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A pénzigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénzligyi piacok és a pénziigyi
intézményrendszer képes ellendlini a gazdasagi sokkoknak és zokken6mentesen tudja ellatni alapvet6 funkcidit: a pénz-
Ugyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mas allami intézményekkel kdzos — felelGssége a hazai pénziigyi rend-
szer stabilitasanak fenntartasa és er@sitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartasaban a
2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankroél rogziti.

Az MNB elsGdleges céljanak — az arstabilitas elérésének és fenntartdsanak — veszélyeztetése nélkil tdmogatja a pénzigyi
kozvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsat, ellenalld képességének novelését, a gazdasdgi novekedéshez valé fenn-
tarthatd hozzdjaruldsanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszk6zokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MINB alakitja ki a pénziigyi kdzvetit6rendszer egészének stabilitasara vonatkozé makroprudencialis politikat, amely-
nek célja a pénzigyi kozvetitérendszer ellenalld képességének novelése, valamint a pénzigyi kozvetitérendszernek a
gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzdjaruldsanak biztositdsa. Az MNB ennek érdekében a térvényben meg-
hatdrozott keretek kozott feltarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét fenyeget6 lzleti és gazdasagi kockazatokat, el6-
segiti a rendszerszint( kockazatok kialakuldsdanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszint(i kockazatok csok-
kentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztonzésével, a tulzott hitelkidramlas esetén
annak visszafogasaval jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozo funkcidjanak kiegyensulyozott megvaldsula-
sahoz.

A ,Pénzligyi stabilitasi jelentés” cim( kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a pénziigyi rendszer m(ikodtetGit és hasznaloit
a pénziigyi stabilitast érinté aktudlis kérdésekrdl, és ezzel novelje az érintettek kockazati tudatossdgat, 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 élljanak, és igy a pénzigyi
rendszer egészének stabilitasa er6sodjék.

Az elemzést az MNB Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsaga készitette, a Pénzpiaci szervezetek prudencialis és fo-
gyasztovédelmi felligyeletéért, illetve a Monetaris politikaért és devizatartalék-kezelésért felelGs ligyvezet6 igazgatok
ald tartozd szakteriiletek, valamint a Hitel6sztonz6k igazgatdsag és a Digitalizacids igazgatdsag kozremikodésével, Fa-
bian Gergely pénziigyi rendszer elemzéséért és statisztikaért felelGs ligyvezets igazgatd altalanos iranyitasa alatt.

A publikaciot Virag Barnabas alelnok hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitasi Tandcstol, amely 2021. oktéber 21-én és
november 23-an véleményezte, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely november 2-an targyalta a jelentést.

A jelentés a 2021. oktdber 31-ig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilbnb6z6 frekvencidju adatok eltéré
maodon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.
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Vezetdi 6sszefoglalo

A hazai bankrendszer stabil és jelentés téketartalékkal rendelkezik. Az adosok sziik kére jelezte, hogy rdszorul a fizetési
moratorium harmadik szakaszdra, amivel jelentésen lecs6kkent a program hatdsdval kapcsolatos jévébeni
bizonytalansdg. A szektor hitelezési képességét tekintve nem azonosithato érdemi kockdzat, igy biztositott a
z6kkenémentes visszatérés a piaci alapu hitelezésre. Az infldcio visszatérésével emelkedé hozamkérnyezet hitel- és
dtértékelodési kockdzatokat hordoz, ugyanakkor a bankrendszer szamdra kézéptdvon javithatja is a
jovedelmezéséget a kamatmarzs emelkedésén keresztiil. A vdlsdg alatt a bankrendszer jol vizsgdzott, de el6retekintve
a bankoknak az uj szerepldk kihivdsaihoz és a folyamatos technoldgiai fejlédéshez is alkalmazkodniuk kell.

Az aktudlis nemzetk6zi gazdasdgi folyamatokat az infldcio visszatérése hatdrozza meg, mikézben a révid tavu
redlgazdasdgi kilatdsokat a jarvdny ismételt terjedése bizonytalannd teszi. A gazdasdgok kildbaldsa az dtoltottsdg és
a gazdasdgpolitikai tamogatds mértékétél fliggéen eltéré modon alakult az elmdlt fél évben, és az ujabb virusvaridnsok
terjedése, illetve a tovdbbi gazdasdgtdmogatd programok korldtozottsdga bizonytalannd teszi a névekedési kildtdsokat.
A kereslet gyors élénkiilése és a kindlat lassabb — az elldtdsi lancok fennakaddsdval jaré — alkalmazkoddsa a fejlett és
feltérekvd gazdasdgokban egyardnt jelentds mértékben emelte az infldciot, amire tébb feltérekvd piaci jegybank — kéztiik
a Magyar Nemzeti Bank — is reagdlt, és megkezdte a kamatkondicidk szigoritdsat. A globdlisan meghatdrozo jegybankok
tovdbbra is tdmogatd monetdris politikdt folytatnak, azonban a jelenlegi infldcids folyamatok fennmaraddsa indokolttd
tehet jelentdsebb szigorito lépéseket.

A bankrendszer likviditdsi tartalékai 2021 elsé felében tovabb bdéviiltek, de az ehhez hozzdjdrulé jegybanki eszkéz6k
fokozatosan kivezetésre keriilnek. A jegybanki eszkézék hosszabb lejarata, valamint a folytatodo dllampapir-vdsadrldsok
miatt a bankrendszer likviditdsbdsége a megvdltozott monetdris politikai irdnyultsdg ellenére is tartos maradhat. A révid
hozamok emelkedése szorosan lekévette az alapkamat emelkedését, mig a hosszu hozamok az infldcios vdrakozdsokkal

kévetelményeit figyelembe véve stabil.

A tdmogatott hitelprogramoknak készénhetéen nemzetkézi 6sszehasonlitdsban is kiemelkedé mértékben béviilt a
vdllalati hitelallomany. A vdllalati hitelek 2021 harmadik negyedévében 9 szdzalékkal emelkedtek éves
dsszehasonlitdsban, mig a bankok tulajdondban Iévé vdllalati kétvényekkel kiegészitve mdr 15 szdzalékos névekedés
lathatd. Az dllami és jegybanki programok 2021. elsé felében érdemben tamogattdk az uj hitelkibocsdatast a vdllalati
szegmensben, 2021 elsé felében a tadmogatott hitelprogramok az uj volumen kétharmaddt tették ki. Vdrakozdsunk szerint
az NHP Hajrd keretének kimeriilése, valamint az ujabb jdrvanyhulldm révidtdvon lassithatja ugyan a vdllalati
hiteldinamikdt, de annak mértéke 2022 elején mdr ujra emelkedhet. A piaci alapu hitelezés térnyerése és a monetdris
kondicidk szigoroddsa mellett emelkedtek a vdllalati hitelkamatok, azonban a bankok a tdmogatott programok sziikiilése
ellenére is béviilé hitelkeresletre szamitanak.

A lakdshitel kibocsdtds korabban nem tapasztalt szintre emelkedett, a béviilés azonban jelenleg még nem tarsult a
pénziigyi stabilitdsi kockdzatok érdemi emelkedésével. 2021 harmadik negyedévében a hdztartdsi hiteldllomdny 16
szdzalékkal béviilt éves alapon. A dinamikus hitelbéviilés ellenére tovdbbra is van tér a hitelpenetrdcio egészséges
szerkezetben térténé névelésére. Az otthonteremtési tdmogatdsok a kévetkezb években is tdmogathatjdk a kétszamjegyli
hiteldinamikat. A tamogatdsokkal 6szténzétt nagyfoku lakdspiaci kereslet mellett azonban tartésan csak a lakdspiaci
kindlat érdemi béviilésével lesz fenntarthatd a piac stabilitdsa. A kamatkdrnyezet emelkedésének térlesztérészletekre
gyakorolt hatdsat tompitja a vdltozo kamatozdsu lakossdgi hitelallomdny folyamatos amortizdcidja és a hosszabb
kamatperiddusu hitelek térnyerése. A kamatkockdzat a régzitett kamatozdsu hitellel térténd kivaltdssal mérsékelhetd, de
e lehetbség igénybevétele Gsszességében alacsony.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A kereskedelmiingatlan-piac egyes szegmenseiben materializdlodhatnak a kockdzatok, azonban a magyar bankok
kitettsége az ingatlanpiac irdnydba eurdpai 6sszehasonlitdsban alacsony. A hazai lakdspiac az uUj otthonteremtési
kedvezmények hatdsdra jelentésen élénkiilt az év elején, majd a nydri hdnapokban alacsonyabb szinten stabilizdlodott az
addsvételek szama. Az év elsé felében folytatodott a lakdsdrak emelkedése, ez azonban nem tdrsult a kockdzatos hitelezés
térnyerésével. A kereskedelmi ingatlanok részpiacait eltéré mértékii kockdzatok évezik. A szdllodaszektor hitelei esetén
érdemi kockdzat keriilhet felszinre a moratérium lejartdval. Az irodapiaci szegmensben alacsony kereslet mellett
folyamatosan béviil az dllomdny, ami a kihaszndlatlansdgi rata emelkedését eredményezi. Az ipar-logisztika szegmens
helyzete kedvezd, de a nagy volumend ingatlanfejlesztések nyomdst gyakorolhatnak a bérleti dijakra.

Az dltaldnos fizetési moratdrium kivezetése nem okoz ugrdsszerii emelkedést a nemteljesité hitelek dllomdnydban. A
vdllalati hitelek 21 szdzaléka, mig a lakossdgi hitelek 33 szdzaléka volt fizetési moratoriumban 2021 kézepén, mig a 2022.
junius 30-ig meghosszabbitott moratériumra a teljes fenndllé vdllalati hiteldllomdny 4 szdzaléka, illetve a lakossdgi
szegmens 23 szdzaléka volt jogosult. A moratorium harmadik szakaszdban azonban ennél érdemben alacsonyabb
ardnyban vesznek részt az addésok: a vdllalati szegmensben 2, mig a lakossdgi szegmensben a teljes hiteldllomdny 5
szdzaléka. A megemelkedett hitelkockdzatu hitelek ardnya az elmult félévben 3 szdzalékponttal 21 szdzalékra emelkedett,
mig a teljes hitelintézeti hiteldllomdny 76 szdzaléka maradt problémamentes. A portféliomindség tekintetében pozitiv jel,
hogy a fizetési moratdriumot kordbban kivezetd eurdpai orszdgokban a programok befejezése nem okozta a nemteljesité
hitelek érdemi emelkedését. A fiskdlis és monetdris tdmogatds visszahuzdddsdval potencidlisan materializalodé hitelezési
veszteségek azonban kézéptdvon veszélyeztetik a banki profitabilitdst.

A hitelintézeti szektor addzott eredménye nemzetkézi 6sszehasonlitdsban kiemelkedé. A hitelintézeti szektor addzott
eredménye egyedi adatok alapjan 342 milliard forint volt 2021 elsé félévében, amihez legnagyobb mértékben a kockdzati
kéltségek csGkkenése és a nettd kamateredmény névekedése jdrult hozzd. Az értékvesztés elszamolds és
céltartalékképzés a moratdrium meghosszabbitdsa miatt ismételten emelkedhet, illetve a valds értéken nyilvantartott
értékpapirok dtértékelGdése és a portfoliominéség romldsa tovdabbi jévedelmezdségi kockdzatokat hordoznak magukban.
A bankrendszer konszoliddlt tékemegfelelési mutatéja 2021 elsé félévében 19,1 szdzalékot ért el, az intézmények
tobbségének a szabdlyozoi kévetelmény feletti szabad tékéje legalabb 4 szdzalék.

A stressztesztek alapjdn a hazai bankrendszert erds sokkellendllo-képesség jellemzi, szinte minden intézmény
teljesitené a likviditdsi és tékehelyzetre vonatkozé szabdlyozoi eldirdsokat még egy vdrtndl joval sulyosabb,
vdlsdgforgatokonyv esetén is. ElGretekintve a bankoknak az uj szerepl6k kihivasa mellett alkalmazkodniuk kell a
felfiiggesztett és elhalasztott szabdlyozoi elvdrdsokhoz is, a szektor hitelezési képességét illetben azonban nem

azonosithato érdemi kockdzat.
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1. Nemzetko6zi kornyezet: az inflacid visszatérése ha-
tarozza meg a nemzetko6zi gazdasagi folyamatokat

A gazdasdgi kildtdsok az elmult fél évben orszdgonként heterogén mdédon alakultak, elsésorban az dtoltottsdg és a
gazdasdgpolitikai tdmogatds eltéré mértéke miatt. Az uj virusvaridnsok terjedése ismételten bizonytalannd tette a révid
tdvu névekedési progndzisokat. Az Eurdpai Unié gazdasdga az elzetesen vdrtndl er6sebben névekedett 2021 mdsodik
negyedévében, azonban az amerikai és kinai gazdasdggal ellentétben még nem érte el a vdlsdg elétti teljesitményét. Az
elmult évben jelentésen emelkedtek az dllamaddssdgok az unid tagdllamaiban, és az EKB vdrakozdsai szerint a kdvetkezé
években is magas szinten maradhatnak. Az addssdg jelenlegi szintje az alacsony kamatkérnyezet hatdsdra
Osszességében kisebb fiskdlis terhet jelent az unié tagdllamai szamdra, mint a pénziigyi vdlsdg idején, azonban a
monetdris kondiciok szigoroddsa emelheti a refinanszirozdsi kéltségeket és igy a fiskdlis kockdzatokat.

Eurdpdban és az Egyesiilt Allamokban a kereslet-kindlat egyenstlydnak felboruldsdval jelent6s mértékben emelkedett
az infldcié az elmult hdnapokban, ami kildtdsba helyezte a jegybanki szigoritdsok lehetdségét. Az EKB és a Fed Oszi
kommunikdcidja szerint azonban az infldcioban tapasztalt emelkedés dtmeneti, igy egyelére csak az eszkézvdsdrldsok
mérséklésén keresztiil szigoritottak a monetdris kondiciokon. Eléretekintve a szigoritdsi ciklus a fejlett piaci hozamok
emelkedésén keresztiil turbulencidt okozhat a feltérekvd piacokon, amit jol szemléltet, hogy oktoberben az EKB és a Fed
kamatemelésével kapcsolatos vdrakozdsok kordbbra toldddsdval pdrhuzamosan mdr netté tékekidramlds volt
tapasztalhaté ezen orszdgokban. Tébb feltérekvé piaci jegybank a globdlisan meghatdrozo jegybankoktdl eltéréen
értékeli az infldcids folyamatokat, és mdr megkezdte a kamatemelést, ami hozzdjdrul ahhoz, hogy pénzpiacaik
védettebbek legyenek a piaci turbulencidkkal szemben.

Az alacsony kamatkérnyezet tovdbbra is kedvezétleniil hat a bankok jévedelmez8ségére, ugyanakkor kézép és hosszu
tavon a kamatok emelkedése tdmogathatja a bankok jévedelemtermeld képességét. Ez a bankok javuld értékeltségében
is tiikr6z6d6tt, az eurdpai és amerikai bankok értékeltsége is érdemben javult 2021 folyamadn. A bankrendszerek szamdra
a kézeljévében a legnagyobb kockdzatot az dllami tdmogatdsok kifutdsdval potencidlisan materializalodo hitelezési
veszteségek jelentik, ugyanakkor a kérnyez6 orszdgok tapasztalatai alapjan a moratdriumok befejezédésével egyelGre
nem tapasztalhaté érdemi emelkedés a nemteljesité hiteldllomdnyban.

1. dbra: A 2021. Il. és 2019. IV. negyedéves GDP elté-
rése az Eurdpai Unié tagdllamaiban, az USA-ban és Ki- 1.1. Eltéré itemii gazdasagi kilabalas jellemez-

néban heti a fejlett és feltorekvs gazdasagokat
2019. IV. = 100% 2019. IV. = 100%
125 125 2021 masodik negyedévében az eurépai orszagok gazda-
120 + r 120 s3gai érdemben névekedtek, de a GDP unids szinten még
115 4 F 115 nem érte el a valsag elGtti értékét. Az Eurdpai Unid gazda-
110 + 110 s3aga az el6zetesen vartnal nagyobb mértékben ndveke-
105 t 105 detta masodik negyedévben. Az egyes orszagok kildbalasa
100 L 100 azonban eltérd Gtemben halad, a tagdllamok tobbségének
95 | | 95  gazdasagi teljesitménye még nem érte el a valsag elbtti
90 | L 90 szintjét, szemben az amerikai és kinai gazdasaggal, ahol a
es | | es masodik negyedéves GDP rendre 1 és 8 szazalékkal meg-
50 | | 50 haladta a 2019. év végi értéket (1. abra). Azokban az orsza-

w593

ZEEERTRARZESBL0EASE05083R gokban, ahol a turizmus sulya a nemzeti 6sszterméken be-
‘ 20211, 2019. V. |

IUl nagyobb, jellemz&en lassabban halad a kilabalds. A ma-
Megjegyzés: Az eurdpai orszdgok esetén szezonalisan és munkanapha-
tassal, Kina és USA esetén szezonalisan igazitott adatok. Eltéré szinnel
Magyarorszag, Kina, az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié értékei.  Litvania gazdasdga haladja meg legnagyobb mértékben a

Forrés: Eurostat, OECD. 2019 negyedik negyedévében regisztralt szintet. Ezzel

sodik negyedéves adatok alapjan irorszag, Esztorszag és
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2. dbra: Az IMF 2021-es és 2022-es redl-GDP-néveke- szemben Spanyolorszag és Malta tébb mint 6 szazalékkal
désre adott elérejelzései elmarad attdl. A régids orszagokban is vegyes a kép, Ma-
9 % % o9 gyarorszag, Lengyelorszdg és Romania bruttd hazai ter-
81 _ I8 méke mar meghaladta a koronavirus-valsag el6tti szintjét
7 - L7 . (s , 0
. _ ; (rendre 0,8, 0,5 és 2,2 szazalékkal), mig a szlovdk és a cseh
s | | s gazdasag 1,7 és 4,8 szazalékkal az alatt teljesitett 2021 ma-
4 t 4 sodik negyedévében.
39 & r3
2 | |l , Afejlett gazdasagok hamarabb visszatérhetnek a jarvany
1l N B B ofl <l ~IMof -} <l < b Bl B @ el6tti gazdasagi palyara, de a virusvariansok terjedése
mr\noLo il <N SEOf | » <r<rm A ’ X . o
ololololg|oleloll elelaelela|ols|s bearnyékolhatja a névekedési kilatasokat. A Nemzetkozi
Sl o2l g|lR|S|2) 2 S| a2l R|Is|e| 2
N s @© | Q| E N S| e o | °Q & s . 1 . . .z P
B|<| 2|52 5 |% 2| |88 %% Valutaalap (IMF) oktéberi elGrejelzése alapjan a vilaggaz-
Clg||S|E2| 8 ©l3|f|5|8|2|8
ClZleT & “|1glele g dasag readl-GDP névekedése 5,9 szézalékot érhet el 2021-
2021-re vonatkozo elGrejelzés 2022-re vonatkozé elérejelzés ben, ami kismérték(jl O,]_ szazalékos negativ |rényu reviziot

W 2021. oktéberi el6rejelzés — 2021. juliusi el6rejelzés 4 2021. aprilisi elérejelzés

jelent az aprilisi és juliusi progndzisokhoz képest (2. abra).
Forras IMF. 2022-ben 4,9 szazalékot érhet el a globalis gazdasagi nove-
kedés, a koronavirus Ujabb variansainak terjedése azon-
ban bearnyékolhatja a kildtdsokat. A globalis GDP elérejel-

3. Gbra: A strukturdlis elsGdleges egyenleg a potencid- zésének mérséklése féként a fejlett piacokon az ellatasi
lis GDP ardnydban a fejlett, valamint a feltérekvé és . . L o

o ] lancokban tapasztalt zavarok, valamint a japan egészség-
fejléd6 gazdasagokban Ugyi vdlsaghelyzet negativ gazdasagi hatdsait tikrozi.

i 7% . %7 i Emellett sulyosabb korrekcidk mutatkoznak a szegényebb
3: :3 orszagok korében, amelyeket valamennyi globalis prob-
é 1 - | h: é [éma aranytalanul jobban érint. Mindezeket részben ellen-
1 ° o+——o—o | sulyozza a nyersanyagexportalo orszagok és térségek gaz-
2] L [ 3 dasagi kilatasainak javulasa. Az IMF vérakozésa szerint a
e | 2 fejlett gazdasagok 2024-re 0,9 szazalékkal meghaladhatjak
i j;c,// [ °  ajarvany el6tt prognosztizalt névekedési palyat, mig a fel-
8 ‘ 8 ‘ g g g 8 torekvé és fejl6d6 gazdasagok (Kina kivételével) 5,5 szaza-

Fejlett gazdasagok Feltrekvs és fejléds gazdasagok Iékkal az alatt maradhatnak. A gazdasagok kildabaldasanak
eyt o elelzes divergencidjat egyebek mellett az eltéré mértékd atoltott-

® 2021. aprilisi el6rejelzés
-8-2021. oktéberi elérejelzés - ciklikusan igazitott egyenleg (a GDP aranyéaban)
O 2020-as tényérték - ciklikusan igazitott egyenleg (a GDP aranydaban)

sag és gazdasagpolitikai tamogatas indokolja.

o o o 2022-t6l a fejlett gazdasagok is szigorithatjak koltségve-
e stk osblgescorriens RIS T gt ranyultsgukat, Az emilt d6szak nemzetke gz
a kiszlirésével készitett koltségvetési egyenleg. A ciklikusan igazitott sagpolitikajanak kozos jellemzéje, hogy a dontéshozdk a
(;(g)\r/férllzeﬁwalz.kéltségvetési egyenleg ciklikus komponens nélkili része. korabbi vélsagoknal aktivabban és nagyobb volumendi

programokkal igyekezték tompitani a jarvany kedvezétlen
hatasait. Ennek kovetkeztében a legtébb orszagban jelen-
t8sen emelkedtek az addssagmutatok.! A kdltségvetési al-
kalmazkoddas mértéke azonban nem volt egységes a kilon-
b6z6 orszagcsoportok kozott, a fejlett gazdasagok jelentd-
sebb 6sszeget koltottek valsagkezelésre, ami nagyban hoz-
zajarult ahhoz, hogy ezek az orszagok gyorsabban vissza-
térjenek a pandémia el6tti novekedési palyara. A szlikebb
fiskalis mozgastérrel rendelkezé feltorekvd és fejlédd gaz-
dasagok tobbsége mar 2021-ben elkezdte csokkenteni a
koltségvetési tdmogatdsok mértékét, 2022-ben pedig a
fejlett gazdasagok csoportja is szigorithat a koltségvetési
kondicidkon az IMF szerint (3. dbra).
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4. dbra: Az infldcio (bal panel), valamint hosszu tavu
infldcids varakozdsokat megragadd piaci mutatok
(jobb panel) Eurépdban és az USA-ban
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Megjegyzés: Bal panel: Az egyéb EU adat a nem eurozéndba tartozé
unids tagallamok adatainak szamtani atlaga. Az eurozéna és az egyéb
EU adat a harmonizalt fogyasztdi arindex (HICP), az USA adat a Con-
sumer Price Index for All Urban Consumers (CPI-U) alapjan. Jobb pa-
nel: Az 5x5-0s inflaciés varakozdsok az 6t év mulva indulé 6t éves id6-
szak atlagos, éves inflacids vérakozésait ragadjak meg. *Az inflacios
célérték a vizsgalt jegybankok tobbségére jellemzé érték. Forras: Eu-
rostat, Refinitiv.

5. dbra: Az EKB-tdl vart kamatpdlya a piaci drazdsok

alapjdn
%
0,0 0,0
-0,1 - F-0,1
-0,2 - -0,2
-0,3 - - -0,3
kamatemelés
04 - -04
-0,5 - -0,5
kamatcsokkentés
-0,6 0,6
— N o0 <
o o o o
o o o o
~N o~ o~ o~
—2021.10.28 2021.09.27 —2021.01.22 EONIA +/-10 bp ‘

Megjegyzés: Az EONIA az eurobvezet 1 napos bankkdzi kamatlaba. Az
EONIA + 10 bp vonal azt jelzi, hogy a jelenlegi szintjérél 10 bazispont-
tal magasabb szintet mikorra draz a piac. Forras: Bloomberg.

1.2. Az inflaciés folyamatok kilatasba helyez-
ték a kamatkornyezet emelkedését

Eurépaban és az Egyesiilt Allamokban is jelentés mér-
tékben emelkedett az inflacié az elmult hénapokban. Az
eurozéndban szeptemberben 3,4 szdzalékra gyorsult a
fogyasztdi arindex éves valtozasa, ami fellilmulta az
elemz@i varakozasokat (4. abra, bal panel). Az Eurdpai
Kézponti Bank allaspontja szerint az inflacio emelkedése
mogott atmeneti tényez6k — az olajarak év kdzepe ota
tartd erGteljes novekedése, a németorszagi ideiglenes
afacsokkentés visszaforditdsa, valamint az alapanyagok
atmeneti hidnyabdl eredd koltségnyomas — allnak, és
2022-ben mérséklédhet az arnyomas. Az Egyesiilt Alla-
mokban szintén évek 6ta nem tapasztalt szintre emelke-
dett az éves inflacid, 2021. szeptemberben 5,4 szdzalékot
ért el. Az dremelkedés novekedésében jelentds szerepe
volt a kereslet-kinalat arany korlatozasok enyhitését ko-
vets éles emelkedésének, valamint a szovetségi kormany
tdmogatasi programjanak is. A hosszabb tavu inflacioés va-
rakozasokat jelz6 inflaciés mutaté az USA-ban 2021. ok-
tober végén a jegybanki cél felett, 2,5 szazalékon allt, mig
az eurozénaban a mutatd 2,0 szazalékos értéke meg-
egyezett az EKB altal célzott szinttel (4. abra, jobb panel).

A globdlisan meghatarozo jegybankok egyel6re kivar-
nak a kamatemeléssel. 2021 elsé felében a jegybankok
tovdbbra is tdmogaté monetaris politikat folytattak,
azonban az inflacié emelkedésével a monetaris szigoritas
id6zitése kerilt a fokuszba. Az EKB Kormanyzdtanacsa
oktéberben vdltozatlanul hagyta az irdnyadd ratakat,
ugyanakkor bejelentette, hogy a negyedik negyedévben
csokkenti a pandémias vészhelyzeti eszkdzvasarlasi prog-
ram (PEPP) keretében torténd vasarlasokat, ami ugyan-
akkor nem tekinthet& a program leépitésének, csak kiiga-
zitasnak. Az EKB varakozdsa szerint 2022. marciusban vé-
get éra PEPP. Oktéberben a piaci drazdsokbdl kirajzolédd
kamatpalya a teljes vizsgalt id6horizonton feljebb tolo-
dott, az els6 10 bazispontos kamatemelés a piac szerint
mar 2022 koézepén varhato (5. abra), azonban az EKB sze-
rint a piaci vdrakozasok nincsenek 6sszhangban a jegy-
bank irdnymutatasaval. A Fed novemberi kamatdonté
Ulésen bejelentette, hogy csokkenti eszkdzvasarlasainak
havi 6sszegét. Az amerikai jegybank az iranyado rata cél-
savjat valtozatlanul, 0-0,25 szazalékos szinten hagyta, és
az intézmény irdnymutatdsa szerint a kamatemelést a

! Tovabbi informéacié: MNB Pénziigyi Stabilitasi Jelentés, 2021. junius, 1. keretes irds.
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6. dbra: Feltérekvd piaci t6kedramldsok és a 10 éves
amerikai hozam alakuldsa

%
15 Mrd USD ( 2,0 Mrd USD
10 4 1,8 S
5 1,5 5
0+ r 13 H HHEHQE
5 1,0 L
S & 2 a® § 3 ¥ 8 % C525TSES ¥eX
2 e g © E 2 © g o -Eggw £2=3 g =]
EmKozel-Kelet [Clatin-Am.
EmFelt. Eurépa mEmFelt. Azsia OPL ESK OHU @RO
mm Afrika —10Y USA hozam (j.s.)

0,75

0,50

0,25

0,00

-0,25

Megjegyzés: Az adatok 2021. oktéber 27-ig fedik le a tékedramlaso-
kat. Forras: EPFR, S&P CIQ, Refinitiv.

7. dbra: Az infldcio, az infldcids cél és a jegybanki alap-

kamat vdltozdsa egyes orszagokban

bézispont

o B N W A~ U O N 0 ©

Brazilia: 575 bazisp.
Oroszorszag: 325 bazisp. ¥

X

Szigoritott

Nem szigoritott

r 225

W 2021.szeptemberi inflacié < Inflacids cél X Emelés mértéke év eleje dta (jobb skéla)‘

Megjegyzés: Az inflacios cél egyes jegybankok esetén az inflacids cél-
sav kozepét jeloli. A megfigyelési idGszak 2021. november 8-ig fedi le
az adatokat. Forras: BIS, Refinitiv.

teljes foglalkoztatas elérése esetén kezdheti meg, amit a
jegybank elndke szerint jovére érhet el a gazdasag.

A fejlett gazdasagok pénzpiaci hozamainak hirtelen
megemelkedése turbulenciat okozhat a feltérekvé pia-
cokon. A jarvany okozta kezdeti sokk utan 2020 majusa-
tol stabil t6kebearamlds jellemezte a feltérekvé piaci kot-
vényalapokat, majd 2021 elején — f6ként marciusban —a
reflaciés kockazatokkal dsszhangban jelentés tékekivo-
nas kovetkezett be (6. dbra). Az Gjabb virusvariansok, va-
lamint a gazdasagi kildbalas lassulasaval kapcsolatos kila-
tasok kovetkeztében a marcius végi 1,74 szazalékrdl au-
gusztus elejére 1,19 szazalékra csokkent a 10 éves ameri-
kai allampapirok hozama, amivel parhuzamosan ujra t6-
kebedramlas volt tapasztalhatd a feltorekvé piaci kot-
vényalapokba. Eléretekintve a varhato kamatemelési cik-
lus a fejlett piaci hozamok emelkedésén keresztiil turbu-
lencidt okozhat a feltérekvd piacokon, amit jol szemlél-
tet, hogy oktdberben az EKB és a Fed kamatemelésével
kapcsolatos varakozasok kordbbra toldddsaval parhuza-
mosan mar tékekidramlas volt tapasztalhato a feltérekvé
piacokon. Révidtavon tovabbi kockazatot jelenthet a fel-
torekvé piacokon, hogy a kinai ingatlanpiaci addssag-
problémak kapcsan az elmult idészakban feler6sodott a
kockazatosabb eszk6zoktdl valo elfordulas.

Tobb feltorekvo piaci jegybank megkezdte a kamatkondi-
ciok szigoritasat, ami enyhitheti a fejlett piaci hozamok
emelkedésével kapcsolatos kockazatokat. A fejlett piaci
jegybankokkal ellentétben a feltdrekvé piaci jegybankok
egy része mar megkezdte a kamatkondiciok szigoritasat. A
régids orszagok kozil a magyar, a cseh, a roman és a len-
gyel jegybank is emelte az irdnyadd ratat majus ota. A leg-
nagyobb mértékd alapkamat-emelést a brazil és az orosz
jegybank hajtotta végre, rendre 425, 325 bazispontos szi-
goritassal (7. abra). Az inflacids rata a feltorekvé gazdasa-
gok mellett a fejlett gazdasagok tobbségében is megha-
ladja a célértéket, a globalisan meghatarozé jegybankok
azonban az aremelkedés megugrasat atmenetinek itélték
meg. Mindazondltal egyre tébb jegybank esetében valik
egyre inkdbb aktudlissa a monetdris politikai szigoritas
megkezdése, valamint tobb fejlett piaci jegybank mar el-
kezdte szigoritani a kamatkondiciokat. Azéltal azonban,
hogy a feltorekvd piaci jegybankok az inflacié tartdssagat
masként itélik meg és szigoritanak, pénzpiacaik védetteb-
bek a fejlett piaci hozamok emelkedése altal generalt piaci
turbulencidkkal szemben, mint amikor a Fed 2013-ban be-
jelentette eszkozvasarlasi programjanak leépitését.
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8. dbra: Brutto dllamaddssdg és az allamaddssdg
bruttd kamatkiaddsa a GDP ardnydban
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Megjegyzés: A linearis trendvonal a legkisebb négyzetek mddszere

alapjan illesztve. Forras: EKB.

9. dbra: A netté kamatmarzs és a hozamgérbe mere-

dekségének alakuldsa Eurépdaban
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Megjegyzés: A hozamgorbe meredeksége a harom hdnapos és a tiz

éves euro overnight index swap hozam kilénbozete. Forras: EKB.

A magasabb addssagszint jelenleg kisebb fiskalis terhet
jelent az unio tagallamai szamara, mint a pénziigyi valsag
idején. A GDP-aranyos allamaddssagok jelentés mérték-
ben emelkedtek az elmult évben, az Eurdpai Unidban 13
szazalékponttal emelkedett ez a mutatd. Az EKB szeptem-
beri makrogazdasagi el6rejelzése alapjan a kovetkezd
években is magasan maradhatnak az addssagszintek: az
eurodvezet bruttoé allamaddssaga 2021 végén GDP aranyo-
san 99 szdazalékon éri el a cslcsat, majd 2023 végére 94
szazalékra mérsékl6dik. Ugyanakkor a jelenlegi addssag ki-
sebb fiskdlis terhet jelent az unié tagallamai szdmadra, mint
a globdlis pénzigyi valsagot kdvetben, az allamaddssag
brutté kamatkotelezettsége GDP-ardanyosan valamennyi
tagallamban alacsonyabb szinten allt 2020-ban, mint
2009-ben (8. dbra). A kamatkdrnyezet emelkedése azon-
ban dragithatja az addssag refinanszirozasat a jovében, ki-
emelten a jelentdsen eladdsodott és magasabb megujitasi
igénnyel rendelkez6 orszagok szdmara (1. keretes irds).

1.3. Az emelked6 kamatkérnyezet tamogatja
a bankok jovedelemtermeld képességét

A hozamgorbe meredekségének emelkedése pozitivan
hat a bankok jovedelemtermel6 képességére. Az Eurdpai
Unid bankrendszereinek 12 havi sajattéke-aranyos jove-
delmezdségének (RoE) atlagos értéke két negyedév alatt
170 bazisponttal javulva 6,1 szazalékot ért el 2021 masodik
negyedévében, amit azonban legnagyobb mértékben nem
a klasszikus banki bevételi forrasok, hanem az értékvesztés
visszairdsok magyardznak. Az alacsony kamatkornyezet to-
vabbra is nyomas alatt tartja a bankok jovedelmezéségét,
az eurdpai bankrendszerek eszkdzardnyos nettd kamatjo-
vedelme tovabb csokkent. A tartdsan alacsony kamatkor-
nyezet arra sarkallja a bankokat, hogy magasabb kocka-
zatu jovedelemforrasokat talaljanak (pl. egyre hosszabb le-
jaratq, fix kamatozasu eszkozok), melyek egy hirtelen meg-
emelked6 kamatkornyezetben az atértékelédésen keresz-
til negativ hatassal lehetnek a hitelintézetek jovedelmez6-
ségére. Ugyanakkor a kamatkérnyezet emelkedésével az
atdrazoddo, valamint az Ujonnan kihelyezett hiteleken ma-
gasabb kamatbevétel realizalhatd, igy a banki kamatmarzs
taguldsa kozép és hosszu tavon javithatja a bankok jovede-
lemtermel8 képességét? (9. dbra).

2 A kamatkdrnyezet emelkedése és a banki profit ndvekedése kozott az empirikus tanulmanyok is jellemz8en pozitiv kapcsolatot taldltak. Példaul:

Borio, C. — Gambacorta, L. — Hoffman, B.: The influence of monetary policy on bank profitability.
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10. dbra: A nemteljesité hiteldllomdny ardnydnak el-
oszldsa (bal panel), valamint a teljes és nemteljesité hi-

teldllomdny (jobb panel) alakuldsa Eurépdban
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Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Az EBA adatai egy 161
bankbdl allé mintan alapulnak. A Magyarorszagra vonatkoz6 adat
négy bank alapjan. Forras: EBA.

11. dbra: Az eurdpai és amerikai bank indexek, vala-

mint benchmark indexeik alakuldsa
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Megjegyzés: A DOW Jones US. Banks Indexet (DJUSBK) a 43 legna-
gyobb amerikai bank, az Euro STOXX banks Indexet (SX7E) a 22 legna-
gyobb eurdpai bank alkotja. Forras: Refinitiv.

3 Tovabbi informacio: EBA Risk Dashboard
4 Az MSCI World Index 23 fejlett piac 1557 darab részvényét témériti.

Az eurdpai bankrendszerek valsagallonak bizonyultak,
azonban a hitelkockazatok emelkedése kihivast jelenthet
a kozeljovében. Az egyik legnagyobb kockazatot az allami
programok (moratériumok, kedvezményes hitelprogra-
mok, koltségvetési tamogatasok) kivezetésével és a ka-
matkondicidk szigoritasaval potencialisan materializalodo
hitelezési vesztségek jelentik. A tovabbra is moratdrium-
ban lévé kitettségek megemelkedett hitelkockazatara utal,
hogy az Eurdpai Bankhatdsdg (EBA) adatai alapjan 2021
masodik negyedévében ezen allomanyon belil a 2020 ma-
sodik negyedévi 16,7 szazalékrdl 28,2 szazalékra emelke-
dett a Stage 2-be sorolt hitelek aranya, mikdzben a mora-
toriumbdl kilépett kitettségek esetén 24,4 szazalék az ara-
nyuk.? El6retekintve pozitivum azonban, hogy a kérnyez8
orszagok tapasztalatai alapjan a moratdériumok befejezé-
désével egyel6re nem tapasztalhaté jelentds ardnyu kése-
delem. Osszességében az eurdpai bankrendszerek nemtel-
jesit6 hitelallomanya az elsé negyedéves enyhe emelke-
dést kovetSen 2021 masodik negyedévében ismételten
csokkent, igy — a hiteldllomany bdviilésével kiegésziilve —
folytatddott az NPL-rata évek 6ta megfigyelheté mérsékls-
dése (10. abra).

A kamatkornyezet emelkedésének elG6térbe keriilése a
bankok javuld értékeltségében is tiikr6z6d6tt. Habar to-
vabbra is jelentds kockazatok 6vezik a bankrendszereket,
az eurdpai és amerikai bankok abszolut és relativ értékelt-
sége is érdemben javult 2021 folyaman. 2021-ben a ban-
kok felllteljesitették a tdgabb piacot: a DOW Jones US
Banks Index 41,0 szazalékkal, az Euro STOXX Banks Index
pedig 38,0 szazalékkal emelkedett az év eleje 6ta, mikoz-
ben a benchmark indexeik rendre 18,7 és 21,2 szazalékkal
emelkedtek (11. abra). A bankrészvények relativ értelem-
ben vett fellilteljesitésének legfébb oka, hogy a kamatkor-
nyezet emelkedésével kapcsolatos varakozdsok tamogat-
jak a bankrendszerek jévedelemtermel6 képességét mind-
két régidban. Ugyanakkor a bankok relativ értékeltsége to-
vabbra is érdemben alacsonyabb az egyéb eszk6zosztalyo-
kéhoz képest: az MSCI World vildgindex* piaci értéke 2021.
augusztus végén 24-szerese volt az indexet alkotd vdllala-
tok éves szinten realizélt nyereségének (P/E-rata), mig az
MSCI  World bankindex®
lyam/nyereség arannyal rendelkezett.

mindossze 12-szeres arfo-

° The MSCI World Banks Index 23 fejlett piac legnagyobb bankjainak részvényét témériti.
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1. KERETES IRAS: AZ EUROPAI ORSZAGOK ALLAMADOSSAGANAK LEJARATI SZERKEZETE

Az elmult masfél évben a koltségvetési élénkitések az allamaddssagok emelkedését okoztak az unié tagallamaiban,
a fiskalis és monetaris politika 6sszhangja kévetkeztében azonban nem emelkedett az adéssagok kamatterhe. A ko-

Az eurdpai dllamaddsségok GDP-ardnyos ronavirus-jdrvany gazdasagi hatdsainak mér-

g % GDP ardnydban kamatterhének eloszldsa & go Seklésére korabban nem tapasztalt mértékd
3 | L 75 koltségvetési élénkitéssel reagaltak az eurdpai
7 | L 70 gazdasagok, ami a kormanyzati bevételek és a
6 . | 65 GDP visszaesésével kiegészlilve a legtobb or-
5 | L 60 szagban a koltségvetési hidny felfutasaval
4 1 L 55 nagymértékben emelte az adéssagmutatokat.
3 | 50 A GDP-aranyos brutté allamaddssag az Eurd-
5 | 45 pai Unidban a pandémia kitorését megel6z6
1 4 40 79 szazalékrol 2021. els6é negyedévének vé-
9 35 gére 93 szdazalékra, az Eurozénaban pedig 86
szazalékrdl 101 szazalékra emelkedett, de sza-

Interkvartilis terjedelem i mos orszagban (Ciprus, Gorogorszag, Spanyol-
——Eurépai Unié —— Atlagos nominalis hozam (%) orszag, Olaszorszag) tobb mint 20 szazalék-
For;:-ﬂtgégyammég ==Acsiekitlaosilamide elis) ponttal emelkedett a mutato értéke ebben az

id6szakban. Mindekdzben a recesszié kovet-
keztében dtmenetileg lassuld inflacié miatt a jegybankoknak is lehet&séglik nyilt a gazdasag, valamint az dllampapirpiac
stabilitdsanak tdmogatasara, igy a novekvd allamaddéssag miatt romld finanszirozasi kdrnyezetet a jegybankok tdmo-
gaté monetaris politikaja ellensulyozta. A jegybanki programoknak tulajdonithatéan 2020. marcius és 2021. augusztus
kozott 50 bazisponttal mérsékl6dott az eurozéndban kibocsatott allamkotvények atlagos nominalis hozama, ami meg-
nyilvanult az dllamaddssag kamatterheinek csokkenésében is: az Eurdpai Unidban 2020 végére historikusan alacsony
szintre, 1,4 szazalékra csokkent a kamatteher GDP-aranyos értéke.

oz

Az eurdpai gazdasagok novelték a hosszu futamidejii dallampapirok kibocsatasanak mértékét, amivel emelkedett az
adéssag atlagos hatralévé futamideje. A GDP-aranyos kamatteher mérsékl6dése azzal parhuzamosan valésult meg,
hogy egyre stabilabba valt az unié addssaganak finanszirozasi szerkezete: a kotvényallomany atlagos hatralévé futam-
ideje 2019. december és 2021. augusztus kozott mintegy 4 hénappal, 7,8 évre emelkedett. Ez azt jelenti, hogy az elmult
masfél évben a megujitasi kockazat csokkentése érdekében az eurdpai gazdasagok noévelték a hosszu futamidejd kot-
vények kibocsatdsdanak mértékét. Magyarorszag esetében az atlagos hatralévd futamidd novelése a kamatkiadasok
emelkedésének irdnyaba hatott,® igy a kamatkiaddsok 2013 6ta tartd csokkend tendenciajat 2020-ban névekedés ko-
vette. Az EKB kommunikdcidja szerint a tamogaté monetdris politika a kovetkezé években is fennmaradhat az eurozo-
naban, ami tovabbra is alacsonyan tarthatja az eurdban kibocsatott kotvények hozamat. Ezzel 6sszhangban az Eurdpai
Bizottsag a GDP-aranyos kamatteher tovabbi csokkenését jelzi el6re az ide évre, valamint 2022-re vonatkozdan is. Hosz-
szabb tavon a jelenlegi inflacios folyamatok fennmaraddsa indokolttd teheti a kamatkondicidk szigoritasat az eurdove-
zetben, azonban a gazdasagok fellendiilése a forraskoltségek emelkedése mellett is stabilizalhatja a GDP-aranyos ka-
matterheket.

A hosszabb futamidej(i kétvények hozamai a lejarati prémium miatt jellemz6en magasabbak, mint a révid lejaratu kétvények hozamai.
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Egyes tagallamoknak jelentGs refinanszirozasi sziikség-
lete keletkezhet a kévetkez6 években. Az addssag fenn-
tarthatdsdga szempontjabdl tovabbi fontos kérdés, hogy a
jovében esedékes torlesztések mekkora refinanszirozasi
igényt tamasztanak rovid tavon, azaz a fenndllé kotvény-
allomany mekkora része jar le a kbvetkezé években. 2021.
augusztusi adatok alapjan a fenndllo kétvénydllomany
aranyaban a svéd és a német gazdasag szembesiil a leg-
magasabb visszafizetési kotelezettséggel, ezekben az or-
szdgokban az addssag mintegy 21-29 szazaléka jar le egy
éven, 12-13 szdzaléka pedig tovabbi egy éven belil, azaz
Németorszdgnak és Svédorszagnak dllamaddssag-aranyo-
san rendre 34 és 41 szazalékos finanszirozasi igénye kelet-
kezik kizardlag a lejaré kotvénydllomany kapcsan. Fontos
ugyanakkor kiemelni, hogy a két orszag esetén az esedé-

kes torlesztések a gazdasag méretéhez viszonyitva nem tekinthetdk tulzott mértékiinek. Mindez nem mondhatd el a
jelent6ésen eladdésodott Olaszorszagrol, ahol a két éven beliil lejaré adéssag meghaladja a GDP 37 szazalékat, ami az
addssag fenntarthatdsagaval kapcsolatos kockazatok miatt az alacsony kamatkornyezet fennmaraddsa esetén is emel-
kedd refinanszirozas koltségeket jelenthet. A révidtavu finanszirozas tekintetében Magyarorszag helyzete kedvezd, az
allamaddssag-allomany 11 szazaléka jar le egy éven, és tovabbi 8 szazaléka két éven beliil. Az dllamaddssagok finanszi-
rozdsa szempontjabdl tovabbi problémat jelenthetnek a hosszu hatralévé futamidével rendelkezd, de valtozé kamato-
zasu kotvények is, melyek a jovében esetlegesen emelkedd kamatkdrnyezetben tovabbi koltségvetési terheket gene-
ralhatnak, ugyanakkor az ilyen tipusu kotvények relative kis sulyt képviselnek az eurdpai allamaddssag-finanszirozas-

ban.

Az Eurdpai Unid tagdllamainak révidtdava refinanszirozdsi
% sziikséglete %

[ 1-2 év kozott esedékes addssag
M 1 éven belll esedékes addssag
2 éven belil esedékes addssag - a GDP-ardnydban

il

és: Nem kor adatok alapjén. Forrds: EKB.
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2. Piaci és banki likviditas: emelked6 hozamok, bseé-
ges bankrendszeri likviditas

A révid hozamok emelkedése szorosan lekévette az alapkamat emelkedését a monetdris politika szigorito ciklusdnak elsé
hdénapjaiban, a hosszu hozamok pedig a jegybank aktiv dllampapir-vdsdrldsai mellett is emelkedtek. A bankrendszer lik-
viditdsi tartalékai tovabb béviiltek, de a béviilés liteme a likviditds béviiléséhez hozzdjdruld jegybanki eszk6z6k fokozatos
kivezetésével egyre mérséklédik. Ugyanakkor a likviditasb6vité eszk6zék hosszabb lejarata miatt a bankrendszer likvidi-
tdsbésége a megvdltozott monetdris politikai irdnyultsdg ellenére is tartés maradhat. A bankrendszer finanszirozdsi hely-
zete a vizsgadlt mutatok és a jegybank likviditdsi és finanszirozdsi szabdlyozdsi kbvetelményei tekintetében egyardnt stabil.

12. dbra: A révid hozamok alakuldsa 2.1. A rovid és hosszu hozamok is emelkedtek

15 3,0

3 A jegybank szigoritd Iépései a rovid kamatok emelkedését

1 eredményezték. A bankkozi fedezetlen pénzpiacon az egy
honapon beliili Ggyletek szorosan lekdvették a monetaris
kondicidk szigorodasat, a 3 hénapos BUBOR pedig oktdber
végén 2,04 szazalékra emelkedett (12. dbra). Az MNB a ju-
niusi szigoritd ciklus kezdete dta szeptember végéig mind
az egyhetes betét kamatdat, mind a jegybanki alapkamatot

120 bazisponttal, 1,8 szazalékra emelte. Az egynapos be-

4

=] o o~ < o 0 o
8 8 8 8 8 g ¢ téti, illetve egynapos fedezett hiteleszkéz kamata 90 bazis-
ponttal nétt, igy a kamatfolyosd szimmetrikussa valt, az
——3 hénapos BUBOR ——3 hénapos DKJ hozamok , , , , L, , . , ,
-~ O/N kamatfolyosé - als6 - O/N kamatfolyosé - fels& alsé széle 0,85 szazalékra, fels6 széle pedig 2,75 szazalékra
------ O/N kamat

Forrés: AKK, MNB. mddosult.

A hosszu hozamok az MNB aktiv piaci jelenléte mellett is
emelkedtek. A hazai hosszu allampapirpiaci és bankkozi
hozamok emelkedése tovabb folytatdédott (13. dbra). A tiz

13. dbra: A hosszu bankkézi kamatswap és dllampapir
referenciahozamok alakuldsa

ol 7 s éves bankkozi hozamok a jegybank szigorité ciklusanak
" z: kezdete 6ta 108 bazisponttal, mig az azonos futamidejd al-
10 | 30 lampapir hozamok 103 bazisponttal névekedtek. Histori-
8 L 25 kus Osszevetésben ugyan tovdbbra is alacsonyak a hosszu

t 20  hozamok, de a nemzetkézi inflacids kockazatok noveke-
r L5 dése kdvetkeztében az év elejéhez képest a tiz éves bank-

4 N

5 w I Y0 kozi swaphozam 225 bazisponttal, mig az azonos futam-
r 05 . e 4 s e . P .

idejd allampapirpiaci hozam 192 bazisponttal nétt oktober
% é % % é £ :*é E 58538 ‘%% végéig. Augusztusban a Monetdéris Tandcs az allampapir-
8 ? vasarlasi program fokozatos, a piaci stabilitas fenntartasa-

o~
oS (106ves)  —Allampaptt (10 &ves) nak szempontjait figyelembe vevé kivezetésének megindi-

tasa mellett dontott, de a vasarlasok mérséklését a rovi-
debb lejaratd dllampapirok kérében kezdi meg, aminek ko-
vetkeztében a jegybank tovabbra is érdemi hatdst gyakorol
a hosszi hozamok alakulasara.

Forras: AKK, MNB.
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14. abra: A bankrendszer jegybankndl elhelyezett betét-
dllomdnyadnak és a likviditds béviiléséhez hozzdjarulo
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Megjegyzés: Eszkozvasarlasi programként tlntettik fel az allampapir-

és jelzaloglevél vasarlasok mellett a Novekedési Kétvényprogramot.
Forras: MNB.

15. dbra: A bankrendszer operativ likviditdsi tartaléka-
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Megjegyzés: A portfélié gap a treasury miveletek szerz6dés szerinti

nettd bedramldsait jeloli az adatszolgaltatas napjatdl szamitott 30 na-

pon belil a kdvetkezd tartalommal: bankkozi hitelek és betétek, MNB
betét, repo, értékpapirok a sajat kibocsatasu kivételével, 5 milliard fo-
rint feletti betétek, szarmaztatott tgyletek. Egyéb kategdriaba soroltuk:

EKB képes fedezetek, sajat értékpapirok pénzaramlasai, tartalékkotele-

zettségtdl vald eltérés és annak valtozdsa. Forrds: MNB.

2.2. A bankrendszeri likviditasbdség a moneta-
ris fordulat ellenére is tartds maradhat

A bankrendszer likviditasanak névekedését mérsékeltebb
litemben tamogatjak a jegybank allampapirvasarlasai. A
jegybank a kamatkondicidk szigoritasaval parhuzamosan
megkezdte a hosszi hozamokat célzd valsagkezelési eszko-
zeinek fokozatos kivezetését. Ennek keretében az MNB
2021. juniusban a 3000 milliard forintos keret kimerilésé-
nek kozeledtével bejelentette az NHP Hajra lezarasat, juli-
usi dontésével megsziintette a hosszu lejaratu fedezett hi-
teleszkoz alkalmazasat, augusztusban pedig megkezdte az
allampapir-vasarlasi program fokozatos kivezetését. A Mo-
netdris Tanacs szeptemberi dontése értelmében az MNB
allampapir-vasarlasainak heti célmennyiségét 2021. dec-
emberig 40 millidrd forintban hatdrozta meg, melyet két
lépcs6ben csokkentett le 60 milliard forintrél. Az MNB a
bankrendszeri likviditds dont6 hanyadat valtozatlanul az
egyhetes betéti eszkozzel sterilizalja, amelynek atlagos
szintje oktoberben mintegy 6250 milliard forint volt (14.
abra). A teljes jegybanki likviditas havi atlaga a vizsgalt id6-
szak végére 9400 millidrd forint folé emelkedett.

A bankrendszer operativ likviditasi tartaléka a korabbiak-
nal mérsékeltebb litemben bdviil, de a magas likviditas
még évekig kitarthat. A bankrendszer operativ likviditasi
tartaléka az elmult félév soran mintegy 3 szazalékkal bévilt
és atlagosan 15 900 milliard forintot tett ki 2021. oktéber-
ben (15. abra). Az elmult félév b6viilése mar jelentdsen el-
marad a 2020-as év azonos id6szakaban tapasztalttdl, ami-
kor a jegybanki és kormanyzati likviditasb6évit6 intézkedé-
sek bevezetésre kertltek. A likviditasi tartalékok emelkedé-
sét tovabbra is alapvet&en a treasury miveletek szerzédés
szerinti netté pénzaramldsainak (portfélio gap) noveke-
dése hatarozza meg. Ezt a tételt szinte teljes egészében az
MNB-nél elhelyezett egyhetes, preferencilis, illetve O/N
betétek bedramlasai teszik ki, amelyek emelkedése kdzvet-
len vagy kdzvetett mdédon az MNB, illetve a kormanyzat
valsagkezel6 intézkedéseinek kdszénhetd. A jegybanki esz-
kozvasarlasok és a jegybank altal nyujtott refinanszirozasi
és fedezett hitelek csdkkenése mérsékliéleg hat a bank-
rendszeri likviditasra, de a jegybanki hitelek hosszu atlagos
futamideje, az eszkdzvasarldsok kivezetésének fokozatos-
saga, valamint a jegybank NHP Z&ld Otthon Programjanak
bevezetése a bankrendszeri likviditasi pufferek tartésan
magas szintjét vetitik elére.
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16. dbra: Az egyes intézmények LCR szintjeinek mérleg-

f66sszeg-ardnyosan sulyozott eloszldsa és a bankrend-

szeri LCR mutato alakuldsa
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Forras: MNB.
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17. dbra: A bankrendszer hitel-betét mutatdjdnak fel-
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Forras: MNB.
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Tovabb néttek a bankrendszer likviditasi pufferei és javult
az egyedi intézmények k6zotti eloszlas is. A tovabb boéviilé
bankrendszeri likviditas a likviditasfedezeti mutatd (LCR)
alakuldsaban is tukroz6dott, az LCR mutatd 229 szazalékra
emelkedett 2021. janius végére (16. abra). E szerint a ma-
gas minGségl likvid eszkdzok adllomanya a bankrendszer-
ben tobb mint kétszeresét tette ki egy likviditasi sokk ese-
tén valdszinUsitett pénzkidramlas mennyiségnek. A bank-
rendszeri atlag novekedése mellett a likviditasi puffer el-
oszlasa is kedvez6en alakult, hiszen a 200 szazalék feletti
LCR mutatoval rendelkezd bankok mérlegféosszeg-aranyos
részesedése 93 szazalék volt, mig az 6sszes hitelintézet a
szabdlyozdi limitet legalabb 20 szazalékkal meghaladé puf-
ferrel rendelkezett 2021. junius végén.

2.3. A bankrendszer finanszirozasa stabil, devi-
zaszerkezete kiegyensulyozott

Az aktiv hitelezés és a hitelmoratérium hatasara alacso-
nyabb hitelamortizacié a hitel-betét mutaté enyhe emel-
kedését okozta. A belfoldi szektorok hiteldllomanya 918
milliard forinttal n6tt 2021 elsé felében, mikdzben a betét-
allomany 512 millidrd forinttal bévilt, melynek kovetkez-
tében a finanszirozasi kockazatokat megragadé hitel-betét
mutato kozel 1,9 szazalékponttal nétt az elmult félév soran
és 73,5 szazalékot tett ki 2021. junius végén (17. abra). A
mutatd novekedését tehdt a hitelek betétadllomanyt meg-
haladé bévilése eredményezte, amely bévilést részben a
hitelmoratérium kovetkeztében nem amortizalédé allo-
many is magyaraz. A kedvez§ hitelezési folyamatokat a kor-
manyzati programok, valamint a haztartdsok és a vallalatok
magas beruhazasi kedve egyardnt tamogatja. Mindekoz-
ben a betétallomdanyon belil tovabbra is a latra sz616 beté-
tek teszik ki a teljes allomany kdzel négyotodét. A hitel-be-
tét mutatd a ndvekedés ellenére is joval az egyensulyinak
tekintett 100 szazalékos szint alatt van, a betétek tovabbra
is kedvez6 finanszirozast biztositanak a szektor szerepl6i
szamara. A jegybank az alternativ pénzigyi szolgaltatok di-
gitdlis betétgyjtését is figyelemmel kiséri, amely a hagyo-
manyos banki szerepl6ket késztetheti versenyre a forras-
gy(jtés sordn (2. keretes iras).
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2. KERETES iRAS: FINTECH SZEREPLOK PENZFORGALMI TERJESZKEDESENEK HATASA A
HAGYOMANYOS BANKRENDSZERRE

A nemzetkozi trendekkel parhuzamosan Magyarorszagon is egyre nagyobb szeletet hasitanak ki a pénzforgalmi szol-
galtatasok piacabdl a feltorekvd innovativ FinTech szerepldk, jelent6s verseny elé allitva a tradicionalis bankokat. Az
Uj pénzforgalmi szerepl6k tobbsége ugyanakkor jellemz&en sokkal szlikebb szolgaltatasi palettaval rendelkezik, mint a
hagyomanyos bankok, ami egyrészt az Gizleti stratégidjukbdl, masrészt pedig az adott intézmények statuszabdl és tevé-
kenységi engedélyébdl fakad. Ez azt is jelenti, hogy a kereskedelmi bankok szolgaltatasi portfdlidjat egyelére teljes
egészében nem képesek kivaltani.

Pénzforgalmi szempontbdl jellemz6en harom kategoriaba sorolhatdk az uj szereplGk altal alkalmazott megoldasok:
hagyomanyos infrastruktirak haszndlata; hagyomanyos infrastruktirakra raépil6 addicionalis megoldasok; hagyoma-
nyos infrastruktidrakat megkerilé megoldasok.

o Az elsé kategdriaba azok a szolgdltatasok tartoznak, amelyek a hagyomanyos infrastrukturak esetében hosszu
és koltséges folyamatokat gondoljak Gjra egy specidlis piaci tertleten, gyakran gyorsabb és olcsébb szolgalta-
tast kindlva a felhasznaldoknak. Olyan esetekben nyujtanak elektronikus pénzforgalmi szolgéltatasokat, ahol
egyébként fejletlen az infrastruktura. Ilyen példdul a Wise — kordbban TransferWise — megoldasa, amelynek
Iényege, hogy a nemzetkozi atutalasokat bontjak fel két belfoldi atutalasra egy zart kézponti halézat kozbeik-
tatdsaval.

e A masodik kategodridba jellemz6en a kartyas fizetési modon alapulé innovativ megoldasok, és ezek kozott is
elsésorban a mobiltarcak, illetve a digitalizalt kartyakkal torténé tranzaktalast lehet6vé tevd szolgdltatdasok
tartoznak (pl. Apple Pay, Google Pay, Simple by OTP). Ezek tobbségében kedvez6bb felhasznaldi élményt tud-
nak nyujtani a felhasznaldknak a hagyomanyos kartyas fizetésnél, azonban a kartyas infrastruktura korlatait
nem tudjak atlépni.

e A hagyomanyos infrastruktirakat megkerilé megolddasok mar dsszetettebb megkozelitésen alapulnak, inno-
vaciot megtestesitve az alapinfrastruktira oldalan is, ugyanakkor a piaci problémakat zart, elszigetelt megol-
dasok létrehozdsaval kivanjak kezelni. Klasszikusan ilyenek a kiilonb6z6 e-pénz alapu rendszerek, mint a Re-
volut, a PayPal vagy a Barion.

A zart megoldasokban kozos elem, hogy nagymértékben hozzajarulnak az egymassal atjarhatatlan szolgaltatasok
létrehozasan keresztiil a tovabbi piaci toredezettség kialakulasahoz. Az egymds mellett megjelené és elszigetelten
mUikodo fizetési alkalmazdsok pedig kényelmetlenséget okoznak a fogyasztoknak és az elektronikus fizetési muivelete-
ket elfogado kereskeddknek, illetve szamlakibocsatoknak egyarant, mivel kiilonb6z6 fizetési helyzetekben kiilonb6z6
szolgaltatdsok érhet6k el. Ez azt is jelenti, hogy minden fizetési helyzet potencidlis lefedése tobb szolgdltatds egylittes
hasznalatat és a rendelkezésre all6 likviditas kozottiik torténé megosztasat igényli. Ezen logika mentén az e-pénz alapu
rendszerek elméletileg lehetéséget teremtenek arra, hogy adott esetben egy nagyobb mértékd likviditas a hagyoma-
nyos bankrendszeren kivil kertiljon elhelyezésre. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy az ilyen megoldasokban tarolt
egyenlegekre szigoru szabalyok vonatkoznak. A szolgaltatok kotelessége, hogy elkiulonitetten, letéti szamldn tartsak az
tgyfelek altal elhelyezett forrasokat, amibdl az is kovetkezik, hogy azokat nem lehet felhasznalni (pl. hitelezés finanszi-
rozasara), mint a klasszikus banki betétek esetében.

Az MINB szamara rendelkezésre allé adatok egy része is azt mutatja, hogy a hazai fogyasztok egyre nagyobb szamban
vesznek igénybe a klasszikus banki kapcsolatok mellett valamilyen zart megoldason alapul6 szolgaltatasokat. A Ma-
gyarorszagon jelenlévé négy legjelentGsebb innovativ FinTech szolgaltatd (PayPal, Wise, Revolut, Barion) egyittesen
kozel 4 millié felhaszndléi fidkot tart nyilvan, ami kimondottan magas szdm a hagyomanyos bankok altal vezetett kozel
7 millié elsédlegesen fizetési célt fogyasztdi szamla fényében, ugyanakkor az is jol lathatd, hogy az ezen szereplék altal
lebonyolitott forgalom marginalis akar a klasszikus fizetési kartyas, akar az atutalasi forgalomhoz képest is. Ez azt mu-
tatja, hogy a fogyasztok csak limitalt szamu fizetési helyzetben hasznéljak ezeket a szolgaltatasokat. Eppen ezért po-

tencidlisan kisebb mértékd likviditast és viszonylag rovidebb ideig tartanak ezekben a rendszerekben. Ezt tdmasztja ala
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azis, hogy az ligyfelek altal nyitott fiokok egy nagyobb része az elsGsorban biztonsagi megfontoldsok okdn, online fize-
tések kapcsan igénybe vett szolgaltatasok (pl. PayPal) esetében id6szakosan inaktiv.

Felhaszndldk széma a hazai bankok és fintech szolgéltatokndl Lakossdgi fizetési forgalom a hazai bankok és fintech szolgdltatékndl

m Elsédlegesen fizetési célu fogyasztdi bankszamlak ®m Hagyomanyos pénzforgalmi szolgaltatéknal bonyolitott lakossagi
forgalom
m Négy legjelentGsebb FinTech szerepl altal nyilvantartott m Négy legjelentGsebb FinTech szerepl6nél bonyolitott elektronikus
felhasznaléi fiokok/szamlak fizetési forgalom
Forrds: MNB. Forrds: MINB.

Részben erre is visszavezethetd, hogy az alternativ szolgaltatok egy része kezd elmozdulni abba az irdnyba, hogy szé-
lesebb kori szolgaltatasokat nyujtsanak a felhasznaléiknak, amelynek keretén beliil tobbek kdzott a megtakaritasi
piacot is célba vették kiilonb6z6 betétgylijtd szolgaltatasokkal. Enhez azonban mar rendelkeznitik kell banki licensszel,
amelynek eredményeként a naluk tarolt likviditas Gzleti, szabdlyozasi és pénziigyi stabilitdsi szempontbdl egyarant a
hagyomanyos bankok likviditdsahoz hasonlé megitélés ald esik, igy az arra irdnyadd szabalyok vonatkoznak ra. Ennek a
folyamatnak a részeként egyrészt a Wise példaul a sziikséges engedélyek birtokdaban mar fizetési szamlat vezet az tgy-
feleinek és az MINB valds-idejii bruttd elszamolasi rendszerében (VIBER), valamint a GIRO Zrt. ltal m(ikodtetett bank-
kozi kliringrendszerben is tag. Masrészt a Revolut megszerezte az Eurdpai Unid teriiletén torténé banki mikodéshez
szlikséges engedélyeket, amelynek keretén belll mar Magyarorszagon is betétgydijtési szolgaltatasokat kinal az tigyfe-
lek részére.

Osszegezve tehat az lathato, hogy a FinTech szektorhoz tartozé kihivék egy része korlatozott szamu helyzetben al-
kalmazhato fizetési megoldasokat kinal az ligyfelek részére, ami csekély mértékii kockazatat veti fel annak, hogy
nagyobb mértékdi likvidtas aramoljon ki a hagyomanyos bankrendszerbdl, masrészt pedig az innovativ szolgaltatok
korében megindult egy olyan folyamat, amelynek keretén beliil teljes banki szolgaltatasnyujtas felé mozdulnak el,
igy kvazi integralédnak a hagyomanyos bankrendszerbe lizleti és jogszabalyi oldalrél egyarant.
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18. dbra: A bankrendszer kiilféldi eszkozeinek és forrdsai- A bankrendszer kilfoldi forrasai és eszkozei egyen-

nak alakuldsa a mérlegfé6sszeg ardnydban sulyban vannak. A 2021. marcius végi értékhez képest
% %" a kilfoldi eszkozok mérlegf6dsszeghez viszonyitott ara-

nya kozel 1,4 szazalékponttal, 13,4 szdzalékra csdkkent,
mikdzben a kiilfoldi forrasoké 0,8 szazalékponttal csok-
kent és 8,6 szazalékot tett ki 2021. szeptember végén.
A vdltozasok hatdsara a kulfoldi eszkdzok tébblete
mintegy 0,6 szdzalékponttal csokkent a kiilfoldi forra-
sokhoz képest, és a mérlegf66sszeg aranyaban 4,9 sza-
zalékot tett ki a vizsgalt id6szak végén (18. dbra). A

bankrendszer kiilféldi forrasai a jarvanyhelyzetben is
stabil finanszirozast jelentettek. A rovid kiils6 forrasok-

mm Rovid kilfoldi forras  mmm Hosszu Kulfoldi forras nak mind az allomanya, mind a mérlegf66sszeghez vi-

mm Révid kilfoldi eszkéz Hosszu kiilfoldi eszkéz , , . , L, ,

= Vagyoni érdekeltségek  ----Kiilfoldi forras - eszkoz szonyitott ardnya névekedett 2020. év végéhez képest,
Megjegyzés: Eredeti futamid6 szerint. Forras: MNB. de még mindig a torténelmi mélypont kdzelében tar-

tézkodik, és nem jelent érdemi kockazatot a bankrend-

19. dbra: A bankrendszer FX swap poziciéjanak, valamint a szer finanszirozasa szempontjabal.

teljes devizapozicio egyéb komponenseinek alakuldsa

3000 MrdFt MrdFt 2 00 A mérlegen beliili devizaforrasok novekedésével par-
huzamosan az elmult fél évben a netté deviza kihe-
2000 2000 lyez6 swapallomany is novekedett. A bankrendszer
1000 1000 2020 sordn még atlagosan 1000 millidrd forintnyi netté
o o devizaszerz6 FX swap poziciéval rendelkezett, amely
2021. els6 negyedévének végétdl atlagosan mintegy

-1000 -1000

1320 milliard forintos netté deviza kihelyez6 pozicidba
-2000 fordult at (19. abra). A devizakihelyezd netté FX swap
3000 pozicié kialakuldasdban a mérlegen beliili devizapozicid

-2000

-3000

valtozasa is jelentGs szerepet jatszott: a 2020 sordn at-

lagos mintegy 180 millidrd forintnyi deviza eszkdz tobb-

B Teljes nyitott FX pozicid Egyéb mérlegen kivuli FX pozicid let 2021. marcius vége dta étlagosan 1300 milliard fo-
Meérlegen belili nyitott FX pozici6 B Nett6 forward FX pozicio
—Nettd FX swap pozici rintos deviza forras tobbletre valtozott a belféldi devi-

Megjegyzés: Bankrendszer, EXIM, MFB és KELER adatai nélkiil. Netté FX  zabetét bedramlds, valamint a kiilfoldi deviza eszkdzok
Swap pozicié = (Mérleg szerinti nyitott FX pozicié — Teljes nyitott FX pozi-  csgkkenésének ered()'jeként. A mérlegen beliili deviza-
cid) + Netto forward FX pozicid + Egyéb mérlegen kivili FX pozicio. Forras:
MNB.

forras tobblet novekedés a devizafinanszirozast szaba-
lyozé mutatok alakulasaban is megmutatkozott.
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20. dbra: Az likviditdsi és finanszirozdsi kockdzatokat ke-

s

zel6 eléirdsoknak valo bankszektori megfelelés

2021. junius 30.

Mutaté
(DEM és LCR - 2021. julius 31.)
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Megjegyzés: DMM — Devizafinanszirozas megfelelési mutatd, DEM — De-
vizaegyensuly mutatd, BFM — Bankkozi finanszirozasi mutatd, JIMM — Jel-
zaloghitel-finanszirozas megfelelési mutato, LCR — Likviditasfedezeti mu-
tatd, NSFR — Nettd stabil finanszirozasi rata. A kék téglalap szélei az elosz-
1as also és felsd kvartilisét, a sotétkék vonalak végei az alsé és felsé decili-
seket jelodlik. *Jelzdlogbankok és lakas-takarékpénztarak nélkal. **NSFR
2021. junius 28-an lépett hatalyba, elsé jelentett adat 2021. junius 30-ara
vonatkozdan, a korabbi adatok becslés alapjan. Forras: MNB.
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A bankok makroprudencialis kévetelmények altal sza-
balyozott likviditasi és finanszirozasi pozicidja tovabb
erds6dott 2021 elsé felében. A likviditasi kockazatok
szektorszint(i és a legtobb bank esetén egyedi alakula-
sdban is kedvezd folyamatok figyelhet6k meg (20.
abra). A kockdazatosabb pénzigyi vallalati forrasokra
valo szektorszint(i rautaltsag az elmult idészakban mér-
sékl6dott, els6sorban a jegybanki hitelprogramok kere-
tében bevont Uj forrasoknak kdszénhetéen. A 2021. ju-
lius 1-jétél a zold jelzélogalapu forrasok kibocsatasara
kedvezményes elbanast biztosité jelzaloghitel-finanszi-
rozds megfelelési mutaté (JMM) koévetelményt a ban-
kok érdemi pufferek mellett teljesitik. A szabalyozds-
ban 2022. oktéber 1-jétdl egyéb, a forint lejarati 6ssz-
hangot tovabb erdsité, szigoritd jellegli mddositasok is
életbe lépnek. A 2021. junius 28-an hatalyba lépett, az
intézmények 1 éves id6horizonton vett stabil finanszi-
rozdsat megkdvetel§ Eurdpai Unid szintli nettd stabil
forrasellatottsagi rata (NSFR) 100 szazalékos elvart
szintjét a bankok minimalis alkalmazkodassal tudtak
teljesiteni. Ehhez hozzdjarult, hogy az intézmények mar
hosszabb ideje késziiltek a mutatd bevezetésére, vala-
mint a legtébb banknak az Uj szabalyozas nem jelent je-
lentGs korlatozast a jelenlegi tzleti modelljik és finan-
szirozasi szerkezetik mellett.
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3. Vallalati hitelezési folyamatok: a piaci alapu hitelek
tulsulya mellett is az allomany bévulése varhato

Nemzetkézi 6sszehasonlitdsban a hazai vdllalati hiteldllomdny-béviilés tovdbbra is kiemelkedd, a harmadik negyedévi 9
szdzalékos éves dinamika a mdsodik legmagasabb az Eurdpai Unicban. A tadmogatott hitelprogramoknak készénhetéen
a kis- és kézépvdllalkozdsok hiteldllomdnya el6zetes adatok alapjdn 20 szdzalékkal nétt 2020. és 2021 harmadik negyed-
éve kézott, ezzel szemben a nagyvdllalati hitelek dllomdnya 3 szdzalékkal mérséklédétt. 2021 elsé felében az uj kibocsd-
tds 23 szdzalékkal haladta meg a 2019-es év azonos id6szakdnak értékét, az NHP Hajrd az uj kibocsdtds 41 szdzalékdért
felelt. A Névekedeési Kétvényprogram jelentésége folyamatosan névekszik a vdllalati forrdsszerzésben, 2021 augusztu-
sdban a program keretében bevont forrdsok 6sszege elérte a hitelintézetek vdllalati hiteldllomdnydnak 16 szdzalékdt.

A Hitelezési felmérés vdlaszai alapjdn a harmadik negyedévben a hitelezési feltételek érdemben nem vdltoztak, a kereslet
tovdbb élénkiilt, mely eléretekintve, az NHP Hajrd lezdrulta utdn is fennmaradhat. Az NHP keret kézel teljes kimeriilését
kévetd els6 hdrom hénapban az uj kkv hitelek kibocsdtdsa 12 szdzalékkal haladta meg a két évvel ezelétti szintet a 7
legnagyobb hiteldllomdnnyal rendelkezé dgazatban. A kamatemelések, illetve a piaci hitelek névekvd részardanydnak
hatdsdra a kamatemelési ciklus kezdete 6ta az dtlagos kkv hitelkamatok megkézelitéleg 100 bdzisponttal névekedtek.
Elérejelzésiink szerint az NHP Hajrd kivezetése, illetve a negyedik jarvanyhullam miatt a vdllalati hiteldinamika dtmene-
tileg enyhén lassulhat, 2022 k6zepén azonban ismét emelkedhet.

3.1. A tamogatott programok mentén elsésor-

ban a kkv- és a forinthitelallomany béviilt

21. dbra: A hitelintézeti szektor teljes vdllalati és kkv hi- Nemzetkézi 8sszehasonlitisban is kiemelkedd volt a val-

teldllomdnydnak éves névekedési iliteme, valamint a két- e e s } } s etz .
4 ’ lalati hiteldllomany éves bdviilése. 2021 harmadik ne-

vényekkel kiegészitett éves névekedési litem

2
)

............................ 10 végén, amelyhez a tdmogatott hitelprogramok nagymeér-

gyedévében 9 szazalékra gyorsult a teljes vallalati szektor

50 hiteldllomanyanak éves novekedési iiteme, dontéen a kkv-
16 hitelek 250 milliard forintot meghaladd bévilésének kdvet-
1, keztében (21. dbra). A bankok tulajdondban Iévé vdllalati
s kotvények tranzakcidit is figyelembe véve 15 szazalékos
éves novekedési item adddott szeptemberben, ami a kot-
vényfinanszirozas ndévekvd jelentéségére utala vallalati for-

rasbevondsban. El6zetes adatok alapjan 19,7 szazalékot ki-
tevé éves kkv-dinamika valdsult meg a harmadik negyedév
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g8 2 2 8 2 32 3 828 =8 tékben hozzajarultak. Ezzel ellentétben a nagyvallalati hi-
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—KKV-szektor telek dallomanya 2020 szeptemberéhez képest el6zetes
—\/3llalati szektor

—Valalati szektor kétvényekkel egyitt adatok alapjan 3 szazalékkal mérséklédott tranzakcios ala-

Megjegyzés: Tranzakeio alapd, a kkv-szektor 2015. negyedik negyedéy ~ PON" Eurdpai unids 6sszehasonlitasban a vallalati hitelek

el6tt bankrendszeri adatok alapjan becsiilve. A kétvényekkel kiegészi- ~ éves nOvekedési Uteme Magyarorszagon volt a masodik
tett éves novekedési Uitem szamitasakor csak a hitelintézetek tulajdo-
naban lévé kotvények dllomanyaval szamolva. 2021 harmadik negyed-
éves kkv adat elézetes. Forras: MNB. orszagok atlagat is mintegy 8 szazalékponttal meghaladva.

legmagasabb szeptemberben, az eurozdna és a visegradi
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22. dbra: A vdllalati hiteldllomdny kumuldlt tranzakcids

béviilése vdllalatméret és denomindcio szerinti bontds-

ban
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Forras: MNB.
23. abra: Uj vdllalati hitelek a teljes hitelintézeti szektor-
ban
1400 MrdFt MrdFt 400
1200 A M 1200
1000 - + 1000
800 - + 800
600 t 600
400 A r 400
200 OOt I 200
[ e e LA At o s s s e 0
SESS(S;SE; = S SE1Ej3=;=Z=3%=
S = 8 8 3 89 28 5 ¥ g 8 =
o o o o o o o o o o o o
~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ ~ o~ ~N
B HUF EEUR
EEmEgyéb deviza I NHP - HUF
ZANHP - EUR [IMoney market (HUF)
-@--Rovid lejaratu hitelek —0—4 negyedéves mozgdatlag

Megjegyzés: A feltiintetett értékek a folydszamlahitel szerz6déskoté-

seket nem tartalmazzak. Forras: MNB.

2021-ben is fennmaradt a forinthitelek dinamikus bévii-
lése. 2021 els6 harom negyedévében a forinthitelek tranz-
akcios alapon tébb mint 600 milliard forinttal béviltek, mig
a devizahitelek allomanya 21 millidrd forinttal mérséklé-
dott (22. dbra). A kkv-hitelek 710 milliard forintos noveke-
désén belil a fix kamatozasu termékek bdviiltek leginkabb,
552 millidrd forinttal. A nagyvallalatok esetében megfigyelt
hiteldllomany-mérséklédést a valtozé kamatozdasu hitelek
mintegy 270 millidrd forintos csékkenése magyarazta, ezzel
tovdbbra is fennall a korabban megfigyelt eltolddas a fix ka-
matozasu konstrukcidk felé. Az elsé harom negyedévben
leginkdbb az 5 évnél hosszabb lejaratu forinthitelek alloma-
nya bévilt, 400 milliard forintot enyhén meghaladé mér-
tékben. Agazati bontdsban heterogén kép rajzolddik ki: a
szallitas, raktarozas, a pénziigyi, biztositasi tevékenység’ és
az informacié, kommunikacié &agazatok hiteldllomanya
stagnalt, mig az ingatlaniigyletek valamint kereskedelem és
gépjarmujavitds agazatokban nagyobb bévilés tortént.

2021 elsé felében kimagasléan alakult az NHP Hajra rész-
aranya az Uj kibocsatason beliil. 2021 elsé félévében Osz-
szesen kozel 1900 millidrd forint 6sszegben tortént Uj hitel-
kibocsatds, amely a 2020-as értéket 41, a 2019-es értéket
pedig 23 szazalékkal haladja meg (23. abra). A jegybanki és
allami tamogatott hitelprogramok az Uj volumen kéthar-
madaért feleltek, amelyen belil a legnagyobb, 41 szazalé-
kos részesedése az NHP Hajra-nak volt. A vallalatokat mik-
roszinten megvizsgalva a tdmogatott hitelek alacsony sza-
zaléka kerilt a pénzligy mutatoi alapjan életképtelen vagy
inaktiv vallalkozdsokhoz (3. keretes irds). A harmadik ne-
gyedévben a kifuté NHP Hajrad mar visszafogottabb mérték-
ben tdmogatta a hitelezést, az Uj kibocsatas 11 szazalékaért
felelt, ezzel a piaci hitelek részaranya 75 szazalék f6lé emel-
kedett az Uj kibocsatasban. A piaci alapu hitelek dominadlta
harmadik negyedéves Uj kibocsatas 15 szazalékkal haladta
meg 2019 azonos id6szakanak értékét.

7 A nem pénziigyi vallalati szektoron beliil a pénziigyi biztositasi tevényekség dgazat tulnyomérészt holding vallalatokat tartalmaz.
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24. dbra: Az NKP keretében bevont forrdsok kumuldlt 6sz- Folyamatosan novekszik a Novekedési Kotvényprogram
szege dgazati bontdsban, valamint azok ardnya a vdlla-  jelentGsége, a kibocsatasok értéke meghaladta a vallalati

lati hiteldllomdnyon beliil hiteldllomany 16 szazalékat. A 2019 juliusban elinditott

1800 MrdFt % 15 NKP keretében 2021. szeptemberig 74 vallalat 86 kotvény-
1600 sorozatanak forgalomba hozatalara keriilt sor, kdzel 1640
1;33 millidrd forint 6sszértékben (24. abra). Ezzel a program ke-
1000 retében bevont forrasok dsszege meghaladta a hitelintéze-
:gg tek vallalati hiteldllomanyanak 16 szazalékat. Agazati bon-

tas szerint a legnagyobb relevancidja a feldolgozdiparnak
és az ingatlanpiachoz kapcsolddo (ingatlantgyletek, épit6-

ipar) tgyleteknek volt. A kibocsatott kotvénysorozatok at-
lagos névértéke 19 milliard forint, a volumennel sulyozott

atlagos hozam 2,5 szazalék, az atlagos futamidé pedig 9,5

[IMez6gazd., Erd6g., Haldszat EmFeldolgozdipar , . . Y. .

B Kereskedelem, Gépjarmiijav.  EEESzallashely-Szolg., Vendéglatas év volt. A program novekvé jelent6ségét mutatja, hogy a
mEmEpitipar mmIngatlaniigyletek , , , , ,
E=Informacié, Komm. B Pénziigyi, bizt. tev. bevont forrdsok 19 szazaléka 2019-ben, 35 szdzaléka 2020-
[ITovabbi dgazatok ——NKP ardnya* (jobb skala)

) " — - ~ ban, 46 szazaléka pedig 2021 elsé kilenc hénapjaban reali-
Megjegyzés: *A NOvekedési Kotvényprogram ardnya a banki vallalati L, L, . L, . 3 3
hitelallomanyon belil. Kumulalt adatok. Forras: MNB. zalodott. A kétvénykibocsatasok tekintetében a leghangsu-
lyosabb hitelcélok a beruhazasok és az akvizicidk voltak.
Azon vallalatoknal, ahol az aukcidt kovets honapban csok-
kent a hiteldllomany, a hitelek csokkenése a kibocsatott
kotvények aranyaban 14 szazalékot tett ki, ami a hitelkival-

tasok alacsony szintjére utal.

3. KERETES IRAS: HOSSZU TAVON ELETKEPTELEN VALLALATOK HITELALLOMANYA ES
TAMOGATASUK

Keretes irasunkban megvizsgaljuk, hogy mekkora pénziigyi stabilitasi kockazatot jelentenek Magyarorszagon azok a
vallalatok, melyek rentabilis miikodése hosszabb tavon megkérddjelezheté. Az életképtelen, a szakirodalomban
gyakran ,zombi” vallalatoknak nevezett vallalatok szdma az 1980-as évek vége 6ta trendszeriien ndvekszik a vildgban,®
és leginkdbb azokban az orszagban fordulnak el6 kiemelked6 aranyban, ahol a bankrendszer alulszabalyozott (példaul
nem rendelkezik szigoru t6kekovetelmény kritériumokkal). Elemzésiink relevanciajat az adja, hogy az EKB 2021-es
elemzése® alapjan az eurdzéniban a zombivdllalatok részardnya a miikddé vallalkozasok nem elhanyagolhaté részét,
mintegy 3,4 szazalékot tett ki pandémia kitorése el6tt idGszakban. Egy tipikus (median) zombivallalat mérlegf66sszege
20 szazalékkal kisebb, azonban tékeattétele kézel 60 szazalékkal nagyobb, mint egy egészséges vallalaté. Elemzésiink
aktualitasat erdsiti, hogy a jarvany hatdsdra bevezetett allami programok (moratériumok, tdmogatott hitel- és garan-
ciaprogramok, bértdmogatasok), illetve a kedvez§ finanszirozasi kornyezet a nem hatékonyan miikodé vallalatok tul-
élését is segithette. A gazdasag normalizacidjaval parhuzamosan emelkedd hozamkdérnyezet és a fiskalis tAmogatasok
visszahuzddasa teret enged a gazdasag reorganizaciéjanak, ami az eréforrasok Ujboli termelésbe allitasaval a hosszu
tavu novekedés szempontjabol kedvezs, azonban révid tavon pénzigyi stabilitasi kockazatot is jelenthet. Ennek fényé-
ben célunk, hogy hazai adatokon megbecsiiljiik a zombivallalatok szamat, illetve megvizsgaljuk e vallalati kor f6bb jel-
lemzdit.

8De Martiis et al. (2021): Are you a Zombie? A Supervised Learning Methodto Classify Unviable Firms and Identify the Determinants:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3625473

°Eurdépai Kdzponti Bank Pénziigyi Stabilitasi Jelentés, 2021. majus, 92-99. oldal:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202105~757f727fed.en.pdf
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A Magyarorszagon miikod6 zombivallalatokat jovedelmezGségi, eladésodottsagi és aktivitasi szempontok alapjan
azonositottuk. A szakirodalomban a zombivallalatok identifikalasa alapvet6en a vallalatok pénziigyi és mUikodési jel-
lemzGi alapjan torténik: legtobbszor a tobb éve miikodd, inaktiv (nem hajt végre beruhazast), alacsony jovedelemte-
remté képességgel és addssagszolgalati problémakkal rendelkezd, mikodésben tulzottan tdmogatasokra épité vallala-
tokat soroljak ezen vallalatok kézé. Elemzéstinkben ehhez hasonléan zombivallalatnak identifikaltunk egy véllalatot egy
adott évben, amennyiben a kdvetkezdk egylittesen fennalltak: (1) a vallalat alacsony addssagtorleszté képességgel ren-
delkezett (EBITDA/hiteltartozas aranya kisebb mint 5 szazalék), (2) nem hajtott végre beruhazast, illetve (3) eszkozara-
nyos nyeresége negativ volt. F6bb eredményeink kapcsan tovabba megszabtuk, hogy a véllalkozas legalabb két évig
feleljen meg a fenti kovetelményeknek, ezaltal kisz(irve a kezd6 és/vagy atmeneti jovedelmezségi problémakkal kiizdé
vallalatokat. Erzékenységvizsgalat céljabdl azonban azon vallalatok részaranyat is bemutatjuk, amelyek egy, illetve ha-
rom évig felelnek meg a fenti kritériumoknak. Elemzéslinket a Kézponti Hitelinformaciés Rendszer (KHR) és Nemzeti
Addhivataltdl kapott mérleg- és eredménykimutatds adatokra alapoztuk. Az identifikacié soran a 2020-ra vonatkozé
informacidkat a koronavirus valsag vallalkozasokra gyakorolt egyedi és extrém hatasa miatt nem vettik figyelembe.
Fontos kiemelni, hogy az elemzés a valtozdk specifikdcidja miatt csak az adott évben hitellel rendelkez6 vallalatokra
vonatkozik, melyek részaranya a teljes vallalati sokasagon beliil relative alacsony (17-20 szazalék), azonban ezen valla-
latok jelentGsége a foglalkoztatottak Iétszama és magasabb hatékonysaguk miatt nemzetgazdasagi szempontbdl ki-
emelkedd.

A magyarorszagi zombivallalatok aranya alacsonynak tekinthetd, és tulélésiiket nem a koronavirus utan meghirde-
tett tdmogatott hitelprogramok segitették el6. Eredményeink alapjan a hitellel rendelkezé vallalatok korében a leg-
alabb két év alapjan is ,,életképtelennek” mindsulé vallalatok aranya csekélynek tekintheté Magyarorszagon, csupdan a
vallalatok 2,8 szazaléka felelt meg a fent ismertetett

kritériumoknak, és ezen vallalatok feleltek a teljes hi- Zombivdllalatok részardnya a hitellel rendelkez6 és a tdmogatott

% : 5 s s %
teldllomany 1,7 szazalékaért. Tovabba, amennyiben a 10 hitelprogramokban részt vevd villalatok kozot 10
. el iy osa 2 , . 9 A 9
kritériumok teljestilését két év helyett egy évre, illetve ¢ | L
harom évre koveteljik meg, a hitellel rendelkezd valla- 7 F7
. P ol 2 . . 6 - F 6
latok 9,2, valamint 1,1 szazaléka identifikalhato élet- c | I
képtelennek. A tamogatott hitelprogramokat igénybe 4 | a4
vevd vallalatok korében az ltalunk zombiként azono- 3 ] M3
2 2
sitott vallalatok aranya relative alacsonyabb értéket ; | ﬂ I M L 1
vesz fel, mint a hitellel rendelkezé vallalatok teljes so- 0 — 0
L, , . , ., Hitellel |Tamogatott| Hitellel |Tamogatott| Hitellel |Tdmogatott
kasagaban' Ez azt tamaSZtJa ala' hOgy azombivallalatok rendelkezd |hitelt felvett| rendelkezd |hitelt felvett| rendelkezd |hitelt felvett]
miikédésének fenntartasat jellemzé’en nem a korona- véllalatok | vallalatok | vallalatok | vallalatok | vallalatok | vallalatok
virus utan bejelentett témogatott hitelprogramok segl'- 1 évre teljestilnek a 2 évre teljestilnek a 3 évre teljestlnek a
kritériumok kritériumok kritériumok

tették elS. Az életképes és zombivallalatként maximum

Megjegyzés: Zombi kritériumok: EBITDA/hiteltartozds ardnya kisebb mint 5 szdzalék, nem hajtott végre

beruhdzdst, illetve eszkozardnyos nyeresége negativ volt. Forrds: MNB, NAV.

egy évre besorolt véllalatokhoz kapcsolédott a tamo-
gatott programok 99, és az Uj hitelfolydsitasok 97 szdzaléka 2020 marciusa 6ta.

Osszességében tehat megallapithatd, hogy Magyarorszagon a zombivallalatok részardnya nemzetkézi 6sszehasonli-
tasban nem tekinthet6 magasnak és a nem életképes vallalatok a koronavirus hatasara bevezetett tamogatott hitel-
programokbal kis szamban részesiltek.
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25. dbra: A hitelezési feltételek és hitelkereslet vdltozdsa a
vallalati szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritdst és az enyhitést, illetve a gyengébb és az erd-
sebb keresletet jelz6 bankok aranyanak kilonbsége piaci részesedéssel
sulyozva. Forras: MNB, a bankok valaszai alapjan.

26. dbra: A kkv hitelek dj kibocsdtdsa dgazatok szerint
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Megjegyzés: A feltiintetett értékek a folydszamlahitel szerz6déskotése-
ket nem tartalmazzak. Forrds: MNB.

3.2. Az NHP Hajra keretének kimeriilése utan
sem varhato a vallalati hitelallomany
visszaesése

A bankok tovabbra is élénkiil6 hitelkeresletet jeleznek a
hitelsztenderdek valtozatlansaga mellett. A Hitelezési fel-
mérést kitoltd hitelintézetek a harmadik negyedévben
minden vallalatméret kategdridban a hitelkondicidk valto-
zatlansagardl szamoltak be. 2021 negyedik negyedévére
és 2022 els6 negyedévére elGretekintve a nagyvallalatok
esetében a bankok nettd értelemben vett 2 szazaléka, a
kis- és mikrovallalkozdsok esetében 11 szdzaléka tervezi a
hitelkondicidk enyhitését, mig az Uzleti célu ingatlanhite-
lek esetében 15 szazalék tervez szigoritast. A bankok mind
a rovid, mind a hosszu lejaratu hitelek irant (25. abra),
mind a kkv és nagyvallalati szegmensben a korabbi ne-
gyedévekhez képest kisebb mértékben, de a hitelkereslet
erds0dését tapasztaltak, és el6retekintve — az NHP Hajra
kivezetésének ellenére — is béviil6 keresletre szamitanak.
A kereslet er6sodése leginkabb a forinthitelekhez kapcso-
I6dik, a devizahitelek iranti kereslet érdemben nem valto-
zott az el6z6 negyedévekben.

A kkv hitelek kibocsatasa lassult a harmadik negyedév-
ben. 2021 harmadik negyedévében az uj kkv kibocsatason
belll a piaci hitelek részaranya 75 szazalékot ért el a hét
legnagyobb hiteldllomannyal rendelkezé agazatban, mig
ugyanez az el6z6 év azonos iddszakdban 30 szazalékot tett
ki. Az NHP Hajra kozelgd kimerilésével 6sszefliggésben a
vizsgalt dgazatokban (26. dbra) a harmadik negyedéves
aggregalt 401 milliard forintos Uj kibocsatas 33 szazalékkal
marad el az el6z6 év azonos id6szakaétdl, azonban a két
évvel ezel6tti, tamogatott hitelprogramokkal kevéshé
érintett id6szak volumenét mar 12 szdazalékkal megha-
ladja. A Széchenyi Kartya Program és az NHP Hajra teljes
kibocsatason bellli részaranya a nagyobb agazatokban
egyarant 30 szazalék alatt maradt a harmadik negyedév-
ben, mig az el6z6 év azonos id&szakaban minden agazat-
ban 50 szazalékot meghaladd részaranyt képviseltek. Az
alacsonyabb kibocsatast részben magyarazhatja, hogy a
vallalatok a kedvezé feltételli NHP Hajrd miatt el6rehoz-
hattak keresletiket az elmult negyedévekben, ugyanakkor
a Széchenyi Kartya Program uj konstrukcioi és az egyéb al-
lami programok felfutasaval Gjra erésédhet az uj kkv kibo-
csatas a jov6ben.
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27. dbra: Az dj forint beruhdzdsi hitelek kamateloszldsa és
sulyozott dtlagos kamatldba a kkv szegmensben
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Megjegyzés: Az abran szerepl6 kamatlabak tgyleti kamatok, azaz a ta-
mogatott hitelek esetében a kamattamogatast is tartalmazzak. A beru-
hazasi hitel kategdria tartalmazza a befektetési hitel, befektetési célu
hitelkeret, beruhazasi hitel, beruhazasi céld hitelkereteket. A lizinggel
szamolt sulyozott atlagkamat esetében a beruhazasi hitel a lizing tgylet
és a lizing Ugylet hitelkeret hitelcélokat is tartalmazza. Forrds: MNB.

28. dbra: A vdllalati hiteldllomdny éves névekedési iitemé-
nek elérejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves novekedési litem a pénzlgyi kozve-
tit6rendszer adatai alapjan. Forras: MNB.

Az emelked6 kamatkornyezet hatasara, valamint a piaci
hitelek uj kibocsatason beliili részaranyanak novekedés-
ével emelkedtek a vallalati hitelkamatok. Az egymillio
euro alatti, valtozé kamatozdsu vagy maximum egyéves
kamatfixalassal rendelkezd forinthitelek atlagos — a pénz-
piaci tgyletektél sz(irt — kamatszintje a harmadik negyedév
soran 38 bazisponttal 3,4 szazalékra emelkedett. A kkv fo-
rint forgdeszkdz hitelek!® medidn kamata a juniusban in-
dult kamatemelési ciklus 6ta nem véltozott, mig a beruha-
zasi hitelek! median kamatldba 149 bézisponttal emelke-
dett (27. dbra). A kkv forint forgdeszkoz, valamint a beru-
hazasi hitelek szerz6déses Gsszeggel sulyozott atlagka-
mata 133 és 94 bazisponttal rendre 3,1 és 3,3 szazalékra
emelkedett szeptember végére a kamatemelési ciklus in-
duldsa 6ta, ezen beliil a piaci hitelek, 70 és 110 bazispont-
tal emelkedtek. A kamatok novekedése mogott a kamat-
kornyezet szigorodasan tul osszetételhatds all, az NHP
Hajra kimeriiléséhez kdzeledve a piaci hitelek részaranya-
nak jelentés novekedése figyelhetd meg az Uj kibocsatason
beltl.*?

A vallalati hitelek béviilésének enyhe lassulasa varhaté.
A vallalati hitelezésre adott el6rejelzésiink alapjan az NHP
Hajra kivezetésével, illetve a negyedik jarvanyhulldm eré-
sodésével parhuzamosan a vallalati hiteldinamika enyhe
lassuldsa varhatd. A moratérium szikitett formdaban tor-
ténd meghosszabbitasa varakozasunk szerint a torleszté-
sek visszafogasan keresztll csak enyhén emeli a jovébeli
hiteldllomanyt a moratdériumban maradodk teljes vallalati
hiteldllomanyon beliili alacsony részaranya miatt. A koro-
navirus-jarvany kezdete ota kedvezd vallalati forrasszer-
zési lehet&ségek tdmogatdsaval a masodik negyedévben a
beruhdazdsok elérték valsag el6tti (2019 negyedik negyed-
évi) szintjiiket, am a jov6ben a maganberuhazasok nove-
kedési Uteme a valsag el6tt jellemz6nél alacsonyabban
alakulhat. A GDP nominalis ndvekedésével parhuzamosan
a vallalati hitelallomany éves bévilése mar 2022 elejétdl
Ujra 8 szazalék koré emelkedhet (28. abra).

10 Forgbdeszkoz hitelek: a forgdeszkdz hitel, hitelkeret, faktoring ligylet és a faktoring tigylet hitelkeret hitelcéllal megvaldsuld hitelek.
11 Beruhdazasi hitelek: a befektetési hitel, befektetési célu hitelkeret, beruhazasi hitel és a beruhdazasi célu hitelkeret hitelcéllal megvalésulé hitelek.

2 A kamatok névekedésének tovabbi oka, hogy szdmitasainkban az &llami kamattdmogatéssal kiegészitett kamatokat hasznaltuk: a kibocsatason beliil

csokkend részaranyd NHP esetében az tgyleti kamat és az Ugyfélkamat nem tér el, azonban a tdmogatott programokon beliil ndvekvé jelent&ségl

Széchenyi Kartyaprogram esetében a statisztikainkban megjelend ligyleti kamat magasabb, mint az ligyfél altal fizetend6 kamat.
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29. dbra: A GDP ardnyos hitelrések és a Pénziigyi Kondi-

cios Index a vdllalati szektorban

A bankrendszeri hitelezés ciklikus pozicidja egyensulyi-
hoz kozelinek tekinthet6. Az addicionalis egyvaltozés hi-

telrés enyhén pozitiv, mig a tébbvaltozos hitelrés enyhén

negativ tartomanyban alakult a vallalati szektorban, igy a
vallalati hitelezés ciklikus pozicidja egyensulyihoz kozeli, a
hitel/GDP a hosszu tavu trendje koril alakul (29. dbra). A
véllalati hiteldllomdny GDP-ardnyos szintje 2021 elsé ne-

gyedévében 22 szazalékot tett ki, azonban ez hosszabb ta-
von a régids pénzigyi mélylléssel padrhuzamosan jelentd-
sen novekedhet. A Pénzligyi Kondicids Index enyhén emel-

kedett 2021 harmadik negyedévben, a bizonytalan kor-

P T T S - = B T B ST G B T R nyezet ellenére tovdbbra is csupan enyhén kontrakcios,
o O O O O o o o O O O O O O O O O O
~ ~ ~ ~N ~ ~N ~N ~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N ~N N N N

__ kockazatkeriil6 a magyar bankrendszer. Osszességében
-=-=Tobbvaltozés hitelrés vllalati szektor

——Addicionalis egyvaltozos hitelrés vallalati szektor
——Pénziigyi Kondicids Index (jobb skala)

megallapithatd, hogy a hitelezés nélkdli kildbalas jelei nem

jelentkeztek az elmult évben, a véllalati hitelezés a globalis
Megjegyzés: Teljes pénzligyi kdzvetitérendszer dltal kihelyezett hitelallo- L, L. 3 L,
many alapjan szamolt hitelrések. Mddszertan: Kocsis Levente—Sallay Mik- pénziigyi valsag utannihoz hasonloan nem mélyitette a
I6s (2018): Credit-to-GDP gap calculation using multivariate HP filter. gazdasagivisszaesést. A kérdéskor vizsgalatara tovabba Uj-
MNB Occasional Paper 136. A PKI érték minden id6pontban a historikus  fajta megkdzelitést a 4. keretes iras nyujt.
atlagtdl vett eltérés a PKI szérasdban mérve. Forrds: Hosszu, Zs. (2016):

The impact of credit supply shocks and a new FCI based on a FAVAR

approach, MNB Working Papers 2016/1, Magyar Nemzeti Bank.

4. KERETES iRAS: A VALLALATI HITELEZES ES A REALGAZDASAG KAPCSOLATANAK ELEMZESE
WAVELET-TRANSZFORMACIO SEGITSEGEVEL

A realgazdasag és a hitelezés egymasra gyakorolt hatasanak mérésére sokféle eszkoz all rendelkezésre, a legtébb
mddszer azonban nem szamol azzal, hogy a vizsgalt 6sszefliggések eltéréek lehetnek attodl fiiggéen, hogy pontosan
mikor és milyen tartésan hatnak egymdsra a valtozék. A wavelet-transzformacidval egy idGsort ugy bonthatunk fel
kiilonb6z6 hosszusagu ciklusokra (és trendre), hogy kozben a ciklusok tulajdonsdagai id6ben is valtoznak. Ez az eljaras
mind az idGsoros, mind a frekvenciaszlrési modszerekhez képest tobbletinformacidval szolgal: el6bbiek az id6sorokat
csak az id6dimenzié mentén, azaz id6ben valtozé moédon képesek felbontani az eltérd frekvenciaju ciklusok megkiilon-
boztetése nélkil, mig utébbiak csak kiilonb6z6 hosszusagu ciklusokra, azaz eltéré frekvenciakra, id6ben allandé maédon.

Ennek készonhet6en a vallalati hitelallomany, valamint a beruhazas és az export kapcsolatat egy ujfajta eszkozzel is
vizsgalhatjuk, amely tehat az id6 és frekvenciatérben felbontva tarja fel a vizsgalt id6sorok kélcsonhatasait. A wave-
let-sz(ir6bdl kiindulva két mutatdval elemezhetjiik az id6sorok kdzotti kapcsolatokat, az un. koherencidval és a faziski-
Ionbséggel. A wavelet-koherencia a korrelaciohoz hasonlé mutaté, mely azt szamitja ki, hogy két valtozo kozoétt kilon-
b6z6 id6pontokban és frekvencidkon milyen erés a kapcsolat. Minél jelentésebb, annal nagyobb a koherencia értéke
fliggetlenil a kapcsolat irdnyatdl (negativ vagy pozitiv). Emellett a parcialis wavelet-koherencia még annyival nyujt téb-
bet, hogy (a parcialis korrelaciohoz hasonléan) kisz(iri az elemezni kivant két valtozé kapcsolatdbdl mas endogén valto-
20k hatdsat. A wavelet-faziskiilonbség az el6z6ekhez képest tovabbi informacidkkal szolgal: a korrelaciéhoz hasonléan
megtudjuk, hogy pozitiv vagy negativ a kapcsolat adott id6pontban és frekvencian, tovabba, hogy milyen ,lead-lag”
viszony figyelhetdé meg a szoban forgd két id6sor ciklusai kdzott. Utdbbi azt fejezi ki, hogy adott id6pontban és ciklus-
hossz mellett melyik valtozo kdveti és milyen késéssel a masik valtozé ugyanolyan hosszu ciklusat. A késleltetési viszony-
rol az is megtudhatd, mennyivel kdveti egyik valtozé a masikat, masrészt, akar id6ben valtozhat is a kbvetési viszony,
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harmadrészt ciklusokra bontva vizsgalja a kapcsolatot, tehat ciklushosszonként eltérd ,lead-lag” 6sszefiiggés is feltar-
haté a két véltozo kozott. 13

Az aldbbiakban kiilén vizsgaljuk a révid és a hosszu lejaratu vallalati hitelezést, mivel lejarattdl fliggéen eltérd ciklus-
hosszon gyakorolhatnak érdemi hatast a kiilonb6z6 hitelallomanyok. A révid lejaratu hitelek és az export, valamint a
hosszu lejaratu hitelek és a beruhazas kapcsolatat elemeztiik parcialis wavelet-koherencia és fazisdifferencia segitségé-
vel, mindkét esetben kontrollaltunk és kisz(irtiik az euré-arfolyam, az alapkamat és az arvaltozas hatasat, utdbbit a meg-
felel6 deflator (export vagy beruhazas) segitségével. 1995-t6l, negyedéves frekvencian alltak rendelkezésre az széban
forgo idGsorok adatai, szezondlisan igazitott, év/év valtozdsokat vizsgaltunk, tovabba idésorainkat az MNB Inflacids Je-
lentésének elGrejelzéseivel is kiegészitettiik, hogy minél tobb megfigyelés alljon rendelkezésiinkre. Ciklushosszok szerint

A wavelet-koherencia alapjdn szignifikdns id6szakok ciklushossz és a kapcsolat harom intervallumra bontottuk a vizsgalt
irdnya szerinti bontdsban frekvencidkat: 1,5-4 év kozotti rovid cik-

Ciklushossz lusok; 4 és 9 év kozotti kozepes, az lzleti

1,5-4 év 4-9 év 9-16 év ciklusoknak megfelelé hosszusagu ciklu-

Beruhazés -> Hitelezés | 2001Q3-2004Q3 | 2000Q4-2012Q4 | 2002Q1-2015Q1 | sok; 9-16 év kozotti hosszud, a pénziigyi
Hitelezés -> Beruhdzas | 2009Q2-2013Q4 nincs nincs ciklusok hosszdhoz hasonld ciklusok. A
Export -> Hitelezés 2002Q2-2005Q1 e Nincs masfél évnél rovidebb eltéréseket szezo-
2009Q1-20100Q4 (-) nalitasnak, illetve zajnak tekintettik, 16

Hitelezés -> Export Nincs Nincs Nincs évnél hosszabb ciklusokat pedig id6sora-

Megjegyzés: Atdbldzatban a 10%-on szignifikdns id6szakokat tiintettlik fel, az elsé oszlopban a nyil
irdnya azt mutatja, hogy milyen a lead-lag viszony a vdltozok kézott. Zardjelben feltiintettiik, ahol
negativ volt a kapcsolat a két idésor ciklusa k6zétt. Forrds: MINB.

ink hossza miatt nem tudtunk vizsgalni.

A kozgazdasagi 0Osszefliggésekre ala-
pozva elGzetesen pozitiv kapcsolatot vartunk a hitelallomanyok és a GDP-tételek ciklusai k6zo6tt, hiszen a nagyobb gaz-
dasagi aktivitast jellemz6en tobb banki forras igénybevételével valodsitjdk meg a vallalatok, ezért egy realgazdasagi cik-
lust természetes mddon kovethet egy hitelciklus. Pénziigyi stabilitasi szempontbdl azonban kiilonésen az a helyzet
figyelemre mélto, amikor pozitiv a ciklusok kozotti kapcsolat, de a hitelezési vezeti az lizleti ciklust. Ez a jelenség
komoly kockazatokra hivja fel a figyelmet, hiszen ekkor vagy egy tulzott hitelkiaramlas flitotte névekedést latunk,
vagy épp ellenkezéleg, az elégtelen hitelkinalat htizza vissza a gazdasag béviilését.

A beruhdzas és a hosszu lejarata hitelallomany esetén minden ciklushossz mellett megfigyelhet6 volt pozitiv kapcsolat
a 2000-es évek elejétdl, mégpedig a beruhdzas ciklusa el6zte meg a hitelciklusokat, vagyis a gazdasagi aktivitashoz al-
kalmazkodott a hitelezés alakulasa. A leghosszabb ciklusok esetén ez az egylittmozgas egészen 2015 elejéig tartott.
Megfigyelhet6 azonban olyan iddszak is, amely alatt a hiteldllomany vette at a vezet6 szerepet a beruhdazasi aktivi-
tassal szemben a rovid ciklusok esetén kozvetleniil a 2008-as pénziigyi valsag kitorését kovetden, 2009-t61 2013-ig.
Ekkor a hitelallomany szinte a teljes id6szakban jelent6sen csokkent, vagyis a hitelezés vélhet6en mélyitette a recessziot
a hitelkindlat sz(ikiilésén keresztiil (v6.: credit crunch). E jelenség negativ hatdsaira az MNB tobbszor is felhivta a figyel-
met korabbi Pénzligyi Stabilitasi Jelentéseiben. A drasztikus hitelsz(ike és a hitelciklus redlgazdasagot visszavets szerepe
a kamatcsokkentésekkel és a Novekedési Hitelprogram megjelenésével parhuzamosan oldédott fel.

13 A wavelet-mddszertanrdl részletes bemutatas taldlhaté példdul: Ramsey és Lampart (1998), Schleicher (2002), Crowley (2005), Aguiar-Conraria és
Soares (2011)
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Az export és a rovid lejaratu hiteldllomany esetén a rovid és a kozepes ciklusok kozoétt volt csak szignifikans kapcsolat,
és azok is rovidebb ideig alltak fenn, mint a beruhazas esetén, ami az elemzett hiteldllomanyok eltérd lejaratabdl fakadé
kovetkezmény. Ugyanakkor hasonldsag, hogy ebben az esetben is a 2000-es évek elejétdl azonositottunk exportvezette
pozitiv kapcsolatokat. Az export esetén ugyan a hitelezés nem tolt be egyik id6szakban sem vezetd szerepet, ugyanakkor
2009-2010-ben a rovid ciklusok k6zo6tt negativ kapcsolatot mutatott ki a wavelet-elemzés, és az id6sorok alapjan
ebben a két évben az export béviilt annak ellenére, hogy csokkent a hitelezési aktivitas (vo.: creditless recovery).

Ez a jelenség is a 2008-as valsag egyik kovetkezménye, a hazai hitelkindlat szlikossége miatt az exportald vallalatok
kénytelenek voltak egyéb forrasokbdl (kilfoldi banki hitel, anyavallalat altal nyujtott hitel) kielégiteni a finanszirozasi
szlikségleteiket, mivel ez — legalabb részben — sikeriilt, az export novekedhetett hitelbéviilés nélkil is (jelen esetben
tehat nem ok-okozati kapcsolatrél beszélhetiink).

A vizsgalt GDP-tételek és a hiteldllomdnyok névekedési liteme (az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva)
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——Beruhazas ——HosszU lejaratu vallalati hiteldllomany

Megjegyzés: szezondlisan igazitott, a hiteldllomdnyok esetében drfolyamsziirt adatok. Nyilakkal jeléltiik az dbran azokat az id6szakokat, amelyeken a
wavelet-koherencia szerint szignifikdns kapcsolat volt a két idésor valamelyik ciklusa kézott. Kék nyil esetén a GDP-tételnek, sdrga nyil esetén a hitel-
dllomdnynak van vezetd szerepe. Forrds: MNB.

A COVID-valsag kapcsan is fontos lizenetet hordoz az elemzés, ugyanis sem a drasztikus hitelsziike, sem a hitelezés
nélkiili kilabalas jelei nem jelentkeztek 2020-ban. Azaz a vallalati hitelezés nem mélyitette tovabb a visszaesést, a
2008-as valsag utanihoz hasonlé negativ hitelpiaci kovetkezmények nem figyelhet6k meg. Ennek oka lehet, hogy egy-
részt a 2020-as visszaesés nem pénziigyi valsag kovetkeztében tértént, masrészrdl dllami hitel- és garanciaprogramok
is segitették a hitelezést.
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4. Haztartasi hitelezési folyamatok: dinamikus hitel-

bovulés, mérsékelt kockazatok mellett

Az oktober végéig fenndllo dltaldnos fizetési moratdrium és az dllami programok tovdbbra is érdemben hozzdjdrultak a
lakossdgi hitelbéviiléshez. Az otthonteremtési tamogatdsok, az élénkiilé lakdspiac és a kamatemelési ciklus kapcsdn
el6rehozott kereslet kévetkeztében a lakdshitel kibocsdtds kordbban nem tapasztalt szintre emelkedett. A tdmogatdsok
és az erds kereslet fennmaraddsdval, valamint az észtél elérheté NHP Zéld Otthon Programnak készénhetéen a hiteldi-
namika a kévetkezd években is kétszamjegyli maradhat. A nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban kiemelkedé hitelbéviilés elle-
nére tovdbbra is van tér a hitelpenetrdcio egészséges szerkezetben térténd névelésére. A lakossdgi uj hitelkibocsatdsban
nem tapasztalhato tulzott kifeszitettség, de fontos kiemelten vizsgdlni azon addsokat, akik piaci lakdshiteliik mellé CSOK-

hitelt, személyi kélcsént vagy babavdrd hitelt is felvettek.

Az er@s banki verseny kévetkeztében az év eleje 6ta megfigyelhetd forrdskéltség-névekedés még csak mérsékelten gyi-
riiz6tt be az uj kibocsdtdsu kélcséndk hitelkamataiba. A kamatkdrnyezet emelkedésének lakossdgi fizetGképességre gya-
korolt hatdsat emellett tompitja a fenndlld vdltozo kamatozdsu dllomdny folyamatos amortizdcidja és a hosszabb ka-
matperiddusu hitelek felvételét 6sztonzé addssagfék-szabdlyok mellett térténd uj hitelkibocsdtds. A kamatkockdzat a
vdltozo kamatozdsu hitelek esetében régzitett kamatozdsu hitelre térténd kivdltdssal mérsékelhetd, de ennek igénybe-
vétele annak ellenére is sz(ikkord, hogy a lakdshitelek kamatszintje tovdabbra is kedvezd. A hiteladdésok egy részének
romlott a jévedelmi helyzete az elmult években, ami a térlesztérészlet-névekedés miatt is kiemelt figyelmet érdemel.

30. dbra: A hitelintézetek haztartdsi hiteltranzakcioi
Mrd Ft %

500 25,0
450 22,5
400 20,0
350 17,5
300 15,0
250 12,5
200 10,0
150 7,5
100 5,0
50 2,5
0 0,0
-50 2,5
-100 5,0
-150 7,5
-200 -10,0

[IFogyasztasi és egyéb hitel
I Lakashitel
—Eves novekedési iitem (jobb skéla)
® Eves novekedési titem moratérium nélkil (jobb skala)

Megjegyzés: A fogyasztasi és egyéb hitelek a szabadfelhaszndlasu
jelzaloghiteleket, a személyi kdlcsonoket, a babavaro hiteleket, illetve az
aru-, gépjarm(- és egyéb hiteleket tartalmazzék. Forras: MNB.

4.1. Az otthonteremtési intézkedések tdmoga-
tasa mellett csucson a lakashitelezés

A harmadik negyedévben a teljes lakossagi hitelallo-
many mintegy harmada tovdbbra is moratériumban
volt, ami érdemben hozzajarult a hiteldllomany béviilé-
séhez. 2021 masodik negyedévében a haztartasok hitelal-
lomanya a teljes pénzligyi kdzvetitérendszerben 421 mil-
liard forinttal bévilt a tranzakcidk eredéjeként, ezzel az
éves novekedési Utem 15,3 szazalékot ért el. A harmadik
negyedévben a hitelintézeti'* hiteldllomany tovabb bé-
vilt, 16,3 szazalékos éves novekedési lUtemet eredmé-
nyezve (30. abra). A névekedést érdemben tamogattak a
2021-t8l elérhetd Gj otthonteremtési intézkedések,®®
amelyek a lakashitel-tranzakcidkat tekintve historikus csu-
csot eredményeztek a masodik és a harmadik negyedév-
ben is. A nemzetkozi 6sszehasonlitasban kimagaslé hitel-
dinamika részben a fizetési moratérium torlesztéseket
visszafogd hatasanak kdszonhets, melynek kiszlirésével
becslésiink szerint hozzavetblegesen 9 szazalékos noveke-
dési item adddott volna a hitelintézeti szegmensben.

14 A teljes pénziigyi kdzvetit6rendszerre vonatkozéan nem rendelkeziink harmadik negyedéves adatokkal.
5 Ujlakés-afa 5 szazalékra csokkentése, CSOK-kal vasarolt Uj ingatlanok afa-mentessége, illetékmentesség CSOK-kal vasarolt lakas esetén, Tébbgene-
racios CSOK, Otthonfelujitasi tamogatas, Otthonfelujitasi tdmogatott lakashitel.
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31. dbra: Uj hdztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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700 10,5
600 9,0
500 7,5
400 6,0
300 4,5
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100 1,5
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H Lakashitel
[Babavaro hitel
@ Kibocsatas/jévedelem (jobb skala)

[CFogyasztasi és egyéb hitel
«=={)j hitelkihelyezések realértéken

Megjegyzés: Az NHP-hitelek és a végtorlesztés kiszlrésével. A
kibocsatds/jévedelem mutaté a teljes éves nomindlis hitelkibocséatast a
lakossag éves rendelkezésre 4ll6 jovedelmének aranydban mutatja. A
mutatd 2020-ra és 2021-re szamitott értékéhez a 2019. évi jovedelmi
adatot haszndltuk. Az Uj hitelkibocsatas redlértékének kiszamitasahoz a
lakashitelek esetében az MNB lakasarindexet, a tobbi hitel esetében a

fogyasztoi arindexet hasznaltuk (2008=100%). Forras: KSH, MNB.

32. dbra: Hitelpenetrdcio a hdztartdsban él6 kiskoruak és
a keresék dtlagéletkora szerint
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Forras: HFCS 2020.

Az allami tamogatasok hozzajarulasaval historikus csu-
csot ért el az Uj lakashitel-kibocsatas. A lakossagi Uj hitel-
kibocsatas 2020-ban megfigyelt megtorpanasa dtmeneti-
nek bizonyult. Az Gj hitelkihelyezések értéke 2020 okté-
bere és 2021 szeptembere kdzott tobb mint 2500 milliard
forintot ért el, ami 10 szazalékkal meghaladja az azt meg-
el6z6 év volumenét. A hitelezés dinamikus emelkedésé-
ben az allamilag tdmogatott programok (CSOK, babavaro
hitel, otthonfelujitasi hitel) is érdemi szerepet jatszanak, a
teljes kibocsatas kozel harmadat adjak. A lakashitelezés
terén 2021 masodik és harmadik negyedéve is kiemelkedd
volt, a harmadik negyedéves kihelyezések 54 szazalékkal
haladtak meg 2020 és 69 szézalékkal 2019 azonos id6sza-
kanak értékét. Az 0j lakashiteleken beliil emelkedett a fel-
Ujitasi céllal felvett hitelek aranya, készonhet6en az ott-
honfeldjitasi tdmogatds mellett igényelheté kedvezmé-
nyes hitelnek, amelybd8l szeptemberig 39 millidrd forint
értékben szerz8dtek a bankok.'® A személyi hitelek kibo-
csatasa tovabbra is elmarad a jarvany el6tti szinttél. Noha
a haztartasok Uj szerz6déskotései a babavaro hitelek be-
vezetése Ota elérik a 2008-as valsagot megel&z8 szinteket,
ez realértéken, valamint a lakossag rendelkezésre all6 jo-
vedelmének ardnyaban elmarad a 2008. évi szintt6l (31.
abra).

A hitelpenetracié tovabbi emelkedése 6nmagaban nem
jelentene pénziigyi stabilitasi kockazatot. A pénzigyi
mélységet megragadd hdaztartasi GDP-aranyos hiteldllo-
many 2021 masodik negyedévében 17 szazalék volt. Az
EU tagallamai koziil csak Romdnidban és Lettorszagban
alacsonyabb a hitelpentracio, jelent6sen lemaradva az eu-
rozona tagallamoktdl (52 szazalék), de a tébbi visegradi
orszag atlagatdl (35 szazalék) is. Az EKB 2020. évi nemzet-
kozi felmérésének! Magyarorszagra vonatkozd adatai
alapjan a haztartasok csupan 30 szazaléka rendelkezik va-
lamilyen hiteltermékkel, és ez az arany 2014 és 2020 ko-
z6tt nem emelkedett. A hitelpenetracié az atlagnal na-
gyobb a magasabb iskolai végzettségliek és a 30-50 éve-
sek korében, valamint azon haztartasokban, ahol tobb ke-
resé és tobb gyermek él (32. abra). A hitelpiacon valo re-
lative alacsony lakossagi jelenlét részben a bankrendszer-
rel kapcsolatos bizalmatlansaggal magyarazhaté: az MNB
2021. szeptemberi lakossagi felmérésének eredményei is-
mét megerdsitették, hogy a teljes népesség mintegy ne-
gyede tovabbra sem bizik a hazai bankokban. A hitelpe-
netracio emelkedésének iranyaba hathat azonban az

6 Az Allamkincstarhoz beérkezett — nem csak hitellel finanszirozott — otthonteremtési tamogatasi igények dsszege oktdber elsejéig 78 milliard forintot

tett ki, amibdl 54 millidrd forintnyi dllami tdmogatds kerdilt folydsitasra.
" Household Financial and Consumption Survey
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33. dbra: A hdztartdsi hitelezés elbrejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves novekedési titem. Forras: MNB.

34. abra: A mediadn alatti jévedelemmel és 40 szazalék fe-
letti JTM-mel rendelkezé6 szerz6dések ardnya az uj kibo-

csdtdsban
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Forras: MNB.
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allamilag tdmogatott termékek népszerlisége: az MNB fel-
mérése alapjan a CSOK, az otthonfeldjitasi tamogatas és a
babavaré kolcson a lakossag szinte teljes kérében ismert,
ami bankok |atékorébe vonhatja a haztartasokat. A jelen-
leg babavard kélcsénnel vagy CSOK-hoz kapcsolddo hitel-
lel rendelkez& addsok és addstarsak harmadénak nem volt
kordbban —2012-vel bezérdlag — hitelfelvétele.

A lakossagi hiteldllomany kétszamjegyli béviilése a ko-
vetkez6 években is fennmaradhat. A teljes pénzigyi koz-
vetitérendszer lakossagi hiteldllomanya 2021 mésodik ne-
gyedévében 15,3 szdzalékkal béviilt éves dsszevetésben,
melyet az Uj otthonteremtési tamogatasok iranti élénk ke-
reslet és a fizetési moratdrium technikai hatasa érdemben
tdmogatott. A gazdasag és a nomindlis bértomeg bdviilése
révén illetve az 6szt6l elérhet6 jegybanki NHP Z6ld Otthon
Program (és az ahhoz kapcsolédé kamatmentes CSOK hi-
tel) tdmogatasdval, a hiteldinamika 2022 végéig kétszam-
jegyl maradhat (33. dbra). A babavaro hitel 2022. végi ki-
vezetésével és a szigorodd monetdris politika hatasdra
megemelkedd hitelkamatok révén a lakossagi hitelkeres-
let mérséklGdésére szamitunk.

A lakossag banki hitelfelvételében nem tapasztalhato ki-
feszitettség. A 2021 masodik negyedévében megkotott
lakashitel-szerz6dések minddssze 4 szdzaléka esetében
rendelkezik median alatti jévedelemmel és 40 szazalékot
meghaladé - relative kockazatos — jovedelemaranyos tor-
leszt6részlet mutatéval (JTM) az adds. A személyi kolcso-
nok esetében szintén alacsony, mintegy 5 szazalék ez az
arany (34. abra). A kifeszitettebbnek tekinthetd adésok a
pénziigyi véllalkozasoknal fordulnak el6 nagyobb arany-
ban, ahol a személyi kdlcson szerz6dések 15 szazalékat
olyan Ggyfelek kototték, akikre az alacsonyabb jévedelem
és magasabb JTM egyarant jellemz6. Ugyan a pénziigyi
véllalkozasokndl 1évé hiteladdsok tobb mint 60 szazaléka
medidn alatti jovedelemmel rendelkezik, ezen intézmé-
nyektdl felvett hitelek jellemzGen kisosszegliek, nem ha-
ladjdk meg az 1 millié forintot.
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35. dbra: A lakdshitelt felvevé ligyfelek jovedelemardnyos
addssdga a hitelfelvétel id6pontjaban az egyéb hitelek fi-
gyelembevétele mellett

7 7
6 b6
5 b5
4 L4
P .
3 A L F3
.
-

DY S e A s
e B - <
14 b1
0 T i I I T 0
ST=E=EzZTS=SsEzZ=S=s2=S=zZ==2°7=
3 5 3 a I N
o o o o o o
N ~N o~ ~N ~N o~

W 25 - 75 szazalékos tartomany
10 - 90 szazalékos tartomany
-=-= Median jévedelemaranyos ad6sséag (DTI)

— = Egy lakdshitel - Medidn jovedelemaranyos addssag (DTI)

Megjegyzés: Egy ados altal egy id6pontban felvett dsszes lakashitel és az
azt megel6z6en legfeljebb 180 nappal felvett babavard hitel és személyi
kolcsén 6sszege alapjan. Forrds: MNB.

36. dbra: A jelzdloghitel-allomdny kamatperiodus szerinti
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Forras: MNB.

A lakashiteleiket egyéb hitelekkel kiegészit6k jovede-
lemaranyos addssaga emelkedett az elmult években. A
lakashitel-addsok korében 53,6 ezer lgyfél (a 2015 o6ta
legalabb egy lakashitelt felvevd addsok 14,4 szazaléka)
vett fel lakashitele mellé legaldbb egy masik piaci vagy ta-
mogatott hitelt, a hitelhalmozasban a lakds- és személyi
hiteleket és a babavaré kolcsonoket figyelembe véve. A
hitelfelvételkor tapasztalhaté median jovedelemaranyos
eladdsodottsag®® ezen tigyfelek kérében a 2016 eleji 1,6-
rol a CSOK bevezetését kovetben egy év alatt 2-re emel-
kedett. A babavaré hitelek 2019. jaliusi megjelenésével a
mutato értéke 3,3-ra n6tt, mig az tigyfelek legeladdsodot-
tabb tizede az éves jovedelme kozel hatszorosdnak meg-
felel6 hiteltartozassal rendelkezik (35. dbra). A megnove-
kedett eladdsodottsag miatt indokolt a lakdshiteliket
egyéb hitellel is kiegészit6 hiteladésok nyomon kdvetése.

4.2. A hitelallomany kamatkockazata egyre
mérsékeltebb

A fennallé jelzaloghitel-allomany kamatkockazata foko-
zatosan csokken. A jegybanki alapkamat-emelés a bank-
kozi kamatokba térténd begyliriizésen keresztil a valtozo
kamatozasu hitelek kamatlabat is noveli, a hosszu forra-
sok draguldsa pedig a hosszabb idére kamatfixalt termé-
kek referenciakamatat emelheti meg a kamatforduld id6-
pontjaban. A kamatkockazatnak leginkabb kitett, éven be-
lal valtozé kamatozdsu jelzaloghitel-allomany aranya
ugyanakkor folyamatosan mérséklédik, 2021 juniusaban
36 szazalék volt a teljes jelzaloghitelallomanyon belll (36.
abra). Mindebben jelentds szerepe van a Mingsitett Fo-
gyasztobarat Lakashitel termékmindgsités bevezetésének,
illetve a kamatperidédus szerint differenciadlt addéssagfék-
szabdlyoknak, amelyeknek készonhetéen mar 1 szazalék
ala csokkent az éven beliil valtozé kamatozasu hitelek ara-
nya az Ujonnan kotott lakashitel-szerz6déseken beliil.
Ugyanakkor a valtozo kamatozasu hitelek mellett a hosz-
szabb kamatperiédusu hitelek egy részének is a kovetkez6
évre esik a kamatforduldja: 6sszességében a teljes fenn-
allo jelzaloghitel-allomany 40 szazaléka, mintegy 466 ezer
szerz6dés arazédhat at a juniust kdvet6 egy éven belil. A
masodik negyedév végén még fizetési moratériumban
levé jelzaloghitel-allomanyon belil még magasabb az at-
arazodassal érintett hitelek ardnya, mintegy 51 szazalék.

18 J6vedelemaréanyos eladésodottsag: a hitelek dsszesitett szerz6déses dsszege az ligyfél éves jovedelme ardnyédban.
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37. dbra: Az éven beliil dtdrazodo jelzdloghitel-dllomdny
hdtralevd futamidé szerinti eloszldsa és a havi térlesz-
térészlet emelkedése egységnyi kamatemelkedés esetén
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Megjegyzés: Az allomanyi évesitett kamatldb 100 bdazispontos

emelkedése esetén. Forras: MNB.

38. dbra: Az éven beliil atdrazédo jelzdloghitelek torlesz-
térészlet emelkedése kamatnévekedési szcendriok szerint
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Megjegyzés: Az dllomanyi évesitett kamatlabak adott mértékd,

hipotetikus emelkedése esetén. Forrds: MNB.

39. dbra: Az éven beliil dtdrazodo jelzdaloghitel-dllomdny
eloszldsa a torlesztérészlet névekedése szerint
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Megjegyzés: Darabszam alapu kumulalt eloszlas. Forras: MNB
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Az éven beliil atarazodo jelzaloghitelek median torlesz-
térészlet-novekménye a kamatok egységnyi emelkedése
esetén 1500 forint alatti. A hitelek torlesztérészleteinek
emelkedését egy kamatemelés sordn jelent6sen befolya-
solja hatralevé futamidejik (37. abra). A futamidd szerke-
zete ugyanakkor az éven belll atarazodo jelzaloghitelek
esetében a folyamatos amortizacié kdvetkeztében jelen-
leg joval kedvezébb, mint korabban: 2021. janiusban az
allomany median hatralevé futamideje 7,5 év, mig a 2015-
0Os forintositast megel6z6en fennalld valtozd kamatozasu
allomanyé 12,1 év volt. A tipikus (median) torlesztérész-
let-névekmény az éven belll atdrazddo jelzaloghitelek
esetében 100 bazispontos kamatemelkedés soran 1370
forintot, 500 bazispontos kamatemelkedés esetén pedig
7150 forintot tenne ki (38. dbra). A moratériumban levék-
nél valamivel magasabb, rendre 1670 és 8780 forint lenne
a novekedés, részben a hosszabb, tipikusan 9 éves hatra-
levd futamidé kovetkeztében. Mérsékli a torlesztési koc-
kazatokat, hogy a lakashitellel rendelkezé tgyfelek jellem-
z6en a fels6bb jovedelmi kategdriakbdl keriilnek ki, ezért
ellendllébbnak tekintheték jévedelmi szempontbdl.

A jelentGsebb torlesztGrészlet-névekedéssel érintett
szerz6dések kifeszitettsége is mérsékelt. Az éven belil
atdrazodo jelzaloghitel-dllomanyt vizsgalva elmondhaté,
hogy az érintett szerz8dések fele 100 bazispontos kamat-
emelés esetén maximum 3 szdzalékos, 200 bazispontos
kamatemelés sordn pedig maximum 7 szazalékos torlesz-
térészlet-emelkedéssel érintett (39. dbra). Erdemi, 10 sza-
zalékot meghaladd torlesztSrészlet-emelkedéssel 100 ba-
zispontos kamatemelés esetén az éven belil atarazodo
szerz6dések minddssze 3 szazaléka, 200 bazispont esetén
a harmaduk, 500 bazispontos kamatemelkedés esetén
ugyanakkor mar haromnegyediik szembesiilne. A fizetési
kockazatokat ez utdbbi esetben is limitalja, hogy az érin-
tett és 2015 ota folyositott szerz8dések tipikusan ala-
csony, 27 szazalékos jovedelemaranyos torlesztési mu-
tatd és 56 szazalékos hitelfedezeti mutaté mellett kerdl-
tek folydsitasra.
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40. dbra: Az uj lakdshitelek THM-értéke
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Forrds: MNB.

41. dbra: A hiteladésok jévedelemalakuldsa 2015 és 2019
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Megjegyzés: A bajuszok a 10. és 90. percentiliseket, a dobozok az
interkvartilis terjedelmet jeldlik. Azon addsokat kivéve, akik nyugdijba
mehettek (1956 el6tt szulettek). Hidnyzé 2015 évi ONYF jovedelem adat
helyett a 2014-es vagy 2016-os ONYF jovedelem adatot hasznalva.
Hianyz6 2019 évi ONYF jovedelem adat helyett a 2019-es vagy 2020-as
NAV jovedelem adatot hasznalva. Forras: MNB, ONYF, NAV.

A kamatkockazat ellen a révid kamatperiddusu hitelek
kivaltasa jelenthet biztositékot. Mikozben az év eleje 6ta
emelked6 hosszi hozamok még nem gydrlztek at teljes
mértékben a banki THM-ekbe (5. keretes iras), a valtozo
kamatozdsu hitelek esetében a torlesztési terhekben
gyorsan megjelenhet a kamatemelési ciklus hatasa. A val-
tozé kamatozasu hiteleket torleszt6 — részben kordbban
devizaalapu hitelt felvett — addsok szamara a kamatok
hosszabb tdvra fixdlasa jelenthet érdemi segitséget a ka-
matkockdazat materializalédasa ellen. Erre a jelenlegi, egy-
el6re alacsony kamatkdrnyezet kifejezetten alkalmas le-
het: a fix kamatozasu uj lakashitelek kamatszintje a svajci
frank alapu hitelek 2008 el6tti drazasanal is kedvez&bb
(40. abra). Tovabbra is alacsony azonban a valtozé kama-
tozasu hitelek kivaltasa fix kamatozasu termékre. Az MNB
altal 2019. aprilisban kiadott ajanlas'® és a bankok téjékoz-
tato levelei ellenére a jogosult szerz§dések minddssze 6,5
szazalékat valtottak ki hosszabb tdvra fixalt kamatozdasu
termékkel 2021. juniusig. A kockazatkeriilés megfigyel-
het6 a lakossag attitlidjében, az MNB 2019. februari Ka-
matkockdazat felmérése alapjan ugyanis a teljes lakossagra
vetitve a termékvalasztds egyértelmlien legfontosabb
szempontja a fix kamatozas. A konkrét ajanlatok esetében
— a megfogalmazastdl figgben — a teljes népesség 54-72
szazaléka ugyanakkor nem ismerte fel a kamatfixalt hitel-
termékeket.

A haztartasok jovedelemhez viszonyitott adéssagszolga-
lata 6sszességében alacsony, de a hiteladésok egy rész-
ének romlott a jovedelmi helyzete az elmult években. A
haztartasok rendelkezésre 4llo jovedelméhez képest a hi-
teladdsok torlesztési terhe az elmult években folyamato-
san csokkent, 2021 masodik negyedévében 5 szazalékot
tett ki. Mindez részben az utdbbi évek kedvez§ jovedelmi
folyamatainak készonhetd: 2015 és 2019 kozott a median
jovedelem 56 szazalékkal emelkedett a kordbban deviza-
hitellel nem rendelkez6k és 47 szazalékkal a volt devizahi-
telesek esetében (41. dbra). A kedvez§ folyamatok elle-
nére is megfigyelhet6 ugyanakkor, hogy a hiteladdsok egy
részének jovedelme csokkent az elmult évek alatt: a ko-
rabban devizahitellel nem rendelkezdék 22 szazalékanak, a
volt devizahitelesek 26 szazalékanak csokkent a jove-
delme a vizsgalt id6szakban. A két csoport legnagyobb jo-
vedelemcsokkenést elszenved6 decilisében rendre tobb
mint 70 és 90 szazalékos jovedelemcsdkkenés volt tapasz-
talhato.

9 Részletes inforamacio: https://www.mnb.hu/letoltes/9-2019-kamatkockazat.pdf
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5. KERETES iRAS: AZ UJ FOLYOSITASU LAKASHITELEK ATARAZASI GYAKORLATANAK VIZSGALATA
IDOSORELEMZESI ESZKOZOKKEL

A Budapesti Kamatswap Ugyletek (BIRS) hozamai és az Gjonnan folyésitott, hosszu tavra rogzitett kamatozasu lakas-
hitelek kamatfelaranak valtozasai k6zott roévid tavon inverz kapcsolat figyelheté meg. A magyar bankok szamara a
forraskoltség fontos részét képezé BIRS kamatok csokkenése esetén rovid tavon a lakashitel kamatok feldra szamos
alkalommal megemelkedett az elmult évtizedben. Ennek f6 oka, hogy az MNB jelentéseiben a lakascélu hitelek felarat
az adott havi atlagos THM alapu hitelkoltség és az adott hiteltipus kamatfixalasi periodusanak megfelelé atlagos
referenciakamat kilénbozeteként szamitja. Ez egyben azt is jelenti, hogy amennyiben a bankok a lakashiteleket a for-
raskoltségek valtozasat kovetden csak késéssel arazzak at, ugy a forraskoltség és a kamatfeldr valtozasa kozott ellenté-
tes kapcsolat allhat fenn, legalabbis rovid tavon. Ez a kapcsolat f6ként abban az esetben okoz torzitast, amikor a refe-
renciakamatok tobb hdnapon keresztiil, trendszerlien egy iranyba véltoznak, illetve, amikor a kibocsatas szinte kizaro-

lag hosszabb tavon rogzitett kamatozasu hitelekbdl al1.2°

Becslésiink szerint a valtozo kamatozasu hitelek kamatlabaiba megkézelit6leg harom, a fix kamatozasu hitelek ka-
mat kondicidiba négy hdénap alatt gydirizik be a referenciakamat megvaltozasa. A forraskoltségek és az Gjonnan fo-

Az 5 éves BIRS és az 1-5 éves kamatfixdldst THM lyésitott lakashitel-kamatok kozotti transzmisz-

e ST S e szazalékpont ' s7i¢ Gkonometriai modellezésébe a legalabb

egy, de legfeljebb otéves kamatperiodusu la-

8 L g kashitelek (tovabbiakban: fix kamatozasu hite-

lek) mellett a valtozé kamatozasu vagy legfel-

6 | ¢ jebb egyéves kamatperiddusu hiteleket (tovab-

biakban: valtozé kamatozasu hitelek) is bevon-

4 L 4 tuk. El6bbi esetben 2007. janudr és 2021. au-

gusztus kozotti id6szakon, utdbbi esetében az

2 L2 Osszetétel-hatas torzitasait csokkentendé 2003.

januartdl 2017. decemberig tarté idészakon vé-

0 — 0 geztik becsléseinket, mivel ezt kdvetéen ér-
~ 0 (o)) o — (] o < N o ~ o0 (2] o —

§ § § § § § é‘ § § § § § § § § demben lecs6kkent a valtozo kamatozasu lakas-

—5 éves BIRS ——1-5 éves kamatfixalas felara (jobb skala) hitelek fOIVéSitésa'
(rerrees (YL Az Ujonnan folyésitott valtozé kamatozasu la-

kashitelek esetén az eredményvaltozoként szolgdlé kamatot a hdrom hénapos BUBOR-nak, illetve az eredményvalto-
z6nak multbéli alakuldsaval magyardztuk.?* A modell impulzusvalasz-fliggvényei alapjan egy, a BUBOR szintjében be-
kovetkez6 sokkot kdvetéen a THM varhatédan harom hdnap alatt emelkedik vagy csékken azonos mértékben. Emellett
azt taldltuk, hogy a valtozok kozott szignifikans hosszu tava egyensulyi kapcsolat all fenn, egy hénap alatt az ett6l vald
eltérés 13 szazaléka varhatdan korrigdlddik, 6sszességében pedig varhatéan a BUBOR valtozasanak 1,18-szorosa gy(-
rlzik at a THM-be.

A fix kamatozasu lakashitelek kamatat az 6téves BIRS-nek, illetve az eredményvaltozénak a multbéli alakulasaval ma-
gyaraztuk.?? A modell szerint a THM adott havi valtozasaban az 6téves BIRS megel6z6 négy hdnapban tapasztalt valto-
zasai birnak magyarazéerdével. Eredményeink alapjan egy, az 6téves BIRS szintjében bekdvetkezd egységnyi sokkot ko-
vetéen a THM varhatéan négy hénap alatt emelkedik vagy csdkken a sokkal azonos mértékben. A fix kamatozasu hitelek

20 Az éven beliil valtozé kamatozasu lakascélu hitelek esetében az Uj hitelek kamatlaba jellemzSen a megel6z8 hénap végén érvényes BUBOR fliggvé-
nye a banki kondicios listak szerint, ehhez kell hozzdadni a felarat, amelyet a kondicids lista szintén rogzit. A hosszabb tdvra fixalt kamatozasu hitelek
esetében ezzel szemben jellemz6en konkrét értékek szerepelnek a kamatlabra vonatkozdan, és azokat a bankok nem frissitik minden hénapban.

2 A két vizsgalt id8sor szintje kozott az Akaike és a Hannan-Quinn informdcids kritériumok szerinti optimalis késleltetésszam mellett, 5 szézalékos
szignifikanciaszinten fennall a kointegracios kapcsolat, ezért az atdrazodas vizsgalatahoz vektor hibakorrekciés modellt (VECM) alkalmaztunk.

22 A kointegracids vizsgélat alapjan ebben az esetben még 10 szézalékos szignifikanciaszinten sem talaltunk hossz( tava egyensulyi kapcsolatot az

id&sorok kozott, igy a kamattranszmissziot vektor autoregresszios (VAR) modellel vizsgaltuk.
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esetén nem talaltunk statisztikailag szignifikans hosszu tavu egyensulyi kapcsolatot, ennek tobbek kozt az lehet az oka,
hogy a feldr hosszu tavu valtozasat els6sorban mas tényezék, példaul a bankok kdzotti verseny mértéke befolydsol-
hatja.

A referenciakamat valtozasanak kondicidkban valé lekovetését illet6en nem egységes a bankok gyakorlata, a reak-
cioid6ben és az atarazasok jellemz6 mértékében is jelentGs eltéréseket figyelhetiink meg. A bankok atarazasi gyakor-
latat a fix kamatozasu lakashitelek esetében a legnagyobb hazai bankok kamatkondiciéi alapjan is megvizsgaltuk. Ennek
a megkozelitésnek az el6nye, hogy a banki hirdetményekben szereplé kamatokat — az Uj folydsitasok atlagos THM-jétdl
eltéréen — nem befolyasolja a hitelfelvev6k 6sszetétele. A hitelkondicidk havi valtozdsait az 6téves BIRS havi valtozasa-
ival vetettik 0ssze és 2018. aprilistol kezd6déen négy olyan nagyobb atdrazdsi idGszakot azonositottunk, melyek kez-
detén a referenciakamat tébb hénapig, tartésan emelkedett vagy csokkent. Osszességében a bankok ezekben az id6-
szakokban leggyakrabban két vagy harom honappal a BIRS tartés emelkedésének/csokkenésének els6 hdnapjat kove-
téen valtoztattak el6szor a kondicidikon. Ezek a relative korainak tekinthetd reakciok mértékikben jellemzéen jelentd-
sen elmaradtak a referenciakamat valtozasatdl, igy altalaban tovabbi egy vagy két azonos iranyu valtoztatas kovette
Gket. Az arazasi gyakorlat ugyanakkor nem egységes, voltak olyan bankok, amik az elsé azonositott, emelkedé referen-

ciakamat jellemezte idészakban minddssze a Az 5 éves BIRS és egyes bankok

hetedik hénap elteltével reagéltak érdemben, 1 s szazalékpont kamatkondicidinak vditozdsa STl gpamt ,
el6tte nem, vagy csak egyszer, kis mértékben 1,00 1,00
valtoztattak a kondicidikon. Az ilyen kivaré ma- 975 0,75
gatartast tanusitd bankok a tébbi intézmény- g:zg g:z(s)
hez képest csak kisebb mértekben valtoztattak o9 0,00
a kondicidikon, ezzel egyben lereagalva a ko- -0,25 -0,25
vetkezd, tartds BIRS-csokkenéssel jellemzett -0.50 -0,50
id8szakot. Megéllapithaté azonban, hogy ami- '2’32 _cl)’;z
kor két, tartds BIRS-csokkenéssel jellemzett at- :1:25 :1:25

arazasi idGszak kovette egymast, akkor az id6-

apr
jal.
okt
apr.
jal

2019. jan.
2020. jan.
2021. jan.

S
(T
ben korabbira nem reagald, kivaré magatartas- <
o
o~

sal jellemezhetd bankok késébb a tébbinél na- B Banki kamatvaltoztatasok savja

gyobb mértékben csokkentették a kondicidk- --e--5 éves BIRS valtozasa
- Egyedi bankok kamatvaltoztatasai

ban szerepl6 kamatldbakat. Forrds: MINB.

A jelenlegi, 2021. janudrban indult emelked6 hozamkornyezetben a bankok jellemzéen kivaré magatartast folytattak:
kondicidikon 0,5-0,7 szazalékpontot szigoritottak az év eleje 6ta, ami a BIRS els6 két havi emelkedését sem éri el, az
éve eleje ota tapasztalt emelkedésének pedig csupan 26-36 szazalékat teszi ki. Ez feltehet6leg annak tulajdonithato,
hogy egy esetleges kamatemelés a piaci részesedés csokkenésével jarhat, az drazas tekintetében ezért intenzivebb
verseny alakulhatott ki az intézmények kozott, amit egyrészt a bankrendszer eszkdzardanyos mukodési koltségeinek
elmult két évben tapasztalt csokkenése, masrészt a megel6z6 évek eredményes miikodése is megalapozhatott.
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5. Ingatlanpiacok: tamogatasok mentén élénkild la-
kaspiac, kockazatok a kereskedelmiingatlan-piacon

A hazai lakdspiacon 2021. év elején jelentds élénkiilés volt tapasztalhato. Az addsvételi tranzakciok szama februdrban
20 szdzalékot meghaladd éves dinamikdval béviilt, elsésorban a 2021-t6l induld, uj otthonteremtési kedvezmények ke-
resletélénkité hatdsa kévetkeztében. A tranzakciok szama a nydri hdnapokra ugyanakkor mdr stagndlt éves dsszevetés-
ben. A budapesti lakdspiacon a jarvdny kitérése ota a befektetési céllal vasarlok és a kiilféldi vasdarlok ardnya egyardnt
mérsékléditt. A lakdsdrak az els6 negyedévben orszdgosan jelentds mértékben, negyedéves alapon nomindlisan 7,1
szdzalékkal néttek, ami elsGsorban a févdroson kiviili telepiiléseken tapasztalhato nagyobb mértékii draguldsnak tud-
hatd be. A 2021. elsé féléves lakdspiaci élénkiilést a lakdshitel szerzédések szamdnak szamottevd béviilése kisérte, a
lakdspiaci drdguldst ugyanakkor nem fiiti a kockdzatos hitelezés térnyerése. Az uj kindlat ismételt béviilését a kedvez-
ményes lakdsdfa segitheti.

A koronavirus-jarvdny megjelenése ota a kereskedelmi ingatlanok irdnt lecsékkent kereslet mutatkozik, ami leginkdabb a
szdlloda szegmenst érinti. A hazai szdlloddkban a 2018-2019-es idészak dtlagdhoz viszonyitva a 2020. dprilis—2021. ju-
nius kéz6tti id6szakban 72 szdzalékkal cs6kkent az dtlagos vendégszam. Az irodapiaci kereslet dtlagosan 40 szdzalékkal
mérséklédétt a jarvany megjelenése ota, ami a nagy volumendi uj irodadtaddsok mellett a kihaszndlatlansdgi rdta 9,8
szdzalékra torténé emelkedéséhez vezetett 2021. juniusra. Az ipar-logisztika szegmens helyzete kedvezd, de az elinduld
nagy volumenti ingatlanfejlesztések nyomdst gyakorolhatnak a bérleti dijakra. Az uj folydsitdsu kereskedelmiingatlan-
projekthitelek volumene 2021 elsé félévében 22 szdzalékkal béviilt éves alapon, amiben tébb egyedi tétel és az NHP
Hajra keretdsszegének kimeriilése el6tt megnévekedett szerz6déskiotések is kézrejatszottak.

5.1. Az erds keresletet és a novekvo lakasara-
kat nem f(iti kockazatos hitelezés

42. dbra: A lakdspiaci kézvetiték dltal bonyolitott A 2021 év eleji jelentds tranzakciészam béviilés utan az
tranzakciok széma és éves névekedési iiteme adasvételek szama magas szinten maradt. 2021. év elején
ezerdb w0 20 c7rdd % e jelent8sen nétt a lakdingatlanok iranti kereslet, ami a

6 tranzakcidk szamanak februari 20 szazalékot meghaladd

8 éves alapu bdvilésében is tetten érhetd volt. A hirtelen

32 megemelkedett kereslet elsGsorban a 2021. januartdl in-
16 duld 4j otthonteremtési kedvezményeknek (tobbek kozott

0

az illetékmentesség és afamentesség Uj lakds CSOK igény-
160 bevétele esetén, otthonfelljitasi tamogatas) kdoszonheté.
-32

8 A nyari hdnapokra a kereslet mérséklédott év elejéhez ké-

™ pest, a tranzakcidk szama azonban tovabbra is a 2020 nya-
ran tapasztalhaté szint koril és a 2019-es szint felett tar-

tézkodik (42. abra).

-80 0,

EmBudapest [IVidék —Orszagos év/év (jobb skala)

Forrds: MNB, lakdaspiaci kdzvetit6i adatbazis.
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43. dbra: MNB lakdsdrindex telepiiléstipusonként
% %

‘ -e-Orszagos -e-Budapest -A-Varosok -m-Kozségek

Megjegyzés: A vékony vonalak redlindexek, a jelol6vel ellatottak nomi-
nélis indexek. 2010 = 100%. Forras: MNB.

44. ébra: Lakdsdr/jévedelem-mutatd az eurdpai

févarosokban
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Megjegyzés: A lakasar/jovedelem mutato az atlagos févarosi ingatlan-
drak és az orszégos atlagkereset hanyadosaként szamolva. Eltér§ szin-
nel a visegradi orszagok févérosai. 75 m?-es lakassal szamolva. Forras:
Eurostat, numbeo.com.

2021 els6 félévében jelentésen emelkedtek a lakasarak,
els6sorban a vidéki telepiilések nagyobb mértéki dragu-
lasa kovetkeztében. 2021 elsé negyedévében jelent6sen,
orszagos atlagban 7,1 szazalékkal néttek a lakasarak az
MNB lakdsdarindex szerint. A dragulashoz a budapesti és a
vidéki telepulések egyarant hozzajarultak, a févarosban
ugyanakkor alacsonyabb, 4,0 szazalékos volt az dremelke-
dés mértéke az elsé negyedévben. A vidéki varosokban
ugyanebben az id6szakban 9,3 szdzalékkal, mig a kdzségek-
ben 5,2 szazalékkal novekedtek a lakasarak. A masodik ne-
yedévben orszagosan 3,1, Budapesten 3,2 szazalékkal dra-
gultak atlagosan a lakdingatlanok. A lakasarak éves nove-
kedési Uteme ezzel 0sszességében orszdgosan 13,3 szdza-
|ékra, Budapesten 9,1 szazalékra emelkedett a masodik ne-
gyedévben. Orszagos atlagban a lakasarak realértelemben
a 2008 negyedik negyedévi szintjiiket 2021 mdsodik ne-
gyedévére mar 46,3 szazalékkal meghaladtak (43. abra).
Ingatlankozvetit6k adatain szamolt el6zetes lakasarinde-
xek alapjan 2021 harmadik negyedévéig a lakasarak éves
dinamikaja tovabb gyorsulhatott, orszagos atlagban, mint-
egy 14,7 szazalékra, Budapesten pedig 8,9 szazalékot tehet
ki. A lakasarak folytatddd emelkedése iranyaba tobb té-
nyez6 is mutat. Egyrészt a gazdasag Ujrainduldsaval a la-
kossag jovedelmi és munkaerdpiaci kilatasai is kedvezéek,
mdsrészt az otthonteremtési programok keresletélénkité
hatdsa tovabbra is fenndll.

Budapest eurdpai 0Osszehasonlitdsban lakasvasarlas
szempontjabdl a legkevésbé megfizethetd f6varosok
kozé tartozik. A magyar févarosban idén oktéberben 16,3
évnyi orszagos atlagjovedelem volt sziikséges egy 75 négy-
zetméteres lakdingatlan megvasarlasahoz, ezzel az euro-
pai févarosok kozott itt az 6todik legrosszabb a lakasvasar-
Ias elérhet&sége az orszagos atlagkereseteket figyelembe
véve (44. dbra). Az eurdpai unio orszagaiban a vizsgalt mu-
tatd median értéke 11,3 év. A visegradi orszagok févarosai-
ban azonban Budapestnél is dragabbak a lakasok jovede-
lemaranyosan, Varséban 19,6, Pozsonyban 20,3, Pragdban
pedig 24,8 évnyi jovedelembdl tud megvasarolni egy atla-
gos jovedelemmel rendelkez6 személy egy &tlagos ar-
szintl, 75 négyzetméter alapterileti lakéingatlant.

PENZUGY! STABILITASI JELENTES e 2021. DECEMBER | 39



MAGYAR NEMZETI BANK

45. dbra: A lakdshitelezés és a lakdspiac élénkiilése

jdardsonként 2021 elsé félévében

[ Nincs adat
Il Hitelezés és lakaspiac
I Lakaspiac
I Hitelezés

Egyik sem

Megjegyzés: A lakashitelezés élénkilése: az Uj lakashitel szerzdések
szama 2021 Il. negyedévben éves alapon 25%-nél jobban béviilt. Lakas-
piac élénkilése: az 4tlagos négyzetméterarak 2021 I. negyedévében ne-
gyedéves alapon 5%-nal jobban emelkedtek. A megyeszékhelyek jarasai
és Budapest bekeretezve. Nincs adat, ha 2021 els§ negyedévében 25-

nél kevesebb lakdstranzakcio allt rendelkezésre. Forras: MNB.

46. dbra: A CSOK tdmogatdsok és hitelek volumene
valamint a befektetési motivdcio alakuldsa a

lakdspiacon
Mrd Ft %

2016 1.
2017 1.
20181.
20191.
202011.
20211.

[CJTamogatott CSOK-hitel szerz6déses 6sszeg

B CSOK szerzGdéses sszeg

——Befektetési céllal vasarlok ardnya - Budapest (jobb skala)
Befektetési céllal vasarlok aranya - Vidék (jobb skala)

--- Eladok kozott a befektetést értékesiték aranya - Budapest (jobb skala)
Eladok kozott a befektetést értékesiték aranya - Vidék (jobb skala)

Forras: MNB, Pénziigyminisztérium, Duna House.

A lakasarak emelkedését nem fiiti a kockazatos hitelezés
térnyerése. 2021 elsé félévében a lakashitelezés élénkiilé-
sét és a lakaspiaci dragulast jarasonként megvizsgalva azt
lathatjuk, hogy a hitelezés tobb kistérségben élénkaiilt,
mint amennyi helyen dragultak a lakdingatlanok. Az atla-
gos négyzetméterarak és az Ujonnan kihelyezett lakashitel
szerz8dések szama egyittesen jellemzéen megyeszékhe-
lyeken és az orszag keleti részének jarasaiban emelkedett.
Budapesten a lakashitel szerz&dések szamanak 25 szazalé-
kot meghaladd éves alapu bGviilése ugyanakkor nem paro-
sult az atlagos négyzetméterdrak érdemi emelkedésével
(45. abra). A lakdspiaci dragulas és a lakashitel szerz6dések
szdmdnak bdvilése kozott Osszességében nem lathatd
erds kapcsolat a jarasok szintjén. Az elmult években emel-
lett az Uj lakdshitelek mintegy 35 szazalékat helyezték ki a
HFM vagy JTM limitek kozelében (40 szazalékos JTM és 70
szazalékos HFM feletti értékek) és a kihelyezés csak mint-
egy 5-7 szazaléka kozelitette meg mindkét szabalyozoi kor-
latot, ami a hitelezés 2021-ben latott jelentds bévilése al-
kalmdval sem valtozott érdemben.

A févarosi lakaspiaci keresletet a koronavirus-jarvany
megjelenése 6ta nagyobb mértékben jellemzi a lakhatasi
cél. 2020 els6 negyedévében a 2019. év végi 45 szazalékrol
27 szazalékra csokkent piaci mérések szerint Budapesten a
befektetési céllal lakdst vasarldk ardnya, ami azéta is tar-
tésan alacsonyabb, atlagosan 32 szazalékos szinten ma-
radt. A kulfoldi lakasvasarlok ardnya szintén mérsékldott
a févarosban, a 2020 el6tti atlagos 8,6 szazalékrdl 2021
elsé negyedévére 4,4 szazalékra. Vidéken emellett csak ki-
sebb mértékben csokkent a befektetési céllal vasarldk ard-
nya a jarvany megjelenésével, ugyanakkor a févaroson ki-
vil az elmult években nem né6tt érdemben a befektetési
motivacié a lakaspiacon. 2021-ben mar nagyobb aranyban
jelentek meg a piacon olyan eladdk, akik korabbi befekte-
téstket értékesitik. Ezzel parhuzamosan, 2021 masodik
negyedévében az év elején kibdvitett otthonteremtési
kedvezmények hatdsdra a CSOK hitelek és tamogatdsok
aggregalt volumene 66 szazalékkal nétt negyedéves Gssze-
vetésben (46. abra). Osszességében az elmult években be-
vezetett csalddtdmogatdsi és otthonteremtési kedvezmé-
nyek az arra jogosult csalddok szamara érdemi pozitiv ha-
tast gyakoroltak a lakdsvasarlds elérhetGségére, ami no-
velte a lakaspiaci keresletet is (6. keretes iras). ElGrete-
kintve az MNB 4ltal bevezetett NHP Z6ld Otthon Program
az energiahatékony Uj lakasok felé terelheti a keresletet,
bszténdzve ezzel a kindlat béviilését is.?

2 Tovébbi informacié: MNB Lakéspiaci jelentés, 2021. méjus, 2. keretes irds, MNB Lakaspiaci jelentés, 2021. november, 4. keretes irés.
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47. dbra: A haszndlatba vett uj lakdsok szama Budapest

és vidék valamint épittetd szerinti megbontdsban,

valamint a kiadott uj lakdsépitési engedélyek szama

16 _ezer db

ezer db

2010.
2011
012.
2013
1
2016.

Em Vidék, természetes személy és egyéb

W Vidék, véllalkozés

EmBudapest, természetes személy és egyéb

Em Budapest, véllalkozas

-@-Kiadott épitési engedélyek szama orszédgosan

Forrds: KSH.

Az ujlakas-atadasok szama 2021 masodik negyedévben
mar csokkent éves alapon, elGretekintve ugyanakkor a
kedvezményes lakasafa lendiiletben tarthatja a lakasépi-
téseket. 2021 els6 negyedévében Osszességében még ér-
demben, 28,9 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben az
Ujonnan atadott lakasok szama. Ez a névekmény ugyanak-
kor az el6z6 év végérdl dtcsuszott budapesti tarsashazi la-
kasfejlesztések befejezésének tudhatd be. Budapesten az
elsé negyedévben 144,6 szazalékkal n6tt éves alapon a val-
lalkozok altal épittetett lakasok szama. Az elsé negyedév-
ben a magénszemélyek altal épittetett lakdsok szdma mar
csokkent, elsésorban vidéken nagyobb mértékben, éves
alapon 13,6 szazalékkal, ami a 2020 év végi energetikai
megfelelésben vart szigoritds hatasara atadott magasabb
lakdsszdmnak is kdszonhetS. A méasodik negyedévben az
atadott lakasok szama mar 6,9 szazalékkal elmaradt 2020
azonos negyedévéhez képest, amiben a vidéki lakasépité-
sek érdemi csokkenése jatszott szerepet. A 2021 év elejé-
t6l korlatozott ideig (a 2022. év végéig épitési engedéllyel
rendelkez6 lakasok esetén) ismét életbe 1ép6 kedvezmé-
nyes 5 szazalékos lakdsafa hatdsara ugyanakkor mar emel-
kedni kezdett a kiadott Uj lakdsépitési engedélyek szama,
ami a kinalat bévulését vetiti elGre (47. dbra).
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6. KERETES iRAS: A CSALADTAMOGATASI INTEZKEDESEK LAKASHITEL-PIACI HATASAI EGY
AGENSALAPU MODELL ALAPJAN

Az MNB a lakas- és a hitelpiac 6sszetett folyamatainak értékelésére agensalapu szimulaciés modellt fejlesztett ki. A
lakas- és a hitelpiac folyamatai szervesen 6sszekapcsolddnak, és szamos olyan jellemzével birnak (pl. tuladésodas, la-
kasar ciklusok, demografiai folyamatok, vagy a lakaspiac heterogén fizikai szerkezete), amelyek jelent6sen megnehe-
zitik ezeknek az Osszetett folyamatoknak a modellszint(i értékelését vagy akar a lakaspiaci szabalyozdi intézkedések
hatasvizsgalatat. Ezekre a kihivasokra valaszul az MNB egy agensalapu szimulacids modellt fejlesztett ki, amely a komp-
lex folyamatok feltérképezésére, valamint a hozzajuk kapcsolodo pénziigyi stabilitasi kockazatok kovetésére és értéke-
Iésére szolgdl. A modell kozel 4 millié haztartast és lakast tartalmaz, igy teljes leképezését adja a magyarorszagi lakas-
piacnak. A benne interakcidba |épd szerepl6k egyes jellemzdit a rendelkezésre allé empirikus adatok, tobbek kdzott a
haztartasok demografiai, jovedelmi eloszlasa, a kihelyezett hitelek eloszlasa, valamint a lakasok tertleti elhelyezkedése
alapjan alakitottuk ki. A haztartasok a modellben lakast vasarolhatnak (akar befektetési célbdl is), és ehhez hitelt ve-
hetnek fel, illetve a lakassal nem rendelkez6k a bérleti piacon biztositjak a lakhatasukat.

A kormanyzat altal a gyerekvallalas 6sztonzésére bevezetett kiilonb6z6 lakas- és hitelpiaci tamogatasok hitelezésre
gyakorolt hatasat szamszerdsitettiik a modell segitségével. A figyelembe vett intézkedések a kdovetkezdk: az ujépité-
sl és hasznalt lakds vasarlasahoz igénybevehet6 CSOK tamogatas, a lakasvasarlasra és felujitasra igényelhet6 falusi
CSOK tamogatas, valamint a babavaro hitel. A falusi CSOK a modellben 2022. juniusig, a babavaro hitel 2022. decem-
berig igényelhetd, tekintettel ezen programok meghirdetett hataridejére. A CSOK-tamogatas 6sszege minden esetben
megfelel a hatalyos jogszabalyoknak, a gyerekek szamatdl fiigg, el6re is igényelhetd, mig a falusi CSOK csak bizonyos
kozségekben vehet6 igénybe. A modellbe beépitésre keriilt tovabbd, hogy a babavard hitel igényelheté 6sszege 10
millié forint, és mind a CSOK, mind a babavaro hitel felhasznalhatd oneréként lakashitel felvételekor. A bemutatott
feltételek mellett a modellben mind a tdmogatdsok aggregalt 6sszege, mind annak id6beli valtozasa egybecseng a tény-
adatokkal. A hitel-felvevd haztartasoknak teljesitenilik kell az érvényben Iév6 addssagfék-szabalyokat (hitelfedezeti és
jovedelemaranyos torlesztési mutaté — roviden HFM és JTM), az elGirdsok pontos értéke megfelel a jelenlegi hazai
szabalyoknak. A modell elsé szimulalt id6szaka 2018. januar, havi frekvencian vizsgaljuk az interakciokat 2024. decem-
berig.

Az atfogo hatasvizsgalat érdekében két forgatokonyv szerint futtattuk a modellt, az egyikben azt feltételeztiik, hogy
semmilyen csaladtamogatasi format nem vehetnek igénybe a csaladok, a masikban pedig a fentebb bemutatott for-
maban és idGszakban alltak rendelkezésre a tamogatasok. A babavard hitel és a CSOK egyiittes lakas- és hitelpiaci
hatasanak a két forgatékonyv kozétti kilonbséget tekintettiik. Eredményeink alapjan 2021-ig 6sszesen mintegy 240
millidrd forinttal tobb lakashitel-kihelyezés valdsulhatott meg a kapcsolddod hitelfelvételeknek kdszonhet6en, amely
kozel fele-fele aranyban tdmogatott budapesti és vidéki

lakdsvasarlast, és ez a teljes Uj hitelkihelyezési volu- Allelatateiieyezcs Lt aiible
15.0 % Mrd Ft 300

13,5 A r 270

hitel és a falusi CSOK kivezetése esetén a tébblet 2024 |, | | 240
végére 200 milliard forintra mérséklédhet: ugyan Buda- 105 - __E L 210
9,0 - B \ L 180

mennek korilbelll 7,5 szdzalékat teszi ki. A babavaré

pesten 2021 utan érdemben nem valtozik, vidéken vi-

szont 50 millidrd forinttal csékkenhet a tébblet 3 év ;Z i;g
alatt. Ez arra utalé jel, hogy a lakasvasarlasok egy része 4,5 L 90
el6rehozott vasarlas, amelyet a haztartasok CSOK-ta- 30 | [ @
mogatas vagy babavard hitel nélkil csak kés6bb valdsi- (1):3 ZO

tottak volna meg. KulonGsen igaz ez a vidéki haztarta- g g § g E § %

sok esetén, ahol az intézkedések kivezetésével a tobb- EmmBudapest - volumen (jobb skdla) ~ E=3Vidék - volumen (jobb skala)
. , . , . L. . [10rszéagos - volumen (jobb skéla) —=—Budapest - arany

let-hitelezés kozel felére csokken a 2021 végi ,tetd- —o—Vidék - ardny Orszagos - ardny

ponthoz" képest, Forrds: MNB.
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A csaladtamogatasok figyelembe vétele melletti tobblethitelezés részben abbdl fakadt, hogy a lakasarak is maga-
sabbak voltak ennél a forgatokonyvnél, 2018-t6l 2021-ig Budapesten 9, vidéken 10 szazalékkal. A hitelfelvevé haz-
tartdsok osszetétele is megvaltozott az intézkedések hatdsara, mivel a csalddosokat segitették a programok, a nem
jogosult, lakasvagyonnal nem rendelkezd haztartdsok helyzetét azonban nehezitették a magasabb lakdsarak. Eredmé-
nyeink szerint 2018-ban és 2019-ben 3,4%-kal tobb haztartas vett fel lakashitelt a csalddtamogatasok mellett, 2020-tol

azonban mar kevesebben, mint az alternativ forga- Az i kihelyezésd lakdshitelek HFM-szerinti

tokonyv esetén. 2024-ig aggregaltan csaladtdmo- 0 % eloszldsa a kilénbozé forgatokonyvek esetén  szazalékpont
gatasok nélkil vesz fel tobb haztartas hitelt, de az
eltérés minimalis, 0,3 szazalék. Az alacsonyabb hi- 50 -2
telfelvételt rdadasul a magasabb arak kiszorité ha- 20 0
tdsan felll az is magyarazhatja, hogy a CSOK-tamo-
gatdsok és a babavard hitel mellett bizonyos haz- 30 1 -2
tartasoknak nem volt mar sziiksége piaci hitel fel- | -
vételére. Tovabba, az a szimulaciés eredmény,
hogy az elsé lakdsvasarlok szama Budapesten 35, 10 1 -6
vidéken 27 szazalékkal volt magasabb kumulaltan a 5 d L &
7 év alatt, azt tamasztja ala, hogy Gsszességében 0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40-50% 50-60% 60-70% 70-80%
tobb haztartast segitettek az intézkedesek a lakas- 0] kihelyezésd lakashitelek (%)/-I-Fé‘galédpolitikai intézkedesek nelkal
vasarlasban, mint ahanyat hatraltattak a magasabb mmUj kihelyezés(i lakdshitelek (%) - csaladpolitikai intézkedésekkel

Eltérés (jobb skala)

lakdsarak miatt. Forrds: MNB.

A volumenbdviilés ellenére nem emelkedik meg érdemben a tuladésodas kockazata. A csaladtamogatasok a modell-

777

ben 6ner6ként szolgalhatnak a haztartasoknak, igy a HFM-elGiras miatt korabban hitelkorlatos haztartasok forrashoz
jutdsat, és igy a lakaskoriilményeik javitasat segithette. Osszességében a 2018 és 2024 kozotti Uj hitelkihelyezések
HFM-szerinti eloszlasa alapjan a 200 millidrd forintnyi tobblethitelezést is figyelembe véve a legkockazatosabb, a sza-

balyozdi limithez legkdzelebbi kategoria részara-
Az Uj kihelyezés(i lakdshitelek JTM-szerinti

nya jelentésen csokkent (7 év alatt mintegy 400 o szézalékpont

millidrd forinttal), igy a csaladtamogatasi intézke- 30 24
dések mellett kedvez6bbnek tekinthetd a haztar- 25 - L 16
tasi szegmens fedezetek szerinti eladdsodottsagi 20 " | 0s
helyzete. Az Uj kihelyezés( lakashitelek JTM-sze-

rinti eloszlasaban, ahol figyelembe vettiik a haz- 15 0,0
tartas egyéb hiteleinek térleszt6részleteit is, csak 44 | L 08
minimalis valtozas tapasztalhatd a csaladtamoga- N

tasi intézkedések hatasara. Ebben az esetben kis  ° | .‘ [#F
mértékben a magasabb (jovedelemhez viszonyi- 0 - =1 ERpy}
tott) eladésodast mutaté kategériak felé tolodik el 0-10% - 1020% - 20-30% 30-40% - 40-30% - 50-60%

az eloszlas, a ndvekedés azonban ezekben a kate- U] kihelyezési lakashitelek (%) - csaladpolitikai intézkedések nélkil
géridkban minddssze 0,5-1,5 szazalékpont, és a mm Uj kihelyezésii lakashitelek (%) - csaladpolitikai intézkedésekkel
legkockazatosabb intervallumban a legkisebb. Forrds: MNB.

Osszességében tehat a modell eredményei alapjan elmondhatjuk, a csaldadtamogatasi intézkedések mintegy 200 mil-
liard forinttal novelhetik 2024-ig az uj lakashitelek volumenét, amelynek kétharmada budapesti, egyharmada pedig
vidéki lakasvasarlast finanszirozhat. A megnovekedett hitelezési aktivitas azonban rendszerszinten nem jar a haztar-
tasok érdemben nagyobb mértékii eladésodasaval sem a jovedelmekhez, sem a lakasok fedezeti értékéhez viszo-
nyitva, igy a pénziigyi stabilitasi kockazatok nem névekednek a csaladtamogatasok hatasara. Ugyanakkor az els6
lakasvasarlok helyzetét nagy mértékben segitették a programok, szamuk jelent6sen, Budapesten 35 szazalékkal, mig
vidéken 27 szazalékkal magasabb a csaladtamogatasi intézkedéseket tartalmazo forgatokonyv esetén.
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1. tabldzat: A magyar kereskedelmiingatlan-piac fébb
jellemzgi 2021. elsé félévben

Kisker.
(bevasarlo-
kdzpont)

Iroda Ipar-logisztika

Kih: alatlansagi rat:
ihasznala ansag[ rata/ 9,1% 4,0%
Szobafoglaltsag
A kihasznalatlansagi rata

valtozasa 2019. junius
végéhez képest

Szalloda

7,0%

+1,9%-pont
Az atlagos kereslet
véltozésa a jarvany elétti +44% -
szinthez képest

meglévé allomany
aranyaban

Az atlagos kinalati
bérleti dij valtozasa
2019. junius végéhez
képest

Az elvart hozam
valtozasa 2019. jinius
végéhez képest
Moratériumban lévé
hitelek aranya 2021.
junius

Megjegyzés: 2021. junius végi adatok alapjan. Piros szinnel az ingatla-
nok értékének csokkenése, zolddel annak novekedése irdnydba mutatd
tényez6k. Az atlagos kereslet jarvany el6tti szinthez viszonyitott valto-
zasa a negyedéves teljes (bruttd) bérbeadas, illetve a szallodai vendég-
éjszakak havi szdma 2018-2019, valamint 2020. aprilis - 2021. janius
id6szakokra vonatkozo atlaganak 6sszehasonlitasa. Forras: CBRE, Cush-
man & Wakefield, KSH, MNB.

48. dbra: A szdllodadtaddsok és a vendégéjszakdk
szamdnak havi alakuldsa a kereskedelmi szdlldshelyeken
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Megjegyzés: Az éves Uj dtadasok szobaszama 2021-re az els6 félévben
atadottak mellett a masodik félévben varhaté atadasok szobait is tar-
talmazza. A vendégéjszakak szama szezonadlisan igazitott adatok alap-
jan, 2010 havi atlaga = 100. Forras: CBRE, KSH, Magyar Szallodak és Et-
termek Szovetsége.

5.2. A kereskedelmi ingatlanok iranti valtozo
igények miatt a piac kevéshé részesiil a ki-
labalas pozitiv hatasaibdl

Az ipar-logisztika szegmens kivételével a kereskedelmiin-
gatlan-szegmensek irant tovabbra is alacsony a kereslet
és a befektetési aktivitas is mérsékelt maradt. A kereske-
delmi ingatlanok iranti kereslet az ipar-logisztikai szeg-
mens kivételével 2020. masodik negyedév dta jelentsen
csokkent. Ez leginkdbb a szalloddk mikodését veszélyez-
teti, a 2018-2019-es id&szak atlagos havi vendégszamahoz
viszonyitva, a 2020. aprilis—2021. junius kdzott 72 szazalék-
kal csokkent a hazai szallodak atlagos havi vendégszama
(1. tablazat). Az ipar-logisztika szegmens helyzete kedvezd,
de a szdmos épuld és tervezett Uj fejlesztés — mikdzben
versenyképesebbé teheti a hazai ingatlanokat a nemzet-
kozi logisztikai bérlk tenderein — egyre nagyobb nyomast
helyezhet a bérleti dijakra. A kiskereskedelmi szegmens
teljesitménye érzékeny a jarvanyhulldamokra, pozitivum
azonban, hogy a forgalom a jarvanyhelyzet enyhiilését ko-
vet6en gyorsan képes visszatérni a kordbbi szintekre. A be-
fektetési forgalom 2020-hoz hasonldéan mérsékelt maradt,
ami a jarvany dltal felgyorsitott valtozasokbdl fakadd bi-
zonytalansagon tul az eladasra kinalt ingatlanok hianyabdl
is adodik.

A turizmus és a kapcsolédoé szdllodaszektor kilabalasa
még évekig elhizédhat. A kereskedelmi szallashelyeken
eltoltott vendégéjszakdk szama 2021. juniusban és julius-
ban rendre 48 és 56 szazaléka volt 2019. azonos havi ada-
tanak, ugyanakkor ezek a szintek szezonalis hatastdl elte-
kintve érdemi novekedést jelentenek a januar-majus ho-
napok vendégéjszakaihoz képest (48. abra). A szallashely-
keresleten belil a kiilfoldi vendégéjszakak szama csokkent
leginkabb, 2019 azonos hénapjaihoz viszonyitva az év ele-
jét6l 10 szazalék alatt mozgott, juniusban emelkedett 15,
majd juliusban 29 szazalékra. Az Oxford Economics el6re-
jelzése szerint a turizmus tekintetében 2024 el6tt nem var-
hato a jarvany elétti dllapot visszatérése.?* A vendégéjsza-
kak alakuldasanak kévetkeztében, 2021. junius végén a szal-
loddak finanszirozasara nyujtott projekthitelek 80 szazaléka
moratdriumban volt. Figyelembe véve a szegmens lassu ki-
labalasara szamitd varakozasokat, a szallodahitelek esetén
érdemi hitelkockdzat materializdlédhat a moratérium vé-
gét kovetben.

2 Forras: https://blog.oxfordeconomics.com/content/global-travel-outlook-highlights-risks-june-2021
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49. dbra: Fejlesztési aktivitds és a kihaszndlatlansdgi

rata a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: Nettd piaci felszivas: a bérbe adott allomédnyban tortént
valtozast mutatja a vizsgdlt idGszakban. 2021. junius végi adatok alap-
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jan. Forras: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

50. dbra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac

befektetési volumene, Gsszetétele és a prime hozamok

=
o

O R N WA GO ON®©® O

Millié EUR %
2500
2250 4 F
2000 ~ F
1750 4 = r
1500 - F
1250 - F
1000 + F
750 + r
500 + F
250 F
0 A [
~ 0 (2] o - o~ m < wn o ~ 0 (<)) = o =
O © O d d4 d o9 o o3F odF 9 oS 4 T & T
S ©6 © o © © © © © © © © © - o =
o o
o o
o~ ~N
Hroda B Kiskereskedelem

@ |Ipar-logisztika

Fejlesztési telek

——Prime iroda hozam (j.s.)

——Prime bevdsérlokézpont hozam (j.s.)

EEHotel
EHEgyéb

Prime ipar-logisztika hozam (j.s.)

Forras: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

Az irodai munkavégzés atalakulasa, illetve az ezzel kap-
csolatos bizonytalansagok miatt egyel6re nem allt helyre
az irodak iranti kereslet. A jarvany megjelenése 6ta az iro-
dapiaci kereslet atlagosan mintegy 40 szazalékkal mérsék-
I6dott a megel6z6 évekhez képest. Errél az alacsony szint-
rél a magyar gazdasag 2021. masodik negyedévi Ujraindu-
ldsa sem tudta kimozditani a keresletet. Az alacsony keres-
let mellett az elkészil§ irodahazak folyamatosan névelik a
kinalatot, ami a budapesti irodapiac kihasznalatlansagi ra-
tadjanak emelkedésével jar. 2021. junius végén a budapesti
modern irodak kihasznalatlanséagi ratdja 9,8 szazalékon
allt, ami éves alapon 2,3 szazalékpontos, 2020 végéhez ké-
pest pedig 0,7 szazalékpontos emelkedést jelent (49.
abra). Ez a tendencia varhatdan tovabb fog folytatdodni, mi-
vel jelent6s mennyiségl irodaterilet all fejlesztés alatt, a
kovetkez6 masfél-két évben a budapesti modern irodaal-
lomany 11 szazalékos bévilése varhato.

BefektetGi arkeresés és kinalathidny jellemzi a kereske-
delmi ingatlanok befektetési piacat. 2021-ben a kereske-
delmi ingatlanok hazai befektetési forgalma kedvezébben
alakult, mint 2020-ban, az elsé félév volumene 15 szaza-
Iékkal haladta meg az egy évvel korabbit (50. abra). A jar-
vany el6tti idészakokhoz képest ugyanakkor a befektetési
forgalom tovabbra is alacsony. Az elsé félévben a tranzak-
ciok 81 szazaléka irodahazakhoz kapcsolddott és ezek ko-
z6tt tobb 50 millid euro értéket meghaladd, nagy 6sszegli
tranzakcid volt. Az iroda és ipar-logisztika szegmensek el-
sédleges (prime) hozamai a 2020-as emelkedést kovetSen
ismét csokkentek 2021-ben, utébbiak a 2019. végi szint
alatt vannak. A bevasarlokozpontok szegmensében nem
tortént szamottevd tranzakcié 2021-ben, valamint a ho-
zamszintek is valtozatlanok. El6retekintve a 2021-ben elin-
ditott monetdris szigoritasi ciklus az ingatlanbefektetések
altal kindlt hozamfelarak csokkenését eredményezi, ami
csokkentbleg hat a befektetési aktivitasra. Ugyanakkor a
piaci szakért6k szerint jelentds likviditas keresi helyét az in-
gatlanpiacon, ami csokken6 hozamfeldrak mellett is szin-
ten tarthatja az ingatlantranzakciék volumenét.
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51. dbra: A hitelintézeti szektor kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitel-folydsitdsainak 6sszetétele a

finanszirozott ingatlantipusok szerint
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EmSzalloda
EmEgyéb ingatlan

Hl Irodahdz, kereskedelmi kdzpont
[lpari ingatlan
EmKlfoldi hitelek

—Devizahitelek aranya (jobb skéla)

Megjegyzés: 2011 el6tt a kulfoldi vallalkozasnak nyujtott hitelekrél nem
all rendelkezésre ingatlantipusok szerinti bontds. A devizahitelek ara-
nya az egyes negyedévekre négy negyedéves gordils aranyokat mutat.
Forras: MNB.

52. dbra: A lakossdgi jelzdloghitelek és a kereskedelmi
ingatlanpiaci hitelek dllomdnydnak részesedése a
magdnszektor hiteldllomdnydbdl (2021. II. negyedév)
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M Kereskedelmi ingatlanpiaci hitelek részesedése a maganszektor hiteldllomanyabdl

W Lakossagi jelzaloghitelek részesedése a maganszektor hiteldllomanyabdl

Megjegyzés: Az EBA mintdjat 161 eurdpai bank alkotja. Nem konszoli-
dalt adatok alapjan. A Magyarorszagra vonatkozé adat négy bank alap-
jan. Forras: EBA.
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Az NHP Hajranak kdszonhetéen csokkent a devizaban fel-
vett projekthitelek aranya. 2021 elsé félévében a hitelin-
tézetek 202 millidrd forint 6sszegben folydsitottak keres-
kedelmi ingatlannal fedezett projekthiteleket, ami 22 sza-
zalékos novekedés 2020 azonos id&szakdhoz képest (51.
abra). A noévekedés mogott elsGsorban a 2021. masodik
negyedévben tortént folyodsitasok allnak, a kiugrd (134 mil-
liard forintos) negyedéves kihelyezés részben egy egyedi,
nagy Osszeg( tétellel és az NHP Hajrd keretosszegének ki-
merilését megel6z6 megndvekedett szerz6déskotésekkel
magyarazhaté. A kibocsatason belil 2020 masodik ne-
gyedéve 6ta megemelkedett a forintban denominalt hite-
lek aranya, amelyben szintén az NHP Hajranak volt nagy
szerepe. A folydsitdsokon beliil a 2015 és 2019 kozotti 70—
90 szazalék korili szintrél 60 szazalékra csokkent a deviza-
hitelek 2021. junius végét megel6z6 egyévre szamitott at-
lagos aranya. A folydsitasokban lathatd csokkenés mar az
allomanyban is megmutatkozik, 2021. junius végén az el-
mult 15 évben nem tapasztalt szintre, 79 szazalékra csok-
kent a devizahitelek aranya. Az NHP Hajra kivezetésével
azonban Ujra erésddhet a devizahitelezés a projekthitelek
szegmensében.

A magyar bankok kitettsége az ingatlanpiac iranyaba re-
lative alacsony eurdpai 6sszehasonlitdsban. Az EBA adat-
gy(ljtése szerint a magyar bankok magdnszektornak nyuj-
tott hitelallomanyan belil eurdpai 6sszahasonlitasban ala-
csony, 39,9 szdzalékos a lakossagi jelzadlog- és kereskedel-
miingatlan-hitelek aranya. Ez az ardny a harmadik legala-
csonyabbnak szamit az EBA adatai szerint az eurdpai orsza-
gok kozott (az ingatlanpiaci kitettség az 6sszes eszkoz ara-
nyaban is relative alacsony Magyarorszagon). A hitelallo-
manyon belll a legmagasabb ingatlanpiaci kitettséggel,
75,2 szazalékos arannyal a ciprusi és litvan bankok rendel-
keznek. A cseh, szlovak és lengyel bankok rendre 65,1, 64,6
és 53,2 szazalékos ingatlanpiaci kitettséggel birnak a hitel-
allomanyon belil (52. abra).
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6. Portfoliomindség: az altalanos fizetési moratérium
kivezetése nem okoz sokkot a bankrendszernek

A nemteljesité hitelek ardnya a hitelintézeti szektorban 2021 elsé felében a vdllalati szegmensben 3,5 szdzalékos, a
hdztartdsi szegmensben 3 szdzalékos szinten stagndlt. A vdltozatlan ardnyok a hitelezés dinamikus béviilésének, a
bankok portfdlidtisztitdsi tevékenységének és a nemteljesité dllomdnyok enyhe emelkedésének ereddjeként alakultak ki.
A portfdliominéség alakuldsdarol azonban a nemteljesité dllomdnyok vizsgdlata nem ad teljes képet a fizetési moratorium
hatdsa miatt. Az év elsé felében mérséklédétt a vdllalati és a hdztartdsi hiteldllomdny értékvesztéssel valo fedezettsége
—kiilénésen a Stage 3 hitelek esetében —, amit jelentds részben a kivezetések és leirdsok magyardznak. A megemelkedett
hitelkockdzatu portfdliot jelenté Stage 2 hitelek ardnya 3 szdzalékponttal emelkedett, igy 2021 kézepén a teljes
hitelintézeti hiteldllomdny 76 szdzaléka maradt problémamentes besoroldsu, 21 szdzaléka pedig Stage 2 besoroldsu.

A jogosult vdllalati hitelek 35 szdzaléka, a lakossdgi hitelek 50 szdzaléka volt fizetési moratdoriumban 2021 kézepén. Ez
a teljes fenndlld hitelallomdny ardnydban rendre 21 szdzalék, illetve 33 szdzalék. A moratérium 2021. novembertél 2022.
juniusig meghosszabbitott iddszakdra becslésiink szerint a teljes fenndlld vdllalati hiteldllomdny 4 szdzaléka, illetve a
lakossdgi 23 szdzaléka volt jogosult. El6zetes adatok alapjdn a moratérium harmadik szakaszdban a vdllalati
hiteldllomdny 2 szdzaléka, a lakossdgi dllomdny 5 szdzaléka vesz részt. Az dltaldnos fizetési moratdrium 2021. oktoberi
kivezetését kévetd portfoliominGségre nézve kedvezd, hogy a moratdrium bevezetése dta kibocsdtott — tehdt a
moratériumra nem jogosult — hitelekre nem jellemzé a késedelembe esés és hogy a kordbban fizetési moratdriumot
bevezets eurdpai orszagokban a program kivezetése nem okozott érdemi emelkedést az NPL-rdtdkban.

tovabb nétt az

emelkedett hitelkockazatu kategdriaban

6.1. A moratdériumban

lévé kitettségek aranya

53. dbra: A nemteljesité vdllalati és hdztartdsi A késedelmes allomanyok novekedését ellenstlyozta a

hiteldllomdny ardnya a hitelintézeti szektorban portfélidtisztitas és a hitelezés béviilése, igy az NPL-rata

Mrd Ft %

3000 250 nem valtozott. A vallalatok 90 napon tul késedelmes
;Zgg i;; hitelallomanya 21 milliard forinttal, a haztartasoké 17
2100 175 millidrd forinttal csokkent 2021 elsé felében a hitelintézeti
ﬁgg 12: szektorban (53. abra). Ezzel parhuzamosan azonban a 90

1200 100 hapon tul nem késedelmes, de nemteljesité hitelek

zgg ;Z allomanya rendre 24, illetve 33 millidard forinttal
300 2:5 emelkedett. A hitelezés dinamikus bdévilésével a
0 00 hiteldllomdny emelkedése, valamint a  bankok
portfélidtisztitasi  tevékenysége a  félév  soran

e e s (e eniESIO TSN ellensalyozta @ nemteljesitS  dllomanyok  enyhe
=290 napon tul késedelmes haztartasi dllomény emelkedését. Mindezek ereddjeként a vallalati

[ 90 napon tul késedelmes véllalati allomany
-=-- Nemteljesit§ haztartasi hitelek aranya (jobb skala)
-=-- Nemteljesité vallalati hitelek aranya (jobb skala)

szegmensben 3,5 szazalék, a haztartdsi szegmensben

Megjegyzés: 2015-t6l a nemteljesit6 hitelek definicidja megvaltozott,
innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan 90 napon
belil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindsiilnek, amelyeknél
nemfizetés  valdszinGsithet6. 2010-ig  lgyfelenként, 2010-t6l
szerz&désenként. Forras: MNB.

pedig 3,0 szazalék maradt a nemteljesité hitelek aranya
(NPL-rata). A vallalati nemteljesit6 hiteldllomany 6t6dét, a
haztartasinak pedig a felét teszik ki a 90 napon tul
késedelmes hitelek. A nemteljesitévé sorolt allomany
nagysdaga osszesen rendre 330 és 264 milliard forint volt a
két portfélidban 2021. junius végén.
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54. dbra: A hiteldllomdny fedezettsége és minéség

szerinti eloszldsa
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[ITeljesit6 arany (jobb skala)
——Hdztartasi értékvesztés/hiteldllomany —Teljes értékvesztés/hiteldllomany

[mStage 2 arany (jobb skala)

90+ késedelmes hitelek ardnya (j.s.)
—Vallalati értékvesztés/hitelallomany

Megjegyzés: 2010-ig lgyfelenkénti, 2010-t6l szerz6désenkénti adat.

A Stage-besorolas 2020-tél elérhetd. Forras: MNB.

2. tabldzat: A vdllalati hitelek értékvesztéskategoridk

k6zotti mozgdsa 2020. IV. és 2021. 1. negyedév k6zott

Moratdériumban 1évé hitelek

A moratdriumban 1évé vallalati Ertékvesztés besorolas 2021. I1. ‘
hiteldllomany aranydban Stage 1 Stage 2 Stage3 |Osszesen
‘. . . Stage 1 44,9% 9,3% 54,2%
Ertékvesztés b | > . .
€ "e;é;os o OO Istage2 | 2,6% 34,7% 2,6% | 39,9%
o Stage 3 0,1% 5,8% 5,9%
o] | 47,5% 44,0% 8,5% 100,0%

Moratdriumon kiviili hitelek

A moratdriumon kivili vallalati Ertékvesztés besorolas 2021. II. ‘
hiteldllomdany aranydban Stage 1 Stage 2 Stage3 |Osszesen
Ertékvesztés besorolds Stage 1 6% 0% 85,7%
2020 IV. Stage 2 2,7% 9,8% 0,1% 12,6%
Stage 3 0,0% 1,6% 1,7%
Osszesen|  84,3% 13,9% 1,8% 100,0%

Megjegyzés: Hitelintézeti adatok. Aranyok a 2021. Il. negyedév végi

kintlév6ség allomanyok alapjan. Forras: MNB.

3. tabldzat: A lakossdgi hitelek értékvesztéskategoriak

kézotti mozgdsa 2020. IV. és 2021. Il. negyedév kézétt

Moratéri 1évé hitelek
A moratériumban Iévé lakossagi Ertékvesztés besorolds 2021. I1. ‘
hiteldllomany ardnyaban Stage 1 Stage 2 Stage3 |Osszesen
. X . |Stage1l 41,8% 28,2% 70,8%
Ertékvesztés besorolas
2020. 1V Stage 2 4,3% 20,2% 0,7% 25,2%
o Stage 3 0,2% 3,8% 4,0%
Osszesen|  46,1% 48,6% 5,4% 100,0%

Moratériumon kiviili hitelek

A moratériumon kivili lakossagi Ertékvesztés besorolds 2021. I1. ‘
hiteldllomany ardnyaban Stage 1 Stage 2 Stage3 |Osszesen
- . . Stage 1 82,9% 4,9% H 87,9%
Ertékvesztés besorolas
2020. 1V Stage 2 3,7% 6,2% 0,1% 10,0%
o Stage 3 0,1% 2,0% 2,1%
Osszesen 86,6% 11,2% 2,2% 100,0%

Megjegyzés: Hitelintézeti adatok. Aranyok a 2021. Il. negyedév végi

kintlév6ség allomanyok alapjan. Forras: MNB.

2021 kozepén a teljes hitelintézeti hiteldllomany 76
szazaléka maradt problémamentes besorolasu. A

portfélidmindség alakulasarél a fizetési moratérium

hatdsa miatt a nemteljesit6 allomanyok vizsgalata mellett
Stage-

kategdridkba®® valé besorolds ad pontosabb képet. A

az értékvesztéssel vald fedezettség és a
tavalyi emelkedés utdn 2021 elsG felében egyarant
mérséklédott a vallalati és a hdztartdsi hitelallomany
értékvesztéssel vald fedezettsége. Ezt a hiteldllomany
bévilése mellett az értékvesztés csokkenése s
magyardzza. Igy a két portféli6 atlagos fedezettsége
rendre 3,4 szazalékot, illetve 3,0 szazalékot tett ki junius
végén (54. dabra). A hitelkockazatot kifejez6 Stage-
besorolds alakuldasdban a megemelkedett hitelkockazatu
portféliét jelentd Stage 2 hitelek aranya egy év alatt 8
szazalékponttal, az elmult fél évben 3 szazalékponttal
emelkedett. Ehhez az is hozzajarult, hogy a legaldbb 9
honapja moratériumban |év6é hiteleket ebben a
kategdridban kell feltlintetnilik a bankoknak. A Stage 2
hitelek aranyanak emelkedése mellett a fennmaradé
portfélidban romlds és javulas is megfigyelhetd volt. Ezek
eredGjeként 2021 kozepén a teljes hitelintézeti
hiteldllomédny 76 szézaléka maradt problémamentes

besoroldsu, mig 21 szazaléka keriilt Stage 2-be.

A Stage-kategéridk kozotti atsorolas els6sorban a
moratériumban lévé hiteleket érintette. 2020 végéhez
képest a moratériumban [évé vallalati hiteldllomany 15

szazaléka, a hdztartdsi hiteldllomanynak pedig 34
szazaléka kerllt atsoroldsra. Ebbél rendre 12

szazalékpontot, illetve 30 szazalékpontot a kockazatosabb
kategdriaba vald 4tsorolas jelentett; a hitelmindség
javulasa a moratdriumos hitelek mindossze 3-5 szazalékat
érintette. A hitelkockazatok emelkedése dont6en a Stage
2 kategéridba sorolt hitelek aranydnak emelkedésében
mutatkozott meg: a moratériumban lévé vallalati hitelek
9 szazaléka, a haztartasi hitelek 28 szazaléka kerilt a
problémamentesb6l a megemelkedett hitelkockazatu
kategdridba. igy 6sszességében a moratériumban 1évé
hitelek tébb mint fele mar Stage 2-ben vagy Stage 3-ban
van mindkét szegmensben (2. tablazat, 3. tdblazat, felsd

panelek).

%5 Stage 1: olyan pénziigyi eszkbzokre képzett értékvesztés, amelyek hitelkockazata nem nétt jelentésen a kezdeti megjelenités éta. Stage 2: olyan

pénzligyi eszkdzokre képzett értékvesztés, amelyek hitelkockdzata jelentGsen nétt a kezdeti megjelenités 6ta, de nem tortént olyan esemény, ami

objektiven hitelezési veszteséget okozott. Stage 3: nemteljesitd pénziigyi eszkozokre képzett értékvesztés.
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55. dbra: A vdllalati hitelportfolio megoszldsa és
értékvesztéssel valo fedezettsége Stage-kategoriak
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[Teljes hiteldllomanyhoz viszonyitott arany
== Ertékvesztéssel valo fedezettség (jobb skala)

Megjegyzés: Bankrendszer. Stage 1: olyan pénzigyi eszkdzokre képzett
értékvesztés, amelyek hitelkockdzata nem nétt jelentGsen a kezdeti
megjelenités oOta. Stage 2: olyan pénzlgyi eszkozokre képzett
értékvesztés, amelyek hitelkockazata jelentésen né6tt a kezdeti
megjelenités o6ta, de nem tortént olyan esemény, ami objektiven
hitelezési veszteséget okozott. Stage 3: nemteljesité pénzugyi
eszkozokre képzett értékvesztés. Forras: MNB.

56. dbra: A hdztartdsi hitelportfolio megoszidsa és
értékvesztéssel valo fedezettsége Stage-kategoriak
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[Teljes hiteldllomédnyhoz viszonyitott arany
——Ertékvesztéssel val6 fedezettség (jobb skala)

Megjegyzés: Bankrendszer. Stage 1: olyan pénziigyi eszkdzokre képzett
értékvesztés, amelyek hitelkockazata nem nétt jelentésen a kezdeti
megjelenités oOta. Stage 2: olyan pénzlgyi eszkozokre képzett
értékvesztés, amelyek hitelkockazata jelent6sen né6tt a kezdeti
megjelenités dta, de nem tortént olyan esemény, ami objektiven
hitelezési veszteséget okozott. Stage 3: nemteljesité pénzugyi
eszkozokre képzett értékvesztés. Forras: MNB.

A  moratériumon kiviili hitelek esetében is a
hitelkockazatok enyhe emelkedése volt jellemzé. Az elsé
félév folyaman a moratériumban 1évé hiteleknél kisebb
mértékben ugyan, de a moratériumon kivili hitelek
esetében is a kockdzatosabb kategoridkba sorolas volt
jellemzé6. A mar 2020 végén is fennallé allomany
aranyaban a vallalati hiteldllomany 4 szazalékat, a
lakossagi allomany 5 szazalékat soroltdk a bankok a
nagyobb

kategdriaba, mig a kevésbé kockdazatos kategdridkba

korabbinal hitelkockazatot jelz6 Stage-
sorolas rendre 3, illetve 4 szazalékot tett ki (2. tablazat, 3.
tablazat, alsé panelek). Mindezek alapjan 6sszességében
els6sorban a Stage 2 dllomanyok ardnya emelkedett a
félév folyamdn, 1-1 szazalékponttal. A moratdériumon
kivili vallalati hiteldllomdny 84 szdzaléka, a lakossagi
hiteleknek 87 szazaléka volt problémamentes, a Stage 2
hitelek aranya pedig a két szegmensben rendre 14

szazalékot és 11 szazalékot tett ki.

A vallalati szegmensben elsGsorban a Stage 3 besorolasu
hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége csékkent. 2021
els6 felében a bankrendszerben 6sszességében nem
valtozott a problémamentes, Stage 1 értékvesztési
kategdridju hitelek fedezettsége. A Stage 2 hitelekre
megképzett értékvesztés aranya kis mértékben, 0,5
szazalékponttal emelkedett, mikdzben a Stage 3 hitelek
fedezettségi ardnya 6,1 szazalékponttal csokkent 2020.
negyedik negyedévéhez képest (55. dbra). igy az atlagos
fedezettségi arany a félév végére rendre 5,9 szazalékot,
illetve 53,6 szazalékot tett ki. A Stage 3 kategdridba sorolt
vallalati hitelek értékvesztéssel valé fedezettségének
féképp a leirdasok

csokkenését kivezetések és

magyardazzak.

A bankok a lakossagi Stage 3 besorolasu hitelek
fedezettségét is
hitelportfélioban kilonb6z6 mértékben, de mindegyik
Stage-kategoriat
fedezettség csokkenése. A Stage 1 besoroldsu hitelek
fedezettsége 0,1 szazalékponttal, a Stage 2 hiteleké 1,9
3 hiteleké pedig 4,7
szazalékponttal csokkent bankrendszeri szinten. A félév
hitelek
értékvesztéssel valo fedezettsége 53,1 szdzalékot tett ki

mérsékelték. A haztartasi

érintette az értékvesztéssel vald

szazalékponttal, a Stage

végén a Stage 3 besorolasi lakossagi

Osszességében, a csOkkenés mogott ebben a

szegmensben is a kivezetések és leirasok hatasa all (56.
abra).
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57. dbra: A késedelmes hdztartdsi jelzdloghitel-

kévetelések szama
180 ezer darab % %0
160 A& A 80
140 1 A r 70
120 1 r 60
100 - r 50
80 - F 40
60 - r 30
40 A r 20
20 1 r 10
0 + r 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
B Pénzugyi vallakozasnal levé kovetelés 1
W Hitelintézetnél levd kovetelés
A Pénziigyi vallakozasok ardnya (jobb skala)
Forrds: MNB.

58. dbra: A vdllalatok drbevételének vdltozdsa 2019-rél
2020-ra a moratdriumban valo részvétel szerint

o o
ZSA A’ZS

(-50%) — (-25%)
(-25%) — (-10%)
(-10%) — 0%
0% —10%

10% - 25%
25% — 50%
100% felett

74 Gazdasdagélénkits programokban résztvevé moratdriumos alloméannyal kiegészitve
B Gazdasdagélénkits programokban résztvevé nem moratériumos dlloménnyal kiegészitve
MW Gazdaségélénkits programokban részt nem vevé moratdriumos allomany

B Gazdasdagélénkits programokban részt nem vevé nem moratdriumos allomany

Megjegyzés: Azon vallalatok alapjan szamolva, akik mind a 2019-es,
mind a 2020-as évben rendelkeznek adébevalldssal. Forras: NAV, MNB.

59. dbra: A 2021 oktdbere utdn moratoriumra jogosult
hitelek ardnya a teljes dllomdnyon beliil

Hitelintézeti szektor vallalati hitelei Hitelintézeti szektor haztartasi hitelei

2021. novembertsl jogosultak: 2021. novembertdl jogosultak:

23%
Csokkent a
2019 és 2020 keztt legalabb 25 iévedelme,
szézalékos arbevétel csokkenést Gyermeket Nyugdijas: jncs
nevelé: yeesd eltartott,
elszenved6 vallalkozasok: : % !
4% 49% nem
nyugdijas:
34%

2021. novembert6l moratériumban van: 2021. novembertél moratériumban van:
2% 5%

Megjegyzés: A jovedelemcsokkenést tapasztaldk kozott a gyermeket
nevel6k és a nyugdijasok nem kertltek feltiintetésre. Forras: MNB.

6.2. A moratorium harmadik szakaszaban
mérsékelt a részvétel

A kordbban problémassa valt ligyletek mara nagyrészt
kikeriltek a bankok portféliojabdl. A bankrendszer
mérlegébdl a 2008-as valsag nyoman nemteljesitévé valt
hitelek 2016-tol
portfdlidtisztitasi tevékenység hatdsara kerilt ki. Ennek

jelent6s része a felgyorsuld
eredményeképpen egyrészt egyharmadrdl 86 szazalékra
nétt a késedelmes jelzaloghiteleken beliil azok aranya,
amelyek pénziigyi vallalkozasoknal (koveteléskezelSknél)
pénziigyi
fedezetértékesitések és atlitemezések révén, érdemben

vannak. Masrészt a véllalkozasok, féleg
csokkentették a késedelmes szerz6dések szamat, igy az
felére csokkent 2013 és 2021 kozepe kozott (57. dbra). A
hitelintézetek igy tisztabb mérleggel keriiltek szembe a

koronavirus-jarvany hatasaival.

A jogosult vallalati hitelek 35 szazaléka és a lakossagi hi-
telek 50 szazaléka volt fizetési moratériumban 2021 ko-
zepén. 2021 elsé félévében mérsékelten csdokkent a mo-
ratérium igénybevétele. Mig tavaly év végén a fennalld,
moratériumra jogosult vallalati hiteldllomdny nagyjabdl
40 szazaléka volt moratériumban, addig juniusban
ugyanez az arany 35 szazalékra csokkent. A teljes vallalati
hiteldllomanyra vetitve a moratériumban Iévé hitelek
részaranya juniusban mar csak 21 szazalékot tett ki. A la-
kossagi szegmensben a moratériumra jogosult tgyfelek
kozel 50 szazaléka élt a fizetési moratériummal legaldabb
egy hitele tekintetében, ami volumenalapon a jogosult hi-
teldllomany 48 szazalékat jelentette. A teljes fennalld hi-
teldllomanyhoz viszonyitva a moratériumban lévé hitelek
aranya 33 szazalék volt az év kdzepén.

El6zetes adatok alapjan a vallalati hitelek 2 szazaléka és
a lakossagi hitelek 5 szazaléka maradt novembert6l mo-
ratériumban. A moratériumot igénybevevé vallalkozasok
és vallalatok 31 szazalékanak csokkent legaldbb 25 szaza-
lékkal az arbevétele 2019-r6l 2020-ra (58. abra). Ezek a
vallalatok — amelyek jogosultak a moratérium 2021 nov-
emberétdl 2022 juliusdig meghosszabbitott id6szakara —a
moratdériumban 1évé hiteldllomany 24 szazalékaért felel-
nek, a teljes fennalld hiteldllomanynak pedig 4 szazalékat
tették ki.?® A lakossagi szegmensben a meghosszabbitott

26 A fizetési moratériumban valé tovabbi részvétel jogosultsdgat a 536/2021. kormanyrendelet hatdrozza meg. Jogosult: 2020. marcius 18-at kdvetSen

(a) haztartasaban a rendelkezésre all6 jovedelem tartdsan csokkent, (ab) allaskeresé, (ac) kozfoglalkoztatott. Jogosult tovabba, ha a kérelem benydj-
tasakor (ba) 25. életévét be nem toltott gyermeket tart el, (bb) 25. életévét betoltott megvaltozott munkaképességl gyermeket tart el, (bc) a varan-

dossag 12. hetét meghaladdan gyermeket var, (bd) sajat jogu nyugellatasban vagy hozzatartozoi nyugellatasban részesul. (c) Vallalkozas tevékenysé-

gébdl szarmazd nettd arbevétele a kérelem benyujtasat megel6z6 18 hdnapban legalabb 25%-kal csokkent, valamint a vallalkozas 2020. marcius 18.

és a kérelem benyujtasanak napja kozotti idészakban nem kotott kedvezményes gazdasagélénkits hitel, illetve kolcson felvételére vonatkozd Uj szer-

z6dést.
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moratdriumra a jelenleg moratériumban |évé addsok 71
szazaléka tovabbra is jogosult volt, ami a teljes lakossagi
hiteldllomany mintegy 23 szdzalékat tette ki (59. abra).
El6zetes adatok alapjan azonban a részvétel érdemben el-
maradt ettdl: a teljes vallalati hiteldllomany 2 szazaléka és
a lakossagi hitelallomany 5 szdzaléka maradt novembertdl
a fizetési moratdriumban.

60. dbra: A moratdrium bevezetése utdn kibocsdtott A moratdrium bevezetése 6ta kibocsatott hitelekre nem

lakossdgi hitelek késedelem-eloszldsa jellemz6 a késedelembe esés. Az altaldnos moratérium

20 % % 50 kivezetését kovetSen a portféliominéség alakuldsara
18 | 1g Nézve csak becslésekkel élhetiink. A jovdbeli fizetési
164 = L 16 képességre indikacidként szolgdlhat, ha megvizsgdljuk,
14 4 t 14 hogy a 2020. marcius 18-at kdvetden kibocsatott, tehat a
12 4 r L2 moratoriumra nem jogosult hitelek esetében milyen
101 I 1% nemteljesitési mintazatok lathatéak, hiszen a recesszié
% 1 %% hatasaia régi és az Uj lgyfeleket egyarant érinthették, de
Zj ZE az Uj tgyfelek szdmara nem volt elérheté a moratérium
02 | | 02 Nyujtotta védshals. Mind a lakossagi, mind a vallalati
00 ML l 00 szegmensben az lathato, hogy 2021. augusztus végéig
1n:r? 3::;0 6;:)0 91\’::“ 18:;160 Even til csak kis aranyban keriiltek késedelembe ezek az Uj hitelek.

B Lakashitel B Fogyasztasi hitel @ Vallalati hite A késedelmes napokkal biro kitettség ezen uj lakashitelek

Megjegyzés: Volumen alap eloszlés. Forrds: MNB. esetében 1,3 szadzalék, az Uj fogyasztasi hitelek esetében
2,9 szazalék, a vdllalati hitelek esetében pedig 1,1
szazalék. A legfeljebb egyhdnapos késedelemnek azonban
a havi pénzaramldsok Utemezése is lehet az oka, igy
érdemes a legalabb 1 havi késedelemben |évék ardnyat is
megyvizsgalni, amely a harom szegmensben rendre 0,4
szazalék, 1,3 szazalék, illetve 0,5 szazalék (60. abra).
Osszehasonlitasul, a legaldbb egyhavi késedelemben
lév6k ardanya a kordbbi lakossagi devizaalapu
jelzdloghitelek esetében 8,8 szdzalék, a CSOK-hitelek
esetében 1,2 szazalék, az egyéb, moratérium el6tt
szerz8dott jelzéloghitelek esetében 2,6 szdzalék.?’

27 A hitelek élettartamanak elején eleve alacsonyabb a késedelembe esés, lasd az MNB 2019. decemberi Pénziigyi stabilitasi jelentését (37.0.).
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7. KERETES iRAS: A FIZETESI MORATORIUM SZUKITETT FORMAJU MEGHOSSZABBITASANAK
HATASAI

A 2021. novembertdl érvényben Iévé moratérium (moratérium harmadik szakasza) belépési feltételeinek sziikitése je-
lentGsen mérsékelte a program hosszu tava fenntartasaval kapcsolatos pénziigyi stabilitasi kockazatokat, ugyanakkor
megadta a lehetdséget az addsok széles korének, hogy tovabb sziineteltessék torlesztésiiket. A program korabbi szaka-
szaihoz képest jelentés kiilonbség, hogy az Uj szakaszban mar csak azok vesznek részt, akik kérik ezt a lehet&séget (opt
in logika). ElGzetes adatok alapjan az adésoknak csak egy sz(ik része nyilatkozott a moratériumban maradasrdl. ElGzetes
adataink szerint a harmadik szakaszaba belép6 addsok 6sszesen mintegy 672 milliard forintnyi vallalati és lakossagi hi-
teldllomannyal vesznek részt a programban. A vdllalati hitelek esetén a moratériumban korabban (2021. szeptember-
ben) részt vett allomany 12 szazaléka, mintegy 199 milliard forint, mig a lakossagi szegmensben a korabban programban
|évé allomany 18 szazaléka, mintegy 473 milliard forint maradt moratdriumban. A teljes hitelportfdlié ardnyaban a val-
lalatok esetén ez 2 szazalékot, mig a lakossagi hitelek tekintve 5 szazalékot tesz ki.

A moratdrium alatt dlld hiteldllomdny volumene ardnyositva

2021.
. g i szc}aptem?er/ 2021. november
(a teljes allomany aranyaban)
L. ; 2021. szeptemberben 2021. szeptemberben
. Moratodrium alatt Nem all L. L N q
Nem jogosult B L. moratériumban lévé teljes allomany
all moratérium alatt . . . .
allomany aranyaban aranyaban
Haztartasok 36% 29% 35% 19% 5%
Vallalatok 46% 17% 37% 12% 2%
Osszesen 41% 23% 36% 16% 4%

Forrds: MNB.

A program meghosszabbitdsa kapcsan az MNB vezet&i korlevél formajdban fogalmazta meg a szektor felé a moratérium
harmadik szakaszaba belépett ligyfelek kitettségeinek kezelésével kapcsolatos elvarasait, amelyek végleges kialakitasat
a Bankszovetséggel, a szektor szereplGivel, valamint nemzetkozi konyvvizsgalé cégekkel folytatott széleskorl szakmai
egyeztetés el6zte meg. Az MNB a korlevél kapcsan a konkrét szabalyok el6irasa helyett az IFRS9 szabalyaival és szelle-
miségével 6sszhangban f6bb iranymutatasokat fogalmazott meg, ezek koziil a leglényegesebbek a kbvetkezdk:

(1) Az MNB a moratdriumba torténé belépést mind a haztartasok mind a nem pénzigyi vallalatok tekintetében a hi-
telkockazat névekedéseként értékeli, azonban a kockazat mértékének meghatarozasat bizonyos megkotések mel-
lett az intézmények értékelésére bizza.

(2) Tekintettel a koronavirus jarvany miatt fennallé szamos szamitdsi és mddszertani bizonytalansagra, az MNB mo-
dositott formaban ugyan, de tovdbbra is elvarja, hogy az intézmények értékvesztés fedezettségi szintje a 2022.
junius 30. napjdig tartd id6szakban, intézményszinten 6sszegszerliségében, szegmensenként és stage kategdrian-
ként meghaladja az aktualis dllomanyi adatokra vetitett (visszagydgyult, megtériilt, eladott allomanyokkal csok-
kentett) 2021. masodik negyedév végi atlagos értékvesztés-fedezettség mértékét.

(3) Az MNB tovabbra is fenntartja azt a kdnnyitést, mely szerint a moratériumba kertlés miatti kényszer( atstruktu-
ralast nem sziikséges default-esemény bekovetkezését jelz6 tényezének tekinteni amennyiben a 13/2019. (VII. 2.)
MNB ajanlas 47. pontjaban meghatarozott pénziigyi kotelezettség csokkenés az 1 szazalékos kiiszobértéket kiza-
rélag a moratdérium igénybevétele miatt haladja meg, feltéve, hogy nem all fenn olyan kériilmény, amely mar 6n-
magaban is atstrukturalt kitettségként vald nyilvantartast eredményezne.

A bekiildott adatok alapjan az MNB a moratérium harmadik szakaszanak értékvesztésre gyakorolt hatasat legfeljebb 80-
90 milliard forint 6sszegre prognosztizalja, azonban fontos megjegyezni, hogy a tobblet értékvesztés szlikségletet kom-
penzalja az a varhato értékvesztés felszabaditas hatas, ami a kordbban moratériumos, de a program 0j szakaszaba mar
nem belépd, jelenleg Stage 2 kategdridba sorolt kitettségek esetében keletkezik. Arnyalja a képet azonban, hogy az
intézmények ezzel a felszabaditassal az MNB moratérium harmadik szakaszaban |évé kitettségek kezelésérél sz6l6 kor-
levele alapjan legkorabban 2022. majus 1-et kovetSen élhetnek, mivel a korlevél rendelkezése értelmében a harmadik
szakasszal nem éI6, vagy abbdl a kés6bbiekben kilép6 és ujbol torleszt6 addsok kitettségeire megképzett értékvesztés
hat hdnap megfigyelési id6szak eredményes elteltét kbvetGen szabadithaté fel.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2021. DECEMBER




PORTFOLIOMINGSEG: AZ ALTALANOS FIZETESI MORATORIUM KIVEZETESE NEM OKOZ SOKKOT A BANKRENDSZERNEK

61. dbra: A nemteljesité hitelek ardnya nemzetkézi

Osszevetésben
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Megjegyzés: Az adatok 2021. juniusra vonatkoznak. Az EBA adatai egy
161 bankbdl allé6 mintan alapulnak. Nem konszolidélt adatok alapjan. A
Magyarorszagra vonatkozo adat négy bank alapjan. Forras: EBA.

62. dbra: A hiteldllomdny megoszldsa Stage-kategoridk

szerint
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Megjegyzés: Az adatok 2021. juniusra vonatkoznak. * Norvégia esetében
2021. marciusi adat. Az EBA adatai egy 161 bankbdl allé6 mintan
alapulnak. Nem konszoliddlt adatok alapjan. A Magyarorszégra
vonatkozé adat négy bank alapjan. Forras: EBA.

6.3. Az Eurdpai Unidban sem mutatkoznak

tartos fizetési problémak

Europaban egyel6re nem latszik a nemteljesit6 hitelarany
emelkedése. Eurdpai unids dsszevetésben a nemteljesité
hitelek aranya Gorogorszagban a legmagasabb, 2021
juniusaban 15 szazalék volt. Minden mas tagallamban 10
szazalék alatti NPL-rata volt megfigyelhet6 (61. dabra).
Magyarorszag esetében az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) altal
vizsgdlt bankok adatai alapjan a nemteljesit6 hitelek ardnya
1,3 szazalékponttal meghaladta az EU-s atlagot a masodik
negyedév végén. A régid orszagai kozll egyedil a lengyel
bankszektorban magasabb az NPL arany (5,2 szazalék), mig
Szlovdkidban és Csehorszadgban 1,4
szazalékot tettek ki a nemteljesitd hitelek a teljes

rendre 1,8 és

hiteldllomanyon beldl.

Az eurdpai bankok kockazati besoroldsaik alapjan nem
szamitanak érdemi beddlésekre. A koronavirus-jarvany
mind a vallalati, mind a lakossagi
hitelkockazat

megfigyelhet6 az elmult egy évben. Bar Magyarorszagon az

megjelenésével
szegmensben a novekedése  volt
altaldnos fizetési moratérium meggdtolja, hogy a hitelek
nemteljesitévé valjanak, a bankok a hiteldllomany Stage-
kategoridk kozotti atsoroldsaval felkésziilnek az esetleges
jovébeni nemfizetésekre. Nemzetkozi 6sszehasonlitdsban
az el6z6 valsag orokségeként a legmagasabb NPL-ratdval
biré Gorogorszag esetében volt megfigyelhet6 a Stage 3
hitelek legnagyobb részaranya 2021 juniusaban, mintegy
17 szdazalékos értékkel, mig az EU atlaga minddssze 3
szazalék (62. abra). A visegradi orszagok tekintetében bar
NPL-rata,
Magyarorszagon, a megndvekedett hitelkockazattal bird
(Stage 2 és Stage 3)
alacsonyabb. A
tekinthetd
mindsége,

Szlovakidban alacsonyabb az mint

allomany ardnya a magyar

bankrendszerben régioban egyedil

Csehorszagban egészségesebbnek a

hitelportfolio ahol a problémamentes
hiteldllomany aranya 9 szazalékponttal magasabb, mint

Magyarorszagon.
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63. dbra: A Stage 2 kategodridba sorolt hitelek és
értékvesztéssel valo fedezettséglik nemzetkozi
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Stage 2 hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége, 2021. jinius (%)

Megjegyzés: * Norvégia esetében 2021. marciusi adat. Az EBA adatai egy
161 bankbdl allé6 mintan alapulnak. Nem konszolidélt adatok alapjan. A
Magyarorszagra vonatkozo adat négy bank alapjan. Forras: EBA.

64. dbra: A moratdriumot kévetéen a torlesztések
ujrainduldsa Eurépdban
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Forras: Nemzeti jegybankok.
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hitelek
értékvesztéssel valo fedezettége magasnak tekintheté

Magyarorszagon a Stage 2 kategériadju
nemzetkozi 6sszevetésben. A pandémia negativ gazdasagi

hatasainak eredGjeként potencidlisan megemelkedd
nemfizetésekre a bankok értékvesztésképzéssel reagalnak,
kimutatva a varhatd veszteségeiket. A hazai szabalyozas
konzervativabb hozzadllasdval a Stage 2 kategoridba sorolt
hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége kimagasld
eurépai uniés 6sszehasonlitasban: Romania és Bulgaria
utan a harmadik legmagasabb az EU-ban, és ezzel a
visegradirégidban is az élen allunk (63. abra). Az unios atlag
kevesebb mint fele volt a hazai értéknek 2021 masodik
negyedévének végén. A megképzett értékvesztésekben
mutatkozd kiilonbségek ugyanakkor az egyes orszagok
eltéréseibsl s
adddhatnak, mint a vallalati és a lakossagi szegmens

hiteldllomany-szerkezetének  olyan
egymdashoz viszonyitott sulya, vagy a fedezetlen hitelek
aranya.

A fizetési moratdériumok kivezetése nem okozott érdemi
NPL-emelkedést Eurdpaban. A
gazdasagi kovetkezményei jelenleg mérsékeltnek tlinnek a
tekintetében. A
portfélidmindség alakuldsaban nem lathatdak annak jelei,

koronavirus-jarvany

nemteljesité hiteldllomanyok
hogy a 2008-as valsag utan megfigyelt trendekhez mérheté
problémak meriilhetnek fel — annak ellenére, hogy a
legtobb unids tagallamban 2021 kozepére kivezetésre
kerilt az alkalmazott fizetési moratdorium (64. abra).
Figyelemmel kell lenni azonban arra is, hogy a jarvany
kirobbanasakor bevezetett, kordbban példatlan mértékd
monetdris és fiskalis stimulusok kivezetésével még fennall
a portféliomin6ség tovabbi romlasanak kockazata.
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7. Jovedelmezbség, t6kehelyzet: atmeneti tényezbk
hatasara megugro profit, erds t6kehelyzet

A hitelintézeti szektor addzott eredménye nem konszoliddlt adatok alapjdn 342 millidrd forint volt 2021 elsé félévében,
amely 274 milliard forinttal haladta meg a tavalyi év azonos id6szakdnak értékét. A hazai és kiilféldi lednyintézmények
eredményét is tartalmazo konszoliddlt eredmény 391 millidrd forintot tett ki. A jévedelmezdség javuldsa az intézmények
széles korét érintette, amelynek kdszénhetben a veszteséges intézmények nem konszolidalt mérlegféésszeg-alapu ard-
nya a 2020. év végi 22 szdzalékrdl 2021. junius végére 3,6 szdzalékra csékkent. A féléves profit éves névekedését legna-
gyobb mértékben a kockdzati kéltségek csékkenése, valamint a netté kamateredmény névekedése tamogatta, ez utobbi
tétel béviilését azonban tébb mint felerészben a koronavirus-jarvannyal kapcsolatos dtmeneti hatdsok segitették. A ha-
zai hitelintézetek jévedelmezdsége eurdpai szinten is kiemelkeddnek szamit: a 2021. mdsodik negyedévi 12,8 szdzalékos
ROE értéke ismét a legmagasabb az unids orszdgok kézétt. A jelentGsen mérséklddo elsé féléves eszk6zardnyos érték-
vesztés- és céltartalékképzés a fizetési moratorium meghosszabbitdsa miatt ujra jelentésen megnéhet, mikézben a jar-
vdny kezdete ota képzett szintje is mdr meghaladja az eurdpai dtlagot.

A bankrendszer konszolidadlt tékemegfelelési mutatdja 2021 elsé félévében 19,1 szdzalékot ért el, ami historikus rekordot
jelent. A 2020 végi szinthez képest mért javuldst a tavalyi, illetve az idei elsé féléves eredmény egy részének szavatolo
tékébe valo beszamitdsa okozta. A szektor szabad tékéje a teljes kockdzati kitettségérték ardnydban 5,7 szdzalékot tett
ki junius végén, a teljes elsé féléves eredménnyel szémolva pedig az intézmények dénté tébbségének OCR feletti puffere
legaldbb 4 szdzalékra tehetd. Bdr a bankoknak révid, illetve kézéptdvon fel kell késziilniiik a felfliggesztett puffer- és az
elhalasztott MREL-kévetelmények teljesitésére, ez vdarhatoan nem fogja érdemben korldtozni a szektor hitelezési kapa-
citdsdt.

7.1. A kiugro nyereség mogott féként atmeneti
hatasok huzédnak

65. dbra: A hitelintézeti szektor 6sszesitett éven beliil ku- A hitelintézeti szektor adézott eredménye visszatért a jar-
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30 kdszénhetBen a veszteséges egyedi intézmények mérleg-

2 féosszeg-alapu aranya a 2020. év végi 22 szazalékrol 2021.

4 junius végére 3,6 szazalékra csokkent. A hazai és kiilfoldi

lednyintézmények eredményét is tartalmazé konszolidalt

eredmény 391 milliard forint volt 2021 elsé félévében, ami

;‘,\’SZZ:;::: 293 millidrd forintnyi éves ndvekedést jelent. A pénziigyi
O Nettd eredmény o o véllalkozdsok eredménye ugyanebben az idészakban 27
@ Veszteséges intézmények mérlegféosszeg alapu ardnya (jobb skala)
Megjegyzés: Konszolidalt alapon a veszteséges intézmények mérleg- millidrd forinttal 75 milliard forintra emelkedett.
f60sszeg-alapu aranya 3,4 szazalék volt 2021. junius végén. Forras:

MNB.
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66. dbra: A hitelintézeti szektorok 12 havi gérdiilé sajdt-
téke-ardnyos addzott eredményének eloszldsa az EU-

ban
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Megjegyzés: Negyedéves gyakorisagl idGsor konszolidalt adatok
alapjan. Fuggdleges vonal: 10-90 szazalékos tartomany, téglalap: 25-
75 széazalékos tartomdny. Forrds: EKB CDB.

67. dbra: A hitelintézeti szektor elsé féléves addzds utdani
eredménytételeinek éves megvdltozdsa
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Megjegyzés: Jobb oldalon az eredménytételek 2021 félévi nominalis

szintje lathatd. Forras: MNB.
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A hazai hitelintézetek jovedelmezdsége eurdpai szinten is
kiemelkedd. Bar a hazai hitelintézetek konszolidalt szintd
12 havi gordil6 sajattéke-aranyos adoézott eredménye
(RoE) a jarvanyhelyzet id6szakaban erGteljesen csdkkent,
folyamatosan kozelitve az eurdpai és régids atlagot, a
2021. masodik negyedévi 12,8 szazalékos RoE értéke azon-
ban ismét a legmagasabb volt az unids orszagok kozott (66.
abra). Az EU tagorszagaiban a hitelintézetek atlagos 12 havi
ROE értéke 6,1 szazalék, mig a régios orszagoké 6,8 szazalék
volt 2021. junius végén. A hazai szektorszintl jovedelme-
z6ségnek nemcsak a szintje volt magas, hanem a féléves
valtozasa is kiemelked§ volt 2021 elsé felében, amelyet a
mutatészam gordild jellegébdl adddodan a 2020. elsd félévi
adatok kikerulése is segitett. A 12 havi gordil6é RoE értéke
5,0 szézalékponttal nétt 2020 év végéhez képest, mig az
europai atlag 1,7 szazalékponttal, a régids atlag pedig 1,6
szazalékponttal emelkedett. Ugyanakkor az EBA tavaszi fel-
mérése alapjan a jelent&sebb eurdpai bankok tébb mint 70
szazaléka vérja a jovedelmez8ség javulasat a kovetkezd 6-
12 hénapban, ami érdemben magasabb ardny a legutébbi
2020. Gszi és tavaszi megkérdezésekhez képest.

Az elsé féléves addzott eredmény noévekményéhez az
eredménytételek széles kore hozzajarult. A 274 millidrd
forintos javulast legnagyobb mértékben a kockazati koltsé-
gek csokkenése magyarazza: els6sorban az id6kozben ked-
vezGbbé valé makrogazdasagi kilatasok miatt a tavaly elsé
félévi jelentés mértékhez képest idén mar 110, illetve 29
millidrd forinttal kevesebb netté értékvesztés- és céltarta-
lékképzésre keriilt sor, amivel a kockazati koltségek ala-
csony szintre slllyedtek (67. abra). A nettd kamatered-
mény 93 millidrd forintnyi éves novekedése is hasonlo
nagysagrendben tdmogatta a jévedelmezdség javuldsat.
Mindharom eredménytétel javulasa kiterjedt szinte a szek-
tor egészére. A pénzigyi miveletek eredményének sza-
mottevd intézményi kiilonbségek mellett realizalt 49 milli-
ardos szektorszint(i éves novekménye szintén jelentésnek
mondhatd, ezzel az idei féléves érték a tavalyi dupldjara
nétt. A jutalék- és dijeredmény is emlitésre méltd, 24 milli-
ard forintos (8 szazalékos) éves névekedést produkalt don-
téen a masodik negyedévhez kapcsoléddan, amiben a ko-
ronavirus-jarvany enyhilése miatt élénkil6 gazdasagi akti-
vitasnak, hitelkihelyezéseknek és pénzforgalomnak is sze-
repe lehetett. Egyedil a mikodési koltségek emelkedése
hatott a jovedelmezGség romldsanak iranydba, 6sszesen 32
millidrd forintnyi mértékben, 6sszhangban azzal, hogy a
jarvany kezdete 6ta stagnald trendet mutatd személyi jel-
legli raforditasok ujra szignifikdnsan néttek.
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68. dbra: A hitelintézetek mérlegf66sszeg-alapu elosz-

Idsa az eszk6zardnyos netto értékvesztésképzés szerint
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Megjegyzés: A z0ld kategoridk nettd értékvesztés-visszairast, a piros
kategoridk pedig nettd értékvesztésképzést jelentenek. A 2017-2019
id6szakban az intézményeket az atlagos mérlegf6osszegiikkel vesszik
szamba az atlagos eszkdzaranyos netto értékvesztésképzésiik szerinti
kategdridban. Forrds: MNB.

69. abra: A hitelintézeti szektorok eszk6zardanyos kockd-

zati kéltségeinek eloszldsa az EU-ban
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Megjegyzés: Kockdzati koltség alatt a konszolidalt szint(i nettd érték-
vesztés- és céltartalékképzés Osszegét értjuk. Fliggbleges vonal: 10-
90 szdazalékos tartomany, téglalap: 25-75 szazalékos tartomany. For-
ras: EKB CBD.

Tobb eredménytétel javulasa mogott a koronavirus-jar-
vannyal kapcsolatos atmeneti hatasok huzédnak. Bar
2021 juniusdra a hitelintézeti szektor fele mar nettd érték-
vesztés-visszairova valt mérlegf6osszeg alapon (68. abra),
a fizetési moratdrium 2022. juliusig tartd, valaszthaté meg-
hosszabbitdsa a szlik kord igénybevétel mellett is akar to-
vabbi, legfeljebb 90 millidrd forint 6sszegl értékvesztés-
képzésiigénnyel jarhat idén (7. keretes irds). A hitel6szton-
zéssel kapcsolatos jegybanki intézkedések nagymértékben
tdmogattdk a kamatbevételek emelkedését. A banki allam-
papirallomany bdvilése szintén a magasabb kamatered-
mény iranyaba hatott. Bar az el6bbiek miatt a jegybanki lik-
viditasbdvitd intézkedések fokozatos kivezetése a kamat-
eredmény csokkenésének iranydba hathat, ezt a révid ho-
zamok emelkedésének kamateredmény noveld hatasa el-
lensulyozhatja (8. keretes irds). Ugyanakkor a koronavirus-
jarvannyal kapcsolatos jegybanki és kormanyzati intézke-
dések hatasara a jarvany kitorése éta gyorsan b6vilé mér-
legf60sszeg miatt a kdvetkezd években fizetend6 bankado
is érdemben novekedhet.

A jarvanyhelyzet kezdete 6ta az eurdpai atlagot megha-
ladé eszkézaranyos értékvesztés- és céltartalékképzés
tortént Magyarorszagon. Bar a hazai hitelintézeti szektor
kockazati koltségei 2021 elsé félévében joval az eurdpai és
régios atlag alatt maradtak, a 2020-ban megképzett érték-
vesztéssel és céltartalékkal egyltt még mindig az unids at-
lag feletti értékiik (69. dbra). A kedvezébbé valt makrogaz-
dasagi kilatdsok hatasara az eurdpai bankrendszereket
2021 els6 felében csokkend kockazati koltségek jellemez-
ték, amelyek eurdpai és régids atlagban a 2019-es év atla-
gos szintjének feleltek meg. A kockazati koltségek azokban
az orszagokban is csdokkentek az idei év elsé felében, ahol a
fizetési moratdrium mar kivezetésre kerdilt,?® ami arra utal,
hogy a moratérium kivezetése altaldban nem jar egyitt
nagymeérték( kockazat-emelkedéssel.

PENZUGY! STABILITASI JELENTES e 2021. DECEMBER | 57



MAGYAR NEMZETI BANK

70. dbra: A hitelintézeti szektor eszkézardnyos ered- Az eszkozaranyos jovedelmez6ség a kiemelked6 mérleg-
ménytételeinek alakuldsa dinamika ellenére is jelent6sen javult 2021 elsé félévé-
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Megjegyzés: A feltiintetett 12 illetve 6 havi gordiil§ értékek a vonat- meny novekedését donten a kamatozd eszkézok bovi-
kozo id&szakok végére vonatkoznak. 2021* a 2021. juniusi 12 havi lése okozta, azonban a kamat-eredmény eszkdzaranyos

gordiil6 adatot jeldli. Forras: MNB. L, . L . s .
mértéke is kismértékben emelkedett mind féléves, mind

éves Osszevetésben. A nomindlisan emelked6 mdkddési
koltségek 2019 elején kezdddott folyamatos eszkdzara-
nyos csokkenése 2021 elsé felében is folytatddott.

8. KERETES iRAS: A KAMATEMELKEDES BANKI JOVEDELMEZOSEGRE GYAKOROLT HATASA

Az elmult id6szakban az inflacié Gjbol meghatarozo tényezévé valt a nemzetkozi gazdasagi folyamatokban, a ka-
matkérnyezet emelkedésén keresztiil pedig kozvetetten rdiranyitja a figyelmet a hitelintézetek kamatkockazat-
kezelésének fontossagara. A hitelintézetek mérlegében megjelené kamatlabkockazat — a kereskedési poziciok kamat
kockazatdn tulmenden - azt fejezi ki, hogy a piaci kamatlabak valtozasanak kovetkeztében a banki konyvi pozicidkbol
szarmazé jovedelem, illetve az intézmény gazdasagi tGkeértéke kedvez6tlenil valtozhat.

A kamatlabak valtozasa tobb csatornan keresztiil befolyasolja a bankok eredményét és t6kehelyzetét. A bankok
m(ikodésének egyik alapvetd jellemzdje a lejarati transzformacio, azaz a rovid lejaratu forrasok hosszu lejaraton tor-
ténd kihelyezése. A lejarati transzformacid a kovetelések és kotelezettségek atdrazasi szerkezetének idébeli eltérését
okozhatja, amely Un. atarazodasi kockazatot eredményez a hitelintézet szdmara. Az atarazodasi kockazat magaba
foglalja a hozamgorbe alakjanak (igy elsGsorban szintjének, meredekségének, pupossaganak) valtozasabdl eredé ha-
tadsokat. Kockazat szarmazik tovabba az egyes tgyletekben rejlé opcids tulajdonsagokbdl —ilyen példaul a latra szolo
betétek kamatemelkedés esetén torténé nagyobb mértékd kivonasa —, illetve az eszkdzok, forrasok és mérleg alatti
tételek arazasanak alapjaul szolgald referencia kamatlabak kilénb6z6ségébdl is (bazis kockazat). A kereskedelmi
bankokokat érint6 tényez6k koziil a hitelkockazat mellett a kamatkockazat mértékét tekintve is az egyik legfébb koc-
kazati forras.

A banki kamatkockazat-kezelésének ellen6rzése céljabol a hitelintézetek az Eurépai Bankhatdésag (EBA) és az MNB
altal meghatarozott kamatsokk forgatokonyvek alapjan negyedéves rendszerességgel beszamolnak a felligyeleti
hatésagnak a banki kényv becsiilt gazdasagi értékének és a netté kamatbevétel 12 hénapos elrejelzésének val-
tozasarol. A hitelintézetektdl elvart, hogy a kamatlabkockazat értékelésére és mérésére legalabb egy eredményalapu
mutatot és legalabb egy gazdasagi értéket méré maodszert is alkalmazzanak, amelyek egyiitt a banki konyvbdl eredé
kamatldbkockazat valamennyi 6sszetevdjét szamba veszik (dtadrazddési, bazis és opcids kockazat).?®

282021 els6 félévében az alabbi orszagokban mar nem volt érvényben fizetési moratérium: Csehorszag, Franciaorszag, Gorogorszag, irorszag, Len-
gyelorszag, Lettorszag, Luxemburg, Németorszdag, Szlovakia.
2% A kamatlabkockazat értékelésére és mérésére vonatkozd maédszertani kézikdnyv és mellékletei: Mddszertani kézikdnyvek (mnb.hu)
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Az egyes mérlegtételek tipusa és a kamatvaltozas mérésének idGhorizontja alapvet6en meghatarozza, hogy az
adott eszkézkategorian beliil melyik médszertan a legalkalmasabb a kamatvaltozas banki eredményre gyakorolt
hatasanak mérésére. A hitel- és betétdllomany kamatbdl szarmazé pénzaramlasai kamatforduld esetén valtoznak
meg, a pénzaramldsok valtozdsat megragadva pedig szamszer(sithet6 a netté kamatbevétel csékkenése vagy emel-

kedése. Mig a hitelkamatokba kamatfordulékor sokszor teljes mértékben atgy(riizik a kamatsokk mértéke, a betét-

alloma ny esetében |egfe |je bb a lekotott betétekre A hitelintézeti netté forint kamatbevétel 12 hénapos elbrejelzésének vdltozdsa
100 Mrd Ft az MINB kamatsokk forgatdkényvei szerint Mrd Ft

tekinthetd redlisnak a kamatsokk kozel teljes mér- 100

tékl atgylrlzése. Bankrendszeri szinten elmond-

50 1 r 50
hato, hogy mig a rovid hozamok sokkszer(i emelke- l I I
0

dése noveli a banki kamateredményt 12 hénapra v

elére vizsgalva, addig a révid hozamok sokkszer(i

50 A r -50
meérséklédése csokkenti azt. A rovid hozamok 350
bazispontos emelkedése mintegy 64 milliard fo- -100 L -100
rinttal magasabb nettd kamatbevételt eredményez
— , . -150 -150
bankrendszerl szmten, mig a rOV|d hozamok a ne- parhuzamos  pdarhuzamos meredekebbé laposabba rovid hozam  rovid hozam
felfelé lefelé valas vélas emelkedése  csokkenése

gativ 1 szazalékos kamatpadld elérése esetén mint-

o . 5 , 5 B Nettd kamatbevétel 12 honapos el6rejelzésének véltozasa
egy 128 mi I | 1a rd fO rintos netto ka m atbevetEI CSOk' Megjegyzés: A forint kamatsokk mértékei: pdrhuzamos 250 bp., révid 350 bp., hosszt 160 bp. A

, , . n a a2 hozamgérbe meredekségének vdltozdsa a révid és hosszu hozamok csGkk t mértékd valtozdsabol
kenést eredményeznek a vizsgdlt 12 hdnapos id6-  anutdisdik. A hozamgérbe legkozelebbi pontjén a hozam legalacsonyabb szintje -1%, a legtdvolabbi
a pontjdn 0% lehet. Forrds: MINB.
horizonton.

A valés értéken értékelt, fix kamatozasu pénziigyi eszk6zok — példaul az értékpapirok egy jelentds része — banki
eredményre gyakorolt hatasa egy kamatsokk alkalmaval elsGsorban a t6ke gazdasagi értékének (EVE) mérését
szolgalé modszertan segitségével hatarozhaté meg. Az intézmény gazdasagi tékeértéke a banki konyvet alkoto esz-
koz-, forras- és mérleg alatti tételek teljes pénz-

A forint banki kényv becsiilt gazdasdgi értékének azonnali véltozdsa a hitelintézeti

aramlasainak nettd jelenértékeként szamitandd. A Sl oy s i g

hitelintézetek gazdasagi t6keértéke emelkeds ho- 4% S MISEL- 400
zamok esetén jellemzéen csoékken, mivel az eszkoz- 3% | 300
oldali tételek jelenértéke a hosszabb atlagidé miatt 2001 2%
jobban csokken, mint a forrasoldali tételeké. A fo- 109 e
rint hozamgorbe 250 bazispontos hirtelen emelke- _102 ioo
dése esetén a téke gazdasagi értéke mintegy 332 | L 500
millidrd forinttal csokken bankrendszeri szinten. A, | [
bankok jovedelmez8ségének vizsgalatakor ugyan- o0 400
akkor azt is érdemes figyelembe venni, hogy F ka- pérhuzan’wos pa’rhuzar:nos mered’ell(ebbé Iap0§a’bbé rovid hozfam rﬁ\{jd hoz’am

felfelé lefelé vélas vélas emelkedése csokkenése
matsokkot kdvetSen a lejaratig tartott értékpapi- B A banki kényv becsillt gazdasagi értékének valtozasa
rok kdnyv szerinti értéke fokozatosan KBzeliti @ e eeorms oot meoetbt siltossodool el o
névértéket a Iejérathoz kaeledVe. ﬁz:z;:g;r:;;legkﬁze/ebbipontjdnuhazam legalacsonyabb szintje -1%, a legtdvolabbi pontjéin 0% lehet.

71 rr

A CRD V unios t6kekovetelmény-elGirasainak 2021-t6l torténd alkalmazasa a korabbiaknal szigorubb elGirasokat
vezetett be Magyarorszagon a bankokat érint6é kamatsokkok negativ hatasainak megel6zése, illetve mérséklése
érdekében. Amennyiben a kamatsokk forgatokonyvek barmelyike nagyobb csokkenést eredményez egy hitelintézet
t6kéjének gazdasagi értékében, mint az alapvetd téke 15 szazaléka, akkor az MNB felligyeleti intézkedéseket alkal-
mazhat. Ezen tulmenden a jegybank akkor is beavatkozhat, ha a hitelintézet netté kamatbevétele a felligyeleti sokk-
forgatékonyveket alkalmazva jelentésen csokken, illetve barmikor, ha a banki konyvi tevékenységhbdl fakadd kamat-
labkockazatot jelentGsnek itéli meg.
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és a teljes kockdzati kitettségérték
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. dbra: A bankrendszer konszolidalt t6kemegfelelése
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72. dbra: A bankok eloszldsa a teljes té6kekévetelmény

feletti szavatolo téke szerint a teljes kitettségértékkel

sulyozva
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Em3% felett 6% - 8%
4% - 6% 2% - 4%
0% - 2% Em0% alatt

=0-Szektor szint(i szabad t6ke (jobb skala)

Megjegyzés: 2021. I1.* a pufferkdvetelmények 2021. juniusban érvé-
nyes enyhitései melletti értékek. A kategdridk a teljes t6kekovetel-
mény feletti szavatolo téke szintjét jeldlik a teljes kockazati kitettség-
érték aranyaban. A szavatolo t6ke tartalmazza a teljes évkozi vagy év

végi nyereséget is. Forras: MNB.

7.2. A hitelkockazat emelkedése jelentheti a
legnagyobb kihivast a jelenlegi er6s toke-
helyzetre

Az elmult masfél évben elért pozitiv eredmény tovabb ja-
vitotta a bankrendszer tékehelyzetét. A bankrendszer
konszolidalt t6kemegfelelési mutatdja (TMM) 2021 elsé
félévében 19,1 szazalékra emelkedett, ami elsGsorban az
eredménytartalék névekedésének tudhatd be (71. abra).
Az elért érték egyben historikus rekordnak mondhaté. Az
emelkedéshez mind a tavalyi pozitiv eredmény audita-
1453, mind az idei els§ féléves profit részleges beszami-
tdsa hozzajarult. A CET1 rdta 0,9 szazalékponttal 16,8 sza-
zalékra n6tt ugyanebben az id&szakban. A teljes kockazati
kitettségérték (TREA) 2020 elétti bGvilése a jarvanyhelyzet
és a kitettségek szamitdsat érintd enyhit6 intézkedések ha-
tdsdra elGszor csokkenésbe fordult, majd ismételten emel-
kedett. Utdbbi dinamika 2021-ben folytatédott, 2020 vé-
géhez képest a TREA 1,8 szazalékkal n6tt, ami els6sorban a
hitelkockazati és poziciékockdzati kitettségértékek emelke-
désének tudhatdé be, mig a mikodési kockazat kitettségér-
téke enyhén ellensulyozta a béviilést.

A teljes évkozi eredménnyel szamolva a bankok donté
tobbségének tobb mint 4 szazalék szabad puffere van a
teljes t6kekovetelmény felett. A javuld t6kemegfeleléssel
a bankrendszer szabad t6kéje 263 milliard forinttal 1667
millidrd forintra n6tt, ami kitettségaranyosan 5,7 szazalék-
nak felel meg (72. abra). A tékefenntartasi puffer (CCoB)
felhasznalhatdsagaval szamolva ugyanez az érték 2,5 sza-
zalékponttal magasabb, 8,2 szdzalékra tehetd, illetve a tel-
jes évkozi eredmény beszamitdsaval kozel 9 szazalékot
tenne ki. A szektor TREA szerinti mintegy 98,2 szazalékanak
van legalabb 4 szazaléknyi szabad t6kéje a — CCoB-t is tar-
talmazé — teljes t6kekovetelmény mutatd (OCR) felett (a
teljes eredménnyel egyiitt szamolva). Két kisebb intéz-
ménynél allapithaté meg kifeszitettebb, 0 és 2 szazalék ko-
z06tti szint. Utdbbi bankok esetében a CCoB-re vonatkozé
enyhités kozéptavon tamogatja a hitelezési tevékenység
fenntartasat, azonban a pufferkévetelmény 2022. junius-
ban esedékes 50 szazalékos, 2023 elejétdl pedig teljes visz-
szaépitése a t6kepdtlas sziikségességét vetheti fel. A rend-
szerszinten jelent8s intézményeket érinté O-SIl kovetel-
mény szintén 2022-ban indulé fokozatos visszavezetésére
viszont az érintett bankok tobbsége esetében bdéven ele-
gend{ szabad t6ke azonosithatd. Bar az MNB az SyRB-ratak

30 A szavatolé t6kébe beszamitott 2020-as eredmény mértékét vélhetSen az osztalékfizetési korlatozds meghosszabbitdsa is befolyasolta:

https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2021-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-meghosszabbitotta-az-osztalekfizetesre-reszveny-vissza-

vasarlasra-es-teljesitmenyjavadalmazasra-vonatkozo-korlatozasait
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73. dbra: Nagybankok MREL-kévetelménye és a sziiksé-

ges alkalmazkodds mértéke szandldsi stratégidatal fiig-

gden
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Megjegyzés: Az abran minimum és maximum értékek Iathaték a TREA

aradnyaban. Forras: MNB.
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évenkénti felllvizsgalatat hatdrozatlan ideig felfliggesz-
tette, ennek hianydban egyes intézmények a jelenlegi
problémads — elsésorban a moratdériumban tébb mint 9 ho-
napja részt vevd, technikailag atstrukturaltnak mingsitett —
allomanyukat tekintve kotelezhet6ek lennének SyRB meg-
képzésére.3! A bankoknak a kdvetkez8 években a kdrnye-
zetbarat hitelcélok iranyaba valé elmozdulassal a zold t6-
kekdvetelmény-kedvezmények3? révén van lehet8ségiik
mérsékelni a nominalis t6kekdvetelményeik emelkedését.

Az MNB 2021-ben az Gj BRRD2 szabalyoknak megfelelGen
feliilvizsgalja az MREL-kovetelményeket. Az MNB MREL-
kovetelmény meghatdrozasanak alapelveit is érint6 atdol-
gozasat a BRRD2 2020. decemberi hazai implementaldsa
tette sziikségessé. Magyarorszagon a t6kekdvetelményen
alapulé elGiras effektiv. Az MNB az érintett bankoktdl 2022
januar 1-t6l fokozatos alkalmazkodast var el, 2024 januar
1-t6l pedig a jogszabdlyi kovetelmények szerint teljesen
meg kell felelnilik a kdvetelményeknek. Az érintett bankok-
ndal az MREL-hidny — a 2020. év végi forrasszerkezetet val-
tozatlannak feltételezve — nagysagrendileg 1200 milliard
forintra tehet6 (73. dbra). Azon bankoknal, amelyek kiil-
foldi tulajdonban vannak és szandldskor az anyabank szint-
jén torténik a beavatkozas 300 milliard forint az alkalmaz-
kodasi igény, amit varhatéan anyabanki kotvénykibocsa-
tasbol fognak finanszirozni. Azon kilféldi tulajdonu ban-
koknal, amelyeknél az MNB avatkozna be szanalas esetén,
illetve a hazai tulajdonu bankok kérében hozzavetélegesen
900 milliard forint az alkalmazkodasi igény, amit varhatdan
nemzetkozi, vagy hazai kdtvénykibocsatdssal elégitenek ki.
A 2024-ig sziikséges tényleges alkalmazkodas mértékét ér-
demben befolydsolja az intézmények mérlegének és koc-
kazatainak tovabbi alakuldsa, illetve eredményik és oszta-
|ékfizetésiuk mértéke.

31Az SyRB ratakrol részletesebb tajékoztatast nydjt: Makroprudencialis Jelentés, 2021. oktdber, 7. fejezet.

327 z6ld t6kekdvetelmény-kedvezményekrdl részletesebb tajékoztatast nydjt: https://www.mnb.hu/greenfinance/

PENZUGY! STABILITASI JELENTES e 2021. DECEMBER | 61


https://www.mnb.hu/greenfinance/

MAGYAR NEMZETI BANK

8. Bankrendszeri stressztesztek: er6s sokkellenallo-
képesseg jellemzi a szektort

A bankrendszeri likviditds 2021 elsé félévében megfigyelt béviilésének készonhetden a likviditdsi stressztesztiinkben
feltételezett sulyos sokk utdni LCR-eloszlds a 2021. tavaszi eredményeknél is kedvezébb képet mutat. Magasabb
sokkellendllo-képességgel birnak a relative gyengébb likviditdsi helyzettel jellemezhetd intézmények is, mig az
alkalmazkoddsi lehetéségekkel szamolva a bankok dénté tobbsége a sokk mentén is megfelelne a szabdlyozoi
minimumelvdrdsoknak. A Likviditdsi Stressz Index 2021 kézepén tovdbbra is az elméleti minimumdnak kézelében
tartézkodott.

Szolvencia stressztesztiink kétéves horizontjdn a kamatemelési ciklus és a feltételezett pozitiv kamatsokk egyardnt
javitjdk a stresszpdlya kamateredményét, igy a hitelezési veszteségek elGtti szektorszintli eredmény csak kismértékben
tér el az alappdlydtdl. Az dltaldnos moratdriumot kévetéen a harmadik szakaszba belépbk értékvesztés-kategoridk
koézétti atsoroldsi kényszere, illetve a kilépknél fellépd kockdzatok jelentésen névelik a bankrendszer veszteségeit mind
az alap-, mind pedig a stresszpdlydn, de a szektor Gsszességében a stresszforgatokényv esetén is eléri a hitelezési
veszteségek elétti eredményének kézel felét. Mig a pdlydk elején a bankok déntd tébbsége veszteséget kényvel el, a két
év egészét mdr csak a szektor teljes kockdzati kitettségértékben kifejezett 11 szdzaléka zdrja negativ eredménnyel. igy
a mdsodik év végére az dsszesen 1,4 millidrd forint tékeigény elenyészé mértékiinek tekinthetd.

4. tabldzat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei 8.1. A bankok likviditasi helyzete stressz
Eszkdzoldali tételek - Forrasoldali tételek,' esete’n is stabil maradna
. _— Erintett , L, Erintett
Tétel Mérték L Tétel Mérték o
devizak devizdk . s s . - . . el .

Arfolyamsokk a — A likviditasi stresszteszt a f6bb banki likviditasi
derivativ 15% px |Haztartasi 10% | HUF/FX . Sy en .. . . .
alloményon betétkivonas kockazatok egyidejli bekovetkezésével és a bankok
Kamatsokk a , . o _seage v s . , . T
kamatra érzékeny bézgsont hoe [V s | nurex kozotti fert6zéssel is szamol. A likviditasi stresszteszt
tételeken soran pénziigyi piaci zavarok, arfolyamsokk, betétkivonas,
Haztartasi Tulajdonosi

20% HUF/FX 30% HUF/FX

hitelkeret-lehivés forraskivonas

hitelkeret-lehivds, valamint tulajdonosi forraskivonas

Vallalati

alkalmazkodasi lehet8ségeit bovits intézkedéseket jelen

hitelkeretdehivas | 30% | HUF/FX feltételezett alacsony valdszintség, egyidejd
Forras: MNB. bekovetkezésének LCR-re gyakorolt hatasat vizsgaljuk. A
74. dbra: Az LCR mutatd darabszdm alapu eloszldsa stresszteszt  végeredményének meghatarozasakor
stressz elGtt és utdn szamolunk tovabba mind a bankok rovid tavd
700 % % 700 alkalmazkodasi lehet&ségeivel, mind ezen alkalmazkodasi
600 - [ 600 , . e . . . e s .
s00 | : | so0 csatornak, illetve a bankkoézi piaci nemteljesités fert6zési
:32 T T ‘3‘32 hatasaival® (4. tibldzat). A monetaris politikai eszkoztar
200 - l*l : L _‘ 4 i 200 2020. tavaszi valtoztatdsai kozil a bankok LCR-beli
100 {=— ==~ - —— +*-l—— .L FLE N R

-100

[ oo stressztesztiinkben is figyelembe vesszik.

~l s

A bankrendszer LCR megfelelése érdemben javult 2021

Stressz eldtti Stressz utani LCR-  |Stressz, alkalmazkodas

LCR-eloszlas elosalds, és bankkézi piaci elsé félévében, igy szinte minden intézmény egy sulyos
alkalmazkodas nélkil | fertézés utani LCR- .. . . . sege e

eloszlds stressz esetén is teljesitette volna a szabalyozdi limitet. A

[ = —szabalyozsi kvetelmény | stressz el6tti, indulé LCR megfelelések mértéke a kordbbi

Megjegyzés: A dobozok szélei az eloszlas alsé és fels§ kvartilisét, a  id&szakokhoz képest is kedvez6bbé valt 2021 elsé
szinek hatara a medianjat jelolik. Az dbra also talpa a tizedik, mig a felsé

- ) - i ) félévében, a bankrendszer medidn LCR mutatdja 2021.
talpa a kilencvenedik percentilist mutatja. Forras: MNB.

33 A médszertan részletes leirasa az MNB Pénziigyi Stabilitasi Jelentés 2016. majusi kiadvanyanak 9. keretes irdsaban talalhatd. Stressztesztiink célja-
ban, logikdjdban és alkalmazott feltevéseiben alapvetGen eltér a likviditds megfelelGségének belsd értékelési folyamata (ILAAP) felligyeleti feltlvizs-
galata keretében alkalmazott likviditasi stresszteszttdl, igy eredményeik kdzvetleniil nem 6sszevethetGk.

34 A hosszu jegybanki fedezett hiteleszkdz és a fedezeti kér ezzel parhuzamos bévitése, valamint az egyhetes betét bevezetése.
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75. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten
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Megjegyzés: Az oszlopok az LCR likvid eszkdzeinek adott sokk hatasara
bekovetkez6 millidrd forintos valtozasat mutatjdk bankrendszeri
szinten, korrigdlva a nettd kidramlasok valtozdsaval. Az egyes sokkok
hatdsanak szamolasakor azzal a feltevéssel éltiink, hogy az adott sokk
egyedili sokként kovetkezik be. Emiatt az egyes sokkok hatdsanak
Osszege nem feltétlen tikrozi a sokkok egyittes hatasat. Forrds: MNB.
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76. dbra: A Likviditdsi Stressz Index
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Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szdzalékos szabdlyozdi limitjéhez
viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de legfeljebb 100
szazalékpont) mérlegféosszeggel sulyozott Osszege a stresszpdlya
mentén. Minél magasabb a mutaté értéke, annal nagyobb a likviditasi
kockazat. Forras: MNB.

juniusra kozel 270 szazalékot ért el. A mutatd szektoron
belili szorédasa azonban érdemben megnodvekedett (74.
abra). A sokkok mértéke érdemben nem valtozott 2021
elsé félévében az egyes id6szakok kozott, igy becsléslink
alapjan 2021. janiusban a bankok median stresszelt LCR
mutatdja 133 szazalékot tesz ki, ami nem jelent érdemi
véltozast a 2020 végi 140 szazalékhoz képest. A median
érték kismértékl csokkenése ellenére az eloszlds —
kisszdmu, kockazatosabb intézményt magaban foglalo —
alsé részében mérsékelt ndvekedés volt megfigyelhetd. Az
alkalmazkodasi lehet&ségeket, valamint a 2020 tavaszén
atalakitott monetdris politikai eszkoztar likviditasbbvité
hatasat is figyelembe véve az LCR mutatd szektoron belili
szorddasa érdemben szlikiilne, az atlagos megfelelés
javulna, és egy kivételével az Gsszes intézmény a félév
mindkét

minimumot még egy sulyos likviditasi stressz utan is.

negyedévében teljesitené a szabdlyozoi

A kockazati forrasok koziil a bankok LCR mutatéi a
betétkivonasok sokkjaira a legérzékenyebbek, amelyek
hatdasa a betétallomany novekedésével Gsszhangban
tovabb emelkedett az elmult félév soran. A stressz
komponensei kozil a betéti sokkokon tul jelent&sebb
mértékl hatast eredményezne a lakossdgi és vdllalati
hitelkeret-lehivasok sokkja (75. abra). A kamatsokk és a
tulajdonosi forraskivonasi sokk szintén negativ hatdssal
bir, am jelentGségik relative mérsékelt a tobbi tételhez
képest. A bankrendszer derivativ dllomanyat ér6 arfolyam-
leértékel6dés a forinttal szembeni pozicidk tulsulya miatt
2021 masodik negyedévében Osszességében javitand a
bankok likviditasi helyzetét.

A Likviditasi Stressz Index 2021 kdzepén tovabbra is az
tartézkodott. Az
intézmények kdzotti heterogenitas megragaddsara készult

elméleti minimum  kozelében
Likviditasi Stressz Index a bankok méretével sulyozva
aggregdlja az egyes bankok szintjén stresszhelyzetben
szamitott, szabalyozoi limithez képesti szazalékpontos
likviditasi hidnyokat. Ezzel egy esetleges stresszhelyzet
bankrendszeren beliili kiterjedésére kdvetkeztethetiink. A
bankok likviditasi tobblete 1900-2100 millidrd forint koril
alakult, mig likviditasi sziikséglete 10 milliard forint alatt
maradt (76. abra). A bankrendszer likviditasat 2021 soran
a korabbinal mar csak mérsékeltebb Gitemben tdmogatjak
a jegybank allampapirvasarlasai. Az MNB juliusi dontése
folytdn a hosszu lejaratu fedezett hiteleszk6z mar nem
pedig
program keretének csokkentése,

alkalmazhatd, augusztusban megindult az
allampapir-vasarlasi
ezért hosszutavon a likviditasbGség relativ mérséklGdése

varhato.

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2021. DECEMBER | 63



MAGYAR NEMZETI BANK

77. dbra: A GDP névekedési liteme az egyes

forgatokényvekben
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Forras: MNB.

8.2. A moratérium sziikebb korii hosszabbitasa
nem veszélyezteti a szektor t6kehelyzetét

A stresszforgatékonyvben kedvezétlen sokkok egyiittes
hatasara kialakulé gazdasagi lassulas, gyengiil6 arfolyam
és emelked6 kamatszint tékemegfelelésre gyakorolt
hatasat vizsgaljuk. A stresszteszt alappalydjan a 2021.
szeptemberi Inflacids jelentés el6rejelzését hasznaltuk,
szamitasi eredményeink a savkozép alakulasat tikrozik,
mig a stresszpalyan tdbb kilsd és belsé kockazat egyidejd
bekdvetkezésének hatasat jelenitettik meg. Ezek koziil
hangsulyos az Uj virusvaridansok gyors terjedése, és a
korlatozé intézkedések ebbdl eredd esetleges ujbdli
bevezetése, ami negativ realgazdasagi hatasokkal jar —
mind globalisan, mind pedig Magyarorszagon visszavetné
a gazdasagi novekedést. A kedvezdtlenebb foglalkoztatasi
folyamatok, illetve az Odvatossdgi motivum miatt
Osszességében csokkenne a lakossagi fogyasztds. Ezzel
egyltt a bizonytalan makrogazdasagi kornyezet és a hazai
export iranti mérsékeltebb kereslet miatt a kordbban
tervezett beruhazasok elhalasztasra keriilnek, gyengébb
termelGkapacitast és gazdasagi aktivitast eredményezve. A
kockazatkeriilés er6sodésével megné a tékekiaramlds a
feltorekvé gazdasagokbdl, amely hatdsara megné a
volatilitds a pénzpiacokon. Mindezek eredményeképp a
stresszforgatdkonyvben a hazai GDP szintje két év alatt 5-
6 szazalékkal marad el az alappalya szintjétél, ami az
arfolyam gyengilésével és a kamatszint markans
emelkedésével parosul (77. abra).

Hitelkockazati
hitelmoratorium 2022.

modelljeinkben  megjelenitettiik a
végéig tarté

meghosszabbitasanak lehetdségét és a részvételi

junius

feltételek szigoritasat. A maganszektorral szembeni
hitelekre vonatkozd értékvesztési szamitdsainkban a 2020.
majusi Pénzligyi stabilitasi jelentés ota implementalt
moratdrium

modositasokat  a meghosszabbitasi

feltételeihez  igazitottuk.  Feltételezéseink  szerint
valamennyi moratériumban |évé Ugylet esetén oktdéber
végéig fennmarad a hiteltorlesztés felfliggesztése, 2022.
junius  végéig viszont csak a jogszabalyban3®
meghatdrozott feltételeket teljesité Ugyfelek vehetnek
részt a meghosszabbitott moratdriumban. Az lgyletszintd
besorolds ugy tortént, hogy a hitelkockazati modelljeinkkel
becsilt nemteljesitési valdszinliségik alapjan legnagyobb
kockazatossagot mutatd jogosult hitelekkel feltoltottik az
oktober végi, opt-in id&szak lezarasaval a moratérium
harmadik szinten kialakuld

szakaszdban portfélid

*Részletes informacid: https://magyarkozlony.hu/dokumentumok/a9347a39baa25ccf28fcdf58058cfOfcc67e5319/megtekintes
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78. dbra: Az értékvesztésképzés kumuldlt ardnya a
vdllalati portfoliora
% %
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Megjegyzés: Az dbran a stresszteszt kiindulasatol szamitott nettd érték-
vesztésképzés szerepel a vallalati portfolié bruttd konyv szerinti értéké-
nek ardnydban, az idészak végi értékvesztés-kategoridk szerint. Forras:
MNB.

79. dbra: Az értékvesztésképzés kumuldlt aranya a
hdztartdsi portfdliora
% %
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Megjegyzés: Az dbran a stresszteszt kiindulasatol szamitott nettd érték-
vesztésképzés szerepel a haztartasi portfolio bruttd konyv szerinti érték-
ének aranyaban, az id6szak végi értékvesztés-kategdriak szerint. Forras:
MNB.

részvételi aranyokat. A makrogazdasagi koérnyezet
stresszforgatdkonyv szerinti romlasanak a moratériumban
lévé allomany hitelminGségi kategdridkra gyakorolt

hatasat a hattérfolyamatokat megragado

atmenetvaldszinliségek felhaszndlasaval

szamszer(sitettik, ennek banki konyvi megjelenését 2021
negyedik negyedévében kumuldltan érvényesitettik.
Szamitasainkban a meghosszabbitott moratériumban
torténd részvételt 6nmagaban is a hitelkockazat jelentds
emelkedését (SICR) jelz6 indikdtornak tekintjik, ennek
megfelel6en a Stage 1 és Stage 2 kategoéridban
tartdzkodasok valdszinliségét 6sszevontan a Stage 2-ben

jelenitjik meg 2021. negyedik negyedében. Feltevésiink

szerint a bankok rendszeresen felllvizsgaljdk a
moratériumos ugyletek hitelkockazatat a
meghosszabbitott  moratéorium  alatt, amennyiben

szlikséges, negyedévente mddositjdk a hitelek kockazati
besoroldsat. 3¢

A szamviteli kategorizdldas miatt jelentGs tobblet
jovébeli

késedelmek kockazata is a stressztesztben. A moratérium

értékvesztés jelentkezik, és nodvekszik a
masodik szakaszanak végével érvényesiilé kockazatokon
feltl két tényezé érdemben sulyosbitja az értékvesztés
volumenek alakulasat a kétéves palydkon. Egyrészt a
moratérium harmadik szakaszdban részt vevs, a
kockazatossag jelentés emelkedésével jellemzett Ugyletek
2022 juniusat koveto Stage 1-be gydgyulasa korlatozott az
altalanos szabdlyozdi elvarasokkal 6sszhangban. Masrészt
a stresszteszt modellfeltevései alapjan Stage 3-bdol mar
nem lehetséges a visszatérés a , teljesit6” kategoridkba. Az
IFRS 9 szabdlyainak megfelel&en tovabba stresszpalyan, a
sokk varakozasokba torténé beépiilésével a két év alatt
elszdmolando potldlagos értékvesztés jelentds része mar a
forgatokonyv elején megjelenik. igy a romlé gazdasagi
kornyezet hatdsara, valamint a moratérium harmadik
szakasza  miatt  moddositott  allapotvaldszinlségek
eredményeként 2021 negyedik negyedévében jelent8s
szamu Ugylet dramlik at a késedelmes kategdriakba. Mivel
ezek az ugyletek a modell feltevései szerint nem
gyogyulhatnak a stresszteszt id6horizontjan, a Stage 2-es
értékvesztések 0Osszevont volumene (Uj értékvesztés,
bedramldsok és kiaramlasok egyenlege) az els6 és a
masodik év végére is csokkenést mutat. Becslésiink szerint
a stresszpalyan a teljes addicionalis értékvesztésképzési
igény a vallalati portfolid esetén két év alatt az aggregalt

brutté konyv szerinti érték 2 szazalékat (78. abra), a

36 Részletes informacié: https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-az-ifrs-9-standard-alkalmazasaban-a-makrogazdasagi-informaciok-felhasz-

nalasarol-es-a-hitelkockazat-jelentos-novekedeset-jelzo-tenyezokrol.pdf
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80. dbra: A hitelezési veszteségek el6tti eredmény
résztételeinek alakuldsa
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Forrds: MNB.

81. dbra: Az eredménykimutatds egyes tételeinek
alakuldsa a stresszpdlydn, bankrendszeri szinten
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Megjegyzés: Két év alatti kumulalt értékek. Az egyéb tételek eredmény-
hatdsa az alabbi elemekbdl all el: OBA-, BEVA- és Szanalasi alap dija,
bankadd, kilfoldi lednybankok t&keemelési igénye és a bankcsoportok
adofizetési kotelezettsége.Forras: MNB.
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haztartasi portfolio esetén pedig 7 szazalékat érné el (79.
abra). Modelliink el6rejelzése alapjan tovabba a 90 napon
tuli késedelembe esett hitelek brutté hitelallomanyhoz
viszonyitott aranya a stresszpdlyan a bankrendszer
vallalati portfdlidja esetén a masodik év végére 15
szazalékra, mig a haztartasi portfdlion 13 szazalékra
emelkedne.

A hitelezési veszteségek el6tti eredmény jelentés marad
a stresszpalyan is, amiben szerepe van a kamatkérnyezet
emelkedésének. Amellett, hogy a jegybanki kamatemelés
és a kovetkez6 két évre becsilt hitelezési dinamika
mindkét
kamateredmény alakuldsat, a stresszpalya kamatsokkja az

palyan pozitivan befolydsolta a nettd
alappalyahoz képest tovabbi 278 milliard forinttal emelte
a tétel egyenlegét a vizsgalt id6horizonton (80. dbra). A
kamateredményre gyakorolt pozitiv hatassal szemben a
pénziigyi
bekdvetkezésekor a valds értéken nyilvantartott eszkozok

mlveletek eredményében a kamatsokk

atértékel6dése révén jelentds egyszeri veszteség
keletkezik, amit részben ellensilyoz a kotvények
névértékhez konvergdldsa a kétéves horizonton. A

bankrendszer stresszpdlyan becsiilt profitjat negativan
érinti tovdbba a 240 milliard forinttal alacsonyabb jutalék-
és dijeredmény, ami jelent6s részben a mérsékeltebb
gazdasagi aktivitasnak tudhaté be. A felsorolt tételek
eredbjeként a hitelezési veszteségek és addzas elbtti
eredmény a kétéves stresszpdlyan 80 millidrd forinttal
marad el az alappalyén elért értéktél.3”

A stresszszcenario hitelkockazati koltségei és egyéb
eredménytételei jelentésen csokkentik a szektor becsiilt
eredményét. A bankrendszer kétéves stresszpalyan elért
2050 millidrd  forintos
eredményét a haztartasi és vallalati portfdlié potldlagos

hitelezési veszteségek elGtti
értékvesztésképzési igénye rendre 469 és 338 milliard
forinttal csokkenti. Emellett a bankok — betétbiztositasi és
szanalasi alapokhoz kothetd — dijkotelezettségei, a
bankado, illetve az egyéb adofizetési kotelezettségek
Osszesen tovabbi 370 milliard forint értékd negativ
hatdssal birnak (81. &4bra). Végeredményben azonban
becslésiink alapjan a kétéves stresszpalyan is emelkedik a
szektor szavatold t6kéje, mintegy 940 milliard forinttal.
Intézményi szinten ugyanakkor a pozitiv hatas eloszlasa
heterogén, a teljes kockazati kitettségértékben kifejezve a
szektor kozel 11 szazaléka szamit veszteségesnek a vizsgalt
id6szakban, mig alappalyan ugyanez az érték 1 szazalék
korili. Erdemes viszont megjegyezni, hogy az &ltalanos

moratdrium lezdrasaval terhelt negyedévben a bankok
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82. abra: A t6kemegfelelési mutaté darabszam alapu

eloszldsa
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Megjegyzés: Fuggbleges vonal: 10-90 szdzalékos tartomany, téglalap: 25-
75 széazalékos tartomany. Forras: MNB.

5. tablazat: A stresszteszt eredménye kiilénb6z6
tékekévetelmények mellett

8 szazalékos
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202211 202311 | 2005 . | 20230, | 2022 | 20231 | oz 0. | 2023.1,
Tszehlényos bankok 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 21,4 1,4
tékeigénye (Mrd Ft)
Tékehianyos bankok
atlagos tokeigénye** 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 18 05

(szdzalékpont)

Téketébblettel
rendelkez6 bankok
tékepuffere (Mrd Ft)

2767 3547 2047 3000 2081 2813 1674 2259

Megjegyzés: *A jelentés publikacidjanak idGpontjaban érvényes

kovetelmények. **RWA-val sulyozott atlagok Forrds: MNB.

mintegy kétharmada szenved el veszteséget az alappalyan
is.

A sulyos stressz ellenére becsiilt elenyész6 mértékii
tokeigény erdGs sokkellendllo képességrdl tanuskodik. A
kiinduldpontot jelentd, teljes els6 féléves eredménnyel
szamolt 19,7 szazalékos atlagos t6kemegfelelési mutato,
az id6szak elején elszdmolt veszteségek eredményeképp
17,7 szazalékra csokken a stresszpalya els6 évének végére.
A feltételezett sokk a bankok széles korét kedvezétlendl
érintené, a t6kemegfelelési mutatd nemcsak atlagosan
csokkenne jelent6sen a stressz szcendrid esetén, de az
intézményi  eloszlast vizsgdlva is az alappalyan
megfigyeltt6l alacsonyabb értékek adédnak. A masodik év
végére ugyanakkor Ujra emelkedik a bankrendszer
t6kemegfelelési mutatdja, szamitasaink alapjan mintegy
21,1 szazalékra (82. dbra). A kedvez6 eredményeknek
koszonhet6en az els§ pilléres tSkekdvetelményt
valamennyi bank teljesiti a palya végén, mig a jelentés
publikacidjanak id6pontjaban érvényes teljes
tékekovetelményt figyelembe véve is csak 1,4 milliard
forint értékd t6keigény keletkezne (5. tablazat). Ez a hiany
a teljes kockazati kitettségérték alapjan minddssze a
szektor 1,2 szazalékat érintené, azonban a bankoknak fel
kell

jovbBbeni teljesitésére.

készilniik a felfliggesztett pufferkdvetelmények

37 A dij- és jutalékeredmény, valamint a tovabbi eredménytételek elérejelzett alakuldsa szamitasunk szerint a mérlegfédsszeg alakuldsdhoz kapcsold-

dik, a bankrendszer mérlegf66sszege ugyanakkor a jarvany kitorése éta — a fizetési moratdérium, valamint a megvaltozott monetaris politikai eszkdztar

hatdsara —jelent&s mértékben bdviilt, ami nem jart ezen eredménytételek ardnyos emelkedésével. Ezért a mérlegf6osszeg el6rejelzéstinkben felhasz-

nalt névekedését annak 2019-es bovilésével kozelitettiik.
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A f6bb kockdzati indexek 2. dbra: A fébb piacok implikdlt volatilitdsa
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Forrds: Bloomberg. Forrds: Bloomberg.

3. dbra: Dresdner Kleinwort indikator
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Forras: DrkW.

2. Kiilsé egyensuly és sebezhetdség

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

és a kiilsé egyensuly rozds szerkezete
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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6. dbra: GDP-ardnyos netto kiilsé addssdg
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3. A makrogazdasag teljesitménye

8. dbra: A GDP és komponenseinek vdltozdsa (az el6zé év azo-
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7. abra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos nyitott
arfolyam-poziciéja
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9. dbra: A foglalkoztatottsdgi rata és a netto redlkeresetek val-
tozdsa (az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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11. dbra: A versenyszektor vdllalati redl-ULC vdltozdsa (az

el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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12. dbra: Agazati csédrdtdk
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4. Monetaris és pénziigyi kondiciok

14. dabra: A magyar dllam hosszu tavi nemfizetési kockdzata
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16. dbra: Forint/euro, forint/dolldr és forint/svdjci frank drfo-
lyam vdltozdsa 2006. janudr 2-hoz képest
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15. dbra: Harom hdonapos euro, dolldr, svdjci frank és forint
pénzpiaci kamatldbak (LIBOR- és BUBOR-fixing)
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17. dbra: Forint/euro drfolyam volatilitdsa
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18. dbra: Uj véllalati hitelek kamatfeldra (BUBOR, illetve EURI- 19. dbra: Uj héztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos
BOR felett, 3 havi mozgddtlag) BUBOR-kamat felett)
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5. Eszkozarak
20. dbra: MINB-lakdsdrindex telepiiléstipus szerint megbontva 21. dbra: Az dllampapir-indexeken és a pénzpiacon realizdlt
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22. dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai tézsdeindexek éves ho-
zama
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6. A pénziigyi kézvetitérendszer kockazatainak mutatoi

23. dbra: A nem pénziigyi véllalati szektor GDP-ardnyos 24. dbra: A nem pénziigyi véllalati szektor belféldi banki hitelei-
eladésodottsdga nek denomindcids szerkezete
% % Mrd Ft %
10 000 100
9000 90
8000 80
7000 70
6000 60
5000 50
4000 40
3000 30
2000 20
1000 10
0 0
K @ O n §
o O
€8¢ g g
m Kilfoldrdl felvett hitelek I Belfoldrdl felvett hitelek
o . . = USD B CHF B EUR BEm HUF —Devizahitelek aranya
—— Devizahitelek — - Hitelek eurozéna ) L
(jobb skala)
Forras: MNB, EKB, Eurostat. i
Forras: MNB.
25. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer dltal a vdllalatoknak 26. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer nem pénziigyi vdllalati
nyujtott hitelek éves névekedési iiteme hiteldllomdnydnak tranzakcié alapu negyedéves vdltozdsa
% % Mrd Ft Mrd Ft
30 " 30 600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 -300

2021

— = Hitelek tranzakci6 alapu éves novekedési iteme

——Hitelek nominalis éves novekedési iteme

EmRGvid lejarati  EMHosszu lejaratd  —Osszesen

Forras: MNB.
Forras: MNB.
28. abra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak értékvesz-

27. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek értékvesztéssel valo , ) e .
téssel valo fedezettsége dgazatonként

fedezettsége a hitelintézeti szektorban

% D/
% % 10 ~- 25
100 100 &0
90 90 4
8 -1 &0 F 20

80 80 o | &

70 A - 70 i ad

60 w 0 P

1 °, 090g409% L/
50 | 00000y, <Xx% 50
X %X " 4 4 r 10
40 Xl xexx™Xx x40
30 xxx 8 30 A
X XX 2 000 © Ls

20 1 L 20 I I {

I 11!

0 0 /88|85 5|88 858888585885 88885 8888588 58S 8 8 s 8s
5|55 S 255 S 312515 5522 o 5 8 2 58 |2 e 2 5 5 2 g 5 5| 2
~|ela o[ @ oy S| s | oy S| HiIN 8| o) S| S| ¢ 25| 2 S ¢l 2| S| = Sl 2l S| = alolg

T 2 2 2 £ 2 5 & 2 R H SRRIRISERRIRISRIRIRRISRIRIRRISRIRRIRISRRIRIRISRRIRIRIRRIRRIRIR
=] S S S o =] ] =] S ] S
N N N ~ N N ~N N N ~N ~N Mez6- Feldolgozé | EpitGipar Keres- Széllashely, | Széllitas, Ingatlan- Nem
— — — — — a ipar kedelem, vendég- | raktarozas, ugyek, pénziigyi
[ Egyedi fedezettségi tartomany (90 napen tul késedelmes hitelek) javitas latas posta, | gazdasagi | vallalatok
90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége tavkozlés |szolgaltatds| ésszesen
x Nemteljesitd, de 90 napon belll késedelmes hitelek fedezettsége
@ Nemteljesit§ hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége mm Ertékvesztéssel valé fedezettség ©-Agazat sulya (jobb skéla)

Forras: MNB. Forras: MNB.
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29. dbra: A hdztartdsok eladdsodottsagi mutatoi nemzetkézi 30. dbra: A hdztartdsok térlesztési terhe
dsszehasonlitdsban
% %
70 70
60 7/,__/\_f* 60
50 4 r 50
40 A r 40
30 e L 30
20 4 - 20
10 + r 10
0 0
;mw:iwr\w;d‘ﬂ;mq'er\odm;:
O O O O 0O © O O o o o o o3 o o o o4 o o
©O O O O O O O O O 0O O O O O O O O © O o
N AN AN NN NN NN NN N NN NN NN
= Haztartasok hitelei/GDP W Téketorlesztés/rendelkezésre 4116 jovedelem
=~ Pénziigyi kot./ pénziigyi vagyon O Kamattorlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem

——Haztartasok hitelei/GDP - Eurozdna

—Pénzlgyi két./pénziigyi vagyon - Eurozéna

Forras: MNB, EKB. Forras: MNB.

32. dbra: A pénziigyi kdzvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek

31. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek
negyedéves tranzakcio alapu bontdsa f6bb termék és devizdlis

éves novekedési liteme

% % megbontdsban
80 80 oo MrdFt MrdFt
70 A r 70 5 5
60 - r 60 300 300
50 r 50
100 100
40 4 r 40
30 1 | 30 -100 -100
20 + r 20 -300 -300
10 4 r 10
[v\ M/\/ -500 00
0 N At 0
0 | VW | 10 -700 -700
-20 -20 -900 -900
; S 0 BN B O O A4 N MSF ;n VN8OS o :i_rvi_w_m_w‘_r\'_od_m’_d_ N F 1 6N o o
§eE8c8B88c8558c858E88¢8 §85588858:5885¢5¢:5¢8¢8888¢§8¢§
N AN NN AN NN AN AN NN NN NN NN NN N N N N NN AN NN N NN NN NN NN
—Hitelek éves novekedési Uiteme (tranzakcid alapu) W Lakds forint B Fogyasztasi és egyéb forint
. , . L L [TLakas deviza [ Fogyasztasi és egyéb deviza
——Hitelek éves ndvekedési Gteme (nominalis) s .
—Nettd hitelfelvétel
Forras: MNB. Forrds: MNB.

33. dbra: Haztartdsok hiteleinek denomindcids szerkezete 34. dbra: Hdztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti

Mrd Ft % megbontdsa
12 000 90 Mrd Ft %
12 000
10 000 75
10000
8000 60
8000
6000 45
6 000
4000 30 4000
2000 15 2000
0 0 0
= g g e
' =] =] o o
~ N ~ ~N
EmBabavérd EmFedezet nélkiil babavard nélkil
EmForint hitelek mmDevizahitelek —Devizahitelek aranya (jobb skala) CIGépjarmifedezetd B Jelzdlogfedezeti
—Jelzaloghitelek aranya (jobb skéla)
Forras: MNB. Forras: MNB.
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35. dbra: A haztartdsok uj folydsitdsu bankrendszeri lakdshite-

100
90

[
o

)}
o o o

10

leinek LTV szerinti megbontdsa

%

%
100

90

[V N
o O o

w
o

20
10

BW70%<LTV E50%<LTV<70%

W 30% < LTV < 50%

W 0% < LTV <30%

Forras:

37. abra: A hitelintézetek hdztartdsi hiteleinek értékvesztéssel

MNB.

36. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hitelek értékvesztéssel valo

vald fedezettsége
Mrd Ft %
4000 40
3500 A r 35
3000 A r 30
2500 F 25
2000 A r 20
1500 - r 15
1000 \‘\ L 10
——

0 ‘IIIIIIIIIIO
N R ENE EEEREEEE N E N EEEEREE
SN EEENEEEE SNSRI EEENES
Lakashitel - | Lakdshitel - Szabad Személyi és | Folydszamla| Gépjarmii

piaci tamogatott ffelhasznalasd| &ruhitel hitel
kamatozasu jelzaloghitel
\ mmAllomany ——Ertékvesztés/allomany (jobb skala) \
Forras: MNB.

39. dbra: A bankrendszer drfolyamkockdzati kitettsége
% %

20 20
10 4 r 10
0 - -0
-10 A r -10
-20 A r -20
-30 A r -30
-40 - -40
-50 -50
Forinttébblettel Devizatobblettel
rendelkezd bankok rendelkezd bankok
Sajatt6ke-aranyos nyitott devizapozicié

[02008.dec. @2009.dec. M2010.dec. MW201l.dec. M 2012.dec.

02013.dec. m2014.dec. @2015.dec. M2016.dec. [12017.dec.

[02018.dec. [@2019.dec. [@2020.dec. [@2021.jun.

Forras: MNB.

fedezettsége
100 % % 100
90 - e L 90
80 Il A:%)
70 4 - 70
60 - U r 60
50 e
40 - XXX 3¢ Xse X5 40
X xR IX X
30 - xx, T XX L 30
20 + r 20
10 + r 10
0 +——rrrrrrrrrrrrrrrr—rrr 7+ 0
:_ o~ (a2} < wn O ~ 00 a o —
— ) - - - - - - fm) o 2
o o o o o o o
~N o~ o~ ~N o~ ~N o~ o~ ~N o~ o~
[ Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tul késedelmes hitelek)
490 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége
©® Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége
X Nemteljesits, de 90 napon belll késedelmes hitelek fedezettsége
Forrads: MNB.
38. dbra: A hazai bankrendszer nyitott deviza pozicidja
7000 Mrd Ft Mrd Ft 7000
5000 5000
3000 3000
1000 1000
-1000 -1 000
-3 000 -3 000
-5 000 -5 000
g 1N O™~ 0V O O = N M < 1D O™ 0 O O
O O O O O O W ™ o o o o o o o o &
O O O O O O O O O O O O O o o o o o
N AN AN N NN AN AN NN NN NN N NN
[ITeljes nyitott pozicié ——Meérleg szerinti nyitott pozicié
—Mérlegen kivili tételek ——Kiilféldiek nettd swap édlloménya
Forrds: MNB.
40. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése
% %
20 20
10 4 r 10
0 + r 0
-10 4 r -10
-20 + r -20
-30 r -30
-40 -40
Nem Latraszolo Nem Latraszolo Nem Nem
korrigalt |betétekkel | korrigalt |betétekkel| korrigdlt | korrigalt
korrigalt korrigalt
HUF EUR usD CHF
02009.dec. @2010.dec. MW201l.dec. [@2012.dec. M2013.dec.
M 2014.dec. [@2015.dec. [@2016.dec. M2017.dec. [E2018.dec.
@2019.dec. [@2020.dec. m@2021.jun.

Forras: MNB.
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41. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjan varhatd ma- 42. abra: Aggregdlt likviditdsi mutato
ximdlis veszteség a sajat téke ardanydban (exponencialis mozgddtlag)
% % 9 %
10 = - 10 , % ° 2,0
5 s 1 M
0 + r 1,0
0 1 to
1 0,5
5 - F -5
2 4 r 0,0
-10 -1
0 0 N | o5
.15 4 t -15 4 -1,0
85 800833553885 53¢%
SRRSSS8RRRI3ssgdeoads
-20 -20 O 9 NN 80 QNN Qoo
G J 6 6 J 6 ¢ ¢ O Jd ¢ ¢ o g NRIRINERRNER
[ [ (2 [ 0) Q Q Q Q () L) L) [} =1
T T ¥ § 8- ©® “v § ¥ - - T T =
0 )} o — o~ o0 < wn 0 ~ =] o [=] :
S 8 3 3 8 5 5 8 5 8 8 © S o ——Aggregdlt likviditasi mutaté (exponencidlis mozgdatlag)
o~ o~ o~ ~N o~ o~ ~N ~N o~ o~ o~ o~ o~ ~N
Forras: MNB Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
43. dbra: Aggregdlt likviditdsi részindexek 44. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred
(exponencidlis mozgdédtlagok) mutatdja (exponencidlis mozgddtlagok)
%
3,0
F 15
"
O 00
‘ AN L us
b -a5
L -6,0
b 7,5
b 9,0
L -10,5
N @@ A M N N O d =S £ c s = £ 55 8
S 88 3583388 823883888373 - 120
N & &8 &8 &8 & § 8% 33868094 o 8 2 3 3 2 2 8 5 £553%553%
f838g88838¢88 S R R R R 2R §285%s8s5=s52
NS ILVNRILINLR N N & N N N« a9 o S 2 s o 48 g
Q5038280388595
—Aggregalt bid-ask szpred mutatd R
—Aggregélt érhatés.rnlutaté ) . —Forint/euro spotpiac ——Egynapos HUF FX-swap piac
—Aggregelllt L’ngletkc?ltesek szlama mutat,o —Forint dllamk&tvénypiac Fedezetlen bankkézi forintpiac
—Aggregalt dtlagos Ugyletméret mutato
Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW. Forrés: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
45. dbra: A bankrendszer (gyfélhitel/lgyfélbetét mutatdja 46. dbra: A hitelintézeti ROA, ROE és redl-ROE mutatdja
% %
% %
170 = = 170 35
160 - t 160 3,0
150 - + 150 2,5
140 L 140 2,0
130 1 F 130 15
120 A L 120 b 1,0
110 A L 110 0,5
100 A L 100 0,0
90 4 F 90 -0,5
80 L 80 -1,0
70 o ~ 70 -1,5
60 60 2,0

[ ROE @@ Real ROE — ROA (jobb skala)

—Ugyfélhitel/tigyfélbetét

Forras: MNB. Forras: MNB.
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47. dbra: A bankok részesedése a mérlegfé6sszegb6l a ROE

%

mutatd fliggvényében

N W W b
o v o

Mérlegfé6sszeg
wv

]
(S =)

10

n
-
v

Forras: MNB.

-15-(-10)

5 9 Y © 1w 9o 1w 9 w9 v 9 9
Lm0 77 9 9 ¥ ¥ 0 o9
¥ h & 1 S h © 1w o wn A
2 - - ~N o~ N (22] < <
ROE (%)

‘ W 2019.dec. m2020.dec. [@2021.jan.

49. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak muta-

toi
3,4 % % 68
3,2 4 L 64
3,0 4 60
2,8 1 L 56
2,6 1 L 52
2,4 4 L 48
2,2 1 b 44
2,0 4 40
18 4 b 36
6 b 32

—Koltség/atlagos mérlegféosszeg

—Kéltség/miikodési eredmény (jobb skala)

Forras: MNB.

51. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri mérleqféész-
szegbdl a tékemegfelelési mutato fiiggvényében

%

%

100 100
90 r 90
80 - r 80
70 70
8
Eg 60 - - 60
%550 - F 50
540 - 40
30 r 30
20 A r 20
10 r 10
0 - + 0
0 a o o~ < <
v 0 by hry - N
a o o~
-~ Ll
Tékemegfelelési mutatd (%)
I 2008.dec. @ 2009.dec. W 2010.dec. @ 2011.dec. [D2012.dec.
@ 2013.dec. W 2014.dec. W 2015.dec. W 2016.dec. 02017.dec.
W 2018.dec. @2019.dec. [02020.dec. W 2021.jun.

Forras: MNB.

48. dbra: A hitelintézeti szektor brutto és netto kamatozo esz-

Mrd Ft %
1200
1000
800
600
400
200 A
o+—r—F7+7r 777 T T T T T T T T T T T T T T T T T
5353535353535353535353§353
@d S «Hd oa M & W 6 N o o oS o
o — — — — - - — - - - [ o
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
12 havi kamatjovedelem
—— Kamatmarzs a brutté kamatozo eszk6zokon (jobb skala)
— - Kamatmarzs a nettdé kamatozé eszkdzokon (jobb skala)
Forras: MNB.

k6z ardnyos kamatjévedelme

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

15

1,0

50. dbra: A tékemegfelelési (TMM) és az alapvetd tékemegfe-

lelési (Tierl) mutato
%

%

24
22 4 r
N
20 1 il AT N Ik
PN
18 A ra r
N
16 - ) L
14 I 8
12 r
10 r
8 4 |-
6 4 |-
4 A L
2 4 |-
[0
=s=3=3=3=3=3=3=3=3=z3=3=3=3=
o0 o =} — o~ ™ < wn © ~N o0 o =} i
o o - ) fon b - bl - - - - o~ o
o o o o o o o o o o o o o o
o~ ~N o~ o~ ~N ~N o~ o~ ~N o~ ~N ~N o~ o~
mmHitelezési kockazat I Piaci kockazat
EmM(ikodési kockazat EmSzabad tékepuffer
—Alapvet6 t6kemegfelelési mutatd

Forras: MNB.
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7. Biztositdok, pénztarak, t6kepiac

52. dbra: Hdattéradatok a biztositdsi adéhoz 53. dbra: Nem életbiztositdsi dllomdny alakuldsa
9 millié db Mrd Ft
160 % Mrd Ft 8
140 4
120 4
100 A
80 +
60 +
a0 |
20 1
0+ -10 AT SR R SR AR T SR S
GEgEgEgEgEgEgEgEnEsEoEEs s s s 880 aesg¢98 3
(o2} o — o~ om < wn O ~ 0 [} o -
S 2 83 8 8 3 8 83 8 8 3 8 8 SR RRIRKLJIK/KRIRRKRRLIRKLIRIRERR
o~ ~N o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
——Jarm( - db ——Vagyon - db
-Qiz.tec,r.l. er,edménY.(jobb skala) —Atlagd{]: - lakas Egyéb - db — - -JArmi - Ft (jobb skéla)
—Atlagdij - véllalkozéi vagyon ——Atlagdij - CASCO
— Atlagdij - KGFB ~ - -Vagyon - Ft (jobb skdla) = - -Egyéb - Ft (jobb skala)
Forras: MNB. Forrds: MNB.
524. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa 55. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok dllomdnydnak
alakuldsa
ezer db ezer db Mrd Ft Mrd Ft
3200 140
2 800 120
2400 100
2000 80
1600
60
1200
40
800
20
400
0
0
)
-
o
~N
m UL lejarat @ UL visszavasarlas
Hagyomanyos EQUnit-linked B UL egyéb B Hagyomanyos lejarat
—Hagy. szaporulat (jobb skala) ——UL szaporulat (jobb skala) H Hagyomanyos visszavasarlas B Hagyoményos egyéb
Forras: MNB. Forras: MNB.
56. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban 57. dbra: Kgfb bruttd kdrtartalékok alakuldsa
Mrd Ft % Mrd Ft
100 LI 300 Mrd Ft 300
90 - b 45 275 1 b 275
250 A r 250
225 4 r 225
200 A r 200
175 + r 175
150 + r 150
125 4 r 125
100 + r 100
75 1 r 75
50 4 r 50
25 4 r 25
0 + - 0
M S NN W NN 0 O O - N M I N O™~ 0 O O
O O O O O © O o o « D e B e | =l — - N
O O O O O O O O 0O O O O O O o © o o
— N N NN NN NN NN NN NN NN NN
mEmNem élet koltségek mEmElet koltségek
— Nem élet ktg. hanyad (jobb skala)—Elet ktg. hanyad (jobb skala) W Tételes fuggSkar-tartalék M IBNR tartalék E Matematikai tartalék
Forras: MNB. Forras: MNB.
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58. dbra: Befektetési alapkezelbk és a befektetési alapok sza-

mdnak az alakuldsa 59. dbra: Befektetési szolgdltatdk tékepiaci forgalma
Mrd Ft Mrd Ft
90 000 4500
o b 4 200 80000 - L 4000
25 | | 630 70000 - L 3500
40 - | 560 60000 - L 3000
35 | | 490 50000 -+ r 2500
40000 r 2000
30 4 r 420
30000 - r 1500
25 4 r 350
20000 - r 1000
20 A r 280 15000 4 r 500
15 A b 210 o | L o
10 | | 140 tEFE2jF=E==s2;2s23°+7
- — — o o
5 L 70 < I c Q Q
0 + ) EmOTC: prompt
= =2 =2 3 2 =23 = =23 = ==3 = = EEIOTC: szérmaztatott
g g g § § —Szabalyozott piaci: prompt (jobb skéla)
~ N N ~N ~ —Szabalyozott piaci: szarmaztatott (jobb skala)
mmAlapkezel6k ——Alapok (jobb skala) Forras: MNB.
Forras: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

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

1. abra:

A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

2. dbra:

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

3. abra:

A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

5. abra:

Az addssag fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla- és tombarany kovetelés kozti atvaltas, aminek hatdsat kisz(irtiik.

6. abra:

Tulajdonosi hitelek nélkdl.

7. abra:

10.

12,

13.

14.

17.

18.

19.

20.

23.

26.

27.

28.

35.

A haztartasok nyitott pozicidja a forintositds miatt fordult meg, ennek ellentételezése atmenetileg a bankoknal, majd az MNB-vel konszolidalt
allamnal jelentkezik.

abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-felhasznalas alapjan készilt.
abra:
A jogi személyiségU tarsas vallalatokkal szemben inditott felszamolasi eljarasok szdma az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumulalva, az egy évvel korabbi, m(ikddd, jogi személyiségli tarsas vallalkozdsok szamdval osztva.
abra:
A jogi személyiségU tarsas véllalatokkal szemben inditott felszamolasi eljarasok szdma az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel kordbbi, miikodd, jogi személyiségl tarsas véllalkozasok szamaval osztva.
abra:
Az 5 év mulvai 5 éves forint forward hozam feldra az euro forward hozamhoz képest (3 napos mozgdatlag), valamint az 5 éves magyar credit
default swap-ar.
abra:
Visszatekintd volatilitas: az arfolyam sulyozott multbeli volatilitdsa (GARCH mddszertan). Implikalt volatilitads: 30 napos ATM devizaopcios jegy-
zésekbdl szarmaztatott volatilitds.
abra:
3 honapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti felar. Véaltozé kamatozdsi vagy maximum egy éves kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az 1
millié euro feletti money market hitelektél sz(irt adatok alapjan.
abra:
THM alapu felarak.
abra:
2002 atlaga = 100%.
abra:
Nomindlis értékek, aktualis arfolyamon. Konszolidalt adatok alapjan (korabban az eurozdénara csak konszolidalatlan adatok alltak rendelkezésre).
abra:
Arfolyamsz(irt értékek.
abra:
Az egyedi fedezettségi tartomany a vdllalati hitelezésben legalabb 2 szazalékos részesedéssel biré bankokat takarja.
abra:
Zérojelben az egyes dgazat megnevezések alatt a vallalati portfélidn belili, id6szakvégi suly kerult feltiintetésre.
abra:

A 0-30 szazalékos kategoria 2008 el6tt a jelzalogfedezet nélkiil folydsitott hiteleket is tartalmazza.
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36. abra:

Az egyedi fedezettségi tartomany a nagyobb bankokat takarja.

38. adbra:

A kilfoldiek nettd swapdallomanyanak névekedése forint melletti spotlabbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelintézetek napi operativ devi-
zapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kilféldiekkel kotott swap ligyletek alapjan. A jelentési hibdk és a nem szabvanyositott tgyletek miatt
az adatfelllvizsgalatok utdlag is jelentésen mddosithatjak az idGsort. Az idGsor a kilfoldieknek a fioktelepeknek, a specialis hitelintézetekkel és
a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapugyletekeit nem tartalmazza. A swapallomény a terminlabak aktualis arfolyamon atszamitott érté-
keinek 0sszegét jelenti.

40. abra:

2019. decembertdl kezd6dGen az értékek az értékpapir- és az IRS-portfdlid, tovabba a hitelek és a forrdsok esetében nem lgylet, hanem pénz-
aramlas alapon lettek meghatdrozva. Emellett a hitelek és a forrasok esetében 2019. decembertél kezdve csak a hatralévé lejaratokat tudtuk
figyelembe venni, az atdrazédasig hatralévd id6t nem.

41. abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy egy szélsGséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgérbe parhuzamos felfele
toldéddsa 300 bazisponttal - milyen eredményhatdssal jarna a kdvetkezd két év alatt. 2019. decembertdl kezd6dGen a szamitasokat a 2019.
decemberi Pénzugyi stabilitdsi jelentés 10. keretes irasdban bemutatott kamatkockazati modellel végeztiik. Mig a korabbi szamitasoknal min-
den deviza hozamgorbéjének sokkjat feltételeztiik, ezen szamitasoknal kizardlag a forint hozamgorbe sokkszeri felfelé tolédasat tettiik fel.

42. abra:

Az aggregalt likviditasi mutatd emelkedése a pénzigyi piacok likviditasanak novekedésére utal.

43. abra:

Az aggregalt likviditasi mutatéhoz hasonldan, a likviditdsi részindexek emelkedése a likviditas adott dimenzidjanak névekedésére utal. Az allam-
kotvénypiac esetén a bid-ask szpred forrasa a tényleges masodlagos dllampapirpiaci tigyletkotési adatokbdl becsiilt terjedelemmutaté. A likvi-
ditasi index korabban a magyar allamkotvényekre vonatkozd CEBI-indexbdl szamolt bid-ask szpred felhasznalasaval készult.

44, dbra:

Az abrézolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sz(ikilésére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak névekedésére utal. A HUF swappi-
acra vonatkozo likviditasi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-
next Ugyleteket is. Korabban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF Ugyletekre terjedt ki.

45. abra:

Az Ugyfélhiteleknél a nem pénzugyi vallalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénzigyi és befektetési vallalkozasok hiteleit és
kétvényeit, kéltségvetési és Snkormanyzati hiteleket, nkormanyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vélla-
latok betéteit, haztartdsi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési vallalkozasok betéteit, koltségvetési és 6nkormanyzati
betéteket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatot az utolsé idészak arfolyamaval sz(rtiik.

46. dbra:
ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat tke - eredmény).
ROA: Addzés el6tti eredmény/éatlagos mérlegfédsszeg.
Evesitett adatok.
Addzas el6tti eredmény: gordild 12 havi adat.
Atlagos mérlegfosszeg: gordiil 12 havi szamtani tlag.
Atlagos sajat téke - eredmény: gordiil6 12 havi szamtani atlag.
Deflator: EI6z6 év azonos h6=100 CPI (szazalék).
47. dbra:
Addzas el6tti eredménnyel.
48. dbra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan.
Kamatjovedelem: gordil6 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kilonbsége.
Brutté kamatozo eszkozok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes 0sszege.
Nett6é kamatozo eszkézok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke.

49. dbra:
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Koltség: gordils 12 havi.
M(ikodési eredmény: gordil6 12 havi.
Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.
50. abra:
T6kemegfelelési mutato = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd szavatold téke / tékekdvetelmény) * 8 szazalék.
Alapvetd t6kemegfelelési mutaté = (kockazatok fedezésére figyelembe vehet6 alapvetd t6ke / tékekovetelmény) * 8 szézalék.
53. abra:
A jarm(ibiztositas dijak 2019-t6l tartalmazzak a biztositdsi adot.
59. abra:

Befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek egyuttes 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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