kamat-
laba. Az EONIA + 10 bp vonal azt jelzi, hogy a jelenlegi szintjérdl
10 bazisponttal magasabb szintet mikorra araz a piac (azaz a
forward gérbe mikor metszi ezt a szintet). Ez azzal konzisztens,
hogy feltételezhetéen 10 bp lesz az elsé kamatemelés. Forras:
EKB.

4. dbra: A 10 éves amerikai dllampapirhozam és a felté-

rekvé piaci t6kedramldsok alakuldsa
Mrd USD %

2017.mdj.
2017.jdn.
2017.aug.
2017.szept.
2017.0kt.
2017.dec.
2018.jan.
2018.febr.
2018.3apr.
2018.jul.
2018.aug.
018.szept.
2018.nov.
2018.dec.
2019.jan.
2019.marc.
2019.4pr.

2017.jan
2017.febr.
2017.marc.

o~
JLatin-Amerika

EmEM Eurdpa
A EmAfrika és Kozel-Kelet

[DAzsia
—10 éves USA hozam (jobb skala)

Megjegyzés: Az EM Eurdpa a KKE orszagoknal tagabb régiot je-
161. Forrds: EFPR.
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nehezebb. A névekedési kildtasok bizonytalansagat jol tiik-
rozi a gazdasagi hangulatindexek visszaesése (2. dbra).

A novekvs bizonytalansag és a romlé névekedési kilata-
sok miatt szamos jegybank kivar a monetaris politikai nor-
malizacidval. A gazdasagi kilatasokat 6vezé bizonytalansag
az el6zetes varakozdsoknal visszafogottabb inflacidval pa-
rosul mind az eurodvezetben, mind pedig az Egyesiilt Alla-
mokban. Az EKB marciusban és aprilisban is valtozatlanul
hagyta az irdnyadé ratajat. Az intézmény varakozasai sze-
rint az elérejelzési horizonton 2 szazalék alatt marad az ar-
emelkedés liteme, ezért 2019 év végéig valtozatlan szinten
szandékozik tartani az alapkamatot. A jegybanki lépésekkel
parhuzamosan a hozamokra vonatkozo piaci varakozasok
is modosultak, a piaci szerepl8k jelenleg 2021 tavaszara va-
|6szin(sitik az els6 kamatemelés idGpontjat (3. dbra). A glo-
balis gazdasagi és pénziigyi folyamatok, valamint a vartnal
alacsonyabb inflacios adatok fényében a marciusi és majusi
kamatdonté lésén a Fed szintén az irdnyadod rata szinten
tartdsarol és a tiirelmes monetdris politikai attitlid folyta-
tasardl hatdrozott. A kamatemelés folytatasanak valdszi-
nlisége a piaci szerepl6k tobbsége szerint egyre kisebb az
USA-ban: a piac az idei évre nem var kamatemelést, a ko-
vetkez6 évre pedig megndtt a kamatcsokkentést arazé sze-
repl6k ardnya. Az dvatos monetaris politikai iranyultsag je-
gyében a tartas mellett dontott idén tobbek kdzott a len-
gyel, aroman, ajapdan, az angol, a kanadai, a svajci és a svéd
jegybank is.

A fejlett orszagok monetaris politikai normalizacioja er6-
teljes hatdassal lehet a fejl6d6 orszagok t6kedramlasara.
Az USA monetdris politikajanak szigorodasa jelent@s hatast
gyakorolt a globdlis pénz- és t6kepiaci trendekre 2018-ban
(4. dbra). A dollarkamatok emelkedése miatt ugyanis a fel-
torekvé orszagok monetaris kondicioi relative lazabba val-
tak: a fejlett orszagok piaci hozamemelkedése, illetve a dol-
lar felértékelédése kiilondsen a kevésbé stabil makrogaz-
dasagi fundamentumokkal rendelkezd orszagokra hatott
kedvezétleniil. A tékekivonds leginkdbb Azsiat érintette,
mig a KKE régiot relative kevésbé raztak meg a piaci turbu-
lencidk a stabil fundamentumoknak kdszonhet6en. Ma-
gyarorszag az év egészében fenntartotta t6kevonzo képes-
ségét. 2019 elején részben a monetaris politikai varakoza-
sok mddosulasa kovetkeztében pozitivba fordult a felto-
rekvé piaci t6kearamldsok egyenlege. Mindezzel egyiitt a
fejlédd piacokat érinté t6kemozgdsok tovabbra is érzéke-
nyek a fejlett orszagok kamatpolitikajara, és ezen kockaza-
tok ismét realizdlédhatnak a monetaris politikai normaliza-
ci6 Ujboli elindulasa esetén, kilénos tekintettel a pénzigyi
egyensulyhiannyal kiizdd, gyengébb makrogazdasagi fun-
A befektetdi

damentumokkal rendelkezé orszagokra.
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5. dbra: A magdnszektornak nyujtott banki és nem-banki
hitelek, illetve a gazdasdgi névekedés Kindban

% %
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B Nem-banki hitelek a GDP szazalékaban B Banki hitelek a GDP szazalékdban
© GDP névekedés (év/év) (jobb skala)

Forras: BIS, OECD.

6. dbra: A f6bb részvényindexek és volatilitdsi indexek
alakuldsa (2018. janudr 1 = 100%)
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 VSTOXX (jobb skala)
—DAX 30
——MSCI Feltorekvé Piacok

mm VIX (jobb skala)
—S&P 500
NIKKEI 225

Megjegyzés: A VIX (VSTOXX) értékét a chicagdi (az eurdpai)
opcios t6zsdén kalkulaljak, és a piac kdvetkez6 harminc napra
vonatkozd vérakozasat mutatja a volatilitas alakuldsara nézve.
Forrds: Thomson Reuters Datastream.

7. dbra: A banki részvényindexek és a banki stressz index
alakuldsa (2018. janudr 1 = 100%)
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——STOXX banki index

Forras: Thomson Reuters Datastream.

magatartds dvatossagara utal, hogy a téke jellemzéen a
dollarban, illetve eurédban denominalt feltérekvé alapokba
aramlik, mikézben a helyi devizaban jegyzett alapok téke-
vonzé képessége gyenge. Az alacsony kamatkdrnyezet ked-
vezd hatdst gyakorolt a feltorekvé piacok tékedramlasaira,
ugyanakkor komoly globalis kockazatokat is rejt magdban,
ugyanis fokozza az eszkdzarbuborékok kialakuldasanak ve-
szélyét, tulzott mértékd hitelfelvételre 6sztonozhet, és sz (-
kiti a jegybankok mozgasterét egy esetlegesen bekovet-
kezd visszaesés esetén.

A varttol elmaradé mértéki kinai névekedés is hozzajarul
a lefelé mutaté kockazatokhoz. A kinai gazdasag noveke-
dése lassul (5. abra). Az orszag gazdasagi kilatasait veszé-
lyeztetd folyamatok koziil tébbek kozott az Egyesiilt Alla-
mokkal folytatott kereskedelmi haboru, az allami nagyval-
lalatok hatékonysagi problémdi, illetve a nemzetkdzi 6ssze-
hasonlitasban is kirivban magas vallalati eladdsodottsag
emelhet6k ki. A kormany jelentds addcsokkentéssel, infra-
strukturalis beruhazasokkal, illetve a kisvallalkozasoknak
nyujtott hitelek tamogatasaval szeretné 6szténozni a gaz-
dasagi novekedést, de kockazatot jelenthet, hogy bar ko-
rabban a szabdlyozdk élesen felléptek a kinai arnyékbank-
rendszerrel szemben, egyes elemz8i vélemények szerint
ezen lazithatnak a ndvekedés elGsegitése érdekében. A ki-
nai gazdasag vartnal kisebb névekedése a feltdrekvs nyers-
anyagexportdr orszagokat, illetve az eurozonat (az autdim-
port visszaesése miatt kiildndsen az exportorientalt német
gazdasagot) is negativan érintheti.

A globdlis  bizonytalansag tetten érheté a
részvényindexek  alakulasaban. A 2018  végén

bekovetkezett befektetdi kockdzatiétvagy-csokkenést jol
mutatta a részvényindexek erételjes visszaesése és a
volatilitasi indexek emelkedése (6. abra). Ugyan az év eleji
kedvez6bb hireknek kdszonhetSen az indexek részben
korrigdltak, a tovabbra is fennallé kockazatokat jél tikrozi,
hogy mind a német mind pedig a feltérekv6é orszagok
indexe tovabbra is elmarad a 2018 eleji szinttdl.

1.2. A fokozatos javulas ellenére is jelentések a
stabilitasi kockazatok az EU bankjaiban

T6zsdei teljesitményiik alapjan 2018 a valsagot kovetd
egyik leggyengébb év volt az eurépai bankok szamara. A
bankok szamos kihivassal szembesiltek tavaly, ami jelen-
t6sen visszavetette t6zsdei teljesitményiket, és ez tiikro-
z6dott a pénzugyi kozvetitSket érint6 stresszindex enyhe
emelkedésében is (7. abra). Az olasz allamaddssag fenn-
aggodalmak a

tarthatdsagaval kapcsolatos befektetdi

nagyaranyu olasz kitettséggel rendelkezé bankokat, a torok
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8. dbra: Az eszkézardnyos jévedelmezdség komponen- valutavalsag pedig elsGsorban a torok kitettséggel bird
sei és a t6kemegfelelési mutato az EU orszdgaiban bankokat érintette. Ekdzben a romlé névekedési kilatasok,

% % L . R .
8 ’ 30 amagas szuverén kitettség, az alacsony banki koltséghaté-

A konysag, a pénzmosasi botranyok és a mérlegkihivasok
A, (profitabilitdas novelése, nemteljesité hitelek leépitése) az
4 I 20 eurdpai bankszektor szélesebb korét érintették.

27 I 1> A banki sokkellenallé-képesség megfelels, de a jovedel-
mez6séget tovabbra is kihivasok dvezik. Az unié bankjai-
nak t6kehelyzete tovabbra is stabil, profitabilitasuk ugyan-
akkor nem javul: az EBA adatai alapjan az eurdpai bankok
-4 0 eszkozaranyos jovedelmezdsége (ROA) 0,5 szazalékot ért el

W ow o ¥ X F 2 W oun kE N D 2 5 ¥

= - o [72) . Ve Ve . . z
* 2 o > > o z 2 = o= 2018 harmadik negyedévében, ami gyakorlatilag stagna-

W Személyi jelleg(i raforditasok B Nem-személyi jelleg(i raforditasok
W Nett6 kamatbevétel B Nettd nem kamatjelleg(i bevétel last jelent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az unid

O Ertékvesztés ¢ ROA
A Tékemegfelelési mutat6 (jobb skala) bankjainak jovedelemardnyos koltség mutatdja pedig nétt,
Megjegyzés: 2018. Ill. negyedéves adat. Forras: EKB. 2018 harmadik negyedévében 63,2 szizalékot ért el az
9. dbra: Az éves tranzakcio alapu hiteldinamika az EU-  el6z6 év azonos id8szakdnak 61,7 szazalékdhoz képest. Az
tagdllamokban 2019 mdrciusdban orszagcsoportok kozott erés heterogenitas tapasztalhato:

15 % % 15 migaz északi orszagok bankjai alacsony mlikodési koltség-
szinttel birnak, addig a KKE orszagok bankjainal magasabb

10 - 10 kiadasokat fedez6 magasabb (kamat)bevételeket latha-
tunk (8. dbra). Ugyanakkor az unidban atlagosan a kamat-
bevételek stagnaldsa tapasztalhatd az alacsony kamatkor-

nyezet és az er@s verseny kovetkeztében, raaddsul a ka-
matbevételek feltehetGen tovabbra is nyomas alatt lesznek
s L .5 az EKB varhatdan kitolddé kamatemelése miatt. A techno-
I6giai kihivasok (a digitalizacio altal tamasztott elvarasok-

-10 10 nak torténs megfelelés, az IT beruhazésok sziikségessége)
ugyanakkor koltség oldalrdl révid tdvon megnehezitik az al-

M Eves novekedési (item (nem pénziigyi véllalatok) ;
kalmazkodast.

B Eves novekedési iitem (haztartasok)

Forras: EKB. A mediterran orszagokon kiviil b6viil6 hitelezés tapasztal-
hato az EU-ban. A gazdasagi ndvekedéssel, a banki mérle-
gek fokozatos tisztitasaval és a lakossag kedvez6bb munka-
erdpiaci helyzetével parhuzamosan az unids tagdllamok
tobbségében élénkil a hitelezés. A mediterran orszagok-

10. dbra: Egyes bankok étéves szenior addssdgdnak CDS
feldra

bézispont bazispont

200 1 [ 2% ban, Hollandidban és irorszagban ugyanakkor tovabbra is

"
'N el
150 | \/W W ‘\N’\x\/,\ 150 csokken a hiteldllomany (9. dbra), részben a még mindig je-

100 lent&s nemteljesité allomanybdl és annak tisztitasabdl fa-

100 1 /\/-/ |
A\, kadd
Wy addan.
Az EKB ujonnan bejelentett hosszabb lejaratu refinanszi-

rozasi miivelete a forrasoldali fesziiltségekkel kiizd6

i iiviiiiiiie
= 8§ E 2 2 3 g 9 2 5 & 3 8 & . ; . .
é 2983 8 4 8 8 3 g g g 2 bankrendszerek problémain enyhithet. Az EKB a hitelezés
N N > N ~ N O ~ s z 7 7 ’ . 7 7.
8 A RS A ~ R tdmogatasa érdekében 2019. marcius 7-én Gjabb hosszabb
—UniCredit (IT) —Morgan Stanley (USA) ., , . , L. . .
—BNP Paribas (FR) —Erste Group (AT) lejaratu refinanszirozasi miveletet (TLTRO-3) jelentett be.
g‘;\el;a(z;‘p”"’ () ——KBC(BE) Ennek keretében 2019 szeptembere és 2021 marciusa ko-
Forras: S&P. zO6tt a programban részt vevé bankok a 2019. februar 28-

an fennalld teljes hiteldllomanyuk 30 szazalékaig kaphat-
nak hosszabb lejaratu, kedvezményes kamatozasu kdélcsont
az EKB-tél. A TLTRO-2 elsé lejaratai csak 2020 janiusara
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11. dbra: A nemteljesité hitelek ardnydnak alakuldsa az  esnek, ezen refinanszirozdsi hitelek hatralévé futamideje

europai orszdgokban azonban hamarosan egy évnél rovidebb lesz, ezért ezek az
20 T‘ szézalékpont - Gsszegek mdr nem szolgdlhatnak biztositékként a banki lik-
41,2% viditaskezelésben. Ennek tiikrében hosszabb futamidejl —
15 4 r 15 ; s s . s .
és adott esetben dragdbb — forrasok bevonasara kénysze-
10 b 10 rllhetnek egyes intézmények. A lejard kolcson torlesztése
raadasul mérsékelheti a bankok hitelezési képességét is. A
5 r 5
TLTRO-2 keretében lehivott 740 milliard eurds finansziro-
0 1 Voo oo F¥ 0T 0%y r 0  zas 35 szazaléka olasz, 24 szazaléka spanyol bankokhoz kot-
sle o *_ o . het6. A TLTRO-3 meghirdetése ilyen moédon leginkdbb ezen
o o ¢ orszagok bankrendszerei szamara jelenthet segitséget, je-
-10 -10
O EOWO SN O E S WY T N WD wu lenleg kiilonosen az olasz bankoknak, melyek csak relative
[CRY o I T x o w§_4m<u_m—loz OoaoIdwwn , , . . , . ,
dragan tudnak piaci forrasokat bevonni (10. dbra).
B Nemteljesité hitelek aranya - 2018. IV. negyedév
#2016 és 2018. IV. negyedév kozotti véltozas (jobb skala) A banki eszk6zmindség javulé tendenciat mutat. Gyakor-
Forrés: EBA. latilag valamennyi unids tagdllamban csdkken a nemtelje-

, . , .. . , . sité hitelek aranya, aminek kdszénhet6en az unids atla
12. dbra: Vdltozé kamatozdsu lakdshitelek ardnya, illetve y g

o lakossdg eladésodottsaga az EU-ban 2018 decemberében 3,2 szazalékra mérsékl6dott a két év-

vel korabbi 5,1 szazalékrdl. Ezzel egyltt egyes tagallamok-

250
225 | @ DK nal (f6képp a mediterrdn orszdgokban) az erételjes banki
200 @ NL mérlegtisztitds ellenére még mindig jelent8s a nemteljesité

allomany, amelynek leépitése a bizonytalan névekedési ki-
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jévedelemhez képest 2018 végén (%)
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“ " e Sf valtoz6 kamatozasu hitelek magas aranya. Ugyan a mone-
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Lakossdg eladdsodottsdga a rendelkezésre dllo

taris politikai normalizacid lassabb a vartnal, egy hirtelen

o
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Vidltozé (maximum egy évre fixdlt) hitelek ardnya a lakdscélu hitelek kamatozasu hiteleknél realizdlédhatnak a kamatkockaza-
kozott* 2018 végén (%)

) , , , , , tok, ami torlesztési nehézségeket és a nemteljesitési rata
Megjegyzés: A haztartasok eladésodottsaga 2018. Ill. negyed-

évre vonatkozé adat; CY, EE, HR, SK esetében 2016-0s, HU ese- ~ €Melkedését eredményezheti. A tagorszagok egy részénél

tében 2017-es adat. *A véltozé kamatozasu lakashitelek ara-  még mindig relative jelent8s a valtozd kamatozasu lakashi-
nya CZ, DK, Fl, IE és SE esetében 2018. Ill. negyedévi allomanyi  {g]ek aranya (12. dbra). Mindez elsésorban azokban az or-
adat, HU esetében 2018. decemberi dllomanyi adat; a tobbi or-
szag esetében a 2008-2018 évek havi Uj valtozé kamatozasu }
lakashitel kibocsatasanak atlaga. Forras: EKB, EMF, MNB, adosodottsdga (példaul Finnorszag, Ciprus, Portugdlia, Ir-

OECD. orszag).

szagokban jelenthet problémat, ahol magas a lakossag el-

A vallalati hiteldllomany ligyfélminGség szerinti 6sszeté-
tele romlik Eurépaban. A javuld eszkézminGség mellett az
utdbbi években megnétt a kockazatos, a mar eleve jelentGs
addssagallomannyal rendelkezé vallalatoknak nydjtott hi-
telek ardnya (Un. leveraged loan)?!, amelynek felfutdsat az
alacsony kamatkornyezet és a fokozddd verseny is eredmé-
nyezhette (13. dbra). Rdaddsul az EBA adatai alapjan ezen
hiteleken beliil egyre nagyobb aranyt képeznek a kevésbé
erds biztositékkal rendelkezé (Un. covenant-lite)? hitelek.
Mig 2007-ben még csak 5 szazalék volt ezen hitelek aranya,
2018-ban mar meghaladta a 80 szazalékot,® rdadésul a ke-
vésbé erds biztositékkal rendelkezd hitelek aranya
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13. dbra: Jelentds addssdgdllomdnnyal rendelkezé valla-

latoknak folydsitott hitelek (leveraged loans) az EU-ban
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Forras: Bloomberg, EBA.

14. dbra: A CET1 t6ke és a bankok szuverén kitettségének
tékével szemben valds értéken értékelt hdanyada
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Mintdban szerepl6 bankok szuverén kitettségének tékével szemben
valds értéken értékelt hdnyada (2018. Il. negyedév)
Megjegyzés: 2018. Il. negyedéves adatok alapjan. A buborék
mérete a bankok szuverén kitettségével ardnyos (millié EUR).
A piros vonal a szabalyozéi minimumot jeldli. Forras: EBA At-
lathatdsagi Felmérés, 2018. december.

1. tabldzat: Egyes EU-tagdllamok dltal kibocsatott dllam-
papirok megoszldsa (2018. Il. negyedév)

Allam ibocsa szerint

Egyesiilt Kirdlysag
Egyéb orszagok

Forras: EBA Atlathatdsagi Felmérés, 2018 december.

elsGsorban az alacsony (B-) hitelminGsitéssel rendelkezd
addsok esetében novekedett meg. Az IMF szintén a valla-
lati hitelképesség romlasara figyelmeztet: az intézmény ki-
emeli, hogy az USA-ban és az eurodvezetben a kockazatos
vallalati kotvénykibocsatok (BBB- vagy alacsonyabb hitel-
minGsitéssel rendelkez6k) ardnya 2007-ben 51 szdzalék
volt, de 2018-ra ez mar 63 szazalékra emelkedett.*

Az er6s szuverén-bank kapcsolat els6sorban a gyenge t6-
kehelyzetli bankok szamara jelenthet kockazatot. Egy
esetleges hozamemelkedés (arfolyamcsokkenés) mérsé-
kelné a bankok kényveiben szerepl allampapirok értékét.
Ez kiilonosen az alacsonyabb CET1 rataval rendelkezé or-
szagok bankjainal jelenthet problémat. Az EBA 130 bank
részvételével készitett 2018-as Atlathatdsagi Felmérése®
alapjan Spanyolorszag, Olaszorszag és az Egyesiilt Kirdlysag
esetében az aranylag nagy allampapir-dllomany relative
nagyobb része keril t6kével szemben valds értéken érté-
kelésre, kisebb atlagos CET1 rata mellett (a mintdban sze-
repl6é bankok nagy szdras mellett szuverén kitettségeik at-
lagosan 34 szazalékat értékelik ilyen mdédon). Mig az Egye-
sult Kiralysag esetében mérsékli a kockazatokat, hogy a va-
16s értéken értékelt portfélié harmada egy éven beliili leja-
rattal bir és csak 28 szdzaléka rendelkezik 5 éven tuli hatra-
levé futamiddvel, addig a spanyol bankoknal épp ellenke-
z6leg, noveli a sérilékenységiiket, hogy a papirok tdbb
mint fele (56 szazaléka) jar le 5 éven tul és csak 6tode egy
éven belil (14. dbra).

A bankok a kiilféldi allampapirok hozamalakulasara is ér-
zékenyek. Az EBA Atlathatdsagi Felmérése alapjan az is el-
mondhatd, hogy a bankok jellemz&en hazai allampapirokat
tulajdonolnak (home-bias), de jelent8s kereszt-tulajdonlas
is lathatd: példaul az olasz papirok megtaldlhatdak a fran-
cia és a spanyol bankok, a spanyol papirok pedig az olasz
bankok kényveiben (1. tablazat). Rdadasul a magas allam-
addssagu orszagok felé nagy kitettséggel biré bankok CDS
feldra a tapasztalatok szerint egylttmozog ezen orszagok
CDS feldraval is, ami megdragithatja ezen intézmények sza-
mara a forrdsbevonast.

1 Az EKB irdnymutatasa szerint az ilyen hitelek kozé tartozik valamennyi olyan hitelkitettség, ahol a hitelfelvevé teljes addssagallomanya a hitellel
egyitt tobb mint négyszerese az EBITDA-nak, illetve ahol a hitelfelvevé egy vagy tobb magantSke-befektets kezében van.
2 Ezen hitelek esetében a hitelez6k kevesebb biztositékot (pl. alacsonyabb jévedelmi szint, kisebb fedezet) vérnak el a hitelfelvevétél.

3 EBA Risk assessment of the European banking system, 2018 december.
4 IMF Global Financial Stability Report, 2019 aprilis.

5 EBA 2018 EU-wide transparency exercise results (https://eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/eu-wide-transparency-exercise/2018/results).
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2. Ingatlanpiacok: a lakaspiac élénkulése nem jelent
érdemi stabilitasi kockazatot a bankok szamara

A hazai lakdspiacon 2018-ban folytatodott az drak és az addsvételek szamdnak névekedése. Az élénk kereslet kévetkez-
tében a f6vdrosban év végére 22,9 szdzalékra gyorsult a lakdsdrak éves névekedési liteme, amivel tovdbb nyilt a Buda-
pest és vidék kézétti drollo. A lakdsdrak becslésiink szerint orszdgosan még nem, azonban a févdrosban mdr meghalad-
jak a fundamentumok dltal indokolt szintet, a tulértékeltség kockdzata tovdbb emelkedett. A lakdspiac tulzott mértékd
élénkiilésebdl eredd kockdzatok a hiteldllomdnyon keresztiil atgydiriizhetnek a bankrendszerbe, amennyiben a bankok
széles kérben finansziroznak magas hitelfedezeti mutaté (HFM) mellett tulértékelt teriileteken elhelyezkedd ingatlano-
kat. Az aktudlis folyamatok alapjdn azonban a lakdscélu hitelezésben még nem alakultak ki a tulzott kockdzatvdllaldsra
utalo jelek.

A hazai kereskedelmiingatlan-piacot 2018-ban erds bérleti kereslet jellemezte, melynek hatdsdra minden szegmensben
cs6kkentek a kihaszndlatlansdgi ratdk, és néttek a bérleti dijak. A kiemelkedd keresleti aktivitdst legjobban az irodapiaci
folyamatok szemléltetik, ahol kiugré volumenti uj ataddsok mellett is cs6kkent a kihaszndlatlansdgi mutato. A 2018-as
befektetési forgalom kismértékben meghaladta a 2017-es év volumenét a prime hozamok 25 bdzispontos csékkenése
mellett. ElGretekintve a befektetésre alkalmas ingatlanok hidnya meghatdrozo lehet a piacon.

15. dbra: A lakdsdrak éves névekedési iiteme telepiilésti- 2.1. Erds kereslet mellett nem tud lIépést tar-

pusonként és a medidn értékesitési id6k tani a kinalat a hazai lakdspiacon®
3 % hénap 6.0 L, . y . ,
o | [ s Elénk kereslet mellett gyorsult a budapesti lakasarak éves
25 1 L 5o dinamikdaja 2018 soran. Tovabb élénkilt a hazai lakaspiac
i: 1 r :'2 2018-ban: a lakdspiaci tranzakciok szama 6,4 szazalékkal
10 4 ) L 3:5 volt magasabb az egy évvel kordbbi értékhez képest, mig a
z \& N [ﬂ[ﬂ[ﬂ 2;’ lakdsarak orszagos atlagban 15,2 szdzalékkal emelkedtek.
5 | 1 I 2:0 A f6varos és vidék kozotti arolld még tovabb nyilt az év fo-
-10 1 " L5 lyaman. Budapesten a 2017-es 15,8 szazalékrdl 22,9 széza-
-15 WHIAL 10
S=23=S3g=Zzg=3g=3g=3=3=35=53=3 lékra gyorsult a lakasarak éves dinamikaja 2018-ban és

2008. I1.
2010. Il
011. 11
2012. 11
2013. 1l
014. 11.
2015. 11
016. I1.
2017.11.
2018. 11

2019 elsé negyedévére elézetesen 20,5 szdzalékos éves no-

2
2
2

EIMedidn értékesitésiid6 - Budapest (jobb skéla) . . P . s . .
IMedidn értékesitésiidd - vidék (jobb skala) vekedés mérhetd. A kézségekben emellett 2,3 szazalékra

—Lakasarak éves novekedési iteme - Budapest
——Lakasdrak éves novekedési (iteme - vidéki varosok

—Lakdsdrak éves novekedeési iteme - kézségek keresletet a redljovedelmek stabil, 5,5 szazalékos noveke-
Forras: MNB, lakaspiaci kézvetitSi adatbazis. dése és az alacsony, 3,4 szazalékos munkanélkiiliség mel-

lett az alacsony hozamkornyezet miatti kedvezd finansziro-

lassult az drak éves dinamikaja 2018 végére. A lakaspiaci

zasi koltségek és befektetSi érdeklédés is noveli. Az élénk
keresleti viszonyokat jél mutatjak az év soran mérsékl6dé
tipikus értékesitési id6k is (15. abra).

Az ujlakas-kinalat nem tud lépést tartani a magas keres-
lettel, rdadasul 2020-t6l visszaesés varhaté az épitkezé-
sekben. 2018 végén tisztazasra kerdilt az 0j lakasok afakér-
dése, ami szerint azon fejleszt6k értékesithetnek 5 szaza-
lékos, kedvezményes afakulccsal, akik 2018. november 1-
jén végleges épitési engedéllyel rendelkeztek. A dontést

6 A lakaspiaci folyamatok részletes elemzése az MNB Lakaspiaci jelentésében taldlhato.
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16. dbra: Szabad lakdsok szdma és ardnya a Budapesten megel6z6en a bizonytalansag, mig a déntés utan a maga-
fejlesztés alatt dllo uj lakdsok k6zétt sabb afakulcs mind csokkentik az Uj lakasfejlesztések iranti
kedvet. 2018-ban az el6z6 évhez képest mar 3,4 szazalék-

8 000
7200 kal csokkent a kiadott épitési engedélyek szama. El6rete-
z:gg kintve a kinalat szGkilésére utal, hogy Budapesten a lakas-
4800 fejleszt6k 2019-ben még 14,6 ezer Uj lakas dtadasat terve-
gggg zik, mig 2020-ra mar csupan 5,9 ezer lakasét, ami 59 szaza-
2400 Iékos visszaesést jelent a tervezett kindlatban egy év alatt.
122‘; A 2021-t6l szigorodd energetikai kdvetelmények szintén
0 visszafoghatjak a 2019-20-t6l induld Ujlakas projektek sza-

mat. Mindezek mellett a kindlati oldal kereslethez képesti

2016. I.

017.1.
2018. 1.
2019 1.

~

sz(ikosségét jol mutatja, hogy a févarosban aktudlisan fej-

Bl Tervezett szabad lakdsok szama
EmEpités alatt 4116 szabad lakasok szama lesztés alatt allo Uj lakdsok kozott folyamatosan csokken a
I Befejezett szabad lakdsok szama . P P . . P s

—4-Szabad lakdsok arénya a fejlesztés alatt &llok kbzott (jobb skala) szabad lakasok szama és aranya is. 2019 elsS negyedeve-
Forrés: ELTINGA - Lakasriport. ben a budapesti Ujlakas-vésarlok 6463 lakasbdl valaszthat-

tak, mig 2018 végén még 7039-bdl (16. abra).

17. abra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal  Tovabb emelkedett a févarosi lakéingatlanok talértékelt-
indokolt szinttél orszdgosan és Budapesten ségének kockazata. 2018 sordn a lakasarak folytatédo

% % Lz . . .
40 40 emelkedésével parhuzamosan orszagos atlagban valame-
P 30

20
1o 8azdasagi fundamentumok altal indokolt szinttdl. A hazai

lyest zarédott a lakasarrés, vagyis a lakasarak eltérése a

0 lakdsdrak orszdgosan még igy is elmaradnak ettél a szint-
10 t6l. Budapesten azonban a lakasarak tovabb tavolodtak a
-20

-30
0 40 Szdzalékos eltérés mérhet6, 17. abra). Mindez azt jelenti,

fundamentumok altal meghatdrozott szintt6l (mintegy 15

SETETE TR T m I T T eI m T 2T hogy a becsilt modell szerint a lakasarak nagyobb mérték-

2001
2002
2003
2004
005
006.
07
008
009
010

ben emelkedtek a févarosban, mint amit keresleti oldalrél

Becslések bizonytalansaga , , - , . , , o
—4—Becslések atlaga a haztartasok jovedelmének javuldsa és a munkaerépiac
—e—Becslilt eltérés az egyensulyi lakdsaraktdl Budapesten
------ Budapesti becslés bizonytalansaga

Megjegyzés: Részletes mddszertanért lasd: Magyar Nemzeti pesten Osszességében igy tovabb emelkedett a lakdingat-
Bank, Lakaspiaci jelentés, 2018. november. Forras: MNB. lanok tulértékeltségének kockézata, bar érdemes hozza-

tenni, hogy a mutatd kordbban magasabb szinten is allt

helyzetének valtozasa egylttesen indokolt volna. Buda-

mar. A févarosi lakdsarak fundamentdlis szintjére mas, a
modellben fel nem haszndlt valtozdk is hatdssal lehetnek.
A févdrosi vendégéjszakak szdma a 2008-as havi 1,7 millié-
rél 2018-ra 2,7 millidra nétt, igy példaul a turizmus érdemi
bévilése — f6ként a rovid tavu lakaskiadasokon keresztil —
tartds keresletb@viilést jelent Budapesten.

A Kormany altal bejelentett demografiai csomag’ egyes
elemei hozzajarulhatnak a lakaspiaci kereslet novekedé-
séhez. Az Un. ,babavard tamogatas” kedvez6 feltételekkel
biztosit maximum 10 millié forint finanszirozast fiatal csa-
lddosoknak szabad felhaszndldsra. A tdmogatas mértéke
alapjan nem kizarhato, hogy azt széles korben lakascélra
fogjak felhasznalni. A CSOK tdmogatdsi 0sszegének kistele-
plléseken valé érdemi noévelése emellett eltolhatja a

744/2019. (11l. 12.) Korm. rendelet, 1110/2019. (lll. 12.) Korm. hatarozat és 46/2019. (. 12.) Korm. rendelet. (link)
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keresletet ezen teruletek irdnyaba. A falusi CSOK teleplilé-
seken a tranzakcidk tipikusan kis értéke (2017-18-ban a 90
négyzetméter feletti lakdingatlan-tranzakcidk 43 szazaléka
volt 10 millié forint alatti) és a tranzakcidkban vett 21 sza-
zalékos részesedés tikrében az Uj tamogatasdsszegek ér-
demben élénkithetik a keresletet, novelve ezzel az orsza-
gos atlaghoz képest jelent6sen alacsonyabb lakdsarakat.
Az érintett kistelepiilések csokkend népessége azonban
vélhetGen Osszefliggésben van a kedvezGtlenebb lokacio-
val és infrastrukturalis ellatottsaggal, ami korlatozhatja a
lakhatasi célu kereslet nagymértékl emelkedését.

18. dbra: Az dtlagos négyzetméterdrak szintje 2013-ban A lakdsarak tekintetében dragabb teriileteken a jelzalog-
és vdltozdsa 2013 és 2018 kéz6tt, valamint a jelzdloghi-  hitelezésnek jellemz6en nagyobb szerepe van a tranzak-
telek ardnya a lakdstranzakciékhoz a hazai jérdsokban  ciok finanszirozasaban. A 2014-t6l kezd6dd lakaspiaci cik-

140 < lus egyik jellegzetessége, hogy a lakasarak jellemzéen a
°§° i;g ] dragdbb terileteken emelkedtek nagyobb mértékben,
‘§ 132 ] . ° ‘“. ) Budapest amire Budapest a legjobb példa. Megfigyelhet6 emellett az
T .5 8e @ ¢ e © is, hogy a jelzéloghitelek szamdanak lakaspiaci tranzakcidk-
§§ 38 1 .:.’.o ‘. ' ‘. hoz viszonyitott ardnya a drdgabb jardsokban jellemz&en
S & ° . , .

S5 %07 a4 8 ’ magasabb (18. dbra). Ez egyrészt amiatt lehet, mert maga-

S8 071 e : (s ) o .

éi 40 - . _{ﬁ... . @ o sabb lakasarakndl nagyobb sziiksége van a lakossagnak

£ 23 1 & 0o @ o banki finanszirozasra, mésrészt vélhetéen a bankok is szi-

3 | * g0 © ) , . c .

g 10 & @ % vesebben finansziroznak jobb elhelyezkedés(, ezért dra-

“» 0 LR T

§ 10 1 Free” @ ~50% gabb (mindségibb), és egyben jellemz&en konnyebben ér-

< o % tékesithet6 ingatlanokat. Budapest kivételt képez a fenti
0 50 100 150 200 250 300 Gsszefliggés aldl, vélhet6en a széles kérben sajat forrasbal,

Atlagos négyzetméterdrak szintje 2013-ban (ezer Ft)
Megjegyzés: A buborékok szélessége a 2018-as Uj jelzéloghi-
tel szerz8dések (beleértve a feljitdsi célu szerz6déseket is)
és a lakaspiaci tranzakciok szamanak hdnyadosaval aranyos.
Forras: MNB. jellemezhet6 magasabb kockazatossaggal a szabalyozoi

limithez kézeli HFM és a nagymértékdi lakaspiaci élénkii-

befektetési céllal vasarlok miatt.

A 2018-ban szerz6dott jelzaloghitelek mintegy negyede

lés tiikrében. Az (j jelzaloghitel-szerz6déseken belil azo-

2. tabldzat: A 2018-ban szerzédétt jelzdloghitelek meg- nosithaté egy olyan réteg, ahol a szerz6dés HFM mutatdja

oszldsa az adott jdrds lakdspiacdnak élénkiilése és a
HFM mutato szerint

nagymértékd lakasar-névekedés jellemezte a jelenlegi cik-
Hitelfedezeti mutatd

50%-nal nem
emelkedett 46| 21 31 44 0,8 151 A magas hitelfedezeti mutatéval rendelkez6 jelzaloghite-

% 50% | s0- 30% 1. lusban. A 2018-as szerz8déses volumen 24 szazaléka cso-
., |60-70%|70-80% Osszesen , , L. .
alatt | 60% felett portosithaté ebbe a kategdridba, melyet a hitelek fel-

100%-nal steleit és a lakspiac helvi kondicisit is teki bb
3 jobban 36| 15| 19l 31 106 tételeit ésalakaspiac helyi kondicidit is tekintve magasa
ko emelkedett kockazatossag ovez (2. tdblazat). ElGretekintve kiemelten
S g | 75100% fontos | hitel sdések snek it
%% Kosbtt 103 73| 91l 145 29 53, fontoslesza hitelszerz6dések azon szegmensének monito-
N -~ s s . s . s
s o | emelkedett rozasa, amelyet kockazatos hitelfeltételek jellemeznek, és
T o 50-75% - 14 e f s e
EQ kiilénosen élénk lakaspiaci kondicidk mell kotik m
553 ozt 63| 30 41 61 0 212 tlondsen élénk lakaspiaci kondiciok mellett kot eg
& o | emelkedett Oket.
s
C N
3
oo
o
g

jobban P P L e .

Y 33 39| 182 281 54 1000 lek alacsony aranya korlatozza egy lakaspiaci sokk bank
Megjegyzés: Szerzédéses dsszeg alapu eloszlas, 80 szazalék rendszerre gyakorolt hatasat. A lakaspiac esetleges tulér-
feletti érték hitelkivaltas esetén lehetséges. A fedezetek el- tékeltsége, amennyiben kockazatos hitelezéssel tarsul, sé-

helyezkedése szerinti jarasok alapjan. Forrs: MNB. rilékennyé teheti a hitelintézeteket. Egy negativ drsokk

esetén a bankok a magas hitelfedezeti mutatéval

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2019. MAJUS | 15



MAGYAR NEMZETI BANK

19. dbra: A 70 szdzalékot meghaladé HFM-mel rendel-
kezd jelzdloghitelek a szavatold téke ardnydban

%
160

%

48

rendelkezd hiteleken a varhaté veszteségrata (loss given
default - LGD) névekedése miatt veszteséget szenvedné-
nek el. A profit csokkenése a t6kehelyzetiiket és igy a hite-

140 | ][] . lezési képességiiket is rontand, negativ irdnyd énerésité
120 | T ;6 Kapcsolatot teremtve a lakaspiac és a bankrendszer kzott.
100 4 — 50 Jelenleg e kockazatok szintje azonban alacsony a magyar
%0 | , bankrendszerben. Egyrészt a jelzdloghitelek aranya a mér-
6 | \ B L e o U O ;s legen belul folyamatosan csokkent az elmult tiz évben,
10 &\ -l , Mésrészt a relative magas — 70 szzalék feletti — HFM-mel
2 | \\\ . rendelkez8 jelzaloghitelek szavatold t6kéhez viszonyitott
. AamRa - . aranya 62 szazalék, mikoézben a valsag kitorése el6tt
T 83 g = 8§ 9 I &8 98 5 % ugyanez az arany 137 szdzalék volt. Az Uj folydsitasok te-

S & %8 8 8 % % § § & &§ A S o _
[170% feletti HFM-es jelzaloghitel-allomany / szavatolé téke kmtetEben €z az arany allg 8 szaza|Ekl ami a 2008-ban ta-

——70% feletti HFM-es jelzéloghitel-folydsitds / szavatolé téke (jobb skala) . , Py . P P

-=--Jelzadloghitelek aranya az 6sszes eszk6zon belll (jobb skéla) paSZtaIt 45 szazalekos ertek toredeke (19 abra)-

Forras: MINB.

20. dbra: A lakdsdrak vdltozdsa a vdlsdg utdn és a GDP-

ardnyos lakdshitel-allomdny eurdpai 6sszehasonlitdsban

Az eurdpai orszagok egy részében érdemi kockazatok
azonosithatok a lakaspiac iranyabdl. 2018-ban az eurdpai
orszagok dontd tobbségében folytatodott a lakasarak no-

120 vekedése. A lakasarak Svédorszagban és Ausztridban
rendre 80 és 73 szazalékkal haladjak meg a 2008-ban mért
Nloo 1 @ szintet, de Luxemburgban, Magyarorszagon, Németor-
z 80 | szaghban és az Egyesilt Kirdlysagban is 40-60 szdzalékkal
:Sd @ tartdézkodnak a lakasarak a valsag el6tti szint felett. A la-
é’ 60 1 @ o @ kasarak nagymértékl emelkedése — novelve ezzel a stabi-
3 & ® R @ litdsi kockdzatokat — tébb orszagban is a GDP-hez mérten
E 0 ] oK %MT ® DE magas lakashitel-allomannyal parosul (20. abra). Az Euré-
= 20 o ®H p °* c; = pai Rendszerkockdzati Tanacs (European Systemic Risk
éG::c?‘SL'; Y @ HU Board, ESRB) 2016-ban tobb orszagnak is adott figyelmez-
0 w w w w w tetést a lakaspiacrdl potencialisan begyl(r(izé kozéptava

-40 -20 0 20 40 60 80 100

Lakdsdrak vdltozdsa 2008 IV. és 2018 IIl. koz6tt (%)

kockazatok miatt. A lakdspiac tulflitottsége hatdsara tobb
orszag szabdlyozdi (mind a fiskalis, mind a makroprudenci-

Megjegyzés: Pirossal karikazva az ESRB altal 2016-ban a la-
kaspiaci kockazatok miatt figyelmeztetett orszdgok. Forras:
MNB, Eurostat, EKB.

alis politika oldalardl) is intézkedéseket hoztak a piac hi-
tése érdekében (1. keretes iras).

1. KERETES IRAS: A LAKASARAK EMELKEDESET HUTO INTEZKEDESEK PELDAI NEMZETKOZI OSSZEVETESBEN

A lakaspiac ciklikus jellege és a bankrendszerrel val6 szoros kapcsolata miatt pénziigyi stabilitasi problémak forrasa
lehet. A lakaspiaci folyamatok a haztartasok megtakaritdsi és beruhdzasi dontéseit is érdemben befolyasoljik, hiszen
a szektor vagyonanak jelentGs részét lakdingatlanok teszik ki. A gazdasagi szempontokon tul a lakhatas kérdése miatt
e piacnak jelentGs szocidlis aspektusai is vannak. Az ingatlanpiac esetleges tulértékeltsége igy tobb szakpolitika ér-
deklGdésére is szamot tart, és a piac szabalyozasdba szamos intézménynek beleszélasa lehet.

Az ingatlanpiac szabalyozdsa szamos orszagban a fiskalis és makroprudencialis intézkedések egyik kozponti eleme.
Abban az esetben, ha a lakaspiaci folyamatok legfébb mozgatdérugdja a hitelezési aktivitas, az ingatlanpiaci tulfltott-
séget a makroprudencialis eszkdzokkel célszerl kezelni. Ha azonban a lakaspiaci élénkilést a hitelezéstdl fliggetlen,
keresleti-kindlati viszonyok alakitjak, fiskalis jellegli intézkedésekkel lehet a leghatékonyabban befolyasolni annak
alakulasat.
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Az ingatlanpiacokon tapasztalhat6 aremelkedés egyik meghatarozo tényezGje a lakasvasarlok altal tamasztott ke-
resleti nyomas, melyben gyakran fontos szerepet jatszanak a kiilféldi befekteték és a spekulaciés motivacié.® A
keresleti nyomast enyhitendd az elmult években tobb — jellemz6en EU-n kivili — orszagban vezettek be a kilféldiek
lakastulajdon szerzésével kapcsolatos korlatozasokat. Ausztraliaban példaul addicionalis adokotelezettség és kihasz-
nalatlanségi dij terheli a kiilfdIdi tulajdonosokat, mig Uj-Zélandon a kiilféldiek ingatlanvasarlasat tilto szigoritasok ke-
riltek bevezetésre. Ugyanakkor egyre tobb példat taldlunk a belféldieket egyarant érint6 szabalyozasra is. Kindban
példaul egyre elterjedtebb az ingatlanszerzések szdmanak limitadlasa vagy az ingatlanvasarldskor megkdvetelt na-
gyobb mértéki elblegfizetés, Dél-Koreaban pedig az ingatlanpiaci kereslet egészségesebb Osszetételét 6sztonzik a
spekulacios céllal torténd ingatlanvasarlast célzo korldtozasokkal.

Az ingatlanpiaci tulfiitottség a tulajdonlasi céllal vasarolt ingatlanok mellett a lakasbérleti-piacon is megfigyelheté
jelenség, ezért egyre tobb orszagban jellemz6 a bérleti jogviszony szabalyozasa, illetve a dijak névekedési litemé-
nek korlatozasa. Egyes orszagokban, mint példaul Ausztria és az Egyesiilt Kiralysag, csak a bérleti piac bizonyos szeg-
menseire (olcsébb vagy régebbi bérleményekre) vonatkozik a bérleti dijak kontrollaldsa. Németorszag tulflitott bér-
leti piaccal rendelkez6 varosaiban pedig referencia dijakhoz kotik az Uj bérleti szerz6désekben foglalt bérleti dijak
maximalis 6sszegét. Mivel az utdbbi években egyre tébb varosban terjedt el a rovidtavu lakaskiadas (pl. Airbnb), ami
a hosszu tava bérleti kindlat szikitésén keresztiil tovabbi dremelkedést okoz a bérleti piacokon, korlatozasokat ve-
zettek be a rovidtavra szol6 lakaskiadassal kapcsolatosan is. Berlinben maximum az alapteriilet 50 szazalékat lehet
ilyen médon bérbe adni, Parizsban a tulajdonosok évente legfeljebb 120, Londonban 90, Amszterdamban pedig 30
napra adhatjak ki lakasukat; Mallorcan pedig 2018 6ta mar tilos a vakacids célu lakas-bérbeadds. Budapest belvaro-
saban szintén tobb kerilet szigoritott a rovid tavra torténd lakdasbérbeadas feltételein az utébbi években.

Az ingatlanpiacon megfigyelhet6 folyamatok masik meghatarozé tényezéje a lakaskinalat szamos orszagban ta-
pasztalhato sziikossége, aminek enyhitésére szintén torténtek kezdeményezések az elmult években. A kindlat sz(-
kosségének egyik alapvetd oka lehet a beépithetd teriiletek hidnya, amit tobbek kozott az adott telek nagyobb foku
beépithetdségével, az Uj lakdsok alapteriletének csokkentésével és az engedélyezett lakasslirliség novelésével keze-
lik a vizsgdlt orszagok. Emellett a kozintézmények tulajdondban all6, nem hasznalt teriletek beépitésére szintén tor-
téntek kezdeményezések, példaul az Egyesilt Kirdlysagban. Az ir kormany 2016-ban inditotta a ,,Rebuilding Ireland”
elnevezésl akcidtervét, melynek célja szintén a lakdingatlan kindlat bévitése az orszagban. Indirekt médon hat to-
vabba az ingatlanpiac kinalati oldalara a mar tobb orszagban bevezetett kihasznalatlansagi ado kivetése, valamint az
épitkezéssel kapcsolatos elGirasok enyhitése és az olyan ingatlanfejlesztést 6sztonzé addkedvezmények is, mint pél-
daul a Magyarorszagon a 2018 novemberében mar elfogadott épitési engedéllyel rendelkezék szamara 2023-ig ér-
vényben |évé 5 szazalékos lakasafa-kulcs.

Amennyiben a lakasar-névekedést a hitelpiac tulzott aktvitasa hajtja, az ingatlanpiaci tulfiitottség kezelésére mak-
roprudencialis eszk6zok alkalmazasa lehet indokolt. A makroprudencialis intézkedések két lehetséges iranya az
addssagfék szabalyok, valamint a t6kekovetelmények alkalmazasa. Az addssagfék szabalyok a kockazatos hitelek visz-
szatartasdval, a t6kekdvetelmény elbirasok a bankok ellenalléképességének novelésével, illetve a kockdzatosabb hi-
telek megnovelt t6kekoltségén keresztil mérsékelhetik a tulhitelezés volumenét és rendszerkockazatait. Az addssag-
fék szabdlyok elénye, hogy azok szerz6déses szinten hatnak, igy célzottan kalibralhatdk, ugyanakkor a mar folydsitott
allomany tekintetében nincs hatdsuk. A t6kekovetelmény elGirasok ezzel szemben a teljes hitelallomanyhoz kapcso-
I6déan mérsékelhetik a kockazatokat, de kalibracids szempontbdl kotottebbek, és hatasuk a tékemegfelelést befo-
lydsolo egyéb faktorok 6sszesitett hatdsatdl is fugg.

Az elmult években tapasztalt ingatlanpiaci és hitelezési folyamatok potencialis kockazatainak mérséklése érdeké-
ben tobb eurdpai hatdsag is bevezetett makroprudencialis intézkedéseket. Az EGT orszagok 2015 6ta leggyakrab-
ban a hitelfedezeti elirdsokat vezették be vagy mddositottak, valamint egyre nagyobb teret nyernek az addésok jo-

vedelme alapjan korlatozoé eszk6zok. A banki tékekdvetelmény-szamitas véltozoinak mddositasa Utjan egyes eurdpai

8 A befektetdi motivacidnak mindazonaltal pozitiv hozadékai is vannak, részletesen lasd az MNB 2019. majusi Lakaspiaci jelentését.
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orszagok a nemzeti piaci folyamatok sajatossagat és a kitettségek koncentraciéjat figyelembe véve mind a sztenderd
(LU, PL, SI), mind a belsé mingsitésen alapuld (IRB) mddszertannal kezelt kitettségeket célzo (BE, Fl, LU, SE) kovetel-
ményeket is bevezettek vagy modositottak. A ciklikus kilengések tompitdsara szolgald anticiklikus t6kepuffert eddig
12 EGT tagallam aktivalta. A legtébb orszagban a felivel6 hitelezési ciklus tompitasat célzé eszkdz bevezetésének
hatterében dontben az er6teljes lakasar-emelkedéssel parosuléd névekv6 haztartasi lakascélu hitelezés all, ugyanak-
kor bizonyos makroprudencialis hatdsagok az eszkdzt komplexebb kockazati szcenarid elleni védekezésként aktival-
tak (UK, LT).

Az ingatlanpiaci kockdzatokat kezelé makroprudencidlis eszkézék az EGT tagdllamaiban 2015 utdn

Eszkoz | Alkalmaz6 orszégok
Addssagfék elGirasok
Hitelfedezeti korlat CZ, Fl, HU, IS, IE, NO, PT, SK, SI
Jévedelemaranyos torleszt6részlet korlat CY, CZ, HU, LT, PT, RO, SK, SI
Jovedelem- vagy vagyonaranyos hitelkorlat CZ, IE, LT, NO, SK
Maximalis futamidé korlat LT, PT, SK
Amortizdcidra vonatkozd kovetelmények LI, NO, SE

Tékekovetelmény elGirasok

Kockazati suly vagy nemteljesitéskori veszteség
paraméter modositas

Anticiklikus tékepuffer* CZ, BG, DK, FR, IS, IE, LT, LU, NO, SK, SE, UK
Rendszerkockazati tékepuffer IS

Megjegyzés: *Effektiv, vagy bejelentett 0 szdzaléktol eltéré CCyB-rdta, a 0 szdzalék mellett bevezetett t6kepuffer kévetelmények nem
kertiltek megjelenitésre. Forrds: ESRB.

BE, FI, LU, PL, SE, SI

Ugyan a fent attekintett eszk6zok jelent8s része a Magyar Nemzeti Bank makroprudencialis eszkdztaranak is szerves
részét képezi, a jelenlegi lakaspiaci kérnyezet ezidaig nem indokolta azok ingatlanpiaci kockazatokat célzo szigorita-
sat, hiszen az elmult években tapasztalhatd ingatlanpiaci élénkiilést Magyarorszagon els6sorban nem a hitelezési
folyamatok flitotték. A kockazatos hitelezés terjedése esetén azonban az MNB-nek szamos eszkdze van arra, hogy e
kockazatok kialakuldsat, vagy azok potencialis hatdsat csillapitsa. Amig azonban a lakaspiaci folyamatok mogott egyéb
hajtéer6k allnak, addig ezek csillapitasa els6sorban mas, a jegybank hataskorén kivil allé eszkézokkel képzelhet6 el.

21. dbra: A budapesti irodapiac Uj dtaddsai, kihaszndlat-  2.2. Elénk bérl8i és befektetdi jelenlét a keres-
lansdgi rdtdja és a bérleti piac netto felszivdsa kedelmiingatlan-piacon®

ezer nm ty
160 > 40

Az erGs bérlGi kereslet hatasdra a jelentés volumenii uj
atadasok mellett is csokkent a budapesti irodak kihaszna-
latlansagi ratdja. 2018 végére historikus mélypontra, 7,3
szazalékra csokkent a budapesti modern irodak kihaszna-
latlansagi rataja. Bar a kihaszndlatlansagi mutatd 2017-hez
képest csupdn 20 bazisponttal mérsékl6dott, ez kiemelke-
déen erds bérleti keresleti és kinalati aktivitas mellett tor-
tént meg (21. abra). Az ipari és logisztikai ingatlanok ki-

hasznalatlansaga szintén historikus mélypontra, 2,4 szdza-
lékra csokkent a vizsgalt év végére. 2018-ban a teljes

brutté irodapiaci bérleti kereslet 536 ezer négyzetméter

mmUj dtadasok EEENettd abszorpcié —Kihasznalatlanségi arany (jobb skala)

volt, ami megkdzelitette a 2015-6s csucsév volumenét, az

Forras: Budapest Research Forum, CBRE, Cushman & Wake- Uj bérbeaddsok ardnya azonban magasabb volt. Az Gj at-
field.

adasokat tekintve mind az irodak, mind pedig az ipari és
logisztikai ingatlanok terén er6s év volt 2018, am az

9 A kereskedelmiingatlan-piac folyamatairdl részletesen Id. az MNB Kereskedelmiingatlan-piaci jelentését.
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el6bérletek magas aranya miatt az aktualisan fellépé bér-
I6i igények kielégitésére csak korlatozott tér allt rendelke-
zésre.

22, dbra- A vereskedelmiinaatl iac befekt A magas befektetési forgalom mellett a hozamok csokke-
. dbra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac befekte- , . P .
o gy ) ) ! g ] pl f nése volt megfigyelhetd. El6retekintve a befektetési in-
tési volumene, annak ésszetétele piaci szegmensek sze- . L
o ] gatlanok hianya foghatja vissza a forgalmat. 2018-ban a

rint és a prime hozamok . . . -
hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma el-

millié EUR %
2500 10 grte az 1,8 millidrd eurdt, amely kismérték, 4 szazalékos
2250 r9
2000 4 L s novekedést jelent a 2017-es forgalomhoz képest (22.
1750 + F7 abra). Befektetési volumen alapjan a tranzakciok 48 szaza-
1500 r 6 12 . . 12 . .
1250 | . Iékat az iroda, 42 szazalékat a kiskereskedelmi szegmens
1000 4 L 4 adta. A magas befektetési forgalommal parhuzamosan
750 M3 minden szegmensben 25 bazispontos csokkenés volt meg-
500 o r2 . 2 P . .
250 | L, figyelhetd az elsédleges (prime) hozamok terén. A keres-
0 1 Lo kedelmiingatlan-befektetések hozamfeldra azonban még
5 8 3 2 g9 8 9 3 9 8 5 7 P L R .
€ 2 2 8 8 8 8 8 8 8 §8 ¢ igy is kiemelkedd a hosszu tavu allamkoétvényhozamokhoz
[EHEgyéb [Fejlesztési telek 4 H Z5 s z H H .
—— o ogiectika képest, ami a befektetdi figyelmet tovabbra is az ingatlan
B Kiskereskedelem Emiroda piacon tartja. A befektetési forgalmat varhatdan nagymér-
——Prime iroda hozam (j. sk.) Prime ipar-logisztika hozam (j. sk.) B } . L. 3 3
Prime bevasarlékzpont hozam (j. sk.) tékben meghatarozza majd a befektetési termékek elérhe-
Forras: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB. tésége. Piaci szereplSk szerint az elmult években mért 1,5-

1,8 milliard eurd kozotti befektetési volumen még egész-
séges szintet mutat, és nincsen sziikség arra, hogy a piac
Ujabb rekordokat dontsén meg. Eléretekintve az MNB k-
I6no6s figyelmet fordit arra, hogy a kereskedelmiingatlan-
piac finanszirozasa se jelentsen veszélyt a stabilitasra (2.
keretes iras).

2. KERETES iRAS: A RENDSZERKOCKAZATI TOKEPUFFER LEHETSEGES SZEREPE A KERESKEDELMIINGATLAN-PIACI KOC-
KAZATOK FELEPULESENEK MEGELOZESEBEN

A kereskedelmiingatlan-piacnak a szamottevé aringadozasi potencial, az egyedi és komplex termékjellemzdk, valamint
a kockdazatos, 6sszetett finanszirozasi szerkezetek miatt jelentds stabilitasi kockazata és igy realgazdasagi hatasa van.
A kereskedelmiingatlan-piacokra a projektek

% Az ingatlanpiaci és iizleti ciklikussdg az EU-ban o jévedelemtermelé képességének magas el

lusérzékenysége miatt mas ingatlanpiaci szeg-
mensekhez képest is erésebb prociklikussag
jellemzé. Ezzel 6sszefliggésben a finansziro-

zast nyujté bankszektorban sokk hatdsara je-

lentds veszteségek merilhetnek fel, és akar a
bankok szolvenciaja is megrendiilhet.

Ay

I -3 A valsag el6tt tapasztalt projekthitelezés —

melyet nagy volumend, alapvet&en devizaban

IV.
IV.

V.
2017. 11

IV.
2016. II.

013. 11
2014. 11.
2015. 11

kihelyezett hitelek jellemeztek — fenntartha-
- _ - X - tatlannak bizonyult és a valsag kitorését ko-
I GDP éves novekedési iteme (jobb skala) . . o . .
----- Prémium kereskedelmi ingatlanok értéke vetden a késedelembe esé ligyletek jelentd-

— Kereskedelmi ingatlan arak sen lerontottdk a teljes hitelportfélié min&sé-
—— Lakoingatlan drak

) gét, érdemi veszteségeket okozva a bankok-
Forrads: EKB.

nak. Az ennek hatasara lecsokkent hitelezési

hajlanddsag miatt pedig a realgazdasag finanszirozasaban is jelentGs visszaesés kovetkezett be. A belfoldi problémas,
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kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsolddd projektfinanszirozasi hitelekkel 6sszefliggd rendszerkockazat kezelésére az
MNB 2014-ben a rendszerkockazati t6kepuffer (Systemic Risk Buffer, SyRB) alkalmazasardl dontott, amelynek — a ked-
vez6 piaci kortlmények mellett — jelentds szerepe volt abban, hogy érdemben csdkkent a célzott strukturalis rendszer-
kockdzat.

Uj folyésitdsu belfoldi kereskedelmi ingatlan projekthitelek 2016 o6ta ismét dinamikusan né a dontéen kilfoldi

o MrdFt o devizaban, elsésorban euréban megvaldsuld kereske-
200 - I soo delmiingatlan-piaci projekthitelezés, a korabbiakhoz
2 [ 700 képest szlikebb, részben eltér6 intézményi korre kon-
130 1 " 8% centraléddan. Bar a projekthiteleket kiilfoldi deviza-
zz izz ban felvevé vallalatok az esetek jelentds részében de-
75 4 | 300 Vizaban meghatarozott bevételekkel rendelkeznek az
50 I 200 ingatlanok bérbeadasabdl, ez nem mindig jelent tény-
25 1 ; I I . I || ) I F 100 |eges devizafedezettséget. A kereskedelmi ingatlano-
0 ='H2'H=‘Hz"‘="‘2‘”="‘2"‘="‘2"‘='”2‘”="z“="z"="z"="z"='”2'o kat bérl6 cégeknek ugyanis — féként a kiskereskedelmi
% % g g % % % g % % g szektorban — sok esetben forintban keletkezik a bevé-
I-EUR BN HUF Bl Egyéb deviza—4 negyedéves gordil6 dsszeg (jobb skéla)‘ tele.’® Emiatt indokolt EgyréSZt a piac fokozott moni-
o jingatian projekthitelek i jlesatésiési isdrldsiprojekthitelek egyiitt. torozasa, masrészt egy preventiv jellegli beavatkozas

Forrds: MINB.
megfontoldsa. Hatasossaga és rugalmas kalibralhato-

saga révén az SyRB tovabbi alkalmazasa, illetve annak az Uj kockazatok feléplilését megakadalyozd atalakitdsa lehet az
egyik legmegfelel6bb eszkoz a kereskedelmiingatlan-projektek devizaban torténd finanszirozasahoz kapcsolédoé kocka-
zatok kezelésére.

A rendszerkockazati t6kepuffer alkalmas lehet arra, hogy egyrészt megel6zze a jelentSs rendszerkockazati dimenzi-
oval rendelkezd, kereskedelmiingatlan-projektekhez kapcsolodd devizakitettségek tulzott egyedi és bankrendszeri
szintl térnyerését, masrészt biztositsa a kockazatok esetleges materializalodasahoz kapcsolodoan sziikséges sokkel-
lenallo-képesség felépiilését, nem gatolva azonban az egészséges piacfejl6dést és hitelezést. Az SyRB-re vonatkozd
modositott feltételrendszer a szabdlyozasi koncepcio részleteinek kialakitdsat és a piaci egyeztetéseket kovetéen 2019

masodik felében keriilhet véglegesitésre.

10 A témardl részletesebben lasd az MNB 2018. novemberi Pénziigyi stabilitasi jelentésének 1. keretes irdsat.
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HITELEZESI FOLYAMATOK: A NAGYMERTEKU HITELBOVULES NEM JART TULZOTT ELADOSODASSAL

3. Hitelezési folyamatok: a nagymeértékd hitelbévulés
nem jart tulzott eladdsodassal

A vdllalati hitelezés névekedése tovabb folytatodott 2018-ban, a folydsitdsok és térlesztések eredbjeként a hitelintéze-
tekkel és pénziigyi vdllalkozdsokkal szemben fenndlld hiteldllomdny éves dsszevetésben 14 szdzalékkal béviilt. A vdlsdg
Ota nem tapasztalt mértékd hitelbéviilés dgazati megoszldsban széles bazisu volt, ugyanakkor egyedi tételeknek (egyes
nagyberuhdzdsok, valamint vdllalati felvdsdrldsok és kereskedelmiingatlan-vdsdrldsok finanszirozdsa) is meghatdrozo
szerepe volt. Az élénkiil6 kereskedelmiingatlan-hitelezés esetében a devizaban nydujtott finanszirozds tovabbra is magas
ardnya kockdzatot jelenthet azon projektek esetében, ahol a végsé bevételforrds nem fedezi az drfolyamkockdzatot. A
kis- és kézépvdllalkozdsok hiteldllomdnya éves 6sszevetésben 11 szdzalékkal emelkedett a hiteltranzakciok hatdsdra,
amihez a bankok Piaci Hitelprogramban tett vdllaldsainak tébb mint 260 szdzalékos teljesitése is érdemben hozzdjdrult.
A teljes hitelportfolio béviilése ellenére a régzitett kamattal rendelkezé kkv hitelek dllomdnya stagndlt az elmult évben.
A hitelek egészségesebb szerkezetbe térténd terelése érdekében az MINB 2019 elején elinditotta a Névekedési Hitelprog-
ram Fix konstrukciot. A Hitelezési felmérésben résztvevd bankok vdlaszai alapjdn a hitelfeltételek 2018-ban valamelyest
tovdbb enyhiiltek, ami els6sorban az drjellegli feltételeket érintette. A kedvezd redlgazdasdgi folyamatok, a vdllalati
eladdésodottsdg alacsony mértéke és az alacsony kamatkérnyezet varakozdsaink szerint a kévetkezd években is a hitele-
zés béviilését tamogathatjdk.

A hdztartdsi hitelek teljes pénziigyi rendszerrel szembeni dllomdnya 5 szdzalékkal, a hitelintézetekkel szembeni dllomd-
nya pedig 7 szdzalékkal béviilt 2018 sordn, amit az uj kibocsdtds dinamikus névekedése tdmogatott. Az ujonnan szerzé-
détt lakdshitelek volumene nomindlis értéken ugyan elérte a vdlsdg el6tti szintet, azonban a teljes hdztartdsi hitelezés
mind nomindlisan, mind redlértelemben elmarad a 10 évvel ezelbtti kibocsdtdstdl. A hdztartdsok rendelkezésre dllo jé-
vedelmének ardnydban a 2018-as hitelfelvétel minddssze fele a 2008. évinek. Mennyiségét tekintve ciklikusan és struk-
turdlisan — a régios dsszehasonlitdst alapul véve — is jelentds tér dll még a szektor rendelkezésére az eladdsodottsdg
névekedésére.

Az uj lakdshitelezésen beliil gyakorlatilag megsziint az éven beliil vdltozo kamatozds 2018 negyedik negyedévére, az 5
évnél hosszabb kamatperiédusu hitelek ardnya pedig 60 szdzalék félé emelkedett. Ezzel a most felépiilé dallomdnyban
jelentdsen alacsonyabbd vdlt a kamatkockdzat, de a fenndllé dllomdnyban tovdbbra is problémdt jelent, hogy a jelzd-
loghitelek kézel 60 szdzaléka éven beliil vdltozo kamatozdsu. Az tjonnan szerz6détt fix kamatozdsu lakdshitelek atlagos
kamatfeldra csékkent 2018-ban, és az év kézepét kévetéen mdr alacsonyabb volt, mint a vdltozd kamatozdsu hiteleké.
Az dtlagos szerzGdéses Gsszeg és futamidd mind a lakdshitelek, mind a személyi hitelek esetében tovdbb emelkedett.

23. dbra: A teljes véllalati és a kkv-szektor hiteldllomd- ~ 3.1. A valsag 6ta nem latott mértékii vallalati

nydnak névekedési iiteme és redlgazdasdgi mutatok hitelnovekedés
% %

A vdllalati hitelezés novekedési iliteme megkozelitette a
valsag el6tti mértékét. A nem pénziigyi vallalatok hitelin-
tézetekkel és pénziigyi vallalkozasokkal szemben fennalld
hiteldllomanya 2018-ban 1037 millidard forinttal noveke-
dett a folydsitdsok és torlesztések eredbjeként. Az éves
szinten 14 szazalékos vallalati hiteldinamika (23. abra)
nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is kiemelkedd. A dinamikus

vallalati hitelbévulésben a kkv-szektor hitelfelvétele mel-

lett szdmos nagydsszegl nagyvallalati hitelkihelyezés is

szerepet jatszott. A bGviilés a vallalati beruhazasok felfuta-

[ Bruttd élldeszkdz-felhalmozas (év/év)
EmIRe4l GDP éves névekedési iiteme (jobb skala) saval 6sszhangban elsésorban az éven tuli lejaratu hitelek-
—Vallalati szektor (pénziigyi kdzvetitérendszer)
—KKV-szektor (hitelintézeti szektor)

ben jelentkezett, melyek mintegy kétharmadat adtak a
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Megjegyzés: Tranzakcié alapd hitelndvekedés, a kkv-szektor hitelvolumen emelkedésének. Az dllomanybévilés na-

2015. negyedik negyedév el6tt bankrendszeri adatok alapjan be-
cslilve. 2019 els6 negyedéve hitelintézeti szektor adatai alapjan.
Forras: MNB, KSH.

24. dbra: A Piaci Hitelprogram keretében tett hitelezési
vdllalasok teljesitése

O lJelentds hitelezési vallalas melletti teljesités, vagy a vallalas tulteljesitése
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Megjegyzés: Két kirivdan magas vallaldssal, illetve teljesitéssel
rendelkezd kisbank nem szerepel az dbran. Forras: MNB.

25. dbra: Az 1 millié eurd hitelGsszeg alatti vallalati fo-

rinthitelek kibocsdtdsa kamatfixdlds és futamidd szerint
Mrd Ft
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[Véltoz6 kamatozasu

EFix kamatozdsubdl NHP fix konstrukcid
EmFix kamatozasu

—-Fix kamatozasu hitelek ardnya (jobb skala)

Megjegyzés: Az 6nallé véllalkozasi formak hitelszerz6déseit nem
tartalmazza. Forras: MNB.

gyobb része — mintegy kétharmada — a forinthiteleknek tu-
lajdonithatd. A forinthiteleken belil a hosszu és révid leja-
ratu hitelek kézel azonos ardnyban néttek, mig a devizahi-
teleken belili bGviilést szinte teljes egészében a nagyvalla-
lati és projekt beruhdzasokhoz kapcsolddd, hosszu lejaratu
hitelek ndvekedése eredményezte. Az éves allomanybdvii-
|és f6ként a valtozé kamatozasu hiteleknek tulajdonithatd,
az dllomanynévekmény tobb mint 80 szazaléka az egy éven
bellli kamatperidédussal rendelkezé hitelek béviilésének
kovetkezménye, mikézben a rogzitett kamattal rendelkezé
kkv hitelek dllomanya stagnalt. 2019 elsé negyedévében a
hitelintézeti szektor adatai alapjan a vallalati hitelallomany
a 2018-assal megegyez8 Gtemben bdvilt tovabb.

Az MINB programjai mennyiségi és mindségi szempontbal
is segitették a vallalati szektor hitelezési folyamatait. A Pi-
aci Hitelprogramban (PHP) részt vevd hitelintézetek tobb
mint 900 milliard forintnyi kamatcsere tgylet (HIRS) meg-
kotésével fenntartottdk a 2017-re tett — 6sszesen kozel 230
millidrd forint 6sszegl — kkv hitelezési vallaldsukat 2018-ra
is, amelyet év végére szektorszinten kozel 600 milliard fo-
rintnyi hitelezési novekménnyel teljesitettek. A jegybank
piaci hitelezést 6sztonzé programjaban részt vevé 16 bank
kozil 2018-ban tébb hitelintézet jelentésen tulteljesitette
véllalasat, ugyanakkor harom bank hitelallomanyanak né-
vekedése nem érte el a PHP keretében kotott HIRS-lgyle-
teinek negyedét, igy nem teljesitette a vallalt dllomanyno-
vekedést (24. dbra). A korabban megkotott HIRS Ggyletek
2019. februar végi lezardsdval a Piaci Hitelprogram befeje-
z6dott. Mikozben a PHP jelentdsen tamogatta a hitelezés
boviilését az elmult évben is, az dllomdany szerkezete szem-
pontjabdl kockazatot jelentett, hogy a Novekedési Hitel-
program kivezetését kovetden visszaesett a hosszu futam-
idejd, fix kamatozasu hitelek aranya az uj kibocsatason be-
lGl. Az MNB ezért 2019 elején 1000 millidrd forintos keret-
Osszeggel elinditotta a Novekedési Hitelprogram Fix (NHP
fix) konstrukciét, amelynek kihasznaltsaga 2019. 4prilis vé-
gén megkozelitette a 100 milliard forintot, és ezzel hozza-
jarult a fix kamatozasu kkv hitelek ismételt béviiléséhez
(25. dbra). A jegybank a fix kamatozasu kkv hitelek aranya-
nak térnyerése mellett a vdllalatok finanszirozasanak diver-
zifikacidjara is hatast kivan gyakorolni, melynek érdekében
juliustdl uj kdtvényprogramot indit (3. keretes iras).

3. KERETES [RAS: A NOVEKEDESI KOTVENYPROGRAM ELINDITASANAK OKAI ES FOBB JELLEMZO)I

A vallalatok szamara a bankhitel felvétele mellett alternativ finanszirozasi lehet6séget jelenthet a kotvénypiacon
torténd forrasbevonas. Az angolszasz orszagokban hagyomanyosan a kdtvények, mig a kontinentalis eurdpai orsza-

gokban féként a bankhitelek dominalnak a vallalatok finanszirozasaban. Az USA-ban a nem pénzlgyi vallalatok
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addssag-tipusu finanszirozdsan belil a kotvények aranya kozel 70 szdzalékot tesz ki, mig az EU-ban ez az arany fordi-
tott. 2018 harmadik negyedévében az Eurdpai Unidban a nem pénziigyi vallalatok kotvényallomanya meghaladta a
GDP 13 szazalékat (2000 millidrd eurd), ugyanakkor a tagallamok kozott a kotvénypiac mérete jelent8s eltéréseket
mutat: mig a fejlettebb gazdasagokban a GDP 20 szazalékat is meghaladja a vallalatok altal kibocsatott kotvények
allomanya, addig a kelet-kdzép-eurdpai orszagoknal ez az arany 10 szazalék alatt van.

Magyarorszagon a vallalatikotvény-piac mérete mind az eurdpai atlagtol, mind a KKE régio atlagatdl érdemben
elmarad, a vizsgalt id6szak végén a GDP 1,6 szdzalékat tette ki. Az Eurépai Unidn beliil a kevésbé fejlett orszagokban
nemcsak a kotvénydllomany, de a teljes vallalati eladésodottsag is alacsonyabb. Ezen orszagok, kéztik Magyarorszag
esetében is a sikeres felzarkozas egyik elengedhetetlen feltétele a pénziigyi konvergencia, melynek keretében a banki
kozvetités mellett a tékepiac szerepe is ndvekszik. Magyarorszdgon a finanszirozas szerkezete jelenleg nem kell6kép-
pen diverzifikalt, hiszen a vallalatok tulsdagosan a bankhitelekre tdmaszkodnak: a kétvényallomanyuknal tébb mint
tizszer nagyobb a bankhiteleik aggregalt volumene.

A monetaris politikai transzmisszié hatékonysaga-

A nem pénziigyi vdllalatok GDP-ardnyos P A
kétvénydllomdnya az Eurépai Uniéban (2018 I, . ke

nak javitasa, valamint a hazai vallalatik6tvény-piac

£, negyedev) likviditasanak bévitése céljabél 2019. jalius 1-t8l a
Ny

Magyar Nemzeti Bank elinditja a Novekedési Kot-

vényprogramjat (NKP). Ennek keretében a jegybank
GDP 20%-anal
tébb

GDP 10-20% ﬁ

300 millidrd forintos keretdsszeggel hazai székhelyd
véllalatok legalabb B+ mindsitéssel rendelkezd kot-
vényeit, valamint vallalatokkal szemben fennallé hi-
telkovetelések fedezete mellett kibocsatott érték-
papirokat vasarol.

GDP 5-10%

Az Gj monetaris politikai eszkdz hozzajarulhat a
vallalati szektor finanszirozasi szerkezetének diver-
zifikalasahoz. A villalatok diverzifikdlt forrasbevo-
Forrds: Eurostat. : RS << ndsa egészséges versenyt idézhet el6 a bankhitelek
és a kotvénypiaci forrdsok kozott. Emellett egy likvid és fejlett vallalatikdtvény-piac egy esetleges valsag esetén nem-
csak a vallalati forrasszerzést segitheti, hanem a jegybank szamdra is lehet&séget teremt, hogy kozvetlenil, hatéko-
nyan tamogassa a vallalatok forrasbevonasat, csokkentve ezzel a valsagbdl valo kildbalads id6tartamat. Az MNB ezzel
koveti az eurdpai vezetd jegybankok, az Eurépai Kézponti Bank és a Bank of England gyakorlatat, amelyek nemkon-
vencionalis monetaris politikai eszkdztaruk részeként szintén vallalati kotvényeket vasaroltak. Az NKP célja, valamint
feltételrendszere nagyban tamaszkodik az EKB vallalatikotvény-vasarlasi programjara (CSPP).

A Novekedési Kotvényprogram fébb paraméterei
Keretdsszeg 300 Mrd Ft (GDP 0,7 szézaléka)
A vasarlasok kezdete 2019. julius 1.
A vasarolt kotvények kibocsatéi hazai székhellyel rendelkezé nem pénziigyi vallalatok
A vasarolt kotvények devizaneme forint
A vasarolt kotvények eredeti futamideje legalabb 3 év, legfeljebb 10 év
A vasarolt kotvények hitelmingsitése legaldbb B+
Az MINB vasarlasanak ardnya egy kétvénysorozatbél legfeljebb 70%
Az MNB maximalis kitettsége egy vallalat csoporttal szemben 20 Mrd Ft
Egy kibocsatas minimalis volumene 1 Mrd Ft
A vasarlasokbdl eredé tobbletlikviditas semlegesitése preferencialis betéttel

Megjegyzés: a program végleges feltételeit az MNB honlapjdn elérheté tdjékoztato tartalmazza. Forrds: MNB.
A program nem befolyasolja a monetaris kondicidkat, az a jelenlegi kamatpolitikai iranyultsag szempontjabdl sem-
leges. Az NKP keretében végrehajtott jegybanki vasarlasokbdl adédo bankrendszeri tobblet pénzmennyiséget az MNB
a preferencialis betéti eszkdzzel — mely alapkamaton kamatozik — sterilizalja. Az MNB az altala is vasarolt kotvényekkel
béviteni fogja a jegybanki fedezetként elfogadhatd értékpapirok korét, ezzel szabalyozdi tdmogatdst biztositva és
novelve a befektetdi kdrben a kotvények irdnti keresletet. Emellett a piaci likviditast el6segit6 arjegyzések 6sztonzése
érdekében az MNB értékpapirkolcsonzési lehetGséget is biztositani fog az arjegyzést végzd hitelintézetek szamara.
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26. dbra: A vdllalati hitelallomdny éves vdltozdsanak dga- A
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Forras: MNB.

27. abra: A vdllalati hiteldllomdny és annak hozzdadott-
érték-ardnyos értéke dgazati bontdsban
50

EpitSipar,
ingatlantgyek

40 Pénziigyi,
biztositasi tev. Kereskedelem,
javitas,
vendéglatas

Feldolgozoipar

30 /

Széllitas,
raktarozas

Mez6-, vad-, erd6-,
halgazdélkodas

Bényaszat,

kézmiivek
10 T T T

0 500 1000 1500
02018 |

Agazati véllalati hitel/hozzdadott érték (%)

2 000

Agazati véllalati hitel (Mrd Ft) | @ 2017

Megjegyzés: A buborékok mérete az dgazatok hozzaadott értéke
alapjan. Forras: KSH, MNB.

28. dbra: A hitelintézeti szektor belféldi kereskedelmi in-
gatlannal fedezett projekthitel-folydsitdsai
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readlgazdasagi bdviiléshez hasonléan a vallalati
hiteldllomany novekedése is széles bazisu volt. A nem
pénziigyi vallalatok teljes pénziigyi kozvetitGrendszerrel
szemben fennalld hiteldllomanya 8 684 millidrd forintra
emelkedett 2018 végére. Legnagyobb mértékben, 307
milliard  forinttal (21
hiteldllomanya bévilt (26. abra), melyben szerepet jatszott
tobb

beruhazdsahoz kothetd hazai hitelfelvétele is. A pénzigyi,

szazalékkal) a feldolgozdipar

nemzetkdzi nagyvallalat magyarorszagi
biztositasi tevékenységet végzd vallalatokat tomorité
agazat hiteldllomanya mintegy 170 milliard forinttal, kdzel
70 szazalékkal

hitelb&vilésében meghatarozo volt az allami tulajdonossal

nétt. A pénzlgyi szektor nagyaranyu

rendelkezd energetikai holding vallalatok hitelfelvétele is.
Az épitGipari és ingatlanszektor hitelallomanya 154 milliard
forinttal, kdzel 10 szazalékkal nétt, mig a kereskedelem és
vendéglatas hitelkitettsége ehhez hasonld Utemben és
Osszegben, kdzel 136 milliard forinttal bévilt.

A dinamikus hitelbéviilés ellenére a hozzaadottérték-
nétt
Annak ellenére,

aranyos eladdsodottsag nem jelentésen a

legnagyobb dagazatokban. hogy a
vallalatfelvdsarlasok finanszirozasa tobb agazatban is
jelent6sen hitelezés

hozzajarult a béviléséhez, a

hiteldllomany novekedése az egyes dagazatok Aaltal
létrehozott hozzdadott érték bévilésével parhuzamosan
zajlott 2018 sordn. A feldolgozdipar eladdsodottsdga az
agazat méretéhez képest valamelyest n6tt az elmult évben
(27. 4bra) részben a nagyvallalati beruhazasi tevékenység
hatdasara,

ugyanakkor historikus Osszevetésben még

mindig alacsony. A kereskedelem, a logisztikai dgazat és a

mezG6gazdasag hiteldllomanya kibocsatasukkal
parhuzamosan  bévilt, mig az épitSiparban és

ingatlanszektorban tapasztalhatd erdételjes fellendiilés
miatt az agazati hozzdadott érték még a hiteleknél is
nagyobb mértékben nétt.

Jelentésen élénkiilt a kereskedelmiingatlan-hitelek
folyositasa 2018-ban. A kereskedelmi ingatlanokra
nyudjtott  hitelek folydsitdsa az elmult években

folyamatosan nétt. 2018 soran a hitelintézetek mintegy
387 milliard forint kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitelt folydsitottak, ami 44 szazalékkal haladja meg
a 2017-es év hitelkibocsatdsat (28. abra). Az élénkilés
mogott  elsGsorban az ingatlanvasarlasi  célok
finanszirozasa allt. A folydsitasokkal szemben a fennilld
hiteldllomany mérsékeltebben nétt az év sordn, mintegy
128 milliard forinttal. Ehhez az ingatlanalapok élénk
befektetési aktivitdsa is hozzajarult, mivel az 4altaluk

megvasarolt ingatlanokon fennallé banki hitelek az adas-



HITELEZESI FOLYAMATOK: A NAGYMERTEKU HITELBOVULES NEM JART TULZOTT ELADOSODASSAL

29. dbra: A hitelkereslet vadltozdsa és a vdltozdshoz hoz-
zdjdrulo tényezék a vdllalati szegmensben
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[CTargyi eszkozok finanszirozasi sziikségletének véltozasa
B Az Ugyfél sajat forrdsainak alakulasa

I M3s bankok/nem banki hitelforrasok vonzébba véldsa
CJAltalanos kamatszinvonal véltozasa
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Bl KSvetelésfinanszirozasi sziikséglet véltozasa

—+=A hitelkereslet valtozasa

Megjegyzés: A gyengébb, illetve erésebb keresletet jelz6 bankok
aranyanak kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB,
a bankok valaszai alapjan.

30. abra: Hitelezési feltételek vdltozdsa és a vdltozashoz
hozzdjdruld tényezbk alakuldsa a vdllalati szegmensben
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[CJGazdasagi kilatasok Bl parag-specifikus problémak
B Mds bankok versenyhelyzete
EmT6kehelyzet

—+-Hitelezési feltételek alakuldsa

[JKockazati tolerancia megvaltozasa
B Likviditasi helyzet

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak k-
I6nbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB, a bankok va-
laszai alapjan.

3. tabldzat: Hitelpenetrdcio és a nagydsszeql hitelek ard-
nya a nem pénziigyi vdllalati szektorban

10 Mrd Ft feletti hiteldllomannyal

Ui
Hitellel rendelkez6 s ! . rendelkezé véllalatok
) . hitelallomany _ . ) -
vallalatok szama ardnva hiteldllomédnyédnak aranya a teljes
¥ vallalati portfslin belii
2016 118 ezer 8% 20%
2017 123 ezer 10% 21%
2018 134 ezer 9% 23%

Megjegyzés: Az Uj hiteldllomany aranya az olyan vallalatoknal
fennallo hitelallomanyt jelenti, amelyeknek a megel6z6 évben
nem volt fennalld hiteltartozasuk. Forras: KHR, MNB.

vétellel legtdbb esetben visszafizetésre keriiltek.!! Az
egyes szegmenseket tekintve a lakdparkok és

hitelek
ugyanakkor az irodahdzak, kereskedelmi
hitelek
allomanya csokkent 2018 soran. Az épitéssel szemben az
felvett

novekedtek. Annak ellenére,

ipari

ingatlanok  épitését finanszirozé egyarant
novekedtek,

kozpontok és szallodak épitésére forditott

ingatlanvasarlasi céllal hitelek mind az ot

szegmensben hogy a
devizaban — tipikusan eurdban — torténd finanszirozas a
kereskedelmiingatlan-hitelezés

jellemz8je, a valsag

ramutatott a természetes fedezettel nem rendelkezd

gazdasagi szerepl6k sériilékenységére. A devizdban
nyujtott finanszirozas tovabbra is magas aranya kockazatot
jelenthet azon projektek esetében, ahol a végsé
bevételforras — példaul forintjévedelmi bérl6k esetén —

nem fedezi az arfolyamkockazatot.

Tovabb folytatédott a vallalati hitelek iranti kereslet
er6sodése 2018-ban. Eves atlagban a bankok nettd
értelemben vett fele érzékelte a kereslet novekedését és
2019 els6 félévében

Hitelezési felmérésre valaszt add bankok (29. abra). A

is hasonld tendenciat varnak a

megnovekedett keresletet elsGsorban a targyi eszk6zékbe
torténd beruhazasok, illetve az alacsony vallalati
hitelkamatok f(itotték. A kereslet leginkabb a hosszabb
futamidejl hitelek irant élénkult, amellett, hogy 2018
NHP  fix konstrukcidval
csokkent. A

felmérésben részt vevé bankok valaszai szerint a hosszu

végére feltételezhet6en az

kapcsolatos kivaras okan datmenetileg
lejaratu hitelek irant 2019-ben varhatéan jelent6sen

novekszik a kereslet.?

2018-ban tovabb enyhiiltek a vallalatok hitelhez
jutasanak feltételei. A Hitelezési felmérésekben résztvevé
bankok valaszai alapjan a hitelfeltételek — els6sorban a
kamatfeldrak mérséklédésében mutatkozd —enyhiiléséhez
leginkdbb a bankok kozott élesed6 verseny és a pozitiv
kilatasok (30. 4dbra). A
hitelfeltételek enyhiilése minden vaéllalati méretkategdriat

gazdasagi jarultak hozza

érintett, azonban az lzleti célu ingatlanhitelek
feltételeiben a bankok nettd értelemben vett 21 szézaléka
mar szigoritast jelzett 2018 harmadik negyedéve soran. A
szegmensben emellett a megel6z6 két évhez képest egyes
bankok

csokkenését iranyoztak eld. A vélaszadd bankok szerint a

mar a kihelyezni kivant hitelmennyiség

hitelezési  hajlanddsdg  csokkenése elssorban a

1 A kereskedelmiingatlan-piac folyamatairdl részletesen Id. az MNB Kereskedelmiingatlan-piaci jelentését.

12 A Hitelezési felmérés részletesebb eredményei megtalalhatéak az MNB Hitelezési folyamatok cim( kiadvényaban.
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31. dbra: Az addiciondlis vdllalati hiteldllomdny a GDP
ardnydban és az addiciondlis véllalati hitel/GDP-rés
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-=-=- Addiciondlis véllalati hitel/GDP-rés (jobb skala)

Megjegyzés: Az addiciondlis hiteldllomany a hazai pénztigyi koz-
vetitérendszer altal a hazai és kilfoldi nem pénzigyi vallalatok
szamara nyujtott hitelek allomanyat tartalmazza arfolyam-
szlirve, 2015. els6 negyedévi devizaarfolyamokkal szamitott fo-
rint értékiikon kifejezve. Mdédszertani leiras:
https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-modszertan-uj-hu-1.pdf.

Forras: MINB.

32. dbra: A vdllalati és a kkv hitelezés elérejelzése (éves
novekedési iitem)
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lakdsprojekteket és a logisztikai kozpontokat érintette. Az
irodahdazak finanszirozdsaban a névekvs kockazatok miatt
feltételek ellenére  tovabbi

szigorodd  hitelezési

keresletbdviilést varnak.

A hitelallomany béviilése nem jart egyiitt a hitelezett
vallalati kér rendkiviili gyarapodasaval. A vallalati hitelek
béviiléséhez 2018-ban hozzajarult a hitellel rendelkezé
véllalatok szamanak novekedése (3. tablazat), ugyanakkor
az Uj hitelfelvevék altal felvett hitelek mértéke a teljes
hiteldllomany ardnydban a megel6z8 két évhez hasonld
volt. NGtt a vallalatoknal fennalld atlagos hiteltartozas
mértéke is a megfigyelt id8szakban, amelyhez leginkabb a
kiemelked6en nagy, 10 milliard forint feletti tartozassal
rendelkezé vallalatok hiteldllomanyanak bdvilése jarult
hozza. Ez a csoport csupan 80 vallalatot tartalmazott 2018-
ban, azonban az altaluk felvett hitelek tették ki a hazai
vallalati hitelek kdzel 23 szazalékat. A kisebb vallalatok egy
esetében ekdzben kockdazatot

része jelenthet a

menedzsment nyugdijba vonuldsa, és az utanpdtlas

kérdése, azonban e folyamat pénziigyi stabilitasra

gyakorolt hatdsa korlatozott lehet (4. keretes irds).

Az el6rejelzési horizonton a vallalati hitelezés tovabbi bé-
viilése varhatd. A vallalati hiteldllomany mar harom éve fo-
lyamatosan bdviil, ugyanakkor az MNB becslése alapjan
GDP-aranyos szintje még szamottevéen elmarad hosszu
tavu trendjétdl (31. abra). A hiteldllomany révid tavon a ha-
zai egyensulyi szinthez torténd ciklikus felzarkézasnak,
masrészt hosszabb tavon a pénziigyi mélyilésnek kdszon-
het6en is novekedhet a jov6ben. Az elmult éves hitelb&vii-
lésben meghatdrozé szerepe volt tobb nemzetkdzi nagy-
vallalat magyarorszagi beruhazasahoz kotheté hazai hitel-
felvételének és a vallalatfelvdsarlasokat és kereskedelmiin-
gatlan-vasarlasokat finanszirozo hitelezés élénkiilésének is,
amelyekben egyedi tételek is jelentds sulyt képviseltek. A
vallalati hitelezésen belll az alapfolyamatok alakuldsat job-
ban megragadd kkv hitelezés éves ndvekedési iiteme az év
masodik felében mar lassult. Tekintettel az egyedi tételek
atmeneti jellegére és a bazishatasra, a vallalati hitelezés
novekedési Giteme mérséklédhet az elrejelzési horizon-
ton. Figyelembe véve ugyanakkor az el6zetes varakozdso-
kat is meghaladd gazdasagi bdviilést, a vallalati beruhdza-
sok dinamikus novekedését és a mar folyamatban [évg, il-
letve a kozeljovire bejelentett nagyberuhazasokat, emel-
tiink el6rejelzésiinkon (32. dbra). A minden gazdasagi szek-
torra jellemzd konjunkturalis redlgazdasagi folyamatok és
az alacsony kamatkornyezet a kdvetkez6 években a hitele-
zés tovabbi emelkedését tdmogatjak.
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4. KERETES IRAS: A VALLALATI GENERACIOVALTAS HATASA A PENZUGY! STABILITASRA

Az 6regedé tarsadalmak esetében egyre jelentGsebb kockazatként meriil fel a vallalkozasok vezetGi utédlasanak
— generaciévaltasanak — kérdése. Az Eurdpai Bizottsag szerint! egy évtizeden beliil kdzel 6 millié eurdpai kisvallal-
kozasoknak kell szembenéznie a generaciovaltas problémajaval. A kdzép- és kelet-eurdpai orszagokban a probléma
kiilonosen relevans, hiszen ezekben az orszagokban a vallalkozdk elsé generacidja éri el az elkovetkezend6 id6szak-
ban a nyugdijkorhatart, igy a hasonlé id6pontban alapitott vallalkozasok tomegesen érkeznek el a generacidvaltas
problémajahoz.

A generaciovaltas kihivasa megfelel6 utodlastervezés hianyaban komoly kockazatokat hordoz magaban. A banki
finanszirozassal is rendelkez8, generacidvaltassal érintett vallalkozasok esetében az atruhdzasok soran felmerild
nehézségek materializalddasa esetén megnéhet azoknak az addsoknak az aranya, akik nem lesznek képesek eleget
tenni addssagszolgalati kotelezettségeiknek. Ennek tiikrében megvizsgaltuk a probléma pénziigyi stabilitasi hata-
sait.

Megfelel6 vallalati ismérvek hianyaban (a kulcsemberre vonatkozdan rendelkezésre allé adatok hidnyosak) azon
vallalatokat azonositottuk generdaciovaltoként, ahol a legfiatalabb tulajdonos életkora is meghaladta mar a 60
évet. E megkozelités el6nye, hogy a tobb tulajdonossal rendelkez6 nagyvallalatok, melyek esetében a menedzsment
és a tulajdonosi funkcid mar jellemz6en szétvalasztasra keriilt, a legtébb esetben nem keriiltek a generacidvaltas
problematikajaval érintett vallalatok csoportjaba. A NAV, az MNB, az OPTEN, és a KHR adatbazisa alapjan a hazai
vallalkozasok 18 szazaléka esetében a legfiatalabb tulajdonos is mar 60 év feletti. Ez azt jelenti, hogy a generacio-
valtas becsléseink szerint nagysagrendileg 53 ezer vallalkozast érinthet az elkdvetkezendd 6t évben. Raadasul az
adatbazis alapjan ezen vallalkozdsok adjak a versenyszféraban foglalkoztatottak tobb mint nyolc szazalékat.

A potencidlisan generdcidvdltdsban érintett vdllalkozdsok sulya Az érintett vallalkozasokon beliil feliilreprezen-
taltak a mikro- és a kisvallalatok, mig ipardgi bon-

Vallalkozasok teljes arbevételén , . L, ..
beliili arany: tasban a mezégazdasagi agazat képvisel nagy
4% sulyt. Megyei bontas alapjan megallapithatd, hogy

az Alfold keleti részének gazdasaga lehet nagyobb
60 év feletti

tulajdonossal rendelkezé

véllalkozasok hogy ezen vallalatok drbevételének a teljes valla-

aranyban érintett a generaciévaltasban. Erre utal,

lati arbevételhez viszonyitott aranya ezekben a

Versenyszféraban Osszes vallalkozason beliili arany , 2 BBl A, i
foglalkoztatottakon beliili arany: (darabszam alapon): megyékben a legmagasabb. A generaciovalto val-

8% 18% lalkozdsokra a kisebb Uzletméret, a sajat forra-

sokra torténé tamaszkodds és konzervativabb fi-
Forrds: KHR, MNB, NAV, OPTEN.

nanszirozasi politika jellemz6. Kisebb a tékeattét-
tellik és részben a belfoldi értékesités miatt kevésbé jellemzd rajuk a deviza alapu eladésodas.

A generaciovalto vallalkozasok hitelallomanyanak mérete becsléseink szerint 6sszesen 420 milliard forint volt 2017
végén, amely a teljes vallalati hiteldllomanyon beliil 6 szazalékot tett ki. Az érintett hitelallomany banki koncentraci-
6ja megkozelit6leg megegyezik a teljes vallalati hiteldllomany koncentraciéjaval, a legnagyobb harom bank piaci ré-
szesedése 33 szazalékot tett ki. Osszességében megallapithatd, hogy a generaciévaltas az elkévetkezendd években
jelent6s kihivas elé dllitja a mikro-, kis- és kdzépvallalatokat, mely kockazatok realizdlédasanak kedvezétlen makro-
gazdasagi hatasai is lehetnek. A hitelallomanybdl fakadd koézvetlen kockdzatok mértéke ugyanakkor limitdlt, és igy
nem jelent érdemi veszélyt a pénziigyi stabilitasra.

13 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:52008DC0394&from=HU
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33. dbra: A pénziigyi kbzvetitérendszer hdztartdsi
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Forras: MINB.

34. dbra: Uj hdztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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[ Egyéb fogyasztasi
30nall6 véllalkozék — NHP

Megjegyzés: A hitelkivaltas csak a végtorlesztéssel és a forintosi-
tassal 6sszefligg6 kivaltasokat jeloli. Az egyéb fogyasztasi hitelek
a gépjarmd-, aruvasarlasi és egyéb hiteleket tartalmazzak. For-
ras: MNB.

35. abra: A hitelkihelyezések nomindlis és redlértéken,
valamint a rendelkezésre dllo jévedelem ardnydban
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Megjegyzés: A redl érték 2005-6s arakra szamolva a fogyasztoi
arindexszel. A rendelkezésre allé jovedelem 2018-ra a 2017. évi
értékkel becstlve. Forras: KSH, MNB.
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3.2. Csokkend kamatkockazat az uj haztartasi
hitelezésben

A novekvo torlesztések ellenére 5 szazalékot meghaladoé
mértékben emelkedett a haztartasok hiteldllomanya.
2018 folyaman 358 milliard forinttal bdviilt a haztartasok
teljes pénzigyi kozvetitérendszerrel szembeni hiteldlloma-
nya a tranzakciok (folydsitasok és torlesztések) hatasara,
mig 2017-ben csak mintegy 131 milliard forinttal (33. dbra).
A fennallé allomanyban mindez 5,2 szazalékos éves nove-
kedésnek felelt meg. A lakashitel-tranzakcidk értéke 300
millidrd forintot tett ki, a fogyasztasi és egyéb hiteleké pe-
dig 58 milliard forintot. A fogyasztdsi szegmensben megfi-
gyelhet6 bdviilés a valsag el6tt folydsitott, és még mindig
jelent6s volument képvisel6 szabadfelhasznaldsu jelzalog-
hitel-allomany folyamatos amortizacioja ellenére kévetke-
zett be. Hitelez6 szerinti bontast tekintve az lathatd, hogy
a hitelintézeti hiteldllomany tébb mint 400 milliard forint-
tal bévilt, mig a pénzigyi vallalkozasoké csdkkent.

A hitelintézeti lakossagi hitelallomany tébb mint 7 szaza-
Iékkal n6tt 2018-ban. A hitelintézeteknél |évé lakashitelek
allomanya kozel 10 szazalékkal, mig a fedezetlen hiteleké
27 szazalékkal n6tt 2018-ban, mikdzben a jelzaloggal fede-
zett fogyasztasi hitelek allomanya 10 szadzalékkal csokkent
ugyanebben az idGszakban. A hitelintézeti hitelallomany
éves novekedési Gteme igy 7,3 szazalékot tett ki 2018 vé-
gén, 2019 els6 negyedévének végére pedig 8,5 szazalékra
emelkedett.

Tovabbra is a lakashitelek és a személyi kolcsonok domi-
nanciaja érvényesiil a kibocsatasban. 2018 folyamdn az Uj
szerz6déskotések értéke 1500 milliard forintot tett ki, mely
37 szazalékos novekedést jelent éves Gsszevetésben (34.
abra). Az éves kibocsatas 87 szazalékat a lakashitelek és a
személyi kdlcsonok adtak, melyek rendre 31 és 48 szazalé-
kos bévilést értek el a 2017-es volumenhez viszonyitva.
2019 els6é negyedévében a hitelintézetek hitelkihelyezése
377 milliard forintot tett ki, vagyis az éves atlagos kibocsa-
tds marcius végéig egyharmadaval emelkedett.

Az 0j hitelkihelyezések volumene a jovedelemhez viszo-
nyitva jelent6sen elmarad a valsag el6tti szintt6l, ami
mérsékli a tulzott eladdsodas kockazatat. 2018 végére a
lakashitel-szerz6dések éves volumene nomindlisan ismét
elérte a 2008. évi szintet. A haztartasi hitelkibocsatas egé-
szét vizsgalva azonban nomindlisan a 2008-as volumen 75
szazalékat, redl értelemben pedig 57 szazalékat teszi ki a
tavalyi érték, mivel a vdlsag el6tt jelentds volt a szabad fel-
hasznalasu jelzaloghitelek kihelyezése is (35. abra). Az 4j hi-
telek és a haztartdsok rendelkezésre allé jovedelmének
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36. dbra: A kibocsdtott lakdshitelek megoszldsa kamatfi-

xdldsi periodus szerint és az MFL termékek ardnya

2019. 1.

B 10 éven tuli kamatfixalds

0t éven tali, de legfeljebb tiz éves kamatfixalas
[Egy éven tuli, de legfeljebb 6t éves kamatfixalds
HmV/3ltoz6 kamatozas vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalds
~&-MFL részesedés

Megjegyzés: A Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitel termékek
részesedése a lakds-takarékpénztari folyodsitasoktdl sz(irt, leg-
alabb 3 évre (2018. IV. negyedévtdl legalabb 5 évre) kamatfixalt
Uj kibocsatashoz viszonyitva. Forras: MNB.

37. abra: Az uj lakdscélu hitelek kamatperiddus szerinti
megoszldsa az Eurdépai Unidban

% %
100 - 100
80 - r 80
60 r 60
40 + r 40
20 r 20
0 - r 0
£ oo © @© oo oo a0 © a0 o0 oo o0
H» & © W W o g W W W W
> N T = N N N = N N N N
ED w c O " wv w ~O w 1% w w
®w 2 § 8 £ ¢ ¢ g g ¢ g2 2
g 2 = e 2 2 s 5§ 2 & 2
- g 3 0§ =« g £ gL =
& ) s S a L =4
z s 2 9

M Valtozd kamatozas W 1-5 évre fixalt kamatozas

@ 5-10 évre fixalt kamatozds @ 10 éven tal fixalt kamatozas

Megjegyzés: 2018. harmadik negyedév. Pirossal a valtozé kama-
tozdsu és a legfeljebb 5 évre fixalt hitelek aranya. Forras: Euro-
pean Mortgage Federation.

aranya is ezt a képet er@siti: mig 2008-ban 14 szazalék volt
a mutatd, 2018-ban minddssze 7 szazalék. A jelenlegi hitel-
felvételi dinamika tehat a valsagot megel6z6 idGszakhoz
képest joval magasabb jovedelemszint mellett megy
végbe, ami jelent6sen mérsékli a lakossagi eladésodassal
kapcsolatos kockazatokat.

Az ujonnan kibocsatott, éven beliil valtozé kamatozasu
jelzaloghitelek szamanak éles csokkenésével a lakossagi
kamatkockazat el6retekintve érdemben mérséklédik.
2018-ban tovabb folytatddott az éven tuli kamatfixalassal
rendelkezd hitelek térnyerése, aranyuk a negyedéves kibo-
csatason belll az év végére elérte a 94 szazalékot. 2019
elsé negyedévében mar a kibocsatas kétharmada rendel-
kezett 5 éven tuli kamatperiddussal (36. abra). Nemzetkozi
Osszehasonlitdsban az éven belll valtozé kamatozasu la-
kashitelek aranya jelenleg alacsonynak tekinthetd, az éven
tuli, de legfeljebb 5 éves kamatperiédus aranya viszont ma-
gas (37. abra). Ezt a képet azonban arnyalja, hogy az 1-5
éves fixalasi kategoridban az 5 év korili kamatperiddusu hi-
telek aranya egész évben 90 szazalék kordl alakult. To-
vabba az éves kibocsatas 45 szazalékat lakas-takarékpénz-
tarak kototték, melyek hiteleire rovidebb futamidé és a fu-
tamidé alatt végig rogzitett kamatlab jellemz6.'* A 2018-
ban megfigyelt kamatperiddus szerinti atrendez6dés ko-
vetkeztében a kamatvaltozasra kiiléndsen érzékeny Uj ki-
bocsatasu hitelek mar nem novelik érdemben a lakossagi
kamatkockazat mértékét.

Az uj kibocsatas kedvezd szerkezete hozzajarul ahhoz,
hogy a hosszabb kamatozas felé tolédjon az allomany.
2018 elején még a jelzaloghitel-allomany 67 szazaléka volt
valtozd kamatozasu, 2019 elejére ez 57 szazalékra mérsék-
|6dott (38. abra). Ehhez legnagyobb mértékben a rogzitett
kamatozasu hitelek Uj kibocsatdson belili magas aranya ja-
rult hozza, mig a fennallé valtozd kamatozasu hiteldllo-
many amortizacidja lassan valdsul meg. A kamatkockazat
csokkentését a valtozé kamatozasu hitelek el6torlesztésé-
nek, hosszabb kamatrogzités(i konstrukciéra valé atszerz6-
désének, illetve egy masik bank altal nydjtott, hosszabb ka-
matrogzitésu hitellel torténd kivaltasanak terjedése segit-
heti. Az el6torlesztések negyedévente az aktualis fennallo
allomany 1,5-1,7 szazalékat teszik ki, a kivaltd hitelek a ki-
bocsatds 5-6 szazalékat érték el tavaly. Az dllomanyi kamat-
kockazattal a 9. fejezetben, kiilon kiemelt témaként foglal-
kozunk.

14 Statisztikailag ezek a hitelek a futamidejiiknek megfelel6 kamatperiddus-kategdriaba kertilnek besorolasra.
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38. dbra: A vdltozé kamatozdsu hitelek dallomadnyi
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Forras: MNB.

39. dbra: A hitelezési feltételek és a hitelkereslet
vdltozdsa a hdztartdsi szegmensben
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------ Lakashitel - kereslet

------ Fogyasztasi hitel - kereslet

Megjegyzés: A nettd arany a szigoritdk és enyhiték kiilonbsége
piaci részesedéssel sulyozva. Forrds: MNB, a bankok vdlaszai
alapjan.

40. abra: Az uj haztartdsi hitelek kamatfeldra
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—— Lakdashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas (jobb skala)
—— Lakdshitel - valtozé kamatozas (jobb skala)

— — Lakashitel - 5 éven tul fixalt kamatozas (jobb skala)

Megjegyzés: A valtozé vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfelel§ IRS feletti, THM-alapu simitott
felar. A fogyasztasi hitelek esetében 3 havi BUBOR feletti THM-
alapu simitott felar. Forras: MNB.
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A kamatkockazat mérséklGdéséhez szabalyozasi lépések
is hozzajarulnak. A Mindsitett Fogyasztdbarat Lakashitelek
térnyerése az év egészében megfigyelheté volt: az utolsd
negyedévben kibocsatott fix kamatozasu lakashitelek tobb
mint 60 szazaléka, 2019 elsé negyedévében pedig 55 sza-
zaléka rendelkezett ezzel a mindGsitéssel (36. abra). A haz-
tartdsok tulzott eladésodasanak megel6zését tamogatja
egyrészt, hogy 2018. oktdber 1-t6l a jovedelemaranyos tor-
lesztérészlet mutatora (JTM) vonatkozé addssagfék-sza-
baly szigoritdsra keriilt a 10 évnél révidebb kamatperid-
dusu jelzaloghitelek esetében, valamint, hogy a jelenlegi
400 ezer forint helyett 2019. julius 1-jét6l az addssagfék-
szabalyozas mar 500 ezer forint havi jovedelem felett teszi
csak lehet8vé a magasabb ardnyu torleszt6részletek valla-
lasat. Masrészt a 3 éves kamatperiodusu MFL-termékek ki-
vezetésével egyidGben lehet6vé valt a 15 évre kamatfixalt
termékek mingsitése is.

Valtozatlan hitelkondiciok mellett is élénk kereslet volt
megfigyelheté mind a fedezett, mind a fedezetlen hitelek
irant. 2018-ban és 2019 els6 negyedévében a Hitelezési fel-
mérésben részt vevé bankok Osszességében érdemben
nem enyhitettek sem a lakashitelek, sem a fogyasztasi hi-
telek sztenderdjein. A részfeltételeket tekintve azonban a
bankok mindkét szegmens esetében a feldrak csokkentésé-
rél szamoltak be (39. abra). A lakdspiaci és jovedelmi folya-
matokkal 6sszhangban a bankok dontd tobbsége élénk ke-
resletet tapasztalt az év nagyrészében, azonban a fogyasz-
tasi hitelek irdnt az év végén atmenetinek vélt megtorpa-
nast tapasztaltak a keresletbGviilésben. A valaszadd ban-
kok 2019-ben ujfent élénk keresletre szamitanak mindkét
termékkor esetében.

Csokkent a fix kamatozasu lakashitelek felara. Az atlagos
teljes hitelkoltség 2017 végéhez képest csak az 5-10 év ko-
z6tti kamatperiodusu hitelek esetében csokkent, minden
mas kamatfixalds mellett 0,1-0,2 szazalékpontos emelke-
dés volt megfigyelhet. Ez azonban a forraskoltségek emel-
kedésének kdvetkezménye volt, igy az atlagos kamatfelar
az éven belil valtozd kamatozasu hitelek esetében nem
véltozott, a legalabb 1 évre fixalt kamatozasu hitelek ese-
tében pedig 1,3-1,4 szazalékponttal csokkent (40. dbra).
Ezzel 2018 kdzepére részben az MNB szabalyozdi intézke-
déseinek, igy kiilondsen a monetaris céld kamatcsere-esz-
koz bevezetésének, a jelzadloghitel-finanszirozds megfele-
|ési mutatd modositasanak, valamint a Mindsitett Fogyasz-
tébarat Lakashitelek térnyerésének kovetkeztében az éven
tul rogzitett hitelek atlagos felara elérte a valtozé kamato-
zasu hitelek atlagos feldrat, az év masodik felében pedig
mar alacsonyabb is volt anndl. Ez egyrészt az MFL-hitelek
maximalt kamatfelaranak koszonhets, masrészt annak,
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41. dbra: Az Uj személyikélcsén-szerz6dések futamidd
szerinti eloszldsa
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Megjegyzés: Darabszam alapu eloszlas. Csak hitelintézeti hitelek.
Forras: MNB.

42. abra: Az uj lakdshitel-szerzédések 6sszeg
szerinti eloszldsa
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Megjegyzés: Darabszam alapu eloszlas. Csak hitelintézeti hitelek.
Forras: MNB.

hogy a hosszu forrasok koltsége az év sordan emelkedett,
amit a kamatok azonban nem kovettek. 2019 els6 negyed-
évében a felarak emelkedése volt megfigyelhetd, amit a hi-
telkoltségek csokkenését meghaladd mértékd forraskolt-
ség-csokkenés okozott.

A személyi kolcsondk bizonyos hitelcélok esetében a la-
kashitelek alternativai lehetnek. A valsagot megel&z6en a
szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek jelentették a nagyobb
Osszegl fogyasztasi célokhoz sziikséges forrast. Jelenleg e
hitelek allomanya folyamatos leépiilésen megy keresztiil,
és az Uj kibocsatason beliil is csupan 4 szazalékot tett ki ara-
nyuk 2018-ban. A historikusan alacsonynak szamité ar jel-
legli feltételek (az atlagos kamatfelar 12 szazalékpontra
csokkent) kedveztek a személyi kélcsonok térnyerésének,
mely fedezetlen volta miatt gyors hitelbiralatot is biztosit.
2018 folyaman a hitelintézeti szektor 451 milliard forint ér-
tékben kotott személyikdlcson-szerz6déseket a haztarta-
sokkal, amely a fogyasztasi hiteleken belil kdzel 70 szaza-
|ékos részesedést jelent. A bankszektor legnagyobb szerep-
|Givel folytatott interjuk soran elhangzott, hogy a személyi-
kolcson-szerz6dések haromnegyedét alapvetéen harom
hitelcélra kotik a haztartasok: lakascélra, gépjarmuivasar-
lasra és hitelkivaltasra.

A hitelintézetek altal folydsitott személyi kdlcs6nok szer-
z6déses Osszege a futamidével parhuzamosan emelke-
dett. Az Ujonnan kotott személyi hitelek esetében az atla-
gos szerz8déses 6sszeg 1,2 millio forintrdl 1,7 millié fo-
rintra nGtt 3 év alatt, az eloszlas pedig 2015 6ta folyamato-
san tolddik a nagyobb 6sszegek iranydba. 2018-ban jelent
meg markansan az 5 millié forint feletti kategéria (5 szaza-
Iékos részarannyal a kibocsatason beliil), amit részben a hi-
telcélok valtozasa okozhatott. Erdekesség, hogy bar a leg-
tobb piaci szereplé mar 10 millié forintos dsszegt hitelt is
kinal, ez a szerz6déskotések alig 0,25 szazalékat teszi ki. Az
atlagos futamid6 2016 o6ta 5 évrél 6 évre emelkedett. Az
eloszlas egészét vizsgalva lathatd, hogy a futamidé 2017-
ben kezdett el kitolédni a magasabb értékek felé: a leg-
aldbb 5 éves futamidejl hitelek ardnya a 2015-2016-ban
latott 40 szazalék alatti szintrél 2018-ra 53 szazalékra emel-
kedett (41. abra). Az elmult két évben a legjellemzébb szer-
z6déses futamid6 7 és 8 év kozé esett, mely lejarattal a
szerz6dések tobb mint negyedét kototték.

Az Gjonnan szerz6dott lakashitelek esetében is novekvd
atlagos hitel6sszeg figyelheté meg. A lakashitelezésben
2015 6ta jelentdsen csokkent az 5 millid forint alatti hitel-
Osszeg aranya a 10 millié forint feletti kategoridak emelke-
dése ellenében. A 15 millié forint feletti hitel6sszeg 2018-
ban kezdett érdemben terjedni, ekkor ugyanis mar a
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43. dbra: Az uj személyikélcsén-szerz6dések JTM szerinti
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Megjegyzés: Darabszam alapu eloszlas. Csak hitelintézeti hitelek.
Forras: MNB.

44. dbra: A hdztartdsi hitelezés el6rejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves novekedési ttem. Forras:
MNB.

45. dbra: A GDP-ardnyos haztartdsi hiteldllomdny
a régioban és az eurozondban
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Megjegyzés: A hitelintézeti szektor hitelei. Forras: EKB, MNB.
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szerz6dések 14 szazaléka esett ebbe a kategéridaba, mig a
megel6z6 évben csak 9 szazalék (42. abra). A lakashitelek
esetében 2015 6ta 20 szazalékrdl 31 szdzalékra emelkedett
a legaldbb 20 éves futamidd ardnya, az atlagos futamidd
pedig 14 évrél 16,5 évre nétt. Ezt a folyamatot részben a
lakdsarak emelkedése okozta, tovabbd Osszetételhatds is
szerepet jatszhatott benne a felUjitasok aranyanak — az uj
vagy hasznalt lakas vasarlasa céljabdl felvett hitelek ellené-
ben megvaldsuld — mérséklédése miatt.

A személyi kolcsonok esetében az ligyfelek kozel harmada
a szabalyozéi limit kozelében adosodik el. A 2018-ban ko-
tott személyihitel-szerz8dések 30 szadzaléka két6dott olyan
Ugyfélhez, aki ezdltal 40-50 szazalék kozotti JTM-értéket
vett fel (43. abra). A JTM-értékek modusza a 45-50 szazalék
kozotti, addssagfék-limit kozeli jovedelemaranyos torlesz-
t6részlet mutatd volt. A lakdshitelezésben ilyen tendencidk
nem figyelhet6ek meg: 40 és 50 szazalék kozotti jovede-
lemaranyos torlesztérészlet a szerz6dések 12 szazalékahoz
kapcsolddott, ami 2015 6ta véltozatlan aranyt jelent.

A haztartasi hitelezés évi 6 szazalékkal névekedhet az el6-
rejelzési horizonton. Az MNB elGrejelzése szerint a teljes
pénzigyi kozvetit6érendszer haztartasi hitelallomanya
2019-ben 6,4 szazalékkal, 2020-ban 5,4 szazalékkal, 2021-
ben pedig 5,7 szazalékkal nGhet a hiteltranzakcidk hatasara
(44. abra). Figyelembe vettiik a kormany altal bejelentett
csaladvédelmi akcioterv keretében meghirdetett babavaré
tdmogatds és jelzdloghitel-elengedés hatdsat is: el6bbi a
vizsgdlt idGszakban 1 szazalékponttal emeli a novekedési
Utemet becsléslink szerint. A becslés soran azt feltételez-
tik, hogy a lakashitel-folydsitasok a fogyasztasi hitelnek
mingsilé babavaro-hitelek miatt 2019 utan kevésbé halad-
jak meg a torlesztéseket, mint kordbban. Varakozasaink
szerint tovabba az elbrejelzési horizont végére a folyama-
tosan bGvild fogyasztasi hitelezés Gjra megemeli a noveke-
dést.

A boviil6 hitelezés ellenére jelentds tér van a pénziigyi
mélyiilésre. Bar a hitelezés éves novekedése nem marad el
a régio tobbi orszagdban megfigyelhet6tdl, a haztartasok
addssagallomanya nemzetkdzi 6sszehasonlitasban nagyon
alacsony a gazdasag méretéhez képest (45. dbra). A hazai
GDP-aranyos haztartasi hitelallomany 15 szdzalékos értéke
lényegesen elmarad a tdbbi visegradi orszag 31-41 szazalék
kozotti szintjétdl, valamint az eurozéna 50 szazalék kozeli
értékétdl is. Az EU-tagorszagok kozil mindéssze Romania-
ban figyelhetd meg ennél alacsonyabb hitelpenetracié. Az
addssagallomany prudens, a GDP-novekedést meghaladd
mérték( bévilése fokozza a pénziigyi mélyilést, ez pedig
fontos tényez6 a gazdasagi fejlédés fenntartasaban.
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46. dbra: A hdztartdsi szektor GDP-ardnyos eladdsodott-
sdga és az addiciondlis hitelrés alakuldsa
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Megjegyzés: Egyvaltozds hitelrés a teljes pénzlgyi kozvetits-
rendszertél kapott, arfolyamsztirt hitelallomany alapjan. Maod-
szertani leirds: https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-modszertan-
uj-hu-1.pdf. Forrads: MNB.

A GDP-aranyos haztartasi hitelallomany ciklikusan is ala-
csony. A hitelrés, vagyis a GDP-aranyos hiteldllomany aktu-
alis szintjének és hosszu tavu atlaganak kilonbsége 2015
Ota szlikil, de 2018. harmadik negyedév végén még mindig
—13 szazalékon allt (46. abra). Ez azt jelenti, hogy a haztar-
tdsok addssagdllomdanya a GDP ardnyaban jelenleg jelent6-
sen elmarad a hosszu tavu trendjétdl, illetve a hitelezés
megfigyelt b6viilése mellett még nem mutatja a tulflitott-
ség jeleit. A strukturalisan és ciklikusan is alacsony haztar-
tasi eladdsodottsag alapjan elmondhatd, hogy varhatdan a
babavaré tamogatashoz kapcsolodo hitelfelvétel széles
kord kihaszndltsdga mellett sem alakul ki szektorszintd tul-
addsodottsag, amit az addssagfék-szabalyok is biztosita-
nak. Ugyanakkor figyelemmel kell kisérni, hogy a hitelfolyd-
sitasok ne koncentrdlédjanak szlikebb, magas kockazatu
addsok korében, mivel e koncentralt kockazatok is pénz-
Ugyi stabilitasi és novekedési, szélsGséges esetben pedig
szocidlis valsaghoz vezethetnek.
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4. Portfoliomindség: a teruletileg heterogén ingatlan-
piaci élénkulés csak az addsok egy részén segit

A nemteljesité vallalati hitelek ardnya 5,5 szdzalékra siillyedt 2018 végére. A portfoliomindség javuldsat a legnagyobb
mértékben az dllomdny folytatodod tisztitdsa, valamint a teljes vdllalati hiteldllomdny béviilése segitette az év sordn. A
nemteljesitd vdllalati hiteldllomdny csékkenésével a kévetelés-értékesitések volumene is mérsékl6dott, de a tisztitdsi
aktivitds folyamatos. Az értékvesztéssel valo fedezettség enyhén csékkent, de tovdbbra is magas. A dinamikus bérnéve-
kedésnek kitett, magas eladdsodottsdgu szektorok nemfizetési kockdzata néhet leginkabb a kamatkérnyezet normali-
zdcioja esetén.

Tovabb zsugorodott a nemteljesit6é hdztartdsi hiteldllomdny, a nemteljesité hitelek ardnya 7 szdzalék volt 2018 végén. A
késedelmes portfdlio csékkenésében e szegmensben is a kbvetelés-értékesitések jatszottak a f6 szerepet. A 90 napon tuli
késedelembe esések — melyek elsGsorban a pénziigyi vdllalkozdsokndl Iévé, vdlsdg elétt folydsitott hitelek ismételt kése-
delembe esését takarjdk — szama alacsony maradt az év folyamdn. Jelentds kiilbnbség mutatkozik a teljesité és a 90
napon tul késedelmes jelzdloghitelek hitelfedezeti ardnya kézétt, a késedelmes hiteldllomdny fele ugyanis 100 szdzalékot
meghaladd hitelfedezeti ardnnyal rendelkezik, mig a teljesité hiteleknél ugyanez az ardny alig 5 szdzalék. Az ingatlanpi-
aci folyamatok — azok tertiileti heterogenitdsa miatt — nem mindenhol tudtdk segiteni a nehéz helyzetben |évé jelzdlog-
hitel-adésokat, de a fedezetérvényesitésekben 6sszességében kimutathato a lakdspiac élénkiilésének kedvezd hatdsa.

47. abra: A nemteljesitd vdllalati hiteldllomdny ardnya a

hitelintézeti szektorban 4.1. A tisztitasi aktivitas tovabb csokkentette a
250 2 _ MrdFt 1 500 vallalati nemteljesit6 hitelek aranyat
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7'5 7 N - 450 7 7 . .z . .
50 1 \ | 300 nya 6sszességében 406 millidrd forintot tett ki, amelyen
25 ) il - 150 belll a 90 napon tuli késedelmes allomany 172 milliard fo-
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SS=y=yZy=Sy=ySy=SsZy=y=Ss=y=z=y=y rint (42 szazalék) volt (47. abra). A tisztitdsoknak készénhe-
< ["a) X3 ~ o] D o - o~ [a2] < wn o ~ 0
S s s 88888888 8 8 téen 2018. december végére a 90 napon tul késedelmes hi-
190 napon tul nem késedelmes, de nemteljesité dllomany (jobb skala) , , , T ,
=190 napon tul késedelmes allomany (jobb skala) telek aranya 2,3 szdzalékra mérsékl6dott. Legutdbb 2003-
=== 31-90 napon belil lejért hitelek aranya L. ) )
——90 napon tul lejart hitelek aranya ban volt tapasztalhato ilyen alacsony szint a hazai bank-
----- Nemteljesité hitelek aranya

Megjegyzés: 2010-ig gyfelenként, 2010-t81 szerzédésenként. rendszerben. Osszességében a vdllalati nemteljesité hite-

Forras: MNB. lek ardnya 2018 végére 5,5 szazalékra siillyedt, amely éves

viszonylatban 1,6 szdzalékpontos csdkkenést jelent, a val-

48. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelportfolio megosz-|3jati nemteljesité hitelallomény pedig 53 milliard forinttal

ldsa projekt és egyéb hitelek, valamint késedelem szerint 4 cak15d6tt.
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202 ] g szint tovabbra is jelentdsen meghaladja az egyéb vallalati
STEEgTSEgSEE 5 s2552 55252 hitelek 3,9 szdzalékos nemteljesitési aranyat (48. abra). A
o o o
-~ M Nemteliesté egyeb hitelek volumens nemteljesitS projekthitelek dllomanya 2018 soran 11 sza-
B Nemteljesité jekthitelek vol P a1y . .. . P
—— Nemteliosits projakthitalok arénye Gabb skila) zalékkal, 169 milliard forintra csokkent. Az elmult évek po-
— - Nemteljesit6 egyéb hitelek aranya (jobb skala) " . ., o . . .. .
------ 90+ arany - projekt hitelek (jobb skala) zitiv fejleménye, hogy 2018 végén ezen dllomany tébb mint
— = 90+ ardny - egyéb hitelek (jobb skala)
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Megjegyzés: 2015-t6l a nemteljesitd hitelek definicidja megval-
tozott, innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az
olyan 90 napon belil késedelmes hitelek is nemteljesitének mi-
nésilnek, amelyeknél nemfizetés valdszinUsithetd. Forras: MNB.

49. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek ardnydnak ala-
kuldsdban szerepet jdtszo tényezbk a hitelintézeti szek-
torban
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=3 Portfélié romlas/gydgyulds és atsorolas komponens (NPL, de 90 napnal kisebb késedelem)
I Portfolié romlas/gydgyulds és atsorolas komponens (90 napon tuli késedelem)

[ Tisztitasi komponens

C—JAllomanyi komponens

—— Az NPL aranyanak valtozasa

=== A90 napon tul késedelmes hitelek ardnyanak valtozdsa

Forras: MINB.

50. abra: A nemteljesité vdllalati hitelek értékvesztéssel
vald fedezettsége a hitelintézeti szektorban
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O Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tul késedelmes hitelek)
# 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége

X Nemteljesits, de 90 napndl kevesebb késedelemmel rendelkezé hitelek fedezettsége

® Nemteljesits hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége

Megjegyzés: Az egyedi fedezettségi tartomany a vallalati hitele-
zésben legalabb 2 szdzalékos részesedéssel biréd bankokat ta-
karja. Forras: MNB.

kétharmadat a nem késedelmes vagy legfeljebb 90 napos
késedelemmel rendelkezd, de nemteljesitd projekthitelek
tették ki, mik6zben a 90 napon tul késedelmes hitelek rész-
aranya 31 szazalékra mérséklédott. Ugyanakkor tobb intéz-
mény mérlegében talalhatdk jelentGsebb, 90 napon tuli ké-
sedelemmel rendelkezé nemteljesité projekthitel-alloma-
nyok, ami tovabbi teret enged a portfélidtisztitasnak.

A portfolidmindség javulasat leginkabb a tisztitas és a tel-
jes hitelallomany novekedése segitette 2018-ban. A valla-
lati nemteljesité hitelek ardnyanak javulasdhoz mind a
portfdlidtisztitas, mind a névekvd hiteldllomany hozzaja-
rult (49. abra). Az elmult két évben a nemteljesité kovete-
lések eladasa 60 milliard forint koriili éves szintre csokkent,
de az aktivitds folyamatos maradt. A 90 napnal kisebb ké-
sedelemben |évé nemteljesitd portfélié 2018-ban Osszes-
ségében gydgyult,’® elsegitve a nemteljesitési arany csok-
kenését, viszont a 90 napon tul késedelmes portfélid ese-
tében &sszességében romlas'® volt megfigyelhets, ami
visszafogta az arany mérsékl6dését. A 90 napon tul kése-
delmes portfélié romldsahoz az elmult néhdny évben ko-
tott szerzédések elsG, 90 napot meghaladd késedelembe
esései is jelentdsen hozzajarultak.

A nemteljesitd vallalati hitelportfélio értékvesztéssel valo
fedezettsége enyhén csékkent, de tovabbra is magas. A
nemteljesitd vallalati hiteldllomany értékvesztéssel vald fe-
dezettsége 54 szazalék volt 2018 végén, ami éves Osszeve-
tésben 4 szazalékpontos csokkenést jelent (50. abra). A ta-
valyi év sordn mind a 90 napon tul késedelmes hitelek,
mind a 90 napnal kevesebb késedelemmel rendelkezd allo-
many fedezettsége kdzel 3 szdzalékponttal (rendre 76 és 38
szazalékra) csokkent. Az év végén a jelent6sebb bankok 90
napon tul késedelmes hiteleinek értékvesztéssel valé fede-
zettsége a korabbiakhoz képest szlikebb tartomanyban
(58,6-90,1 szazalék kozott) szorddott. Ennek oka, hogy a
legalacsonyabb fedezettségli bank esetében 10 szazalék-
ponttal emelkedett, a legmagasabb fedezettségli bank ese-
tében pedig 3 szazalékponttal csokkent a 90 napon tul ké-
sedelmes nemteljesit6 hitelek értékvesztéssel vald fede-
zettsége 2018 soran.

A dinamikus bérnovekedésnek kitett, magas eladésodott-
sagu szektorok nemfizetési kockazata néhet leginkabb

15 A kedvez6bb mindgsitési kategoriaba torténd atsoroldsok okai leggyakrabban az addssagszolgalat-teljesitési képesség tartds javulasa vagy az atstruk-

turdlasok kovetkeztében kialakulé addssagszolgalati teher csokkenése lehet, de technikai jellegli atsoroldsok is torténhetnek, melyeket a hitelek mi-

ndsitésének feliilvizsgalata indokol és a hatalyos szabalyozds is megenged.

16 Portfélio romldsi komponensrél beszéliink, amennyiben a maradékelven szamitott tényez§ a nemteljesité hitelek aranydnak névekedését okozza,

mig ellenkezd iranyl hatés esetén a portfolié gydgyulasardl beszélhetink.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2019. MAJUS | 35



MAGYAR NEMZETI BANK

51. dbra: Brutté dtlagbérnévekedés és az dgazati GDP

ardnydban mért hitelallomdny
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Megjegyzés: Zardjelben az agazatok GDP-bdl vald részesedését
jeloltuk, ezek egylttesen a hiteladatok rendelkezésre allasa okan
a GDP 75 szazalékat fedi le. Az egyéb szektor a banyaszat, kéfej-
tés, a villamosenergia, a vizellatas és a szallashely-szolgaltatas,
vendéglatds szektorokat tartalmazza. Forras: KSH, MNB.

52. dbra: A hitelintézetek nemteljesité hdztartdsi

hiteldllomdnydnak ardnya szerz6désenként
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——90 napon tul lejart hitelek aranya

----- Nemteljesitd hitelek ardnya

Megjegyzés: A nemteljesité hitelek aranya 2015 |. negyedév
el6tt a 90 napon tul késedelmes hitelek aranyat mutatja. Forras:
MNB.
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egy normalizalodé kamatkornyezetben. Nemzetgazdasagi
szinten jelent8s béremelkedés ment végbe az utobbi évek-
ben, kilonos tekintettel 2017-re és 2018-ra, amikor éves
alapon rendre 13 és 11 szazalékkal n6tt a bruttd atlagbér.
Amennyiben a villalatok bevételeinek és/vagy termelé-
kenységének novekedése nem tudja ellensulyozni az
utébbi évek minden nemzetgazdasagi agra kiterjed6 bér-
emelkedését, egyes szerepl6k addssagszolgalat-teljesitési
képessége veszélybe keriilhet, kilondsen egy normaliza-
6d6 kamatkdrnyezetben. A probléma stabilitdsi vonatko-
zasait vizsgalva azon iparagak igényelnek kiemelt figyel-
met, amelyeknél a bérndvekedéshez jelents addssagallo-
many tarsul. A kimagaslo bérndvekedésl agazatok kozil az
épit8ipar, ingatlantigyletek, valamint a kereskedelem és a
gépjarmujavitas voltak azok az dgazatok, melyekben a tob-
bihez képest magas, 30 szazalék kordili volt a GDP-aranyos
hiteldllomany 2018 végén. Az emlitett agazatokban a bér-
novekedés is atlag feletti volt, évi 12-15 szazalék az utdbbi
két évben (51. dbra). A mez6gazdasag, a feldolgozdipar és
a szallitas, raktarozas szektorokban szintén 10 szazalék fe-
letti bérnovekedés volt megfigyelhetd, ugyanakkor ezek-
hez alacsonyabb, 20-25 szazalék k6zotti hitel/GDP ardny
tarsult.

4.2. Pénziigyi vallalkozasok kezelik a késedel-
mes haztartasi hitelek jelentGs részét

Tovabb zsugorodott a haztartasi nemteljesité hitelallo-
mdny. 2018-ban a haztartasi nemteljesité hitelek aranya
egyszamjegylivé valt, és a rata folyamatos csokkenést ko-
vetBen év végére 7 szazalékra sillyedt (52. abra). A bankok
mérlegébdl az év soran 197 millidrd forint 6sszegl nemtel-
jesit6 haztartasi hitel kerilt ki, ezzel 430 milliard forintra
csokkent az dllomany a vizsgalt idGszak végére. A mérsék-
I6dés alapvet6en a 90 napnal nagyobb késedelemmel ren-
delkezé hiteldllomanyt érintette, ami a fennallé nemtelje-
sit6 kovetelések 64 szazalékat tette ki a negyedik negyed-
évben. A 90 napon tul késedelmes hitelek aranya 3 szaza-
Iékpontos éves mérséklédést kdvetGen 4,5 szazalék volt
decemberben.

A nemteljesit6 dllomany cs6kkenésében a kdvetelésérté-
kesitések jatszottak a f6 szerepet. A bankok mérlegében
Iév6é nemteljesité haztartdsi hiteldllomany leépiilését leg-
nagyobb mértékben a koveteléseladdsok segitették 2018
soran, melynek kdszonhet6en 2,5 szdzalékponttal csokkent
a nemteljesitd hitelek aranya (NPL rata). A portfdlidtiszti-
tasnak tekintett nemteljesité kdveteléseladasok és -leira-
sok szektorszinten mintegy 149 milliard forintot tettek ki az
év sordn. Az NPL rata csokkenéséhez hozzajarult, hogy a 90
napnal kisebb késedelemmel rendelkezé addsok egy része
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53. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hitelek ardnydnak
alakuldsdban szerepet jdtszo tényezék
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I Portf6lié romlds/gyogyulds és dtsorolas komponens (90 napon tuli késedelem)

O Tisztitasi komponens

C—Allomanyi komponens

—— Az NPL ardnyanak valtozdsa

=== A 90 napon tul késedelmes hitelek aranyanak véltozasa

Megjegyzés: 2015 elsé negyedévében harom egyedi tétel is
jelent6sen mozgatta a nemteljesité hitelek aranyanak
valtozasat: az elszdmolas hatralékokat csokkentd, tovabba
hiteldllomanyt mérséklé hatdsa, valamint az Uj NPL definicié
kovetkeztében névekvé nemteljesité hitelek aranya. 2015
harmadik negyedévében Ujra 90 napon tuli késedelembe estek
az elszamoldssal érintett és korabban késedelmes szerz6dések.
Forras: MNB.

54. dbra: A 90 napon tul késedelmes hdztartdsi hitelek
ardnya és dllomdnya termékenként
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Megjegyzés: Bankrendszer és fioktelepek adatai. Forras: MNB.

55. dbra: A nemteljesitd hdztartdsi hitelek
értékvesztéssel valo fedezettsége
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O Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tul késedelmes hitelek)

4 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége

® Nemteljesits hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége

X Nemteljesit6, de 90 napnal kevesebb késedelemmel rendelkezd hitelek fedezettsége

Megjegyzés: Az egyedi fedezettségi tartomany a nagyobb
bankokat takarja. Forras: MNB.

ismét teljesitévé valt, mikozben a hiteldllomany dinamikus
bbvilése szintén csokkentbleg hatott a nemteljesitd hite-
lek aranyara. Utdbbi 0,5 szazalékponttal, mig el6bbi 0,8
szazalékponttal jarult hozza a rata mérséklédéséhez (53.
abra).

Valamennyi lakossagi hiteltermék esetében csékkent a 90
napon tul késedelmes allomany. 2018 végére minden ter-
mék esetében csdkkent a 90 napot meghaladé késedelem-
mel rendelkezd hitelek dllomanya és ardnya éves Gsszeve-
tésben (54. dbra). A jelzaloggal fedezett hitelek esetében
135 milliard forinttal csékkent a 90 napon tul késedelmes
allomany, azonban tovdbbra is ezen hitelek teszik ki a teljes
haztartasi, 90 napot meghaladdéan késedelmes allomany
kozel kétharmadat. Ezen belll a szabadfelhasznalasu jelza-
loghitelek birnak tovdbbra is a legnagyobb nemteljesité al-
lomannyal, amely 2018 végén 116 millidrd forint volt. A leg-
magasabb 90 napon tul késedelmes NPL arannyal rendel-
kez6 gépjarmuhitelek esetében 5 szazalékpontos mérsék-
I6dést kovetSen 18 szazalékra csokkent a nemteljesitési
rata. Az egyik legalacsonyabb arany a piaci kamatozasu la-
kashitelekre jellemzd (2,4 szazalék), ugyanakkor az egyik
legnagyobb volument is ez a szegmens képviseli (65 milli-
ard forint).

A nemteljesité haztartasi hitelek értékvesztéssel valé fe-
dezettsége stabil maradt 2018-ban. A 90 napot meghala-
doéan késedelmes haztartdsi hiteldllomany értékvesztéssel
vald fedezettsége 2018 végén 67 szazalékon allt, mig a tel-
jes nemteljesitd hiteldllomany esetében ez az arany stabi-
lan 55 szazalék volt (55. abra). A mutatd intézmények ko-
z0tti szérdsa kis mértékben, de fokozatosan sz(ikilt, igy a
legalacsonyabb és legmagasabb fedezettséggel biré ban-
kok rendre 54 és 86 szazalékos értékvesztést képeztek a 90
napon tul késedelmes portféliéra 2018 végén.

Az ,uj” késedelembe esések nagy aranyban a pénziigyi
vallalkozasoknal 1évs, 2010 el6tt folydsitott jelzaloghite-
lekhez kapcsolddnak. A Kézponti Hitelinformacios Rend-
szer (KHR) adatai alapjan 2018-ban mintegy 9 000 lakossagi
jelzaloghitel-szerz6dés (vagy ilyen szerz6désbél szarmazé
kovetelés) esett legaldbb 90 napos, a minimalbér 6sszegét
meghaladd késedelembe. Havi bontasban — marcius és
szeptember kivételével — a késedelembe esések szama a
400-800 darab kozoétti sdvban mozgott (56. abra). Atlago-
san havi 600 jelzdloghitelszerz6dés esett késedelembe,
melyeknek 40 szazaléka volt elsé késedelembe esés. E ké-
sedelmek jellemz6en nem az Uj hitelciklusban megkotott
hitelszerz6désekhez kothetbk: a késedelembe es6 szerzg-
dések 85 szazaléka 2010 el6tt keriilt folydsitasra és 54 sza-
kezelt kovetelés.

zalékuk pénzigyi vallalkozas 4ltal
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56. dbra: A 90 napon tuli késedelembe esett

jelzdloghitel-kévetelések szama 2018-ban
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Megjegyzés: A szerzGdéseket kezel6 intézmények szerinti
eloszlas a 2018. decemberi allapotot mutatja. A legalabb a
minimalbér 6sszegét eléré késedelmek szerepelnek az dbran.
Forras: KHR.

57. dbra: A késedelmes hdztartdsi jelzdloghitel-
kévetelések szamdnak vdltozdsa 2013 és 2018 kézott
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Forras: KHR, MNB.

58. abra: A 90 napon tuli késedelembe esett
személyihitel-kévetelések szama 2018-ban
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Megjegyzés: A szerzGdéseket kezel6 intézmények szerinti

eloszlas a 2018. decemberi allapotot mutatja. A legalabb a
minimalbér 0sszegét eléré késedelmek szerepelnek az dbran.
Forras: KHR.
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Madrciusban és szeptemberben a késedelembe esések
szama 1 800 és 1 250 darabra emelkedett, melyek 85 és 78
szazaléka ismételt késedelembe eséseket takart, zomében
pénzigyi vallalkozasok altal kezelt szerz8désekhez kotd-
déen. Ezek alapjan a két hdnap kiugrd késedelembe esései
vélhet8en a koveteléskezel6k ezen Ugyletek esetében si-
kertelennek bizonyult atstrukturaldsi torekvéseit tikrozik.

A késedelmes jelzaloghitelek tilnyomé részben mar nem
a bankrendszer t6kéjét és er6forrasait terhelik. A 90 na-
pon tul, a minimalbér 6sszegét meghaladdan késedelmes
jelzaloghitel-szerz6dések szama a 2013 végi 164 ezerrdl
2018 végére 109 ezerre csokkent (57. abra). Ebbél a hitel-
intézetek mérlegeiben 30 ezer, a pénzigyi vallalkozasoknal
pedig 79 ezer szerz6dés volt. Mig 2013 végén a vizsgalt ké-
sedelmes jelzaloghitel-szerz6dések 69 szazaléka a hitelin-
tézetek mérlegében volt, addig 2018 végére ez az arany 27
szazalékra csokkent.

A 2018-ban késedelembe es6 személyi hitelek tobb mint
90 szazaléka pénziigyi vallalkozasoknal volt az év végén.
2018-ban a fennallé személyi hitelek 3 szazaléka, 71 ezer
szerz6dés esett 90 napon tuli, a minimalbér 6sszegét meg-
haladd késedelembe, melynek 94 szizaléka pénzigyi val-
lalkozassal szemben fennallé tartozas volt (58. abra). A
pénzigyi vallalkozdsok késedelembe es6 szerz6déseinek
egyharmada tartozott koéveteléskezel6khoz. Januarban és
februarban 9000 és 12 500 személyi hitel esett késede-
lembe, mig kés6bb atlagosan 5 000 késedelembe esés tor-
tént havonta. A tavalyi év torlesztési elmaraddsainak 20
szazaléka nem elsé késedelembe esés volt. A késedelembe
esd személyi hitelek tulnyomd tobbsége (76 szazaléka)
2016 utani szerz6déskotés, ami a személyi hitelek rovidebb
futamidejébdl fakad.

A lakaspiaci folyamatok kedvezd hatasa kimutathato a fe-
dezetértékesitésekben. A bankrendszerben 6sszesen 4837
esetben tortént ingatlanfedezet értékesitésébdl valéd meg-
tériilés 2018 soran. Ennek kozel fele végrehajtasi eljaras ke-
retében torténd ingatlanértékesitést takar, melynek ara-
nya megndtt az ingatlanértékesitéseken belil az elmult ha-
rom évben (59. dbra). Ennek egyik valdszin( oka, hogy az
onkéntes értékesitések csak a kevésbé komplikalt esetek-
ben jelentenek megoldast. Egyrészt ugyanis a tobb hitele-
z8nek tartoz6 addsok esetében a biztositékkal nem rendel-
kez6k jogi eljarason keresztiil igyekeznek megtérilést el-
érni, ami a biztositott hitelezé megtérulésére is hatassal le-
het. Masrészt az 6nkéntes értékesités az adds egylttmiko-
dése esetén valdsithatd meg, és a korabbi évek onkéntes
értékesitései utan mar az egylttmdkodésre nem hajlandd
trendek

addsok keritlhetnek tdlsalyba. A lakdspiaci
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59. dbra: Az ingatlanfedezetbdl valo megtériilések
szdma és az dtlagos megtériilés a hitelintézetek és
pénziigyi vallalkozdsok dltal kezelt jelzdloghiteleknél
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Forras: MNB.
60. dbra: A lakossdgi jelzdloghitel-dllomadny hitelfedezeti

ardnydnak eloszldsa teljesités szerint
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Megjegyzés: A késedelmes hitelek a 90 napon tuli, a minimalbér
Osszegét meghaladd késedelemmel rendelkezd hiteleket

takarjak. Forras: KHR, MNB.

61. dbra: A négyzetméterdr vdltozds és a hitelfedezeti

ardny kapcsolata a késedelmes jelzdloghitelek esetén
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hozzajarultak ahhoz, hogy a végrehajtas soran értékesitett
ingatlanok az Onkéntes értékesitéshez hasonldan, piaci
aron cseréljenek gazdat, ugyanakkor a magasabb koltségek
miatt a hitelez6 megtériilése Gsszességében alacsonyabb.
A Nemzeti Eszkozkezel§ programjanak kifutasaval és a for-
galomképes ingatlanok dnkéntes értékesitési lehetdségé-
nek emlitett sz(ikilésével a jov6ben is fontos szerepe lehet
a végrehaijtasi eljarason keresztili megtérilésnek.

Jelentds kiillonbség mutatkozik a teljesit6 és a késedelmes
jelzaloghitelek hitelfedezeti ardnya kozott. A teljesits jel-
zaloghitel-allomany 88 szazaléka esetében a hitelfedezeti
arany (HFM) nem éri el a jelenlegi addssagfék-szabalyozas
felsd korlatjat (80 szazalékot), mig ugyanez a 90 napon tul,
a minimalbér 6sszegét meghaladdan késedelmes hitelek
allomanydnak mindossze 36 szazalékara igaz (60. abra). A
késedelmes hiteldllomany kozel felénél a HFM mutaté
meghaladja a 100 szazalékot (teljesit6knél ez az arany 4
szazalék), 11 szazalékanal pedig a 200 szazalékot is. Az el-
mult évek ingatlanpiaci fellendiilése nyoman a jelzaloghite-
lek egy része esetében a HFM mutatd javult, ami az adds-
sagrendezési eljarasokban, az ingatlanértékesitéseken ke-
resztlil nydjthatott segitséget az addsoknak.

A teriileti szempontbdl heterogén ingatlanpiaci élénkiilés
nem mindenhol tudott segiteni a nehéz helyzetben lIévé
jelzaloghitel-addsoknak. A magyarorszagi jardsok 26 sza-
zalékdban csokkent a megvaldsult tranzakcidk medidn
négyzetméterara 2008 és 2018 harmadik negyedéve ko-
z06tt, hat jdrasban az 50 szdzalékot is meghaladta a csokke-
nés mértéke (61. abra). Ezekben a romlé ingatlanpiaci ko-
ralményekkel jellemezhet6 jardsokban taldlhatd a 90 na-
pon tul késedelmes jelzdloghitelek fedezetét jelents ingat-
lanok 19 szazaléka, volumen alapon pedig 12 szazaléka. Az
olyan jarasokban, ahol az ingatlanpiac élénkilése az orsza-
gos atlagnal gyengébb volt, a nemteljesit6 hitelek hitelfe-
dezeti aranya is jellemz6en magasabb maradt. E jarasok 60
szazalékaban a median hitelfedezeti arany meghaladta a
100 szazalékot. A 2019 masodik felében indulé falusi CSOK
a programban megadott kistelepiléseken a lakasarak no-
vekedésével jarhat, ami a hitelfedezeti aranyokra is mér-
sékléen hathat.
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5. Jovedelem és t6kehelyzet: jelent6sen csokkent az
értékvesztés-visszairas eredményjavito hatasa

A hitelintézeti szektor 2018-ban nem konszolidalt adatok szerint 536 milliard forintos addzott eredményt ért el, ami 13,7
szdzalékos sajattéke-ardnyos jovedelmezdségnek (ROE) felel meg. A szektor 2018-as profitja 95,2 milliard forinttal ma-
rad el a 2017 végi rekordszintli eredménytél. A profitabilitds csGkkenésében a legnagyobb szerepet egyrészt az érték-
vesztés-visszairdsok kisebb mértéki (el6z6 évitél 119 millidrd forinttal elmaradd) eredményjavité hatdsa, mdsrészt a
mlikédési kéltségek 84 millidrd forintos emelkedése jatszotta, mik6zben a kapott osztalék is visszaesett. Pozitiv iranyba
mozdult el — els6sorban a névekvé dllomdnyok hatdsdra — a kamatjévedelem, valamint a jutalék- és dijeredmény ered-
ményhatdsa, mikézben a sajdt és vdsdrolt kbvetelések értékesitésének netto eredményét is tartalmazo egyéb eredmény
is emelkedett. A pénziigyi miiveletek eredményhatdsa nem vdltozott érdemben a 2017-ben realizdlt értékhez képest.

A hitelintézeti szektor tékeelldtottsaga tovabbra is magas, a visszaforgatott profit hatdsdt még nem tartalmazo konszo-
liddlt tékemegfelelési mutatd 16,1 szdzalék volt 2018 végén. A hitelintézetek mindegyike teljesitette a tékefenntartdsi
pufferrel egytitt 2018-ban érvényes 9,875 szdzalékos minimum elvdrdst. A t6kemegfelelést hosszabb idétdvon vizsgdlva
elmondhatd, hogy az a mérleg béviilése ellenére is stabil maradt, azaz a hazai bankok elegendé profitot forgattak vissza
a mikédésiikbe ahhoz, hogy mérlegiiket fenntarthatdan legyenek képesek névelni.

5.1. Az értékvesztés-visszairasok csokkenésével
a banki profit a fenntarthato szintje felé
konvergalhat

62. dbra: A hitelintézeti szektor éven beliil kumuldlt ered- A hitelintézeti szektor 2018-as eredménye elmarad az
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200 MrdFt MrdFt o egyedi szint(i adatszolgaltatasok alapjan 536 milliard forin-

600 - Egyedi adat: 535,6 Mrd Ft 600 tos, konszolidalt adatok alapjan pedig 646 milliard forintos
#Konszolidélt adat: 646,1 Mrd Ft

500
400
300
200
100

addzott eredményt ért el 2018-ban (62. dbra). Az elsé félév-
hez hasonldan a kumuldlt eredmény 2018 harmadik és ne-
gyedik negyedévében is elmaradt az el6z6 év azonos idsza-

katdl, 2018 végén a bankrendszeri profit 94,7 millidrd forint-

-100
-200
-300
-400
-500
-600

tal volt alacsonyabb a 2017 végi értéknél. A hitelintézeti
szektoron kivili pénzigyi vallalkozasok 2018-ban 83,1 milli-
ard forintos eredménnyel zartak, 78,3 milliard forinttal ha-
ladva meg az el6z6 év jovedelmét — elsésorban az értékvesz-

tés és kockazati céltartalék valtozasanak koszonhetSen. A
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Forras: MNB. profithatasénak is.

A hitelintézeti szektor jovedelmezdségi mutatdi a csokke-
nés ellenére is historikusan magasak voltak 2018 masodik
félévében. A hitelintézeti szektor 12 havi gordiild sajattéke-
aranyos eredménye (ROE) 2018 végén 13,7 szazalék volt,
ami 3,8 szazalékponttal marad el a 2017 végi kimagaslo sa-
jatt6ke-aranyos eredménytdl (63. dbra). Ez a szint a csokke-
nés ellenére tovdbbra is magasnak mondhaté mind histori-
kusan, mind nemzetk6zi Osszevetésben. A ROE
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63. dbra: A hitelintézeti szektor adozott 12 havi gérdiilé
ROE és ROA mutatdja, valamint a ROE kockdzatmentes
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Forras: MNB, AKK.

64. dbra: A hitelintézetek eloszldsa eszkézardnyos megté-

riilés szerint mérlegféésszeggel sulyozva
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65. dbra: A f6bb eredménykomponensek vdltozdsa 2017

és 2018 decembere kozott
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kockazatmentes hozamhoz képest mért prémiuma kozel
ugyanakkora, 13,4 sz4zalék volt 2018 végén a 12 havi disz-
kontkincstarjegy tovabbra is nulldhoz kézeli hozamszintjé-
nek készonhet6en. A ROE mutatééhoz hasonld tendencia fi-
gyelheté meg az eszkdzaranyos eredmény (ROA) alakulasa-
ban is, mely a 2017-es csucshoz viszonyitva 0,4 szazalék-
ponttal mérsékl6dott, igy 1,4 szazalék volt 2018 végén. A hi-
telintézeti szektoron kivili pénzigyi vallalkozadsok jovedel-
mezGségi mutatdi érdemben emelkedtek a rekordszintd
eredményiiknek megfelel6en: a ROE 27,3, mig a ROA 4,4
szazalékot ért el 2018 végén.

2018-ban joval kevesebb bank ért el kimagaslé eszkdzara-
nyos jovedelemezGséget, mint az el6z6 évben. A bankrend-
szer intézményeinek eszkdzardnyos jovedelmezdség sze-
rinti eloszlasat vizsgalva lathato, hogy 2017-ben kimagaslo
volt a 3 és 4 szazalék kozotti ROA mutatoval rendelkez6 ban-
kok mérlegf6osszeg-alapu aranya, elsGsorban a rendkivil
nagymértékd értékvesztés-visszairdsok kovetkeztében. Bar
2018-ban bankrendszeri szinten még mindig pozitivan,
2017-hez képest azonban sokkal kisebb mértékben jarult
hozza a jovedelmezdséghez a nettd értékvesztés kompo-
nens. Ennek kdvetkeztében 2018-ban mar alig volt kiemel-
ked6en magas, 3 szazalék feletti jovedelmez8séggel bird in-
tézmény, és érdemben nétt azon bankok aranya, melyeknek
a ROA mutatdja a 2 és 3 szazalék, illetve a 0,5 és 1 szazalék
kozotti kategdriaba esett (64. abra). Ezzel parhuzamosan a
veszteséges intézmények szdma kett6re csokkent, mely in-
tézmények eszkodzalapu piaci részesedése 0,6 szazalék ala
esett 2018 folyaman.

A banki eredmény csokkenésében a miikddési koltségek
romlasanak, illetve a kisebb mértékii értékvesztés-vissza-
irasnak volt jelentds szerepe. A bankrendszeri eredményre
a fébb eredménykomponensek kozil az értékvesztés-visz-
szairds 119 millidrd forintos csokkenésének és a mlkddési
koltségek 84 millidrd forintos emelkedésének volt a legje-
lentdsebb negativ hatdsa. Emellett azonban a kapott oszta-
|ék is visszaesett, részben a kiilfoldi lednybankokba ujra be-
fektetett profit miatt. A mikodési koltségek intézményi
szinten koncentralt ndvekedése a személyi jellegl rafordita-
sokhoz kdthetd.Y” Pozitiv irdnyba mozdult el a kamatjévede-
lem, a jutalék- és dijeredmény, illetve a sajat és vasarolt ko-
vetelések értékesitésének netté eredményét is tartalmazo
egyéb eredmény hatasa, mig a bankado és pénziigyi mive-
letek eredménye nem valtozott jelentGsen éves alapon (65.

17 Az egyik hitelintézet a 2018. évi IFRS attérés kovetkeztében a kordbbiakkal ellentétben a szolgaltatd kdzpont kéltségeit nem egyéb raforditasként,
hanem személyi jellegi kifizetésként mutatta be, ami igy az egyéb eredmény szintjét is ndvelte. Egy masik intézmény pedig egyszeri, rendkiviili bdnuszt

fizetett 2018 decemberében valamennyi alkalmazottjanak.
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66. dbra: A hitelintézetek mérlegf6dsszeg alapu eloszldsa

az eszkézardnyos netto értékvesztésképzés alapjdan
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Megjegyzés: A pozitiv értékek nettd értékvesztés-visszairast, a
negativ értékek pedig nettod értékvesztésképzést jelentenek.
Forrds: MNB.

67. dbra: Az eszk6zardnyos eredménytételek és hosszu
tavu dtlaguk kiilénbsége 2017-ben és 2018-ban
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1,5%

Egyéb eredmény Kamateredmény

Bankado J,.utalek- Ees
dijeredmény
Osztalék Pénziigyi miiveletek

eredménye

Ertékvesztés képzés

o - Miikodési koltségek
és visszairas

-@-2017 -®-2018

Megjegyzés: Az eredménykomponensek hosszu tavu atlagat
2002 juniusatol szamoltuk. A voros vonal a nullat jeldli. Forras:
MNB.
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abra). A kamatjovedelem szektorszintli emelkedése a ka-
matbevételek és -kiadasok egyidejli ndvekedése mellett va-
I6sult meg, azonban nem mindegyik intézményt érintette,
ugyanis mérlegf60sszeg-alapon a bankok mintegy 18 szaza-
léka esetében mérsékl6dott a kamatjovedelem. A netto ka-
matpozicid javuldsa elsésorban az dllomanyok béviiléséhez
kothet6. Az élénk hiteldinamika a jutalék- és dijeredmény
emelkedésében is jelent8s szerepet jatszott, ellensulyozva a
lakossagi allampapirok forgalmazasaért kapott jutalékok
csokkenését.

Visszaesett az eszkdzaranyos nettd értékvesztésképzés in-
tézmények kozotti szérasa 2017-hez képest. Mikdzben agg-
regalt szinten jelentGs volt a nettd értékvesztésképzés pozi-
tiv eredményhatdsanak visszaesése, tovabbra sem allapit-
haté meg egyértelm( trend az egyes intézmények érték-
vesztési stratégidjat tekintve. Az eszkbézaranyos értékvesz-
tés mértékének intézmények kdzotti szorasa mindazonaltal
jelent&sen csokkent az el6z8 évhez képest: a bankok mér-
legf66sszeg szerinti 64 szdzaléka esetében 0 és 0,25 szazalék
kozotti visszairasra kerilt sor (66. dbra). Az el6z6 évhez ké-
pest a teljes bankrendszer kdzel 59 szazaléka keriilt at ebbe
a kategdriaba. Eléretekintve tovabbi dtrendez6dés varhato
az értékvesztés-elszamolas intézmények kozotti eloszldsa-
ban: a visszairhaté értékvesztés kimeriilését kovetGen
ugyanis a bankok a hitelkockdazat varhaté fokozatos noveke-
désével parhuzamosan ismét veszteségre szamithatnak eb-
bél az eredménytételbdl.

Az eszkozaranyos kamatbevételek és -kiadasok jelentGsen
elmaradnak a hosszu tavu atlaguktdl. Amennyiben az esz-
koézaranyos eredménytételeket 2002 juniusatdl szamolt
hosszu tavu atlagukkal vetjiik 6ssze, a legnagyobb negativ
eltérést a kamatbevételekben és -kiadasokban lathatjuk. A
kett6 ereddjeként kapott eszkdzaranyos nettd kamatered-
mény — tovabbi enyhe évkozi csokkenést kovetben — 2018
végén tdbb mint 1 szazalékponttal marad el hosszu tavu at-
lagdtdl (67. abra). Mivel a kamatmarzsok elmdult években
megfigyelt fokozatos szlkilése részben az alacsony kamat-
kornyezethez kothets, egy emelked6 kamatkérnyezet po-
tencidlisan a kamatmarzs névekedését hozhatna magaval.
Azonban a valsag el6tti szinthez valé visszatérést egyéb id6-
kozben bekovetkezett piaci valtozasok (pl. a fokozodé ver-
seny és a babavaro hitelek hatdsa) érdemben visszafoghat-
jak. A nettd értékvesztésképzés eredményjavitd hatasanak
kifutasaval a szektor jovedelmezségében tovabbi mérsék-
|6dés varhato a hosszu tavon fenntarthatd, strukturalis szint
felé. A hitelintézetek egyéb forrasokat is kiaknazhatnak jo-
vedelmez&séglik fenntartasa, illetve novelése érdekében. A
régié bankrendszereivel vald 6sszevetés alapjan, illetve a
leghatékonyabb hazai hitelintézeteket tekintve megoldast
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jelenthet a m(ikodési koltségek szektorszintli mérséklése,
ami hatékonysagnoveld intézkedéseket igényel. Mivel azon-
ban a beruhazasok rovid tavon novelik a koltségeket, a hite-
lezés béviilése is fontos eszkdz a fenntarthaté profit nove-
lésének elGsegitésében.

68. dbra: A babavdro hitelek vdrhatd hatdsai a hitelinté- A babavaré kélcsénok szamos csatornan keresztiil befolya-
zeti szektor jovedelmére solhatjak a hitelintézetek profitabilitasat. A banki kamat;jo-

vedelemre 0sszességében negativ hatast gyakorolnak a ba-

bavaroé koélcsonodk abban az esetben, ha ezen hitelek kamat-

® Jelzgloghitelek kiszorita . . osocs .
vagy clotoricestése bevétele és a feladatok elldtasaért a bankoknak nyujtott
magasabb kamatu hitellel .. Loz 18 . , . . . .
o Magasabb kamatozdsi koltségtérités'® nem érné el a kiszoritott, illetve kivaltott
8lyi hi i ita m e . 7 . 7 7 el
4 eAfeladatok ellstdsdért it g vagy el6torlesztett banki termékek kamat-, jutalék- és dijbe-
= kapott koltségtérités 14 . . . P . .
S ° ¢ T vételét. Gyermekvallalas esetén ez a negativ hatas legin-
s : ) L © Magasabb THM-mel S . PR ‘s L . . s
S eHitelkockézat mérséklddése | rendelkezs jelzaloghitelek 2 kabb a személyi és a dragabb jelzdloghitelek kiszoritasakor
d Kiszorita . . . . . .
£ , sroritasa z jelentkezhet. A gyermekvallalds elmaraddsa esetén esedé-
° ® Allampapir vésarlasok dija & i , i ., i i
= kes 3 szazalékpontos kamatlabemelkedés az allomany egy
® Addicionalis részén mérsékelheti a veszteséget. Az eredményre poziti-
alloménybdéviilés . ) .
van hathat az allomany addiciondlis bévilése, valamint a
kockazati koltségek csokkenésén keresztll az allam kezes-
, ségvallaldsa is. Mindemellett felmerilhetnek olyan esetek
Forras: MNB. g Y !

amikor a kdvetkezd 6t évben gyermeket vallalé Ggyfelek a
kamattamogatast kihaszndlva a babavaré hitelt befektetési
célbdl (pl. dllampapir-vasarlas) igénylik, ami a bankok olda-
lan enyhe tobblet-dijbevételt is eredményezhet (68. abra).
Az MINB altal lefolytatott piacfelmérés alapjan a bankok 6sz-
szességében tovdbbra is kielégité jovedelmezdséggel sza-
molnak a 2019-es évre (5. keretes iras).

5. KERETES IRAS: A HAZAI BANKOK 2019-RE VONATKOZO UZLETI VARAKOZASAI ES AZ ALTALUK ERZEKELT LEGFONTO-
SABB KOCKAZATOK

Az MNB az idei, tizenkettedik ,,Piactudas” felmérése keretében kilenc nagy hazai kereskedelmi bankot keresett meg,
hogy kérdGives felmérés és személyes talalkozok révén megismerje a hitelintézetek idei évre vonatkozo lzleti elképze-
Iéseit, illetve a szektor ndvekedési kilatasairdl alkotott képiiket, valamint feltérképezze a hitelintézetek altal legfonto-
sabbnak itélt kockdzatokat.

A bankok koz6tt konszenzus volt a tekintetben, hogy a magyar gazdasag és a hazai bankszektor novekedési kilatasai
kedvezéek. A felkeresett piaci szerepl6k mindegyike sikeresen tuljutott mar a globdlis pénziligyi valsag altal okozott
nehézségeken. Varakozdsuk szerint a gazdasagi ndvekedés idén is dinamikusan béviil6 hitelezéssel parosul, aminek
koszonhet6en 5-10 szazalékkal n6het a bankszektor mérlegf6osszege, s tovabb emelkedhet a hitelpenetracié. A magyar
gazdasag azonban a bankok véleménye szerint mar kozeliti ciklikus cstcspontjat, ezért bar idén is er6s GDP noveke-
désre szamitanak, a jovében a ciklikus hatasok mar fékezhetik a névekedés lGitemét.

A kedvez6 makrogazdasagi helyzet és a tovabbra is alacsony kamatkornyezet elGsegiti a hitelezés boviilését a valla-
lati és a haztartasi szektorban egyarant. A felkeresett hitelintézetek névekvé hitelkeresletrél és er6s6dé hitelfelvételi
hajlanddséagrol szamoltak be a lakossagi szegmensben. A bankok a lakdingatlanok hitelezési piacanak tovabbi bévilé-

sére, valamint folytatédd ingatlanar-emelkedésre szamitanak, ami az igényelt hitelosszegek tovabbi emelkedését

18 A hitelintézeteket a rendelet szerinti feladatok ellatasdért az altaluk jogszertien folydsitott kdlcsonok dsszege utan 0,8%-os mértékd, a december
31-én fennalld dllomany utan februar 28-aig 0,3%-os mértékd koltségtérités illeti meg.
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vonhatja maga utdn. A csalddtamogaté intézkedések azonban érdemben befolyasolhatjdk a lakossagi hitelezés volu-
menét, amit emiatt a bankok nehezen tudnak el6rejelezni. A projekthitelezési szegmensben is fokozddo élénkiilés ta-
pasztalhatd, ami az er6s6d6 verseny révén alacsonyabb marzsokhoz vezethet. A bankok varakozasai szerint a vallalati
hiteldllomany szektorszinten 2019-ben is tobb mint 10 szazalékkal bévilhet, a KKV szegmensben 650-850 milliard fo-
rinttal n6het a kihelyezett hiteldllomany, mig a lakossagi hitelvolumen varhatéan 350-500 milliard forinttal fog nove-
kedni.

A piactudds felmérés eredményei a 2019-re jellemzé fontosabb 5 et Gy e A

bankok attorést értek el, és te-

kockdzatokrol
3,0 kintettel arra, hogy a valsag
Bankado tartds a ac . T
fg f . utan nyujtott hitelek mindsége
S 55 | ennmaradasa - o ) )
S ) e ohs ™ nagyon jo, a hiteldllomany di-
;8 o | kockdzat Talzottan alacsony P namikus bévilése tovabb ja-
£x ~ kamatkornyezet “4'SOKonjunktura vitja a bankok portféliéminé-
£ 2 visszaesése o B o
b5 § - - P ségi mutatdit. A bankok donté
3T ) tébbsége 2018-ban kiemelkedd
S & Ugyfelek fizetési , L «
= o > x ) sl s évet zart, és magasan az el6ze-
S R 1,0 - hajlanddsaganak Szigorodd téke és o i
23 romldsa ¢ A likviditasi szabalyok tes profitvarakozasok felett tel-
§ < a5 - Egyéb ”?‘:att slzuss,é.ge,s jesitett. A felkeresett hitelinté-
) 20208 ez < Zor alkalmazkodasigen .
N Portfoliétisztitas szabdlyozdsi geny zetek azonban 2019-ben! mar
= nehézségei kockazat ) iy
< 00 : . . . valamivel mérsékeltebb nyere-
(S b . . 1 4 .
@ 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,55 ségre szamitanak, f6ként az ér-
Hazai bankszektort fenyegetd kulcskockdzatok tékvesztés visszairdsok hatdsa-
Megjegyzés: A kérddives felmérés k sben a vdll doknak az 5 legfc bb kockdzatot kellett rangsorolniuk a szektor, illetve sajat nak kifUtésa mlatt A ,,PiaCtU—
intézményiik szempontjabol. A szektort fenyegets kockdzatok ében a hitelintézetek it mérlegfé6sszeg alapu piaci

részesedésilkkel silyoztuk. Forrds: MNB. das” felmérés keretében ka-

pott valaszok alapjan a bank-
szektor 2019. évi addzas el6tti eredménye varhatdéan 450-500 milliard forint lesz, ami 10-12 szazalék feletti sajattéke-
aranyos megtérilést jelent. A bankok stratégiajaban egyre hangsulyosabb szerepet kap a digitalizacio, ami nemcsak a
termelékenység és a hatékonysag novelésének elengedhetetlen eszkdze, hanem nélkilozhetetlen a munkaeréhiany

leklizdésében is.

A felkeresett hitelintézetek valaszai alapjan 6sszesitettiik a bankrendszer miikédésére leginkabb veszélyt jelenté koc-
kazatokat, mely alapjan az el6z6 évitdl tobb tekintetben eltéré kockazati térkép rajzolodott ki. Szembe6tls, hogy a
korabbi évek szektorszinten egyik legjelentGsebb kockazata, a portféliotisztitassal kapcsolatos nehézségek idén mar
egyaltaldan nem szamitanak szignifikans kockazatnak. 2019-ben a bankok szektorszinten a legfenyegetébb kockazatok
kozé sorrendben a kiils6 konjunktura visszaesését, a bankado tartds fennmaradasat, a szigorodo téke és likviditasi sza-
balyok miatt szlikséges alkalmazkodasigényt, a tulzottan alacsony kamatkornyezetet, az egyéb szabalyozasi kockazato-
kat és az ligyfelek fizetési hajlanddsaganak romlasat soroltak. Ugyanakkor, intézményi szinten a hitelintézetek erGsebb
kockazatnak érzik a bankadd tartés fennmaradasat a kiils6 konjunktura visszaesésénél. A likviditdsi szabalyok miatt
szlikséges alkalmazkodasigény és a tulzottan alacsony kamatkornyezet, valamint az egyéb szabdlyozasi kockazatok és
az Ugyfelek fizetési hajlanddsaganak romldsa esetében is felcserélédott a sorrend, amikor a bankok sajat intézményiik
szempontjabol értékelték a kockazatokat. A portfélidtisztitas nehézségeinek megitélésében azonban nincs eltérés, azt
a megkérdezettek idén mar mindkét szempontbdl kevésbé jelent6s kockazatnak minésitették.
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69. dbra: A bankrendszer konszoliddlt TMM mutatdja
% %

2014.1.
2016. 1.
2017.1.
2018.1.
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Az évkozi nyereség figyelembe nem vehetd része
[@Szabad t6ke

il pillér

B Kombinalt puffer

. pillér

—-Az eszk6zok dtlagos kockazatossaga (jobb skala)

Megjegyzés: A kombinalt tékepuffer tartalmazza a t6kefenntar-
tasi (CCB), az anticiklikus (CCYB), a rendszerkockazati (SRB), il-
letve a rendszerszinten jelentds intézmények tékepufferét
(OSII). Forras: MNB.

70. dbra: A TMM mutato szamldléjanak és nevezGjének

vdltozdsa nemzetkdzi 6sszevetésben
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Megjegyzés: A buborékok mérete a TMM mutatdk szintjével ard-
nyos. Ciprus és Esztorszag kiugré értékeik miatt, Finnorszag pe-
dig adatok hianyaban nem kerlt fel az abrara. A keret elGbbi két
orszag tengelyek szerinti értékét (X és Y), illetve bankrendszereik
TMM (Z) szintjét tartalmazza. Forras: EKB CBD.

5.2. A t6kemegfelelési mutatd az eszkdzok bé-
viilése miatt enyhén mérséklédott

A hazai bankrendszer konszolidalt t6kemegfelelése to-
vabbra is erds. A konszolidalt t8kemegfelelési mutato
(TMM) a 2017 végi 18,4 szazalékos szintjéhez képest 2018
folyaman 16,1 szazalékra csokkent. Az évkozi nyereséget is
figyelembe véve a TMM 18,9 szazaléknak felelt volna meg
2018. december végén (69. dbra), ami tovabbra is stabil t6-
kehelyzetrdl tanuskodik. A TMM csokkenése a teljes kocka-
zati kitettségérték mintegy 12,4 szadzalékos emelkedése
mellett valdosult meg. A kockazattal sulyozott eszkdzok
mérlegf66sszeghez viszonyitott ardnya az els6é féléves
enyhe mérséklédést kbvetGen visszatért a 2017 végi mint-
egy 60 szazalékos szintjéhez, vagyis az eszkozok atlagos
kockazata stagnalt éves Gsszevetésben.

A magyar bankrendszerhez hasonléan a régié tobbi orsza-
gara is jellemz6 volt a kockazattal sulyozott eszkdzok és a
szavatolo t6ke egyidejii expanzidja. Bar 2015 és 2018 har-
madik negyedéve k6zott az Eurdpai Unid valamennyi orsza-
gaban legfeljebb 3 szazalékpont kozeli valtozas tortént a
bankrendszer tékemegfelelési mutatdjaban, a mutatdk
szamlaldjaban és nevezGjében jelentésebb elmozduldsok
kovetkeztek be. A legtobb bankrendszerre jellemzé volt,
hogy a teljes kockazati kitettségérték bbévilése a téke na-
gyobb mértékld novekedésével, esetleges zsugorodasa pe-
dig a t6ke kisebb mérték(i csokkenésével parosult (70.
abra). EIGbbi orszagok esetében tehat elmondhatd, hogy a
bankrendszeri mérleg béviilése nem a tékeattétel emelke-
dése mellett ment végbe. A teljes kockazati kitettségérték
egyben rendszerint igazodott a mérlegf66sszeg azonos ira-
nyu valtozasahoz, vagyis nem volt jellemzd, hogy a vizsgalt
bankrendszerek jelentésen novelték volna atlagos kocka-
zatukat. A hazai bankrendszer t6kemegfelelése 2018 har-
madik negyedévének végén — enyhe pozitiv és negativ ki-
lengéseket kovet6en — visszatért 2015. szeptember végi
szintjéhez, a mutatd szamlaldjanak és nevezGjének emel-
kedését tekintve pedig a kornyez6 orszagokhoz sorolhato a
nemzetkozi konszolidalt adatok szerint. Ezzel szemben a
kockazati kitettség mérsékl6dése elsGsorban a mediterran
orszagokra volt jellemzé.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2019. MAJUS | 45



MAGYAR NEMZETI BANK

6. Hatékonysag: a digitalizacid, a pénzigyi mélyilés és

a konszolidacio révén n6het az eredményesség

A mlikédési kéltségek a szektoron beliil koncentrdltan emelkedtek az el6z6 évhez képest. A névekedés leginkdbb a sze-

mélyi jellegli raforditdsokhoz kéthetd, melyek részben egyszeri hatdsok, részben pedig a nemzetkézi szamviteli sztender-
dekre (IFRS) vald dttérés kdvetkeztében emelkedtek. A bankrendszer hatékonysdgi mutatdi igy enyhén romlottak 2018-
ban, és nemzetkézi 6sszevetésben a hazai bankrendszer tovdbbra is a sereghajték kézé sorolhato a kéltséghatékonysdg

tekintetében. A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak javitdsa kiemelt szerepet jatszhat a kévetkezs években a

banki profitabilitds fenntarthatd névekedésében. A miik6dési kéltségek relativ szintjének mérséklédése érdekében sziik-

ségesnek tartjuk (1) a pénziigyi kézvetités mélységének tovdbbi névekedését, (2) a digitalizdcio tovabbi terjedését, vala-

mint (3) a bankok kéz6tti konszoliddcio felgyorsuldsdt.

71. dbra: Az EU-s orszdgok miik6dési kéltsége az 6sszes
eszkéz és a jovedelem ardnydban, 2018. Il. negyedév
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Megjegyzés: HU* a kilfoldi lednybankok és a miikodési koltségek
kozé sorolt bankadd nagysaga nélkili jovedelemaranyos miko-
dési koltségeket mutatja, az eszkdzardnyos miikodési koltségek-
bl pedig a tranzakcids illeték koltségekre gyakorolt hatdsat is ki-
szlirtlk. Forras: EKB CBD.

72. dbra: A pénziigyi mélység és a miikédeési kltségek
eszkdzardnyos szintje kézétti kapcsolat
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Mlikédési kbltségek az dsszes eszk6z ardanydban (2018. 111, %)

Megjegyzés: HU* a kiilfoldi leanybankok és a miikodési koltsé-
gek kozé sorolt bankadd és tranzakcids illeték nagysaga nélkiili
értéket mutatja. Forras: MNB, EKB.
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6.1. A hazai bankok tovabbra is alacsony haté-
konysaggal miikodnek

A miikodési koltségek eszkdzaranyos nagysaga kiemelke-
déen magas eurdpai 6sszevetésben. A hazai 12 havi gor-
diilé eszkdzardnyos mikodési koltségek 3,2 szazalékot ér-
tek el 2018 harmadik negyedévében konszolidalt adatok
alapjan. Egyes hazai bankok esetében a miikodési koltsé-
gek magukban foglaljak a kilfoldi érdekeltségek, a bank-
ado, valamint a tranzakcids illeték hatdsat is: e tételektdl
tisztitva a mutatoét 2,5 szazalékos értéket kapunk. A mako-
dési koltségek eszkdzardnyos mértéke a személyi rafordi-
tdsok novekedése miatt emelkedett a 2017-es évhez ké-
pest, de ebben egyszeri hatasok is szerepet jatszottak (egy
jelent6sebb bank altal fizetett kiemelt bénusz, illetve IFRS-
re torténd attérés). Az eurdpai bankrendszereket 6sszeha-
sonlitva a hazai bankrendszer m(ikodési koltsége a masodik
legmagasabb. A 12 havi gordild jévedelemaranyos miko-
dési koltségek 55,9 szazalékot tettek ki, ami a kiemelkedd
eszkdzardnyos mikodési eredménynek koszonhetben az
unids rangsor kézépmezényének felelt meg (71. abra). E
mutatdékbdl kiindulva a hatékonysdg javulasa harom kiilén-
b6z6, de egymast nem kizaré modon torténhet: a koltségek
csOkkentése révén, az eszkozok (hitelek) novelésén keresz-
tul, valamint a bevételek novelésével.

A hatékonysag novelésében érdemi szerep juthat a hitel-
penetracié novekedésének. A kéltséghatékonysag jelentd-
sen novelhetd, ha a bankrendszer adott mértékd eréforra-
sok felhasznaldsa mellett nagyobb eszkozallomanyt tart
fenn. Az eurdpai bankrendszerek példaja azt mutatja, hogy
a koltséghatékonysag a nagyobb pénziigyi mélységgel ren-
delkez8 orszagokban jellemz&en magasabb, kdszonhetGen
a nagyobb mérethatékonysagnak (72. abra). Az eszkozéllo-
many bévilésére jelentds tér all rendelkezésre Magyaror-
szagon, ugyanis a hazai bankrendszer a GDP-aranyos
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73. dbra: A DESI és az MINB BVI banki digitalizdcios alpil-
lére k6zotti 6sszefliggés
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Az MINB Bankrendszeri versenyképességi indexének Banki
digitalizdciés alpillére (2014-2016, pont)
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Megjegyzés: Az MNB BVI Banki digitalizacids alpillérének muta-
toi kozott szerepelnek az internetes bankolast hasznaldk aranya,
a digitalis fizetést végzék vagy kapdk aranya, a mobiltelefonos
fizetést végzGk aranya és az internetes fizetést végzék aranya. A
DESI kompozit index a haldzati 6sszekapcsoltsag, a human téke,
az internetes szolgaltatasok hasznalatanak, a digitalis technold-
giak integraltsaganak, valamint a digitalis kozszolgaltatasok
szintjét foglalja magdban. Forras: MNB, EKB CBD, Eurostat, WB,
DESI.

74. abra: Technoldgiai jellegli kiaddsok az Gsszes kiadd-
son beliil egyes bankokndl
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Megjegyzés: Adatfeldolgozdssal, szamitégépekkel, szoftverrel,

informacids rendszerekkel és telekommunikacidval kapcsolatos
kiaddsok. Az abran megjelenitett amerikai bankok mérlegf6osz-
szegik alapjan a 10 legnagyobb egyesiilt dllamokbeli bank kozott
talalhatdéak, mig a bemutatasra kerilé eurdpai bankok a 40 leg-
nagyobb eurdpai bank kozott szerepelnek mérlegféosszeg-ara-
nyosan. Forras: S&P.

hiteldllomany tekintetében jelenleg unids szinten az egyik
sereghajténak szamit. A hitelpenetracio kévetkezd évek-
ben varhatd tovabbi bévilése igy megfelel6 alapot bizto-
sithat a hatékonysag ndvekedéséhez. Az ligyfélbazis széle-
sitése mellett a m(ikodési koltségek relativ nagysagat az at-
lagos hitelosszegek ndvekedése is kedvez6en befolyasolja.

A digitdlis szolgaltatasok népszeriisége és a hozzajuk ko-
t6do altalanos készségek kozott erds kapcsolat mutatko-
zik.?® Az Eurdpai Bizottsag Digitalis Gazdasag és Tarsadalom
Indexe (DESI), amely unids viszonylatban vizsgalja az orsza-
gok digitalis fejlettségét, jelents korrelaciét mutat az MNB
Bankrendszeri Versenyképességi Indexének banki digitali-
zacios alpillérével. A legmagasabb korrelacio —kozel 94 sza-
zalék —a DESI Human t6ke komponensével figyelhetd meg,
amely tobbek kozott az altalanos internet-haszndlatot, az
alapvetd digitélis készségeket és az IT szakemberek szamat
integrdlja egy mutatoba (73. abra). Az eredmények a digi-
tdlis banki szolgdaltatasok elterjedtsége és az altalanos digi-
tdlis fejlettség erds, Osszetett kapcsolatardl tanuskodnak.
Bar Magyarorszag relativ lemaraddst mutat az emlitett te-
rileteken, a hitelintézetek a meglévé kompetencidkra
épitve fejleszthetik digitalis infrastruktarajukat, ezzel ja-
vitva a koltséghatékonysagot és megteremtve a lehet6sé-
get a jovedelmezGség jovSbeni ndvekedésére. Az altalanos
digitalis készségekkel vald 6sszefliggés azonban arra is ra-
mutat, hogy a banki digitalis fejlesztésekkel parhuzamosan
a bankrendszeren kivili digitalizacio is elengedhetetlen a
versenyképesség jelentds javulasahoz.

A miikodési raforditasok magas szintjéhez atmenetileg a
digitalizacidhoz sziikséges IT beruhazasok koltségei is hoz-
zajarulnak. Az utébbi években a FinTech cégek egyre job-
ban teret nyertek bizonyos banki szegmensekben (példaul
2016-ban Svédorszagban a fogyasztasi hitelek piacan a ki-
hivék részesedése mar meghaladta a tradicionalis banko-
két).?° A bankok az tizleti modellek és stratégidk tekinteté-
ben az alkalmazkodas széles tarhazat alkalmazzak (FinTech
inkubatorok létrehozasa, FinTech cégekkel egyuttmUiko-
désben torténd termékfejlesztés, de sajat termékek 6nalld
fejlesztése is jellemz8). Az EBA adatai?! szerint az eurdpai
bankok 60 szazaléka tervezi ndvelni FinTech befektetéseit
és a bels6 FinTech fejlesztésekre koltott IT kiaddsokat is,
mindez azonban tovabbi kiaddsnovekedést jelent. Az inno-
vacios torekvéseket jol tiikrozi, hogy a technoldgiai jellegl
kiadasok igen magasak és az elmult id6szakban még néttek

is az eurdpai bankokndl (74. abra). Az elérhet6 adatok

19 A témaval mar korabbi jelentéstinkben is foglalkoztunk, Id. Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés, 2018. november.

20 McKinsey & Company (2016) https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-fintech-conference-persentation-mckinsey-czimer-balazs.pdf

21 EBA Risk assessment of the European banking system, 2018 december.
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75. dbra: A vdlsdgot kévetéen megvaldsult banki tranzak- alapjan egyes magyar bankcsoportok esetében az IT kolt-

ciok ségek igazgatasi koltségeken beliili aranya az eurdpai ban-
kok esetében is megfigyelhets 9-15 szazalékos szinten volt
2017-ben. A FinTech cégek térnyerését az EU-szintl PSD2
iranyelv is tdmogatja, melynek hazai implementaciodja ha-

Hitelintézeti mérlegf66sszeg

—— taridére megtortént (6. keretes iras).

Van még tér a hatékonysagot novel6 konszolidacidora a
hazai bankok esetében. Egy bank felvasarlasa vagy intéz-
mények egyesilése esetén az 6sszeolvadd vezeti struk-
tura, egyes koltségek (pl. marketing) illetve a szolgaltatasok

Jelentésebb
tranzakcidk
7,9 ezer mrd Ft

biztositdsa érdekében fenntartott fizikai és humantéke ra-
cionalizdldsa érdemben csokkentheti az eszkdzaranyos

'<°t",51°"da;€‘ét koltségeket. Amennyiben az elmilt évek bankrendszeri
dmogatd
tranzakciok M&A aktivitasat és a meglévs intézmények szamat vizsgal-

Megjegyzés: A konszolidacidt tamogato tranzakcidk kozé az in- juk, a szektor — mintegy 40 ezer milliard forintos — mérleg-

tézmények, illetve portféliok 6sszeolvadasaval jaré tranzakcio- f60sszegének aranyaban nem térténtek jelentds Iépések
kat soroltuk. Forras: MNB. (75. abra). Tovabbra is érdemi potencidl azonosithatd igy
abban, hogy a bankrendszer hatékonysagat a jelenlegi piaci

szerkezet racionalizalasa révén novelje.

6. KERETES (RAS: A PSD2 IMPLEMENTACIOJA MAGYARORSZAGON

A belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatdsokrdl sz6lé (EU) 2015/2366 iranyelv (PSD2) hazai jogba térténd atiiltetése —
hataridére — 2018. janudr 13-ra megtortént, igy ett6l az id6ponttél Magyarorszagon is alkalmazni kell a PSD2 elGira-
sait. Az iranyelv legnagyobb Ujitasa, hogy szabalyozott szolgaltatasok kézé emelt olyan kordbban mar |étezé szolgalta-
tdsokat, amelyek széleskor( elterjedése alapvetéen megvaltoztathatja a mindennapi bankoldst. Ezen szolgaltatasok a
fizetés-kezdeményezési és szamlainformacids szolgdltatas. Azon szolgaltatékat, amelyek ilyen szolgaltatasokat nyujta-
nak harmadik fél szolgaltatonak, az angol third party provider révidités nyoman TPP-nek nevezziik, mivel a hagyoma-

nyos szamlavezetd pénzforgalmi szolgaltaton és Ggyfelén kivil allé harmadik szerepléként ékelddik be a felek kozé.

A szamlainformacids szolgaltatas keretében a TPP hozzaférhet az ligyfél fizetési szamlajan tarolt adatokhoz (pl. ter-
helések, jovairasok vagy a kdzlemény rovat), majd ezen adatok Osszesitésével nyujthatja a szolgaltatasat, pl. un. sze-
mélyes pénziigyi menedzsment (personal finance management — PFM) applikaciot tehet elérhet6vé az tigyfelei részére.
Ezen applikaciok segitik az Ugyfeleiket a napi pénziigyek intézésében, vagy egy hiteligényléshez kapcsolddo hitelbirala-
tot tehetnek kényelmesebbé azdltal, hogy a hitelminGsitéshez sziikséges, a fizetési szamla forgalma alapjan kinyerhetd
adatokat kozvetlentl megkildik a hitelt nydjté pénzigyi intézménynek.

A fizetés-kezdeményezési szolgaltaton keresztiil az ligyfél fizetési megbizast adhat, amely megbizast a szamlaveze-
tGje ugy teljesit, mintha azt kozvetleniil neki adtak volna meg. Ezen szolgaltatas keretében pl. egy applikacion keresz-
tul adhat az tgyfél fizetési megbizast barmely fizetési szamlaja terhére. Tobb leend6 TPP érdekl6ddtt mar az MNB-nél
fizetés-kezdeményezési és szamlainformacios szolgaltatasok engedélyezési- és bejelentési eljarasok részleteivel kap-
csolatban, azonban jelenleg az MNB kizarélag szamlainformdcids szolgaltatasok kapcsan folytat bejelentési eljarasokat.
Mindezidaig két szamlainformacids szolgdltaté nyilvantartasba vétele tortént meg, amely egyuttal eurdpai Utlevelet is
jelent ezen szolgaltatok szamdra.

Az iranyelv elGirasainak megfelel6en a TPP-nek, az ligyfélnek és a szamlavezet6nek biztonsagos adatatviteli kapcso-
laton keresztiil kell kommunikalniuk egymassal, amely adatatviteli kapcsolatra vonatkozo részletes elGirdsokat a 2019.
szeptember 14-t6l alkalmazandé (EU) 2018/389 felhatalmazason alapulé bizottsagi rendelet (SCAr.) hatarozza meg. Az
SCAr. elGirdsai alapjan a szamlavezetGnek elérhetévé kell tennie egy alkalmazasprogramozasi interfészt (application
programming interface — API), amelyen keresztiil a kommunikacié a TPP és a szamlavezet6 kdzott megvaldsulhat. Az
APIl-kat tesztelési célbdl 2019. marcius 14-ig kellett elkésziteniilik a szamlavezetGknek. Az MNB szamara elérhetd infor-
macidk alapjan minden lakossagi és véllalati Gzletagban jelentGs hitelintézeti pénzforgalmi szolgdltatd eleget tett az
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SCAr.-ben elGirt API kozzétételi kotelezettségének, néhany kisebb piaci szereplé azonban még nem végzett az ehhez
szlikséges fejlesztésekkel.

AP alapd infrastruktira A TPP-k megjelenése és varhato elterjedése
PSD?2 elétt PSD2 utan nagymértékben alakithatja at a pénziigyi
szolgaltatok jelenlegi miik6dését, nemcsak
lakossagi, hanem vallalati oldalon is. A PSD2
tdmogatdasaval megjelent nyitott bankolds —az

Harmadik fél szolgaltat6 (TPP) . A . q q ,
open banking, vagyis a hagyomanyos hitelinté-

------ -=-= zeti szerepl6knél elérhetd adatvagyon hitelin-

Felhasznali tézeteken kivili felhaszndlhatésaga — szdmos

interfész

Felhasznaloi
interfész

lehetGséget rejt magaban és jelentds atalaku-
last hozhat a fogyasztok és a vallalkozasok éle-

Ugyﬂ?l fIZ’(?tESI Ugyf?l flzigte5| tében.
szamldja szamldja
© _ _ _ _Peénzforgamiszolgaltate y L _ _ _ _ _ _ _ _ ___ _ Pénzforgalmiszolgaltats | A PSD2 masik jelentds Ujitasa az un. er6s ligy-
e . fél-hitelesités kotelez6 hasznalatanak 2019.

szeptember 14-t6l torténd elGirasa, amely az eurdpai jogalkoto valasza az internetes fizetések elterjedése kovetkezté-
ben megnovekedett online térben elkdvetett visszaélések szamanak emelkedésére. Ezen hitelesitési eljaras soran a
pénzforgalmi szolgaltatonak az tigyfelek hitelesitését legalabb két kiilonb6z6 kategdriaba sorolhato hitelesité elem fel-
haszndldsaval kell elvégeznie, és ezen elemeknek egymastdl fliggetleneknek kell lennilik. Egy hitelesitési elem az isme-
ret (csak az tgyfél altal ismert informacid), a birtoklas (csak az igyfél altal birtokolt dolog) vagy a bioldgiai tulajdonsag
(az ugyfél jellemzéje) kategdriajaba sorolhato.

Az SCAr. részletes szabalyokat ad a hitelesitési eljarasokra, tovabba az erés ligyfél-hitelesités lebonyolitasi folyamatara.
Ezen tulmen&en meghatdrozza azon eseteket, amelyekben a pénzforgalmi szolgaltatd mentesiilhet az erés tgyfél-hi-
telesités kotelezd alkalmazasa aldl. llyen eset lehet pl. a kisdsszegli érintéses fizetés, avagy a fizetési megbizasok biz-
tonsagos vallalati fizetési csatorndkon térténd benyujtasa.
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7. Piaci és banki likviditas: a hitelintézeti szektor likvi-
ditasi helyzete tovabbra is stabil

A hitelintézetek forrdsszerzése szempontjabdl fontos révid hozamok tovabbra is alacsony szinten tartézkodnak. A hosszu
hozamok tekintetében az elmult id6szakban csékkenés volt megfigyelhetd, igy a magyar tizéves dllampapirpiaci hoza-
mok utolérték a lengyel hozamokat. A magyar hitelintézeti szektort tovdbbra is likviditdsbdség jellemzi, a likviditdsfede-
zeti mutato (LCR) magasan a szabdlyozoi elGirds felett tartézkodik, annak ellenére, hogy az LCR szerinti magas minéségii
likvid eszk6z6k enyhén mérséklddtek a jegybankndl tartott likviditds sziikiilése miatt. A szektor dllampapir-dllomdnya
kismértékben névekedett, eszk6zardnyosan megkézelitve a 28 szdzalékot. A lakossdgi és vdllalati latra szd16 betétdllo-
madny tovabb emelkedett és elérte a mérlegf66sszeg 40 szdzalékat, ami azonban régids 6sszehasonlitdsban nem kiemel-
kedéen magas. A hitelintézetek forinttal szembeni dtlagos nettd devizaswap-dllomdnya a vizsgdlt id6szakban kézel har-
maddval csékkent a devizabetétek névekedésével pdrhuzamosan, de a szektor tovabbra is netté devizaszerz pozicioban

van.
76. dbra: A révid hozamok alakuldsa 7.1. A révid hozamok valtozatlanul alacsony
% %
1 Lo szintje mellett enyhén csokkentek a hosz-
13 + 0,8 ,
szu hozamok
11 4 r 06
9 | | o, Alelentésben vizsgalt id6szak soran a rovid hozamok ala-

csony szinten maradtak. A hitelek drazasa tekintetében ki-

71 L o2
5 1 H‘ “L_ 0o €melt, referenciakamatként alkalmazott 3 hénapos BU-

i S
P EE Y ) A \_ry,_r'_ _____ L 0 BOR 2018. julius végéhez képest 1 bazispontot csdkkent,
1] igy 15 bazispont volt 2019. februar végén (76. dbra). A 3

0,4
1 N Js w2 £ 5§ § £ 3 hénapos DKJ referenciahozam a tavaly év végi negativ tar-
wmoHwammv\wm;’aﬁﬂqg?a‘%‘u“_’
8855558888885 38 8 « 28839 tomanybdl év elejére pozitivra valtott, februar végén a
S8 5 8 &8 8 g . . . .

~ benchmark jegyzés 0,12 szazalékot tett ki, de volt olyan

——3 hdénapos BUBOR — 3 hdnapos DKJ hozamok . » i i L, .
~ — O/N kamatfolyos6 - als6 O/N kamatfolyos - fels§ februdri aukcid, ahol atlagosan 0,02 szazalékért jutott for-

Forras: AKK, MNB. rashoz a Magyar Allam.

77. dbra: A hozamgérbe alakuldsa nemzetkézi 6sszeha- A magyar allampapirpiaci hozamgdrbe a legmeredekebb

a régidban. A tartésan laza monetaris kondicidk fennma-

sonlitdsban

35 % % s raddsaval a hazai révid hozamok a cseh és a lengyel szin-
20 | | 20 teknél jéval alacsonyabbak, mig a hosszu hozamok illesz-
2s | | s kednek a régios szintekhez (77. dbra). 2018. julius vége 6ta
mintegy 32 bazisponttal csokkent a 10 éves magyar allam-
*7 | > papirpiaci hozam és igy 2,9 szazalékot tett ki marcius vé-
# [+ gén, hasonldan a lengyel 10 éves allampapirpiaci hozam-
¥ [ hoz. A régiot tekintve a vizsgdlt id6szakban minden orszag-
%31 o8 ban csokkentek a hosszi hozamok, ami elsésorban a glo-
00 00 balis novekedési kockazatokkal kapcsolatos félelmek eré-
031 | ®°  sédésének és a Fed mérlegleépitésének tekintetében va-

Lo s . - = = 1o tosabba vald irdnymutatasnak az eredménye.
[ HUYTDsibrés —HU —Cz —PL —sL —DE —Us | A bankok hosszt forrasszerzésének koltsége kozelebb ke-
Megjegyzés: 2019. marcius 26-i dllapot. Forras: Bloomberg. riilt az dllamhaztartas finanszirozasi kéltségéhez. A Mo-

netdris Tanacs 2018. szeptemberi dontésének megfele-
I6en 2018 végével kivezetésre keriilt a monetdris politikai
célu kamatcsere ligylet (MIRS), valamint a jelzaloglevél-va-
sarlasi program (JVP). A hosszU hozamokra haté jegybanki

50 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2019. MAJUS



PIACI ES BANKI LIKVIDITAS: A HITELINTEZETI SZEKTOR LIKVIDITASI HELYZETE TOVABBRA IS STABIL

78. dbra: A jelzdloglevelek és BIRS fixingek feldrai az azo-
nos futamideji dllampapirpiaci hozamokhoz képest
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Megjegyzés: A jelzéloglevelek esetében a BMBX index 3 és 5 éves
valtozatat hasznaltuk fel. A keretes szdmok az 5 éves referencia-
kamatok nomindlis hozamszintjeit jel6lik. Forras: MINB, BET.

79. dbra: A hitelintézetek LCR alapu likvid eszkdzeinek

alakuldsa
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B Készpénz
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Forras: MNB.

80. dbra: Az egyes intézmények LCR szintjeinek mérleg-
fb66sszeg-ardnyosan sulyozott eloszldsa és a bankrend-

szeri LCR mutato alakuldsa
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A Bankrendszeri LCR mutato (jobb skala)

Forras: MINB.

programok leallasdval a hosszu lejaratu és rogzitett kama-
tozdasu eszkozok fedezése szempontjabdl kiemelt jelentd-
ségl IRS és jelzaloglevél-hozamok is kozelebb keriltek az
azonos futamidejd allampapirpiaci hozamszintekhez (78.
abra). Legjelent6sebb mértékben az 5 éves futamiddén
vesztettek hozamel6nyikbél a banki forrasszerzés szem-
pontjabdl jelentds jelzaloglevél és kamatswap Ugyletek az
allampapirpiaci hozamokhoz képest. Az 5 éves kamatswap
lgyletek hozamel&nye 19 bazispont volt 2019. marcius vé-
gén, mig az atlagos jelzdloglevél-hozamok 2 bazisponttal
meghaladtdk az allampapirpiaci referenciakamatot. A
2018. julius végi szintjéhez képest az 5 éves jelzaloglevél-
hozam 29 bazisponttal, a BIRS kamatjegyzések 15 bazis-
ponttal csokkentek 2019. mdrcius végéig, elsGsorban a
nemzetkdzi folyamatok hatdsara.

7.2. Enyhe csokkenést kovetSen is megfeleld a
hitelintézetek likviditasi helyzete

A magas mingségi likvid eszk6z6k hitelintézeti alloma-
nya cs6kkent. A magas mindségl likvid eszkdzok alloma-
nya - melyek egy likviditasi sokk esetén a nettd kiaramlas
fedezetéil szolgdlnak — 520 millidrd forinttal csokkent
2018. julius végéhez képest, és 7924 milliard forintot tett
ki 2019. januar végén (79. dbra). A csokkenés a jegybank-
nal tartott likviditas és az elérhet6 kozponti kormanyzati
eszkdzok parhuzamos apaddsa mellett valdsult meg. A
jegybanknal elhelyezett nettd forintlikviditas juliusi 1219
millidardos atlagos szintjérdl 940 milliardra csokkent 2019
elsé hdnapjara. A Piaci Hitelprogram keretében elhelyez-
het6 preferencialis betétallomdany kifutasaval 2019. mar-
cius elejére a kotelezd tartalék maradt az egyediili alapka-
maton kamatozd, jegybankndl elhelyezhet6 eszkoz. Az
NHP fix felfutasaval az alapkamaton kamatozo uj preferen-
cidlis betét fokozatos felépiilése varhato.

Az LCR mutato szintje az elmult id6szak csokkenése elle-
nére tovabbra is magas. 2018. december végén a rend-
szerszint(i LCR mutato 167 szazalékon, magasan a 100 sza-
zalékos szabalyozéi elvaras felett helyezkedett el (80.
abra). A bankrendszer tovabbra is rendkivil magas likvidi-
tasi tartalékokkal rendelkezik, amely azonban az elmult ha-
rom negyedévben némileg csokkent. A likviditasfedezetet
egyedi banki szinten vizsgalva elmondhatd, hogy 2018 ma-
sodik felében megndétt azon intézmények ardnya, akik re-
lative alacsony LCR mutatdval rendelkeznek, igy kdzelebb
keriltek a szabalyozéi limithez. El6retekintve az LCR mu-
taté szintjének alakuldsaban a 2019. marciustdl szigorodé
szabdlyozdi elvarasok is szerepet fognak jatszani (7. kere-
tes irds).

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2019. MAJUS | 51



MAGYAR NEMZETI BANK

7. KERETES iRAS: A NAGYBETETEK KOCKAZATAINAK FIGYELEMBEVETELE AZ LCR MUTATOBAN

Az MNB feliigyeleti hatésagként a likviditas megfelelGségének belsé értékelési folyamata (ILAAP) soran sziikség ese-

tén megkoveteli az intézményektdl, hogy a szabalyozoi elvarasnal magasabb likviditasi puffereket tartsanak. A leja-
rati transzformacion alapuld tizleti modell jellemz6en nagyszamu, egyenként kisebb 0sszeg(, fliggetlen latra sz6l9, vagy
rovid tavra lekotott betétre épil. Ezen betétek portfélidszinten stabil allomanyt alkotnak, amelyet az intézmény fel-
hasznalhat hosszu lejaratu befektetések finanszirozasara. A betétek magas koncentracidja esetén azonban az eléfelte-
vések nem teljestilnek, és néhany tigyfél dontése is jelentGs hatassal jarhat a betétallomanyra, mely igy portfolid szin-
ten sem stabil. Ezt a kockazatot az LCR-re vonatkozd szabalyozas dltal elSirt kiaramlasi faktorok nem tiikrézik. Bar az
érintett intézmények jellemzGen tisztaban vol-

; g o T % Egyes bankok LCR mutatdja a betétek ardnydban %
tak a kockazattal, és az elGirtnal tobb likvid esz- 450 450
kozt tartottak, az elmult idészak tapasztalatai 400 400
ramutattak arra, hogy ez az onkéntes puffer ~ 3°0 e
- . o L 300 300
nem mindig elegendd, igy szikségessé valt
.. .. p e , , 250 250
tobblet-kovetelmény formalis meghatarozasa.
200 200
A fentiek tiikrében az ILAAP kézikényv 2019 130 150
februari felllvizsgalata soran likviditasi tobb- 0© 0©
.. 2 . 2 sz 50 50
letkdvetelmény keriilt elGirasra a betétallo- o 0
many 2,5 szazalékat elér6 nagybetétek altal je- 4N M E O~ OO AN MY ;MO N 0O
lentett koncentracios kockazat csokkentésére. g @ s o g0 o c o8 o c 0 d 0 56
5 B o E oo o aEEgEEEgEEEZEE
A tobbletkovetelmény az LCR mutatéban a T T 8888 © om @ < ¥ XX XX
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nagybetétesek limit feletti allomanyara meg- B Korl4tozés nélkil 2,5 sz4zalékos korlatozassal - Szabalyoz6i elvaras

képzett kiaramlast 100 szazalékra emeli. A ma-
., L. , L, Megjegyzés: 2018 novemberiadatok alapjdn. Forrds: MINB.
gasabb kidramlasi faktor meghatarozasanak

célja, hogy a bankok a nagybetétek teljes vagy részleges kivonasa esetén is megfelel6 mennyiségl likvid eszkdzzel ren-
delkezzenek.

Mivel a betéti koncentracié a nagybankoknal csak korlatozottan jelentkezik, a probléma rendszerkockazati szempont-
bél kevésbé relevans, azonban egyes kisebb bankok esetében érdemben befolydsolhatja a likviditasi helyzetet. A nagy-
betétes koncentracié magasabb el6fordulasa a kis intézményeknél ramutat, hogy a likviditasi kockazatok jellege és
mértéke egyebek mellett az adott intézmény méretétdl is fligg. A szabalyozas mddositdsa — ahogy maga a kockazat is
— els@sorban a kisebb intézményeket érinti.

81. abra: A hitelintézetek szabad és zdrolt dllampapir-él- A hitelintézetek allampapir-allomanya eszkdzaranyosan

lomdnydnak alakuldsa enyhe novekedést kovet6en megkozelitette a 28 szazalé-
9000 MrdFt % 4  kot. A hitelintézetek dllampapir-dllomanya 2019 januérja-
8000 4 [ %% ban 8469 milliard forintot tett ki, amely eszkdzaranyosan 1
;222 ] I zz szazalékpontos, nominalis értéken 372 milliardos éves no6-
5000 4 I 25 vekedést jelent (81. dbra). Az dllomény mintegy 10 széza-
2222 I iz léka (817 milliard forint) rovid lejaratu diszkontkincstar-
2000 ~ r 1 jegy. Likviditasi szempontbdl fontos kiemelni, hogy az al-
1002 Z lampapir-dllomany 27 szazaléka zarolt értékpapir, és mivel
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febr.
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szept.
okt
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az allomany szinte teljes egésze hitelkerethez kapcsolédik,

emiatt az LCR mutaté szamitasa soran nem keril beszami-
[Zarolt diszkont kincstarjegy

[Zérolt dllamkotvény tasra.
EmSzabad diszkont kincstarjegy

EmSzabad allamkoétvény

—Allampapirdllomany a mérlegf6osszeg ardnyaban (jobb skéla)

Forras: MINB.

2018.jan.
2019.jan.

A bankok eltéré mértékben fedezik az atarazédasi kocka-
zatbél ered6 kamatkockazatot. A bankok eszkodzei és for-

rasai nem csak arazasukban, hanem az atarazédasuk
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PIACI ES BANKI LIKVIDITAS: A HITELINTEZETI SZEKTOR LIKVIDITASI HELYZETE TOVABBRA IS STABIL

82. dbra: A bankrendszer kamatozo eszkézeinek és forrd-
sainak megoszldsa az dtdrazddds periddusa szerint és az
éven tuli eszkéz-forrds gap 2018 év végén
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Megjegyzés: A mérlegen kivili kdveteléseket az eszkdzok, mig a
mérlegen kiviili kotelezettségeket a forrasok kozott tiuntettik fel.
A bankokat hitelintézeti csoport szinten konszolidalva vizsgéltuk.
Forras: MNB.

83. dbra: A hitelintézetek hitel-betét mutatdjanak kumu-
ldlt vdltozdsa
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Forras: MNB.
84. dbra: A hitelintézetek vdllalati és hdztartdsi ldtra
52016 és lekotétt betéteinek ardnya a mérlegf66sszeghez
és a rendelkezésre dlld jévedelemhez viszonyitva
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Forras: MNB.

periddusa szerint is eltérhetnek, amelynek mértéke intéz-
ményenként valtozé. Bankrendszeri szinten az éven tuli ka-
matozd eszk6zok 10,9 szazalékponttal haladjak meg a ha-
sonld kamatperiodussal rendelkezd forrasokat, amely sza-
zalékos mutatdszam egyarant tartalmazza a mérlegen be-
lUli és kivili tételeket is. Az dtdrazodasi kockazat mérséklé-
sét a bankok mérlegen beliil jellemzéen hosszu forrasbe-
vonassal, mérlegen kivil pedig fix kamatozdsu kamatswap
(IRS) Ggyletekkel kezelik. A nyolc legnagyobb bank év végi
adatait vizsgalva eltérd stratégidk rajzolddnak ki az éven
tuli kamatperiodussal rendelkezé eszkozok atarazodasi
kockazatdnak fedezésére. Az éven tul atarazédd eszkozok
aranya a kamatoz6 eszk6zokhoz viszonyitva a vizsgalt ban-
kok esetében 12 és 44 szazalék kozott szorddik, a forras ol-
dal tekintetében magasabb heterogenitas figyelheté meg,
ez az arany 12 és 50 szazalék kozott alakul (82. dbra).

A hitelintézetek betétallomanyanak novekedése Iépést
tart a hiteldllomany emelkedésével. A vallalati és a haz-
tartasi hitelezés dinamikus névekedése tovabb folytaté-
dott, allomanyuk szeptemberhez képest rendre 110 és 90
millidrd forinttal nétt. Az erGteljes hitelezést azonban a be-
tétek tovabbi felhalmozddasa ellensulyozta, igy a hitel-be-
tét mutatd stabilan a 70-76 szazalékos savban mozgott az
elmult évben (83. dbra). A betétdllomanyok tekintetében
elsGsorban a haztartasi betétek nagyaranyu névekedése fi-
gyelheté meg, mintegy 360 millidrd forintos névekmény
szeptemberhez képest, amely indokolja az enyhe, 2 szaza-
lékpontos mérséklGdést a mutatéban.

A hitelintézetek vallalati és haztartasi latra sz616 betétal-
lomanya elérte a mérlegf66sszeg 40 szazalékat. 2018 vé-
gén a latra sz6l6 betétallomany a vaéllalati és a haztartasi
szegmensben 7600 és 6780 millidrdos szintet ért el, amely
3 szazalékos mérlegf6osszeg-aranyos novekedést jelent az
elmult egy évben (84. dbra). A lekotott betétek mérlegfs-
Osszeg-aranyosan mindossze 10 szazalékos hanyadot tesz-
nek ki, amelynek nagyrésze 1 éven belili lekotés. A latra
sz0l6 betétek nagyardnyu felhalmozasa részben a megta-
karitasok felhalmozasara mutat ra, ugyanakkor a latra
sz0l6 és a lekotott betétek egymdashoz viszonyitott magas
ardnya 6sszeflgg az alacsony kamatkornyezettel is. El6re-
tekintve a lakossagi allampapirok kedvezé hozama vonzé
alternativat jelenthet, ami a betétek mérlegf66sszeg-ara-
nyos sulyanak 2008 6ta tarté dinamikus novekedésében
okozhat valtozast.

Régids dsszehasonlitasban a latra sz6l6 betétek alloma-
nya a pénziigyi vagyon és a mérlegf66sszeg aranyaban
sem kiemelkedd. A konszolidalt hitelintézeti adatokat vizs-
galva az elmult 10 évben a régidban folyamatosan
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85. dbra: A ldtra sz6l6 betétek alakuldsa a régioban a novekedett a latra sz6l6 betétek aranya a mérlegf60sszeg-

mérlegf6dsszeg és a pénziigyi vagyon ardnydban hez viszonyitva, az élen Csehorszag jar, 2017-ben 44 szaza-
L lékkal (85. abra). A legdinamikusabb névekedés ebben az
§ 35 | ° id6szakban Magyarorszagon volt, egy évtized alatt megha-
g 7 romszorozédott a mérlegfédsszeg-aranyos latra sz6l6 be-
g ? N tétdllomany. Magyarorszagon a latra sz6l6 betétek aranya-
é 2 as SKolz nak ndvekedése a kamatkornyezet valtozasabal, az alapka-
%ﬁzo g o513 PL7 mat magas kezdeti szintjébdl és a rendelkezésre 4ll6 jove-
g 1s | o ol P13 delmek novekedésébdl egyarant adodik. Régids 0sszeha-
% o sk'os ° sonlitasban a pénziigyi vagyonhoz mérve alacsony, 10,6
5 L ° HU'17 szazalékos a latra sz6l6 betétek ardnya Magyarorszagon. A
:E > hoos U3 pénzligyi vagyon megoszldsa jelentGsen eltér az egyes or-
0 ; ; ‘ ‘ szagokban, Magyarorszagon jellemz6en a készpénz mel-
0 10 20 30 40 50

lett a kkv szektor elaprézédott tulajdonosi struktirajabdl

Ldtra sz6l6 betétek a mérlegfébsszeg ardnydban (%)

Megjegyzés: Konszolidalt adatok. Forras: Eurostat, EKB. adddoan a tulajdonosi részesedések dominalnak.

86. Gbra: A hitelintézetek forint FX-swap dllomdnya A hitelintézetek csokkené mértékben, de tovabbra is
Mrd Ft Mrd Ft netté devizaszerz6 poziciéban vannak. Februarban a hi-

8 000 8 000

telintézetek forinttal szembeni atlagos nettd swapalloma-
nya 1420 milliard forintra csokkent a 2018 masodik fél-
éves 2 071 millidardos atlagos szintet kovet6en (86. abra).
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szlikséges eurd forrasbevonas mellett a treasury részlegek

Megjegyzés: A pozitiv tartomdny forinttal szembeni, a negativ ~ JOvedelemszerz6 tevékenysége is meghatarozo.

tartomany forint melletti dllomdanyt mutat. Forrds: MNB.
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8. Banki stressztesztek: tovabbra is er6s a bankok
stressztlir6-képessége

A likviditdsi stresszteszt alapjan 2018 mdsodik félévében a likviditdsi helyzet mérsékelten romlott bankrendszeri szinten,
de a bankok tébbsége igy sem marad el a szabdlyozdi kévetelménytél még a sulyos stresszeseményeket kévetéen sem.
Osszességében a Likviditdsi Stressz Index értéke tovdbbra is alacsony.

A szolvencia stresszteszt alapjdn egy jelentés negativ makrogazdasdgi sokk bekévetkezése esetén is minden intézmény
teljesiteni tudnd a szabdlyozdi elvdrdsokat kétéves idéhorizonton. A szamitdsokat ezuttal mind a vdllalati, mind a la-
kossdgi portfolio esetében dinamikus mérlegfeltevés mellett, IFRS 9 standardoknak megfelel6 hitelkockdzati modellekkel
végeztiik el. Ezen modellekben kiilon becsléseket készitettiink az egyes hiteltermékek hitelminéségi kategdridk k6z6tti
dtmeneteire. Becsléseinket ligyletszinten végeztiik el, amelyekben a makrogazdasdgi vdltozék mellett a hitelfelvevék és
a szerzGdések egyedi karakterisztikdit is alkalmaztuk.

4. tabldézat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei 8.1. A rendszerszintii likviditasi stresszt(ir6-ké-
pesség tovabbra is megfelel6

Eszkozoldali tételek Forrasoldali tételek

Tétel Mérték Erintett Tétel Mérték Erintett . ; e .

cte S devizak cte S devizak | A likviditdsi stresszteszt a kockazatok egyidejl bekovet-
Arfolyamsokk a Haztartasi kezésével és a bankok k6zotti fert6zéssel szamol. A likvi-
derivativ 15% FX betétkivonas 10% HUF/FX
dllomanyon ditdsi stresszteszt sordn pénziigyi piaci zavarok, arfolyam-
Kamatsokk a . . Sl . . ;o . . .
kamatra érzékeny | o0 pup  |VaNlalati 15% | nursex | Sokk, betétkivonas, hitelkeret-lehivas, valamint tulajdonosi

cteleken bazispont betétkivonas Lo , , s
tetele forraskivonas feltételezett alacsony valdszin(iségl, egy-
Haztartasi 20% HUF/FX Tulajdonosi 30% HUF/FX X i . ., ., . /
hitelkeret-lehivas ° forraskivonas ° idejl bekovetkezésének LCR-re gyakorolt hatdsat vizsgal-
\r:ilelrli:iet-lehivés 30% | HUF/FX juk. A stresszteszt végeredményének meghatarozdsakor
p szamolunk tovabba mind a bankok rovid tavu alkalmazko-

Forras: MNB.

dasi lehetGségeivel, mind az ezen alkalmazkodasi csator-

87. dbra: Az LCR mutatd darabszdm alapu eloszld 0 . "
avra: Az mutato aarabszam alapd elosziasa nak, illetve a bankkozi piaci nemteljesitésbdl eredé fert6-

stressz el6tt és utdn L , L
zési hatasokkal (4. tablazat).?
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-103 TP T AT T T ?100 telintézetek nélkili — teljes hitelintézeti szektorra végeztiik
22|2|Z|2|2|2|12|2|2| |51 2| 212|121 2| |5 2|2 el, az 6sszevont fellgyelet ald tartozd bankcsoportokat
R HEEE R R RS
B N R R T T T P R e e R e o ) o3 oal o
glg|giN|RIg|g|glglgl~IR|g|glglggI~IR|gg konszolidaltan figyelembe véve.?> Bar minden intézmény
Stressz el6tti Stressz utani LCR-  |Stressz, alkalmazkodas LCR mutatéja megha|adja a szabélyozéi minimumot a
LCR-eloszlas eloszlas, és bankkozi piaci .. , . . ,
alkalmazkodds nélkiil | fertézés utani LCR- stressz bekdvetkezése elGtt, a stressz el6tti LCR megfelelé-

loszl3 . - o .
closzas sek eloszldsa 2018 végére mérsékelten eltolddott az ala-

‘ -=-= Szabalyozdi kdvetelmény ‘

csonyabb értékek felé (lasd 7.2. alfejezet), legalacsonyabb

Megjegyzés: A dobozabra dobozanak szélei az eloszlas alsé és a értékeiben kozelebb keriilve ezzel a 100 szazalékos

felsé kvartilisét, a benne lévé vizszintes vonal a medianjat jelenti.

22 A moédszertan részletes leirdsa a Pénziigyi Stabilitasi Jelentés 2016. majusi kiadvanyanak 9. keretes irasaban talalhato. Stressztesztlink céljaban,

logikajaban és alkalmazott feltevéseiben alapvet&en eltér a likviditas megfelelGségének belsd értékelési folyamata (ILAAP) felligyeleti felllvizsgalata
keretében alkalmazott likviditdsi stresszteszttdl, igy eredményeik kézvetlenil nem 6sszevetheték.

2 A félévvel ezelGttihez képest pontositottuk az 6sszevont felligyelet ala tartozd intézmények esetében a tulajdonosi forraskivondsi sokkhatas szami-
tasat, amit a 2018. I. és Il. negyedévi eredményeken is atvezettlnk, igy e két idészakra vonatkozoé korabbi eredményeink médosultak.
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Az 4bra alsé talpa a tizedik, mig a felsd talpa a kilencvenedik per-
centilist mutatja. Azon id6szakokat, amelyekre a stresszteszt b6-
vitett intézményi koron készil, kék savval jeloltik. Forrds: MNB.

88. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten agg-

regdlt hatdsa
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Megjegyzés: Az egyes sokkok hatdsanak szamolasakor azzal a fel-
tevéssel éltlink, hogy az adott sokk egyediili sokként kovetkezik
be. Emiatt az egyes sokkok hatasanak 0sszege nem feltétlen tik-
rozi a sokkok egyuttes hatasat. Forras: MNB.

89. dbra: A Likviditdsi Stressz Index
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B Likviditasi sziikséglet a szabdlyozoi kbvetelmény teljesitéséhez
B Likviditasi tobblet a szabdlyozéi kdvetelmény folott
— Likviditasi Stressz Index (jobb skéla)

Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szazalékos szabalyozdi limit-
jéhez viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de legfel-
jebb 100 szazalékpont) mérlegf66sszeggel sulyozott Gsszege a

stresszpalya mentén. Minél magasabb a mutaté értéke, annal

nagyobb a likviditasi kockazat. Azon id6szakokat, amelyekre a

stresszteszt bévitett intézményi koron készil, kék savval jelol-

tik. Forrds: MNB.

minimumkovetelményhez (87. abra). Ezzel 6sszhangban a
stresszteszt eredményeiben is a likviditasi helyzet mérsé-
kelt romlasa latszik. A végeredménynek tekinthet6 eloszlas
medianja 2018 negyedik negyedévének végére jelentbsen,
kb. 30 szazalékponttal csokkent, és 106,5 szazalékos érték-
kel megkozelitette a szabdlyozdi minimumot. A stressz ha-
tdsara a kovetelmény ala esett intézmények az alkalmazko-
dasi lehet8ségeket kiakndzva?* szamottevéen kdzelebb ke-
rilnek a szabalyozdi elvaras teljesitéséhez, de az intézmé-
nyek minimumkovetelmény alatt maradd része — az alsé
kvartilis és a tizedik percentilis alapjan is — 2018 végére ron-
tott eredményén 2018 masodik negyedévéhez képest. Osz-
szességében a hitelintézeti szektor intézményeinek zome
még a stresszteszt sulyos likviditasi sokkjai esetén is kozel
marad a szabalyozéi minimum teljesitéséhez.

Bankrendszeri szinten a legnagyobb LCR-ronté hatdst a
sokkszer( haztartasi betétkivonas, valamint a kamatsokk
eredményezné. A stressz komponensei kdzll a bankok de-
rivativ allomanyat éré arfolyamsokk a forint elleni poziciok
tulsulya miatt ismét javitja a likviditasi helyzetet (88. abra).
A legnagyobb hatdssal bird kockazati forrasok kozil a ka-
matsokk hatdsa mérséklédott, a sokkszerl haztartasi be-
tétkivondas hatdsa azonban n6tt 2018 masodik féléve soran.
A sokkszer( tulajdonosi forraskivonas aggregalt hatasaban
emellett jelentds csokkenést azonosithatunk.

A Likviditasi Stressz Index értéke 2018 végén is alacsony,
érdemi pénziigyi stabilitasi kockazatokat nem tiikroz. Az
intézmények kozotti heterogenitas megragadasara késziilt
Likviditdsi Stressz Index Ugy aggregalja az egyes bankok
szintjén stresszhelyzetben szamitott, szabalyozdi limithez
képesti szazalékpontos likviditdsi hianyokat, hogy figye-
lembe veszi az adott bank méretét. Az intézményméret fi-
gyelembevételével igy egy esetleges stresszhelyzet bank-
rendszeren belili kiterjedésére is kovetkeztethetiink. Az in-
dex 2018 végére kis mértékben csokkent masodik ne-
gyedév végi értékérdl, és 3,7 szazalékos értéke kifejezetten
alacsonynak tekinthets, amely nem tikroz jelentés pénz-
lgyi stabilitasi kockazatokat (89. dbra). A bankok szabalyo-
z6i limitet meghaladd likviditasi tobblete azonban jelent6-
sen csokkent a vizsgalt id6szakban. A tébblet 2018 negye-
dik negyedévének végén 1 216 milliard forintot, mig a sza-
balyozdi kbvetelmény teljesitéséhez sziikséges potencialis
likviditasi igény 204 milliard forintot tett ki.

24 A harminc napon beldl lejaré harom hénapos MNB-betétek meg nem UGjitdsa a monetaris politikai eszkdztar atalakitasa kovetkeztében 2018 végétdl

mar nem jelent LCR-javitd alkalmazkodasi lehet&séget a bankok szamara.
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90. dbra: A GDP névekedési liteme az egyes forgatokény-

vekben (eléz6 év azonos idészakdhoz képest)
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Forras: MINB.

91. Gbra: Ertékvesztésképzés kumuldlt ardnya a vdllalati

portfdliora
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Megjegyzés: Az dbrdn a stresszteszt kiindulasatdl szamitott nettd
értékvesztésképzés szerepel, az id6szak végi értékvesztési kate-
goridk szerint. Forras: MNB.

92. dbra: Ertékvesztésképzés kumuldlt ardnya a hdztar-
tasi portfdliora
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Megjegyzés: Az dbran a stresszteszt kiinduldsatol szamitott
netto értékvesztésképzés szerepel, az idGszak végi értékvesztési
kategoridk szerint. Forrds: MNB.

8.2. A bankrendszer sokkellenallé-képessége
tokemegfelelési szempontbdl hiteliigylet-
szinten megalapozva is erés

A stresszforgatokonyvben kedvezétlen sokkok egyiittes
hatasara kialakulo gazdasagi lassulas, emelkedé kamat-
szint és gyengiil6 arfolyam tékemegfelelésre gyakorolt
hatasat vizsgaltuk. A stresszteszt alappalydjanak a marciusi
Inflacios Jelentés el6rejelzését haszndltuk. Ehhez képest
stresszpdlyan lassuld eurdpai konjunkturaval, pénzpiaci
turbulenciakkal, illetve a globdlis kereskedelmi feszultsé-
gek elhizdédasanak negativ hatasaival szamoltunk. Mind-
ezek hatasdra a hazai export iranti kereslet visszafogottab-
ban alakul, ami mérsékli a beruhazasi aktivitast, igy csok-
ken a gazdasdagi novekedés Uteme. A két év alatt 6sszesen
tébb, mint 3,5 szazalékponttal gyengébb gazdasagi néve-
kedés (90. dbra) mintegy 200 bazisponttal magasabb ka-
matszint, illetve 14,5 szazalékkal gyengébb arfolyam mel-
lett valdsul meg.

e

Korabbi stressztesztjeinktdl eltéréen ezuttal nem stati-
kus, hanem dinamikus mérlegfeltevést alkalmaztunk.
Mind a vallalati, mind a haztartasi portfolié értékvesztésé-
nek szamitasakor a statikus mérlegfeltevés helyett a
stresszteszt id6horizontjanak mindkét évében az utolso
megfigyelt évi, azaz jelenleg a 2018-ban bekodvetkezett hi-
telfolydsitasokkal megegyez6 mértéki és szerkezetl port-
folid folydsitasat feltételeztiik. Ez a megkdzelités a bévilé
hiteldllomanyok mellett konzervativabb a statikus feltevés-
nél, hiszen a nagyobb portfélié forintban kifejezve nagyobb
értékvesztés-dllomanyt, illetve magasabb tékekovetel-
ményt jelent, mig a statikus mérlegfeltevés (a kisebb RWA
és az alacsonyabb folyd értékvesztés-elszamolas miatt) eh-
hez képest felllbecsiilné a bankok t6kemegfelelését.

Stresszpalyan a vizsgalt sokk hatasara kezdetben jelent6-
sebben megugrik, majd némileg mérsékeltebb litemben
tovabb né a hitelezési veszteség a vallalati portflio ese-
tében. Az IFRS 9 standard bevezetésével az értékvesztés
képzését varhato veszteségek alapjan, elGretekintve kell
szamitani. A negativ sokk hatdsdra megugré varhatd vesz-
teségek jelent@s részét igy mar azonnal realizalni kénytelen
a bank, figgetlendl attdl, hogy bekovetkezett-e mar tény-
leges fizetési késedelem. A késedelmek bekdvetkezése mi-
att a hitelek min&ségi kategdria szerinti besoroldsa (Stage)
romlik, ami tovabbi értékvesztésképzést tesz sziikségessé:
a magasabb kategdridkba (Stage 2 és Stage 3) kerilve a hi-
telekre mar nem egy évre, hanem a hitel teljes élettarta-
mara vonatkozd veszteséget kell megképeznie a banknak.
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93. dbra: A piaci kockdzati stresszteszt eredménye
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Forras: MINB.

94. dbra: A t6kemegfelelési mutatd darabszam alapu el-

oszldsa
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Megjegyzés: Fuggbleges vonal: 10-90 szazalékos tartomany,
téglalap: 25-75 szazalékos tartomany. Forras: MINB.

5. tablazat: A stresszteszt eredménye 8 és 10,5 szdzalékos
tékekdvetelmény mellett

Alappalya Stresszpélya
Els6 év [Masodik év] Els6év |Masodik év
vége vége vége vége
L Tékehianyos bankok o 0 o 0
8 szdzalékos t6keigénye (Mrd Ft)
t6ke-
kovetelmény |Téketsbblettel
mellett rendelkezd bankok 2133 2329 1791 1832
t6kepuffere (Mrd Ft)
T6kehid kok
10,5 ? e_ |lanyos banko o 0 o 0
szazalékos |t8keigénye (Mrd Ft)
Bke-
K& Iréketobblettel
kovetelmény .
mellett rendelkezd bankok 1715 1899 1366 1396
t6kepuffere (Mrd Ft)
Forras: MNB.

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2019. MAJUS

Ez a folyamat az altalunk szamitott kumulalt értékvesztés-
képzésben is nyomon kévethetd (91. abra).

A haztartasi portfolié esetében most el6szor szamitottuk
az IFRS 9 standardoknak megfelel6 modellekkel a hitele-
zési veszteséget. Az Uj rendszerben kiilon modelleket be-
csultlink a jelzaloghitelek, illetve a fedezetlen hitelek hitel-
min@ségi kategoridk kozotti atmeneteire. A makrogazda-
sagi sokkok a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmén, a
foglalkoztatason és az atlagos hitelkamatlabakon keresztill
csatornazédnak be a modellekbe. A hitelkockdzat minél
pontosabb becslését segiti tovabba a hitelligyletek és adé-
sok hitelfelvételkori egyedi jellemz8inek felhasznalasa is
(pl. életkor, lakdhely, hitelfedezeti mutatd, kordbbi kése-
delmi események léte, folydsitas ideje és devizaneme). Az
alappalya mentén a legjobb mindségli (Stage 1 kategdriaju)
hitelekre is torténik értékvesztés a dinamikus mérlegfelte-
vésiink miatt: mivel az IFRS 9 standard a legjobb min&ség(
hitelek esetében is elvarja egy évnyi varhatd veszteség ér-
tékvesztésként vald elszdmolasat, a hitelallomany bdévii-
Iése mar bnmagaban értékvesztésképzést eredményez (92.
abra). A negativ sokk bekovetkezése a vallalati portfdlid
esetében leirtakhoz hasonlé mintazatot eredményez a haz-
tartdsi portfolid értékvesztésképzése esetén is. Az Uj hitel-
kockazati modellekkel megragadhaté heterogenitasrol a 8.
keretes irdsban értekeziink.

Stresszpalyan az alappdlyahoz képest 30 szazalékkal ala-
csonyabb hitelezési veszteségek el6tti jovedelmezGséget
becsiiltiink. A hitelezési veszteségek el6tti jovedelem no-
mindlis értelemben emelkedést mutat alappalyan. Stressz-
palyan ehhez képest Iényegesen alacsonyabb szinttel sza-
molunk, amelynek eredményeként a hitelezési vesztesé-
gek el6tti jovedelmezdség szintje némileg elmarad a 2017
és 2018 soran tapasztalt tény értéktél bankrendszeri szin-
ten.

A piaci kockazatok kéziil tovabbra is a kamatkockazat re-
alizalédasa jarhat jelentés eredményhatassal egyedi
banki szinten. Az arfolyampozicid zartsdga miatt annak
stressz esetén szamitott eredményhatasa egyik intézmény-
nél sem jelent8s. A kamatkockazat bankrendszeri szint(
eredményhatdsa enyhén pozitiv (93. dbra), ami a korabbi
félévekben megszokott enyhén negativ értékhez képest Uj-
donsdg. A valtozas jelentds részét egyetlen — negativ ered-
ményhatast elszenved6 — nagyobb intézmény kamatpozici-
6janak zartabba valasa okozza.

Mind az alap-, mind a stresszpalydan teljesitik a bankok a
tékemegfelelésre vonatkozé szabalyozéi elvarasokat.
Alappalydn a bankrendszer 6sszességében nyereséges, igy
— nem feltételezve osztalékfizetést — szamos intézmény
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esetében tovabb novekszik az egyébként is magas induld
t6kemegfelelési mutatd (94. dbra). Stresszpalyan az intéz-
mények tobbsége veszteségbe fordul, igy esetiikben csok-
ken a t6kemegfelelési mutatod szintje. A szabalyozd éltal el-
vart t6kemegfelelést azonban a csokkenés ellenére is telje-
siteni tudja mindegyik intézmény (5. tablazat).

8. KERETES [RAS: HETEROGENITAS A SZOLVENCIA STRESSZTESZT HITELKOCKAZATI MODELLJEIBEN

Top-down szolvencia stressztesztiinkben implementaltuk az IFRS 9 sztenderd uj értékvesztés-képzési elGirasait. A
keretrendszerben az értékvesztés-allomany makrogazdasagi forgatokdnyvek melletti elérejelzéséhez az egyes hitelkoc-
kazati kategoriak kozotti atmeneteket tgyletszint(i adatbazison, aranyos hazard tipusu 6konometriai modellekkel be-
csuljik. A 2018. novemberi Pénzligyi Stabilitasi Jelentés 9. keretes irdsdban részletezett moédszertant a lakossagi port-
folidra is alkalmazzuk, amelyet a jelzéloghitelekre és a személyi kdlcsonokre kiilon-kilon modelleziink. A stresszforga-
tokonyvnek a lakossagi portfolio értékvesztésére gyakorolt, modelljeink alapjan szamolt hatasat a 92. abra mutatja be.

, - e o ) Az uj hitelkockazati modellek nagy el6nye,
A vdllalati hitelportfolié kitettségardnyos vdrhato értékvesztés-
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Megje és: Az dbrdn a legaldbb szdzmillidrd forint brutto kitettséget vdrhatéan elérd részportfélick |apot_ Vagy étmenetvalészfn(jségeik mennyire
szerepelnek a stresszforgatokényv alapjdn, 2019 IV. negyedévére. Forrds: MINB.

térnek el ebben az esetben egymastal.

Az alabbiakban eszerint a bankrendszeri aggregalt portféliokban fellelheté heterogenitas néhany f6 aspektusat mu-
tatjuk be. Elsé abrankon a bankrendszer vallalati hitelportfélidjanak varhaté értékvesztés-allomanyat mutatjuk be a
stresszforgatékonyv alapjan, 2019 IV. negyedévére, az ligyfelek f6tevékenységének nemzetgazdasdgi dga szerint.?%?’
Az abrardl lathato, hogy a részportfolidk bruttd konyv szerinti érték ardnyaban vett értékvesztés-allomanya korantsem
azonos: egyes részportféliokban a portféliominGség a stressz bekdvetkezése utan nagyobb értékvesztés-allomanyt tesz
szlikségessé, mint mas 4dgazati tgyfélcsoportoknal. Példaul, az ingatlaniigyletek agdban megfigyelhetd jelentés méretd
kitettség relative kifejezetten magas stresszt kdvets értékvesztés-sziikséglettel parosul, ellentétben példaul a feldolgo-
zoiparral, ahol az értékvesztésigény alacsonyabb.

25 A Kozponti Hitelinformacids Rendszer és az MNB L11 jel(i adatszolgéltatasa.

26 A keretes irdsban a részportféliok varhatd értékvesztés-dllomanyainak szintbeli eltéréseit vizsgéljuk, nem pedig a stressz részportféliok szerint dif-
ferencialt hatdsat. Ennek oka, hogy — a stresszteszt céljainak megfelel6en — expliciten csak az elbbit modelleztiik, igy a stressz hatédsa a részportfoli-
Okra azok Osszetétel-kilonbsége miatt tér el.

27 Lehetséges természetesen a részportféliok bankonkénti elemzése is a bankonkénti heterogenitas és az egyes intézmények esetlegesen problémas
(rész)portfdlidinak vizsgalata érdekében, am pénziigyi stabilitdsi szempontbdl szdmunkra a bankrendszeri szint(i heterogenitas elemzése, a rendszer-
szint( kockdazatok feltarasa az érdekes.
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A lakossdgi jelzdloghitel-portfdlio kitettségardnyos varhato
értékvesztés-dllomdnya

Brutto kitettség (milliard Ft)

Megjegyzés: Az dbrdn a stresszforgatokonyv esetén 2019 IV. negyedévére vdrhatd adatok szerepelnek.
Forrds: MINB.

adott esetben célzottabb szabalyozoi intézkedéseket segithet el6.
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A bankrendszer lakossagi portfélidjan
beliil szintén jelent6s egyes valtozok
esetében szintén jelentGs eltéréseket
azonosithatunk. Példaul, a kotési év sze-
rinti differencidlas ramutat, hogy a ban-
kok 2019 IV. negyedévében varhato jelza-
loghitel-portféliojanak jelentds hanyadat
még mindig a 2007-2008-as idGszakban
szerz8dott jelzdloghitelek teszik ki. A
portfolié masik érdemi részét az utdbbi
években kibocsatott lgyletek adjak, me-
lyek hitelkockdzati szempontbdl latha-
téan lényegesen jobb mindségliek a port-
folio régebben folydsitott részénél: még a
stresszforgatokonyv esetén is csupan
nagyjabol 1 szazalékos kitettségaranyos
értékvesztés-allomany tartdsa sziikséges

rajuk. A 2011-2013 soran kotott, varhatéan még 2019 végén is fennalld tigyletek az el6bbieknél joval kisebb allomanyt
képviselnek, amit els6sorban az idGszak alatti alacsonyabb mérték( hitelezési aktivitds okoz.

Amint a fenti két példabdl is lathatd, az Uj modelljeinkben alkalmazott iigyletszintlii megkozelités lehet6vé teszi az
aggregalt portfdliok kockazati szerkezetének elemzését, ezzel pontositva a rendszerszint(i kockazatok feltarasat. Ez

60 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2019. MAJUS




KIEMELT TEMA: A FENNALLO JELZALOGHITELEK KAMATKOCKAZATANAK CSOKKENTESI LEHETOSEGEI

9. Kiemelt téma: a fennalld jelzaloghitelek kamatkoc-
kazatanak csokkentési lehetbségei

A pénziigyi vdlsdg kitérését kévetéen az egyik legsulyosabb stabilitdsi kockdzatot a devizaalapu hdztartdsi hitelek meg-
emelkedett torlesztbrészletei jelentették a magyar bankrendszerben. Bdr az drfolyamkockdzat 2015 elején megsz(int a
forintositdssal, a kévetelések kamatozdsdt azonban a vonatkozo térvények a hdromhonapos bankkézi kamatldbhoz (BU-
BOR) kététték, igy annak vdltozdsa révid idén beliil a hitelkamatokba is dtgydiriizik. A forintositott szerz6dések esetében
ez a kamatozdsi mod eddig a fogyasztok elényére valt, hiszen a forintositds ota eltelt id6szak sordn a BUBOR 2,1 szdza-
1ékrol 0 kézelébe csékkent. A kamatldbak azonban felfelé is médosulhatnak a jévében, ami a térlesztérészletek emelke-
déséhez is vezethet. Kiilénésen sériilékenynek tekinthetd a hiteldllomdny azon része, amelynél a hdatralévé futamidé még
viszonylag hosszabb, mivel ezeknél a hiteleknél a térlesztérészlet magasabb mértékben né egységnyi kamatemelkedés
hatdsdra, valamint a fenndllo tartozds dsszege is jellemz6en magasabb, ami akaddlyozhatja az esetleges végtorlesztést.
A 10 év feletti, 2015 elétt folydsitott vdltozo kamatozdsu, nem késedelmes jelzdloghitelek 2018 végén 895 millidrd forin-
tot tettek ki (ebbél a forintositott jelzdloghitelek dllomdnya 620 milliard forint), mig a 15 év feletti dllomdny 422 milliard
forint volt (ebbdl 292 milliard forint forintositott hitel).

A kamatkockdzat kivédésének egyik maodja, ha az ligyfél egy uj, régzitett kamatozdsu hitelt vesz fel annak érdekében,
hogy végtorlessze kordbbi, vdltozd kamatozdsu tartozdsdt. A hitelkivdltds sordn az ligyfél az uj hitel felvételével, vala-
mint a régi tartozds végtérlesztésével jard egyszeri kbltségek megfizetése drdn biztositja, hogy a térlesztérészlete a jo-
vében ritkdbban, vagy akdr egyszer se vdltozzon. A hitelkivdltdshoz kapcsolddd kéltségek magas szintje, valamint a la-
kossdg korldtozott pénziigyi tudatossdga azonban hatrdltathatjdk, hogy a valtozo kamatozdsu jelzdaloghitelek jelentette
kockdzatok a hitelkivdltdsok révén, piaci alapon csékkenjenek. Az MNB kamatkockdzattal kapcsolatos ajdnldsa hozzdjd-
rulhat ahhoz, hogy a sériilékeny addsok szerz6désmaddositds révén, alacsony kéltségek mellett térjenek régzitett kama-
tozdsra.

9.1. Piaci alapon a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek jelentds része nem lenne nyereségesen ki-
valthaté

A hitelkivaltas soran az addsnak azt kell mérlegelnie, hogy mekkora egyszeri koltséggel jar az 4j hitel felvétele és a vég-
torlesztés, és ez hogyan viszonyul a hitelkivaltassal jaré hasznokhoz. Ezek a hasznok fakadhatnak a korabban fizetettnél
alacsonyabb kamatlabbdl vagy kamatfelarbdl, de abbdl is, ha a torleszt6részletek a korabbinal kiszamithatobba valnak.
Az alacsonyabb kamatfelarbdl szarmazé hasznok nagyobbak, amennyiben a hatralévé futamid6 hosszabb: ez esetben
ugyanis tobb idé all rendelkezésre arra, hogy a kivaltas , kitermelje” koltségeit. A realizalhaté hasznot természetesen
befolydsolja az egyszeri koltségek szintje is: minél alacsonyabbak a hitelkivaltasi koltségek, adott futamidé alatt annal
kisebb felarcsokkenés is elegendé ahhoz, hogy az addsnak pénziigyileg megérje a hitel kivaltasa (95. abra).

Annak kozelitése érdekében, hogy a jelenleg jellemzd hitelkivaltasi koltségek mellett mekkora a kivalthaté hiteldllo-
many, megbecsiltik, hogy az addsok aktualis jellemzéik alapjan milyen kamatfelar mellett kapnanak hitelt. A becslést
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a 2015 6ta folydsitott valtozé kamatozasu jelzéloghitelek? dlloméanyan végeztiik el, 6sszesen négy kiillénb6z6 médszer-
tannal:?°

(1) feltételeztiik, hogy az adds a bankrendszeri atlagfelaron kaphat Uj hitelt,

(2) megvizsgaltuk az Uj hitelek feldr szerinti eloszlasat, és feltételeztiik, hogy az adds az eloszlas ugyanazon pontjan
kapna Uj hitelt, mint amilyen poziciot az eredeti hitel felvétele soran elfoglalt,

(3) az Uj szerz8déseket hiteldsszeg és az adds jovedelme alapjan3 kisebb csoportokra bontottuk, és az egyes kate-
goridkra jellemz8 median feldrat hasznaltuk,

(4) végil legkisebb négyzetek modszerével linedris regresszidt becsiltiink, hogy megvizsgaljuk az egyes szerzédé-
ses- és addsjellemzék felar nagysagara gyakorolt parcidlis hatasat. A regressziot bankonként és a bankrendszer
egészére is megbecsiltik.

A fenti mddszerek segitségével megbecsiltik a valtozé kamatozasu jelzaloghitelekre, hogy jelenleg milyen kamatfelar
mellett lehetne 6ket kivaltani. Ezt koveten megvizsgaltuk, hogy az Uj kamatlabbal elérhets torlesztérészlet-csokkenés
elegend6-e ahhoz, hogy a hatralévé futamidén kitermelje a hitelkivaltas koltségeit, azaz, hogy az adott adds a 95. dbra
,kozombdsségi gorbéje” alatt vagy felett helyezkedik el. Végiil kizartuk a kivaltd hitelt potencidlisan felvevék korébdl
azokat, akik késedelmesek, tulzottan alacsony a jovedelmiik, az életkoruk megakadalyozhatja 6ket 0j hitel felvételében,
vagy magas a hitelfedezeti mutatdjuk.3! E sz(irésekkel az dllomany mintegy 15-17 szdzaléka kizdrésra keriil, tehat a hite-
lek kozel 6tode esetében a pénziigyi szempontoktdl fliggetlenil sem lenne esély a piaci alapon torténd hitelkivaltasra.

Eredményeink alapjan az altalunk vizsgalt mintegy 1 722 milliard forintos valtozé kamatozasu jelzaloghitelallomanynak
csak egy alacsonyabb aranya, mintegy 22-31 szazaléka valthatdé ki. Ez azt jelenti, hogy a magas hitelkivaltasi koltségek
sok esetben ellehetetlenitik az addsokat abban, hogy pénzigyileg rentabilis médon refinanszirozzak lgyletiket. Ez az
eredmény indikaciéval szolgalhat arra, hogy a rogzitett kamatozasu hitelek hitelkivaltassal torténd terjedésének piaci
alapon, pusztan pénziigyi szempontdl jelentds korlatjai vannak.

28 Ennek tukrében becslésiink elsGsorban azt vizsgalta, hogy a hitelkivaltassal realizalhaté pénzigyi elény elegendé-e ahhoz, hogy kompenzilja az
adodst az egyszeri koltségekért. A becslés eredményei a véltozd kamatozdsu hitel valtozé kamatozasu hitellel torténd kivalthatésagardl arulnak el
kozvetlen informacidt, és legfeljebb indikacidval szolgdlhatnak arra, hogy az adésok mekkora részénél érheti meg a fix kamatozasu hitellel torténd
hitelkivaltas. A véltozé kamatozdasu jelzéloghitelek mintajanak haszndlatat egyrészt az indokolta, hogy rogzitett kamatozasu hitelek esetében sokkal
bizonytalanabb, hogy a feldrat mely id&szak forraskoltségéhez kell viszonyitanunk, masrészt e hitelekre 2018 el6tt a jelenleginél magasabb felar volt
jellemz6, igy az aktudlis idGszakra tulbecsultik volna a hitelkivaltd hitelek arat. A rogzitett kamatozasu hitellel torténd hitelkivaltas dontési szituacidjat
tovabb bonyolitja, hogy az adds milyen kamatvdrakozasokkal rendelkezik, illetve az is, hogy milyen id&tavra elGretekintve hasonlitja 6ssze a két tipusu
terméket.

2 A szamitasok részleteit egy a 2019. juniusi Hitelintézeti Szemlében megjelend tanulmény tartalmazza.
30 A banki kondicids listak alapjan a kamatlabat és igy a felarat meghatarozo legfontosabb jellemz&k a felvett hitelésszeg és az adds jovedelme.

31 A sz(r6 feltételek a kovetkez6k voltak: 60 év feletti életkor, 100 szazalék feletti aktualis hitelfedezeti mutatd, 1,5 millié forint alatti éves jovedelem,
volt a multban legaldbb 90 napos késedelembe esés.
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95. abra: 2,8 szdzalékos feldru, 10 millio forintos hitel kivdltdsa esetén k6z6mbés feldrcsékkenés a hdtralévé futamidé
fliggvényében kiilbnb6z6 egyszeri kéltségek mellett
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Megjegyzés: A fluggbleges tengelyen a feldr csokkenése, a vizszintes tengelyen a hatralévé futamidé hossza lathaté. A vonalak a hi-
telkivaltas kilonbo6z6 egyszeri koltségei mellett mutatjak azt, hogy az egyes hatralévé futamidék esetében mekkora felarcsokkenésre
van szlikség az egyszeri koltség , kitermeléséhez”. A példaban szerepl6 hitel kivaltasanak koltsége a jelenlegi jogszabalyi kornyezetben
(a kozjegyzGi dijak esetén a 2019. julius 1-t6l érvényes szabalyokat figyelembe véve) megkozelit6leg 393 ezer forint. A tobbi koltség-
szint meghatarozasa soran figyelembe vettik, hogy aktualisan mely tételekben jellemzé az, hogy a bankok részben vagy egészben
kedvezményt nyujtanak az tgyfél szamara. Forrds: MNB.

9.2. A nem kielégit6 pénziigyi tudatossag a kamatkockazat kivédésének akadalyat jelenti

A pénziigyi szempontokon tul az addsok pénziigyi tudatossaga is befolyasolhatja a hitelkivaltasi hajlanddsagot. A devi-
zahitelek elszamolasat és forintositdsat kovetGen az ligyfelek szamdra tobb hénapon keresztil nyitva allt a lehetGség,
hogy tartozasukat csokkentett koltségek mellett valtsak ki egy masik hitel felvételével, azonban ezzel a lehet&séggel az
Ugyfeleknek csak csekély része, mintegy 1,5 szazaléka élt. Ez arra utal, hogy a kamatkockazat kivédésére mutatkozd
szandék még abban az esetben is rendkivil alacsony, ha a hitelkivaltas koltségei jelent6sen mérséklédnek.

A lakossag kamatkockazattal kapcsolatos attitlidjeinek és ismereteinek megismerésére az MNB kérdGives felmérést vég-
zett a felnGtt magyar lakossag korében. A felmérés szamitdgépre rogzitett személyes lekérdezéssel tortént 2019. januar-
februdr hénapjaiban, 1000 véletlenszerten kivalasztott személy megkérdezésével.

A felmérés aldtdmasztotta azt az OECD (2016)3? altal feltart ellentmonddst, hogy a magyar lakossag markansan kocka-
zatkerUl§ attitliddel rendelkezik — nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is —, ugyanakkor atlagosan a legkisebb mértékben
valdsitja meg a pénziigyileg tudatosnak tekinthet6 viselkedést (pl. csaladi koltségvetés tervezése), ami csokkentené a
kockazatoknak vald kitettséget.

A pénziigyi tudasra vonatkozd kérdések kifejezetten a hitelkamatokhoz kapcsol6dd fogalmakra és a kamatkockazat ér-
zékelésére vonatkoztak. Ezek alapjan példaul tovabbra sem tisztazott a lakossag nagy része szamara, hogy milyen rela-
ciéban all egymassal a kamat és a teljes hitelkoltség mutaté (THM). A hitelkivaltasok széles korl kezdeményezéséhez
szlikséges feltétel annak felismerése, hogy a jelenlegi kamatkodrnyezet historikusan alacsonynak tekinthetd. A kérddiv
tanusaga szerint azonban ezzel csak a lakossag harmada van tisztdban, a tulnyomé tobbség pedig vagy nem tudja

32 OECD (2016): OECD/INFE International Survey of Adult Financial Literacy Competencies.
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Osszehasonlitani az aktualis kamatszintet az évekkel ezelGttivel, vagy ugy gondolja, hogy most magasabbak a hitelkama-
tok, mint korabban (96. abra).

96. dbra: Az aktudlis kamatszintre vonatkozo ismeretek
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kamatok

@ Helyes valasz M Helytelen vdlasz O Nem tudja

Megjegyzés: 1000 f§ valaszai alapjan. Forrds: MNB, Szazadvég felmérés.

A haztartasok kamatkockazatanak mérséklése érdekében a jegybank bevezette a Min&sitett Fogyasztdbarat Lakdshitel
(MFL) termékmindsitést és a kamatozas tipusa, valamint a kamatperiddus hossza szerint differencialt maximalis jovede-
lemaranyos torlesztérészlet mutatdt. Az MFL-termékekhez kapcsolddd marketing kiillondsen nagy hangsulyt fektet a
kamatfixalasra, amit visszatikroz a lakossag hiteltermék-preferenciaja is. A valaszaddk haromnegyede jel6lte meg a fix
kamatozast, mint a harom legfontosabb szempont egyikét egy lakashitel felvételekor (97. abra), ami igy a leggyakrabban
megjelolt tulajdonsag lett. Ez kiilondsen akkor valik érdekessé, ha 6sszehasonlitjuk egy 2017. évi lakossagi felmérés

eredményével,>

ahol ugyanezen kérdés esetében még a havi torlesztérészlet nagysaga, a futamidé hossza, valamint a
THM mértéke szamitott a legnagyobb mértékben — a kamatfixaldst minddssze a vélaszaddk 20 szazaléka jeldlte. igy
amellett, hogy a kamatfixalas fontossaga nétt a legnagyobb mértékben az elmult 2 évben, ez valt a legtdbbek altal fi-
gyelembe vett szempontta. Az elméleti és a gyakorlati ismeretek diszkrepancidja azonban itt is megfigyelhetd, mivel a

valaszaddk tobbsége nem ismerte fel konkrét banki ajanlatok kozil a kamatfixalt termékeket.

33 A 2017 tavaszan végzett lakossagi felmérés modszere (szamitdgéppel tamogatott kérdéives felmérés) megegyezett a 2019. évivel, de a megkérde-
zettek olyan hazai haztartasok voltak, amelyek a kérdezés idSpontjaban rendelkeztek banki hiteltartozdssal. Ugyanakkor a targyalt relevans szempon-
tok szerint a hiteladdsok és a teljes népesség kozott nincs érdemi eltérés, ahogyan ez a 97. abran is latszik.
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97. abra: Milyen szempontokat venne figyelembe egy lakdshitel felvételekor?
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Megjegyzés: A megkérdezettek a harom legfontosabb szempontot valaszthattak ki. *A 2017. évi felmérés alkalmaval nem kerdlt kiilon
megkérdezésre, hogy a futamidd hosszu vagy rovid voltat, illetve a jelzaloggal valé fedezettséget vagy annak hianyat preferalja a
megkérdezett, csak az, hogy a futamidd vagy a jelzédlogfedezet szempont-e. Emiatt az dbran ezen szempontok esetében ugyanazt az
értéket tlintettlik fel. Forras: MNB, Szdzadvég felmérés.

A lakossag nagy része azzal sincs tisztaban, hogy egy hiteladds szamdra mekkora torlesztérészlet-emelkedést okozhat a
kamatlab emelkedése: a megkérdezettek 14 szazaléka alulbecsiilte, 42 szazaléka pedig egyaltalan nem tudta megbe-
cslilni a kamatkockazat materializalddasanak nagysagrendi hatasat a havi torlesztérészletre (98. abra). Egy tovabbi kér-
déssel azt is felmértiik, hogy mit gondol a valaszadé a kamatok jovébeni alakulasarol. Harom éves id6horizonton a la-
kossag 60 szdzaléka szamit a hitelkamatok emelkedésére, 20 szdzaléka valtozatlansagot, 5 szazalék tovabbi csokkenést
feltételez, mig a fennmaradd 16 szdzalék semmilyen varakozassal nem rendelkezik a kamatok jovébeni alakulasdra.

Eredményeink tovabb erdsitik azt a képet, hogy a lakossag nagy része nem érzékeli, hogy a jelenlegi id6szak megfelel6
lenne a kamatkockazat eliminalasara egy hitelkivaltas megvaldsitdsaval. Ugyanakkor a kamatfixalas példdja azt mutatja,
hogy ha a pénzigyi tudatossdg érdemben nem is emelkedik, a hiteles szerepl6kt8l megfogalmazott fogyasztébarat,
konnyen befogadhatd Gizenetek csdkkentik a haztartasok pénziigyi sérilékenységét.
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98. dbra: A kamatldb 1 szdzalékpontos emelkedésének hatdsa a térlesztérészletre
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Megjegyzés: A kérdés szovege pontosan: ,Egy 10 millid forint 6sszeg(, 20 éves futamidejl hitel havi torlesztérészlete 5 szazalékos
éves kamat mellett 66 ezer forint. Ha 5 szazalékrdl 6 szazalékra né a hitelkamat a torlesztés elsé éveiben, akkor mennyivel emelkedik
a havi torlesztérészlet ennek a hitelnek az esetében a futamidé valtoztatasa nélkil?” A valaszadasra az dbran lathato kategdriak kozali
valasztassal volt lehetGség: az dbran zold szinnel jeloltiik a helyes valaszt, piros szinnel pedig azokat a valaszaddkat, akik alulbecsilték
a kockazatot, vagy meg sem probaltak megbecsiilni azt. Forras: MNB, Szdzadvég felmérés.

9.3. MNB ajanlas a kamatkockazat cs6kkentése érdekében

A meglévé valtozé kamatozdsu jelzdloghitelek torlesztérészleteinek kiszdmithatova tétele pénzigyi stabilitdsi és fo-
gyasztovédelmi szempontbdl is kivanatos lenne. A valtozd kamatozasu jelzaloghitelek kamatkockazata egyrészt hosz-
szabb kamatrogzitési hitellel torténd kivaltassal, masrészt a meglévd szerz6dések modositasaval mérsékelhetd. A fen-
tiek alapjan azonban kiolvashatd, hogy piaci alapon erre kevés tér latszodik, részben a magas hitelkivaltasi koltségek,
részben pedig az alacsony szint(i pénziigyi tudatossag kdvetkeztében. Bar hosszu tavon a hitelkivaltas koltségeinek csok-
kentése és a folyamat egyszer(sitése tartdsan novelheti a refinanszirozasi célu hitelfelvételek aranyat, rovid tavon az
egyszer(bb atszerz&dési folyamat jelenthet elGrelépést a lakossagi kamatkockazat szempontjabdl.

E folyamat gyorsitasa érdekében az MNB ajanlést adott ki,3* melynek értelmében a pénziigyi intézmények a legaldbb 10
éves hatralevd futamidejl jelzéloghitellel rendelkez6 Ugyfelek szdmara tdjékoztatdst kiildenek a kamatkockdazatrol és
szerz6désiik kiszamithatébb konstrukcidra torténé maddositasanak lehet&ségeirdl. A kamatkockazat szerz6désspecifikus
szamszer(sitése (a tdjékoztatdban kiilonb6z6 mértékl kamatsokkoknak az adott hitel térlesztérészletére gyakorolt ha-
tasa keriil bemutatasra) mellett az ajanlas elvarja, hogy a pénzigyi intézmények személyre sz616 szerz6désmaddositasi
ajanlatot tegyenek és ennek keretében mutassak be a hosszabb, de legalabb 5 éves kamatfixaldsra valé atszerz6dés
lehetségét. Az érintett fogyasztok igy a kamatvaltozas lehetséges hatasainak ismeretében donthetnek arrdl, vallaljak-
e a kamatmozgdsokat 6vezs bizonytalansagot, vagy egy biztonsagosabb, hosszabb id&szakra rogzitett kamatozasu hitelt
vélasztanak.

Az ajanlas altal elGirt szerz6désmaddositasi folyamatnak az az elénye is megvan, hogy nem sziikséges elGtorlesztési dijat
fizetni, és varhatéan tébb hitelezd esetében a kozjegyzSi dijak is legaldbb részben elengedésre keriilnek. igy az tigyfél
jelent6sen alacsonyabb koltséggel valthat rogzitett kamatozasra, elharitva ezzel a hitelkivaltas soran fellépd egyik f6

34 A Magyar Nemzeti Bank 9/2019. (IV.15.) szamu ajanlasa a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek kamatkockézatardl, valamint az annak kezeléséré|
vald tajékoztatds elsegitésérdl (https://www.mnb.hu/letoltes/9-2019-kamatkockazat.pdf)
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problémat, a magas hitelkivaltasi koltségeket. A személyre sz6l6 tajékoztatdk révén a fogyasztdk pénzigyi tudatossaga-
nak célzott ndvelése is megtérténik, kezelve a kamatrogzités el6tt allé masik akadalyt is. Oszténzéen hat az is a kamat-
rogzités szempontjabdl, hogy az ajanlas azt javasolja a pénzigyi intézményeknek, hogy a szerz6désmaodositaskor a je-
lenlegivel megegyez6, vagy annal alacsonyabb felarat kinaljanak az tigyfeleknek. igy azok a fogyasztok is régzitett kama-
tozasra térhetnek at, akik egyébként a jelenlegi koriilmények kdzott csak magasabb felarak mellett lennének képesek
hitelhez jutni.

Az ajanlas a fair bank torvény 2015-6s hatalyba lépése el6tt folydsitott hitelek esetében varja el a tajékoztatast, hiszen
e hitelek felvételekor még kevésbé volt jellemz8 a kamatkockazat alapos mérlegelése. Az MNB elvdrdsa szerint a pénz-
Ggyi intézmények mintegy 130 ezer, 10 évnél hosszabb hatralévd futamidejl, legfeljebb 90 napos késedelemben |évg,
valtozd kamatozdsu jelzaloghitellel rendelkez6 fogyasztd részére kiildik meg az ajanlas szerinti tdjékoztatot és szerz6-
désmadositasi ajanlatot, tobb szakaszban, de legkésébb 2020. januar végéig. A szerz6désmaodositasi lehetEséggel most
nem él6 fogyasztok esetében a jov6ben is évente egy alkalommal megkiildésre keril a tajékoztatd a kamatkockazat
kezelésével kapcsolatos dontés atgondolasa érdekében. Az ajanlas alkalmazasanak megkezdését kdvetGen elGszor a
legsérilékenyebb, 15 évnél hosszabb hatralévé futamidejl, valtozé kamatozdasu jelzaloghitellel rendelkezd fogyasztok
részére kildik meg a hitelnyujtdk a tdjékoztato levelet, igy legkés6bb 2019. szeptember 30-ig kdzel 50 ezer fogyasztd
kaphatja kézhez a tajékoztatdst. Ezen allomanyon belil a kamatkockazatnak leginkabb kitett fogyasztok 30 szazalékdnak
a tajékoztatd és a szerz6désmaodositdsi ajanlatok az ajanlas alkalmazasanak kezdénapjatodl, azaz 2019. aprilis 16-tdl sza-
mitott lekésGbb 90 napon belll megkildésre kerilnek.

Mig az MNB ajdnlasa rovid tavon képes 0sztondzni a felmeril6 kockdzatok mérséklését, hosszabb tavon strukturdlis
valtozasok is sziikségesek lehetnek. A kamatkockazat mérséklését és a bankok kdzotti versenyt is tamogato hitelkivalta-
sok atfogd 6sztdnzése céljabdl a kivaltashoz kapcsolodd terhek csokkentése indokolt. Ennek kapcsan a koltségek legna-
gyobb részét kiteve eltorlesztési dijak régids szintre csokkentése, valamint az egyéb adminisztrativ koltségek, példaul a
kozjegyz4i okiratba foglalds, a zalogjog-bejegyzés és az értékbecslés dijanak mérséklése lenne megfontolandd. Kiemel-
ten fontosnak tartjuk a pénziigyi kultura és tudatossag folyamatos fejlesztését is, annak érdekében, hogy a fogyasztok
a jov6ben képesek legyenek felismerni és kiaknazni azon lehet8ségeket, melyek révén pénziigyi helyzetiik javulni tud.
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

Melléklet: Makroprudencialis indikatorok

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A fébb kockdzati indexek

bazispont azi
1000 P bézispont 1000
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—JPM EMBI Global ~—IJPM Maggie A

—JPM Maggie BBB

Forras: Datastream, JP Morgan.

3. dbra: Dresdner Kleinwort indikdtor

8 8 53 8 8 8 @ 9 8 3 49 =8

o o o o o o o o o o o o

~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~
[ —ARPI2_ —ARPI2 (trend)

Forras: DrkW.

2. Kiils6 egyensuly és sebezhetGség

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

kiilsé egyensuly
%

%
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mmAllamhéztartas B Haztartasok

@ Vallalatok

—Kulsé finanszirozasi képesség

Forras: MNB.

2. dbra: A f6bb piacok implikalt volatilitasa
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~——MOVE-Index === VIX-Index (jobb skala)

Forras: Datastream, Bloomberg.

5. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi igény és a finanszirozds

szerkezete
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-10
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Forras: MNB.
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6. dbra: GDP-ardnyos netto kiilsé addssdg

7. abra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos nyitott

% % . o ris
20 % 5 20 drfolyam-poziciéja
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>10 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . >10 -10 >10
=,2=,2=,2=_2=_2=_2;2=_2=_2=_2?2?2=_2=_2F2 Sx=3=z3=z3=3=z3=z3=zF=3=z3=z3=z3=z=3=3
S 4 8 5 8% g 23 d 9 gy 9 N9 f w8 N 9 g S 5 o o § b 8 N o
S © © 9 © © g 9 9 9 oA oS oA o9 o g 8 8 5 83 383 8§ 4 9 9 F§ uv 9 53
8§ 8 8 R R R N RR AR KRRKER R R R R R R R R B R R R & R
EmAllamhaztartas CVallalat O Haztartasok
Bl Hitelintézet —Netto kils6 adéssag = Nem pénziigyi vallalat
, B MNB-vel konszolidalt allamhaztartas
Forras: MNB.
Forras: MNB.

3. A makrogazdasag teljesitménye

8. dbra: A GDP és komponenseinek valtozdsa (az el6zé6 év azonos idé- 9.
szakdhoz képest)

abra: A foglalkoztatottsagi rdta és a netto redlkeresetek valtozdsa

(az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest)

% % % %
18 61
16 60
14 59
12 58
10 57
8 56
6 55
4 54
2 1 53
0 7 ‘ 52
By N | I/ :
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=ZEzEzZEzEzEzE2E2E2EZEZE2E2E2E2E2E2
[ Fogyasztési kiaddsok I Bruttd &lldeszkdzfelhalmozas § § § é § § § § g g‘ g g g g g g g
...... EXpOrt PR |mp0rt ~N o~ o~ o~ ~N ~ ~N o~ ~N ~ o~ ~ o~ ~N ~N o~ ~
——Teljes GDP ‘ Il Netto redlbérek  ——Foglalkoztatottségi rata (jobb skéla) ‘
Forrds: KSH. Forras: KSH.

11. dbra: A versenyszektor vdllalati redl-ULC vdltozdsa (az el6z6 év

10. azonos id6szakdhoz képest)

dbra: A lakossdgi felhaszndlds a rendelkezésre dllo jévedelem ard-

nydban % %
% % 12 12
14 96 10 | L 10
8 4 r 8
6 F 6
4 - o4
2 I\ L2
0 gy 0
-2 A } -2
-4 L -4
-6 F-6
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A T 78 b b b e T b e e S P L P e b
e EEEEEEEEREEEEE
S8§8§88s8s3888388¢8¢8¢8 fesS s Rssas e nssn
‘ —Versenyszféra - - -Piaci szolgaltatasok ~——Feldolgozdipar
—— Nettd pénziigyi megtakaritds ——Beruhazas — - Fogyasztés (jobb skéla)‘

Forras: KSH, MNB. Forras: KSH, MNB.

72 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2019. MAJUS



MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

12. dbra: Agazati csédrdtdk

% %
9 9
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14 o
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——Mez6gazdasag, banyaszat — Feldolgozdipar
——Ingatlanuigyletek Egyéb szolgéltatasok
——Osszesen — - -EpitGipar
Forras: Opten, MNB, KSH.
4. Monetaris és pénziigyi kondicidk
13. dbra: A magyar dllam hosszu tavu nemfizetési kockdzata és 14. dbra: Hdrom hdénapos euro, dolldr, svdjci frank és forint pénzpiaci
forward feldra kamatlabak (LIBOR- és BUBOR-fixing)
bazispont iz % 9
800 —rsPon bazispont _ g 14 = LY
700 - I 700
600 -| I 600
500 - I 500
400 I 400
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200 | L 200
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0 -7 7—— 77—+ 0 - 2
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Forras: Datastream, Reuters, Bloomberg. Forras: Reuters.
15. dbra: Forint/euro, forint/dolldr és forint/svdjci frank drfolyam 16. dbra: Forint/euro drfolyam volatilitdsa
vdltozdsa 2006. janudr 2-hoz képest
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Forras: Reuters. Forras: MNB, Reuters.
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17. ébra: Uj véllalati hitelek kamatfeldra (BUBOR, illetve EURIBOR fe-
lett, 3 havi mozgddtlag)
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Forrds: MNB.

5. Eszk6zarak

450
400

19. dbra: MINB-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, portfolio.hu.
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18. dbra: Uj hdztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos BUBOR-

kamat felett)
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Forras: MNB.

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

hozamok
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

22 dabra: A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-ardnyos 23. abra: A nem pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki hiteleinek
eladésodottsdga denomindcids szerkezete
% % Mrd Ft %
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— Devizahitelek — + Hitelek eurozéna (jobb skala)
Forras: MNB, EKB, Eurostat. Forras: MNB.
24. dbra: A pénziigyi kozvetitérendszer dltal a vallalatoknak nyujtott 25. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer nem pénziigyi vdllalati
hitelek éves névekedési liteme hiteldllomdnydnak tranzakcio alapu negyedéves vdltozdsa
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——Hitelek nominalis éves novekedési Giteme
3 Forras: MNB
Forras: MNB.
26. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak értékvesztéssel 27. Gbra: A hdztartdsok eladdsodottsdgi mutatoi nemzetkézi
vald fedezettsége dgazatonként dsszehasonlitdsban
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Forras: MNB.
Forras: MNB, EKB.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2019. MAJUS | 75



MAGYAR NEMZETI BANK

28. dbra: A hdztartdsok térlesztési terhe 29. dbra: A pénziigyi kzvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek éves
. . .. L
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Forras: MNB.
. (e e . i . Forras: MNB.
30. abra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek
negyedéves tranzakcié alapu bontdsa f6bb termék és devizdlis 31. dbra: Haztartdsok hiteleinek denomindcios szerkezete
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Mrd Ft Mrd Ft
500 500
10000
300 300
100 100 8 000
-|I n .II llllll
-100 | -100 6 000
-300 -300
4000
-500 -500
-700 -700 2 000
—900_ " " ._..-900 0
o ~ N o
o o Bl - -
o o o o o
o~ ~ o~ o~ o~ o~
B | akas forint I Fogyasztasi és egyéb forint
) i ) X EmForint hitelek B Devizahitelek ——Devizahitelek ardnya (jobb skala) ‘
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—Nettd hitelfelvétel Forras: MNB.

Forras: MNB.

33. dbra: A hdztartdsok uj folydsitdsu bankrendszeri lakdshiteleinek

32. dbra: Hdztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti megbontdsa
LTV szerinti megbontdsa
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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34. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetdségére vonatkozd index (Housing Af-

fordability Index, HAI)
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Forrds: MNB.
36. dbra: A hazai bankrendszer nyitott deviza pozicidja
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Forras: MNB.
38. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése
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Forrds: MNB.

35. dbra: A hitelintézetek haztartdsi hiteleinek értékvesztéssel valo

fedezettsége
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Forras: MNB.
37. dbra: A bankrendszer drfolyamkockdzati kitettsége
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-20 A r -20
-30 A r -30
-40 L -40
-50 -50
Forinttcbblettel Devizatébblettel
rendelkezd bankok rendelkezd bankok
Sajat t6ke aranyos nyitott devizapozicid

@ 2008.dec. @2009.dec. @2010.dec. W 2011.dec. @ 2012.dec. 0 2013.dec.
W 2014.dec. 02015.dec. M2016.dec. 02017.dec. 02018.dec.

39.

Forras: MNB.

dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjdn vdrhaté maximdlis

veszteség a sajdt téke ardnydban

HUF EUR usb CHF

[l 2008.dec. @ 2009.dec. B 2010.dec. @ 2011.dec. @ 2012.dec. @ 2013.dec|
W 2014.dec. @ 2015.dec. M 2016.dec. @ 2017.dec. B 2018.dec.

Forras: MNB.
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40. dbra: Aggregalt likviditdsi mutato 41. dbra: Aggregalt likviditdsi részindexek
(exponencidlis mozgodtlagok)

(exponencidlis mozgddtlag)

1,0
0,5
0,0
-0,5 -
-1,0
-1,5
-2,0
-2,5
a ~ oo} (o)) o — o [a2} < wn e} ~ 0 [2)]
'3r0 o o o — - - - — - - - — —
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (']
-3,5 -3,5
n W N ® @A O H N M ¥ 1N ©W N 0 O — Aggregalt bid-ask szpred mutaté
(=] o (=] o o D — — — - — — — — — L, , )
Q 2 28 8 8 82 8 88 828 28 1 8 88 17 ¥° —Aggregélt arhatas mutaté
— Aggregalt tigyletkotések szama mutato
——Aggregalt likviditdsi mutaté (exponencialis mozgdatlag) —Aggregalt atlagos tgyletméret mutato
Forrés: MNB, KELER, Reuters, DrkW. Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
42. dbra: A legf ontgsabb hazai penzugyi piacok bid-ask szpred 43. dbra: A bankrendszer iigyfélhitel/iigyfélbetét mutatdja
mutatdja (exponencidlis mozgodtlagok) % o
b
170 - 170
160 - - 160
150 - + 150
140 - - 140
130 A r 130
120 - F 120
110 - F 110
100 - + 100
90 - + 90
80 - - 80
70 4 F 70
&€ -+ 60
® @ o o o @ = =w e ~ = o §55553553553535535355535383835
s 8 5 © © © © © © © o o 6§ N o & S 49 N ® $ @\ 8 N & o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o o o - o - - - — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o
(o'} o o~ o~ (o'} (o] o~ o~ (o'} (o] o~ o~ o o
——Egynapos HUF FX-swap piac Fedezetlen bankkozi forintpiac . )
—Ugyfélhitel/tigyfélbetét
—— Forint allamké&tvénypiac ——Forint/euro spotpiac
Forras: MNB.
Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
44. ébra: A hitelintézeti ROA, ROE és redl-ROE mutatdja 45. dbra: A bankok részesedése a mérlegf66sszegbél a ROE mutato
fliggvényében
% % .
% [
35 3,5 50 B % o
30 45 4 + 45
e 40 - + 40
20 35 | L o35
an
FLs 5 30 A L 30
8
- 10 © 25 P25
L 0,5 ED
) 5 20 + 20
r 0.0 2 5 ] L 15
r-05 10 - + 10
r-10 5 4 F5
r-15 0 oo
-2,0 d a 2L oh o 7T aq 9 o ¥ ¥ 9 o0
.. e e e e . v L T N & 1 & v & 1n o w A
3 g 5 9 - ROE (%)
o o o o
~ N8 o M 2012.dec. W 2013.dec. W 2014.dec. W 2015.dec.
BN ROE [ Redl ROE  — ROA (jobb skala) [ 2016.dec. m2017.dec. W 2018.dec.
Forras: MNB. Forras: MNB.
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46. dbra: A hitelintézeti szektor bruttd és netté kamatozo eszkéz 47. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak mutatdi
ardnyos kamatjévedelme 34 -2 % o8
200 Mrd Ft % 0
! 4 32 L 64
1000 | ”H‘ ‘HH’ ‘ . 35 3.0 L 60
“H bty g M
goo ”H ’ H” 3,0 2.8 L 56
iy
600 I Tl 25 2.6 - b 52
il 2.4 - 48
400 2,0
2.2 L 44
200 1,5
2.0 1 r 40
0 1,0
—_— —_ —_ —_ —_ —_ _ _ = = ! 18 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 36
=l [ =l [ =l [ =l [ =l c 3 c G c G c G c G
_g.i_g.i_g_\i_g.i _g_\.a _g_\.a _g_\.a »g}.a _g.z_g.i e e e e L
g 2 g § 8 2 g8 g8 g5 g g8 98 g8 d g doddd vy y 4
R & 8 % R R ®R ] R’ W R E R RRSERRIIRRRIREER
[ 112 havi kamatjovedelem —Kéltség/atlagos mérlegféosszeg
—— Kamatmarzs a brutté kamatozo eszkozokon (jobb skala) ——Koltség/miikodési eredmény (jobb skala)
— - Kamatmarzs a nettd kamatozé eszkdzokon (jobb skéla) ;
Forras: MNB.

Forras: MNB.
49. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegfé6sszegbdl a

48. abra: A té6kemegfelelési (TMM) és az alapvetd tékemegfelelési L o . o
tékemegfelelési mutato fiiggvényében

(Tier1l) mutato

% %
% %
24— b 100
22 Y) 90 1
20 - AN [ 2° 80
18 A L1 NI 18 70
/"‘\f 3
16 A b TNIA + 16 & 60
i . L 2
1:21 ny 1:21 £ 50 -
124 ! a0
10 1o 3
8 - L g =30
6 1 L6 20 A
;] SEEES RN | |
2 A Fo2 0 o C- m .
L @ 2 =t S g S
Ss=3=3=z3=3=z3=3=3=3=3=3 a =) o A
) ) o - ~ o) < n <o ~N o0 . L. ,
S S 3 b=y 3 a 3 by b=y 3 b=y Tékemegfelelési mutaté (%)
(] o~ o~ o~ o~ o~ o~ (] o~ o~ o~
Bl Hitelezési kockazat B Piaci kockazat 8 2008.dec. B 2009.dec. M 2010.dec. H2011.dec.
B Mkédési kockazat EmSzabad tékepuffer 02012.dec. [@2013.dec. W 2014.dec. W 2015.dec.
L . | W 2016.dec. 02017.dec. W 2018.dec.
—Alapvetd t6kemegfelelési mutatd
Forras: MNB. Forras: MNB.
7. Biztositok, pénztarak, tékepiac
50. dbra: Hdttéradatok a biztositdsi adéhoz 51. dbra: Nem életbiztositdsi dllomdny alakuldsa
millié db Mrd Ft
% Mrd Ft 7 350
150 20
6 300
125 4 15
5 250
100 + .I 10 4 200
N I I I o
O] II | IIII I 5 3 -
R A z
1 50
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ot 20 ZSEsss=s=rodas=aass 2222
=EE=z2==2=2=2=2=2=2=32-=32 S 8 8 8 8 3 3 & 5 ©° S 3
o - - ) el - — - i el . o
< S 3 <3 < S S S <3 < ——Jarm{ - db ——Vagyon - db
- - - — — - ——Egyéb - db = - -Jarm( - Ft (jobb skala)
-I?lz.tech. eredmény (jobb tengely) —A’tlagdu - lakas Vagyon - Ft (jobb skéla) - - -Egyéb - Ft (jobb skala)
— Atlagdij - vallalkozéi vagyon Atlagdij - CASCO

Forras: MNB.
Forras: MNB.
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52. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa

ezer db

ezer db

2011. 11

V.

2018. 11.

2014.11. 7

CJHagyomanyos

3 Unit-linked
—Hagy. szaporulat (jobb skala) — UL szaporulat (jobb skéla)

Forras: MNB.

54. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban

Mrd Ft

%

:';:;:'S:2:'2':'2':'2':'2':'2':'2':'2':'2':'2'

© ~ ] @ o — N ) < A [t} ~N )

o o o o — — - - - — - - Rl
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EENem élet koltségek EmElet koltségek

—Nem élet ktg. hanyad (jobb skéla)— Elet ktg. hanyad (jobb skala)
Forras: MNB.

56. dbra: Kgfb brutto kdrtartalékok alakuldsa

Mrd Ft %
3 3 8 85 8338 32 2332339885
o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
EmTételes figgbkar-tartalék B IBNR tartalék
[Matematikai tartalék — Kgfb tartalékszint (jobb skala)

Forras: MNB.
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53. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok dllomdnydnak alakuldsa
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Forras: MNB.
55. dbra: A kgfb szerz6dések alakuldsa
ezer db %
o — o~ ™M < wn O ~ 0
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—Visszakotések aranya (jobb skala)

— Atkotések az érintettek ardnyaban (jobb skéla)

Forras: MNB.
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57. dbra: Befektetési alapkezelbk és a befektetési alapok szamdnak
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Forras: MNB.
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58. dbra: Befektetési szolgaltatok tékepiaci forgalma

Mrd Ft

4000 MrdFt 56 000
3500 80000
3000 70 000
5 500 60 000
50000

2000
40000
1500 30000
1000 20000
500 10000

0 0

EWOTC: prompt

EEOTC: szarmaztatott

—Szabalyozott piaci: prompt (jobb skéla)
—Szabalyozott piaci: szdrmaztatott (jobb skéla)

Forras: MNB.

60. dbra: Befektetési vdllalkozdsok tékemegfelelési mutatoja (TMM)

Mrd Ft %
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Forras: MNB.

59. dbra: A nyilvdnos befektetési alapok eszk6zisszetétele

Szérmaztatott Ugyletek

Fedezett és garantalt kétvények

Villalati kétvény

Részvény

Ingatlan

Befektetési jegy

Allampapir
Bankbetét
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600
Mrd Ft
Forras: MNB.

61. abra: Kockdzati- és magdntbkealapok vagyona és kihelyezései
Mrd Ft
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Forras: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az abrdkon az év megjeldlése (pl. 2016) az idészak véget jelenti (2016.12.31.), amennyiben ez méasként nincs meghatarozva.
1. abra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.
2. dbra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitdsa (CBOE), MOVE: USA éllampapirok implikalt volatilitdsa (Merrill Lynch).
3. dbra:
A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockdazatot tiikrozi.
4. dbra:

Az allamhaztartasnal kiegészitett SNA mutatdt hasznalunk, amely az allami koltségvetésen tul figyelembe veszi az Gnkormanyzatok, az APV Rt.,
a kvazifiskalis feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKV), az MNB és az allami kezdeményezés(, de forméalisan PPP-konstrukcidju beruhdzasokat
végz6 intézmények hidnyat is. Emellett ugyanakkor figyelembe veszik a magadnnyugdijpénztari megtakaritdsokat. A haztartasoknal pedig az SNA-
mutatdval konzisztens nettd finanszirozasi képességét hasznalunk, amely nem tartalmazza az atlép6k magannyugdij-megtakaritdsait, a hivatalos
(pénzuigyi szamlaban szerepl8) nettd finanszirozasi képesség eltér az abran jelzettdl.

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

7. abra:

A haztartdsok nyitott pozicidja a forintositas miatt fordult meg, ennek ellentételezése atmenetileg a bankoknal jelentkezik (lasd 36. abra), majd
id6vel varhatéan az MNB-vel konszolidalt allamhoz kerdl.

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

A jogi személyiségl tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljardsok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel kordbbi, miikodd, jogi személyiségl tarsas véllalkozasok 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:

Visszatekint volatilitas: az arfolyam sulyozott multbeli volatilitdsa (GARCH mddszertan). Implikalt volatilitas: 30 napos ATM devizaopcids jegy-
zésekbdl szarmaztatott volatilitas.

17. abra:

3 hénapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti felar. Valtozé kamatozasu vagy maximum egy éves kamatfixaldssal rendelkezd hitelek. 2015-t6l az 1
millié euro feletti money market hitelektél sziirt adatok alapjan.

18. dbra:
THM alapu feldrak.
19. abra:
2002 atlaga = 100%
22. 4bra:
Nomindlis értékek, aktualis drfolyamon. Konszolidalt adatok alapjan (kordabban az eurozénara csak konszolidalatlan adatok alltak rendelkezésre).
25. dbra:
Arfolyamsz(irt értékek.
26. abra:
Zéardjelben az egyes agazatmegnevezések alatt a véllalati portfolion belili, id6szakvégi suly kerilt feltlintetésre.
33. dbra:
A 0-30 szazalékos kategdria 2008 elétt a jelzédlogfedezet nélkil folydsitott hiteleket is tartalmazza.
34, abra:

A HAI azt mutatja, hogy egy két atlagkeresettel rendelkezé haztartas egy atlagos lakas (65 m2) hitelbdl torténé megvasarlasdhoz sziikséges
jovedelem hanyszorosaval rendelkezik.

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

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

58.

60.

abra:
A kiilféldiek nettd swapdallomanyanak névekedése forint melletti spotldbbal rendelkezd swapk&tést mutat. A hitelintézetek napi operativ devi-
zapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek 4ltal kulféldiekkel kotott swap tgyletek alapjan. A jelentési hibak és a nem szabvéanyositott tgyletek miatt
az adatfelulvizsgalatok utdlag is jelent6sen mddosithatjak az idGsort. Az idGsor a kulféldieknek a fidktelepeknek, a specialis hitelintézetekkel és
a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapiigyletekeit nem tartalmazza. A swapallomdny a terminlabak aktudlis arfolyamon dtszamitott érté-
keinek 6sszegét jelenti.
abra:
A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélséséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgérbe parhuzamos felfele tolé-
dasa minden deviza esetében 300 bazisponttal - milyen eredményhatassal jar. A szdmitdsok soran atarazédasi adatokat, illetve az azokbdl sza-
mitott Macaulay-durationt hasznaltuk.
abra:
Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése a pénziigyi piacok likviditdsanak névekedésére utal.
abra:
Az aggregalt likviditdsi mutatdhoz hasonldan, a likviditasi részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak névekedésére utal. Az allam-
kotvénypiac esetén a bid-ask szpred forrdsa a tényleges mésodlagos allampapirpiaci tigyletkotési adatokbdl becsilt terjedelemmutaté. A likvi-
ditasi index kordbban a magyar allamkotvényekre vonatkozé CEBI-indexbdl szamolt bid-ask szpred felhasznaldsaval készilt.
abra:
Az dbrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred szlkilésére, vagyis a piac feszességének és likviditasdanak névekedésére utal. A HUF swappi-
acra vonatkozo likviditasi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-
next Ugyleteket is. Korabban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF lgyletekre terjedt ki.
abra:
Az Ugyfélhiteleknél a nem pénzigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénzigyi és befektetési vallalkozdsok hiteleit és
kétvényeit, kdltségvetési és dnkormanyzati hiteleket, nkormanyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vélla-
latok betéteit, haztartasi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési vallalkozdsok betéteit, koltségvetési és Gnkorményzati
betéteket vettlink figyelembe. A hitel/betét mutatét az utolso idészak arfolyamaval szdrtuik.
abra:
ROE: Addzés el6tti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény).
ROA: Addzas el6tti eredmény/atlagos mérlegféosszeg.
Evesitett adatok.
Addzas el6tti eredmény: gordilé 12 havi adat.
Atlagos mérlegfGosszeg: gordiil6 12 havi szamtani atlag.
Atlagos sajat tSke - eredmény: gordiild 12 havi szamtani atlag.
Deflator: EIGz6 év azonos h6=100 CPI (szazalék).
abra:
Adozas el6tti eredménnyel.
abra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan.
Kamatjovedelem: gordil6 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kilonbsége.
Brutté kamatozo eszkozok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes 6sszege.
Nettd kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-dllomanyaval csokkentett értéke.
abra:
Koltség: gordils 12 havi.
M(ikodési eredmény: gordiil6 12 havi.
Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.
abra:
Tékemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd szavatold téke / tékekdvetelmény) * 8 szazalék .
Alapvetd tékemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehet6 alapvetd t6ke / t6kekévetelmény) * 8 szézalék.
abra:
Befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek egyuttes forgalma.
abra:

2018. december 28.
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Deak Ferenc

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

Politikus, jogasz, tablabird, orszaggydilési képvisels, igazsagligy-miniszter, kortarsai ugy is emlegették, mint ,,a haza bélcse”,
illetve ,a nemzet prékatora”. Deak az 6rokos kozjogi viszalyokat elharitva a nemzet Utjabol, az uralkodéhdaz 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 orszaggyllés torvényeinek elGkészitésében, 1839-ben tiszteletbeli tagja lett
a Magyar Tudomanyos Akadémidnak. Batyja 1842-es halala utan a birtokos Dedak felszabaditotta jobbagyait, majd dnként
vallalta az addfizetést, igy bizonyitva, hogy nem csupan elméletben hive a kdzteherviselésnek és a gazdasagi reformoknak,
hanem a gyakorlatba is atilteti azokat. Az 1843—-44-es orszaggy(ilés koveti tisztét egyrészt azért nem fogadta el, mert nem
értett egyet a szamdra kotelez6 érvény(l kovetutasitdssal, masrészt pedig — mérsékelt politikai gondolkoddként — tartott
a Kossuth nevével fémjelzett radikalis csoporttél.

Az 1848-as események megitélésekor is megérizte higgadtsagat, tartott az erészaktdl és mint politikai eszkozt, elvetette.
Ennek ellenére elvallalta Batthyany Lajos kormanyaban az igazsagligyi tarca vezetését. 1849 decemberében forradalmi koz-
életi tevékenysége miatt letartdztattdk, kinvallatdsok utdn azonban elengedték. Ekkortdl lett a nemzeti passziv ellenallas
szellemi vezetGje, kezdett8l fogva hitte, hogy az osztrak 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-
nyezG szerep egyre inkabb az 6 kezébe keriilt.

1865-ben a korabban mar ismertté valt javaslatokra alapozva kiadta az akkori magyar politikai életet alapvet6en meghataro-
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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