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A pénzlgyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénzligyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénzigyi
intézményrendszer képes ellendllni 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 alapvetd érdeke és — mas allami intézményekkel kdz6s — felel§ssége a hazai pénzigyi rend-
szer stabilitasanak fenntartasa 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 pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitdsanak fenntartasat, ellenallo képességének novelését, a gazdasagi novekedéshez vald fenn-
tarthatd hozzajaruldsanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénziigyi kbzvetit6rendszer egészének stabilitdsara vonatkozé makroprudencialis politikat, amely-
nek célja a pénziigyi kozvetitérendszer ellenallé képességének novelése, valamint a pénzlgyi kdzvetitérendszernek a
gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzajaruldsanak biztositdasa. Az MNB ennek érdekében a torvényben meg-
hatarozott keretek kozott feltarja a pénzlgyi kozvetitérendszer egészét fenyegetd Uzleti és gazdasagi kockazatokat, el6-
segiti a rendszerszint(i kockazatok kialakuldsanak megel&zését, valamint a mar kialakult rendszerszint( 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-
sahoz.

A ,Pénzligyi stabilitasi jelentés” cimd kiadvany f6 célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer mikddtetdit és hasznaldit
a pénzigyi stabilitast érinté aktualis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa és
erdsitse a pénzlgyi 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 stabilitadsa erésodjék.

Az elemzést az MNB Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsaga készitette, a Pénzpiaci szervezetek prudencialis és fo-
gyasztovédelmi felligyeletéért, illetve a Monetadris politikdért és devizatartalék-kezelésért felelds ligyvezets igazgatok
ala tartozo szakterileteknek, valamint a Nemzetkozi monetaris politikai f6osztalynak a kozrem(ikodésével, Fabian Ger-
gely pénzigyi rendszer elemzéséért és statisztikaért felelGs ligyvezet igazgatd altalanos iranyitasa alatt.

A publikaciét Virdg Barnabds alelndk hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénziigyi Stabilitasi Tanacstél, amely 2020. oktéber 20-an és
november 17-én véleményezte, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely november 3-an targyalta a jelentést.

A jelentés a 2020. oktober 31-ig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilbnb6z6 frekvencidju adatok eltéré
moadon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.
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Vezetdi 6sszefoglald

A magyar bankrendszert a koronavirus-jarvdny dltal okozott, kihivasokkal teli gazdasdgi kérnyezetben is erés sokkel-
lendllo-képesség jellemzi. Az elmult években és tavasszal meghozott szabdlyozoi lépéseknek, valamint a jarvdnyt meg-
el6z6 prosperadlé miikédésnek koszonhetéen a bankok megfelel6 t6kepufferrel és jelentds likviditdsi tartalékokkal ren-
delkeznek. Stressztesztiink alapjan a bankok tobbsége még egy vdrtndl joval sulyosabb lefutdsu vdlsagforgatokényv
esetén is megfelelne a likviditdsi és t6kehelyzetre vonatkozo szabdlyozoi elvdardsoknak.

A nemzetkézi kdrnyezetet a koronavirus-jarvdany globadlis elterjedése ota folyamatos és nagyfoku bizonytalansdg jel-
lemzi. A bizonytalan kildtdsok a hdztartdsokat keresletiik visszafogdsdra, a vadllalatokat pedig beruhdzdsaik elhalasztd-
sdra és lizleti modelljeik racionalizdldsdra 6szténézhetik. A gazdasdgi szerepl6k kényszer( alkalmazkoddsa nemcsak las-
sitja a gazdasdgi kildbaldst, hanem a munkaerdpiacra, a termelésre és a jévedelmezGségre gyakorolt negativ hatdson
keresztiil az addssdgszolgdlatra is kockdzatot jelent. A kiilbnb6zé kéltségvetési és jegybanki intézkedések tompitottdk az
elsé hullam kévetkezményeit, azonban a mdsodik hullam felfutdsa és az elhtizodo kilabalds miatt tovabbi gazdasdgtamo-
gato intézkedések bevezetésére lehet sziikség, ami egyes orszdgokban a megnévekedett addssdgszintek, illetve sziikiilé
monetdris politikai mozgdstér miatt mdr kihivdst jelenthet.

A jegybanki intézkedések hatdsdra jelentésen emelkedtek a hazai bankrendszer likviditdsi tartalékai. Az MNB a koro-
navirus-vdlsdg kezdetén kialakult pénzpiaci fesziiltséget a monetdris eszkéztdrdanak kibévitésével enyhitette. A banki for-
rasszerzési lehetdségek nem sziikiiltek be, a finanszirozdsi kérnyezet kedvezd: a révid hozamok a monetdris politika ird-
nyultsdga szerint az egyhetes jegybanki betéti kamat szintje kériil alakulnak, mig a hosszi hozamok a jarvdnyhelyzet
ellenére is historikusan alacsonyak. Az MINB hosszu fedezett hitelei, eszk6zvdsdrldsi programjai és az NHP Hajrd! hatdsdra
tartosan és jelenté6sen megnétt a bankrendszer operativ likviditdsi tartaléka, rdaddsul a mdrcius dta felépiild likviditdsi
puffer egyes intézmények kozétti eloszldsa is kedvezd. A likviditdsi stresszteszt alapjan a bankok tilnyomo tébbsége kell6
likviditasi pufferrel rendelkezik ahhoz, hogy egy sulyos likviditdsi stressz esetén is teljesitse a szabdlyozoi elvdrast.

A makroprudencidlis tékepufferek felolddsa névelte a bankszektor hitelezési kapacitdsat. A szektor szabadon felhasz-
ndlhato tékéjének mértékét jegybanki és nemzetkdzi intézkedések is névelték: az MNB dtmenetileg eltekint a tékefenn-
tartdsi- (CCoB), a rendszerkockdzati- (SyRB), és az egyéb rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozo tékepuffer (O-
Sll), illetve a Pillér ll-es t6keajdanlds (P2G) betartdsdtdl, mig a teljes kockdzati kitettségérték nemzetkézi kénnyitéseknek
kdszénhetben mérséklédott. A szolvencia stresszteszt eredménye szerint csupdn a szektor kis része tekinthetd sériilékeny-
nek, még a sulyos stresszforgatokdnyv alapjdn is. A jelenleg érvényes Gsszes t6kekdvetelmény teljesitéséhez a bankoknak
kezelhetd mértékd, mintegy 86 millidrd forintos t6keemelési igénye keletkezne. A kiilsé kérnyezet romldsa ellenére tehdt
az elmult félévben javult a bankrendszer tékehelyzete, és erds ellendlloképesség jellemzi, még egy vdrtndl hosszabban
elhizodé gazdasdgi kildbaldssal szemben is, mindez pedig elGsegiti a bankok hitelezési képességének fenntartdsat.

A jegybanki és dllami hitel-, illetve garanciaprogramok tamogatjdk a hitelezés béviilését. A koronavirus-jarvdny meg-
jelenését kévetéen az ligyfelek mellett a bankok is 6vatosabbd vdltak a hitelpiacon, és a hdztartdsi és vdllalati hitelfelté-
teleken egyardnt szigoritottak. A kildbalds szempontjabdl azonban fontos, hogy a bankok hitelezési hajlanddsdga fenn-
maradjon, és a gazdasdg szereplGi tovdbbra is megfeleld finanszirozdsi forrasokhoz juthassanak, amit a hitelpiacon tér-
ténd dllami szerepvdllalds elésegithet. A lakossdgi szegmensben az dllamilag tdmogatott babavdrd konstrukcio és a CSOK,
mig a vdllalati szegmensben a jegybank NHP Hajrd! programja, valamint az dllami bankok és garanciaintézmények hitel-
és garanciaprogramjai nydjtanak tdmaszt a hitelpiacnak. Ezeknek és a fizetési moratdrium dllomdnytémogato hatdsanak
kdszénhetben a hiteldllomdny éves névekedési liteme 2020 mdsodik negyedévében a vdllalati szegmensben 8 szdzalékot,
a hdaztartdsiban pedig 17 szdzalékot ért el. Vdrakozdsunk szerint az éves vdllalati hiteldinamika 2021-ben 4 szdzalék felett,
mig a hdztartdsi dinamika 5 szdzalék felett alakulhat, és két éven beliil mindkét szegmensben visszatérhet a hiteldllomdny
kétszamjegyli béviilése is. A banki hitelezési hajlanddsdg névekedését, és ezaltal a vdllalati hiteldllomdny béviilését a
kockdzatmegosztdst segité dllami garanciaprogramok jelentGs kiterjesztése is tamogathatnd a kévetkezé id6szakban.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A fizetési moratoriumnak érdemi szerepe van a portfoliominéség fenntartdsaban, de nem gdtolja meg a hitelkockdza-
tok emelkedését. A portfolidtisztitdsi aktivitdsnak k6sz6nhetéen 2020-ban tovdbb csékkent a nemteljesité hitelek ardnya,
mig az uj késedelmeket a fizetési moratdrium bevezetése dtmenetileg megakaddlyozza. Ekézben viszont a koronavirus-
vdlsag elmélyiilésével érdemben névekedett azon hitelek ardnya, amelyeknek jelent6sen megnétt a hitelkockdzata. A
hitelintézetek vallalati hiteldllomdnydnak 15—-20 szdzaléka kapcsolddik kiemelten kockdzatos, moratériumban lévé vdlla-
latokhoz. A hitellel rendelkezé hdztartdsoknak pedig jévedelmi helyzet, munkaerépiaci stdtusz vdltozdsa, illetve a mora-
tériumban vald részvétel alapjan az 5-10 szdzaléka tekinthetd sériilékenynek. A kormdny 2021 janudrjatdl célzott formd-
ban meghosszabbitja a fizetési moratdriumot, segitve a sériilékennyé vdlt addsokat likviditdsi helyzetiik kezelésében, igy
2021 elsé feléeben nem vdrhatd a késedelmes hitelek ardnydnak jelentés megugrdsa. A gazdasdgi kilabalds elhizoddsa
miatt azonban fenndll a kockdzata, hogy az atmeneti likviditdsi probléma egyeseknél tartds fizetésképtelenséggé alakul,
illetve a moratoriummal nem élG ligyfelek is térlesztési nehézséggel szembesiilhetnek, ami k6zéptdvon a portfoliominéség
érdemi romldsdhoz vezethet. A pénziigyi nehézségekkel kiizdé vdllalatok talpra dlldsdt a reorganizdcidt tdmogatd jogi
keretrendszer segithetné.

Az ingatlanpiacokon lappango kockdzatok tartésan bizonytalan piaci kornyezetet teremthetnek. A kordbbi évek nagy-
meértékii lakdsdr-emelkedése nem tdrsult hitelpiaci tulfiitéttséggel, akdr a hitelfedezeti mutatdk eloszldsat, akar a hitelbdl
torténd lakdsvdsdrlds ardnyadt vizsgdljuk. A budapesti lakdsdrakban idén némi korrekcio tértént, vidéken azonban tovdbb
emelkedtek a lakdsdarak. A romlé fundamentumok kézéptavon lefelé mutato kockdzatot hordoznak, ugyanakkor ezt a
kézelmultban bejelentett otthonteremtési intézkedések tompithatjdk. A kereskedelmiingatlan-piacon a szdlloda szeg-
menst érintette legsulyosabban a koronavirus-vdlsdg az elmarado nemzetkézi turizmus miatt, ami rdaddsul élénk fejlesz-
tési aktivitdssal tdarsul, igy a szdllodapiacon fenndll a tulkindlat kockdzata. A vdltozo keresleti viszonyok és a kévetkezd
évekre tervezett dtaddsok tiikrében az irodapiacon is érdemi kockdzatok alakulhatnak ki. Az ingatlanpiac felél érkezé
kockdzatokat azonban mérsékli, hogy a bankrendszer ingatlanpiaci kitettsége alacsony a szavatolo téke ardanydban.

A gyenge profitabilitds jelentds kihivds elé dllithatja a bankokat. A bankrendszer 2020 elsé félévében a kockdzati kélt-
ségek névekedése ellenére pozitiv, dm a kordbbi éveknél joval alacsonyabb addzott eredményt ért el. A jévedelmezbségi
mutatok korabban megfigyelheté fokozatos csékkenése idén a koronavirus-jarvany negativ gazdasdgi hatdsai kévetkez-
tében felgyorsult. A jovedelmez6ség romldsa féként a megnévekedett értékvesztés- és céltartalékképzéshez kéthetd. A
madsodik félévben tovdbbi mérséklédés varhato a bankok profitabilitdsaban, mivel az intézmények elGretekinté kockdzati
kéltségei n6hetnek, és a fizetési moratdrium profithatdsa sem jelent még meg minden intézmény eredménykimutatdsd-
ban. Az alacsony kamatkérnyezetben nyomott kamateredmény és az eszkézminGség romldsdval emelkedd értékvesztés-
sziikséglet pedig tartds nyomdst helyezhet a madr eddig is strukturdlis problémakkal kiizdé bankok nyereségességére.
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1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet: elhizodo
realgazdasagi kilabalas, tartos piaci bizonytalansag

A kormdnyzatok és jegybankok lépéseinek készénhetden a vildggazdasdg gyorsan élénkiilni kezdett a koronavirus elsé
hullamdt kévetden. Az élénkiilés liteme a nydri honapok végén a virus mdsodik hulldmdval pdrhuzamosan tébb régioban
is lassulni kezdett, ami arra utal, hogy a vildggazdasdgnak hosszabb id6re lesz sziiksége ahhoz, hogy visszatérjen a koro-
navirus megjelenése elétti teljesitményhez. A pandémia az egyes orszagok mellett a gazdasdgok kiilénb6z6 szegmenseit
is eltéré mértékben érintette. Mig a gydgyszeriparban, az e-kereskedelemben és a technoldgiai szektorban miik6dé val-
lalatok profitdlnak az izoldcids lépések kapcsdn megvdltozo fogyasztdi attitlidbél, addig mds — féképpen a személyes
kontaktust igényl6 — dgazatok tartds sokkot szenvedtek el. Szamos vdllalat kényszeriilhet lizleti modelljének racionalizd-
Idsdra, illetve beruhdzdsainak dtiitemezésére. Az dgazati érintettségbdl fakaddan a munkaerdpiaci alkalmazkodads is el-
sésorban a kevesebb megtakaritdssal rendelkezd, alacsonyabban képzett réteget érintette. A mdsodik hulldm felfutdsa,
az ujabb korldtozo intézkedések, a névekvé dvatossdggal mérséklGdd fogyasztas, illetve egyes vdllalatok sziikségszerti
alkalmazkoddsa elhuzodo kildbaldst vetitenek elére, az eltéré mértékd érintettség pedig gazdasdgi polarizdciohoz vezet-
het. A kordbbi évek sordn eladdsodott hdztartdsok és vdllalatok nehéz helyzetbe keriilhetnek, egyes kormdnyzatok szd-
mdra pedig a kéltségvetési intézkedések kévetkeztében megemelkedett addssdgszint jelenthet komoly kihivdst. Az eurd-
pai bankok tékehelyzete stabil, de profitabilitdsuk és értékeltségiik romlik, és a kedvezétlen hitelmindsitéi besoroldsok
miatt forrdsszerzésiik is nyomds alatt van.

1. Gbra: A GDP alakuldsa, a sériilékenység és a fertézétt-  1.1. A koronavirus-jarvany elsé hullamat kove-

ség mértéke Eurépdban t6éen sem csokkent a bizonytalansag
. 14 1‘6 1‘8 Zf’ 2‘2 2‘4 26 Azelsd hullam orszagonként jelent&sen eltéré mértékben
vetette vissza a gazdasagot. Az év elején varatlanul berob-
s e A - @ bant koronavirus széleskor( leallast okozott a termelés-
§ (] o ‘ ben, illetve szigoru lezarasokat eredményezett, amivel ala-
\i 0 | Pt ; “ RO €z - DE csonyabb névekedési pdlyara allitotta a vildggazdasagot. A
3 N . SI- @ 5K 0. ) masodik negyedévben éves alapon 11,7 szazalékkal esett
g 5 BE. "R AT .GRO ° W oy vissza az OECD orszagok novekedése, amely jelentGsen
g PT b meghaladja a 2009-es gazdasagi valsag soran tapasztalt,
© 20 | FR ‘ T 5,7 szazalékos negativ csucsot. Az egyes orszagokra gyako-
oK . ES Q rolt hatds a fert6zottség mértékétdl, az adott orszag vilag-
25 gazdasagi bedgyazottsagdtdl és a sériilékeny szektorok ara-
Azonnal és kizvetlenill sérilékeny szektorok hozzdadott értékének nyatél egyarant fiiggétt (1. abra). Eurépaban a fertézét-

ardnya (2017) (%) , , oy . s ey 2z .
) . o . ] . tebb és a virus szempontjabdl sérilékeny agazatok na-
Megjegyzés: A buborék mérete az 6sszes esetszamot jeloli mil-

lio fére vetitve 2020. majus 31-én. Sérilékeny szektoroknak az
autdipart, a szallitas-raktarozast, a szallashely szolgaltatas-ven- lentésen visszaesett, de a kisebb fertgzottségl, am nyitott-
déglatast és a szorakoztatdipart tekintettiik. A GDP szezondli-  sgguk miatt a vilaggazdasagi folyamatoknak erésebben ki-
san igazitott, kivéve Szlovakia esetében. Z6ld szinnel a V4, sar-
gaval a mediterrdn orszagok. irorszag, Luxemburg és Malta ese-
tében nem 4llt rendelkezésre adat. Forrds: Eurostat, Our World ~ tette a pandémia els6 hulldma.
in Data.

gyobb sulyaval is biré mediterran orszagok novekedése je-

tett régios orszagokat, kdztlik hazankat is erételjesen érin-

A krizis eltér6é mértékben hat az egyes gazdasagi agaza-
tokra és a munkaerépiac kiilonb6z6 szegmenseire is. A ko-
ronavirus a 2008-as globalis valsagtdl eltéréen a pénzigyi
szektort joval kisebb mértékben vetette vissza, mig az
olyan, korabban fundamentalisan nem kockazatosnak te-
kintett agazatok, mint a vendéglatas, a kereskedelem, a tu-
rizmus, vagy a mivészetek, kiemelten érzékenynek
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2. dbra: Egyes dgazatok brutto hozzdadott értékének és  bizonyultak. Mindez a tavolsagtartdst érintd, mobilitast
foglalkoztatottsagdnak vdltozdsa az unidban 2019 és korlatozd intézkedéseknek, illetve a lakossag fokozottabb

2020 mdsodik negyedévei k6zétt Ovatossaganak is a kovetkezménye. Ugyan a széleskor(
5 gazdasagvédelmi intézkedések tdmaszt adtak a foglalkoz-
3 Ingatlan . . . e .
S | —o | tatasnak, a cégek a romld gazdasagi kornyezetre a masodik
8 &) Informécio, . - i .
% 5 Mezﬁgazdaség. Kommunikacic negyedévben a ledolgozott munkadrak szaman tdl az ex-
s Fenzteyl tenziv hatdron, azaz a foglalkoztatottak szdmaban is rea-
£ -1o Szakmai, X ., Kozigazgatas, e .. , , . , ,
% miiszaki, tevékenység egz'isfgugy, ) gélni kényszerultek (2. dbra). Az dgazati érintettséggel par-
T 15 tudomanyos oktatas, 4 4 , , , .
] tevékenység‘ ocialin huzamosan elsésorban a kevésbé képzett, alacsony jove-
s 20 G munka {Epitsipar|  delmU és kisebb megtakaritassal rendelkez§ munkaerd
= Kereskedelem,
5 s e Vetndég'étésl Feldolgozsipar ] foglalkoztatasa csokkent: eurdpai mintan ennek a csoport-
L urizmus
2 s (] nak a foglalkoztatdsa 10 szazalékkal mérséklédott, mig a
< Miivészet, i e L)t (s “ . . .
& szorakoztatds, szabadids fels6fokuaké 2 szazalékkal nétt a masodik negyedévben
735 re ’ ’ ’ o1z ’ 7 . . ey s .
" 5 4 3 2 1 0 1 éves alapon. Egy elhuzddo kildbalds a pénzigyi stabilitasi
Szektordlis foglalkoztatottsdg vdltozdsa (%) kockazatokon tul a képességek erodalddasan, az allasukat
Megjegyzés: A buborék mérete a szektoralis foglalkoztatott-  e|yeszték munkaerdpiacrdl torténd tartds kiesésén keresz-

sag 2020 masodik negyedévében. A brutté hozzaadott érték

szezondlisan és naptarhatassal igazitott. Forrds: Eurostat. till tovabbi negativ redlgazdasagi hatasokhoz vezethet.

3. dbra: A vdllalati hiteldllomdny névekedése fejlett és A kedvez6 kamatkondiciok mérsékelték a vallalatok likvi-

feltérekvé orszdgokban (bal panel), és a nem-pénziigyi  ditasi nehézségeit, az eladésodottsag emelkedése azon-

vdllalatok GDP-ardnyos adéssdgdllomdnya (jobb panel) ban kockazatot jelent kdzéptavon. A koronavirus terje-
dése kovetkeztében lassuld gazdasagi aktivitdas negativan

18 % a GDP szazalékdban 180
érintette a vallalatok likviditasi helyzetét. A célzott jegy-
7 T [ banki programok hatasara enyhul6 pénziigyi kondiciokat
2 | < EZ kihasznalva a kifeszitett pénziigyi helyzetben Iévé vallalko-
o T? | 100 zasok jelent6s mértékd kotvénykibocsatast és hitelfelvételt
eszkozoltek (3. abra bal panel), ezaltal enyhitve likviditasi

8 | %ll L 80

. 4 o  nehézségeiket. El6retekintve azonban kockazatot jelent,
44% | 4,  hogy az djonnan bevont kiils6 finanszirozasi forrasok to-

f 0  Vvabb emelték a magas vallalati addssagallomanyt szdmos

gazdasagban (3. dbra jobb panel), ami kozéptavon maga-

0 M‘(‘D.‘m‘m‘m‘l:‘m‘I‘:)‘m‘Z‘J‘K‘X °
USA Euro Egyéb Kina Egyéb = O~ M S0 -~ 0Tar=aa3 sabb cs6dratdkat eredményezhet.
z6na fejlett feltorekvd B Addssagallomany terjedelme (el6z6 10 év)
[ 2020.11. o Atlag (2015-2019) | | ¢ 2020.1. == 2019. V. Jelentésen megemelkedett azon vallalatok szama, me-
Megjegyzés: A hiteldllomany éves ndvekedési iteme. Forras: P

IMF GF<R lyek kdzéptavon spekulativ mindsitési kategdriaba keriil-
' hetnek. A mingsit6 intézetek reagaltak a gazdasagi vissza-

4. dbra: Lemindsitések és negativ kilatdsok szimdnak — esas miatt romls vallalati hitelminGségre: a koronavirus-

alakuldsa jarvany elsé hulldmanak id6szakaban jelentésen megemel-
db db P C g s g g . P
660 220 kedett a negativ hitelmingsit6i dontések szama (4. abra). A
600 + r 200
540 4 | 180 lemindsitési hulldmmal parhuzamosan fokozatosan emel-
ﬁg ] i 122 kedett azoknak a vallalatoknak a szdma, melyek jelenleg a
360 I 120 befektetésre ajanlott mindsités legalsé kategoridjaba tar-
300 r 100 , 24z . , .
240 | | 50 toznak (BBB-), negativ kilatas mellett. Esetiikben a tovabbi
180 + 60 hitelmingsit6i megitélésnek egyrészt azért van kiemelt je-
120 r 40
60 | L 20 lentGsége, mert az intézményi befektetbk jelentds része a
U L B R B szabalyozdi elGirdasok értelmében nem tarthat befekte-
f=4 _‘5 b4 ‘Q—_ T £ S5 “a £ = g c _‘5 e a T £ S5 W ‘6_
SegwE2 TR g0 2L RgERE2T3 e . .z , ;
doidgdiaidaass-Ss88g2 tésre nem ajanlott (spekulativ) minésitésd értékpapirokat
SEZ28R"gg3kegR888g8~¢g8 .
fRgSafS T SgNsesfRgY Y TSy portfélidjaban, masrészt az alacsonyabb minésitési besoro-

Em Negativ kilatasban részesult , o ;. , ; s s
B Lemindsitésben részesillt Ids megdragitja az érintett vallalatok forrdsszerzését, to-

—BBB- mindgsités, negativ kilatds (jobb skala)
Megjegyzés: Az S&P altal mindsitett vallalatok hazai deviza-
ban fenndllé addssaga. Forras: S&P Market Intelligence.

vabbi nyomast helyezve jovedelmez8séglkre.
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5. dbra: A hdztartdsok megtakaritdsa, a fogyasztoi bi-
zalmi index, illetve a megtakaritdsok és fogyasztdsi ki-
addsok vdltozdsa egyes unios orszagokban

35 2 % 35
30 L 30
25 L 2s
20 L 20
15 b 1s
10 L 10
5 s
0 - Lo
5 - s
-10 | o 10
15 L .15
20 A L F-20
25 - L 25
30 | ¢ ® L 30
35 35

ES IE IT BE FR AT PT DE NL PL* FI DK SE CZ

I Megtakaritasi rata valtozasa (2019. II. n.év és 2020. Il. n.év kdz6tt)
B Megtakaritasi rata (2019. I1.)
O Fogyasztasi kiadasok volumenének véltozasa (2019. Il. n.év és 2020. II. n.év kozott)

@ Fogyasztdi bizalmi indikator (2020. I1. n.év)

Megjegyzés: A megtakaritdsi rata a haztartasok brutté meg-
takaritasa a bruttd rendelkezésre allo jovedelem aranyaban
(szezondlisan és naptarhatassal igazitott adatok; Lengyelor-
szag esetében elsé negyedéves adatok). A fogyasztoi bizalmi
indikator (3 honap atlaga) és a fogyasztasi kiadasok volumen-
indexei szezondlisan igazitott adatok. Forras: Eurostat.

6. dbra: Egyes elemz6hdzak eurobvezeti és globdlis redl
GDP névekedésre adott elérejelzése
% %
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| W Eurosvezet 2020 M Eurodvezet 2021 & Globilis 2020 < Globalis 2021]

Megjegyzés: Az EKB, a Fitch, a Reuters Poll, az Oxford Econo-
mics és az OECD esetében szeptemberi, az IMF, a Consensus
Economics és az S&P esetében oktdberi, az Eurdpai Bizottsag
esetében novemberi elGrejelzés. Forras: OECD, IMF, Eurdpai
Bizottsag, S&P, Thomson Reuters Datastream, EKB, Fitch.
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A romlé kilatasok miatt fokozédik a haztartasok vatos-
saga, ami mérsékli az aggregalt keresletet és tovabb las-
sitja a gazdasagi kilabalast. A haztartasok jelent&sen csok-
kentették fogyasztasi kiadasaikat: a masodik negyedévben
unids szinten majdnem 15 szazalékkal mérsékl6dott a fo-
gyasztdsi kiaddsok volumene (5. abra). Az alacsonyabb kép-
zettségl (és jovedelm(i) szegmensek, akik jellemz&en a jo-
vedelmik nagyobb hanyadat forditjak fogyasztasra, a mun-
kaerGpiaci helyzetik romlasabdl fakadéan kényszeriilhet-
tek kiaddsaik mérséklésére. A tehetGsebb rétegek pedig a
nagyobb foku bizonytalansagra reagalhattak elGvigydaza-
tossagi megtakaritasaik novelésével: 2019 masodik ne-
gyedéve és 2020 masodik negyedéve kozott az unidban at-
lagosan majdnem 12 szazalékponttal nétt a megtakaritasi
rata, amire az utdbbi 20 évben nem volt példa.! A gazdasagi
kornyezet és a munkaerdpiaci-jovedelmi helyzet bizonyta-
lanabba valasa megmutatkozik a fogyasztdi bizalmi index
romldsdban is. A fert6zések szamanak ujbdli novekedése,
és az ennek hatasara szamos orszdgban bevezetett korla-
tozd intézkedések rdadasul udjfent mérsékléen hatnak a
mobilitasra és a szocidlis aktivitdsra.

s 2

A fellendiilés a korabban vartnal késébb kévetkezhet be
és agazatonként eltérd Gitemd lehet. A virus mdsodik hul-
[dmanak felfutdsa mellett a vakcina elérhetdségének idG-
pontja, a tdvolsagtartast érint6 intézkedések szigoritasa, a
fogyasztdok novekvd — anyagi és fizikai — dvatossaga és az
egyes allamok korlatozottabb fiskalis és monetaris mozgas-
tere is noveli a kildbalassal kapcsolatos bizonytalansagot.
Ez megmutatkozik a borisabb varakozadsokban is: az elem-
zések egyre inkabb elnyujtott, ,pipa” alaku felivelést vizio-
nalnak a korabban gondolt gyors, ,,V” vagy ,U” alaki visz-
szapattanas helyett. Konszenzus latszik abban is, hogy mig
a vildggazdasdg 2021-es novekedési iteme meghaladhatja
az idei csokkenés mértékét, addig az eurodvezet idei visz-
szaesését a jovo évre vart novekedés sem tudja kompen-
zalni (6. dbra). A felivelés raadasul az agazati érintettséggel
parhuzamosan szegmentalt, ,K” alaku lehet: mig egyes
szektorok profitalnak a megvaltozott fogyasztéi magatar-
tasbdl, addig masok tartds sokkot szenvedtek el. Emellett,
mig a magasabban képzettek munkaerdpiaci helyzete sta-
bil maradt, addig az alacsonyan képzettek tartdsan kiszo-
rulhatnak a munkaerGpiacrol.
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1.2. Az allami beavatkozasok tompitottak az
elsé hulldm kévetkezményeit, de hosszabb
tavon kockazatokhoz vezethetnek

Az elmult id6szakban a jegybankok tobb piaci szegmens-

7. dbra: Jegybankmérlegek a GDP ardnydban
ben is tamogaté monetaris politikat folytattak, ami a jegy-

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban . P P ,
130 130 banki mérlegek meredek boviilését eredményezte. A glo-
120 A r 120 - . - — .
110 | | 110 bdlisan meghatdrozo jegybankok kozil a Fed bizonyult az
128 ] I ;80 egyik legaktivabbnak a koronavirus-jarvany okozta valsag
80 - - 80 tompitdsaban, hiszen a meglév8 eszkdzei mellé marcius-
70 1 L 70 ,
60 | | 0 bankorldtlan mennyiség(i dllampapir és jelzaloglevél vasar-
52 1 r 53 lasi programot jelentett be, valamint két vallalati kdtvény-
40 | a4
30 1 L 30 vasarldsi programot is elinditott. Az EKB kormdnyzdtanacsa
20 A r 20 , s . , L. P s s
10 | 1o @ koronavirus-jarvany negativ hatasainak ellensulyozasara
o+————————————————————————————————+ 0 marciusban kibGvitette a 2014-ben inditott eszkdzvasarlasi
f$esfddsfgasssssgdds 3y . . ) By
S S ECSSTESEIEZSCTECS RS programjat, valamint 1350 milliard eurds keretdsszegli
D o~ wn 0
SN Sg8cSdSmouvEeg N as , . . .
R g~N8Rg~NgRgNgRgNgRRg-~w vészhelyzeti eszkdzvasarlasi programot (PEPP) inditott al-
~ ~ ~ ~N ~ ~ ~N ~N ~N
| —Bol —EKB —Fed —BoE lampapirok, vallalati és fedezett kdtvények, illetve értékpa-

Forras: Nemzeti jegybankok. pirositott hitelinstrumentumok vasdrldsara. Az er6teljes in-
tézkedések hatasara meredeken béviltek a jegybanki mér-
legek (7. dbra). Az eszkozvasarlasi programok mellett a
jegybankok egyéb likviditasboévits-, illetve hiteleszkozok
bevezetésérdl is dontottek (1. keretes irds), valamint sza-
mos prudencidlis? kénnyits intézkedést hoztak.

8. dbra: 10 éves dllamkotvény hozamok alakuldsa Az eszkozvasarlasi programok érdemben hozzajarultak az

% % ,s allampapirpiacok stabilizaldsahoz. Az EKB és a Fed &llam-
papirpiacot célzo eszkdzvasarldsi programjainak egyik leg-
fébb célja az allampapirpiac normal miikodésének szavato-

r 2,0

F 15  ldsa mellett a megugré hozamok mérséklése volt. A jegy-
banki eszk6zok hatékonynak bizonyultak, hiszen az eurozo-

r 1,0
naban a kdtvényvasarlasokbdl legnagyobb mértékben? ré-

%% szesiilé orszagok 10 éves kétvényhozamai a PEPP bejelen-

00 tését kdvetS napokban jelentés mértékben korrigdltak (8.
abra). Az Egyesiilt Allamokban pedig a Fed 500 milliard dol-
lar érték( allampapirvasarlasi programjanak bejelentését

-10 : " L0 KkovetSen kezdett csokkenni a 10 éves hozam.

FINNBIRRIFTINIGCOONANERIIFRBBRRER
| —Francia_—Spanyol —Német —Olasz ---USA | A koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak enyhitését
Forrés: S&P Market Intelligence. Megjegyzés: A horizontélis célzé koltségvetési intézkedések hatasara érdemben
tengely az dllampairvasarlasok bejelentéset kovetd és meg- emelkedhetnek az allamok adéssagterhei. A koltségvetési

el6z6 uzleti napokat jeléli. A 0. nap az eurozéna tagdllamok
esetében a PEPP marcius 18-i, az USA esetében pedig a Fed
marcius 16-i, 500 millidrd dollarrél sz616 dllampapirvasarlas any és a gazdasdagi névekedés lassulasa eredményeképpen

bejelentését jeloli. 2020-ban  szadmottevéen néhet a  tagallamok

intézkedések* kdvetkeztében megugréd allamhdaztartasi hi-

1 Az adatok 1999-t6l kezd6déen alltak rendelkezésre.

2 A Makroprudencialis Jelentés (2020. szeptember) 1. keretes irdsa attekintést nyujt az EGT orszagaiban a koronavirus-jarvany hatdsainak enyhitése
érdekében hozott makroprudencialis intézkedésekrdl.

32020 juliusi adatok alapjan Németorszag 24, Olaszorszag 19, Franciaorszag 15, Spanyolorszag pedig 12 szézalékos ardnyban részesilt a kotvényvasar-

lasi program soran felhaszndlt 6sszegbdl.
4 A 2020. 4prilis 8-ig bejelentett koltségvetési intézkedéseket részletesen bemutatja a Pénztigyi Stabilitasi Jelentés (2020. majus) 2. keretes irdsa.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2020. NOVEMBER | 9


https://www.mnb.hu/letoltes/makroprudencia-lis-jelente-s-2020.pdf

MAGYAR NEMZETI BANK

9. dbra: A GDP-ardnyos bruttd dllamaddssdg 2020-ban  eladdsodottsaga. Az allamaddssag fenntarthatdsaga szem-
vdrhatd vdltozdsa az Eurdpai Unid tagdllamaiban pontjabol fokozottan sériilékenynek tekinthet6k azok az

szazalékpont % oo orszagok, amelyek magas koltségvetési deficit és allam-

addssag mellett kilondsen nagymértékl gazdasagi vissza-
esést szenvedhetnek el 2020-ban. A mediterran orszagok
emiatt kiiléndsen nehéz helyzetbe kerilhetnek (9. dbra). A
jegybankok kotvényvasarlasi programjai ugyan csillapithat-
jak az allampapirpiaci hozamemelkedést, a felduzzadt
addssagallomany kovetkeztében megnovekedett nemfize-

tési kockdzat azonban tartésan megnehezitheti az allam-
addssag finanszirozasat egyes orszagokban.

B GDP ardnyos allamaddssag-novekmény a kéltségvetési deficit miatt
W GDP aranyos allamaddssag-névekmény a GDP visszesése miatt
© GDP-aranyos allamaddssag 2019 (jobb skala)

Megjegyzés: Az Eurdpai Bizottsag 2020-ra vonatkozd elérejelzé-
sei alapjan, MNB szamitasok. Forrds: Eurostat.

1. KERETES iRAS: NEMZETKOZI ATTEKINTES A JEGYBANKOK KORONAVIRUS-VALSAG SORAN
BEVEZETETT MONETARIS POLITIKAI INTEZKEDESEIROL

A jegybankok szamos Uj intézkedést hoztak, illetve Gj eszkozt vezettek be a koronavirus valsag kedvez6tlen makro-
gazdasagi és pénziigyi piaci hatasainak mérséklése érdekében. Az intézkedések részeként tobb jegybank kibdvitette
meglévé eszkozvasarlasi programjat, illetve Uj eszkozvasarlasi program elinditasardl dontott. Emellett kiilonboz6 hitel-
0sztonz6 programokon keresztiil igyekeztek élénkiteni a hitelezést és biztositani a megfelel6 mértékd likviditast. [rany-
ado ratdikat is mérsékelték, melynek eredményeként tobb esetben nulla kozeli szintre siillyedt az alapkamat. A likvidi-
tasi fesziiltségek enyhitésére tobb jegybank megndvelte a repo miiveletek nagysagat, illetve gyakorisagat, valamint
tovabbi intézkedésekkel tamogatta a pénzligyi piacok zavartalan mikodését.

Az idei monetaris politikai intézkedések egyik legmeghatarozobb elemét az eszkdzvasarlasi programok jelentik. A
globalisan meghatarozoé jegybankok és a régios jegybankok tobbsége Uj programok elinditasaba kezdett, vagy megno-
velte a meglévé eszkdzvasarlasi programjat:

e Az Eurdpai K6zponti Bank a mar virus el6tt is alkalmazott eszk6zvasarlasi programjat (APP) marciusban addi-
cionalis 120 milliard eurdval bdévitette ki a 2020-as évre. Szintén marciusban Uj, vészhelyzeti eszkdzvasarlasi
programot (PEPP) inditott, amelynek keretdsszege a juliusban végrehajtott bévitést kbvetéen 1350 milliard
eurdra emelkedett. A PEPP program keretében végrehajtott vasarlasok oktéber elején 571 millidrd eurdra
emelkedtek, ami a jelenlegi keretosszeg 42,3 szazalékat teszi ki.

e AFederal Reserve eltordlte allampapir- és jelzalogfedezet( értékpapir vasarlasi programjanak felsé korlatjat,
emellett tovabbi 5 Uj, kdzvetett eszkdzvasarlasi programot inditott.

e Ajapan jegybank kibGvitette eszkdzvasarlasi programjat, melynek keretében japan allamkotvényeket korlat-
lan mennyiségben, t6zsdén kereskedett részvényalapokat (ETF) 12 ezer milliard jen (97,3 milliard euro), mig
japan ingatlanalapokat (JREIT) 180 milliard jen (1,5 millidrd euro) fels6 keretdsszeggel vasarolhat. A vasarlasok
sordn meghatdrozoé ETF-ekbdl idén 6300 millidrd jen értékben vasarolt a jegybank.

e Az angol jegybank szintén kibGvitette meglévé eszkozvasarlasi programjat, aminek eredményeként 300 milli-
ard fonttal 745 millidrd fontra n6tt a program teljes keretdsszege. A jegybank altal vasarolt dllamkotvények és
vallalati kotvények allomanya oktdber elején 699 milliard fontra emelkedett.

e A KKE régiot tekintve a lengyel, a roman és a horvat jegybank is korabban nem alkalmazott |épésként allam-

papir-vasarlasba kezdett, keretdsszeget azonban egyik esetben sem hatdroztak meg a dontéshozdk.
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e Akinai jegybank a tobbi meghatarozé jegybankhoz képest némileg eltérd valsagkezeld intézkedéseket eszko-
z0lt: nagyvolumen( eszkozvasarlasok helyett elsésorban nyilt-piaci mlveletekkel és egyéb lépésekkel tamo-
gatta a pénzligyi piacokat.

A globalisan meghatdrozo jegybankok idén példatlan volumenben valdsitottak meg eszkdzvasarlasi programokat. Az
EKB eszkozvésarlasai 2020 oktdberéig az éves® GDP 7,9 szazalékanak megfeleld értéket tettek ki, ugyanez az arany a
japan és az angol jegybank esetében magasabb volt, rendre 11 és 12,6 szazalék, mig GDP-aranyosan a legnagyobb
mértékben, 14,8 szazaléknak megfelel6 6sszegben a Fed vasarolt.

Attekintve a jegybankok eszkdzvasarlasi programjait lathaté, hogy a virus elsé hullima idején bevezetett intézkedé-
sek tobbsége a masodik hullam soran is folytatédhat. A meghatarozott keretdsszeggel rendelkezé programok eseté-
ben idével felmerilhet a bdvités szlikségessége, mig altaldnosan a vasarlasok Utemezésének és nagysaganak finom-
hangolasara lehet sziikség az Gjabb hullam makrogazdasagi, inflacids, illetve pénzpiaci hatdsainak figgvényében. Az
EKB PEPP programjanak kihaszndltsaga egyel6re a keretdsszeg felét sem érte el, ugyanakkor a dontéshozok jelezték,
hogy készek mddositani a program paraméterein, ha sziikségesnek latjak. Az angol jegybank eszkozvasarlasi programja
oktoberben a keretdsszeg kdzelébe emelkedett, a dontéshozdk azonban — az EKB-hoz hasonldan — jelezték, hogy sziik-
ség esetén modositanak a monetaris politikai intézkedéseken.

Tobb jegybank hitelprogramok elinditasaval 6szténozte a bankok hitelezési tevékenységét. Az EKB tobb hiteldsz-
ténzd program (TLTRO IIl, PELTRO) inditasarodl és feltételeinek enyhitésérél dontott. A Federal Reserve a hitelezés ta-
mogatdsa érdekében 2 kozvetlen és 3 kdzvetett, hitelezést biztositd eszkdzt is bevezetett. A kiilonbdz6 keretdsszeggel
bevezetett hitelprogramoknak ugyanakkor egyel6re alacsony a kihasznaltsaga. A japan jegybank kifejezetten a kis- és
kozepes méret(i vdllalkozasok tamogatasa céljabdl hozott Iétre egy Uj refinanszirozasi hitelprogramot. Az angol jegy-
bank 2020 tavasza 6ta mukdodteti az els6sorban kis- és kozépvallalkozasok hitelezését el6segité TFSME programijat,
melynek soran a jegybank kedvezd feltételekkel nyujt hiteleket azon bankoknak, amelyek az elkdvetkezendd id&szak-

ban novelik a hitelezésiiket. A kinai jegybank
A globdlisan meghatdrozo, és régids jegybankok irdnyado rdtdja

esetében a hitelezés 6sztonzése kiemelt hang- 5 % % o
sulyt kapott a valsagkezelésben. Intézkedései el-

sésorban kis- és kdzépvallalkozasokra irdnyul- 471 re
tak, ugyanakkor jelenleg is tobbféle hitelprogra- 3 A -3

mot alkalmaz annak érdekében, hogy célzott ta- A—\—\—\—V >
mogatdst nydjthasson egyes szektoroknak. A ré-

gios jegybankok kozil a lengyel jegybank veze- |
tett be refinanszirozasi hitelprogramot a hitele- 0 - 2 -0
zés tamogatasa érdekében. Az egyes hitelprog- 4
ramok jov6beni alkalmazasa soran korlatot tob- g P g b o < = S ) S

.. . .. . S =) =) oS S =) o (= = o
bek kozt a programhoz rogzitett keretosszeg, il- S S 8 I S S I I S S

, s e ~ ~ N ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
letve az elérhet6ségi id6 jelenthet, ugyanakkor Federal Reserve e ESRAED
ezek a feltételek a gazdasagi helyzet fliggvényé- —Japan jegybank —Kinai jegybank
o ; ——Roman jegybank —Lengyel jegybank

ben idével médosulhatnak. Cseh jegybank Eurdpai K6zponti Bank

Megjegyzés: Az EKB esetében az irdnyadd betéti ratdt, a Fed esetében pedig az irdnyado kamatsdv alsé

A jegybankok tébbsége a valsagkezeld intézke- szélének értékeit tiintettilk fel. Forrds: Jegybankok honlapjai.

dések részeként az irdnyado ratat is csokkentette. Bar a vizsgalt orszagok tobbségében nulla kdzeli szintre sillyedt az
iranyado rata, egyes orszagok esetében, az effektiv also korlat eléréséig lehet még tér tovabbi kamatcsokkentésre. Az
angol jegybank déntéshozoi példaul tobb alkalommal jelezték, hogy a negativ ratdk esetleges alkalmazasat is a mone-
taris politikai eszkoztar részének tekintik.

A jegybanki eszkoz6k egy része a tavaszi pénzpiaci turbulencia csillapodasaval fokozatosan mérséklésre vagy kiveze-

tésre kerilt. Kiemelenddk ezek koziil a valsaghelyzet miatt bevezetett repo miveletek, melyek aktiv alkalmazasa a

5 A 2020 masodik negyedévében mért éves GDP ardnyaban kifejezve.
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pénzpiaci fesziltségek enyhiilése utan mar nem volt indokolt. Romanidban a tavasszal megnovelt repo miveletek at-

lagos napi allomanya az elmult id6szakban hénaprol hénapra csokkent, mig az Egyesiilt Kirdlysagban a marcius 6ta

alkalmazott rugalmas repo eszkoz juniusban kivezetésre keriilt. Ezen eszk6z6k a pénzpiaci folyamatok esetleges rom-

lasa esetén ismét a jegybanki eszkoztar aktiv részévé valhatnak.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a virus elsé hullimara a jegybankok jellemz6en sokrétii és nagyvolumenti intézke-

désekkel reagaltak, melyek tobbsége jelenleg is tamogatja a gazdasagot. Bar a jegybanki aktivitas a tavaszi hona-

poknal valamelyest mérsékeltebb, a kozponti bankok tobbsége mar jelezte, hogy kész a beavatkozasra, amennyiben

ezt a realgazdasagi, inflacios, illetve pénzpiaci folyamatok sziikségessé teszik.

10. dbra: Jévedelmezdség és t6kemegfelelés az egyes
nagybankok esetében 2020 mdsodik negyedévében
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@ Teljes tékemegfelelési mutato (felsd kvartilis - median)
W Teljes tékemegfelelési mutatd (median - also kvartilis)
A Jovedelmezdség medidnja

& lovedelmezdség valtozas medidnja (jobb skala)

Megjegyzés: Tékearanyos jovedelmez6ség (ROAE). 500 ezer
eurd feletti mérlegf66sszegli bankok adatai alapjan. Mediterran
orszagok: ES, GR, PT, IT. Magorszagok: AT, BE, DE, NL, CH, UK,
FR. KKE orszagok: HU, PL, RO, SI, SK, CZ. Eszaki orszagok: DK, SE,
FI, NO. A diagrammokon a két szines doboz taldlkozasa jeldli a
median t6kemegfelelési szintet, a fligg6leges vonalak végpont-
jai pedig a minimum, illetve maximum értékeket Forrds: SNL.

11. dbra: Hiteldinamika az EU27 orszdagokban és az

Egyesiilt Kirdlysagban
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Nem pénziigyi vdllalatok hiteléllomdnydnak béviilése
(tranzakcid alapl éves névekedési iitem, 2020. szeptember)

Megjegyzés: EZ az eurodvezetet jeloli. Forras: EKB.

1.3. A valsag felerGsiti az eurdpai bankok struk-
turdlis problémait

Az eurdpai bankok tékehelyzete stabil, de strukturalis ki-
hivasaik fokozédnak. Az eurdpai bankok sokkellenallo-ké-
pessége megfeleld, de a tartdsan alacsony kamatkérnye-
zet, a bevezetett moratdériumok, a jelentésebb értékvesz-
tésképzés és az emelked6 kockazati koltségek tovabb ron-
tottak az egyébként is gyenge jovedelmez&ségiket a ma-
sodik negyedévben (10. dbra). A moratdriumok vége, a
kedvez6tlenebb gazdasagi kornyezet és a lakossag romld
munkaerdépiaci helyzete raadasul az eszk6zminGséget is
ronthatja a jov6ben. Az emelkedd allamaddssagok novelik
a bank-szuverén osszefondddasokbdl fakadd kockazatokat
is:® az S&P adatai szerint az eurdpai bankok mintegy 210
millidrd eurd értékben novelték hazai és 100 millidrd eurd-
val a kiilfoldi allampapir tulajdonlasukat a koronavirus-jar-
vany kezdete o6ta. Ez mintegy 15 szazalékos névekedést je-
lent az idei év elsé felében, ami a tavalyi azonos id&szak ér-
tékének hétszerese.

Jegybanki és allami intézkedések is tamogatjak a hitele-
zést. A stabil t6kehelyzetnek, a jegybanki és allami hitel- és
munkaerdépiaci programoknak, illetve a prudencidlis intéz-
kedéseknek koszonhetéen a hitelezés az EU egészében
nem esett vissza olyan mértékben, mint a korabbi valsagok
idején: a maganszektor hitelallomanyanak éves bdévilése
szeptemberben 4 szazalékot ért el az unidban. A hitelezés
dinamikaja ugyanakkor heterogén volt (11. abra). Egyes or-
szagokban a garanciaprogramok bevezetése a vdllalati
szegmensben részben ellensulyozhatta, hogy a bankok a
romlé gazdasagi kilatasok miatt gyorsan szigoritottdk a hi-
telfeltételeket, mig mas orszagokban a tovabbra is jelentds
nemteljesitd hiteldllomany akadalyozhatta a bévilést. Po-
zitivan hathattak viszont a névekedési Gtemekre a torlesz-
tési moratoriumok, amelyek kilénb6z6 maddon lettek be-
vezetve Eurdpa-szerte. Ezen hatdsok ereddjeként a medi-
terran régidban, Finnorszagban és az Egyesiilt Kirdlysagban

6 A kockazatokat bévebben a 2019. majusi Pénzligyi Stabilitasi Jelentés (p.12) ismerteti.
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12. dbra: EU és USA bankok kényv szerinti értékhez vi-
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Megjegyzés: 500 ezer eurd feletti mérlegf6osszegl bankok.
Az EU esetében az Egyesiilt Kirdlysag is szamitasba vételre ke-
rilt a teljes id6horizonton. Az adatok 69 EU és 367 USA nagy-
bank esetében voltak elérhet6ek. A median koruli savok a 25.
és 75. percentilis kozotti interkvartilis terjedelmet jel6lik. For-
ras: SNL.

a relative robusztus vallalati dinamikat a haztartasi hitelal-
lomany alacsony béviilése vagy kontrakcidja kisérte. Ezzel
szemben a visegradi orszagokban (Lengyelorszag kivételé-
vel), a haztartasi dinamika (is) erételjes volt, részben vélhe-
téen a lakossagra is kiterjed6 moratériumoknak készénhe-
téen.

Az eurdpai bankok strukturalis kihivasai tovabbra is tik-
r6z6dnek az alacsony és romlo értékeltségben. A korona-
virus-jarvany a kedvezétlenebb makrogazdasagi kilatasok
miatt globdlis szintl banki értékeltség romlashoz vezetett
az elsé félévben (12. abra). Strukturalis kihivasaik miatt
ugyanakkor az unids bankokat a szuverén addssagvalsag
Ota alacsonyabbra értékelik a befektet6k, mint az amerikai
pénzintézeteket. Ebben |ényeges szerepet jatszhat, hogy a
2008-as valsag utan az USA bankjai gyorsan kitisztitottak
mérlegeiket, a dinamikus hitelezés és a hatékonyabb Uzleti
modellek pedig magasabb jovedelmezGséghez vezettek.
Ezzel szemben a mérlegtisztitas terén késlekedd, bizonyos
tagallamok esetében tulbankosodott, magasabb jovede-
lemaranyos koltségekkel m(kddd unids bankrendszerek
profitabilitdsa Iényegesen alacsonyabb. A rosszabb érté-
keltség dragabb forrasbevonast jelent, amit az elmult id6-
szakban tapasztalt kedvezdtlen hitelmingsit6i megitélések
tovabb nehezitenek. Alacsonyabb versenyképességiik mi-
att az eurdpai bankok egyre inkabb kiszorulnak egyes piaci
szegmensekbdl is (példaul a globalis befektetési banki z-
letaghbol amerikai versenytdrsaik altal), és tizleti modelljeik
atalakitasara kényszerilnek.
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2. Ingatlanpiacok: a romlé fundamentumok mellett is
fennmaradt a piaci likviditas

A hazai lakdspiac madr 2019 végén, a koronavirus-jarvdny megjelenése el6tt lassulni kezdett. A budapesti lakdsdrakban
korrekcié mutatkozott év végén, a tranzakciok szama 2019-ben mdr 8,3 szdzalékkal cs6kkent, és a piaci alku tipikus mér-
téke is érdemben megnévekedett. A koronavirus-jarvdny miatt tavasszal hozott korldtozd intézkedések a tranzakcidk szd-
madt dtmenetileg jelentGsen visszavetették, a nydri hdnapokban azonban éves alapon mdr béviilt a piac. A lakdsdrakat
meghatdrozo gazdasdgi fundamentumok romlottak 2020 elsé félévében, az drakban azonban nem kévetkezett be hirte-
len nagyobb esés. Az ujlakds-kindlat a kormdny dltal 2020 oktdberében bejelentett —a 2022 végéig megkezdett beruhd-
zdsokra érvényes — kedvezményes dfakulcs hatdsdra az elkévetkezé években megemelkedhet.

A koronavirus-jdrvdny a kereskedelmiingatlan-piac szegmensei kéziil a hoteleket érintette a legsulyosabban. A nemzet-
kézi turizmus visszaesése kévetkeztében jelentds szdllodakapacitds maradt kihaszndlatlanul, ezért a hazai szektor drbe-
vétele a mdsodik negyedévben 90 szdzalékkal esett éves alapon. A nemzetkézi turizmus bizonytalan kildtdsai jelenleg
élénk fejlesztési aktivitdssal tdrsulnak Magyarorszdgon, emiatt a szdllodapiacon fenndll a tulkindlat kockdzata. A hazai
irodapiacon az dllomdny 16 szdzalékdt kitevd uj fejlesztés van jelenleg folyamatban, ami vdltozatlan kereslet mellett 6sz-
szességében emelheti a kihaszndlatlansdgi rdtdt. Az ipari-logisztikai szegmensben 2020-ban a jelenlegi ciklus legmaga-
sabb dtaddsi volumene vdrhato, az el6bérletek magas ardnydnak készénhetéen azonban a kihaszndlatlansdgi rdta to-
vdbbra is alacsony szinten maradhat.

13. dbra: Az MNB lakdsdrindex telepliléstipusonként 2.1. Alacsony ujlakas-kinalat, az arakban Buda-
(2010 dtlaga = 100%) pesten korrekcid, vidéken novekedés

A lakasarak folyamatos, dinamikus emelkedése mar a ko-
ronavirus-jarvany hazai megjelenése el6tt megtort. 2019
negyedik negyedévében Budapesten mar egy kisebb mér-
tékd, 1,3 szazalékos lefelé irdnyuld korrekcidt lathattunk az
arak szintjében. A lakdsarak éves novekedési liteme orsza-
gosan és Budapesten is mérsékl6dott év végén, és rendre
17,9 és 16,4 szazalékot tett ki. 2020 masodik negyedévé-
ben Budapesten ismét csokkentek az arak, méghozza na-

gyobb mértékben, 5,6 szazalékkal, mig orszagosan kismér-

ték{ emelkedés volt tapasztalhato. A lakasarak éves dina-

mikaja igy Budapesten hosszu id6 utan el&szor fordult ne-

\ —e-Budapest -+-Vérosok -=-Kézségek -e-Orszagos gativ tartomanyba (13. dbra). El6zetes, ingatlankozvetitéi

Megjegyzés: Az arindexek értékei érdemben revidedlodhat-  202t0kon alapulo becslésiink szerint 2020. szeptemberig

nak a vonatkozasi id6szakot kdvets 1 éven beliil amiatt, hogy Budapesten stagnaltak a lakasarak, mig orszagosan kismér-

a szamitasokhoz felhasznalt ingatlan tranzakcids adatok tel- tékben emelkedtek.
jeskorlen csak jelentds késéssel allnak rendelkezésre. Forrds:
MNB. A lakaspiaci fundamentumok romlasa mellett az arak egy-

elére csak mérsékelten csékkentek, ami a banki fedezetek
értéke szempontjabdl kedvez6. A hazai lakdspiacot az el-
mult években a gazdasagi fundamentumokat meghaladd
Gitemben emelkedé lakasarak jellemezték, kiilondsen Bu-
dapesten. Az MNB mindezek tukrében tébb korabbi elem-
zésében is jelezte, hogy a févarosban megndtt a lakdingat-
lanok tulértékeltségének kockdzata. A lakdsarak a
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14. dbra: A lakdsdrak jévedelmekhez viszonyitott ard-
nydnak alakuldsa 2001 ota, valamint a munkanélkiili-
ségi rdta
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Megjegyzés: Lakdsar/jovedelem mutatd: a real MNB lakasar-
index és a lakossag rendelkezésre all6 realjovedelmének ha-
nyadosa (2001. I. = 100%). Forras: MNB.

15. dbra: A tranzakciok szamdnak éves vdltozdsa
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Megjegyzés: A 2020-as tranzakcidk ingatlankozvetit6i adatok
alapjan. Forrds: MINB, lakaspiaci kozvetitSi adatbazis.

16. dbra: A kiadott lakdsépitési engedélyek és az dt-

adott uj épitésd lakdsok éves gérdiil6 szama Budapes-
ten és vidéken
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Forras: KSH.

haztartasok rendelkezésre allé jovedelméhez viszonyitva
2001-hez képest orszagosan 18 szazalékkal tartézkodnak
magasabb szinten, mig Budapesten mar 55 szazalékkal.
Emellett a jelenlegi lakaspiaci ciklus 2013-as mélypontja
Ota a lakasar/jovedelem mutaté 49 szazalékkal nétt orsza-
gosan, és 104 szazalékkal Budapesten (14. dbra). A korona-
virus-jarvany negativ gazdasagi hatdsai kovetkeztében a
munkanélkuliség kismértékben emelkedett 2020 els§ fél-
évében, ami a kdzéptavu jovedelemkilatasok romlasaval ki-
egészilve eroddlhatja a lakossag bizalmat, beruhazasait
pedig visszavetheti. A lakhatas elérhetGségének romlasa és
a kedvez6tlen munkaerdpiaci kilatasok 6sszességében a la-
kasarakra lefelé mutatd nyomast helyeznek, ugyanakkor
ezt az alacsony kamatkdrnyezet és az dllamilag tamogatott
hiteltermékek részben ellensulyozhatjak. A banki fedeze-
tek értéke szempontjabdl kedvez8, hogy a lakasarakban
nem kovetkezett be hirtelen és nagymértékd esés.

A lakaspiaci kereslet és a tranzakciok szama mar a jarvany
el6tt is érdemben mérsékl6dott. A lakaspiaci tranzakciok
szdma 2019-ben Budapesten 16, vidéken 4 szazalékkal ma-
radt el a 2018-as értékétdl (15. abra). A tranzakcidk szama
az aprilisi mélypont utan azonban 2020 nyardn mar elérte
az el6z6 év azonos id&szakanak értékét. Ezt magyarazhatja
egyrészt, hogy a korlatozd intézkedések miatt szdmos tava-
szi lakasvasarlast elhalasztottak, melyek a 2020. nyari ada-
tokban mar megjelenhettek, masrészt bazishatas is, mivel
a 2019. nyér elején bevezetett MAP+ azonnal csokkentette
a beruhazasi keresletet a lakdspiacon. A lakaspiac 6sszes-
ségében nem szaradt ki, a piaci likviditdas megmaradt, ami
tdmogatdan hathat a banki fedezetek értékelésére is.

Az ujlakas-atadasok szama historikus és nemzetkozi 6sz-
szehasonlitasban is alacsony. 2019-ben 21 ezer Uj lakas
épult fel, ami a lakasallomany 0,47 sz4dzalékos megujuldsat
hozta. Mindez régids és historikus 6sszehasonlitasban is
alacsonynak szdmit, Ausztridban és Lengyelorszdgban
2018-ban, illetve 2019-ben egyarant 1,4 szazalék korili volt
a megujuldsi ardny. 2020 elsé félévében az Uj atadasok or-
szdgosan még 34,4 szazalékkal bGviiltek éves alapon, ezen
belll vidéken nagyobb mértékben, 37,6 szazalékkal, elsé-
sorban az eredetileg 2019-re tervezett atadasok kdvetkezd
évre torténd csuszasa kdvetkeztében. A kiadott épitési en-
gedélyek szdma azonban orszagosan 31,6 szazalékkal, vidé-
ken 37 szazalékkal, mig Budapesten 20,9 szazalékkal elma-
radt 2019 elsg félévéhez képest (16. dbra).

Az ujlakas-kindlat csokkend palyara allt, de az elkévet-
kezd években a bejelentett kedvezményes lakasafa hata-
sara ismét novekedhet. A 2016-ban ideiglenesen beveze-
tett kedvezményes 5 szazalékos lakdsafa 2019-es végéhez
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17. dbra: A fejlesztés és értékesités alatt dllo uj lakdsok

szdma Budapesten
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Megjegyzés: A 4 lakasosnal nagyobb térsashazi projektek
alapjan. Forras: ELTINGA — Lakasriport.

18. dbra: Az dtadott és dtadni tervezett szdllodai szobdk
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Megjegyzés: A vendégéjszakak szamdnak valtozasanal a leg-

utolsoé adat 2020 és 2019 juniusa alapjan. Forras: Magyar
Széllodak és Ettermek Szovetsége, KSH.
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kozeledve a lakasfejlesztési aktivitds csokkenni kezdett,
2020 harmadik negyedévére pedig az aktuadlis negyedév-
ben bejelentett projektek lakdasszama is mélypontra siily-
lyedt (17. abra). A kormany 2020 oktéberi bejelentése sze-
rint 2021. januar 1-t6l a 2022. december 31-ig végleges épi-
tési engedéllyel rendelkez6 lakdsprojekteknél djra 5 szaza-
Iékos kedvezményes lakdsafa alkalmazhaté. A kedvezmény
az elkdvetkezé években ismét emelheti az engedélyezteté-
sek és a megkezdett beruhazasok szamat. A kormany beje-
lentése szerint rdadasul a CSOK-ot igényl6k az 5 szazalékos
afat is visszaigényelhetik Uj lakas vasarlasakor, ami Gjabb
Iokést adhat a keresletnek. A részletszabalyok kidolgoza-
saig azonban az Uj projektek inditasat egyel6re kivaras
fogja jellemezni, hiszen az Ujonnan bejelentett kedvez-
mény mellett még a rozsdadvezeti szabalyozast is bizony-
talansdag ovezi.

2.2. Jelentds ledllasok a hotel szegmensben,
novekvé bizonytalansag az irodapiacon’

A szdlloda szegmens nagy része a vilagjarvany miatt ho-
zott korlatozé intézkedések és az elmaradé nemzetkozi
turizmus kovetkeztében jelentds leallasra kényszeriilt.
2020 juniusdban a belfoldi vendégéjszakak szama Buda-
pesten és vidéken rendre 77 és 58 szazalékkal maradt el
2019 juniusahoz képest. A kilfoldiek vendégéjszakai még
nagyobb mértékben, rendre 98 és 87 szazalékkal csokken-
tek ugyan ezen id6szak alatt. A turizmus és azon beliil is a
kilfoldi turistak szamanak visszaesése Budapestet sujtja
leginkabb. A koronavirus-jarvany hatasara jelentés szallo-
dakapacitas maradt kihaszndlatlan, az aprilisi mélyponton
56 szazalékkal kevesebb szobat kinaltak a nyitva tarté szal-
loddk. A szallodak bevétele 2020 masodik negyedévében
éves alapon 90 szazalékkal esett, és még juliusban is 43 sza-
zalékkal volt alacsonyabb éves 6sszevetésben. Magyaror-
szagot jelenleg élénk szallodaépitési aktivitas jellemzi, tobb
mint 7 ezer hotelszoba all épités vagy elGkészités alatt (18.
abra), emiatt fennall a kockazata a jelentds tulkinalatnak. A
szegmens hitelintézetekkel szemben fennallé hitelalloma-
nya 181 millidrd forintot tett ki 2020 janiusaban.

JelentGs atadasok varhatdak az iroda szegmensben is, az
irodateriiletek iranti igény jovébeli valtozasat azonban bi-
zonytalansag ovezi. 2020 els6 félévében az irodakindlat
bdvilését a kereslet nem kovette le teljesen, igy a kihasz-
nalatlansagi rata a 2019 végi 5,6 szazalékrol 2020 elsé fél-
évének végére 7,3 szazalékra emelkedett. 2022-ig a buda-
pesti irodadllomany 6sszesen 16 szazalékkal emelkedhet a
jelenlegi élénk fejlesztési aktivitasnak koszonhetSen. Sza-
mitdsaink szerint, ha az Uj kereslet és a hosszabbitdsok a

jelenleg meglévé dllomany bérbeadottsagat szinten



INGATLANPIACOK: A ROMLO FUNDAMENTUMOK MELLETT IS FENNMARADT A PIACI LIKVIDITAS

19. dbra: Fejlesztési aktivitds és a kihaszndlatlansdgi
rdta a budapesti irodapiacon
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Forras: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

20. ébra: Uj dtaddsok és kihaszndlatlansdgi ardny Bu-
dapest és agglomerdcidja ipari-logisztikai piacdn
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Forras: Cushman & Wakefield.

21. dbra: A bankrendszer kitettsége kockdzatos ingatlan-
piaci eszk6zdk felé
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Forras: MNB.

tartjak, és az épulé fejlesztések elébérleti szintje nem val-
tozik, akkor 2021-re 10,7 szdzalékra n6het a kihasznalatlan-
sagi rata. Ez azonban historikusan nem jelentene magas
szintet (19. abra). Piaci szakemberek szerint a cégek iroda-
felhaszndlassal és otthoni munkavégzéssel kapcsolatos
dontései tartdsan megvaltozhatnak, de a jelenlegi bizony-
talan helyzetben a koltségcsokkentés és a kivaras hataroz-
zak meg az irodakeresletet. Az irodahaz és kereskedelmi
kdzpont szegmens hiteldllomanya 591 milliard forintot tett
ki 2020 els6 félévének végén.

Az ipari-logisztikai szegmens egyel6re stabil, alacsony ki-
hasznalatlansaggal és a jovGbeli atadasokra vonatkozo
magas elébérleti aranyokkal. 2020-ban 6sszesen 152 ezer
négyzetméter Uj ipar-logisztikai terulet ataddsa varhato,
ami tobb mint kétszerese az el6z6 évi volumennek, és az
aktualis ciklusban a legmagasabb értéket jelenti (20. dbra).
A 2020-21-ben Ujonnan piacra kerulg ipari-logisztikai ingat-
lanok 78 szazaléka mar el6bérleti szerz6déssel le van kdtve.
A szegmens kihasznalatlansagi ratdja 2020 elsé félév végén
tovabbra is rendkivil alacsonyan, 2,6 szadzalékon allt. A
szegmens bankrendszeri hiteldllomanya 178 milliard forin-
tot tett ki 2020 kézepén.

A bankrendszer kitettsége az ingatlanpiac iranyaba jelen-
tésen kisebb az el6z6 valsaghoz képest. Az ingatlanpiac
esetleges tulértékeltsége, amennyiben kockdzatos hitele-
zéssel tarsul, sérilékennyé teheti a hitelintézeteket. Egy
negativ arsokk esetén a bankok a magas hitelfedezeti mu-
tatéval (HFM) rendelkezé hiteleken a véarhatd veszteség-
rata névekedése miatt veszteséget szenvednének el, ami a
t6kehelyzetiket és igy a hitelezési képességliket is rontana.
Jelenleg e kockazatok szintje azonban alacsony a magyar
bankrendszerben. Egyrészt a jelzaloghitelek aranya a mér-
legen belil folyamatosan csokkent az elmult években.
Masrészt a relative magas — 70 szazalék feletti — hitelfede-
zeti mutatdval rendelkez6 jelzaloghiteleknek, illetve az tiz-
letiingatlan projekthiteleknek a szavatold t6kéhez viszonyi-
tott ardnya 2020 elsé félévére rendre 13 és 22 szazalékra
mérsékl6dott, mikdzben az el6z6 valsag kitorése eldtt
ugyanez az arany 137 és 66 szazalék volt. Az Uj folydsitasok
tekintetében a 70 szdzalék feletti hitelfedezeti mutatdval
rendelkezd hitelek szavatold t6kéhez viszonyitott aranya
2019-ben mindoéssze 3,7 szazalék, 2020 elsé félévében pe-
dig 2,2 szazalék volt, ami a 2008-ban tapasztalt 45 szazalé-
kos érték toredéke (21. dbra).

7 A kereskedelmi ingatlanpiaci folyamatokrdl az MNB oktdberben megjelent Kereskedelmiingatlan-piaci jelentése nyujt részletesebb tajékoztatést.
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3. Hitelezési folyamatok: a jegybanki és allami progra-
mok fenntartjak a hitelezés boviilését

A nem pénziigyi vdllalatok hitelintézeteknél és pénziigyi vdllalkozdsokndl fenndllé hiteldllomdnya az els6 negyedévben
még béviilt, de ezt a mdsodik negyedévben a hitelfelvétel megtorpandsa kévette. A koronavirus-jdrvdny negativ gazda-
sdgi hatdsai a kordbban kiemelkedd éves vdllalati hiteldinamikdt igy nagyjabdl felére, 8,5 szdzalékra lassitottak. Magyar-
orszdgon tobb eurdpai orszdggal ellentétben a folydszamlahitelek dllomdnya a bizonytalan kérnyezetben sem nétt meg
jelentdsen, ugyanakkor a hosszu lejaratu hitelek irdnti, korabban jellemzé erésebb kereslet dtmenetileg a révid lejaratu
hitelek irdnydba tolddott. A keresletvisszaesés leginkdbb az lzleti ingatlanhiteleknél jelentkezett. A fokozott bizonytalan-
sdg miatt a bankok szigoritottak hitelfelvételi feltételeiken, amit azonban a jarvany hatdsdra bejelentett uj dllami és jegy-
banki hitel- és garanciaprogramok részben ellensulyoznak. A hitelprogramok erételjes felfutdsat figyelhettiik meg a har-
madik negyedévben, amit elsésorban a forgdeszkdz-finanszirozdsi igény tdmogatott. ElGretekintve ugyanakkor mar fél
éven beliil a beruhdzdsi hitelkereslet is tjbdl névekedhet a bankok vdrakozdsa szerint. Mindezeknek és a moratdrium
hosszabbitds dllomdnyfenntarto hatdsdnak készénhetéen az éves vadllalati hiteldinamika vdarakozdsunk szerint pozitiv tar-
tomdnyban marad az elérejelzési horizonton.

A hdztartdsi szektorban a fizetési moratorium és az dllamilag tamogatott termékek fenntartottdk a hitelezés béviilését,
igy a teljes pénziigyi kdzvetitérendszer hiteldllomdnya éves szinten 17,5 szdzalékkal emelkedett a mdsodik negyedévben.
A koronavirus-vdlsdg hatdsdra az uj szerz6déskétések a mdsodik negyedévben visszaestek, egyrészt a kereslet csékke-
nése, mdsrészt a hitelfeltételek szigoroddsa kévetkeztében. A hdztartdsi szektor eladdsodottsdga historikusan alacsony,
azonban a megtakaritdsok elégtelen szintje kockdzatokat rejthet az alacsony jévedelm(i adésok szamdra. Ezt a 2020-ban
érvényes fizetési moratdrium enyhiti, amellyel leginkabb a személyi hitellel, illetve a lakdshitellel rendelkezé (igyfelek él-
nek. Az uj szerz6dések jellemzdi els6sorban a személyi kélcsénék esetében vdltoztak meg: a jarvany nyomadn kialakulo
vdlsdgra és a mdrciusban bevezetett THM-plafonra a hitelintézetek az elvdrt jévedelem szintjének névelésével, mig a
pénziigyivallalkozdsok a futamidé réviditésével reagdltak. Az MNB a személyi hitelekre is kiterjeszti a Mindsitett Fogyasz-
tobardt keretrendszert a hitelpiaci verseny erdsitése és ezzel a kamatfeldrak csékkenésének elGsegitése érdekében. EIG-
retekintve a jarvdny tovdbbra is bizonytalansdgot okoz, azonban a moratérium célzott meghosszabbitdsdval az éves hi-
teldinamika vdarhatéan 5 szdzalék felett alakul, és 2022-re ujra kétszamjegytivé valhat.

22. dbra: A teljes vdllalati és a kkv szektor 3.1. A vallalati hitelezés megtorpanésa utan
hiteldllomanydnak novekedesi iteme gyorsan helyreallhat a hitelezési aktivitas
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Megjegyzés: Tranzakcié alapu novekedési titemek a hitelintézeti szazalékos bdévilését figyelhettik meg.
szektor adatai alapjan. A kkv-szektor 2015. negyedik negyedév
el6tt bankrendszeri adatok alapjan becsiilve. Forras: MNB.
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23. abra: A vdllalati hiteldllomdny tranzakcios béviilése
dgazatok szerint, negyedéves megbontdsban
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Forras: MNB
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24. abra: A vdllalati hiteldllomdny éves névekedési liteme
nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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Megjegyzés: Tranzakcio alapu ndvekedési itemek. Forras: MNB.

25. dbra: A hitelintézeti szektor vdllalati hiteleinek

tranzakcioi a fébb hitelinstrumentumok szerint
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Megjegyzés: Az egyéb hitelek tartalmazzak tobbek kozott a beru-
hazasi és forgdeszkozhiteleket, lizingligyleteket. Forrds: MNB.

Az agazatok széles korének boviilt a hitelallomanya a har-
madik negyedévben. A pénzligyi, biztositasi tevékenység
agazat hiteldllomanya 100 milliard forintos nagysagrend-
ben bdvilt az els6 negyedévben, amit hasonléd mértékl
csokkenés kovetett a masodik negyedévben. Ezt holding
vallalatok egyedi ugyletei eredményezték, amelyek nélkal,
csupan az alapfolyamatokat tekintve, a masodik negyedév-
ben stagnalds lett volna tapasztalhatd. A kereskedelem és
gépjarmujavitas agazatban tortént még jelentésebb csok-
kenés a masodik negyedévben (-71 milliard Ft), a tobbi aga-
zatban stagnalas vagy enyhe emelkedés volt megfigyelhetd
(23. dbra). A masodik és harmadik negyedévben a devizahi-
telek (rendre 149 és 117 milliard forintos) csokkenése mel-
lett a forinthitelek 24, illetve 367 milliard forinttal emelked-
tek. Mikozben az els6 negyedévben a nagyvallalati és a kkv
hitelek is emelkedtek, addig a masodik negyedévben mind-
két méretkategdridban mérsékl6dott a hitelezés. A harma-
dik negyedévben a kkv hitelek béviilése adta a ndvekedés
nagyrészét. A fix kamatozasu termékek volumene érdem-
ben nétt a masodik és harmadik negyedévben a koronavi-
rus-valsag miatt bejelentett Uj jegybanki és allami hitel-
programok hatasanak készonhetéen.

A koronavirus-jarvany hatasara a hitelallomanyok éves
névekedési Giteme jelent6s mértékben, am heterogén mo-
don valtozott az Eurépai Unio tagorszagaiban. A mediter-
ran orszagokban (24. abra) és Franciaorszagban jelentGsen
emelkedett a hiteldllomanyok éves névekedési titeme, mig
Németorszagban és Hollandidban csokkenés volt tapasztal-
lek 4tmeneti megugrasa novelte a dinamikat, illetve a nagy-
OsszegU allami garanciaprogramok is segithették a hitelezés
bdvilését, igy az eurdzonaban dsszességében az éves hitel-
dinamika az el6z6 évhez képest nagyjabdl dupldjara, 7 sza-
zalékra emelkedett. Ezzel szemben Magyarorszagon, a ré-
gid tobbi orszdgdhoz hasonldan jelentés mérséklédés ko-
vetkezett be, azonban a magyar névekedési titem tovabbra
is az eurdzoéna atlaga felett alakult.

Magyarorszagon a folydszamlahitelek allomanya a bi-
zonytalan redlgazdasagi kornyezetben sem nétt meg je-
lentésen. A mediterran orszagokkal ellentétben az év elsé
felében csokkent a hazai folydszamlahitelek allomanya (25.
abra), illetve a rulirozé hitelek adllomanyvaltozasaban sem
volt kiugré névekedés a koronavirus-jarvany miatt tapasz-
talhatd bizonytalan gazdasagi kérnyezet ellenére sem. Az
NHP-nak jelent8s szerepe lehetett ebben, hiszen a program
keretében felvehetd forgdeszkozhitelek versenyképes al-
ternativat nyudjtanak a vallalatok likviditasfinanszirozasa-
ban. Emellett a koronavirus-jarvany hazai megjelenésekor
hamar bejelentett és nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is
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26. Gbra: Uj vdllalati hitelszerzédések
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Megjegyzés: Hitelintézeti szektor adatai alapjan. Forras: MINB.

27. dbra: Hitelezési feltételek vdltozdsa a vdllalati szeg-

mensben
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Megjegyzés: A szigoritast és az enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kiildnbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB, a bankok
vdlaszai alapjan.

28. abra: Vdllalati hitelfeltételek vdltozdsa és a valtozds
irdnydba hatd tényez6k nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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CCiklikus tényezék
EmEgyéb tényezbk

Megjegyzés: Az egyes kategoridk értékei a tematikusan odatar-
tozo tényez6k szamtani atlagaként adddnak. Lengyelorszag eseté-
ben a hiteltérlesztési moratdériumot jeldlték 2020 elsé negyedév-
ében a bankok az egyéb tényez6k kozott. Forrds: MNB, EKB, nem-
zeti jegybankok.
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széleskord fizetési moratériumnak is kulcsszerepe lehetett,
ami becsléseink szerint az idei évben kozel 1500 milliard fo-

Az Gjonnan szerz6dott kkv hitelek tobb mint fele NHP for-
rasbél valdsult meg. Aprilisban a karantén intézkedések ko-
vetkeztében lecsdkkend gazdasagi és tarsadalmi mobilitas
miatt a kibocsatas még jelent8sen, 45 szazalékkal elmaradt
az el6z6 év azonos id6szakdahoz viszonyitva, azonban majus-
tél mar jelentGs visszapattanas volt tapasztalhatd. A maso-
dik negyedévben a forint-, a hosszabb lejaratu-, illetve a fix
kamatozasu hitelek dominancidja is jelentGsen erdsodott,
nagyrészt a megujulé NHP konstrukcionak kdszonhetben.
2020 masodik negyedévében az Uj kihelyezések kozel 30
szazaléka, a kkv szerz8dések mintegy 60 szazaléka NHP
konstrukcio keretében valdsult meg. A nydri hdnapokban az
atmeneti megtorpanast kdvetéen tovabb folytatddott a ki-
bocsatasban megfigyelhet6 élénkiilés és a jellemzGen kis-
vallalatokhoz kothetd kisosszegli (1 millié EUR alatti) hite-
lek szerz6déskotéseinek volumene meghaladta a 2019-es
értékeket (26. abra).

A gazdasagi kilatasok romlasa és a kockazati tolerancia
csokkenése miatt a bankok szigoritottak hitelfelvételi fel-
tételeiken. A Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a
bankok netto értelemben vett 47 szazaléka szigoritott 2020
elsé felében a hitelezési kondicidin, mig a harmadik ne-
gyedévben 31 szazalékuk jelzett tovabbi szigoritast (27.
abra). A szigoritds a véalaszaddk jelzései alapjan els6sorban
a nem arjellegi feltételeket — a fedezeti kbvetelményeket
és a minimalisan megkovetelt hitelképességi szintet — érin-
tette. A szigoritds indokaul a romlé gazdasagi kilatasok mel-
lett a banki kockazati tolerancia megvaltozasat jelolték leg-
nagyobb ardnyban. A szigoritds minden vallalati méretkate-
goriat érintett, a szegmenseket tekintve ugyanakkor legna-
gyobb ardnyban az tizleti célu ingatlanhitelek feltételein szi-
goritottak a hitelintézetek. Az arjelleg( feltételekben jelen-
t6s valtozast nem jeleztek a bankok, amivel 6sszhangban az
elsé félév soran megvaldsult szerz6dések atlagos kamat-
szintje sem valtozott érdemben. Osszehasonlitva a 2008-as
globalis pénzugyi valsaggal, a 2020-as sokk sokkal stabilabb
allapotban, felkésziltebben érte a bankokat. A 2008-as val-
sag sordn a bankok likviditasi helyzete azonnal a hitelezési
feltételek szigoritasahoz vezetett a valaszaddk kozel 90 sza-
zaléka esetében, elmélyitve ezzel a gazdasagi valsagot.

A hitelfeltételek csak a nagyvolumenii garanciaprogramo-
kat bejelentd orszagokban enyhiiltek az elsé félévben. Az
EKB masodik negyedéves Banki Hitelezési Felmérése szerint
a visegradi orszagokban Magyarorszaghoz hasonldan jelen-
tés aranyban szigoritottak a bankok hitelfeltételeiken (28.



HITELEZESI FOLYAMATOK: A JEGYBANKI ES ALLAMI PROGRAMOK FENNTARTJAK A HITELEZES BOVULESET

29. dbra: A hitelkereslet vdltozdsa és a valtozdshoz hozzad-
jaruld tényezék
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Megjegyzés: Az erGsebb és gyengébb keresletet jelz6 bankok ara-
nyanak kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB, a
bankok valaszai alapjan.

30. dbra: A hitelkereslet valtozdsa és a vdltozdshoz hozza-

jarulo tényezdbk az lizleti ingatlanpiacon
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Megjegyzés: Az erGsebb és gyengébb keresletet jelz6 bankok ara-
nyanak kulonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forrds: MNB, a
bankok valaszai alapjan.

abra), ami 6sszefliggésbe hozhaté a régid hiteldinamikaja-
nak csokkenésével is. A szigoritas okaként ugyanakkor a
helyzetet jellemz8en nem jel6lték meg a valaszaddk. Az eu-
rozéndban nagy heterogenitas volt megfigyelhetd a hitel-
feltételek valtozdsaban a mdasodik negyedévben. A négy
legnagyobb eurodvezeti tagallamot tekintve Németorszag-
ban szigorodtak, mig Franciaorszagban, Olaszorszagban és
Spanyolorszagban jelentGsen enyhiiltek a hitelezési kondi-
ciok. A mediterrdn orszagok és Franciaorszag esetében a hi-
telfeltételek enyhiilése elsGsorban a nagy volumen allami
garanciaprogramok bejelentésének kdszonhetd. Németor-
szagban is nagy 6sszeg( allami garanciaprogramokat jelen-
tettek be tavasszal, ugyanakkor a tényleges keretkihasz-
naltsag jelentésen alacsonyabb, mint a harom masik eu-
rodvezeti orszagban.

A hosszu lejaratu hitelek irant korabban jellemz6 erésebb
kereslet atmenetileg a rovidebb lejaratok iranyaba tolé-
dott. A gazdasagi helyzet bizonytalansaganak fokozodasa-
val szamos vdllalat beruhazasai elhalasztdsa mellett don-
tott, ami a hosszu lejaratu hitelek iranti kereslet visszaesé-
sét eredményezte az elsé negyedévben. A bevételi forrasok
hirtelen elapaddsa azonban a fix kdltségek és a ragadds val-
tozo koltségek miatt a likviditasi hitelkereslet bévilésének
irdnyadba hatott. Ennek kovetkeztében a Hitelezési felmé-
résben részt vev6 bankok nettd értelemben vett 13 szdza-
[éka a rovid lejaratu hitelek iranti kereslet élénkiilését érzé-
kelte, ami a masodik negyedévben 28 szazalékra emelke-
dett (29. dbra). Ennek a két folyamatnak az ered&jeként a
hosszu futamideji hitelek irant korabban jellemzé erésebb
kereslet atmenetileg a rovidebb lejaratok iranyaba tolo-
dott. A jelenség ugyanakkor a bankok visszajelzései szerint
csupdn atmeneti, és mar a masodik negyedévben er6sddott
a hosszu lejaratu hitelek irdnti kereslet is. El6retekintve pe-
dig fél éven belll ismét néhet a beruhdzasi igény altal ta-
masztott hitelkereslet is. A bankok nettd értelemben vett
53 szdzaléka szamit a hosszu lejaratu hitelek iranti kereslet
élénkilésére, amely a kis és nagyvallalatoknal egyarant je-
lentkezhet.

Az atmeneti keresletvisszaesés leginkabb az lizleti ingat-
lanhiteleknél jelentkezett. Az lzleti célu ingatlanhitelek
irdnti kereslet csokkenését a valaszadd bankok netté érte-
lemben vett 60 szazaléka jelezte a masodik negyedévben
(30. abra). A szegmens kockazatossagat prociklikussaga
mellett a jarvanyhelyzetb6l potencialisan kibontakozé
strukturdlis problémak is fokozzdk. Az els6 negyedévben a
lakasprojektekhez kapcsolddo hitelkereslet visszaesését ér-
zékelték legnagyobb aranyban a bankok, mig a logisztikai
hitelek irdnti kereslet

kdézpontot  finanszirozé
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31. dbra: A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitel folydsitdsai belféldi vdllalatok
részére
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Forras: MINB.

32. dbra: A vdllalkozdsok idei drbevétel varakozds szerinti
eloszldsa a moratoriummal él6k és a torleszték kézott
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Megjegyzés: 501 vallalat valaszolta, hogy legalabb egy hitelik mo-
ratériumban van, amely megegyezik a sokasagi arannyal. Forras:
MNB kérdGives felmérés.
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valtozatlansagat jelezték. A masodik és harmadik negyed-
évben ugyanakkor mindegyik szegmens hitelkereslete cs6k-
kent, az el6bbieken feliil a bevasarlokozpont és az irodahaz
szegmens esetén is a bankok kozel fele keresletcsokkenés-
rél szamolt be. A kdvetkez félévre elSretekintve a bevasar-
I6kdzpont szegmenst leszamitva mar talsulyba keriltek a
hitelkereslet béviilését vard bankok.

A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek folyo-
sitasaban jelentGs visszaesés tértént. 2020 elsé félévében
a hitelintézetek 116 millidrd forint 6sszegben folydsitottak
kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleket. Mig az
elsé negyedév folydsitdsi volumene még 35 szdzalékkal
meghaladta az el6z6 év azonos idGszakanak alacsony szint-
jét, addig a masodik negyedév folydsitasai mar 43 szazalék-
kal elmaradtak a 2019. Il. negyedévi adatokhoz képest (31.
abra). Ezzel 6sszességében az elsé félévben folydsitott hite-
lek 6sszege 23 szdzalékkal volt alacsonyabb, mint az el6z6
év azonos idGszakaban. A 2020. els6 félévi folydsitasokon
belll az ingatlanvasarlasi hitelek volumene nagyobb mér-
tékben, 27 szazalékkal, mig az ingatlanfejlesztési hiteleké
11 szazalékkal csokkent éves Osszevetésben. Ezzel megtort
az Uj ingatlanvasarlasi hitelek elmult években megfigyel-
hetd, folyamatosan noévekvé tendencidja. El6retekintve az
elhtizédd gazdasagi kilabalds és a bizonytalan kilatasok a
kereskedelmi ingatlanbefektetések csdkkenéséhez vezet-
hetnek, ami az ingatlanvasarlasi hitelek folydsitasat is visz-
szavetheti.

Idén a hitellel rendelkezé vallalatok kozel 6tode jelentds,
30 szazalékot is meghaladé arbevétel csokkenést var. Az
MNB augusztusi kérdGives felmérése alapjan a jarvany re-
algazdasdgi hatasai nem minden vallalatot érintettek nega-
tivan, a vallalatok kozel 6tode nyilatkozott Ugy, hogy az idei
arbevétele novekedni fog a tavalyi évhez képest. Tobbsé-
giknek azonban varakozasa szerint csokkenni fog a bevé-
tele, a valaszaddk 42 szazaléka szamit 10 szazalékot megha-
lado arbevétel csokkenésre (32. abra). A kisebb méret(i val-
lalatokat az atlagosnal sulyosabban érintette a valsag. Az
agazatok kozll a miivészet, szdrakoztatas, szabadidGs tevé-
kenység és a turizmus és vendéglatds volt a leginkabb érin-
tett, ezekben az ipardgakban a vallalkozasok tébb mint fele
legaldbb 30 szazalékos arbevétel csokkenésre szamit idén.

A koronavirus-jarvany hatasara bejelentett uj allami és
jegybanki hitelprogramok erételjes felfutasat figyelhettiik
meg a harmadik negyedévben. A hitelintézetek és pénz-
lgyi vallalkozadsok szeptemberrel bezardlag mar tébb mint
800 milliard forint értékben nyujtottak NHP Hajra! hiteleket
az egyéni vallalkozok altal felvett hiteleket is figyelembe
véve (33. abra). Az NHP-n kivili dllami hitelprogramok kozil
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33. dbra: A koronavirus-jdrvany hatdsdra bevezetett
jegybanki és dllami hitelprogramok szerzédéskdtései
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Megjegyzés: A jegybanki programok kozé az NHP Fix és NHP
Hajral, mig az allami programok kézé az EXIM, az MFB, illetve a
Széchenyi Kartya programjai tartoznak. Az MFB esetében a hitel-
intézeti szektor adatai, a tobbi program esetében a teljes pénz-
Ugyi kozvetit6rendszeré. A programok kozotti atfedések miatt az
egyes programok nem dsszeadhatok. Forras: MNB.

34. dbra: A vdllalati hiteldllomdny éves névekedési
litemének elérejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcios alapu, éves novekedési Gtem.
Forras: MNB.

a ~650 milliard forint keret6sszeg( Széchenyi Kartyaprogra-
mokban 213 millidrd, az 4j ~467 millidrd forint keretosszeg(i
MPFB Hitelprogramokban 81 milliard és a ~208 milliard fo-
rint keretdsszeg( EXIM Hitelprogramban 138 millidrd forint
szerz6déskotés tortént szeptember végéig. A programok
felfutasat j6l mutatja, hogy az NHP-n kivili allami hitelprog-
ramok keretében eddig megvaldsult 229 milliard forintnyi
folydsitas jelent8s része augusztusban és szeptemberben
tortént. A legnagyobb meghirdetett garanciaprogram kere-
tében, az 500 millidrd forint keretdsszegl Garantiga Krizis
Garanciaprogramban kozel 264 milliard forint szerz6désko-
tés tortént szeptemberrel bezardlag.

Varakozasunk szerint a vallalati hiteldinamika lelassulhat,
de a pozitiv tartomanyban marad az el6rejelzési horizon-
ton. Elérejelzésiinkben kinalati oldalon a romlé gazdasagi
kilatdsok miatt a kovetkezs fél évben is tovabbi szigoritasok
varhatdk a banki hitelfeltételekben. A keresleti oldalt ille-
téen azonban a vallalati hitelezésre 6sztonzéen hatnak az
allami hitel- és garanciaprogramok és az NHP Hajral, igy a
kis- és mikrovallalkozasok esetében is fordulat kdvetkezhet
be és Ujbdl jelentGsen bévilhet hitelkeresletik. A Hitelezési
felmérésben részt vevd bankok a kévetkezé fél évben ke-
resletélénkilést varnak. A vallalati szektor alacsony eladé-
sodottsaga, mely a GDP-aranyos hitelallomanyukon is tet-
ten érhetd, tovabbra sem jelent korlatot a hitelbéviilés
el6tt. Figyelembe véve a moratérium meghosszabbitasanak
akar 400 millidrd forintos amortizacidcsokkents hatdsat és
a hosszan fix, alacsony readlkamatu hiteltermékek kinalatat,
varakozasunk szerint a vallalati hiteldinamika az elGrejelzési
horizonton végig a pozitiv tartomanyban marad, illetve két
éven beliil visszatérhet a hiteldllomany kétszamjegyl bévi-
Iése is (34. dbra). A banki hitelezési hajlandésag névekedé-
sét, és ezdltal a vallalati hitelallomany béviilését a kockazat-
megosztast segitd allami garanciaprogramok jelentds kiter-
jesztése is segithetné a kovetkezd idGszakban (2. keretes
iras).

2. KERETES iRAS: A KORONAVIRUS-JARVANY

HATASARA AZ EUROPAI UNIO ORSZAGAIBAN

BEVEZETETT ALLAMI GARANCIAPROGRAMOK FOBB JELLEMZOI

A koronavirus okozta gazdasagi helyzet athidaldsat elGsegité garanciaprogramok keretosszegei nagymértékben

meghaladjak a korabban jellemzé hitelgarancia portféliok értékeit. Az Eurdpai Unid tagallamai (25 orszag adatai alap-

jan) eddig 6sszesen 48 garanciaprogramot inditottak. A programok potencialis keretdsszegei — jelent6s orszagos k-

Ionbségek mellett — az EU GDP-jének kozel hatodat teszik ki, mig a koronavirust megel&z6en a garanciaportfoliok GDP-

aranyos atlaga még csak 0,7 szazalék koriil mozgott az eurdpai orszagokban.

Az allami hattérrel rendelkez6 garanciak kiemelten fontosak a bizonytalan gazdasagi helyzetben. Ha csokken a gaz-

dasagi aktivitds, és megnd a bizonytalansdag, akkor a bankok jellemz&en dvatosabban hiteleznek. Az évatosabb hitelezés

pedig visszafogja a novekedést, és noveli a bizonytalansagot, igy a banki kockazatvallalasi hajlandésag mérséklGdése
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kedvezétlen visszacsatolasi mechanizmusokat eredményez. Az allami kockazatmegosztas, a hitelek mogotti garancia
ezt a korkoros hatast képes megtorni. A banki hitelezés fenntartasan keresztll a gazdasagi kibocsatas is magasabb
szinten maradhat. Emellett a garanciaprogramok az allam szdmara relative alacsony és idében elnytld, jol porlaszthato
koltséget jelentenek, mikdzben a gazdasagban azonnal éreztetik anticiklikus, gazdasagtdmogatd hatasukat. Magyaror-
szagon az el6z6 évtizedben az allam garanciabevaltdasokhoz kapcsolodo éves koltsége 20 millidrd forint korul alakult,
ami viszonylag csekély 6sszegnek tekinthetd az elmult 10 évben atlagosan 800 milliard forintot kitevé hitelgarancia
portfélidhoz, illetve a jelenleg nagyjabdl 9000 milliard forintos hiteldllomanyhoz viszonyitva.

A jarvany el6tt Magyarorszagon volt a legmagasabb a garanciaportféliok aranya a gazdasag méretéhez viszonyitva
az Eurdpai Unidban, az uj programok keretdsszegei viszont nemzetkozi 6sszehasonlitasban alacsonynak tekinthetdk.
A valsag el6tt a hitelgarancia portféliok GDP-aranyos értéke minddssze harom eurdpai uniés orszagban haladta meg a
GDP 1 szazalékat, a legmagasabb, 2,1 szazalékos értékkel pedig Magyarorszag rendelkezett. A koronavirus hatasara az
Unid orszagai nagyosszegl allami valsagkezelési programokat hirdettek, melybél a garanciaprogramok sok esetben a
valsagkezelésre szant teljes keretdsszeg 50 szazalékat is meghaladtdk. A programok mérete szerint jelentds eltérések

tapasztalhatok az egyes orszagokban:
A koronavirus hatdsdra bevezetett dllami garanciaprogramok nagysdga az Eurdpai

Unié tagorszdgaiban alans 1 . néhol a programok nagysaga a GDP 2
GDP szazaléka Vallalati hitelek szazaléka i ; i L
30 90  szazaléka alatt marad, mig példaul
. e Belgiumban, Franciaorszagban, Né-
metorszdgban és Olaszorszagban a
20 | - 60 GDP 10 szazalékat is meghaladja a
15 2 rendelkezésre allé garanciakeret. A
] A " . .
A legnagyobb programot Németorszag
10 - 30 inditotta kozel 800 milliard forintos
A o ,
A A s keretosszeggel, Olaszorszdg prog-
5 1 A - 15 0.9 g . 7
A A ramjai pedig GDP-aranyosan a 32 sza-
A A A . Adl p
0 - Nl mmmmaZ Ll agkot is elérik. Magyarorszag prog-
E W e wN®WIEEDDXXWGgG-IE S HIDEX o 2o >c 0 L ;

cEalBas5358925a52es2u™3 %3 ramjai ellenben GDP-aranyosan csak
B Garanciaprogramok a GDP szazalékaban 2 szazalékot tesznek ki, mely mar ré-
A Garanciaprogramok a fennallé vallalati hitelek aranyaban (jobb skala) giés szinten is aIacsonynak tekint-

Forras: MNB, IMF, Bruegel. 7 .y x
Megjegyzés: A 2020. I. negyedévi GDP, illetve 2020. I. negyedévi fenndllé vallalati hitelek ardnyaban hetO. A pOtenClaIlS keretOSSZeg mel-

lett a ténylegesen megvaldsult Ggyletek nagysaga is fontos tényezG: szeptemberrel bezardlag Franciaorszagban, Olasz-
orszagban és Spanyolorszagban az uj, allamilag tdmogatott hitelek kibocsatasa jelent6s, a GDP 5-8 szazalékat is eléri,
mig Németorszagban a nagyméret( keretosszeg ellenére csak a GDP 2 szazalékat teszi ki. A kihasznaltsag eltérd foka
Osszefliggésbe hozhatd azzal, hogy Németorszagban a masodik negyedévben a bankok a hitelezési feltételek szigorita-
sardl szamoltak be, mig a masik harom orszagban a feltételek jelentGsen enyhiltek. Az Gjonnan elinditott magyar ga-
ranciaprogramok kihasznaltsaga jelentésnek tekinthet6, a legnagyobb, 500 milliard forint keretdsszegli Garantiqa Krizis
keret kihasznaltsaga mar szeptemberben kozel 50 szazalékos.

A meghirdetett programok altalaban a teljes vallalati szektort célozzak, korlatozott id6tartamuak, és f6 céljuk az uj
hitelkihelyezés erGsitése. Az eurdpai orszagokban elinditott allami garanciaprogramok altaldban a teljes vallalati szeg-
menst lefedik, azonban egyes orszagokban (példaul Ausztridban, Esztorszagban) a stlyosan érintett ipardgakat (példaul
turizmust, vendéglatast) célzo specifikus programok is elindultak. A programok szamos esetben vallalatnagysag vagy
arbevétel szerint szegmentdlnak: a mikro- és kisvallalkozasok nagyobb, a nagyvallalatok kisebb allami garanciavallalas-
ban részesilhetnek. A programok orszagos kiterjedés(iek és korlatozott id6tartamuak, nagyrésziik — a jelenlegi tervek
szerint — a tavaszi indulds utan 2020. december 31-ig le is fog zarulni. F6 prioritasuk az uj hitelkihelyezés erGsitése, és
a programokon keresztili hitelkivaltas legtobbszér nem, vagy csak sziik keretek koz6tt megengedett. A garantalt hitelek
folydsitasa legtobb esetben a kereskedelmi bankokhoz kapcsolddik, de vannak példak allami intézményen keresztiili
finanszirozasra is.
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A meghirdetett programok tobbsége 80 vagy 90

Az EU garanciaprogramjainak vizsgdlata célcsoport és jellemzék

szazalékos allami garanciavallalast kindl. A magas . db szerint b,
garanciavallalasra az Eurépai Unié marciusi hatdro- on | .
zata ad lehet6séget, mely megengeddbb lett a hite- 51 | L,
lek garantalasa kapcsan, eredetileg a 2020. decem- 15 | s
ber 31-ig megkotott hitelek esetében, majd okto- 15 | s
berben ezt az id6pontot 2021. junius végére mddo- o 5
sitottak. Az dllamok csokkentett diju garanciat 5 L
nyujthatnak, mely kedvezményes dij 6 évig is fenn- 6 | 6
maradhat, és a garancia a kordbbi 80 szazalék he- . o,
lyett akar a téketartozas 90 szazalékat is lefedheti. 0 0
Némely program a garantalt hitelportfolio értéké- Egyéni Kkv Nagyvéllalatl Fenndlld  Ujhitelek Lépcsézetes
nek csak bizonyos szazalékaig nyujt llami garancia- vl e po*;‘t:'né Vevsfsﬁfig'
vallalast, az ezt meghaladd veszteséget a banknak . .

Célcsoport Jellemz&k

kell viselnie. A belga program soran példaul portfé-
lio szint(, l[épcsGzetes veszteségviselés kerilt beve-

zetésre, és az egyes veszteséghanyadokat eltéré ardnyban viseli a bank, illetve a belga allam.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy bar a garanciaprogramok kivitelezésében eltéré részletszabalyok keriiltek kidolgo-
zasra az eurdpai orszagokban, széleskdrben nétt jelentSségiik a gazdasagi védekezésben. A hazai Uj garanciaprogra-
mok GDP-aranyos nagysaga azonban jelentdsen elmarad az eurdpai atlagtol. Az esetszamok Gjboli megnévekedésé-
vel és az Gszi szigoritasok gazdasagi kockazatainak er6sodésével pedig tovabbra is nagy az igény az allami hitelga-

rancia programokra.

Megjegyzés: Az dbra azt mutatja, hogy a vizsgalt 25 tagorszagbdl hany darab tagorszag
programijara jellemz6k az egyes pontok. Forras: MNB, IMF, EBA.

35. dbra: Uj héztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban

Mrd Ft %

3.2. A fizetési moratdérium és az allamilag ta-

mogatott termékek fenntartjak a haztar-
tasi hitelezés boviilését

2019 kozepe 6ta allami tdmogatasu az uj lakossagi hitelki-
helyezés harmada. A koronavirus-jarvany marciusi megje-
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I Piaci fogyasztasi és egyéb
~o-Tamogatott hitelek aranya (jobb skala)

EmTamogatott lakds
W Piaci lakds

Megjegyzés: A végtorlesztés és a forintositashoz kapcsolddo ki-
valtasok nélkul. Forrds: MNB.

10 téseis, mivel az ehhez kot6dd termékfejlesztések miatt at-

menetileg ledllt az értékesités. A keresletvisszaesés a gép-
jarmpiacot is jelentGsen érintette, igy 6sszességében a pi-
aci alapu fogyasztasi hitelek kibocsatasa kozel 40 szazalékos
visszaesést mutatott negyedéves Osszevetésben. A 2020
masodik negyedévében megkotott lakdscélu hitelszerz6dé-
sek volumene 15,4 szazalékkal maradt el a megel6z6 ne-
gyedév szintjétdl. A babavard hitelkibocsatds csak mérsé-
kelten, 17,3 szazalékkal csokkent a masodik negyedév so-
ran. Ennek hatterében az all, hogy a babavaré hiteleket ed-
dig jellemz6en a magasabb iskolai végzettséggel és jovede-
lemmel rendelkezd, valamint j6 addésmindsitésl tgyfelek
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36. dbra: A hitelintézetek hdztartdsi hiteltranzakcioi

Mrd Ft %
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EmLakashitel

—Eves novekedési item (jobb skéla)

+ Eves novekedési iitem moratérium nélkiil (jobb skala)

Forras: MNB.

37. abra: A moratériumot igénybe vett banki ligyfelek hi-
teltipus szerinti bontdsban (2020. junius)
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B A moratdériumos banki tigyfelek szdma
@ Az 6sszes moratériumos banki tgyfél ardnyaban (jobb skala)

Megjegyzés: A feltiintetett adatok nem egymast kizaré halma-
zokbdl addédnak, az dbran egy Ugyfél tébbszor is szerepelhet, attol
flggden, hogy hany hitele van. Forrds: MNB.

vették fel,® akiknek a koronavirus-jarvany okozta valsag ke-
vésbé érintette a pénziigyi helyzetét. A harmadik negyed-
évben, az izolacids korlatozasok feloldasaval emelkedésnek
indultak a szerz8déskotések: a lakashitelek kibocsatasa eb-
ben az id6szakban mar 9 szazalékkal magasabb volt, mint
az el6z6 év azonos id6szakaban. A teljes lakossagi hitelkihe-
lyezés nagysaga azonban tovabbra is elmarad — mintegy

harmadaval —a megel6z6 év értékétdl, amihez a babavaré

hitelezés indulasakor megjelent nagyfoku érdeklGdés
okozta bazishatds is hozzdajarul. A babavaré hitel 2019. juli-
usi bevezetése 6ta az dllamilag tamogatott lakascélu és fo-

gyasztasi hitelek adjak a kibocsatott volumen egyharmadat.

A fizetési moratdrium és az allamilag tamogatott hitelek
segitik a hitelallomany béviilését. Bar az Uj hitelek kibocsa-
tdsa a masodik negyedévben visszaesett, a teljes pénzigyi
kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya éves 0sszeha-
sonlitasban 17,5 szazalékkal nétt. A hitelintézeti szektor hi-
telei esetében az dllomanybdviilés értéke még magasabb,
19,6 szazalék volt a masodik negyedévben, ez szeptember
végére 15,6 szazalékra mérséklédott (36. abra). A hiteldi-
namika fenntartasdban a marciusban bevezetett fizetési
moratorium és a babavaré kolcsondk meghatarozo szere-
pet jatszanak. A moratérium hatdsatdl eltekintve a hitelin-
tézeti szektorban az éves ndvekedés becsléslink szerint
11,6 szazalékot tesz ki a harmadik negyedév végén. Ha a
moratorium hatdsa mellett kisz(rjiik a babavard kolcsonok
addicionalis® hatdsat is, akkor a hiteldllomany valtozdsanak
éves mértéke minddssze 5,6 szazalékot érne el becslésiink
szerint.

A moratériumban részt vevd lgyfelek tobbsége személyi-
vagy lakashitellel rendelkezik. Az addsok kozel haromne-
gyede egy, 6tode két, tizede pedig harom vagy tébb hitele
tekintetében vette igénybe a fizetési moratériumot. A leg-
magasabb torlesztési terhet jelentd, altalaban révidebb fu-
tamidejl, fedezetlen fogyasztdsi hitelek esetén a legna-
gyobb az aranya a moratdriumban résztvevé addsoknak. A
legaldbb egy hitelik esetén moratériummal él§ lgyfelek
harmada, kézel 500 ezer f6 (addsokat és adostarsakat is be-
leértve) rendelkezik lakds- vagy személyi hitellel (vagy
mindkettdével), mig alig egyotodik rendelkezik folydszamla
hitelkerettel vagy hitelkdrtyaval (37. dbra). A moratérium
Osszességében a haztartasi szegmensben az év végéig mint-
egy 700 milliard forint torlesztérészlet visszatartasaval mér-
sékelheti a hiteldllomany amortizaciéjat, amelyben legna-
gyobb sulya a lakas- és személyi hiteleknek van.

8 A babavaré addsok kockazati profiljardl részletesebben lasd az MNB 2020. szeptemberi Hitelezési folyamatok kiadvanyanak 3. keretes irdsat.
9 Az MNB 2020 janiusaban online kérdGives felmérést végzett a babavaré hiteladdsok kdrében. Az adatfelvétel alapjan becslésiink szerint a babavard
hitelek 63 szazaléka jelentett addicionalis hitelkeresletet, 37 szazaléka pedig mas hiteltermék felvételét helyettesitette.
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38. dbra: A hitelezési feltételek és a hitelkereslet vdltozdsa

a hdztartdsi szegmensben
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—m—Fogyasztasi hitel - feltételek
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------- Fogyasztasi hitel - kereslet

2020. IV. - 2021. 1. (e.]

Megjegyzés: A nettd arany a szigoritdk és enyhiték, illetve a ke-
reslet novekedését és csokkenését jelz6k kulonbsége piaci része-
sedéssel sulyozva. Forras: MNB, a bankok valaszai alapjan.

39. dbra: A hdztartdsi hitelezés elérejelzése
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Forras: MNB.

40. dbra: A haztartdsok térlesztési terhe és a hitelezés

ciklikus pozicidja
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[ITérlesztési teher/rendelkezésre all6 jévedelem
—Addicionalis hitel/GDP rés (jobb skéla)
Megjegyzés: Az addiciondlis hitelrés maddszertanardl lasd:

https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-modszertan-uj-hu-1.pdf.
Forras: MINB.

A fogyasztasi és a lakascélu hitelfeltételeken egyarant szi-
goritottak a bankok a koronavirus-jarvany hatdasara. A jar-
vany megjelenését kbvetéen mind a bankok, mind az gy-
felek dvatosabba valtak a hitelpiacon. A Hitelezési felmé-
résre adott valaszok alapjan a masodik negyedévben a ban-
kok nettd értelemben vett 37 szazaléka szigoritott a lakas-
hitelek feltételein, elsGsorban a hitelbiralati rendszer mo-
dositasan keresztll. A szigoritast a gazdasagi kilatasok és az
tgyfelek hitelképességének megvaltozasaval indokoltak. A
fogyasztasi hitelek esetében a valaszadd intézmények nettd
értelemben vett 80 szazaléka szigoritott a hitelhez jutas fel-
tételein (38. abra). A bankok jelentds hanyada csokkené ke-
resletr6l szamolt be mindkét hiteltermék esetében, ami
részben az izolacios lépéseknek tudhatd be. A harmadik ne-
gyedévben a bankok dont6 tobbsége a lakashitelek iranti
kereslet élénkiilését érzékelte, amit az — elsGsorban arjel-
legli — feltételek enyhitése kisért, mig a fogyasztasi hitelek
esetében nem tortént elmozdulds sem keresleti, sem kina-
lati oldalon.?

A lassulas ellenére tovabbra is b6viil6 palyan van a lakos-
sagi hiteldllomany az elGrejelzési horizonton. A pénzigyi
kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya 2020 masodik
negyedévében 17,5 szazalékkal béviilt, azonban a 2019. ju-
liustdl elérhetd babavard hitelek okozta magas bazis és a
jarvany hatdsdra visszaes6 kibocsatas miatt a névekedés
Gtemének lassuldsa varhatd (39. dbra). A visszaesést ugyan-
akkor mérsékli, hogy a fizetési moratérium egyes tarsa-
dalmi csoportok szamara meghosszabbitasra kerdlt 2021
juniusaig, aminek hatasara — a jelenlegi részvételi hajlando-
sag valtozatlansaga mellett — mintegy 220 milliard forint ér-
tékd torlesztérészlet maradhat a lakossagi Ugyfeleknél
2021 elsé felében. A gazdasag normalizdléddsaval pedig
2022-t6l a hiteldinamika ismét kétszamjegy(ivé valhat.

Historikusan alacsony a haztartasok addssagszolgalati
terhe. A lakossag sériilékenységét jelentésen befolydsolja
az eladdsodottsag mértéke. A haztartasok torlesztési terhe
a rendelkezésre all6 jovedelemhez viszonyitva (a kamat- és
t6ketorlesztést is figyelembe véve) historikusan alacsony,
és a 2003. évi szintnek felel meg (40. dbra). Emellett a cikli-
kus eladésodottsag alacsony szintjét jelzi, hogy a haztartasi
hitelrés tovabbra is negativ, vagyis a GDP-aranyos haztar-
tasi hiteldllomany az elmult évek allomanybdviilése elle-
nére sem érte el a hosszu tavu trendjét. Mindezek alapjan
a koronavirus-valsag a szektor egészének eladésodottsaga

10 A bankok hitelezési vezetGSinek tapasztalatairdl és varakozésairdl interjusorozat keretein belil is tajékozodtunk, melynek eredményeirél a Hitelezési
folyamatok, 2020 szeptember cim( kiadvanyunk 1. keretes irdsa nyujt részletes tajékoztatast.
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41. dbra: A hdztartdsok megtakaritdsai
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Hitel Iskolai végzettség

M 3 hdénapnal rovidebb idére elegendd megtakaritas
M Legaldbb 3 hénapra elegend6 megtakaritas

Megjegyzés: A kérdés igy szerepelt: ,Ha haztartasdnak minden
keres6 tagja elveszitené az allasat, mennyi ideig lenne képes
fenntartani a jelenlegi életszinvonalat a haztartas?” Forrds: MNB
Kamatkockazat felmérés 2019. februar, MNB Babavard kolcson
felmérés 2020. junius.

42. dabra: A mediadn alatti jévedelm(i addsok ardnya az uj

hitelkibocsdatdsban
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—=—Babavard hitel

Megjegyzés: A hitelek besorolasandl az egy addsra jutd jovede-
lem nagysdgat vettik alapul. A jovedelem medidnja a teljes né-
pesség targyid&szaki jovedelmi viszonyait tiikrozi. Forras: MNB,
Eurostat.

43. dbra: A hitelintézeti személyi kélcsénék megoszildsa a
jévedelemardnyos térlesztérészlet mutato szerint
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Forras: MINB.
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szempontjabol [ényegesen kevéshé sériilékeny helyzetben
érte a lakossagot, mint 2008-ban a pénziigyi valsag.

A haztartasok sokkellenallo-képessége azonban hetero-
gén lehet. Bar a szektor egészében a kockazatok szintje ala-
csony, ez nagyfoku heterogenitast fedhet el az egyes tarsa-
dalmi csoportok szintjén. Ehhez érdemes megvizsgalni,
hogy a kulonb6z6 haztartasok mennyiben képesek egy at-
meneti negativ jovedelmi sokk hatdsat elviselni. A hitelad6-
sok korében azoknak az aranya, akik legaldbb harom ho-
napra elegendd megtakaritassal rendelkeznek, nem éri el a
30 szazalékot — ez azonban még mindig magasabb, mint a
hitellel nem rendelkez haztartasok esetében (41. dbra). Az
iskolai végzettség szerinti bontas is jelent8s heterogenitast
jelez: az alacsonyabb végzettséggel a megtakaritasok ala-
csonyabb szintje jar egyutt, ami gyengébb sokkellenallé-ké-
pességre utal. Mindez azért is kockazatot jelent, mert az
alacsonyabb képzettségli munkaeré foglalkoztatasat jel-
lemz&en sulyosabban érinti a koronavirus-valsag: eurdpai
atlagban 10 szdazalékkal mérséklédott a kevésbé képzett
munkaerd foglalkoztatottsaga, mig a felséfokuaké 2 szaza-
lékkal még emelkedett is az elmult évben.

A koronavirus-valsag okozta pénziigyi stabilitasi kockaza-
tokat mérsékli, hogy a hitelintézetek iigyfeleinek tobb-
sége eleve a magasabb jovedelmiiek kozé tartozik. A la-
kashitel-addsok 13 szdzaléka, mig a hitelintézeti személyi
kolcsonoket torleszték 12 szazaléka rendelkezett median
alatti jovedelemmel 2020 koézepén (42. abra). Ez utdbbi
arany a masodik negyedévben nagy esést mutatott korabbi,
20-30 szazalék kozotti szintjérdl. Az a tény, hogy elsésor-
ban a magasabb jovedelmUiek adésodnak el, arra enged ko-
vetkeztetni, hogy a hitelezés tovabbi béviilése nem hordoz
az eddigiektdl eltér6 eladdsodottsagi kockazatokat: a rela-
tive magas jovedelmUek nagyobb valdszin(iséggel képesek
folytatni a hiteltorlesztést, az alacsony jovedelm(iek pedig
csak kis aranyban keriilnek be a hitelintézetek addsai kdzé.

A személyi kolcsonok terén dvatossag jellemzi a bankokat.
Bar a lakashitelezésben sem az addsok kérében, sem a meg-
kotott szerz6dések feltételeiben nem lathato elmozdulas, a
személyi kolcsonok esetében — kiilondsen a masodik ne-
gyedévben — kissé valtoztak az Uj hitelek jellemzéi. A hitel-
felvevék eltolddtak a magasabb jovedelmiek felé: a me-
dian feletti jovedelm(iek aranya 78 szazalékrdl 88 szaza-
Iékra nGtt (42. abra). A hitelfeltételek kozil els6sorban a jo-
vedelemaranyos torlesztérészletben érhetd tetten a banki
Ovatossag: a JTM-limit koriili kibocsatds ardnya jelentésen,
negyedével csokkent (43. abra).
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44. abra: Az uj személyi kdlcsénék megoszldsa futamidé
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Forras: MNB.

45. dbra: A személyi hitelfolydsitds kamatfeldar-eloszldsa
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Megjegyzés: 2019-ben kibocsatott hitelintézeti hitelek. A kamat-
felarat a hitellgyletek évesitett kamatlaba és a személyi hitel ka-
matperiddusanak megfeleld lejaratd BIRS hozamok kilonbsége-
ként szamitottuk. Forrds: MNB.

A pénziigyi vallalkozasok elsGsorban a futamidd révidités-
ével reagdltak az uj helyzetre. A pénziigyi kozvetit6rend-
szer a bizonytalanna valt gazdasagi kornyezet hatasara szi-
gorubb feltételek mellett nyujt fedezetlen hiteleket, ami f6-
ként a magasabb elvart jovedelmi szintekben és a rovidebb
futamidékben jelentkezett. Mig 2020 els6 negyedévében a
hitelintézetek altal kibocsatott személyi kdlcsondk 62 sza-
zaléka rendelkezett 5 évet meghalad6 futamiddvel, ez az
arany a masodik negyedévben 58 szazalékra csdkkent (44.
abra). A pénzigyi vallalkozasoknal még inkdbb szembetiling
a személyi kolcsonok kihelyezésében eszkozolt szigoritas,
mert 2 évnél hosszabb futamid6re nem torténik szerzédés-
kotés, holott év elején még 30 szazalékot tett ki ez a szeg-
mens. A pénzlgyi vallalkozasok lgyfélkorében a median
alatti jovedelmuiek aranya 57 szazalék, ennél fogva a jar-
vany negativ hatdsaként — a ndvekvé fizet6képességi koc-
kazatokra vélaszul — szigorodd hitelezési feltételek tovabb
szlikitik az alacsonyabb jovedelm rétegek hitelhez jutasi
lehetBségeit.

s 7.

A MinGsitett Fogyasztébarat keretrendszer személyi hite-
lekre torténd kiterjesztése tamogatja a kamatfelarak
csokkenését. Magyarorszagon a fogyasztasi hitelek nagy
részét kitevs személyi hitelek dtlagos THM-szintje 13 szaza-
Iék volt a THM-plafon bevezetése eltt. Az atlagosan magas
kamatszint és kamatfeldr tekintetében azonban nagymér-
ték(i szoras lathato (45. dbra), ami azonos hitelkockazati jel-
lemzé&kkel bird hitelligyletek és addsok esetén is megfigyel-
het6. 2019-ben a kihelyezett személyi hitelek 20 szazalékat
nyujtottak 10 szazalékpontos kamatfeldr alatt. Bar a piacon
egyszerre vannak jelen a magas és az alacsony kamatfelara
hitelek, a legnagyobb szerepl6k magas felar mellett to-
vabbra is nagy piaci részesedéssel rendelkeznek az uj kibo-
csatasban, ami a banki verseny elégtelen intenzitdsara utal-
hat. A személyi hitelek kamatfelaranak csokkenését — a la-
kashitelpiacon elért eredményekhez hasonléan —a Mindgsi-
tett Fogyasztébarat keretrendszer személyi hitelekre valo
kiterjesztése, és a mindsitett termékeknek a térnyerése se-
githeti. A MinGsitett Fogyasztébarat Személyi Hitelek ming-
sitése vdrhatéan Gsszel, a tényleges forgalmazds pedig
2021. januar 1-jétdl indulhat.
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4. PortféliominGség: a moratdrium atmenetileg tamo-
gatast nyujt, de emellett n6nek a hitelkockazatok

2020 elsé felében a fizetési moratdrium bevezetésének érdemi szerepe volt a hitelintézeti szektor portfoliomindségének
fenntartdsdban. A portfdlidtisztitdsi aktivitdsnak készonhetden ekdzben tovdbb cs6kkent a nemteljesits hitelek ardnya, a
vdllalati szegmensben 3,5 szdzalékra, mig a hdztartdsok esetében 4 szdzalék ald. Az értékvesztés-dllomdny 2020 elsé
félévében a vdllalati portfdlion 26 szdzalékkal, a hdztartdsi portfdlion pedig 12 szdzalékkal nétt, amit elsGsorban a jelen-
tésen megnévekedett kockdzatu hitelek ardnydnak emelkedése okozott. A hitelintézetek vdllalati hitelallomdnydnak ké-
riilbeliil 15-20 szdzaléka kapcsolddik kiemelten kockdzatosnak tekinthetd, jelenleg moratdriumban Iévé vdllalatokhoz. A
haztartdsok kéziil pedig a hitellel rendelkezd ligyfelek 5-10 szdzaléka tekinthetd sériilékenynek a jévedelmi helyzet, a
munkaerépiaci stdtusz vdltozdsa és a moratdriumban valo részvétel alapjan. A 2021 janudrjdtdl célzott formdban meg-
hosszabbitott fizetési moratorium révidtdvon segiti a kockdzatos addsok pénziigyi helyzetét, emiatt 2021 elsé felében
nem vdrhatd a késedelmes hitelek ardnydnak jelentés megugrdsa. A gazdasdgi kildbalds elhtizéddsa azonban kézéptdvon
madr a portfdliominGség érdemi romldsdhoz vezethet. A pénziigyi nehézségekkel kiizdé vdllalatok talpra dlldsat a reorga-
nizdciot tdmogato jogi keretrendszer segithetné.

46. dbra: A nemteljesité vallalati hiteldllomdny ardnyaa 4 1. A kiemelten kockazatos vallalati hitelek a

hitelintézeti szektorban hitelallomany 15-20 szazalékat tehetik ki
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Megjegyzés: 2015-ben a nemteljesité hitelek definicidja megval-

! - = ] ében a vallalati nemteljesité hitelek ardnya 2020. junius vé-
tozott, innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az

olyan 90 napon beliil késedelmes hitelek is nemteljesitének mi-
nésilnek, amelyeknél nemfizetés valdszindsithetd. 2010-ig Ggy-
felenként, 2010-t6l szerz6désenként. Forras: MNB.

47. dbra: A hitelintézeti szektor vallalati
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gére 3,5 szazalékra siillyedt, ami éves viszonylatban 1,1
szazalékpontos mérséklGdést jelent. 2020 elsé negyedéveé-
ben f6ként a hiteldllomany bdviilése, mig a masodik ne-
gyedévben a portfdlidtisztitasok, az ismét teljesit6vé valt
hitelek, és a moratériumnak kdszonhet6en az Uj késede-
lembe esések elmaradasa tamogatta a nemteljesitési (NPL)
arany csokkenését.

A koronavirus-jarvany hatasara megnovekvé hitelkocka-
zatok érdemi szerepet jatszottak az értékvesztés-allo-
many novekedésében. 2019 negyedik negyedévérdl 2020
masodik negyedévére a vallalati hitelportfélidra képzett ér-
tékvesztés-adllomany 247 milliard forintrél 312 milliard fo-
rintra emelkedett, aminek jelent6s része a hitelkockazat-
ban tortént valtozdsokhoz kapcsolddott. A tisztitdsok 33
millidrd forintos értékvesztés-visszairé hatasat részben el-
lensulyozta a bévilé hitelezéssel jard 23 milliard forintos
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Megjegyzés: Stage 1: olyan pénziigyi eszkozokre képzett érték-
vesztés, amelyek hitelkockdzata nem nétt jelentésen a kezdeti
megjelenités ota. Stage 2: olyan pénzigyi eszkdzokre képzett
értékvesztés, amelyek hitelkockazata jelentésen nétt a kezdeti
megjelenités 6ta, de nem értékvesztettek. Stage 3: nemteljesitd
pénzigyi eszkdzokre képzett értékvesztés. Forras: MNB.

48. abra: A vdllalati hitelek értékvesztéskategoridk
kézotti mozgdsa 2019 IV. és 2020 Il. negyedév kézétt, a
moratoriumban valo részvétel szerint

Moratériumban lévé hitelek
A moratériumban 1évé véllalati | Ertékvesztés besorolas 2020 11.
hiteldllomany ardnydban Stage 1 |Stage 2| Stage 3 |Osszesen
sk . Stage 1 73,8% 12,6% 0,2% 86,6%
bef(?rilgse;étlzslv. Stage 2 0,7% 93% | 01% | 101%
Stage 3 0,2% 0,0% 3,2% 3,3%
Osszesen 74,7% 21,9% | 3,4% 100,0%
Moratériumon kiviili hitelek
A morat6riumon kiviili vallalati | Ertékvesztés besorolds 2020 1.
hiteldllomany aranyaban Stage 1 |Stage 2| Stage 3 [Osszesen
- , Stage 1 86,0% 6,8% 0,2% 93,1%
Ertékvesztés 9 o,
besorolds 2019 V. Stage 2 0,9% 3,0% 0,0% 3,9%
Stage 3 0,1% 0,0% 3,0% 3,0%
Osszesen 87,0% 9,8% 3,3% 100,0%
Megjegyzés: Hitelintézeti adatok. Aranyok a 2020 Il. negyedév

végi kintlévdség allomanyok alapjan. Forras: KHR, MNB.

49. abra: A sériilékeny vdllalatok hitelei likviditdsi
helyzet és eladdsodottsdg szerint a teljes vdllalati
hitelallomadny aranydban
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Megjegyzés: Eladdsodottsag: addssag/EBITDA, 1-nél kisebb érték
esetén alacsony, 1 és 4 kozott mérsékelt, 4 felett és negativ ér-
téknél jelentds. Likviditasi helyzet: személyi jellegl rafordita-
sok/pénzeszk6z6k mutatd 0,5 alatt megfeleld, 0,5 és 2 kdzott ko-
zepes, 2 felett gyenge. 2018-ra vonatkozd addbevallas alapu és
2019 végi hiteladatok alapjan. Forras: KHR, MNB, NAV.

értékvesztésképzés, amelynek tébb mint felét a Stage 1 ka-
tegoridban 1évé hitelekre képezték a bankok (47. abra). A
vallalati értékvesztés-allomany Osszetételében a Stage 1
kategdria 32 szdzalékkal emelkedett, a Stage 2 kategoria
pedig tobb mint a dupldjara nétt. Az értékvesztéssel vald
fedezettség mindhdrom kategdridban nétt 2020 elsé felé-
ben. Osszességében a hitelintézetek véllalati nemteljesité
hiteldllomanyanak értékvesztéssel vald fedezettsége 2020
juniusaban tovabbra is magas, 57 szazalék volt, a 90 napon
tul késedelmes nemteljesit8 portfolidé pedig 76 szazalék.

A vallalati hitelek allomanyaban érdemben nétt a jelent6-
sen megemelkedett kockazatu hitelek aranya. A koronavi-
rus-jarvany gazdasagi aktivitast csokkent6 hatdsa szamos
vallalat fizet6képességének romlasaval jart. A vallalati hi-
teldllomany értékvesztési besorolas szerinti vizsgdlata
alapjan, 2020 elsé félévében a hitelkockazat jelent6s nove-
kedését jelz6, Stage 2 kategodria sulya tébb mint duplajara
(6,9 szazalékrdl 15,7 szazalékra) nétt a teljes allomanyon
belll. Mig a moratériumban Iévé vallalati hitelek esetében
a 2019 végén Stage 1-ben Iévé hitelek 14,5 szazalékat so-
roltdk at Stage 2-be, addig a moratériumon kivili hitelek
esetében ez az arany csak 7,3 szazalék volt. Ez alapjan a
moratoriumban résztvevd vallalatoknal joval magasabb
aranyban észlelték a bankok a hitelkockazatok novekedé-
sét (48. abra). A két csoport jellemz8inek részletes 6ssze-
hasonlitasa a 3. keretes irdsban taldlhato.

A sériilékeny dgazatokhoz!! tartozd, kifeszitett pénziigyi
helyzetben és moratériumban lévé vallalatok hitelei a tel-
jes vallalati hitelallomany tizedét adjak. A koronavirus-
valsag negativ gazdasagi hatdsai altal leginkdbb érintett
agazatok a teljes vallalati hitelallomany harmadaért felel-
nek (49. dbra). Hitelkockazati szempontbdl ezen kitettség
nagyjabol felénél az alacsony eladdsodottsag, illetve a
megfeleld likviditas segithet tompitani a valsag negativ gaz-
dasagi hatasait. A kitettség masik felénél azonban az elado-
sodottsag relative magas, illetve a likviditasi helyzet sem
megfeleld, igy pénziigyileg kifeszitett a vallalkozas. Ezen
vallalatok a sokasagi értéknél nagyobb, dllomanyaranyosan
60 szazalékos aranyban éltek a moratériummal. A kifeszi-
tett pénzigyi helyzetben, és egyuttal moratériumban is
Iévé sériilékeny vallalatok Gsszességében a hitelintézetek
teljes vallalati hiteldllomanyanak 10 szazalékat teszik ki. Ha
ezt a harom szempontot csak a 10 millidrd forint alatti hi-
teldllomdannyal rendelkez6 vdllalatok hiteleire vizsgaljuk,
akkor 12 szazalékos részaranyt kapunk.

11 Az dgazatok sériilékenységi besorolasa megtalalhatd a Pénziigyi stabilitdsi jelentés (2020. mdjus) mddszertani mellékletében.
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50. dbra: A nem sériilékeny dgazathoz tartozo vallalatok
hitelei likviditdsi helyzet és eladdésodottsdg szerint a
teljes hiteldllomdny ardnydban

____________ .
| Avllalatok 44%-a |
1

moratériumban maradt !

Kiemelten kockazatos
Jelent6sen kitettség: 6%
eladdsodott

vallalatok

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Mérsékelten
eladésodott
vallalatok

Alacsony
szinten
eladdsodott

7777777777777777777777777777777777777777777777777777

Eladésodottsag a
jovedelmezGség aranyaban

vallalatok
Megfelel6 Kozepes Gyenge
likviditasi likviditasi ‘ likviditasi
helyzet helyzet helyzet

Likviditasi helyzet

Megjegyzés: Eladdsodottsdg: az addssag/EBITDA mutatd 1-nél
kisebb értéke esetén alacsony, 1 és 4 kozott mérsékelt, 4 felett
és negativ érték esetén jelentds. Likviditasi helyzet: a személyi
jellegli raforditasok/pénzeszk6z6k mutatd 0,5-6s értéke alatt
megfelel8, 0,5 és 2 kozott kozepes, 2 felett gyenge. 2018-ra vo-
natkozd addbevallads alapu és 2019 végi hiteladatok alapjan. For-
ras: KHR, MNB, NAV.

51. dbra: Fizetési nehézségekre szamito vdllalatok ard-
nya drbevétel kategdridnként

Szamit On fizetési nehézségekre a torlesztési moratérium

% leteltét, azaz 2020 végét kdvetSen? %
45 45
40 F 40
35 A r 35
30 A r 30
25 A — r 25
20 +
15
10 4
5 4
O E

0-100 millié  100-300  300-700  700-3000 3-10 millidrd T6bb mint
forint ~ millié forint millié forint millié forint ~ forint 10 milliard
forint

Arbevétel

O Most tudna torleszteni, de 2021-ben vérhatéan nem lesz ra képes a jelenlegi
varakozas mellett

M Igen, mert a vallalkozdsnak mar jelenleg is fizetési gondjai vannak és nem varhaté
javulds 2021-re

Megjegyzés: A piros vonal a moratériumban [évé és jelenleg is
fizetési gondokkal rendelkezé vallalkozasok atlagat jeldli a hitel-
lel rendelkez6k k6zott. Forrds: Az MNB 2020 augusztusaban 1100
vallalat megkérdezésével késziilt kérdGives felmérése.
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A nem sériilékeny agazatokhoz tartozd, de jelentGsen ki-
feszitett helyzetben és moratériumban lévé vallalatok hi-
telei a vallalati hiteldllomany 6 szazalékat teszik ki. Az el-
huzodé jarvanyhelyzetbdl fakadé gazdasagi bizonytalansag
a jarvanyhullam els6koros hatasaitdl védettebb vallalato-
kat is elérhette az aggregalt kereslet csokkenésén keresz-
tul. Elemzésiinkben igy azon hiteleket is kockazatosnak te-
kintjuk, amelyek ugyan a koronavirus-jarvany altal kevésbé
érintett agazatokban tevékenykednek, pénziigyileg azon-
ban jelent6s mértékben ki vannak feszitve (50. dbra). Ko-
rikben a moratériumban maraddk ardnya 50 szazalék alatt
maradt, igy a nem sérilékeny dgazatokban fennallé ki-
emelten kockazatos kitettség a hitelintézetek teljes valla-
lati hiteldllomdnyanak tovabbi 6 szazalékat adja. A 10 milli-
ard forint alatti hiteldllomdannyal rendelkezé vallalatok hi-
teleit vizsgélva 7 szazalékos részaranyt kapunk. igy 6sszes-
ségében a jelenleg moratériumban lévg, kiemelten kocka-
zatosnak tekintett vallalatok hitelei a hitelintézetek valla-
lati hiteleinek 15—20 sz4zalékat teszik ki. Ezen vallalatoknal
a moratdrium lejaratat kovetben jelent6s kockazatot je-
lenthet a nemfizetés: a 2020 augusztusaban 1100 vallalat
korében késziilt kérdGives felmérésiink alapjan a moratéri-
umban |évé vallalkozdsok 24 szdzalékdanak csokkenhet leg-
alabb harminc szdzalékkal az idei drbevétele. A moratérium
célzott meghosszabbitasa 2021 juniusaig késlelteti ezeknek
a véllalatoknak az esetleges késedelembe esését, kozépta-
von azonban realizalédhatnak a moratérium altal elfedett
kockdazatok.

A kisebb vallalkozasok joval nagyobb aranyban szembe-
stilhetnek fizetési problémakkal. Az MNB kérddivet kitol-
t6k 19 szazaléka esetében olyan fizetési gondok merilnek
fel, melyek varakozasuk szerint annak ellenére is fennma-
radhatnak 2021-ben, hogy jelenleg részt vesznek a morato-
riumban (51. abra). A torlesztési nehézségek kilénésen a
kisebb méretkategdridkra jellemz&ek, a 300 millié forint
alatti éves arbevétell cégek 23 szazalékanak mar jelenleg
is fizetési gondjai vannak. A turizmus és vendéglatds aga-
zatban és a m(ivészet, szorakoztatas, szabadidds tevékeny-
ség agazatban a valaszaddk legaldbb haromnegyede szamit
torlesztési problémakra a jové évtdl kezdédben. Idén fize-
tési nehézségek elsGsorban a vallalati szektoron belili kor-
betartozasok esetében merilhetnek fel, ilyenek a szallitoi
tartozasok, kereskedelmi hitelek, amelyek nem tartoznak a
fizetési moratérium hatdlya ala.
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52. abra: A fizetésképtelenségek rendezésének rangsora a A pénziigyi nehézségekkel kiizd6 vallalatok talpra allasat

magas jévedelm{ orszdgok k6zétt 2019-ben a reorganizaciét tamogaté jogi keretrendszer segithetné.
Pontszam Pontszam ., L, . " s
100 100 A reorganizaciora szoruld véllalatok szamara a csédeljaras
KKE régio Egyéb Eurdpai Unid Eurdpai Union kivil

90 90 jelentene kiutat, a hazai szabalyozds azonban alacsony ha-
tékonysaggal mikodik, a logikaja inkabb jogi, mint gazda-
sagi megkozelitésl. Az eljardsok nemzetkozi rangsoraban
Magyarorszag a sereghajtok kozott szerepel (52. dbra),
egyrészt a reorganizacidt tdmogatd jogi keretrendszer hia-
nyabdl és a fizetésképtelenségi eljardasok magas koltségé-
b6l adéddan, masrészt amiatt, hogy a hosszadalmas eljara-
sok a sikeres reorganizacio helyett altalaban felszamolassal

vagy kényszertorléssel végz&dnek. A csédeljaras alacsony

hatékonysaga realgazdasagi aldozattal is jar: nemzetkozi

\ B A fizetésképtelenségek rendezésének dsszesitett pontszéma | tapasztalatok!? szerint a recesszidbdl vald kilabalds lassab-

Megjegyzés: A fizetésképtelenség rendezésének pontszama az  ban megy végbe azon orszagokban, ahol a csédeljaras nem
egyes komponensek mutatdinak szamtani atlaga: a hazai jog-
alanyokat érint6 fizetésképtelenségi eljarasok megtériilési ra-
tdja (kimenet, eljarasi id6 és eljarasi koltség fliggvénye), vala-
mint a birésagi felszamoldsi és reorganizécios eljarasokra alkal-  masodik hulldmmal elhl(iz6d6 gazdasagi kilabalas tikrében
mazando jogi keret eréssége. A magasabb pontszam hatéko-  kiildndsen fontos lenne az életképes véllalatok reorganiza-
nyabb keretrendszert jelez. A szaggatott piros vonal a magyar
értéket jeloli. Forrds: World Bank.

jelent valés reorganizacids lehet8séget. A koronavirus-jar-
vany miatt megnovekedett vallalati sériilékenység, és a

cidjanak tdmogatdsa egy hatékony jogi keretrendszerben.

3. KERETES iRAS: A FIZETESI MORATORIUMBAN RESZTVEVO, ILLETVE A TORLESZTEST
FOLYTATO ADOSOK JELLEMZOINEK OSSZEHASONLITASA

A koronavirus-jarvany miatt kialakult gazdasagi visszaesés kovetkeztében jelentGsen néhet azon hitelek aranya,
amelyek esetében térlesztési problémak meriilhetnek fel. A fizetési moratériumnak érdemi szerepe van a portfdli-
Omindség fenntartasaban, de nem gatolja meg az ligyfelek gazdasagi-pénziigyi helyzetének romlasabdl fakadd hitel-
kockazatok emelkedését. A moratdrium lejartat kdvetben jelent6sen megndhet a késedelembe esé hitelek aranya, igy
az MNB kiemelt figyelemmel vizsgalja a moratdriumban Iévé hitelportfdlidt, azaz a torlesztés-felfliggesztéssel él6 ado-
sok korilményeit. Elemzéslinkben a Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV), a Kézponti Hitelinformaciés Rendszer (KHR),
illetve egy 2020 augusztusaban készilt, 1 100 vallalati és kozel 56 ezer lakossagi adds altal kitoltott kérdGives felmérés
adatai alapjan vizsgaltuk meg a moratdriumban levé addsok jellemzéit.

Banki adatszolgaltatas alapjan a 2020 juniusaban fennall6 lakossagi hitelallomany tobb mint felét érintette az év
végéig bevezetett torlesztés-felfiiggesztés, hiteltipusonként eltéré aranyban. A moratérium a személyi kdlcsonok ese-
tében a legjellemzbbb, a juniusi allomany tobb mint 70 szazaléka volt érintett. A babavard hitelek ugyancsak nagy része
esetében kerult felfliggesztésre a torlesztés (65 szazalék), ehhez azonban a gyermekvallalassal kapcsolatos moratérium
is hozzdjarul. A jelzaloghitelek részvétele valamivel mérsékeltebb: lakdscélu esetében 45 szazalék, mig a szabadfelhasz-
nalasunal 53 szazalék. Szamitdsaink szerint a 2020 juniusaban fennalld, marcius 19-e el6tt folydsitott hitellel rendelkezé
mintegy 2,7 millié haztartasi tgyfél korilbelll 60 szazaléka, vagyis 1,6 millié Ggyfél élt a fizetési moratérium lehetdsé-
gével legalabb egy hitele tekintetében.

12 pgld4ul az alabbi tanulmanyok alapjan: i) Cirmizi, E., L. Klapper és M. Uttamchandani (2010): The Challenges of Bankruptcy Reform. Policy Research
Working Paper 5448, World Bank, Washington, DC. ii) Adalet McGowan, M., D. Andrews és V. Millot (2017): Insolvency Regimes, Technology Diffusion
and Productivity Growth: Evidence from Firms in OECD Countries. OECD Economics Department Working Papers, No. 1425. iii) Armour, J., A. Menezes,
M. Uttamchandani és K. van Zwieten (2015): How do creditor rights matter for debt finance? A review of empirical evidence. In Research Handbook on
Secured Financing in Commercial Transactions. Edward Elgar Publishing. iv) Lee, S.H., Y. Yamakawa, M.W. Peng és J.B. Barney (2011): How do
bankruptcy laws affect entrepreneurship development around the world?.Journal of Business Venturing, 26(5), 505-520.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2020. NOVEMBER | 33




MAGYAR NEMZETI BANK

34

A felmérés eredményei alapjan a moratoriumban részt vevd uligyfelek szociodemografiai helyzete kedvezétlenebb a
torlesztést folytatokhoz képest. Egyrészt fellilreprezentaltak korikben a fiatalabbak: 27 szazalékuk 35 év alatti, mig ez
az arany a moratdriumbol kimaradok esetében 20 szazalék. Masrészt tébben élnek a moratériumosok kozil a kisebb
telepiiléseken, mintegy 31 szazalékuk, mikoz-

A haztartdasok f6 keresGjének munkapiaci statusza a moratériumban valo

ben a torlesztést folytatd haztartdasoknak csak részvétel szerint
a 27 szazaléka. Az MNB altal végzett kérdGives Moratériumban Nincs
felmérésbél az is kideriilt, hogy a moratérium- van moratdriumban
mal é6 tievfelek iellemzéen alacsonvabb vée- Teljes munkaidében foglalkoztatott 67.5% 73.6%
gy J Y 8 |Részmunkaidében foglalkoztatott 7.3% 2.9%
zettségliek: felséfoku (fGiskolai vagy egyetemi) |Vallalkozé 7.8% 5.3%
végzettséggel csak 31 szazalékuk rendelkezik, Nyugdijas - . 10.3% 15.3%
) i L ) Szilési vagy gyermekgondozasi szabadsag 1.1% 0.6%
mig ez az arany a moratériumban részt nem |kszfoglalkoztatés 1.1% 0.9%
vevik esetében 46 szazalék. A fékeress foglal-  |Allaskeress 4.3% 1.1%
Kozasa ki sriumb , . LInaktiv 0.4% 0.4%
ozasat tekintve a moratoriumban részt vevé [ 5-" - 100% 100%

Ugyfelek kozott magasa bb ard nyt kEpViSEI nek Megjegyzés: Azt tekintjiik moratériumban levének, aki legaldbb egy hitelével moratériumban

a vallalkozdk és a részmunkaidében foglalkoz- van. A kérdGivben a kérdés igy szerepelt: Mi jelenleg a f6 keresé munkaerdpiaci statusza?

. , , , Forrds: MNB Lakossdgi moratorium felmérés, 2020. augusztus.
tatottak, 6sszesen 15 szazalékot, mig a mora-

tériumbdl kimaraddk esetében joval alacsonyabb, 8 szazalékos ez az arany. Ezen felll a moratériumosok kérében alul-
reprezentaltak a teljes munkaidében alkalmazasra keriil6k: 68 szazalékos aranyuk elmarad a tovabb torleszt6k 74 sza-
zalékos aranyatol.

L , . , e A moratériummal él6 haztartasok anyagi koriil-
A moratdriumban résztvevd és az abban nem résztvevé hdztartdsok

o % megtakaritdsai % 0 ményei is rosszabbak. A moratériumban [évé
s haztartasok 53 szazalékanak 300 ezer forintnal
alacsonyabb a jovedelme, mig ez az arany a mo-
30 ratoriumbdl kimaradok esetében csak 35 szaza-
%5 Jék. Emellett a moratériumot igénybe vevik 41
L 20

szazaléka maximum egy keresével rendelkezik,
" 15 mely ardny a masik csoportban 34 szazalék. A ki-
- 10  szolgaltatottabb helyzet jellemz&en alacsonyabb
-5 megtakaritasokkal is parosul: a moratériummal

L o €l6 haztartasok 83 szazaléka csak maximum ha-

Legfeljebb1 1hét—1 1-3hdénap 3-6 hdnap 6-18 hdnap Tobb mint rom hénapra elegend6 megta karitassal rendelke-
hét hénap 18 hénap . , . Y . :
B Moratoriumban van  ® Nincs moratériumban ‘ zik, mig ez az ardny 62 szazalék a torlesztést foly-
Megjegyzés: A kérdbivben a kérdés igy szerepelt: Ha hdztartdsdnak minden keresé tagja elveszitené az tato’ hézta rtésok esetében,

dlldsdt, mennyi ideig lenne képes fenntartani a jelenlegi életszinvonaldt a hdztartds?

Forros WG Lekossof morotorium feméres, 2020, augisatus 2020. masodik negyedév végén a vallalati hitel-
allomany 44 szazaléka volt moratériumban. A moratérium igénybevételére szamos kiilonb6z4 tényez6 hatott. A val-
lalatméretnek jelent8s szerepe volt: a kisebb vallalatok nagyobb aranyban vették igénybe a moratériumot, a mikroval-
lalatok esetében példaul az igénybevevéi kor nagysaga majdnem 20 szazalékponttal magasabb, mint a nagyvallalatok
esetén. Emellett a hitel denominacidja szerint is érdemi eltérés tapasztalhato: a forinthitelekhez képest a devizahitelek
esetében kozel 10 szdzalékponttal nagyobb aranyu volt a moratériummal él6k aranya. A sériilékeny dgazatokban ma-
kodd vallalatok szintén enyhén nagyobb aranyban éltek a moratérium lehetGségével. A nagyobb dgazatok kozil a szal-
litas, raktarozas és pénziigyi, biztositasi tevékenységben tevékenykedd vallalatok kozott a legmagasabb a moratériu-
mot jelenleg is igénybe vev§ vallalatok aranya, mig az épitGiparban nagyjabdl egyharmados az igénybevétel, mely az
agazat hiteldllomanyanak kevesebb mint 25 szazalékat fedi le. A felmérés eredményei alapjan a vallalatok hosszabb
lejaratu hiteleik esetében nagyobb aranyban vették igénybe a moratériumot: az éven tuli beruhazasi, illetve éven tuli
forgdeszkoz hitellel rendelkezé kitdlt6k kozel 60 szazaléka vett részt a moratériumban, mig az éven beliili forgdeszkoz
hitel és hitelkartya esetében 50 szazalék alatt maradt az igénybe vevék aranya.
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Az online kérdGives felmérés eredményei alapjan a moratorium jelentds segitséget jelentett a résztvevé vallalatok-
nak atmeneti likviditasi problémaik kezelésében. A moratériummal él6 vallalkozasok 70 szazaléka ugyanis sajat el-
mondasa alapjan egyaltalan nem, vagy csak részlegesen tudta volna torleszteni hitelét. Emellett a felszabaduld 6sszeget

a moratériumba belép6k kozel kétharmada ; L . )
A nagyobb dgazatokban a moratdrium igénybevétele devizanem

likviditashianyos helyzetiik orvoslasara fordi- L e e

totta. Jelentds kilonbség mutatkozik meg a 0 10 20 30 40 50 60 70 &0
moratériumban résztvevé és abbdl kimaradd Turizmus, vendéglétss. I | %
vallalatok arbevétel-valtozasra vonatkozd va- Szdllitas, raktarozds

rakozasaiban: mig a moratériummal él6k 24 Informacié, kommunikécio

z 2 s Al 2 . . Pénzligyi, biztositasi tevékenysé
szazaléka szamit idei bevételeinek a tavalyi- &Y . _y 8
Szakm., tudom., m(iszaki tev.

hoz képest legaldbb 30 szdzalékos visszaesé- e on

sére, addig a torlesztést folytatd vallalatok Feldolgozéipar
esetében ez az ardny csupan 12 szazalék. Ingatlantigyek
EpitSipar

Osszességében a koronavirus-jarvany hata- Mezégazd® erdégazes haliszat

sara bevezetett fizetési moratérium segi- Adminisztrativ és szolg. tam.

0O 10 20 30 40 50 60 70 &0
Az elemzés eredményei alapjan a kedvez6t- W Forint M Deviza

tette a banki portféliominGség fenntartasat.

lenebb gazdasagi-pénziigyi helyzetben 16v6  Megiegyzés: Szerzédésszém alapu arényok. Forrés: KHR, MNB.

hiteladésok vették igénybe nagyobb aranyban a moratériumot: a résztvevé haztartasok szociodemografiai helyzete,
anyagi koriilményei ugyanis kedvezé6tlenebbek a torlesztést folytatokhoz képest, a vallalati adésok kérében pedig a
sériilékeny agazatban tevékenykedd, devizaban eladésodott, kisebb méreti vallalatok éltek nagyobb aranyban a
lehet6séggel. Az MNB a moratériumban lévé hitelportfolidk jellemzGit pénziigyi stabilitasi szempontok alapjan a
jovében is kiemelt figyelemmel fogja kisérni.

53. dbra: A hitelintézetek nemteljesité hdztartdsi 4.2. A hitellel rendelkezé haztartasok 5-10 sza-
hiteldéllomdnydnak ardnya szerz6désenként zaléka tekinthet6 sériilékenynek
Mrd Ft %

12‘:3 - 222 2020-ban a nemteljesit6 haztartasi hitelek aranya 4 szaza-
1200 1 " ’::,7 L 20:0 lék ala siillyedt, f6ként a tovabbra is aktiv portfolidtiszti-
1050 1 ’,." il 175 tasoknak kdszénhetben. A hitelintézeti szektor 90 napon

900 1 50 ., , e s . o
750 | P 1,5 tulkésedelmes haztartasi hiteldllomanya 2019. év végehez
600 1 100 képest 21 milliard forinttal csdkkent, ezzel a 90 napon tuli
:Zg 1 ;Z késedelemben 1évé hitelek aranya (NPL-rata) 2,3 szazalé-
150 i tnt 2:5 kot tett ki 2020 juniusaban (53. dbra). A hitelintézeti szek-
O TR R e e e e 00 tor nemteljesitd haztartdsi hiteleinek ardnya junius végén
'% B % - % - % B é‘ N % - % - % B g - g - 'é B % - % - § 3,6 szazalék volt, ami 2019 végéhez képest 0,6 szazalék-

190 napon tul nem késedelmes, de nemteljesité allomany pontos csokkenést jelent. A nemteljesitc’i haztartasi hitelek

390 napon tul késedelmes allomény , , A ) . . P ,

---31-90 napon beliil lejart hitelek aranya (jobb skala) allomanya 277 millidrd forintot tett ki a vizsgalt id6szak vé-

——90 napon tul lejart hitelek ardnya (jobb skala) , , L, ) e .

.+« Nemteljesits hitelek aranya (jobb skala) gén, melynek 63 szazalékat, mintegy 176 milliard forintot a
Megjegyzés: A nemteljesit6 hitelek aranya 2015 I. negyedév 90 napot meghaladd késedelmes hitelek adjdk. Minden la-
‘;Io“,a 9'3,::;”0” tul késedelmes hitelek aranyat mutatja. kossagi hiteltermék esetében csékkent a 90 napon tuli ké-

orras: .

sedelemmel rendelkezé nemteljesité hitelek ardnya, legna-
gyobb mértékben a szabadfelhaszndldsu jelzaloghiteleké,
amelyeknek éves Osszevetésben 35 milliard forintos (3,2
szazalékpontos) csokkenése az NPL-rata 7 szazalékra suly-
lyedését eredményezte. Az NPL-rata csokkenését hasonld
mértékben tamogatta a haztartasi hiteldllomany dinami-
kus bévilése, illetve a bankok portfélidtisztitasi aktivitdsa.
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54. dbra: A hitelintézeti szektor hdztartdsi hitelportfolio-
janak értékvesztés-dllomdnya és annak vdltozdsa 2020

elsé félévében
0 50 100 150 200 250 300
\ \ \ \ \
Ertékvesztés haztartdsi hitelek - m Mrd Ft
2019. IV.
Kivezetés/leirs miatti véltozas
Hitelkockazat miatti valtozas
Egyéb valtozas E
Keletkeztetés és vasarlas miatti E
értékvesztés valtozas
Ertékvesztés haztartési hitelek -
T T T T T

0 50 100 150 200 250 300
‘ OStagel [OStage2 MStage3 ‘

Megjegyzés: Stage 1: olyan pénzlgyi eszkOzOkre képzett
értékvesztés, amelyek hitelkockdzata nem nétt jelentésen a
kezdeti megjelenités 6ta. Stage 2: olyan pénziigyi eszkdzokre
képzett értékvesztés, amelyek hitelkockazata jelent6sen nétt a
kezdeti megjelenités 6ta, de nem értékvesztettek. Stage 3:
nemteljesité pénzigyi eszkozokre képzett értékvesztés.Forras:
MNB.

55. dbra: A banki ligyfelek eloszldsa a bankszamldjukra
érkezd dtlagos havi munkabér jévdirds ésszegének 2020
els6 és mdsodik negyedéve kédzétti vdltozdsa alapjdn

,
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CSOKKENT (40% / 46%) g NGOTT (54% / 50%)

Jévedelemvaltozas (2020 11. / 2020 1. )

‘ B Nem moratériumos @ Moratériumos ‘

Megjegyzés: A 2019 decemberében munkabér jovairassal
rendelkezé banki Ugyfelek jovedelmi adatai alapjan készllt
becslés. Elemszam: 1,1 millié banki tigyfél. Forras: MNB.
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A hitelintézetek 22 milliard forint brutté 6sszegben adtak
el vagy irtak le nemteljesit6 kdveteléseket.

2020 elsé félévében érdemben emelkedett a megnoveke-
dett kockazatuként azonositott haztartasi hitelek alloma-
nya. A hdaztartdsi hitelportfélié értékvesztés-allomanya
ugyanezen id6szak alatt 28 milliard forinttal emelkedett. A
megnovekvd hitelkockazatokra 40 millidrd forintos érték-
vesztést képzett a hitelintézeti szektor, ami legf6képp a ko-
ronavirus-jarvany okozta negativ gazdasagi hatasoknak
tudhatd be. Az dllomanybdéviilés kapcsan megképzett ér-
tékvesztés 15 milliard forintot tett ki, melynek 80 szazaléka
a Stage 1 kategoriara képz6dott, mig a tisztitasok szektor-
szinten 28 milliard forinttal csokkentették az értékvesztés-
allomanyt (54. dbra). 2019 decemberéhez képest a Stage 1
kategdria 35 szazalékkal nétt, a Stage 2 kategdria esetében
pedig jelentés mértékl, mintegy 78 szazalékos emelkedés
volt megfigyelhetS. Az értékvesztéssel vald fedezettség a
Stage 1 és Stage 2 kategdriakban n6tt 2019 vége 6ta, mig a
Stage 3 kategdria esetében nagyjabdl stagnalt. Osszesség-
ében a haztartdsi nemteljesit6 hiteldllomany értékvesztés-
sel vald fedezettsége a hitelintézeti szektorban 56 szazalék
volt 2020 juniusaban, a 90 napon tul késedelmes nemtelje-
sit6 portfolié esetében pedig 67 szazalék.

A haztartasi ligyfelek 13 szazalékanak jelentdsen csok-
kent a jovedelme 2020 masodik negyedévében. A rendel-
kezésre allé banki adatok alapjan a hazai lakossagi tgyfelek
43 szazalékanak csokkent a jovedelme 2020. marcius és ju-
nius vége kozott (55. abra). A jovedelemcsokkenés mér-
téke a banki lGigyfelek 13 szazaléka, mintegy 360 ezer adds
esetén meghaladta a 30 szazalékot, ami a hiteltorlesztési
képesség jelentés romldsadval jarhat. Ezen lgyfelek kéthar-
mada (240 ezer adds) jelenleg részt vesz a fizetési morato-
riumban. Osszességében tehat a lakossagi adésok mintegy
9 szazaléka moratoriummal éI6 és jelent8s jovedelemcsok-
kenést elszenvedett tgyfél.

A hitellel rendelkez6 haztartasok 5-10 szazaléka lehet sé-
riilékeny. Az MNB kérd&ives felmérésének eredményei
alapjan a moratériumban résztvevék 17 szazaléka jelezte,
hogy jovedelme érdemben csokkent, és a moratérium nél-
kil fizetési nehézségekkel kizdene (56. abra). Kozilik
kozel 65 szazalék, 180 ezer ligyfél legfeljebb egy honapig
tudnd fenntartani jelenlegi életszinvonalat, amennyiben a
haztartas minden keres6 tagja elveszitené az allasat. Osz-
szesen ez a csoport a lakossagi Ugyfelek mintegy 7 szazalé-
kat teszi ki. Szintén a hitellel rendelkez6 haztartasok koril-
belll 7 szazaléka tekinthetd sérllékenynek munkaerépiaci
statuszuk valtozdsa alapjan: a moratdériumos Ugyfelek 11
szazaléka (180 ezer adds) sajat bevallasa szerint 2020
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56. dbra: A moratériumot igénybe vevd hdztartdsok el-  februarjaban még teljes munkaidds foglalkoztatott volt, de

oszldsa a fizetési nehézségek bekévetkezésére vonat- 2020 juniusdban mar csak részmunkaidében dolgozott,
kozo varakozdsok és a jovedelmiik valtozdsa szerint vagy elveszitette munkahelyét. Osszességében tehat a jo-
% % vedelmi helyzet, a moratdérium nélkil varhatoan fellépd fi-
50 50 - . . P . (.
Tas zetési nehézségek és a munkaerdpiaci statusz valtozasat
40 CZs 40 vizsgdlva, a haztartasi Ugyfelek 5-10 szézaléka tekinthetd
30 30 sérllékenynek. A fizetési moratdérium a sérilékeny tgyfe-
2 o . ,o lekkoziil a jogosultak szamara 2021 elsé félévében is fenn-
- marad (4. keretes iras). A fizetési moratérium meghosszab-
10 10 . Yo . 7 e 7 . 7 ..
28 13,7 - bitdsanak kritériumain kivil es6, de jelents jovedelem-
0 — - o - 0 csokkenést elszenvedett haztartasok azonban 2021-ben
Bar jelenleg tudnank Igen, mér jelenleg is Nem
torleszteni, 2021-ben  térlesztési nehézségeink torlesztési nehézségge| szembesulhetnek.
varhatoan fizetési lennének a moratérium
gondjaink lesznek, és  nélkal, és nem szamitok
nem leszlink képesek javulasra 2021-re
fizetni a

torlesztbrészleteket

‘ W JelentSsen csokkent @ Erdemben nem véltozott B Jelentdsen nétt ‘

Megjegyzés: Kérdés: ,Szamit On fizetési nehézségekre a
moratorium leteltét, azaz 2020 végét kovetGen?”. A legaldbb
egy, szazezer forintos jovedelmi savot le- vagy felfelé atlépé
vélaszaddk jovedelmi valtozasdt mindsitettik jelentésnek.
Elemszdm: 56 ezer lakossagi banki tgyfél. Forras: Az MNB
kérddives felmérése.

4. KERETES iRAS: A FIZETESI MORATORIUM MEGHOSSZABBITASANAK POTENCIALIS HATASAI

A fizetési moratériumok alapvet6 célja az atmeneti likviditasi nehézséggel kiizd6, de hosszabb tavon fizet6képes
addsok megsegitése. Ez a bankok szamara is el6ny6s azaltal, hogy a moratdrium ideje alatti nemteljesités kovetkez-
ményeinek elkerilésével el6segiti, hogy az addsok a moratérium lejartat kdvetSen folytatni tudjik hiteleik torlesztését.
Ezen tul a moratérium id6szakaban az addsok széles korénél megmaradé torlesztérészletek fogyasztas és beruhazasok
formajaban a gazdasdag teljesitményének fenntartdsdahoz is hozzajarulhatnak. A szabalyozé hatdsagok e célok szem
el6tt tartasaval a koronavirus-vilagjarvany 2020. tavaszi kitorésekor szamos orszagban széleskor( fizetési moratoriu-
mot hirdettek, jellemz6en 3-12 hénapos id6szakra. A kdzvetlen, valsagidészakon tulmutatd és az addsok széles korét
érint6 fizetési moratérium a moratérium iddszaka alatt felhalmozdédé magasabb kamattartozas miatt tulzott eladdso-
ddashoz vezethet, valamint a hiteltorlesztési kotelezettség tartds felfliggesztése erkdlcsi kockazatot okozhat. A moraté-
rium id6tavjanak és jogosultsagi korének felllvizsgalata tébbszempontl dontési problémat jelent a gazdasagpolitika
szamara: a gazdasagi helyzet aktualis és varhato alakulasanak, a hiteladdésok sériilékenységének, illetve a pénziigyi sta-
bilitasi szempontoknak a figyelembevétele egyarant sziikséges.

A potencidlisan sériilékeny adosok torlesztési képességének a moratérium lejartat kovet6 fenntartdsa érdekében a
Kormany — az MNB javaslataval 6sszhangban — a hazai fizetési moratdrium célzott meghosszabbitasa mellett don-
tott. A dontés értelmében a 2020. december 31-én lejaro fizetési moratdrium tovabbi hat hénappal, vagyis 2021. junius
30-ig keriilt meghosszabbitasra a torlesztési képességik tekintetében sértlékenyebbnek minésiil6 tarsadalmi csopor-
tok (gyermeket nevel6 szul6k, nyugdijasok, munkanélkiiliek, kozfoglalkoztatottak), valamint a pénziligyi nehézséggel
kizd6 vallalatok esetén. A vallalkozasok kérelem alapjan — kiilén kormanyrendeletben meghatarozott részletszabalyok
szerint — jogosultak a moratérium igénybevételére.

Az Orszaggydilés altal elfogadott torvény a moratérium meghosszabbitasa mellett hitelfelmondasi tilalmat is beve-
zet. Ez lehet6vé teszi, hogy a pénzligyi nehézséggel kiizd6, de még nem fizetésképtelen addsok hitele 2021. junius
végéig ne keriiljon felmondasra. A fennalld hitelszerz6désnek a felek altal a jogszabaly elvarasai szerint torténé kozos
Ujratargyalasa révén lehet6ség nyilik az érintett adds fizet6képességének helyredllitasara. Az lgyfelek védelme és a
zokkenémentes hitelezdi alkalmazkodas érdekében az MNB tovabbra is folyamatosan segiti a fizetési moratérium,
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valamint a hitelfelmondasi tilalom kapcsan felmeriilt jogalkalmazasi, felligyeleti elvardsok hitelnyujtok és tigyfelek altali
megértését.

Becslésiink szerint a haztartasi hitelallomany 22-24 szazaléka élhet a meghosszabbitott moratériummal. Feltéte-
lezve, hogy a moratdrium meghosszabbitasanak lehet&ségével élni kivano, a feltételeknek megfelel6 addsok a jelenlegi

moratoriumot is igénybe veszik, becsléslink szerint a lakossagi szegmensben mintegy 820-860 ezer banki Ggyfél ma-
radhat moratdriumban, akik 1700-1800 milliard forint hitelallomannyal rendelkeznek:

B Gyermeket nevelSk (520-530 ezer f3): a moratdriummal él6k 33 szazaléka.
® Nyugdijasok (230-240 ezer f6): a moratdriummal él6k 14,5 szazaléka 65 év feletti.
® Munkanélkiiliek (60-70 ezer f6): a moratériummal él6k 4 szazaléka.

® Ko6zfoglalkoztatottak (10-20 ezer f6): a moratoriummal él6k 1 szazaléka.

A fizetési moratdrium meghosszabbitdsdra jogosult addsok és hitelek A vallalati hitelallomany korilbeliil 14-17 sza-
zaléka vehet részt a meghosszabbitott morato-

Ugyfél (ezer f6)

Allomany (Mrd Ft)

riumban. A jelent6s bevételcsokkenéssel érin-

Osszes lakosségi 820-860 1700-1800 tett vallalati kor (~25 ezer vallalkozés) kérdGives
Gyermekes 520-530 1170-1210 felmérésiink alapjan a teljes vallalati hitelallo-
ltlyugduas = 2y many 20-25 szdzalékdval rendelkezhet. A prog-
Allaskeresé 60-70 130-145 . - . . L

= ram célzottsagara tekintettel a varhaté kihasz-
Kozfoglalkoztatott 10-20 30-35 L, L : L.

— - - naltsagi ardnyt is figyelembe véve a moratori-

Osszes vallalati 15-20 1200-1500 " .o . .

- umhosszabbitas becsléslink szerint legfeljebb a

Osszesen 835-880 2900-3300 fennallé hiteldllomany 14-17 szazalékat (15-20

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor adatai. Becslés tényadatok és az ezer vallalkozast) érintheti.

MNB kérddives felmérése alapjdn. Forrds: MNB. . L. . ;
A 2021. januar-junius kézotti 6 honap alatt a

moratorium hosszabbitasaval é16 lakossagi és vallalati tigyfeleknél egyiittesen mintegy 600 milliard forint tobblet-
likviditas maradhat. A haztartdsoknal maradé torlesztérészlet varhatdan legfeljebb mintegy 215-225 milliard forintot
tesz ki, amibdl a gyermeket nevel6knél 161 milliard forint, a nyugdijasoknal 30-40 milliard forint, a munkanélkilieknél
19 millidrd forint, a kozfoglalkoztatottaknal pedig 5 millidrd forint maradhat. A vallalatok kérében a potencialis likvidi-
tasi hatas magas részvételi arany esetén akar 400 milliard forint is lehet.

A meghirdetett feltételekre alapozva a bankrendszernek a hiteltorlesztések jelenérték valtozasabol eredé tobblet-
vesztesége legfeljebb 19 milliard forintot tehet ki, azonban tekintettel arra, hogy nem minden adés él a moratérium
lehet6ségével, ennél érdemben alacsonyabb bankrendszeri koltség varhaté.
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5. Jovedelmezbség, t6kehelyzet: magasabb kockazati
koltségek ellenére pozitiv profit és erds t6kehelyzet

A hitelintézeti szektor 2020 elsé féléves profitjia 68 milliard forintot tett ki a nem konszoliddlt adatok alapjdn, ami kézel
200 millidrd forinttal marad el az el6z6 év azonos iddszakdnak értékétdl. A kiilféldi lednybankok eredményét is tartal-
mazao konszoliddlt profit az el6z6 évi értékhez képest 221 milliard forinttal 98 millidrdra esett vissza. A veszteséges egyedi
intézmények ardnya mérlegfé6sszeg alapon 5 szdzalékrdl 33 szdzalékra emelkedett, mig konszolidalt adatok alapjdn
ugyanez az ardny 22 szdzalék. A jévedelmezGségi mutatdk utoljgra 2016-ban voltak ilyen alacsony szinten, a 12 havi
sajattéke-ardnyos jovedelmez8ség 6,8, az eszk6zardnyos profit pedig 0,7 szdzalékra esett vissza, és az év mdsodik felé-
ben tovabbi mérséklédés vdarhato. Az eredménytételek kéziil a legnagyobb negativ vdltozds a netto értékvesztés- és cél-
tartalékképzésben tapasztalhatd. A juniusig elszamolt értékvesztésképzés eredményrontd hatdsa 133 millidrd forintot
tett ki, aminek t6bb mint fele a mdsodik negyedévhez kéthetd. Az intézmények elGretekinté kockdzati kéltségei a mdso-
dik félévben és kdzéptdvon tovdbb nbhetnek. A miikédési bevételeken beliil az eszkbzardnyos kamateredmény, illetve
jutalék- és dijeredmény — el6bbi nomindlis emelkedése, utobbi stagndldsa ellenére — csékkent.

A bankrendszer tékemegfelelési mutatdja 0,4 szdzalékponttal 17,6 szdzalékra emelkedett a mdsodik negyedévben, az
évkozi profittal egyiitt szamolt mutatd pedig 18 szdzalékra nétt. A javulds elsGsorban a teljes kockdzati kitettségérték
szabdlyozdi vdltozdsoknak készénhetd 2,1 szdzalékos cs6kkenésének, illetve a szektorszintli szavatold téke stagndldsd-
nak tudhato be. A szabdlyozéi tékepufferek felszabaditdsdval jelentésen emelkedett a szektor szabad tékéje, 2020 junius
végére kdzel 1900 millidrd forintra. Bdr tovdbbra is hdrom bankcsoport rendelkezik a szabad t6ke kézel kétharmaddval,
a legtébb intézmény t6kemegfelelési mutatdja legaldbb 2 szdzalékponttal meghaladja az érvényes elGirdsokat.

57. dbra: A hitelintézeti szektor 6sszesitett éven beliil ku- 5-1. A bankszektor nyereséges, de az ered-

muldlt addzds utdni eredménye ményt az eléretekintd értékvesztésképzés
o g — 5 ellenére is jelentds kockazatok ovezik
Veszteség: 23,5 mrd Ft .z . .z
ot Nett eredmeny: 67.8 mrd Ft Utoljara 2014-ben volt a jelenleginél alacsonyabb a bank-
400

rendszer elsd féléves profitja. A hitelintézeti szektor 2020
elsé félévében 68 millidrd forint addzott nyereséget ért el

ol l.
] T

a nem konszolidalt adatok szerint, ami kozel 74 szazalékkal
marad el a tavalyi év azonos id@szaki értékétél (57. abra).
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e o ° e ° ;'g Ez az eredmény 2014 6ta a leggyengébb szektorszintl pro-
B0 o e o o0 fitot jelenti. A hazai és kulfoldi leanyintézmények eredmé-
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L L . W tett ki 221 millidrd forint éves visszaesést kdvetden. A vesz-

O Myereség

O Veszteség teséges egyedi intézmények szama éves dsszevetésben 8-

< Nettd eredmény

© Veszteséges intézmények mérlegfSsssze alapd ardnya (jobb skila) rél 15-re n6tt, mérlegf6osszeg-alapu részesedésiik pedig
Megjegyzés: Konszolidalt alapon a veszteséges intézmények még jobban, 5-rél 33 szazalékra emelkedett. Utdbbi arany
aranya 22 szazalék volt 2020. junius végén. Forras: MNB. konszolidélt adatokon mérsékeltebb, 22 szézalékos szintet

értel.

A jovedelmezGségi mutatok kordbban megfigyelhetd fo-
kozatos csokkenése idén felgyorsult. A 12 havi gordil sa-
jatt6ke-ardnyos eredmény (RoE) 6,8 szazalékra, az eszkoz-
aranyos eredmény (RoA) pedig 0,7 szazalékra sillyedt
2020. junius végéig, ami mindkét esetben kozel felez&dést
jelent 2019 év végéhez képest. Ezzel parhuzamosan a
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58. dbra: A hitelintézeti szektor 12 havi gérdiil6 sajat szektor tGkeattétele éves viszonylatban 50 bazisponttal
téke ardnyos addzott eredményének mérlegf6isszeggel  nétt, mig december végéhez képest stagnalt. Mind a RoE,

sulyozott eloszldsa mind a RoA esetén legutdbb 2016-ban figyelhettiink meg
100 % ilyen alacsony éves értékeket. 2017 és 2019 koz6tt a hitel-
90 7 intézetek szektorszintli mérlegf66sszegének atlagosan 73
80 + , s . . . P .
o szazalékat adtdk azok az intézmények, amelyek 10 szaza-
60 4 Iéknal is magasabb, és csak 2 szazalékat azok, amelyek -10
50 Lo szazaléknal alacsonyabb RoE-t értek el (58. dbra). 2020 ju-
40 1 M niusdban azonban mar a szektor 7 szézalékdnak volt rosz-
30 1 b -10 . . o . .
2 | | s szabb a sajatt6ke-aranyos jovedelmez8sége, mint -10 sza-
10 | | 50  zalék. Kdzben jelent&sen, 20 szazalékra csokkent a legalabb
0 — 11— 2510 szazalékos RoE-t elér8k aranya, viszont tovabbra is 5
5 %8 3 3 g 8o 3 me 8 9 8 o )
S R R R R 28 23238 2 283 23 83 8 g¢< szazalék feletti értékkel rendelkezik az intézmények 68 sza-
5 RoE: -20% alatt ROE: -20% — -10% zaléka. A gyengébb jovedelmez&ségli intézmények aranya
RoE: -10% — 0% RoE: 0% —10% . o, ,
RoE: 10% - 20% ROE: 20% felett ugyanakkor még messze van a pénziigyi vdlsag utan, vala-
—Szektorszint{ RoE (jobb skala) | 3 L L, . .
mint a kedvezményes végtorlesztés és a devizahitelek el-
Megjegyzés: Havi gyakorisagu adatok. Forras: MNB. szamoldsa sordn tapasztalt legrosszabb értékektdl.
A jovedelmez8ség romlasa els6sorban az értékvesztés- és
céltartalékképzéshez kdthetd. Mig 2019 elsd félévében 28
millidrd forintos szektorszintl értékvesztés-visszairds tor-
tént, ami pozitivan hatott a profitra, addig a 2020 elsé és
masodik negyedévében megképzett, rendre 64 és 69 milli-
ard forintos értékvesztés mar jelentésen rontotta a hitelin-
59. dbra: A hitelintézeti szektor eszkézardnyos ered- tézeti szektor eredményét (59. dbra). Az eredményt szintén
ménytételeinek alakuldsa rontotta az idei 35 milliard forintot kitevs céltartalékkép-
9 % a5  zés, amely viszont 2020 juniusaban 4 millidrd forinttal el-
F
I I 20 maradt a marciusi értéktél. Az eszkdzaranyos kamatered-
1,5
59 ” . LT . . . . , /e
a ] l 10 mMényanominalis emelkedés ellenére, a jutalék- és dijered-
4 X
2 F 05  mény pedig nominalis stagndldsa mellett csokkent a mér-
i r 0,0 P . . / , Py .. /
97 o5 legf66sszeg kozel 16 szazalékos éves béviilése kovetkezté-
2 4 r -0
3] t 1,0  ben. Abrutté kamatmarzs az elmult évekhez hasonléan to-
2] I %> vabb mérséklédstt, 2020 juniusara 2 szazalékra, annak ko-
-7 -2,0 . . o P . .
OROROHNMmT NGO~ QR D 33333 vetkeztében, hogy a kamatozd eszkozok — féleg a hitelko-
8888555585888 858 8 peihethr il . . . .
NNNN NSNS SN SSS s 9- 2 vetelések — emelkedése nem pdrosult a nett6 kamatered-
S g - . il - .
0~ & 9 mény hasonld mértékl emelkedésével. Az eszkbzaranyos
[Kamatjovedelem B Jutalék- és dijeredmény
mmPénziigyi miveletek eredmenye  COsztalek ) mikodési koltségek a tobbéves relativ stagnalast kovetben
B M(ikodési koltségek B Ertékvesztés és céltartalék
CIBanki kiilonado EEgyéb eredmeny ) most el&szor 2 szazalék ald estek, amihez a személyi jellegl
=<-RoA <O-Koltség/bevétel (jobb skala)
Megjegyzés: A baloldali panel 12 havi, mig a jobboldali panel raforditasok és az egyéb igazgatasi koltségek csdkkenése is
6 havi gordil6 adatokat mutat. 2020* a 2020. juniusi 12 havi hozzdjarult. Utobbi mérséklédésében vélhetSen a fidkha-

gordul6 adatot jeldli. Forras: MNB. |6zat trendszerd zsugoroddsa is kdzrejatszott. A jévede-

lemaranyos koltségszint (CIR) idén csupan 1,6 szazalék-
ponttal emelkedett, tehat az els6dleges tevékenység ered-
ménye egyelGre csak visszafogott romlast mutat. A rendki-
viili bankadé levonhaté a kés6bbi adokotelezettségekbdl,
emiatt netté eredményhatasa kozel semleges.

Tovabbi lefelé mutaté kockazatok azonosithaték a szek-
tor jovedelmezGségében. A junius végi adatok alapjan 30
millidrd forintra tehetd a moratdrium teljes —a torlesztések
jelenértékvaltozasabdl eredé — eredményronté hatasa
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60. dbra: A hitelintézetek mérlegf6dsszeg-alapu elosz-
ldsa az eszkdzardnyos nettd céltartalék- és értékvesztés-
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Megjegyzés: A pozitiv értékek nettd értékvesztés és céltarta-
|ék-visszairdst, a negativ értékek pedig netto értékvesztés- és
céltartalékképzést jelentenek. Forras: MINB.

61. dbra: Az EU bankrendszerek féléves eszk6zardnyos

kockdzati kéltségeinek eloszldsa
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Megjegyzés: A kockazati koltségek a nem valds értéken érté-
kelt pénziigyi eszk6zok negyedéves értékvesztését és a céltar-
talékképzést foglaljak magukban. Az eloszlas a bankrendsze-
rek 25-75. percentilisét, illetve minimumat és maximumat
mutatja. Forras: EKB CBD.

2020-ban. A 2021 januarjadban megujult feltételek mellett
igénybe vehetd moratérium el6zetes becsléseink szerint
legfeljebb 19 milliard forinttal ronthatja a hitelintézetek
jové évi eredményét, a juniusi kihasznaltsaggal szamolva
pedig 6-7 milliard forintra becsiiljuk ezt a hatast. Emellett
a kockazati koltségek emelkedésének mértéke heterogén-
nek mutatkozik a szektoron beliil (60. abra), és a teljes idei
értékvesztésképzés érdemi része, mintegy 103 millidrd fo-
rint 6t bankcsoport hitelintézeteinek kockazati koltségei-
bél ered. Kozéptdvon a jovedelmezGség tovabbi romlasdra
szamitunk, mivel egyrészt a fizetési moratérium hatdsa
még nem jelent meg minden intézmény eredménykimuta-
tdsdban, mdsrészt a kovetkezé idGszakban jelentdsen
emelkedhet az allomdany értékvesztése és nemteljesitési
aranya (5. keretes irds). Emellett a hiteldinamika mérséklé-
dése az alacsonyabb kamatbevételeken keresztiil szintén
kedvezétlendl érintheti a bankok jovedelmez&ségét.

A hazai konszolidalt bankrendszer elsé féléves netto ér-
tékvesztésképzése nemzetkozi viszonylatban magas. Kon-
szolidalt adatokon az els6 féléves eszkdzardnyos kumulalt
céltartalék- és — nem valds értéken értékelt pénziigyi esz-
kozokhoz kothet6 — értékvesztésképzés kozel -0,5 szazalé-
kot tett ki (61. abra). Ennek tébb mint 80 szazaléka érték-
vesztésképzésbdl ered. Még a kiilfoldi lednyok kiszlirésével
kapott kozel -0,4 szazalékos érték is a nyolcadik legmaga-
sabb a 27 tagdllam rangsoraban. Bar a masodik félév ar-
nyalhatja a képet, illetve a bankrendszerek értékvesztési
politikdja szdmos dimenzid mentén értékelhetd, az atlag
feletti magyar adat alapjan a szektor kockazati céltartalék-
képzésének prudens jellegére kovetkeztethetiink.

5.2. A hazai és nemzetkozi intézkedések javi-
tottak a szektor t6kehelyzetét

A teljes évkozi nyereséget is figyelembe véve a szektor t6-
kemegfelelése szinten maradt 2019 végéhez képest. A
bankrendszer konszolidalt t6kemegfelelési mutatdja
(TMM) 2020. janius végén 17,6 szazalékot ért el. Az évkozi
nyereséggel egyltt szamolva a TMM a masodik negyedév-
ben 70 bazisponttal 18 szazalékra nétt, ami 2019 decem-
beréhez viszonyitva stagnalast jelent (62. abra). A marcius
és junius kozotti javulas a szavatolod t6ke szinten marada-
sanak és a teljes kockazati kitettségérték (TREA) 2,1 szaza-
Iékos mérséklGdésének tudhatd be. A szektor szabad t6-
kéje 824 millidrd forintot tett ki. Figyelembe véve a téke-
fenntartasi puffer és az egyéb jelent6s intézmények
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62. dbra: A bankrendszer konszoliddlt tékemegfelelése
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Megjegyzés: A 2014 el6tti adatok eltérd prudencialis és szam-
viteli sztenderdek mellett készlltek. A 2020. juniusi adatok is
a t6kekovetelményekkel kapcsolatos enyhitések nélkiil szere-
pelnek. Forras: MNB.

63. dbra: A hitelezési és miikédési kockdzatok kitettség-

értékének alakuldsa
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Megjegyzés: Az SA a sztenderd médszert, az IRB pedig a belsd
mingsitésen alapulé médszert jeldli. Forrds: MNB.
64. dbra: A bankok eloszldsa a teljes tékekévetelmény

feletti szavatolo téke szerint mérlegfédsszeggel sulyozva
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Megjegyzés: II.* a pufferkdvetelmények 2020. janiusban ér-
vényes enyhitései mellett. A kategériak a teljes t6kekovetel-
mény feletti szavatold téke szintjét jelolik a teljes kockazati
kitettségérték aranyaban. A szavatolo t6ke tartalmazza a tel-
jes évkozi vagy év végi nyereséget is. Forras: MNB.
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t6kepuffer felhaszndldsdnak engedélyezését!®, a szabad
t6ke 1076 milliard forinttal, TREA-ardnyosan 6,7 szdzalékra
emelkedik. Bar a bankrendszer CET1 ratdja nemzetkozi 6sz-
szevetésben nem kiemelkedd, a netté nemteljesité hitelek
és a szavatolo t6ke aranyaban élvonalban vagyunk EU-s
Osszevetésben.

A teljes kockazati kitettségérték altalanos mérséklédése
nemzetkozi konnyitéseknek készonheté. A TREA 2,1 sza-
zalékos szektorszint(i negyedéves csokkenése 599 milliard
forintnak felelt meg, amelynek mintegy hatodat a mdko-
dési kockazat, érdemi részét pedig a hitelkockazati kitett-
ségérték mérséklGdése adta (63. dbra). EI6bbi az alapmu-
tatdé modszert (BIA) alkalmazé leanyvallalatokhoz kothetd,
melyeknél az elmult harom év bevételeinek fliiggvényében
valtozik a m(ikodési kockazat kitettségértéke. Utdbbit pe-
dig a CRR 2020. junius 29-t6l hatalyos —a COVID hatasainak
mérséklése céljabdl elrendelt — mddositdsa (,quick-fix”)*
okozta. Bar a rendelet az intézmények piaci modelljeire is
reflektal, illetve tobb, a kovetkez6 évekre tervezett enyhi-
tést hozott el6re, a masodik negyedévben legnagyobb
mértékben a kdzponti kormanyzatokkal, kézponti bankok-
kal és vallalkozasokkal szembeni kitettségekre vonatkozo
rendelkezések javitottak a hazai t6kemegfelelést.?®

A tokepufferek felhasznalhatésaga érdemben novelte a
bankok szabad t6kéjét. A 2,5 szazalékos t6kefenntartasi,
és a 0,5-2 szazalékos O-SlI puffer 2020 aprilisatdl engedé-
lyezett felhaszndlhatdsdgaval szdmolva a szektor 96,5 sza-
zalékanak szabad puffere meghaladja a 4 szazalékot (64.
abra). Bar a szektorszintl t6ke az eredeti teljes t6kekove-
telményt szintén kielégité nagysagu pufferrel haladja meg,
a bankrendszerben kozel 1 millidrd forint tékehiany merult
fel. Ugyanakkor a tékehidnyos intézmények mérlegféosz-
szeg-alapu részesedése elenyész6. Figyelembe véve az
enyhitéseket, mar valamennyi bank szabad t&kéje 1,5 sza-
zalék folé tehetd, a kdozéptavu kilatasokat pedig tovabb ja-
vitjak az ez évre vonatkozé t6kebevonasi tervek.

A bankrendszer szabad t6kéje képes lenne elnyelni a fel-
meriil6 hitelezési veszteségeket még historikusan kima-
gaslo nemteljesitési aranyok feltételezése mellett is. A ko-
vetkez§ években a szektor t6kemegfelelését elsGsorban a
nemteljesitd hitelekbdl eredd veszteség veszélyeztetheti.
A kockazatok felmérése érdekében a szektor 2020. janiu-
saban fennallé teljes vallalati és haztartasi hitelportfolio-
jara vonatkozdan kiszamitottuk, hogy hipotetikus nemtel-
jesitési paraméterek mellett keletkez6 hitelezési vesztesé-
gek esetén mekkora lenne a szektor t6kemegfelelési muta-
téja. A nemteljesit6 hitelek aranydra vonatkozo feltevések

mentén négy palyat kalonboéztettink meg, és ezek
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1. tdbldzat: A bankrendszer TMM-szintje feltételezett mindegyikén magasabb NPL-aranyt rendeltiink a moratéri-

nemteljesitési paraméterek mentén umban részt vevd hitelekhez. Az NPL-ratakat a nemteljesi-
tés — és azonnali értékesités — esetén varhatd veszteség-
rdta (LGD) harom kilonboz6 szintjével pdrositottuk, igy

Moratériumban részt . 56 Osszesen 12 hipotetikus TMM szintet hataroztunk meg (1.
vesz? szazalék | szazalék tablazat). A szédmitasok alapjén a szektor TREA-arényos sza-
Nem Igen ), 2 , . . )
£ bad tékéje a legsulyosabb esetben, vagyis 60 szazalékos
> > 169% | 167% | 16,6% llett & 5ri 4 5 adésok
szazalék | szazalék /9% , 1% ,0% LGD mellett és a moratériumban résztvevd addsokra 20
5 10 szazalékos, mig a torlesztést folytatokra 10 szazalékos NPL
o o 16,3% 16,0% 15,6% ; g ] - ) S
szazalék | szdzalék aranyt feltételezve is pozitiv maradna, mintegy 2,7 szazalé-
8 15 15,6% 15,0% 14,5% kot érne el. A szektoron belil lenne tébb olyan bank, mely
szazalék | szdzalék i . i i
10 20 nem felelne meg az enyhitett kovetelményeknek, naluk
Py . s 14,9% 14,2% 13,5% T . P . s .. P
szazalék | szdzalék 110 millidrd forint t6kehidny merilne fel. Ezen kivil fel-

Megjegyzés: A tablazatban szerepl§ TMM-szintek szamitasa mértilk, hogy 60 szazalékos LGD-ratat feltételezve milyen

soran a nemteljesitd portféliok killonbdz6 hipotetikus NPL- és NPL-ratdk mellett mertlne ki a szektor szabad t6kepuffere:
LGD-ratak melletti azonnali értékesitését feltételeztitk 2020. a moratdriumban részt vevé hiteleken 30 szézalékos, mig a
juniusi adatokon a maganszektor teljes banki hiteldlloma-
nyan. Forras: MNB.

moratdériumbdl kimaradé hiteleken 20 szazalékos nemtel-
jesitési arany egylttes bekdvetkezése esetén. Ezek messze
meghaladjak a realisztikusan feltételezhet6 aranyokat, ami
szintén az erds t6kehelyzetre utal.

5. KERETES {RAS: A FIZETESI MORATORIUM VARHATO HATASA A BANKOK
ERTEKVESZTESKEPZESERE

A fizetési moratdérium hatassal van a bankok értékvesztésképzési gyakorlatara. A Kormany 2020. marcius 18-an el6-
vigyazatossagi fizetési moratériumot vezetett be 2020 végéig, amely a 2020. marcius 18. napjan fennalld szerz6dések
alapjan mar folydsitott haztartasi és vallalati hitelekre egyarant automatikusan vonatkozik. A romlé gazdasagi kdrnye-
zet és kilatasok, a torlesztérészletek kilenc havi kimaradasa, valamint a moratériumot kovet6 futamidé-hosszabbodas
a hitelintézeteknél felvetette a hitelezési kockazat megnovekedésének kérdését és ehhez kapcsoléddan az IFRS 9 szten-
derd szerinti teljesitési, illetve értékvesztési kategoridk kdzotti atsorolds sziikségességét.

A 2020-ra vonatkoz6 moratdriumban valoé részvétel 6nmagaban nem mingsiil a hitelkockazat jelentés névekedését
jelz6 eseménynek. Osszhangban az Eurépai Bankhatdsag (EBA) allasfoglaldsaval'®, valamint a 2020. szeptember 30.
elétt bevezetett moratdriumokra érvényes ajanlasavall’, az MNB kiegészitette korabban kiadott vezetdi kérlevelét®®
azzal, hogy a moratérium igénybevétele 6Gnmagaban nem jelzi a hitelkockazat jelent6s ndvekedését, igy nem eredmé-
nyezi a kitettségek automatikus atsorolasdnak szlikségességét az IFRS 9 szerint megnovekedett kockazatuként azono-
sitott (Stage 2) hitelek kozé, sem pedig az atstrukturalt, tovabba a nemteljesit6é kovetelésként torténd nyilvantartast.

13 Az egyéb jelentds bankoknak az O-SII puffert 2022-t6l harom év alatt ujra fel kell épitenitik: https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozleme-
nyek/2020-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-a-rendszerszinten-jelentos-bankok-tokepuffereinek-feloldasaval-tamogatja-a-bankrendszer-hitelezesi-ak-

tivitasat

14 A CRR médositasa megtekinthetd az aldbbi oldalon: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0873

15 A tagallamok kozponti kormanyzataival és kdzponti bankjaival szembeni, masik tagédllam nemzeti pénznemében denomindlt kitettségek esetében
2022. december 31-ig 0%-o0s kockdzati suly alkalmazandd. 2023-ban és 2024-ben a kockazati suly rendre 20 és 50 szazalékra emelkedik.

16 https://eba.europa.eu/eba-provides-clarity-banks-consumers-application-prudential-framework-light-covid-19-measures

7 https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/credit-risk/guidelines-legislative-and-non-legislative-moratoria-loan-repayments-applied-light-covid-
19-crisis

18 Vezetdi korlevél az IFRS 9 standard alkalmazdsaban a makrogazdasagi informaciok felhasznélasardl és a hitelkockdazat jelentés névekedését jelzd
tényez8krdl (2020.julius 27.).
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A hitelintézeteknek azonban tovabbra is értékelniiik kell a moratériumot igénybe vevé adésok hitelmingségét, és
azonositaniuk kell a megemelkedett nemfizetési valosziniiséggel jaro eseteket. Ha a moratdrium altal orvosolt, ide-
iglenes likviditasi probléman tulmutatd, az addsok fizet6képességét tartdsan lerontd fejleményeket azonositanak, azt
figyelembe kell vennitik, és a hitelezési kockazat jelent6s ndvekedése esetén az érintett hitelkintlévéségeket magasabb
értékvesztési kategoriaba (Stage 2, Stage 3) kell atsorolniuk, egyuttal magasabb értékvesztést kell képeznitik.

Az Orszaggytlilés a 2020. évi CVII. torvény 2020. oktober 28-i kihirdetésével fizetési moratériumot vezetett be a 2021.
januar 1-t6l 2021. junius 30-ig tarto id6szakra vonatkozéan. A 2021-ben életbelép6 moratériumi keretrendszer jelen-
tésen eltér a jelenleg érvényben Iévé altalanos moratériumtdl, mivel az nem vonatkozik automatikusan minden ma-
ganszemélyre és vallalati addsra (4. keretes irds). Az Uj torvény tovabba hitelfelmondasi tilalmat biztosit 2021. junius
30-ig azon addsoknak, akik 2021-t6l mar nem jogosultak a moratériumban vald részvételre, de fizetési kotelezettsé-
guknek nem tudnak idében eleget tenni.

Az MINB az értékvesztés-allomany tovabbi novekedésére szamit 2021 soran. Varakozdsunk egyrészt arra épul, hogy
az értékvesztés elszamoldskor a 2021. januar 1-jétdl életbe |épd moratérium hatalya ald tartozo vallalati Ggyfelek ese-
tében figyelembe kell venni, hogy a moratériumban valo részvételiik feltétele a pénziigyi nehézség fennallasa. Ennek
igazoldsdaval altalanosan felmerilhet a nem teljesits kitettségre és az atstrukturalt kdvetelésre vonatkozd prudencialis
kovetelményekrél sz6l6 39/2016. (X. 11.) MNB rendelet 5. § b) pontjaban foglaltak teljesiilése, mely esetben nem tel-
jesit6 kitettségként kellene kezelni ezen ligyleteket. A lakossagi addsok esetében az egyedi szinten azonositott sériilé-
kenység, romlo fizet6képesség vezethet atsorolasokhoz. Emellett az altalanos moratdrium megsziinésével, és a hitel-
felmondasi tilalommal megnovekedhet az atstrukturdlt dllomanyok nagysdga, ami szintén értékvesztésképzést von
maga utan.

Az értékvesztés-allomany jelentds novekedését ugyanakkor tobb tényezd is mérsékelheti. Egyrészt a vezetGi korlevél
tartalmaz egy 2021. december 31-ig alkalmazhaté atmeneti konnyité rendelkezést, mely alapjan az addsok atmeneti
problémainak athidaldsara alkalmazott — 2 évet meg nem halado érvényességi idejli — atstrukturalasok nem tekinten-
déek automatikus Stage?2 indikdtornak. Masrészt 2021. janudr 1-jétél alkalmazni kell egy MNB ajanlast®®, mely szerint,
ha a kotelezettség visszafizetését jogszabalyban biztositott lehet6ség vagy egyéb jogi korlatozasok miatt fliggesztik fel,
akkor az érintett id6szakra a késedelmes napok szamitasat is fel kell fliggeszteni, igy a fizetési késedelem feltételre
tekintettel nem fog n6ni a nem teljesitd kitettségek nagysagrendje.

Az MNB iranymutatast adott annak érdekében, hogy a bizonytalansagokbdl fadédéan ne meriiljon fel értékvesztés-
hiany. Az MNB vezetGi korlevelében minimum értékvesztési elvarast is meghatdrozott az intézmények szdmara, mely
szerint a 2021. december 31. napjaig tarté idGszakban értékvesztés szintjik 6sszegszerliségében haladja meg a 2020.
I. negyedév végi allomanyi adatokra vetitett, 2019. év végi atlagos értékvesztés-fedezettség mértékével szamitott osz-
szeget. A vezetGi korlevél minimum értékvesztésszintre, valamint a portfélidszintli management korrekcidk, un. over-
lay-ek alkalmazasara és elszamoldsara vonatkozo rendelkezéseinek megfelel6 alkalmazasa mellett elkerilhetd, hogy a
2020. és 2021. évek kozott az egyes intézmények értékvesztéstomegében jelentds kilonbségek adddjanak, tekintettel
arra, hogy ezen rendelkezések a koronavirus-jarvany, valamint az altaldnos moratérium miatt fennallé szamos szami-
tdsi és mddszertani bizonytalansagot hivatottak kezelni.

19 Az 575/2013/EU rendelet 178. cikke szerinti nemteljesités-fogalom alkalmazasardl sz6l6 13/2019. (VII. 2.) szdmU MNB ajanlas.
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6. Piaci és banki likviditas: a bankrendszer jelent6s lik-
viditasi és finanszirozasi tartalékokkal rendelkezik

A révid hozamok a monetdris politika irdnyultsdga szerint az egyhetes jegybanki betéti kamat szintje kéril alakulnak,
mig a hosszu hozamok a jarvdnyhelyzet ellenére is historikusan alacsonyak. A banki forrdsszerzési lehet6ségek nem szii-
kiiltek be, de az O/N piaci hozamok megemelkedett volatilitdsa jol mutatja a koronavirus-jarvdny okozta gazdasdgi ki-
latdsok kériili bizonytalansdgot. A jegybanki és kormdnyzati intézkedések —az MINB eszkdzvdsdrldsi programjai, hosszu
fedezett hitelei, az NHP Hajrd!, valamint a kormdny dltal bevezetett munkahelyteremté bérkéltség tamogatds — hatd-
sdra a bankrendszer operativ likviditdsi tartaléka jelentésen nétt, mig az lgyfélbetétek tovdbbra is stabil finanszirozdst
jelentenek a bankok szamdra. A bankrendszer kiilsé forrdsai a jarvanyhelyzetben sem csékkentek, mig a kiilféldi eszk6z6k
dllomdnya tovdbbra is meghaladja a kiilféldi forrdsokét. A bankrendszer finanszirozdsi és likviditdsi helyzetének stabili-
tdsa indokolttd tette az MINB 2020. mdrciusi makroprudencidlis szigoritdsdnak &szi feliilvizsgdlatat.
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65. dbra: A révid hozamok alakuldsa
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66. dbra: A hosszu bankkézi kamatswap és dllampapir

referenciahozamok alakuldsa

T T T T T T T T T T T T T
O N ¥ W © O & £ = g S e = g
o o9 o 4 «®€ N & o 3 %X § &8 3 X
O O © © ©o o = «® T o S m > O
~ ~ ~ ~ ~ N o & ﬂ o oS o 8 o

— o — N N o N

© o § © ©9 ©o § ©

N N [ N N ~N
--=-BIRS (5 éves) --=-BIRS (10 éves)

—— Allampapir (5 éves)

—— Allampapir (10 éves)

Forras: AKK, MNB.

4,0

0,0

6.1. A rovid hozamok az egyhetes jegybanki
betéti kamat szintjéhez igazodnak, mig a
hosszi hozamok historikusan is alacsonyak

A révid hozamok horgonya az egyhetes jegybanki betét
kamatszintje. Az egyhetes betét 2020. aprilisi aktivalasarol
a rovid hozamok rugalmas alakithatdsaga érdekében don-
tott az MNB, amelyre a koronavirus-jarvany okozta pénzpi-
aci feszlltségek kezelése érdekében volt sziikség. A jegy-
bank hetente egyszer fogad el egyhetes betétet, amely a
banki likviditas lekdtésének elsGdleges eszkdzévé valt. A
rovid piaci hozamok az egyhetes betéti kamathoz igazod-
nak, amely 0,9 szazalékos szintjérdl két Iépcsében 0,6 sza-
zalékra csokkent 2020. julius végére, majd a 2020. szept-
ember 24-ei tenderen 0,75 szazalékra emelkedett. A hite-
lek drazasa szempontjabol kiemelt jelent&ségli harom ho-
napos BUBOR kamatok az egyhetes betéti kamat szintjéhez
illeszkedtek és 0,77 szazalékon alltak oktdber végén (65.
abra). A bankok finanszirozasa szempontjabdl fontos O/N
piac forgalman tovabbra sem latszik a piac szlikiilése, de a
napi hozamok megemelkedett volatilitasa jol mutatja a ko-
ronavirus-jarvany okozta gazdasagi kilatasok korili bizony-
talansagot.

A jarvanyhelyzet okozta kezdeti pénzpiaci sokk sikeres ke-
zelését mutatja, hogy a hosszi hozamok a korabbi évek
viszonylataban rendkiviil alacsony szinten vannak. A for-
rasszerzés szempontjabdl Iényegesebb futamidékon az al-
lampapir hozamok és banki kamatswapok koltsége a jar-
vanyhelyzet el6tti szinten stabilizalédott (66. dbra). A koro-
navirus-jarvany kitorését kovetd hetekben a bizonytalan
globdlis piaci kdrnyezetben a hazai allampapirok iranti ke-
reslet mind az elsédleges, mind a masodlagos piacon le-
csokkent, ami a hozamok hirtelen emelkedését eredmé-
nyezte. Az utdébbi hdnapokban a masodpiac likviditasa
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67. dbra: A bankrendszer jegybankndl elhelyezett betét-
dllomdnydnak és a likviditds béviiléséhez hozzdjdruld
jegybanki eszk6z6k volumenének alakuldsa
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Megjegyzés: EszkOzvasarlasi programként tiintettiik fel az dllam-
papir- és jelzaloglevél vasarlasok mellett a Novekedési Kotvény-
programot. Forras: MNB.

68. dbra: A bankrendszer operativ likviditdsi tartalékad-
nak felbontdsa és alakuldsa
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Megjegyzés: A portfdlié gap a treasury miveletek szerz&dés sze-
rinti nettd bedramlasait jel6li az adatszolgaltatas napjatdl szami-
tott 30 napon belll a kévetkez6 tartalommal: bankkozi hitelek és
betétek, MNB betét, repd, értékpapirok a sajat kibocsatasu kivé-
telével, 5 milliard forint feletti betétek, szarmaztatott gyletek.
Egyéb kategdridba soroltuk: EKB képes fedezetek, sajat értékpa-
pirok pénzaramlasai, tartalékkotelezettségtdl vald eltérés és an-
nak véltozasa. Forras: MNB.
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er8sodott, mig az AKK aukcidin az dllamhaztartds meg-
emelt deficit cél szerinti nagyobb finanszirozasi igénye mel-
lett erds tulkereslet volt a jellemz8, a hozamok csékkené-
sét eredményezve. Az dllampapirok irdnti keresletet a jegy-
banki fedezett hosszu hiteleszkdz és eszkdzvasarlasi prog-
ram hatékonyan tdmogatja (6. keretes iras).

6.2. A jegybanki intézkedések hatasara jelen-
t6s likviditasi tartalékok képzédtek a bank-
rendszerben

P

A likviditasbdvit6 intézkedések hatasara atalakult a bank-
rendszeri likviditas. A bankrendszeri likviditds egyik meg-
hatarozo eleme a jegybanknal elhelyezett betétek alloma-
nya, melyek egyuttes 0sszege a koronavirus-jarvany kito-
rése el6tti hdnapokban 1200 milliard forint kéral alakult,
majd a jegybanki likviditadsb6évité intézkedések hatdsara
szamottevGen bévilt és oktdberben atlagosan 3500 milli-
ard forintot tett ki (67. abra). A jegybanknal elhelyezett be-
tétek allomanyat tobb mint kétharmad részben az egyhe-
tes betétallomany alkotja, melynek névekedéséhez a jegy-
bank eszkdzvasarlasai mellett a jegybanki fedezett hitelesz-
kozok novekedése is hozzajarul, mig a kozel egyharmad
részt kitevé preferencidlis betétadllomany az NHP progra-
mokban refinanszirozott hitelallomany béviilésével egyltt
novekszik. A heti rendszerességgel meghirdetett fedezett
jegybanki hitelekbdl 2020. oktéber végéig mintegy 2000
millidrd forintos, tdlnyomo részben 5 éves futamideji allo-
many épult fel a bankrendszerben. A jegybanktdl szarmazo
likviditasbévits eszkdzoknek kiemelt szerepiik van a gazda-
sag és az allampapirpiac bankrendszeren keresztili tamo-

és stabilitdsanak er6sodéséhez is hozzajarulnak.

A jegybanki és kormanyzati intézkedések hatasara tovabb
bdviilt a hitelintézetek operativ likviditasi tartaléka. A lik-
viditasi tartalékok emelkedését alapvetéen az MNB képes
fedezetek béviilése, valamint a treasury muiveletek szerzé-
dés szerinti nettd pénzaramldsainak (portfdlié gap) nove-
kedése hatarozta meg (68. abra). Mig marcius kézepétdl
aprilis végéig az MNB képes fedezetek atlagosan kozel
1600 millidrd forinttal béviltek, addig majustdl oktdberig a
portfélié gap 2500 millidrd forintos novekedését figyelhet-
tik meg az MNB képes fedezetek kozel 800 milliard forin-
tos atlagos csokkenése mellett. Ez utdbbi jelenség dontd
részben az aprilisban induld 6t éves jegybanki hiteleszkoz
igénybevételének felfutasahoz kothetd, ami egyrészrél a
jegybanki fedezetbe adhatd eszkozoket csokkenti, mas-
részrél pedig a felvett hitel jelentds része, a felhasznalastol
fuggBen, egyhetes jegybanki betétben csapddik ki, ami a
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69. dbra: Az egyes intézmények LCR szintjeinek mérleg-
f66sszeg-ardnyosan sulyozott eloszldsa és a bankrend-

szeri LCR mutato alakuldsa
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portfolié GAP-et, vagyis a nettd pénzbearamlasokat noveli.
A portfolio GAP béviilésében azonban a jegybanki fedezett
hiteleszk6z mellett mas jegybanki és kormanyzati intézke-
dés hatasa is megjelenik. Ide tartoznak az MNB eszkdzva-
sarlasi programijai (6. keretes irds), az NHP Hajrd!, valamint
a munkahelyteremtd bérkoltség tamogatas is. Mindezek
hatdsara a bankrendszer operativ likviditasi tartaléka okto-
berre a februari szinthez képest atlagosan tobb mint 3000
millidrd forinttal béviilt, ezaltal jelentGs likviditasi és finan-
szirozasi puffer azonosithaté a bankrendszerben. A likvidi-
tasi tartalékok emelkedése az tigyfélbetétek hitelallomanyt
meghaladd bévilése mellett valdsult meg, igy a finansziro-
zasi kockazatokat megragadd hitel-betét mutatd is csok-
kent a koronavirus-jarvany kitorése 6ta.

A marcius o6ta felépiil6 likviditasi puffer egyedi intézmé-
nyek kozotti eloszlasa is kedvezd. A b6viilé bankrendszeri
likviditas a likviditasfedezeti rata (LCR) alakuldsaban is tik-
roz6dott, ami 175 szazalékra emelkedett 2020. szeptember
végére (69. abra). A likviditasfedezeti mutato alapjan a ma-
gas min6ségl likvid eszkdzok dllomanya a bankrendszer-
ben mintegy 75 szazalékkal multa feltl azt az értéket,
amely képes lenne fedezni egy likviditasi sokk esetén valé-
szinUsitett pénzkidramlasokat. A bankrendszeri dtlag néve-
kedése mogott azonban a likviditasi puffer eloszlasa is ked-
vezd, hiszen az alacsonyabb, legfeljebb 50 szdzalékos tobb-
lettel rendelkezé intézmények részaranya is markansan
csokkent, igy szeptember végén mar csak a bankrendszer
mérlegének alig tobb, mint 15 szazalékat kitevs intézmény
tartozott ebbe a korbe.

LIKVIDITASRA

A hatékony monetaris transzmisszié elGsegi-
tése, és a koronavirus-jarvany miatti gazdasagi
és pénziigyi hatasok mérséklése érdekében a
Magyar Nemzeti Bank eszkozvasarlasi progra-
mokat hirdetett. Az MNB 2020. majus 4-t6l el-
inditotta allampapir- és jelzaloglevél-vasarlasi
programjat, valamint 2020. szeptember 23-an
megemelte a 2019. julius elseje 6ta érvényben
lévé Novekedési Kotvényprogram (NKP) keret-
Osszegét. Az allampapir-vasarlasok esetében
1000 milliard forintos, mig a jelzaloglevél-vasar-
Idsokndl 300 milliard forintos allomanynoveke-
désnél az MNB technikai fellilvizsgalatot hajt
végre. Az NKP esetében pedig a jelenleg
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hatdlyos feltételek szerint a jegybank 750 millidrd forint keretosszegig vasarolhatja a nem pénziigyi vallalatok altal ki-
bocsatott, j6 minGsitéssel rendelkezé kotvényeket.

A programok indulasa 6ta 2020 oktdberéig tobb mint 200 milliard forintnyi jelzaloglevél, 400 milliard forintot meg-
haladé vallalati k6tvény, valamint tobb mint 600 milliard forintnyi allampapir keriilt az MNB-hez. Az eszkbzvasarlasi
programok elsédleges célja a monetaris transzmisszid elGsegitése azaltal, hogy lehetévé teszik a monetaris kondiciok
befolydsolasat a hozamgoérbe hosszabb szakaszdn. Az emlitett vasarlasok ugyanakkor jelentds hatdst gyakorolnak a
bankrendszer likviditasara az eszkdzvasarlasban érintett szerepl6k mérlegének valtozasan keresztul. Ennek targyaldsa-
kor érdemes kiilon kezelni azt a két esetet, amikor a jegybank a kereskedelmi bankoktdl?° vasérol tulajdonukban lévé
vagy altaluk kibocsatott értékpapirokat, illetve azt, amikor a jegybank nem-banki szerepl6ktél (vallalatoktdl, haztarta-
soktol, befektetési alapoktdl vagy kilfoldi intézményi befektet6kt6l, azaz a kereskedelmi bankok tigyfeleit6l) vasarol
tulajdonukban |évé vagy vallalatok esetében sajat kibocsatasu értékpapirt.

A jegybank a kereskedelmi bankoktdl vdsdrol eszk6z6ket Amikor a jegybank a kereskedelmi

Jegybank Kereskedelmi bank Ugyfél bankok tulajdonaban lévé, de nem

Eszkdzok | Forasok Eszkdzok | Forasok Eszkozok | Forasok altaluk kibocsatott értékpapirt va-
Ker. banki Jegybanki Erték- sarol meg, masodpiaci vasarlasrol

- betétek + betétek + papirok + beszéliink. Ebben az esetben a ke-
Erték- - reskedelmi bankok mérlegének

Masodlagos piac - . .. 2 G2 , .
papirok eszkozoldalan az értékpapirok allo-

. . manya csokken, mig az ellenérték-

Elsédleges piac

Forrds: MINB. ként kapott pénz a jegybanknal ve-
zetett betétszamldk egyenlegét noveli (tartalékszamla, O/N betét, vagy egyhetes betét). A tranzakcio soran tehat a
kereskedelmi bankok mérlegf6osszege nem valtozik, csupan az eszkozoldal szerkezete alakul at, mig ezzel parhuzamo-

san a jegybank mérlege az értékpapir tranzakcid értékének megfelel6 6sszeggel boviil.

Ezzel szemben elsGdleges piaci vasarlas esetén, amikor a jegybank a bankszektor altal kibocsatott értékpapirt, tehat
jelzaloglevelet vasarol, akkor mind a kereskedelmi bankok, mind pedig a jegybank mérlege az értékpapir tranzakcionak
megfeleld 6sszeggel boviil. A jelzaloglevél kibocsatas soran befolyt 6sszeg a masodpiaci vasarlashoz hasonldan a jegy-
bankndl vezetett betétszamldk egyenlegét noveli.

Amikor a jegybank nem-banki A jegybank nem-banki gazdasdgi szerepléktél vdsdrol eszkézoket
szerepIOktOI g maSOdplacon VLR Jegybank Kereskedelmi bank Ugyfél
sarol allampapirt, jelzalogleve- o . o .
Eszkdzok Forasok Eszkdzok I Forasok Eszkdzok I Forasok

let, vagy vallalati kotvényt, akkor P v Ogyial T -k

. L 3 ; er. banki egybanki gyfél- er. banki Erték-
a nem-banki szereplSk mérlege- -| betétek betétek + betétek + betétek + papirok +
ben az értékpapirok allomanya Ev——
csokken, mig az ellenérték a ke- Mésodlagos piac papirok
reskedelmi bankoknal vezetett
szamldjukon jelenik meg, amely Els6dleges piac

Forrds: MINB.
tobbletforrast a kereskedelmi

bankok a fentebb emlitett jegybanki szamlaikon helyeznek el. Ez esetben tehat a kereskedelmi banki tgyfél (akar kul-
foldi szereplS) mérlegének az eszkozoldali szerkezete valtozik, mig a kereskedelmi bankok és a jegybank mérlege az
értékpapir tranzakcidonak megfelelé mértékben béviil.

Ha a jegybank nem-banki szerepl6ktdl az els6dleges piacon vasarol, vagyis egy vallalattdl a vallalat sajat kibocsatasu
kotvényét vasarolja meg, akkor mindharom szereplé (jegybank, kereskedelmi bank, vallalat) mérlege az értékpapir
tranzakcidnak megfelel6 mértékben boviil, mivel a jegyzés ellenértéke a vallalat kereskedelmi banknal vezette szamla-
jan jelenik meg, amely tobbletforrast a kereskedelmi bankok a fentebb emlitett jegybanki szamldikon helyeznek el.

20 Ebben a keretes irdsban a kereskedelmi bankok alatt a jegybanki eszkéztarhoz hozzaféré hazai partnerintézményeket értjik.
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Osszességében tehat elmondhatd, hogy az eszkdzvasarlasok soran a jegybanki mérleg minden esetben a tranzakcié
nagysagaval bévil, illetve a vasarlas soran keletkezett likviditas a bankrendszer jegybanknal vezetett szamlain jele-
nik meg. Tekintve, hogy a majustdl oktéberig tarté id6szakban a fent emlitett eszkdzvasarlasi programok egyiittes
6sszege meghaladta az 1000 milliard forintot, a portfolio GAP ebben az id6szakban tapasztalt boviilésének 40 szaza-
Iékat ezeknek a programoknak a hatasa magyarazza. A nem-banki szerepl6k oldalarél nézve a jegybanki eszk6zva-
sarlast megallapithatjuk, hogy a tranzakcié minden esetben a kereskedelmi banki betétallomanyukat noveli. Ez
utobbi a kilfoldi szereplék esetében a bankrendszer rovid kiilsé adéssaganak noévekedésével jarhat egyiitt, ami a
programok likviditasbovit6 és hozamcsokkent6 hatasa mellett mérsékelt kockazatot is jelent.

70. dbra: A bankrendszer kiilféldi eszkézeinek és forrdsa-
inak alakuldsa a mérlegf6Gsszeg ardanydaban

%

2020. jan
2020. marc
2020. mdj
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2020. szept

mm Hosszu kalfoldi forras
Hosszu kilfoldi eszkoz
----Kiilfoldi forrds - eszkdz

I ROvid klfoldi forras
m Rovid kiilfoldi eszkoz
B Vagyoni érdekeltségek

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor, EXIM, MFB és KELER adatdval
egyltt, eredeti futamid@ szerint. Forras: MINB.

a teljes devizapozicié egyéb komponenseinek alakuldsa
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Megjegyzés: Nettd FX Swap pozicio = (Mérleg szerinti nyitott FX
pozicié — Teljes nyitott FX pozicid) + Nettd forward FX pozicié +
Egyéb mérlegen kivili FX pozicié. Forras: MNB.

6.3. A kiilsé finanszirozas stabil, a bankrendszer
devizaigénye jelent6sen csokkent

A bankrendszer kiils6 finanszirozasa jelent8s stabilitast
mutat a jarvanyhelyzet ellenére is. A februar végi értékhez
képest a kulfoldi forrasok mérlegf6dsszeghez viszonyitott
aranya kozel 2,5 szazalékponttal, 11 szazalékra csokkent
szeptember végére, amely valtozas igazodik az elmult 6t év
lassu csokkend trendjébe (70. dbra). A kilsé finanszirozas
stabilitasa elsésorban annak készonhetd, hogy a kilféldi
jegybankok és kormanyzatok likviditasbévits intézkedései-
nek hatasdra a hazai bankok szamara fontos kilféldi pénz-
piacok mikodésében nem voltak kiilondsebb fennakada-
sok, igy a kilféldi forrasokhoz vald hozzaférés érdemben
nem sz(ikilt. A kulfoldi forrdsokéhoz hasonld mértékd al-
kalmazkodds tortént a bankrendszer kulfoldi eszkozeiben
is, amelynek mérlegf66sszeg aranyos értéke februarhoz
képest kozel 2,3 szazalékponttal 17,5 szazalékra mérsékls-
dott.

A bankrendszer devizakitettsége mérlegen beliil és mér-
legen kiviil egyarant mérséklédott, melynek eredménye-
képpen a netté FX swapallomany tobb éves mélypontra
sullyedt. A hitelintézetek 2020. februarban még atlagosan
2270 millidrd forintnyi netté devizaszerz6 FX swap pozicio-
val rendelkeztek, ami augusztusra tobb éves mélypontot
jelenté 160 milliard forintra csokkent (71. abra). Az ala-
csony nettd FX swap pozicié mind a partnerkockazat nagy-
sagat, mind a letéti kovetelmények likviditasi hatasat te-
kintve kedvezd fejlemény. A bankrendszer netté FX swap
poziciéjat alapvetéen a mérlegen belili és a mérlegen ki-
vili fedezetlen devizapozicidk nagysaga hatarozza meg. A
mérlegen kiviili devizapozicidt elsGsorban a nem banki sze-
replékkel (vallalatokkal és befektetési szolgdltatdkkal) ko-
tott deviza hataridds (forward) pozicidk netté egyenlege
hatdrozza meg. A netté swapallomany mintegy 2100 milli-
ard forintos csokkenését februar végétdl augusztus koze-
péig nagyjabol fele-fele aranyban a mérlegen beliili deviza-
pozicidk valtozasa, valamint a hatarid6s devizapozicidk le-
épllése magyarazta. A mérlegen beliili deviza forrastobb-
let kialakuldsa a belfoldi szektorok emelkedd devizabetét
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72. dbra: Az MINB likviditdsi és finanszirozdsi szabdlyoza-
sainak valo bankszektori megfelelés
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Megjegyzés: A kék téglalap szélei az eloszlas alsé és felsé kvarti-
lisét jelolik. Az LCR, DMM és a BFM esetében 2020. szeptember
30-i, DEM esetében 2020. augusztus 31-i, a tobbi mutaté eseté-
ben 2020. junius 30-i adatok. 1) LCR adatok jelzalogbankok és la-
kastakarékpénztarak nélkdl. 2) 2020. marcius 24 - 2020. szept-
ember 17. k6z6tt az éven tuli pénzigyi vallalati forrasokra szigo-
rubb kovetelmény volt hatdlyban. 3) 2020. marcius 24 - 2020.
szeptember 17. kdz6tt a DEM elvart szintje +/- 10 szazalék volt.
4) 2020. szeptember 17-t6l a BFM lazitas Iépett hatalyba a deri-
vativak kapcsan fenndllé kotelezettségek mentesitésével. 5)
2018. oktdber 1-jét6l 20 szazalék az elvart szint, 2019. oktdber 1-
t6l pedig 25 szazalék. 6) Jelenleg nem hatalyos, 2021-ben életbe
|1ép6 szabalyozas. Forrds: MINB.

allomanyanak, valamint a kilféldi devizaeszkdzok leépilé-
sének kdszonhets, mig a nettd hataridés devizapozicidk
csokkenését a vallalati szektor csékkend hatarid6s deviza
eladdsi pozicidja vezérelte. Az ezt kdvetd id6szakban a
swapallomany ismét bévilni kezdett, mely valtozast dontd
részben a hataridds devizapozicidk ujboli novekedése indu-
kalta.

A jarvanyhelyzetben is stabil banki likviditas és egészsé-
ges szerkezetli finanszirozas miatt az MNB a DEM és DMM
marciusi szigoritdsanak megsziintetésérél dontott. Az
MNB 2020 marciusaban a koronavirus-jarvany bankfinan-
szirozdasra kifejtett esetleges negativ hatasainak ellensulyo-
zasara szigoritotta a DMM és DEM szabdlyozasokat, vala-
mint lazitotta a JIMM kovetelményt a banki hosszu tavu for-
rasbevonds tdmogatasa érdekében.?! A jarvanyhelyzetben
a hazai bankrendszer, tobbek k6zott az MNB intézkedései-
nek hatasara ugrasszerlien javuld likviditast mutatott.
Emellett a finanszirozasi helyzet az elmult hénapokban sta-
bilnak bizonyult, szerkezetében egészséges maradt (72.
abra). A bankrendszer mérlegen beliili deviza nyitott pozi-
cidja lényegében egyensulyba kerilt és sz(ikilt az egyedi
bankok szérédasa is. A stabil, jellemz6en éven tuli deviza-
forradsok tobblete a bankoknal érdemben nétt, igaz részben
a vallalati devizahitelezés visszaesése mellett. A jarvany
elején tapasztalhaté pénziigyi stressz, valamint a finanszi-
rozas feltételeit ovez6 bizonytalansagok normalizalodtak.
A potencidlis kockdzatok, mint a hirtelen forraskivonas, a
rovid kiils6 addssag novekedése, a megfelel6 lejaratu és
mennyiségl devizaforras hianya, nem materializalédtak.
Az MNB 2020 szeptemberében ezért a DMM és DEM sza-
balyozasokat azok marcius el6tti allapotaba allitotta vissza.
Emellett a BFM kovetelmény mddositasara is sor kerdlt a
swappiaci lgyletek atértékel6déséhez kapcsolddd mérle-
gen belili kotelezettségek mentesitése utjan. A modosita-
sok egyes specialis pénzligyi szolgdltatasokban aktiv ban-
kok mozgasterét novelhetik a finanszirozas terén, ami a de-
vizaswap-piac hatékonyabb jov6beli miikodését is tdmo-
gathatja. A hazai FX swap hozamok volatilitasanak csokken-
tését szolgalja tovabba, hogy az MNB 2020 szeptemberétdl
devizalikviditast nyujté swaptenderek eseti jelleggel tor-
ténd meghirdetésérdl dontott. A swapeszkoz finansziroza-
sahoz az MNB felhaszndlhatja az eurolikviditast nyujto
nemzetkdzi repo-keretszerz6déseket is (7. keretes irds).

21 https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes/makroprudencialis-jelentes-2020
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7. KERETES IRAS: AZ MNB ALTAL KOTOTT NEMZETKOZI ES REPO

MEGALLAPODASOK

DEVIZASWAP-

A Magyar Nemzeti Bank a vilag nagy jegybankjaival és nemzetkozi szervezeteivel kétott megallapodasok altal 10
millidrd eurd keretosszegii védShalot épitett ki. Az MNB 2020. julius 23-an jelentette be, hogy a megel6z6 hénapokban
a jegybank egy olyan bilateralis devizaswap- és repo megallapodasokbdl allé nemzetkozi védéhalot alakitott ki,
amelynek segitségével rovid id6n belll akar 10 milliard eurdval képes névelni devizalikviditasat.

Az Eurdpai K6zponti Bank tobb régios jegybankkal is kotott repo- vagy swapmegallapodast. Az EKB 2020. juniusaban
jelentette be, hogy bevezet egy repo eszkozt jegybankok szamdara (EUREP), a jarvany altal okozott piaci zavarok kezelése
érdekében, az esetleges eurd likviditasi igény kielégitésére. A repo eszk6z megfelel6 fedezet ellenében vehet6 igénybe,
ami eurdban denomindlt, eurozéna allampapirokat, vagy szupranacionalis intézmények altal kibocsatott kotvényeket
foglal magaba. Az EUREP eszkoz kiegésziti a korabban létrehozott bilateralis alapon kotott swap, illetve repo megalla-
podasok rendszerét. Az EKB 2020. tavaszan-nyaran az EU-tagorszagok kdzponti bankjai kozul repo megallapodast ko-
tott a roman jegybankkal és az MNB-vel, illetve swapmegallapodasokat irt ala a horvat és a bolgar jegybankokkal.

A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) pénziigyi szolgaltatasok széles skalajat nyujtja a jegybankok részére, koztiik
fedezett hitelnyujtast is. A BIS a deviza- és aranytartalékok kezeléséhez kapcsoldddan nyujt szamos pénziigyi szolgal-
tatast a tagjegybankjai, monetaris hatdsagok és nemzetkdzi pénziigyi intézmények részére, példaul betételhelyezést
vagy devizapiaci mliveleteket. Ezek kozott elérhetd a palettan a jegybankok szamdra rovid futamideji hitelnyujtas is,
jellemzéen fedezet mellett. A BIS fedezetként jellemz6en magas mindsitésl allampapirokat, allami Gigynokségek és
szupranaciondlis intézmények kotvényeit fogadja el. Mivel a BIS nem jegybank, és igy nem képes devizat teremteni,
meglevé eszkozeit, likviditasat hasznalja fel a hitel nyujtasakor.

Az MINB dltal kététt devizaswap- és repo megdllapoddsok f6 paraméterei

Jegybank /

Keretdsszeg

Megallapodas

Bejelentés

Megallapodas

Nemzetkozi szervezet

(Mrd EUR)

formaja

id6pontja

futamideje*

Eurdpai Kézponti Bank a repo 2020.07.23 Jo21.06.30
(EKB)
521 Fizetések Banki
Nemzetkozi Fizetések Bankja 5 repo 70200723 -
(BIS)
Federal Reserve ~0,8-17 repo 20200723 riosa1
(Fed)
Kinai Népkoztarsasag - s 20200110 .
jegybankja (PBoC) z P .01.

*A megdllapoddsok k6z6s megegyezéssel meghosszabbithatoak. Forrds: MINB.

A Federal Reserve marcius végén Uj repo eszkozt hozott létre jegybankok és monetaris hatésagok szamara. A Fed
2020. marcius végén jelentette be, hogy repo rendelkezésre allas keretében lehetévé teszi jegybankok és monetaris
hatdsagok részére, hogy amerikai allampapirokért cserébe dollarfinanszirozashoz jussanak (Foreign and International
Monetary Authority [FIMA] Repo Facility). Az Ggyletek futamideje egynapos, de szlikség esetén gorgethetd. A Fed nyil-
vanossagra hozta az ligylet kamatozasat is, ami jelenleg 35 bazispont, 10 bazisponttal meghaladva a Fed altal a legjobb
adds partnerkori hitelintézeteknek nyujtott hitel kamatat (Discount Window, Primary Credit). Az eszk6z az eredeti be-
jelentés szerint legalabb 6 hdnapig all rendelkezésre, melyet a Fed 2020. juliusaban 2021. marcius végéig meghosszab-
bitott.

A Kinai Népkoztarsasag jegybankjanak (PBoC) szamos fejlett és feltorekvé orszaggal all fenn swapmegallapodasa. A
PBoC 2008-t6l kezdve kot kétoldali swapmegallapodasokat a vilag jegybankjaival. A megallapodasok célja lehet a két-
oldalu gazdasagi, pénziigyi és kereskedelmi kapcsolatok bévilésének fejlesztése, vagy a pénzugyi piacok stabilitasanak
tdmogatdsa, devizalikviditasi igény kielégitése. A renminbi nemzetkozi szerepének erésddével parhuzamosan a PBoC
egyre inkdbb bévitette a swapmegallapodasok haldzatat, mely jelenleg tobb mint 30 jegybankra terjed ki. A szerz6dé-
sek tovabbi jellemzéje, hogy formdjuk nem repo, hanem swap, ami lehetévé teszi a véd6haléd megteremtését akar
renminbi eszkdzok tartdsa nélkil. Az MNB 2013 szeptemberében kotott el6szér swapmegallapodast a PBoC-val, 10

milliard renminbi keretosszegben (kb. 1,3 millidrd eurd), melyet tobbszor is megujitott, valamint 2020. januarban
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bejelentésre kerllt a keretdsszeg kétszeresére emelése. Az eurdpai jegybankok korében az MNB-n kiviil az EKB-nak és
a Bank of England-nek all fenn swapmegallapodasa a PBoC-val.

e

A kiépitett véd6halo az MNB meglévé nemzetkdzi tartalékain feliil jelent addicionalis devizalikviditast. Az MNB nem-
zetkozi tartaléka a bejelentés id6pontjaban 30,2 milliard eurdt tett ki, amely érdemben meghaladja a tartalékmegfele-
|éshez hasznalt mutatok értékét. A devizaswap- és repo megallapodasok 6nmagukban nem képezik részét a nemzetkozi
tartalékoknak, azok aktivalasa esetén ugyanakkor a lehivott deviza az MNB tartalékai kozé kerdl.

Az MNB a 2020 szeptemberében bevezetett devizalikviditast nyujté swaptendereihez felhaszndlta a nemzetkozi
szervezetekkel fennallo repo keretszerz6déseit is. A devizaswap piacon a kordbbi negyedévek végén nagymértéki
volatilitas és atmeneti hozamcsokkenés alakult ki. Az MNB 2020 szeptemberében devizalikviditast nyujtd, forint/eurd
swapeszkozt vezetett be annak érdekében, hogy a révid pénzpiaci hozamok igazodjanak az MNB altal optimalisnak
tartott révid oldali kamatszinthez. Az MNB szeptember mdsodik felében 6sszesen 1,1 milliard eurdt bocsatott a bank-
rendszer rendelkezésére, a tenderek sikeresen simitottak a negyedév végi swappiaci folyamatokat, melyek finansziro-
zasahoz a jegybank igénybe vette az eurd likviditast nyujté nemzetkozi repo keretszerzédéseit is.

A devizaswap- és a repo megallapodasok kdzgazdasagi értelemben fedezett hitelnyujtasnak és felvételnek tekinthe-
tok, eltérés kozottiik csak a mogottes biztositékban van. A devizaswap megallapodasok lehivdsa esetén a jegybankok
sajat devizajukat adjak egymasnak, igy mindkét jegybank szamara a masik jegybank devizaja tekinthetd a partnerkoc-
kazatot biztositd fedezetnek. A repo Ugyletek esetében a fedezet egy értékpapir, a keretosszeget lehivo jegybank de-
vizat kap a nala levd azonos devizdban denominalt kotvényért cserébe. EIméleti kiilonbséget ugyan jelent a swap és a
repo kdzott, hogy a jegybankok sajat devizaban korlatlanul képesek likviditast teremteni, ami a swapmegallapodasokat
kedvez6bbé tenné, azonban a megkotott megallapodasok mindig korlatosak, igy ez nem jelent gyakorlati kiilonbséget
az elérhet6 mennyiségek tekintetében.

Mindkét megallapodas noveli a devizatartalékot lehivas esetén. A swapuigylet esetében a kiilfoldi deviza a tartalékba
keril, mellyel szemben a jegybank forrdsoldalan a sajat devizajaban fennalld kotelezettsége all. A repo ligyletek esetén
a fedezetként szolgald értékpapir a jegybank mérlegében marad, és azon felll jelent tovabbi devizalikviditast a repo
ligyletben kapott kiilféldi deviza.?? Tovabbi kiildnbséget jelent, hogy a jegybankok kézti repdk esetében a likviditdst
nyujté jegybankok a hazai miveleteikhez hasonldan haircut-okat alkalmaznak a fedezetként befogadott értékpapi-
rokra, mig a swapok esetében jellemz6en az aktudlis devizadrfolyamon torténik meg a két deviza cseréje.

Osszességében tehat a nemzetkozi repo- és swapmegallapodasok lehet6séget teremtenek arra, hogy az MNB gyor-
san jusson devizalikviditashoz és ezaltal hatékonyan legyen képes fellépni az esetleges piaci torzuldasok esetén. A
véddhaldval a jegybank szamottevéen novelte a rendelkezésre allo mozgasterét, ezzel a deviza részpiacokon esetle-
gesen fellépé fesziiltségekre képes gyors és hatarozott valaszt adni, a nemzetkézi tartalékok biztonsagos szintjének
megtartasa mellett.

22221/2000. (XII. 19.) Korm. rendelet a Magyar Nemzeti Bank éves beszdmold készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl.
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7. Bankrendszeri stressztesztek: kezelhet6 a
tokeigény meég sulyos stressz esetén is

A likviditdsi stresszteszt eredményei szerint a bankok tulnyomd tébbsége az alkalmazkoddsi lehetdségek figyelembeveé-
telével kell6 likviditdsi pufferrel rendelkezik ahhoz, hogy egy sulyos likviditdsi stressz esetén is teljesitse a szabdlyozdi
elvdrdsokat. A Likviditdsi Stressz Index 2020 elsé féléve sordn elméleti minimuma kézelébe csékkent, amihez a monetdris
politikai eszkédztdr uj elemei dltal rendelkezésre allo pétidlagos alkalmazkoddsi lehetéségek is hozzdjarultak.

A szolvencia stresszteszt alapjdn a vdllalati és a hdztartdsi portfolio két év alatti potldlagos értékvesztésigénye a stressz-
pdlydn a hitelezési veszteségek elétti eredmény tébb, mint 90 szdzalékdt emésztené fel. Az Gsszes eredménytételt figye-
lembe véve a bankok majdnem hdromnegyede veszteségessé vdlna a stresszpdlya kétéves horizontjdn, a szektor pedig
aggregdltan szavatolotéke-csékkenést szenvedne el. Stressztesztiink feltételezett sulyos sokkhatdsai a bankrendszer egy
kisebb részének sériilékenységére vildgitanak rd: a stresszpdlya végére a tékemegfelelési mutato a szektor 7,8 szdzalé-
kdnal cs6kkenne 8 szdzalék ald, a jelentés készitésének idején érvényes bsszes tékekdvetelmény teljesitéséhez pedig a
bankoknak mintegy 86 millidrd forint t6keemelési igénye keletkezne.

7.1. A Likviditasi Stressz Index elméleti mini-
muma kozelébe csokkent

A likviditasi stresszteszt a f6bb banki likviditasi kockazatok
egyidejli bekdévetkezésével, erre reagald rovid tava alkal-

2. tablazat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkozoldali tételek Forrasoldali tételek

Te ... | Erintett ] ... | Erintett | mazkodassal és a bankok k6zo6tti fert6zéssel szamol. A lik-

étel Mérték devizak Tétel Mérték devizak
Rrfolyamsokk a S viditdsi stresszteszt soran pénzligyi piaci zavarok, arfolyam-
;’ﬁ;‘:;‘;on 15% FX | petétkivonds 0% | HUF/X | sokk, betétkivonas, hitelkeret-lehivas, valamint tulajdonosi
Kamatsokk a 300 Vallalati forraskivonas feltételezett, egyidej(i bekdvetkezésének LCR-
kamatra érzékeny bézispont HUF betétkivona 15% HUF/FX L, . . - ot
tételeken azispon etétkivonas re gyakorolt hatdsat vizsgaljuk. Ez egy alacsony valdszini-
Haztartdsi 20% | Hup/rx |Tlaidonosi s0% | nueex | ségl, de jelent8s hatdsu forgatékonyv. A stresszteszt vég-
hitelkeret-lehivas forraskivonas
Vallalati e | e eredményének meghatdrozdsakor szdmolunk ezen felil a
hitelkeret lehivas bankok rovid tavd alkalmazkodasi lehetSségeivel, tovabba

Forras: MNB. ezen alkalmazkodasi csatornaknak és a bankkozi piaci nem-
teljesitésnek a fert6zési hatasaival (2. tablazat). 22

s

A monetaris politikai eszkoztar likviditasb6vité valtoztata-
sai kompenzaltak a moratérium miatt kiesé hiteltorleszté-
sek hatasat. A moratdérium alatt a bankok a maganszektor
felé fennalld hitelportfélion belil csak a torlesztést valasztd
addsoktdl és a moratérium bejelentését kdvetden folydsi-
tott Ggyletekbdl szamithatnak torlesztésekre (73. abra). Ez
joval alacsonyabb a hitelekbdl szokasosan beérkez6 pénz-
aramlasoknal, igy érdemben romlik likviditasi helyzetik. A
moratorium likviditascsokkenté hatdsat tompitja, hogy egy-
részt a torlesztések kiesése nem feltétlen jelenik meg azo-
nos mértékd likviditaskiesésként, hiszen az addsok igy kelet-
kez6, nem elfogyasztott tartalékainak egy része betétként
tovabbra is a bankok mérlegében szerepel. Mdsrészt a kiesd

2 A modszertan részletes leirdsa a Pénzligyi Stabilitasi Jelentés 2016. majusi kiadvanyanak 9. keretes irasaban talalhato. Stressztesztiink céljaban,
logikajaban és alkalmazott feltevéseiben alapvetGen eltér a likviditas megfelelGségének belsé értékelési folyamata (ILAAP) felligyeleti felllvizsgalata
keretében alkalmazott likviditdsi stressztesztt6l, igy eredményeik kozvetlentl nem dsszevetheték.
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73. dbra: A haztartdsi és vdllalati hitelek kamatbevéte-

leinek cashflow alapu vdrhaté alakuldsa
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Megjegyzés: Ugyletszint(i szamitasok alapjan. A hitelkamatla-
bak horizont alatti valtozatlansagat, valamint azt feltételeztiik,
hogy a 2020. juniusi adatok alapjan torlesztést valaszté adosok
folytatjak a torlesztést. A moratérium hosszabbitasara jogosult
Ugyleteket a szolvencia stresszteszt hitelkockazati szamitdsainal
leirtak szerint valasztottuk ki. Forras: MNB, KHR.
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Megjegyzés: A dobozok szélei az eloszlas alsé és fels6 kvartili-
sét, a szinek hatdra a medidnjat jel6lik. Az dbra alsé talpa a tize-
dik, mig a felsé talpa a kilencvenedik percentilist mutatja. A mo-
netaris politikai eszk6ztdr 2020. tavaszi valtozasait figyelmen ki-
vil hagyo, alternativ eredményeket csillag és kék hattér jeloli.
Forras: MNB.
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likviditds miatti esetleges forrasszerzési nehézségek ellen
érdemi segitséget jelentett, hogy az MNB a monetaris poli-
tikai eszkoztdr likviditasbdvitd véltoztatasairdl dontott.

Az eszkoztarvaltozasok tébb csatornan keresztiil is hozza-
jarulnak a bankok likviditasi pozicidjanak javitasahoz
stresszhelyzetben. Egyrészt, az alultartalékolds szankciona-
ldasanak felfliggesztésével felhasznalhatéva valo likvid eszko-
z6k ceteris paribus emelik az LCR-hez figyelembe vett lik-
videszkdz-allomanyt. Masrészt, a hosszu jegybanki fedezett
hiteleszkoz bevezetésével és a fedezeti kor ezzel parhuza-
mos bévitésével az intézmények javitani tudjak LCR mutatoé-
jukat, ha hosszu fedezett MNB-hitel felvételéhez olyan, az
MNB altal fedezetként Ujonnan elfogadott eszkozt terhelnek
meg (mint a nagyvallalati hitelek), mely nem mindgsiil az LCR
mutato szamitdsa szerint likvid eszkéznek. Végil az LCR-ben
bedramlasként szerepld egyhetes betétek likvid eszkdzokbe
torténd atcsoportositasa a 100 szazalékos kévetelmény ald
keriilés esetén szintén a mutatd javitasara képes, még ha ez
csak technikai likviditasbGvilést jelent is. Miutan a jegybank
a koronavirus-valsag alatt deklaraltan a bankrendszer likvi-
ditasi helyzetének stabilizalasa érdekében vezette be ezen
eszkdzoket, feltételezhets a stresszhelyzetben torténd elér-
het&séglik. Ezért alkalmazkodasi lehetdségként vessziik sza-
mitasba az egyhetes betétek likvid eszk6zokbe torténd at-
csoportositasat, valamint a meg nem terhelt jelzaloglevelek
és a nagyvallalati hitelek megterhelésével torténé fedezett
hitelfelvételt is. Szamitdsainkat elvégeztiik az eszkoztar ezen
valtozasainak figyelembevétele nélkdl is.

A bankok tulnyomé tobbsége kell6 likviditasi pufferrel ren-
delkezik ahhoz, hogy még egy sulyos likviditasi stressz ese-
tén is teljesitse a szabalyozéi elGirast. A stressz el6tti me-
dian LCR mutatd a 2020. els6 negyedévi minimalis romlasa
utdn az elsé félév végére kozel 30 szazalékponttal emelke-
dett (74. dbra). A stresszpdlyan a bSvitett monetaris politikai
eszkOztdr nyujtotta potldlagos alkalmazkodasi lehet8ségek-
kel az intézmények tulnyomd tébbsége — az eloszlds alsd
kvartilise is — eléri a szabalyozéi minimumot. Ezzel szemben
az alkalmazkodasi lehet&ségeket nem megengedé LCR-el-
oszlast vizsgalva megallapithatd, hogy a feltételezett sokkok
az intézmények érdemi részénél a szabalyozoi kbvetelmény
ala csdkkentenék az LCR mutatdt. Az eszkdztar valtozasaitol
eltekintg, alternativ eredményeken (csillaggal jelolt id&sza-
kok az dbran) lathatd, hogy az eszkoztarvaltozas likviditas-
bdvit6 hatasa tobb intézmény esetében is tényleges segitsé-
get nyUjtana a feltételezett likviditdsi stresszhelyzetben.

A Likviditasi Stressz Index 2020 elsé félévében a jegybank

likviditasbovit6 intézkedéseinek segitségével elméleti mi-
nimuma kozelébe csokkent. Az intézmények kozotti
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75. dbra: A Likviditdsi Stressz Index heterogenitas megragadasara készilt Likviditasi Stressz In-

3000 MrdFt % 50 dex Ugy aggregalja az egyes bankok szintjén stresszhelyzet-
2500 | k”enc'egnagvobbimézméﬁ; ales hitelintézett szektor | o5 ben szamitott, szabdlyozdi limithez képesti szdzalékpontos
2000 | L 20 likviditasi hidnyokat, hogy figyelembe veszi az adott bank
1500 - L 15 méretét. Ezzel egy esetleges stresszhelyzet bankrendszeren
1000 - F 10 beluli kiterjedésére is kovetkeztethetlink. Az index 2020 elsé
500 4 s féléve soran érdemben mérsékl6dott, 0,5-es értékével a
01 l Mo félév végére megkozelitve elméleti minimumat (75. abra).
ST i CsccCsccos-=moo Az MNB likviditasb&vit8 lépéseinek hatdsat mutatja, hogy e
g g4 % 553 é EE % 2gs é & g 82 csdkkenés az addiciondlis alkalmazkodasi csatorndk nélkiil

S § mérsékeltebb lett volna, kilonésen 2020 els6 negyedévé-

B Likviditasi szikséglet a szabalyozoi kovetelmény teljesitéséhez ben, amikor az indexérték csokkenéséhez e tébbletlehets-

EmLikviditasi tobblet a szabalyozoi kovetelmény folott

. (s - {2 I
— Likviditdsi Stressz Index (jobb skala) ségek 2,5 szazalékponttal jarultak hozza.** A stresszt kovetd,

) ) L o szabalyozéi kovetelmény feletti aggregalt likviditasi tobblet
Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szazalékos szabalyozdi limit-

jéhez viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de legfel-
jebb 100 szazalékpont) mérlegfédsszeggel sdlyozott dsszege a  séglet minddssze 25 millidrd forintot tett ki.

stresszpalya mentén. Minél magasabb a mutato értéke, annal

nagyobb a likviditdsi kockdzat. A monetaris politikai eszkoztar 7.9, Sl.'l|yOS stressz esetén is csak a szektor kis ré-
2020 tavaszan tortént valtozasait figyelembe nem vevd, alter- ; Lo ;

nativ eredményeket kék hattér jeléli. Forras: MNB. sze valna sériilékennyé

a félév végén 1 327 milliard forint volt, mig a likviditasi szlk-

A stresszforgatokonyvben egy elhtizodé gazdasagi kilaba-

76. dbra: A GDP névekedési liteme az egyes las, emelkedd kamatszint és gyengiilé arfolyam t6kemeg-

" forgatokényvekben " felelésre gyakorolt hatasat vizsgaljuk. A stresszteszt alap-

8 8 palyajanak a szeptemberi Inflacids jelentésben megjelent
&1 re GDP el6rejelzést haszndltuk, mely a koronavirus gazdasagi
4 M4 hatasaibol fakado bizonytalansag miatt egy savos progndzist
2 I 2 jelent. Astresszteszt soran e savos alappélyahoz viszonyitot-
0 1 0  tuk a stresszpalya pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasat
2 F -2 (76. 4bra). A stresszpdlyan tobb, az alappalyat 6vezé kocka-
-4 F -4  zat egyidejli bekdvetkezésének hatasat vizsgaljuk: a korona-
6 L -6 virus-jarvany sulyos lefutdsa és a globdlis ndvekedést dvez§
L : 8 lefelé mutatd kockazatok miatt felvevGpiacaink a korabban
S S 88 E8&8&8&8&g88¢gg¢gce 8 8 vartnal lassabban allnak helyre, igy a hazai névekedés jelen-

[ mGDP-nGvekedés - tény M GDP-nbvekedés - stresszpdlya - Alappdlya sav | tésen visszaesik és a termel6kapacitasok is sériilnek. Emel-
Forras: MNB. lett a bizonytalan kérnyezetben a magdanszektor kockazatke-

rilése felerGsodik, a vallalatok a kordbban tervezett beruha-
zasaikat elhalasztjak és l1étszamleépitésbe kezdenek. A hazai
kibocsatas igy még jovére sem allna helyre, és két év alatt
kumuldltan 6-7 szazalékkal maradna el a gazdasag ndveke-
dése az alappalyatdl. A stresszpalydn a gazdasagi lassulast
kedvezGtlenebb pénzigyi kondiciék (emelkedd kamatszint
és gyengiil6 arfolyam) kisérik.

Hitelkockazati modelljeinkben szamoltunk a hosszabbitott
fizetési moratérium lehetGségével és a torlesztési opcio
hatésaval is. Ertékvesztési szamitasainkban a moratérium
miatti a majusi Pénzigyi stabilitdsi jelentésben

24 A likviditasbévité intézkedések hatdsat ezzel rdadasul alulbecsiljik, hiszen az alultartalékolds szankcionélasanak felfiiggesztése kdzvetleniil ndvelte
a bankok likviditasi pufferét, igy nem az addiciondlis alkalmazkodasi csatornakba sorolandé.
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77. dbra: Ertékvesztésképzés kumuldlt ardnya a

vdllalati portféliora
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Megjegyzés: Az abran a stresszteszt kiindulasatél szamitott
nettd értékvesztésképzés szerepel a vallalati portfolié bruttd
konyv szerinti értékének aranyaban, az idGszak végi értékvesz-
tés-kategoriak szerint. Forrds: MNB.

78. dbra: Ertékvesztésképzés kumuldlt arénya a
hdztartdsi portfdliora
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Megjegyzés: Az abrdn a stresszteszt kiinduldsatdl szamitott
netto értékvesztésképzés szerepel a haztartasi portfolié brutté
konyv szerinti értékének aranyaban, az id6szak végi értékvesz-
tés-kategoriak szerint. Forrds: MNB.

implementdlt mddositasok tovabbra is érvényben vannak,
és valtozatlanul szamolunk a vallalatoknal a jarvanyhelyzet
miatt kiemelten veszélyeztetettnek tekintett agazatok ma-
gasabb hitelkockdazataval is. Emellett kiegészitettik model-
linket a 2020. junius végéig a torlesztés mellett donték ke-
zelésével: az 6 esetlikben torlesztési szandékot feltételez-
tiink a moratérium teljes id6tartama alatt, ugyanakkor at-
menetvaldszinliségeik szamitasanal figyelembe vettiik, hogy
esetleges késedelembe esésiket elfedné az automatikus
moratdriumba keriilés. Modelljeink a moratérium meghosz-
szabbitasanak hatdsat is figyelembe veszik az arra jogosultak
kérében?: a makrogazdasagi kdrnyezet romldsa nyomdn a
moratdrium alatt bekovetkezé hitelkockdzat-emelkedés ha-
tdsdt a moratdérium utani dtmenetvaldszinliségekben érvé-
nyesitettiik, amely a hosszabbitdsra vald jogosultsagtdl flig-
gbéen 2021 els6 vagy harmadik negyedévében jelenik meg.

A tavaszi stresszteszt eredményeihez képest érdemben
nétt a Stage 3 kategoria relativ aranya a pétlélagos érték-
vesztésképzésen belil. Stresszpalyan, a sokk varakozasokba
torténd beépiilésével a két év alatti potldlagos értékvesztés-
képzés jelentGs része mar a forgatékonyv elején megjelenik
az IFRS 9 szabalyainak megfelelGen, flggetlenil attdl, hogy
a fizetési moratdérium miatt aktudlisan nem lehetséges a ké-
sedelembe esés. Ezt kdvet6en, a romlo gazdasagi kornyezet
hatdsara jelent&s szamu tgylet dramlik at varhatdan a kése-
delmes kategdriakba. Emiatt a haztartasi portfolio esetében
a masodik, mig a vallalati hiteleknél mar az els6 év végére
csokken a teljesitd hitelekre elszamolt értékvesztés. Ez a je-
lenség elsésorban az eredeti és a hosszabbitott moratérium
kifutasat kovetd periédusokban figyelheté meg. Becslésiink
szerint stresszpalyan a teljes addiciondlis értékvesztéskép-
zési igény mértéke (figyelembe véve a Stage 1-ben, és a haz-
tartasi portfolidnal a Stage 2-ben is megfigyelt csokkenést) a
vallalati portfolional két év alatt elérné az aggregalt bruttd
konyv szerinti érték 2,6 szazalékat (77. dbra), a haztartasi
portfdlid esetén pedig 5,1 szazalékat (78. abra). Modellink
el6rejelzése alapjan a 90 napon tuli késedelembe esett hite-
lek brutté hitelallomanyhoz viszonyitott aranya a stresszpa-
lyan a bankrendszer vallalati portfélidja esetén a masodik év
végére 5,1 szazalékra, mig a haztartasi portfélién 11,4 szaza-
lékra emelkedne.

25 A hdztartdsok esetében a 2017-ig rendelkezésre allé béradatok, mig a vallalatoknal a jelentés 3. fejezetében bemutatott, MNB altal végzett kérd6-

ives felmérés alapjan azonositottuk a jogosultak korét. Azon haztartasi hitelek esetében, amelyekre (a hitel- és béradatok eltéré rendelkezésre allasi

éve miatt) nem tudtunk a hosszabbitasra vald jogosultsagra kovetkeztetni, véletlenszeriien vélasztottuk ki a jogosultakat, és azzal a feltevéssel éltink,

hogy az egyértelm(ien azonositott addsokon beliil a jogosultak aranya hiteltipusonként megegyezik a sokasagi arannyal. A véllalati portfolié esetében
szintén véletlenszer(ien valasztottuk ki a hosszabbitdsra jogosultakat, amelyhez tevékenységi kor szintjén rendelkeztiink aranyokkal.
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79. dbra: A hitelezési veszteségek elétti eredmény
résztételeinek alakuldsa
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Forras: MNB.

80. dbra: Az eredménykimutatds egyes tételeinek
alakuldsa a stresszpdlydn, bankrendszeri szinten
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Megjegyzés: Két év alatti kumulalt értékek. Az egyéb tételek
eredményhatasa az aldbbi elemekbdl all el6: OBA-, BEVA- és
Szanalasi Alap dija, bankado, kilféldi ledanybankok t6keemelési
igénye és bankcsoportokhoz tartozé pénzugyi vallalatok ered-
ménye. Forras: MNB.

81. abra: A t6kemegfelelési mutaté darabszam alapu
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Megjegyzés: Fliggbleges vonal: 10-90 szazalékos tarto-
many, téglalap: 25-75 szdzalékos tartomany. Forrds: MNB.

A hitelezési veszteségek elGtti eredmény a stresszpalya két
éve alatt mintegy 150 milliard forinttal magasabb az alap-
palya eredményénél, els6sorban a kamatsokk hatasa mi-
att. A hitelezési veszteségek el6tti eredmény el6rejelzésé-
ben jelen stressztesztlinkben attértiink egy Uj modellke-
retre, amelyben az eredmény f6bb tételeit kulon-kilon je-
lezziik el6re (8. keretes iras). Mivel az Uj keretben az egyes
palydk kamateredményre gyakorolt hatdsa explicit médon
megjelenik, a kamatsokk hatdsat is itt szerepeltetjik. A valds
értéken nyilvantartott tételeken a stresszpdalydn bekdvet-
kez6 kamatemelkedéskor jelent6s veszteség jelentkezik,
ezért a pénziigyi miveletek eredménye (amiben ez az érték-
valtozas megjelenik) érdemben alacsonyabb a stresszpalya
elsé évében az alappalya eredményénél (79. abra). Ez a vesz-
teség azonban a valds értékek idé mulasaval torténd névér-
tékhez tartasa (Un. pull-to-par) miatt mérséklédik. Ezenfelll
a stresszpdlya kamatemelkedése a bankok eredményét a
magasabb kamatbevételeken keresztil is javitja a kamatfi-
zetésekbe torténd begylirlizési hatason keresztdil. Ezt a javu-
Iast a jutalék- és dijeredménynek — a gyengilé gazdasagi
kornyezetben csokkend Uzleti aktivitasbdl eredd — stressz-
palyas romlasa sem tudja ellensulyozni, igy a hitelezési vesz-
teségek el6tti eredmény a stresszpalya két éve alatt kumu-
laltan mintegy 150 milliard forinttal haladja meg az alappa-
lya eredményét.

Stresszpalyan a bankrendszer szavatolot6ke-csokkenést
szenved el, és az intézmények kdzel haromnegyede veszte-
ségessé valik. A stresszpalydn a haztartasi és a vallalati port-
folion megjelené potldlagos értékvesztési igények a két év
alatt a szektor 971 millidrd forintra becsilt hitelezési veszte-
ségek el6tti eredményébdl 876 millidrdot felemésztenek. A
tovabbi tételek eredményhatasa pedig 43 milliardos veszte-
ségbe forditja a szektorszint(i addzott eredményt (80. abra).
A stressz realizdléddsanak negyedévében majdnem minden
intézménynek veszteséget kellene elkdnyvelnie, mig két év
alatt a bankok kozel haromnegyede valna veszteségessé. Ez-
zel szemben az alappalydn két év alatt darabszam alapon a
bankok fele, mig a kockazattal silyozott eszkézallomanyuk-
kal silyozva 34,8 szazalékuk lenne veszteséges. Ugyan a mar
jovahagyott, de még be nem kdvetkezett t6keemelések el-
konyvelése javit a szektor helyzetén, a stresszpalyat a bank-
rendszer igy is szavatolot&ke-csokkenéssel zarna.

Stresszforgatokonyviink a bankrendszer egy kisebb rész-
ének sériilékenységére vilagit ra, de a felmeriil6 t6keigény
pénziigyi stabilitasi szempontbdl kezelheté mértéki. A
bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja az alappalyan lé-
nyegileg nem valtozik a forgatékonyv eleji értékhez képest,
a masodik év végi eloszlas terjedelme ugyanakkor szamot-
tev6 heterogenitast jelez (81.

abra). A stresszpalya
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3. tabldzat: A stresszteszt eredménye kiilénbdz6
tékekévetelmények mellett

veszteségei jelentGs részben a palya elsé évében realizaldd-
nak, melynek végére a szektorszintl t8kemegfelelési mu-

8 szazalékos Teljes* tatdé mintegy 3,1 szazalékponttal csdkken. A bankrendszer
t6kekdvetelmény t6kekdvetelmény ; .. , ., .
iz;gyavt:k pappilya | Stressr. | Aappilya | stresst aggregalt mutatdja ugyanakkor a stresszpalya végén is 1,7
it | Sivkozepe | pdlya | sdvkozepe | palya szazalékponttal elmarad a kiinduld tényértéktdl. Az eloszlas
Tékehidnyos bankok . . .. . see , , PRI Ve
tekeigénye (Mrd Ft) 00 00 252 329 862 tizedik percentilise megkdzeliti a 8 szazalékos elsé pilléres
TBkehidnyos bankok tékekdvetelményt, ami azt mutatja, hogy csupan a szektor
atlagos t6keigénye 0,0 0,0 1,5 2,3 3,1
(szdzalékpont) toredéke sériilékeny még a sulyos stresszforgatékonyv alap-
Téketobblettel rendelkezd
bankok tékepuffere (Mrd | 18086 | 19479 | 16523 | 12650 987,8 jan is. A bankcsoportokat kockazattal sulyozott eszkozérté-
Ft) . , . . . .
Toketshblettel rendelkess keikkel (RWA) sulyozva a stresszpalya masodik évének vé-
bankok atlagos 102 102 95 81 74 gére a bankrendszer 7,8 szazaléka keriilne a 8 szazalékos
t6kepuffere (szazalékpont)

- - - - — - — elsé pilléres kiiszob ald, és 25 milliard forintnyi t6keemelési
Megjegyzés: *A jelentés publikacidjanak id6pontjaban érvé-

nyes kovetelmények. A forgatdkonyvek el6tti adatok 2020 II.
negyedévére, az egyes palyak adatai pedig a palyak masodik
évének végére vonatkoznak. Forras: MNB.

igény keletkezne (3. tablazat). E t6keemelési igény 86 milli-
ard forintra né a jelentés publikacidjanak id6pontjaban ér-
vényes 0Osszes t6kekdvetelményt figyelembe véve.

8. KERETES 1[RAS: FEJLESZTESEK A SZOLVENCIA STRESSZTESZT JOVEDELMEZOSEGI

MODELLJEBEN

Jelenlegi stressztesztiinkben a banki jovedelemelérejelzéseket mar egy részletesebb, a fobb eredménytételek sze-
rinti bontasban késziil6 modell alapjan szamitjuk. A hitelezési veszteségek el6tti jovedelem elGrejelzése kordbban egy
banki szint(i paneladatbazison becsiilt statikus 6konometriai modell szerint tértént, Banai és szerz6tarsai?® (2013) ta-
nulmanyaban ismertetett mdodszertan alapjan. Ebben a megkdzelitésben azonban nem volt lehet6ség az elbrejelzett
jovedelem részletes, eredménytételekre bontott elemzésére, valamint elfedte az eredmény kialakuldsanak explicit ha-
tdsmechanizmusait is. Emiatt megkezdtiik az attérést egy olyan modellkeretre, amelyben a f6bb eredménykomponen-
sek forgatokonyvek szerinti el6rejelzéseit kiilon-kilon készitjik el. A modell jelen formdjaban a kamateredményt, a
jutalék- és dijeredményt, valamint a pénzligyi mliveletek eredményének egyes résztételeit modellezziik részleteseb-
ben.

A kamateredmény el8rejelzéséhez kamatlabkockazati modelliinket vettiik alapul.?”” A bankok kamateredményét a
makrogazdasagi kornyezet elsédlegesen a beérkezé és kifizetendd kamatok mértékén (kamatlabkockazat), valamint a
kamatok beérkezésének valdszintiségén (hitelkockazat) keresztiil alakitja.?® A modellt egyrészt annyiban mdédositottuk,
hogy a kamatlabak valtozasanak hatasa helyett minden kamatérzékeny tétel esetében az egyes hozamgorbepalyak
mellett realizdlédé kamateredményt szamitsuk ki. Masrészt, a hitelkockdzat kamateredményre gyakorolt hatdsat ugy
jelenitettik meg, hogy a hiteleken varhatd kamatbevételben tigyletenként figyelembe vettiik a nemteljesités elGrejel-
zett valdszinliségét, melyet — makro- és ligyletszintli valtozok hatdsat megragado — hitelkockazati modelljeinkbdl szam-
szer(sitettlink. Torekedtliink emellett a bankok kamatbevételeinek és kamatraforditasainak teljeskor(i megragadasara,
igy dllomdnyi alapon szamszerd(sitettiik példaul a lejarat nélkili hiteltermékeken — hitelkartyakon és folyészamlahite-
leken — varhatdan realizal6d6 kamatbevételt is.

A kamatokkal szemben a jutalékokat és dijakat generalé konkrét szolgdltatasokat, tranzakcidkat, és azok arazasat
nehezebb kozvetleniil megragadni, igy az eredménytétel modellezése egy — dinamikus és a hibatag autokorrelacio-

javal szdmolé - fixhatasos panelregresszié keretein beliil térténik. Az adatbazis id8sorai 2008 elejétél indulnak?

26 Banai Adam, Hosszu Zsuzsanna, Kérmendi Gyongyi, Sévagé Sandor, Szegedi Rdbert (2013): Stressztesztek a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban.
MNB-tanulmanyok, 109. Budapest: Magyar Nemzeti Bank.

27 A kamatlabkockazati modell részletes ismertetése a 2020. méjusi Pénziigyi stabilitasi jelentés 10. keretes irdsaban taldlhato.

28 A devizaarfolyam-kockazatot, amelyet a kamateredményt alakité harmadik lényegi csatorndnak tartunk, a stresszteszt jelen keretrendszerében
kilén, a bankok teljes deviza nyitott pozicidjanak felhasznélasaval szamitjuk ki.

29 Az id6horizont hosszanak meghatdrozasa soran egyrészt az adatbdézis informécidtartalmanak maximalizélasara térekedtiink, masrészt arra, hogy az
intézmények Uzleti modelljében elkeriljik a strukturdlis toréseket.
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negyedéves frekvencian, és mind a 20 jelenleg m(ikodé bankcsoport és egyedi intézmény szerepel benne. A kamat-
eredménytél valo elvalasztds és a késleltetett eredményvaltozo beépitése lehetévé teszik a tételt befolyasold csatornak
pontosabb azonositasat és az eszkdzaranyos szint perzisztencidjanak figyelembevételét. A hasznalhaté magyarazéval-
tozok korét szlikitette az id6ben és bankonként eltéré adatelérhet6ség, illetve az idGsoroknak a makrogazdasagi palyak
valtozdival vald koherens elérejelezhet8sége. Az igy hasznalhatd valtozdk kézil az eszkdzaranyos jutalék- és dijered-
mény késleltetett tagja, a tranzakcids illeték bevezetését kdvets dijemelkedést megragado ,dummy” valtozo, az éves
GDP-n6vekedés és az inflacié bizonyultak egyarant statisztikailag szignifikdnsnak és feleltek meg a kdzgazdasagi intui-
cionak. Az egyltthatdkat tekintve a célvaltozo jelentds, 70 szazalékos perzisztenciat mutat. Adott idészakon belll —
vélhet8en a gyenglil6 gazdasagi kdrnyezetet megragadva — a GDP-ndvekedés 1 szazalékpontos csékkenése 0,3 bazis-
ponttal, egy 1 szazalékpontos inflacidemelkedés pedig 0,5 bazisponttal mérsékli a célvaltozd szintjét, ami a 2020 ma-
sodik negyedévi atlagos szintjéhez, 0,3 szazalékhoz képest jelentésnek tekinthetd. Emellett hosszabb tavon a perzisz-
tencia mindkét egyszeri hatast fokozza.

A pénziigyi miiveletek eredményébdl — a kamatlabkockazati modellt felhasznalva — kiemelten modelleztiik a forga-
tokonyveknek a valds értéken nyilvantartott mérlegtételek értékére gyakorolt hatasat. A hitelek kamatbevételeinek
és a betétek kamatraforditdsainak alakuldsdaban a forgatdkonyvek kamatpdlyajaban el6rejelzett fokozatos kamatlab-
valtozasokat jelenitjiik meg, a kezdeti hozamgoérbe id&szakonkénti parhuzamos eltoldsdval. Az értékpapirok és a deri-
vativak esetében ugyanakkor a kezdeti hozamgdérbében megjelend kamatpalydhoz képest a stresszpdlyan a masodik
negyedévben bekovetkez6 parhuzamos, egyszeri és tartés hozamgorbe-eltolédas hatdsait szamszerdsitjik. Emiatt a
sokkszerl kamatemelkedéskor a valds értéken nyilvantartott tételek értékcsdkkenése érdemi veszteséget generdl,
amit azonban a palya késGbbi szakaszdban ellentételez egyrészt a tételek lejarathoz és ezzel egyltt névértékhez vald
kozeledése miatti értékemelkedés, masrészt pedig a megndvekedd kamatbevételek.

A tobbi eredménykomponenst a korabbi id6szakok atlaga alapjan vetitettiik elére. Ide sorolhatd az osztalékbevétel,
a mUkodési koltségek, az atértékel6désektd| szlirt pénziigyi mliveletek eredménye és a nem hitelekhez kdthet6 érték-
vesztés- és céltartalékképzést, illetve az adofizetést is tartalmazo egyéb eredmény. Amennyiben az emlitettek kozal
valamelyik eszkdzardnyos tétel szezonalitast mutatott, akkor a becslésekben az elmult harom év adott negyedéveinek,
egyéb esetben pedig az 6sszes negyedévének atlagaval jeleztiik el6re. Kivételt képez az osztalékbevétel, amelyet a
2020-as, tobbek kozott szabalyozdi 0sztonzés hatasara bekdvetkezd visszaesésre reflektalva csak az elmult egy év esz-
kdzaranyos szintje alapjan becsiltiink. Az emlitett négy tétel alakuldsa az alappalyan és a stresszpdlyan — az aktudlis
modszertanbdl adéddan — nem kilénbozik. Mivel az egyes id6szakok végére becsiilt mérlegf60sszegnek az adott ne-
gyedév eredményét is tartalmaznia kell, valamennyi, az 6sszes eszk6z aranyaban becsilt eredménykomponenst a meg-

el6z6 id6szak vegi mérlegf6osszeggel szamolva A hiteleken elszamolt értékvesztésképzés nélkiili negyedéves

vettlk figyelembe. eszkézardnyos profit alakuldsa alap- és stresszpdlydn
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mulalt eredmény a stresszpalyan enyhén ma- 50 4 L] . ' Nigin l l JimN

gasabb. Ez elsésorban annak tudhaté be, hogy III.II"IIIII.'.I'III..'

a stresszpalya masodik negyedévében (2020. 0 1 af

IV.) bekovetkez6 kamatsokk valds értéken érté-

-50 - -50
kelt eszkozokre gyakorolt negativ hatdsat, a I L I I I L] B I HjN)= I ] I Hin | ] I |
nemteljesitési arany emelkedését, illetve a ju- - 4 N - 100
talék- és dijeredmény mérsékl6dését a kamat-  _i59 150
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2Ll . . . AT C_JEgyéb eredmény I Pénzugyi miveletek eredménye
nélkuli profit szektorszinten mintegy 150 milli MGG dési koltsegek B Osztalékbevételek
ard forinttal magasabb, mint az alappélyan. A B Jutalék- és dijeredmény C—Kamateredmény

X § e, —Profit értékvesztés nélkil - tényadat --A:- Profit értékvesztés nélkiil - alappalya

bankok egyedi profitabilitasaban ugyanakkor =O-Profit értékvesztés nélkiil - stressz
érdemi heterogenitas mutatkozik. Megjegyzés: Az dbrdn szerepl6 eszkézardnyos eredménykomponensek a

stresszpdlya alakuldsdt kévetik. Forrds: MINB.
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A f6bb kockdzati indexek 2. dbra: A f6bb piacok implikalt volatilitdsa
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Forras: Bloomberg. Forrds: Datastream, Bloomberg.

3. dbra: Dresdner Kleinwort indikator
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2. Kiilsé egyensuly és sebezhet6ség

4. dbra: Az egyes szektorok GDP-ardnyos finanszirozdsi igénye 5. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi igény és a finan-

és a kiilsé egyensuly szirozds szerkezete
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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6. dbra: GDP-ardanyos netto kiilsé addssag
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3.

A makrogazdasag teljesitménye
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8. dbra: A GDP és komponenseinek vadltozdsa (az elézé év azo-
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nos idészakdhoz képest)
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10. dbra: A lakossdgi felhaszndlds a rendelkezésre dllo jove-
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Forras: KSH, MNB.
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7. abra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos nyitott
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9.

abra: A foglalkoztatottsdgi rdta és a netto redlkeresetek
vdltozdsa (az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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11. dbra: A versenyszektor vdllalati redl-ULC vdltozdsa (az el6z6
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12. dbra: Agazati csédrdtdk

—Forint/svijci frank arfolyam —Forint/euro arfolyam

——Forint/dollar arfolyam

Forras: Reuters.

13. abra: Feldolgozdipar aldgainak csédratdi
%
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Forras: MNB, Reuters.
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4. Monetaris és pénziigyi kondiciok
14. Gbra: A magyar dllam hosszu tévi nemfizetési kockdzata 15. dbra: Hdrom honapos euro, dolldr, svdjci frank és forint
és forward feldra pénzpiaci kamatldbak (LIBOR- és BUBOR-fixing)
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5.

18. dbra: Uj véllalati hitelek kamatfeldra (BUBOR, illetve EURI-
BOR felett, 3 havi mozgddtlag)
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Eszkozarak

20. abra: MNB-lakdsdrindex telepliléstipus szerint megbontva
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22. dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai tézsdeindexek éves ho-
zama
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: BET, portfolio.hu.
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19. dbra: Uj héztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos
BUBOR-kamat felett)
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21. abra: Az dllampapir-indexeken és a pénzpiacon realizdlt
évesitett hozamok
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

23. dbra: A nem pénziigyi vdllalati szektor GDP-ardnyos

eladdsodottsaga
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— Devizahitelek

Forras: MNB, EKB, Eurostat.

— + ‘Hitelek eurozéna

25. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer dltal a vdllalatoknak
nydujtott hitelek éves névekedési liteme

% %

- - -Hitelek tranzakcio alapu éves névekedési iteme

——Hitelek nominalis éves novekedési iteme

Forras: MNB.

27. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek értékvesztéssel valo
fedezettsége a hitelintézeti szektorban

% %

100 100
90 L 90
80 HQHQ I 80
70 70
§g< ooo.o.... o®0 00:» gg
40 | xxxx xxxxxxxx b 40
30 ey X L 30
20 L 20
10 1 10
o +—r—r——r—r—r—r———r"rrrrrr—rrrrrr 0

O Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tul késedelmes hitelek)
# 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége
X Nemteljesitd, de 90 napnal kevesebb késedelemmel rendelkezé hitelek fedezettsége

@ Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége

Forras: MNB.

24. dbra: A nem pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki hitelei-

nek denomindcios szerkezete
%

Mrd Ft

10000
9000
8 000
7 000
6 000
5000
4000
3000
2000
1000

0

O N~ o < a O
o o o o o - o
o O o o o o o
N N N N N N N

B CHF Bm EUR @@ HUF —Devizahitelek aranya
(jobb skala)

Forras: MNB.

26. abra: A pénziigyi kézvetitérendszer nem pénziigyi vdllalati
hiteldllomdnydnak tranzakcié alapu negyedéves vdltozdsa

Mrd Ft Mrd Ft
600 60C
500 50C
400 40C
300 30C
200 20C
100 10C
0 0
-100 -10
-200 -20
-300 -30
e s P P e P e e P C
NTO TS NTOTRT R D O = N M g nT 0 N0 O
O O O 9 O 9 © O Jd d od dddodddod A
©O OO0 OO 000 O 0O OO0 OO0 O o0 o o O o
N N NN NNNNNNQQSQQQQ
EmROvid lejarati  EEHosszu lejaratd —Osszesen
Forras: MNB.
28. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak érték-
vesztéssel valo fedezettsége dgazatonként
% %

15 %15
10 r 10
5 A F5
Ml ” ||| Inlead bl i
|| 0| 53| S| 8| o3| 03| S| S| < 00| | S 8| 06| 73| S| S| = | 0| 3| S| S| 06| 73| S S| < 3| 3| S| S| | 06| | S
coccccoccccoccccocchoccCcgceccoccccoccc
Mez6- |Feldolgozd| EpitSipar Keres- allashely,| Széllitas, | Ingatlan- Nem
gazdasag ipar (5%) kedelem, | vendég- |raktdrozas,| ugyek, pénzigyi
(5%) (26%) javitas latas posta, | gazdasdgi | vallalatok

(16%) (3%) avkozlés |szolgaltatas| 6
(6%) (19%)

Forras: MNB.
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29. dbra: A haztartdsok eladdsodottsagi mutatdi nemzetkézi

30. dbra: A hdztartdsok térlesztési terhe

6sszehasonlitdsban
70 2 % 70
60 ‘/\_J' 60
50 - I 50
40 - r 40
30 I 30
20 1 = o 20
10 I 10
0 0

—=—Haztartasok hitelei/GDP

—=—Pénzugyi két./ pénzigyi vagyon
. . o ; W T6ketorlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem
——Haztartasok hitelei/GDP - Eurozdna

—Pénziigyi két./pénziigyi vagyon - Eurozéna O Kamattorlesztés/rendelkezésre ll6 jovedelem

Forras: MNB, EKB. Forras: MNB.

32. abra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek
negyedéves tranzakcid alapu bontdsa fébb termék és devizd-
lis megbontdsban

31. abra: A pénziigyi kbzvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek
éves névekedési liteme

% %
80 °r 80 Mrd Ft Mrd Ft
500 500
70 70
60 L 60 300 300
50 50 100 100
40 L 40
-100 -10¢
30 I 30
20 | | 5o 300 -30(
° M JV oo o
0 Ao 0 500 70
-10 4 r -10
-900 -90¢

N o S o
o o - L= el i
o o o o O O O O
N NN ~N N N N N
I Lakas forint I Fogyasztasi és egyéb forint
—Hitelek éves novekedési titeme (tranzakcio alapu) . . P . .
[TLakas deviza [ Fogyasztasi és egyéb deviza
——Hitelek éves novekedési iteme (nominalis) —Netts hitelfelvétel
Forras: MNB. Forras: MNB.
33. dbra: Hdztartdsok hiteleinek denomindcids szerkezete 34. dbra: Hdztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti
Mrd Ft % megbontdsa
12000 sa Mrd Ft %
12 000
10 000 75
10 000
8000 60
8 000
6 000 45 6000
4000 3¢ 4000
2000 15 2000
0 0 0
n O =}
o O o
o o o
N N o~
B Forint hitelek B Devizahitelek ——Devizahitelek aranya (jobb skala) ‘ = Jelzélogfedezet( FGépjarmiifedezet(i
E Fedezet nélkul —Jelzéloghitelek aranya (jobb skéla)
Forras: MNB. Forras: MNB.
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35. dbra: A haztartdsok uj folydsitdsu bankrendszeri lakdshite-
leinek LTV szerinti megbontdsa

%
100

90

w 5 U O N
o O O O o o

10

%

‘llll || “ll 60
50
‘ ‘ 40

100
90

o]
o

B70%< LTV BE50%<LTV<70%

W30%<LTV<50% mO0%<LT

<

<

w

0%

Forras: MNB.

37. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hitelek értékvesztéssel valo

36. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetdségére vonatkozo index
(Housing Affordability Index, HAI)

2015. 11

‘ ——HAI (orszéagos)

——HAI (Budapest)

|
=
o)
=
@
B

Forras: MNB.

38. dbra: A hitelintézetek hdztartdsi hiteleinek értékvesztéssel

fedezettsége valo fedezettsége
9 9
100 % % 100 3500 Mrd Ft % 35
90 r 90
e | | go 3000 30
70 + - 70 2500 - 25
60 1 F %0 2000 - 20
50 1 r 50
20 | y XXXy X 40 1500 15
30 X XK s XXX L30 1000 - 10
20 A F 20 "
500 - 5
10 r 10
0 I I I plEmmE g
O+ rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr+t 0 =l]=lz . 2= P O Y
3 S BB g gl g8 EEEEEER
— OOONO o OOON ONOOOOND
o NSl ~ INENEN & NNl
o~
Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tdl késedelmes hitelek) Lakashitel - | Lakashitel - Személyi és | Folydszamla| Gepjarmi
LA . - . ) . piaci tamogatott |felhasznalasu| aruhitel hitel
# 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége - o "
o ) . kamatozasu jelzaloghitel
@ Nemteljesit6 hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
X Nemteljesit8, de 90 napndl kevesebb késedelemmel rendelkez§ hitelek fedezettsége l mmAllomany ——Ertékvesztés/allomany (jobb skéla)
Forrads: MNB. Forras: MNB.
39. dbra: A hazai bankrendszer nyitott deviza pozicidja 40. dbra: A bankrendszer drfolyamkockdzati kitettsége
Mrd Ft % o
7000 MdFt 7000 20 —2 % 20
10 + 10
5000 5000
0 - 0
3000 3000
-10 A -10
1000 1000 59 | 20
-1000 100 30 -30
-40 -40
-3 000 -3 .00¢
-50 -50
5000 -5.00¢ Formttoliblettel Dewzatolkfblettel
4 1N VW N ® AN O N M ST N O N OO O rendelkez6 bankok rendelkez6 bankok
o o o o o o - o — - - - - - - — o~
©S © O O O OO 00 O O o o o O 9O o . )} i . .
L L B R A I Sajatt6ke-aranyos nyitott devizapozicié
ITeljes nyitott pozicid —Mérleg szerinti nyitott pozicié [@2008.dec. @ 2009.dec. @ 2010.dec. W 2011.dec. @ 2012.dec.
Mérl Kivili tételek —Kiilfldiek netté <llom3 [02013.dec. W 2014.dec. 02015.dec. W 2016.dec. [02017.dec.
érlegen kiviili tétele ulfoldiek nett6 swap allomanya 02018 dec. m2019.dec. [2020.jdn.

Forras: MNB.

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

%

20 20
10 4 r 10
0 + r 0
-10 + r -10
-20 4 r -20
-30 + r -30
-40 -40
Nem Latraszolo Nem Latraszolo Nem Nem
korrigélt | betétekkel | korrigdlt |betétekkel | korrigalt | korrigalt
korrigélt korrigélt
HUF EUR usb CHF
[002009.dec. [@2010.dec. W 2011.dec. [ 2012.dec.
W 2013.dec. W 2014.dec. @ 2015.dec. [0 2016.dec.
W 2017.dec. [2018.dec. @ 2019.dec. [@2020.jun.
Forrds: MNB.
43. dbra: Aggregadilt likviditdsi mutato
(exponencidlis mozgddtlag)
9 %
2 % 2 2,0
1 4 - 15
0 + r 1,0
-1 4 r 05
2] VMM
-3 A -0,5
-4 -1,0

2005
2007
2009
2011
2013
2015
2017

2019

2019.jan.
2019.4pr.
2019.jal.
2019.0kt.
2020.jan.
2020.4pr.
2020.jul
2020.0kt.

—Aggregalt likviditasi mutato (exponencidlis mozgdatlag)

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

45. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred
mutatdja (exponencidlis mozgddtlagok)

%

%

2008
2010
2012
2014
2016
2018

2020

2019.jan.
2019.apr.
2019.jul.
2019.0kt.
2020.jan.
2020.apr.
2020.jal
2020.0kt.

——Forint/euro spotpiac

—Forint allamkotvénypiac

——Egynapos HUF FX-swap piac

Fedezetlen bankkozi forintpiad

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.
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42. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjdn vdarhaté ma-
ximdlis veszteség a sajdt téke aranydban
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Forras: MNB

44. abra: Aggregdlt likviditdsi részindexek
(exponencidlis mozgddtlagok)

2009
2011

2013
2015
2017
2019

2019.jan.
2019.3pr.

2019.jul.
2019.0kt.
2020.jan.

2020.3pr.

2020.jdl.

2020.0kt.

——Aggregalt bid-ask szpred mutaté
——Aggregalt drhatds mutatd
—Aggregalt tgyletkotések szdma mutatd
—Aggregalt dtlagos tigyletméret mutato

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

10
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-15

46. dbra: A bankrendszer tgyfélhitel/tigyfélbetét mutatéja
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47. abra:

%

A hitelintézeti ROA, ROE és redl-ROE mutatdja

%

Forras: MNB.

3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-1,5
-2,0

49. abra: A hitelintézeti szektor brutto és netté kamatozo esz-
kéz ardnyos kamatjévedelme
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112 havi kamatjovedelem
—— Kamatmarzs a bruttd kamatoz6 eszkzokon (jobb skala)

=+ ‘Kamatmarzs a nett6 kamatozo eszkdz6kon (jobb skéla)

Forras: MNB.
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51. dbra: A tékemegfelelési (TMM) és az alapvetd t6kemegfele-

%

lési (Tierl) mutato
%
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— Alapvetd t6kemegfelelési mutatd

M Piaci kockazat
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Forras: MNB.

48. dbra: A bankok részesedése a mérlegfé6sszegb6l a ROE

mutato fliggvényében
%
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v O
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Forrds: MNB.
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50. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak muta-
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—Kéltség/miikddési eredmény (jobb skéla)

Forras: MNB.
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48

a4
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52. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegfé6sz-
szegbdl a tékemegfelelési mutato fiiggvényében
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%
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Forras: MNB.
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7. Biztositok, pénztarak, t6kepiac

53. dbra: Hdattéradatok a biztositdsi adohoz 54. dbra: Nem életbiztositdsi allomdny alakuldsa
millié db Mrd Ft
160 2 MrdFt 34 0
25 35
20 30
15 25
10 20
5 15
0 10
= 50
o+ 77T -I 0
=3 =3=z3g=zg=z3=3=3=3=z3=3=3=
<} S — ~ ™ < N [t} ~ ) ) S
(= — L= Bl B — - - - — b 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~
( ; ——Jarm(i - db ——Vagyon - db
I Biz.tech. eredmény (jobb tengely) ——Atlagdij - lakas . e LArmi . .
— Atlagdij - vallalkozéi vagyon ——Atlagdij - CASCO Egyéb -db Jarmi - Ft (jobb skala)
— Atlagdij - KGFB ~ - -Vagyon - Ft (jobb skala) = - -Egyéb - Ft (jobb skala)
Forras: MNB. Forrds: MNB.
55. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa 56. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok dllomdnydnak
alakuldsa
db db Mrd Ft
3200 e 140 — MrdFt 140
2 800
2400
2000
1600
1200
800
400
0 . A o = Ss=s=3=3=
— ;= 5 N A F 1 8 N 08 o O
- - o O 9O ==~ == = = = = s
— ~ ~N ~N ~ ~ o~ ~N ~N o~ ~ ~ o~ ~N ~N o~
o o
N N | UL lejarat [ UL visszavasarlas
[JHagyomanyos @Unit-linked B UL egyéb @ Hagyomanyos lejarat
—Hagy. szaporulat (jobb skala) =—UL szaporulat (jobb skala) O Hagyomanyos visszavasarlas @ Hagyomanyos egyéb
Forras: MNB. Forras: MNB.
57. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban 58. dbra: A kgfb szerz6dések alakuldsa
Mrd Ft % ezer db %
100 50 1800 45
90 r 45 1600 + r 40
1400 r 35
1200 r 30
1000 r 25
800 r 20
600 r 15
400 r 10
200 r 5
0 - 0
o - o~ om < wn =} ~ 00 (<)) o
- - ) sl L) el - - - - o
o o o o o o o o o o o
~ o~ ~ ~N o~ o~ ~N o~ ~N ~N ~
Bl Felmondasok
0j szerz6dések
- — S I Visszakotések
Bl Nem élet koltségek EmElet koltségek —Visszakétések aranya (jobb skala)
—Nem élet ktg. hanyad (jobb skala)—Elet ktg. hanyad (jobb skala) —Atkotések az érintettek aranyéban (jobb skéla)
Forras: MNB. Forras: MNB.
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59. dbra: Kgfb brutto kdrtartalékok alakuldsa

Mrd Ft %
275 160
250 r 155
225 r 150
200 r 145
175 4 r 140
150 o r 135
125 4 r 130
100 4 r 125
75 1 r 120
50 r 115
25 4 r 110
0 r 105
M g w W NN 0 A O = &N M < 1N W N 0 O
O O O © © O O «W = «o o o9 o o o o o
o o o O o o o O O O o
N N NN NN NN NN N NN NN NN
mEmTételes fuggdkar-tartalék B IBNR tartalék
[@Matematikai tartalék — Kgfb tartalékszint (jobb skala)
Forrds: MNB.
61. abra: Befektetési szolgdltatok tékepiaci forgalma
Mrd Ft Mrd Ft
90 000 4500
80000 o r 4000
70000 r 3500
60000 F 3000
50000 - r 2500
40000 o r 2000
30000 r 1500
20000 r 1000
10000 -+ r 500
0 + - 0
R o R
wn O ~ 0 a o
- - ) - o o~
o o o o o o
N ~N ~N N ~N N
EmOTC: prompt
EmOTC: szarmaztatott
—Szabdlyozott piaci: prompt (jobb skéla)
—Szabalyozott piaci: szarmaztatott (jobb skala)
Forrads: MNB.

60. abra: Befektetési alapkezelGk és a befektetési alapok szd-

madnak az alakuldsa

db db
50 700
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5 I 70
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S=Z2zS=222 S22z 223 <=
wn (e} ~ o0 (<) o
- - - - =) o
o o o o o o
N ~N ~ N ~N N
| mmAlapkezelék —Alapok (jobb skla) |
Forras: MNB.
62. abra: Befektetési vallalkozdsok t6kemegfelelési mutatdja
(TMM)
Mrd Ft %
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[ISzavatold t6ke —TG6kekovetelmény @ Tékemegfelelési mutato (jobb skala)
Forras: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az dbrdkon az év megjeldlése (pl. 2016) az idGszak véget jelenti (2016.12.31.), amennyiben ez méasként nincs meghatarozva.

1. dbra:

A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockézatot tiikrozi.

2. 4bra:

VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitdsa (CBOE), MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill Lynch).

3. dbra:

10.

12.

13.

14.

17.

18.

19.

20.

23.

26.

27.

28.

35.

36.

A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockézatot tiikrozi.

. abra:

A haztartasok nyitott pozicidja a forintositas miatt fordult meg, ennek ellentételezése dtmenetileg a bankoknal jelentkezik (lasd 39. abra), majd
id6vel varhatéan az MNB-vel konszolidalt allamhoz kerdl.

abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-felhaszndlas alapjan készult.
abra:

A jogi személyiség tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel kordbbi, miikddd, jogi személyiségl tarsas véllalkozasok szamaval osztva.

abra:

A jogi személyiségi tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel korabbi, miikddd, jogi személyiségl tarsas véllalkozasok szamaval osztva.

abra:

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

abra:

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

abra:

3 honapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti felar. Valtozé kamatozasu vagy maximum egy éves kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az
1 millié euro feletti money market hitelekt6l sz(irt adatok alapjan.

abra:

THM alapu felarak.
abra:

2002 atlaga = 100%.
abra:

Nomindlis értékek, aktudlis arfolyamon. Konszolidalt adatok alapjan (kordbban az eurozéndra csak konszolidalatlan adatok &lltak rendelke-
zésre).

abra:

Arfolyamsz(irt értékek.
abra:

Az egyedi fedezettségi tartomany a vaéllalati hitelezésben legalabb 2 szazalékos részesedéssel biré bankokat takarja.
abra:

Zéardjelben az egyes agazat megnevezések alatt a vallalati portfélion belili, id6szakvégi suly kerdilt feltliintetésre.
abra:

A 0-30 szazalékos kategdria 2008 elétt a jelzdlogfedezet nélkil folydsitott hiteleket is tartalmazza.
abra:

A HAI azt mutatja, hogy egy két atlagkeresettel rendelkez6 haztartas egy atlagos lakds (65 m?) hitelbdl torténd megvasarlasdhoz sziikséges
jovedelem hanyszorosaval rendelkezik.

A hiteltermék paraméterei a kamatldbon kivil végig véltozatlanok. LTV = 70%, PTI = 30%, futamidd = 15 év.
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37. abra:
Az egyedi fedezettségi tartomany a nagyobb bankokat takarja.
39. dbra:

A kilfoldiek netté swapallomanydnak névekedése forint melletti spotldbbal rendelkez6 swapkotést mutat. A hitelintézetek napi operativ
devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kilfoldiekkel kotott swap ligyletek alapjan. A jelentési hibdk és a nem szabvanyositott tgyletek
miatt az adatfelllvizsgalatok utdlag is jelent6sen mddosithatjak az id6sort. Az id&sor a kiilfoldieknek a fioktelepeknek, a specialis hitelintéze-
tekkel és a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapugyletekeit nem tartalmazza. A swapallomany a terminldbak aktualis arfolyamon atsza-
mitott értékeinek 0sszegét jelenti.

41. dbra:

A 2019. decemberi és 2020. juniusi értékek az értékpapir- és az IRS-portfélid, tovabbad a hitelek és a forrasok esetében nem (gylet, hanem
pénzaramlds alapon lettek meghatarozva. Emellett a hitelek és a forrasok esetében ugyanezen idépontra csak a hatralévé lejaratokat tudtuk
figyelembe venni, az atdrazoddsig hatralévd id6t nem.

42. dbra:

A kamatkockdzati stresszteszt azt mutatja meg, hogy egy széls6séges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgoérbe parhuzamos felfele
tolddasa 300 bazisponttal - milyen eredményhatassal jarna a kovetkezd két év alatt. A 2019. decemberi és 2020. juniusi szamitasokat a 2019.
decemberi Pénzligyi stabilitasi jelentés 10. keretes irdsdban bemutatott kamatkockazati modellel végeztiik. Mig a korabbi szamitdsoknal min-
den deviza hozamgorbéjének sokkjat feltételeztiik, ezen szamitasoknal kizardlag a forint hozamgorbe sokkszerd felfelé tolédasat tettiik fel.

43. dbra:

Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése a pénziigyi piacok likviditdsanak novekedésére utal.

44, dbra:

Az aggregalt likviditdsi mutatohoz hasonldan, a likviditasi részindexek emelkedése a likviditds adott dimenziéjanak névekedésére utal. Az al-
lamkotvénypiac esetén a bid-ask szpred forrdsa a tényleges masodlagos allampapirpiaci ligyletkotési adatokbdl becsiilt terjedelemmutatd. A
likviditasi index kordbban a magyar dllamkaétvényekre vonatkozé CEBI-indexbdl szamolt bid-ask szpred felhasznaldsaval késziilt.

45, dbra:

Az abrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred szlikllésére, vagyis a piac feszességének és likviditdsanak ndvekedésére utal. A HUF swap-
piacra vonatkozd 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.

46. abra:

Az ugyfélhiteleknél a nem pénzigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénziigyi és befektetési vallalkozasok hiteleit és
kétvényeit, kdltségvetési és dnkormanyzati hiteleket, nkormanyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi val-
lalatok betéteit, haztartasi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénzlgyi és befektetési vallalkozdsok betéteit, koltségvetési és dnkormany-
zati betéteket vettlink figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idészak arfolyamaval szdrtik.

47. abra:
ROE: Addz3s elétti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény).
ROA: Adézés el6tti eredmény/édtlagos mérlegféosszeg.
Evesitett adatok.
Adodzas el6tti eredmény: gordiilé 12 havi adat.
Atlagos mérlegfGosszeg: gordiil 12 havi szamtani atlag.
Atlagos sajat tSke - eredmény: gordiild 12 havi szamtani atlag.
Deflator: EIGz6 év azonos h=100 CPI (szazalék).
48. abra:
Adozas el6tti eredménnyel.
49. abra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan.
Kamatjovedelem: gordilé 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kiilonbsége.
Brutté kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes 6sszege.
Nettd kamatozd eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-allomanydval csokkentett értéke.
50. dbra:
Koltség: gordilé 12 havi.

M(ikodési eredmény: gordiil6 12 havi.
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Atlagos mérlegfG6sszeg: gordiil6 12 havi szamtani atlag.
51. abra:
Tékemegfelelési mutato = (kockdzatok fedezésére figyelembe vehetd szavatold téke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék.
Alapvetd t6kemegfelelési mutaté = (kockdzatok fedezésére figyelembe vehet6 alapvetd t6ke / tékekovetelmény) * 8 szézalék.
54. dbra:
A jarmUbiztositds dijak 2019-t6l tartalmazzak a biztositdsi adét.
61. abra:

Befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek egyiittes forgalma
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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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