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A pénzlgyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénzligyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénzigyi
intézményrendszer képes ellendllni a gazdasagi sokkoknak és zokkenémentesen tudja ellatni alapvet6 funkcioit: a
pénzigyi forrasok kdzvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mads allami intézményekkel koz6s — felel6ssége a hazai pénzigyi
rendszer stabilitdsanak fenntartasa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitds fenntartasaban
a 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol rogziti.

Az MNB elsédleges céljanak — az arstabilitas elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartasat, ellendllé képességének novelését, a gazdasagi novekedéshez vald
fenntarthatd hozzajaruldsanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkbzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénzlgyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsdara vonatkozé makroprudencialis politikat,
amelynek célja a pénziigyi kdzvetitérendszer ellendlld képességének ndvelése, valamint a pénziigyi kozvetitérendszernek
a gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzajaruldsanak biztositdasa. Az MNB ennek érdekében a térvényben
meghatarozott keretek kdzott feltarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét fenyegets Uizleti és gazdasagi kockazatokat,
el6segiti a rendszerszintl kockazatok kialakulasanak megel&zését, valamint a mar kialakult rendszerszint(i kockazatok
csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztdonzésével, a tulzott hitelkiaramlds
esetén annak visszafogdsdval jarul hozzd a kozvetit6rendszer gazdasdagfinanszirozd funkcidjanak kiegyensulyozott
megvaldsuldsahoz.

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

Az elemzést az MNB Pénzligyi rendszer elemzése igazgatdsaga készitette, a Pénzpiaci szervezetek prudencialis és
fogyasztévédelmi felligyeletéért, illetve a Monetaris politikaért és devizatartalék-kezelésért felels ligyvezets igazgatok
ald tartozo szakteriletek, valamint a Hitelosztonz6k igazgatdosdg és a Digitalizacids igazgatdsag kozremikodésével,
Fabian Gergely pénzligyi rendszer elemzéséért és statisztikaért felelGs ligyvezet6 igazgatd altalanos irdnyitdsa alatt.

A publikaciét Virag Barnabds alelndk hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitasi Tanacstdl, amely 2022. aprilis 12-én és
majus 17-én véleményezte, valamint a Monetaris Tanacstol, amely aprilis 26-an targyalta a jelentést.

A jelentés a 2022. dprilis 30-ig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilonbézé frekvencidju adatok eltéré
moadon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.
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VezetGi 6sszefoglald

A hazai bankokat felkésziilt dllapotban érték az orosz-ukran haborus konfliktus nyomdn emelkedé kockdzatok: a téke-
és likviditdsi tartalékok ellendllova teszik az intézményeket, még egy elhizédé geopolitikai fesziiltség esetére is. A
bizonytalan kérnyezet kézepette ugyanakkor emelkedtek a kockdzatok. A haboru negativ redlgazdasdgi hatdsai és az
emelkedé infldcidval szigorodo kamatkérnyezet kévetkeztében a magdnszektor hitelbéviilésének csékkenésére
szamitunk. A gazdasdg lassuldsa, valamint az energiadrak emelkedése egyes szektorokban a hitelkockdzatok
emelkedésével jar. Tovabb emelkedtek az drak a lakdspiacon, az élénk lakdshitelezés mentén névekszik a haztartdsok
péncziigyi kifeszitettsége.

A februdr végén kirobbant orosz-ukrdn hdboru jelentésen megvdltoztatta a vildggazdasdg kilatdsait. A vdrhato
hatdsok Eurdépdban — kiilénésen a kelet-kGzép-eurdpai régioban — erételjesebbek lehetnek a féldrajzi kézelség és a
hdboruban érintett orszdgokkal folytatott kiilkereskedelem nagyobb sulya miatt. A hdboru és a szankciok a nyersanyag-
és az energiadrak emelkedésén keresztiil raerdsitenek a mdr korabban is jelenlévé infldacios folyamatokra, amit az elldtdsi
nehézségek er6sédése is sulyosbit. A globdlisan meghatdrozd jegybankok iranymutatdsa alapjdn a monetdris kondiciok
szigoritdsa sziikséges a jegybanki célok eléréséhez. A névekvd infldcio, a megvdltozott monetdris kérnyezet és a
geopolitikai fesziiltségek miatti bizonytalansdg tovdbbi pénzpiaci turbulencidkhoz vezethet.

A hozamgdérbe teljes szakaszdn emelkedtek a hozamok, a révid végét a jegybank kamatlépései, mig a hosszu végét
elsGsorban a befektetéi hangulat romldsa mozgatta. A szigorodo monetdris kérnyezettel ésszhangban az MNB
programjai mdr csak kis mértékben bévitették a bankrendszer likviditdsdt, ugyanakkor a szektor jelent8s likviditdsi
tartalékokkal rendelkezik, ami erds védelmet biztosit a fokozott kockdzatok kézepette. A likviditdsi stresszteszt
gyakorlatunk alapjdn a szektor még egy az alappdlydndl jelentsen sulyosabb stressz esetén is teljesitené a szabdlyozdi
kévetelményeket.

Az dltaldnos moratorium kivezetése utdn a bankrendszer portfoliominéségének kismértékii romldsa figyelheté meg.
A nemteljesité hitelek ardnya az dltalanos moratdorium 2021. oktoberi kivezetése utdn elmozdult historikus mélypontjarol,
de tovdbbra is 6t szdzalék alatti. Az emelkedés mégdtt a nem késedelmes, de a bankok dltal nemteljesité kategdrigba
sorolt hitelek dlinak. Az értékvesztéssel valo fedezettség ugyanakkor szektorszinten magas, mind a nemteljesité hitelek,
mind a Stage 2 hitelek esetében, mely limitdlja a potencidlis tovdbbi veszteségek mértékét. 2021 végén a vdllalati hitelek
2 szdzaléka, a lakossdgi hitelek 6 szdzaléka vett részt a 2021. novemberben elindult sziikitett moratdriumban.

A kamatstop lejartat kévetéen jelentésen emelkedhetnek egyes jelzdloghitelek térlesztérészletei. Az elGrehaladott
amortizdcid, a sok esetben kézeli lejaratok és az dtlagosan alacsony hitelfedezeti mutaté miatt a bankrendszer szamdra
Osszességében kezelhetd kockdzatot jelent a kamatkérnyezet emelkedésébdl adodo hitelkockdzat-emelkedés. A vdltozo
kamatozdsu jelzdloghitel szerz6dések negyede esetén azonban jelentds térlesztérészlet-emelkedés vdarhato a kamatstop
kivezetése utdn. Az addsok régzitett kamatozdsu hitelre vdltdssal védekezhetnek a kamatlabak tovabbi emelkedése ellen,
amit az is segit, hogy a hozamkdrnyezet vdltozdsa egyelére csak részlegesen drazddott be az ligyfélkamatokba. A fenndllé
dllomdny hitelkockdzatanak mérsékelt emelkedése mellett az uj hitelezésben is névekszik a hdztartdsok pénziigyi
kifeszitettsége. A lakdsdrak emelkedésével pdrhuzamosan a szerzédéses dsszegeknek és a hitelek eredeti futamidejének
névekedése, tovdabbd magasabb jévedelemardnyos eladdsodottsdg tapasztalhato.

A magdnszektor hiteldllomdnya 2021 mdsodik felében is dinamikusan béviilt, amit az élénk kereslet, a bankok béséges
hitelezési kapacitdsai, illetve a tamogatott hitelkonstrukciok magyardznak. A bankok dltal jegyzett vdllalati
kétvényeket is figyelembe véve a hitelintézetek nem pénziigyi vdllalati szektor felé fenndlld hitel- és kétvénydllomdnya
18,4 szazalékkal, mig a kkv-szegmens hiteldllomdnya 16,8 szdzalékkal névekedett éves alapon. A bankok nem
tapasztaltak visszaesést a hitelkeresletben, azonban 2022 dprilisi felmérés alapjan szerkezetének dtrendezédésére
szamitanak: a forgdeszkézhitelek kereslete néhet, a beruhdzdsi hitelek irdnti kereslet csékkenhet, és varakozdsuk szerint
a devizafinanszirozds ismét nagyobb teret nyerhet. A lakossdgi hiteldllomdny szintén dinamikusan béviilt 2021 mdsodik
felében, a historikus cstcson lévd lakdshitel-kihelyezést az otthonteremtési tdmogatdsok és az NHP Zéld Otthon Program
is érdemben tdmogatta. Az orosz-ukrdn hdboru redlgazdasdgi hatdsai és a kamatkérnyezet jelentds emelkedése miatt
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lassulhat a vdllalati hiteldllomdny éves névekedési liteme 2022 mdsodik felében, emellett a hdztartdsi hitelezés
lassuldsdra szamitunk.

A bankrendszer 2021-ben kiemelkedé eredményt ért el, eléretekintve azonban szdmos kockdzat veszélyezteti
jovedelmezdségét. A hitelintézeti szektor addzott eredménye meghaladta a jdrvdny el6tti év eredményét, a profit
névekedését legnagyobb mértékben a mérlegf6dsszeg béviilése és a netté kamateredmény ezzel 6sszefliggé emelkedése
tdmogatta. Bdr az unids orszdgok kézétt élen jdr a hazai banki megtériilés, a hdboruban érintett kitettség és a szankciok
gazdasdgi hatdsai az emelkedd kockdzati kéltségeken keresztiil visszavethetik a szektor jévedelmezdségét. A
bankrendszer konszoliddlt t6kemegfelelési mutatdja kis mértékben, 18,6 szdzalékra mérsékl6détt a mdsodik félévben,
amit a teljes kockdzati kitettségérték harmadik negyedéves megugrdsa eredményezett. A szektor teljes tGkekévetelmény
mutatd feletti szabad tékéje 5,3 szdzalékot tett ki. Az éves eredménnyel egyiitt, a 2,5 szdzalékos tékefenntartdsi puffer
2022 juniusig érvényes felhaszndlhatésdgaval, és az elsé negyedévben megvaldsult t6keemelésekkel szamolva a szektor
98 szdzalékdnak van 4 szdzalékot meghalado puffere. Stresszteszt gyakorlatunk alapjdn a bankrendszer t6kemegfelelési
mutatdja a stresszszcendrio elsé évében romlik, de a mdsodik évben a csékkend értékvesztéseknek kdszénhetéen mdr
javul, a szektor aggregdltan megfelel6 tékehelyzettel rendelkezik.

A jegybanki kamatemelések betéti kamatokba térténé nem megfelel6 dtgyliriizése a finanszirozdsi kockdzatok
kézéptavu emelkedésével jarhat. Az MNB irdnyado kamatldbdanak emelkedése a hitel- és betéti piacon tapasztalhato
kamatkondiciok emelkedésével jart, a kamatemelések begyliriizése azonban eltérd sebességgel zajlik az egyes piacokon.
A lakossdgi betétdllomdny esetében az ujonnan lekététt betétek kamatlaba az irdnyado kamatlabndl jelentGsen kisebb
mértékben emelkedett, és a kamatldb a betétdllomdny 80 szdzalékdt kitevd Idtra szold betétek esetében tovdbbra is 0
szdazalék kézeli. Az aktudlis infldciés kérnyezetben igy mintegy 10 ezer millidrd forintnyi hdztartdsi betétdllomdny
redlértéke csékken jelentésen, ami kézéptdvon a betétdllomdny szerkezetének lekététt betétek irdnydba térténd
eltoloddsdval, szélsGséges esetben pedig a betétesek elpdrtoldsdval jdrhat alternativ befektetési lehetdségek és
szolgdltatok irdnydba.

Koézéptdvon a bankok mérlegében kockdzatot jelent a lakdingatlanok tulértékeltsége, ami a hitelkockdzatok
novekedését eredményezheti. A jelentds lakdspiaci drdgulds kévetkeztében becslésiink szerint orszdgos szinten
historikusan magas szintre emelkedett a lakdsdrak tulértékeltsége. A névekvd tulértékeltség és eladdsodottsdg
kockdzatai miatt az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet (ESRB) figyelmeztetésben részesitette Magyarorszdgot. Az utébbi
évek jelentls dremelkedése miatt romlott a lakdsvdsdrlds elérhet6sége azok szamdra, akik nem tudjdk igénybe venni a
csalddtamogatdsi és otthonteremtési kedvezményeket, mig eléretekintve a piaci kamatok emelkedése miatt a lakdspiaci
kereslet dltaldnos mérséklédésére szamitunk. Ennek alakuldsdtdl is fliggéen azonban tovdbb névekedhetnek az
lakdingatlanpiaccal és hitelezéssel kapcsolatos ciklikus pénziigyi rendszerkockdzatok, amelyek mérséklése érdekében az
MNB tébbek kézétt az anticiklikus tékepufferrdta lehetséges emelésén keresztiil névelheti tovdbb a bankrendszer
sokkellendllo képességét. A kereskedelmi ingatlanpiac tébb szegmensében is jelentGsen béviil a kévetkezé években a
kindlat, azonban egyes szegmensekben kérdéses, hogy a kereslet is Iépést tud-e tartani a boviiléssel. A projekthitelezés
jelentdsen béviilt 2021-ben, a hiteldllomdny hosszu évek ota el6szor a szavatolo téke ardnydban is emelkedett, de ez az
ardny tovdbbra is érdemben alacsonyabb, mint 2008-ban.
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1. Nemzetkozi kornyezet: az orosz-ukran haboru
rontja a novekedeési kilatasokat, és sulyosbitja az
inflaciot

Az elmult félév sordn jelent8sen névekedtek a nemzetkézi kérnyezet vdltozdsaibdl eredd kockdzatok. A piacok mozgdsat
2022 elsé honapjaiban az emelkedé infldcio, a mélyiilé geopolitikai fesziiltségek, valamint az ezekre reagdlé gazdasdg-
politikai és jegybanki Iépések befolydsoltdk leginkdbb. Az orosz-ukrdn hdboru kirobbandsa megtérte a jarvdnyhelyzet
javuldsdval parhuzamosan zajlé kildbalds lendiiletét. A hdboru egyrészt jelentGsen felerésitette a mdr kordbban is azo-
nositott kockdzatokat, mint példdul az infldcio emelkedése és az elldtdsi Idncok surléddsai, mdsrészt ujakat is eredmé-
nyezett.

Az emelkedd infldcid és az elhtizddo haboru kedvezétlentiil hatott a névekedési kildtdsokra, s emiatt felerésédtek a stag-
fldciés kockazatok miatti félelmek. Az dremelkedés érdemben csékkenti a hdztartdsok szabadon elkélithets jovedelmét,
ami kedvezétleniil hat a vdllalatok jévedelmezbségére. Az infldcids kockdzatok emelkedése miatt a jegybankok egyre
szélesebb kére lép a monetdris szigoritds utjdra, ami ezen kockdzatok csillapitdsa érdekében sziikséges, am a szigorito
Iépések egyuttal az addssdgfinanszirozdsi terhek névekedését is eredményezik. A hozamkérnyezet emelkedése az ingat-
lanok és a befektetési eszk6z6k értékeltségére is negativan hathat.

A geopolitikai kockdzatok mdr révidtdvon és egyszerre tobb csatorndn keresztiil gyliriiznek be a gazdasdgba, de mig a
globdlis névekedési kilatdsok romldsa és a nyersanyagdrak emelkedése a gazdasdg szinte minden szereplGjére kihat,
addig a hdboru dltal érintett orszdgokkal vald kézvetlen pénziigyi, finanszirozdsi kapcsolatok csak egy szlikebb kért
érintenek. Az orosz és az ukrdn piacon jelen Iévé kiilféldi bankok értékeltsége az orosz tamadds hirére jelentésen esett,
de az eurdpai bankrendszereket Gsszességében felkésziilt dllapotban érte az orosz-ukrdn konfliktus, a jelentds tke- és
likviditdsi tartalékok sokkellendlldva teszik a hitelintézeteket.

) o o . 1.1. A globadlis konjunktuira javulasat megtorte
1. dbra: A vildg ipari termelésének, a vilagkereskedelem habord
a naboru

volumenének és az EU GDP-jének alakuldsa
140 ,2010=100 2010=100 ,,, Az orosz-ukran haboru kirobbandasa javulé redlgazdasagi

palyan, érdemi inflacids kockazatok mellett érte a vilag-

130 130

gazdasagot. 2022 elején dinamikusan béviilt a vilag ipari
termelése, és emelkedett a globalis aruforgalom. A vilag
L 110 ipari termelése 2020 szeptembere 6ta mar a jarvany kez-
dete el6tti szint folott alakult, és par hénapos, atmeneti
megtorpanas utan 2021 végén ujra ndvekedésnek indult a

120 r 120

110
100 4 + 100

90 r 90

jarvanyhelyzet javulasanak és a kormanyok aktiv gazdasag-

80 tamogatd lépéseinek kdszonhetSen (1. dbra). Hasonlo ten-

80

4pr.
jal.
okt.

2007

2008
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

denciadt mutat a vilagkereskedelem volumenének alaku-

2021.jan. ]
2022.jan.

lasa is, ami a beszallitdi lancok zavarai ellenére is bévilt
ugyanezen id@szak alatt. A redlgazdasagban tapasztalhato
javuld tendenciat ugyanakkor az inflacié érdemi emelke-

——Vilag ipari termelése
----Vilagkereskedelem
+ Eurdpai Unié nomindlis GDP-je

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott adatok alapjan. Forrds: CPB, Eu- , .. . , S s ,
gIegy & bl dése kisérte. A geopolitikai kockdzatok elmélyiilése és az

egyre kiterjedtebb kinai jarvanytgyi lezarasok miatt a real-
gazdasag novekedését ismét jelent6s bizonytalansag
ovezi, mikdzben az inflacids kockazatok tovabb emelked-

rostat.

tek a mar korabban is magas szintjikrél.
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2. dbra: Az IMF 2022-es és 2023-as redl GDP-névekedésre A haboru kitérése vilagszerte rontotta a névekedési ki-

adott elGrejelzései latasokat. A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) aprilisi el6rejel-

7 % % 7 zése alapjan a vildggazdasdg real GDP ndvekedése 2022-
51 ' ® ben és 2023-ban egyarant 3,6 szazalékot érhet el, ami
i — i rendre 0,8 és 0,2 szazalékpontos csokkenést jelent a ja-
31 _ 3 nuari progndzishoz képest (2. abra). A novekedési kilata-
i AN 1-N-R. i sok jelent8s romlasa mogott elsésorban az orosz-ukran
o+l il b N o hdaboru gazdasagi kovetkezményei allnak. Az elérejelzés
i 2 alapjan a legsulyosabb korrekciot elszenved6 fejl6d6 és
3 3 feltorekvs eurdpai térségben a haboru kdvetkezménye-
§ :‘;j %é § ;% § § fg E§ % %é uéf Zfb § § ;; ként 2021 végéhez képest mintegy 2,9 szdzalékkal zsugo-
°le g $ E; 28 Cle % 2 E; 3 § rodhat a gazdasag 2022 végére, amit leginkdbb az ukran
. 2023-12 vonatkozo elérejelzés és az orosz gazdasdgra becsllt 35 és 8,5 szazalékos visz-

‘ B 2022 dprilisi elérejelzés 2022 januari elérejelzes ‘ szaesés magyardz. A hdbord, illetve az Oroszorszaggal
Forras: IME. szembeni szankcidk jelentds tovagy(iriiz6 gazdasagi hata-

sokat generdlnak, elsésorban a globdlisan megemelkedd

3. dbra Az inflacio alakuldsa egyes orszdgokban és
f 9 g nyersanyagarakon, illetve a kereskedelmi kapcsolatok

régiokban

" " romldsan, valamint kisebb mértékben a pénzigyi piaci

[N
[
[N
[

csatornakon keresztiil.

=
o

A haboru jelentésen megdragitotta az energiahordozékat
és sulyoshitotta a mar korabban is fennallé kinalati surlé-
dasokat, ami tovabb emelkedé inflaciohoz vezet. Az infla-
ci6 okainak egy része a jarvanyhoz kéthetd, mind az elha-
lasztott kereslet, mind pedig az elégtelen kinalat novelte

O R N WU OON O O

az arakat. A jarvany elsé hulldamai alatt vilagszerte egyid6-
ben bevezetett fiskdlis és monetaris konnyitések is hozza-

'
-

N OR NWE U N ® O

'
N

jarultak az aggregalt kereslet novekedéséhez. A jelent&sen
dragulé energiahordozdk, az emelkedd nyersanyagarak és

szallitasi koltségek tovabb novelték az inflaciét az EU-ban

—Eurozéna —Egyesilt Kirdlysag ——Kina ——USA Japdn —V4 ‘

és az USA-ban (3. dbra), amelyet az ellatasi lancok zavarai
Megjegyzés: Eurozdna, V4: HICP; Egyesiilt Kiralysag, Kina, Japan: CPI;

&s néhany kul rmék, elsGsorban hipek globalis hia-
USA: varosi CPI. Forras: OECD. és néhany kulcstermék, elsésorban a chipek globalis hia

nya is sulyosbitott. Az inflacid szintjét és tartdssagat els6-

4. dbra: Fo,ntosclJbb nyersanyalgarak €s tejrlmenyarak sorban az energiahordozdk, egyes nyersanyagok, valamint
vdltozdsa 2021-ben és 2022 elején ) . . ,, L. . .
az élelmiszerek és az alapvet6 fontossagu termények in-
2021.01. 01. = 100 2021.01. 01. = 100 T o ] - )
250 250 700 700 tenziv draguldsa befolyasolja (4. abra). 2022 elején az inf-
25 | | 225 600 4 | 600 lacié szamos fejlett orszagban (USA, UK) tobbévtizedes
csucsara emelkedett.
200 A I 200 500 - I 500
Az orosz-ukran haborus konfliktus miatt sulyos kihiva-
175 A L 175 400 - L 400 . .. .. L.
sokkal szembesiilnek az Eurdpai Unié gazdasagai. A
150 - [ 150 300 - [ 300 konfliktus radikdlisan atrendezte a kockazati térképet és
125 | | 125 200 | | 00  tObb terlleten is érdemi valtozasokat indukalt. Mig Uk-
rajna elsGsorban az élelmiszerellatds szempontjabol
100 A L 100 100 A L 100 o . . .
T 3 E 8 § 8 8 5 = meghatdrozo, addig Oroszorszag az EU egyik legfonto-
<] = 2 = > \o z e oy . ra V74 . .
g 2 £ @ £ 3 Y g sabb beszallitdja a fosszilis energiahordozdék (kolaj, fold-
L ~ - ’ ’ 7 . ’ ’ ’
e« 2 gaz, szén) terén, valamint szdmos kulcsfontossagu nyers-
W Arvéltozas 2021-ben B Arvéltozas 2022-ben anyag globalis exportjaban (nikkel, palladium, vasérc) is

Megjegyzés: 2022. marcius 31-i adatok. Forras: Refinitiv. jelentds piaci szerepld. Az EU-tagallamok energia- és

nyersanyagimportdrok, igy az EU cserearanyait is jelent6-
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5. dbra: A KKE régio orszdgainak kiilkereskedelme

Oroszorszdggal 2020-ban

35 a GDP szazalékaban a GDP szézalékaban 35
3,0 L 3,0
2,5 L 25
2,0 L 2,0
1,5 4 L 15
1,0 4 L 1,0
0,5 - L 0,5
0,0 L 0,0
HU PL cz SK RO

[ Oroszorszagi export értéke
O Oroszorszagi import értéke - egyéb termékek
B Oroszorszagi import értéke - fosszilis energiahordozok

Forras: Observatory of Economic Complexity, IMF.

6. dbra: A vezetd jegybankok vdarhato kamatpdlydja a

piaci drazdsok alapjdn

% %
3,5 3,5
3,0 b 3,0
2,5 r 25
2,0 r 20
1,5 4 r 15
1,0 1 b 1,0
0,5 - b 0,5
0,0 T 0,0
05 —/ L 05
-1,0 -1,0
SPg33istiis559943%
§E88gsf8d88388888¢¢
—Bank of England ~—Federal Reserve =~ —Eurépai K6zponti Bank ‘

Megjegyzés: A vérhatd kamatpalya az EKB esetében az EONIA for-
ward hozamok, a Fed és a BoE esetében pedig kamatswapok alapjan.
Forras: Bloomberg.

7. dbra: A hozamgérbék alakuldsa egyes fejlett orsza-

gokban
35 2 % 35
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
0,5 -0,5
a0 =2 -1,0
0 5év 10 év 15 év 20 év 25 év 30 év

—e—USA, 2022. 05. 05. ----USA, 2021. 12. 31.

—e—Németorszag, 2022. 05. 05. --e--Németorszag, 2021. 12. 31.

—e—Olaszorszag, 2022. 05. 05. --»--Olaszorszag, 2021. 12. 31.

Forras: Bloomberg.
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sen rontja a vildgpiacon bekovetkezett arrobbanas. A ha-
bord miatt az Oroszorszdgbha és Ukrajnaba iranyuld ex-
port is érdemben visszaeshet, a gazdasagi szankciok pe-
dig kdzvetett médon hatnak az EU-tagallamok gazdasagi
teljesitményére. Osszességében azt mondhatjuk, hogy az
erds energiahordozé import fliggéssel rendelkez8 orsza-
gok és a kiterjedt banki jelenléttel birdk a leginkabb kitet-
tek a konfliktus hatasainak. A KKE régi6 gazdasagaira és
inflaciés folyamataira leginkabb az oroszorszagi energia-
hordozdk importjat érinté folyamatok hatnak, Oroszor-
szag ugyanis kis sullyal részesedik a régid orszagainak ex-
portjabdl (5. abra), mig a régié oroszorszagi importjat az
energiahordozdok dominaljak. Emiatt egy energiadr-sokk
hatasa lényegesen er8sebb lehet a KKE régié orszagaira
nézve, mint az oroszorszagi exportlehetdségek beszlki-
lése.

A régios jegybankok utan a vezetd jegybankok is a mone-
taris szigoritas utjara léptek. A KKE régid jegybankjai 2021
masodik felében az els6k kozott kezdtek bele a kamateme-
|ési ciklusba, amit az inflacié megfékezése mellett a pénz-
piaci turbulenciak enyhitése vezérelt. A vezetd jegybankok
kozil els6ként a Bank of England (BoE) emelt kamatot (15
bazispont) 2021. decemberben, amit 2022. februarban és
majusban egy-egy 25 bazispontos emelés kovetett, vala-
mint februarban dontottek eszkdzvasarlasi programjuk fo-
kozatos leépitésérdl is. A Fed 2022. marciusban 25, majus-
ban pedig 50 bazispontot emelt irdnyadd kamatan, amit
tovabbi szigoritd 1épések kdvethetnek az év hatralevé ré-
szében (6. abra). Az EKB és a Bank of Japan (BoJ) tovabbra
is kivar, az eurozénaban 2014 6ta nulla szazalékos, Japan-
ban pedig 2016 6ta -0,10 szazalékos alapkamat van ér-
vényben. Az EKB jelenlegi kamatkondicidi a piaci arazasok
alapjan a nyaron mar szigorodhatnak, 2022-ben 6sszesen
két 25 bazispontos emelés valdszinlsithets. A jegybanki
szigoritasok kovetkeztében emelkedd rovid hozamok mel-
lett az elmult hénapokban az inflacids kockazatok kovet-
keztében a hosszabb lejaratokon is feljebb tolédott a ho-
zamgorbe a fejlett orszdgok allampapirpiacain (7. abra), a
hozamgorbe invertaldddsa a recesszids félelmek feler6so-
désével jar az amerikai gazdasagban.

Az emelked6 kamatkérnyezetben elStérbe keriilnek az
addssagfenntarthatésaggal kapcsolatos kockazatok. A
monetdris szigoritds kdvetkeztében vildgszerte néveked-
nek az addssagfinanszirozas terhei. A tartdsan alacsony ka-
matkornyezetben mind a szuverén, mind a maganszektor
eladdsodottsaga emelkedett az EU tagallamaiban. 2020
végén az EU tagallamok GDP-aranyos addssaga a tagalla-
mok tébb mint felében magasabb szinten volt, mint 2009-
ben (8. dbra). A szigorodd kamatkornyezet megdragitja az
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8. dbra: Az EU-tagdllamok GDP-ardnyos eladdsodottsd-  atdrazdédd addssagelemeket, a magas koltségvetési hiany-

gdnak vdltozdsa 2009 és 2020 kézott nyal rendelkez6 szuverének esetében pedig az Uj kibocsa-
200 % % .0 tasok emelik a kamatterheket. Tovabba a gazdasagi nove-
250 | a0 kedés varhaté lassuldsa a gazdasagi szerepl6k adossagvisz-
ii - szafizetési képességét is kedvezbtlendl érintheti. Az orosz-
30 II — _ 3 ukran konfliktus miatt bevezetett szankcidk, valamint az
250 iII!i I - [ 2°0  energiahordozdk aranak rendkiviili emelkedése nyoman
200 i II - - r 200 fellépd koltségsokkok pedig jelentésen befolydsolhatjdk a
150 III. - =" | 150 szankcionalt piacokon érintett vallalatok jévedelemter-
100 I Ili.l of 100 mel6 képességének alakuldsat, ami negativan hat az ados-
“ “ sagfinanszirozasi képességre is.
e A fejlett gazdasagok és régionk lakaspiacain is emelkedik
2SSmaiz"lgn <soIz® womIdg

a tulértékeltség kockazata. Az Eurdpai Unid és az USA la-
kaspiacait tobb mint 7 éve a jovedelmek emelkedését
meghaladé item( drdgulas jellemzi, ami az elmult két év-
ben érdemben er6sodott (9. abra). 2019 és 2021 negyedik
negyedéve kozott az eurozonaban kozel 10, az USA-ban

Forras: Eurostat.

9. dbra: Lakdsdr/jévedelem-mutatdk alakuldsa egyes

orszdgokban és régiokban
2015 = 100 2015 = 100 19, a V3 orszagokban 14, hazankban pedig kozel 7 szaza-

lékkal emelkedett a lakasar/jovedelem-mutaté értéke. A
lakdsarak jovedelmekhez viszonyitott aranya az eurozéna-
ban mar kozel 8 szazalékkal meghaladja a globalis pénziigyi
valsag el6tti csicsat, az USA-ban pedig minddssze 2 szaza-
lékkal marad el téle. A tartdsan alacsony kamatkornyezet
kedvezett az ingatlanvasarlasok hitelbdl torténd finanszi-
rozdsanak, a jelenlegi kornyezetben pedig a névekvé infla-
cié miatt a befektetSk egy része is a lakdingatlanok felé for-

dulhat, ami tovabb flitheti az ingatlanpiacot. Ugyanakkor a

magas lakasarak a hitelkamatok emelkedésével tarsulva a

2013 1
2014 1
2015 1
2016 1
2017 1
2018
2019 1
2020 1
2021 1

T
~
—
o
~

2011 A

T
o
—
o
~

2001

2002 1
2003 1
2004 1
2005 1
2006 -
2007 1
2008 1
2009 1

—HU —Vaites —IA —USA lakhatasi céllal vasarldk piacrdél valo fokozatos kiszoruldsa-

Megjegyzés: V3 4tlag = Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovékia muta- hoz vezethet, ami a kereslet sz(ikiilésén keresztil lakdsar

téinak egyszer( atlaga. Forras: OECD, MNB. korrekcidt eredményezhet. Az esetlegesen kialakuld lakds-
piaci tulértékeltség a hitelkockazatok noévekedését okoz-
hatja a bankok mérlegében, ami pénziigyi stabilitasi kocka-

10. dbra: Az eurdpai bankrendszerek LCR és TMM-mu-
tatéinak eloszldsa zatot jelent a szektor szdmadra.

400

350 | | .6 1.2. Az orosz-ukran konfliktus mérsékelt koc-

300 } { 1 1 1 { { { { W [ [ [ - 24 kazatot jelent az eurdpai bankrendszerre

250 r 22

200 | | ,, Az eurdpai bankok téke- és likviditasi tartalékai ellenal-

‘ | ;o l6va teszik a bankrendszereket a kiilsé sokkokkal szem-

| ¢ ben. Az eurdpai bankrendszereket felkésziilt allapotban

150 1 ¢

.
-
-
—e
-
-
j.
-
e
-+
—

100 +
50 4 |l 14  érte az orosz-ukran konfliktus. A teljes EU bankrendszer t6-

12 kemegfelelési-mutatodja 19,6 szazalékot tett ki 2021 negye-

dik negyedévében, emellett a bankszektorok béséges likvi-

2019.1.

Likviditasfedezeti-mutatd Tékemegfelelési mutato ditassal is rendelkeznek, a likviditasfedezeti-mutaté 100

szazalékban meghatarozott szabalyozdi limitjét valameny-

[ # Interkvartils terjedelem ¢ EU| | W Interkvartils terjedelem o EU ] nyi bankrendszer jelentésen meghaladja (10. dbra). Osz-

Megjegyzés: Az EBA mintajat 161 eurdpai bank alkotja. Nem konszo-  gzességében a bankrendszerek likviditasi és tékehelyzete
lidalt adatok alapjan. Forrds: EBA.

erds védelmet biztosit a fokozott kockazatok kdzepette, a
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11. dbra: A leginkdbb érintett EU bankok értékeltségé- konfliktus miatti er6forrasatcsoportositas azonban vissza-

nek alakuldsa az orosz-ukrdn konfliktus hatdsdra vetheti a bankrendszerek digitalizaciés torekvéseit. Ez ko-
250 202k Jan. 2100 20220210 250 zéptavon veszélyezteti az intézmények versenyképességét
225 4 I 225 a mlkoédés modernizacidjat célzé digitdlis fejlesztéseik el-
200 4 r 200

maradasa miatt, valamint szektorszinten is hatranyt jelent-

r 175 . P ; 27
het a feltorekvd innovativ szerepl6kkel szemben.
r 150

125 A geopolitikai fesziiltségek elmélyiilése kedvezétleniil
A w~~ 100  hatott a leginkabb érintett EU bankok értékeltségére. Az

135

75 4 r7s orosz és az ukran piacon jelen Iév6 bankok értékeltsége a
O T T T T T T hmeemen 0 geopolitikai fesziiltségek névekedésével csokkenni kez-
EE58FTS298¥8888 YooYy . . v «
JEE TR TS T4 BEE § § E ®88s dett, majd az orosz tdmadas hirére jelentésen estek a
o o
~ ~ banki részvényarfolyamok (11. dbra). Kett8s érintettségik
—OTP —UniCredit —Société Générale , . . . , .
Raiffeisen — EURO STOXX  LURO STOXX Banks okéan a Raiffeisen Bank International és az OTP Bank is a

legnagyobb arfolyamgyengiilést elszenved6 bankok kozé
Forras: Yahoo Finance. i ;o . . L,
tartozott. A bankok részvényarfolyamai a jelent8s leérté-
kel6dés utan korrigaltak, s még a leginkdbb érintett ban-
kok esetében is stabilizalédni latszik az arfolyam. Az orosz-
ukran konfliktus kedvezétlenill hatott ugyan az EU bank-
rendszereire, de ez a hatas mérsékelt maradt, és minden
érintett bankcsoport képes kezelni a geopolitikai kockaza-

tokbdl adddott kihivasokat (1. keretes iras).

1. KERETES IRAS: AZ OROSZ-UKRAN KONFLIKTUS HATASA AZ EUROPAI BANKRENDSZERRE

Az eurdpai bankrendszer oroszorszagi és ukrajnai kitettsége aggregdaltan nem jelentds, de koncentralt. Az eurdpai
bankok kitettsége Oroszorszag iranyaba mintegy 76 milliard eurd, Ukrajna felé pedig 11,5 millidard eurd volt 2021 vé-
gén,! ami az dsszes EU-s banki kitettség alig tdbb mint 0,3 szdzalékanak felelt meg. Az orosz piacon a kilféldi banki
kitettségek tobb mint felét harom eurdpai orszag (Olaszorszag, Franciaorszag és Ausztria) bankjai adjak, ezen belil az
olasz UniCredit és a francia Société Générale rendelkeznek a legnagyobb kitettségekkel Oroszorszagban, de csoport-
szinten ezen kitettségek nem szamitanak jelent&snek. Az osztrak Raiffeisen Bank International ugyanakkor érdemi ki-
tettséggel rendelkezik a térségben, mert nemcsak Oroszorszagban tartozik a jelent6s bankok kézé, hanem Ukrajnaban
és Belaruszban is jelen van. Az OTP is a jelentGs érintettséggel rendelkez6 bankok kdzé tartozik, mert az orosz és ukran
piacon is aktivan jelen van. A Raiffeisen Bank International és az OTP esetében sem elsGsorban a kitettség mértéke
jelent kockdazatot, hanem az, hogy mindkét bank esetében ebbdl a térséghdl szarmazott profitjuk jelentds része, aminek
kiesése érzékenyen érintheti mindkét bankcsoport jovedelmezdségi mutatdinak alakulasat.

Az orosz-ukran haboru tobb csatornan keresztiil hat az eurdpai bankokra, és a hadvisel6 orszagokban kozvetlen ki-
tettséggel nem rendelkezé hitelintézeteket is érinti. Az orosz-ukran konfliktus hitelezésre kifejtett hatdsa a haborus
felek orszagaiban lévé eszkdzokon elszenvedett veszteségeken kivil elsésorban a fokozott banki kockdzatkertlésben
Olthet testet, ami a térségben kitettségekkel és kereskedelmi kapcsolatokkal rendelkezé vallalatoknak nyujtott hitelek
volumenének csokkenésében mutatkozhat meg. Az orosz allam és az orosz vallalatok hitelmindsitése is visszavonasra

1 A banki kitettségek teljes mérlegkitettséget jelentenek, melynek részei: hitelek és el6legek, tulajdoni részesedést megtestesitd instrumentumok,
szamlakovetelések kozponti bankokkal szemben és egyéb latra sz616 betétek, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok. Az EBA adatbdzisa alapjan,
amiben 161 bank szerepel, amelyek az EU bankrendszerének tobb mint 75 szdzalékat fedik le mérlegf66sszeg ardnyosan.
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keriilt, ami az altaluk kibocsatott kotvények értékének

csokkenése miatt veszteségeket okoz az ezeket bir- ol izt el Qiiesviartly < Wheeyie il ek

% adott orszdg teljes kitettségének szdzalékdban %
toklé bankoknak. Az altalanos kockézatkeriilés és a pi- 30 30
aci volatilitds miatt azonban a bankok egyéb t8kepiaci 5 L 25
eszkdzeiken is veszteségeket szenvedhetnek. A hdboru
a banki részvényarfolyamokra is kedvezé6tlentl hatott, 20 1 r 20
valamint novelte a kockazati felarakat és megdragi- ;5 - L 15
totta a forrasbevonasi koltségeket is. Tekintettel arra,
hogy az orosz és ukran piacon tevékenykedd EU-s ban- L0 P e
kok nemzetkdzi szinten jelent&s szerepldk, a konfliktus o5 L 0,5
kedvez6tlen hatdsai gyorsan szétterjedhetnek Eurdpa-
ban. A redlgazdasagi kornyezet romlasa, illetve a hite- o0 W AT T W R BG o NL DE st o0
lezési és piaci veszteségek potencidlis emelkedése var- | B Kitettség Oroszorszag felé M Kitettség Ukrajna felé

hatdan mérsékli a banki ji:'ovedelmezc’iséget, tovabba a Megjegyzés: Az EBA mintdjat 161 eurdpai bank alkotja. Nem konszoliddlt adatok
alapjdn. A Magyarorszdgra vonatkozé adat négy bank alapjdn. Forrds: EBA.
bankok t6kehelyzetének romlasat is eredményezheti.
A geopolitikai konfliktus jelent6sen megndvelte a bankok elleni kibertamadasok kockazatat is.
Kiilféldi bankok Oroszorszég irdnydba fenndllé Az OTP és Raiffeisen Bank International esetében a leanyban-

koveteléseinek megoszldsa a bankok anyaorszaga szerint kok dnfinanszirozé iizleti modellje, valamint a mérsékelt ki-
tettségek limitaljak a potencidlis kockazatok mértékét. Ked-
vezd korilmény az is, hogy az eurdpai bankokat még a koro-
navirus-jarvany hatasait figyelembe véve is sokkal jobb alla-
potban (likviditas, t6ke) érte a kiils6 sokk, mint a globalis
pénziigyi valsag idején. Az érintett bankcsoportok potencialis
vesztesége kezelhet6 mértékld még abban az esetben is, ha
el kell hagyniuk az orosz piacot. Tobb kilfoldi bank (Société

Générale, Deutsche Bank, Commerzbank, JP Morgan, Gold-

man Sachs) mar bejelentette tdvozasat az orosz piacrdl, de a

[} Olaszorszég [ Franciaorszag W Ausztria
;Egg;“'t Allamok £1Japén B Nemetorszag meghatarozé eurdpai bankok tébbsége még nem doéntétt a
Megjegyzés: A BIS-nek jelenté bankok adatai alapjdn. Forrds: BIS. kivonulast illetéen. Ugyanakkor szdmos kilféldi nempénz-

ligyi vallalat is bejelentette mar tdvozdasat, ami kedvezétlenil hat a maradas mellett donté bankok tgyfélallomanyara.

A magyar bankrendszert a Sberbank Europe AG csédje révén is érintette a konfliktus. A Sberbank magyarorszagi
leanyvallalata évek 6ta stabilan m(kodd tagja volt a hazai bankrendszernek, ami a Sberbank eurdpai regionalis koz-
pontjanak fizetésképtelensége miatt keriilt nehéz helyzetbe. A magyarorszagi Sberbankot egyedinek tekinthetd, az esz-
koz és forrasoldalat egyszerre érint6 sokk érte, melynek kovetkeztében szolvencidja megrendilt, az MNB ezért vissza-
vonta miikodési engedélyét, és végelszamolasi eljaras indult ellene. A betétesek kartalanitdsat a jogszabalyi kotelezett-
ségének megfelelGen az Orszagos Betétbiztositasi Alap végezte el 100 ezer eurds tgyfelenkénti értékhatarig. Az érték-
hatar feletti kitettséggel rendelkezé tgyfelek a végelszamolas soran befolyd 6sszegekbdl tovabbi megtérilésben része-
silhetnek. A bank kivezetése érdemben nem hat a magyar bankrendszer m(ikédésére, a Sberbank magyarorszagi le-
anyvallalata nem volt jelents szerepl6je a hazai bankrendszernek, piaci részesedése (mérlegf60sszeg aranyosan)
mindossze 1 szazalékot tett ki. A Sberbank Europe AG fizetésképtelenné valdsa tobb leanybankot is érintett a régionk-
ban. A szlovén és horvat leanybank helyzetét az intézmények gyors értékesitésével rendezték. A szlovén lednybankot
a legnagyobb szlovén bankcsoport, a Nova Ljubljanska Banka vasarolta fel, amelyben az dllam is jelentGs részesedéssel
bir, mig a horvat leanybankot egy allami tébbségi tulajdonban lévé kozepes piaci szerepl, a Hrvatska poStanska banka

vette meg. Ugyanakkor a Sberbank cseh leanybankjanak sorsa a magyarorszagi leanybankéhoz hasonléan alakult.
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2. Piaci és banki likviditas: béséges likviditas, magas

ellenalloképesség

A pénziigyi rendszer stressz szintje a geopolitikai kockdzatok névekedésével jelentGsen nétt, majd némi korrekciot kéve-
téen a hdboru elétt jellemz6 szintnél valamelyest magasabb szinten stabilizdlodott. A révid hozamok az infldcids kildatd-
sokat 6vezd kockdzatok er6sédésével a jegybank kamatlépései nyomdn gyorsulé litemben néttek, mig a hosszu hozamok
az infldcids és kamatemelési vdarakozdsok mentén, valamint a befektetdi hangulat romldsdval pdrhuzamosan emelkedtek
meg. A bankrendszer likviditdsi tartaléka els6sorban a kormdnyzati lépések mentén béviilt tovabb a vizsgdlt id6szakban,
melyet a jegybank likviditdsbévité programjai mdr csak kis mértékben tdmogattak. A béséges likviditdsi tartalékok erds
védelmet biztositanak a likviditdsi sokkokkal szemben a geopolitikai kockdzatok névekedése mellett is, de a bankrend-
szeri likviditds eloszldsa az egyes intézmények kdzdtt gyorsan képes vdltozni stresszhelyzetben. A bankrendszert stabil,
kiegyensulyozott szerkezetl(i finanszirozds jellemezte az orosz-ukrdn konfliktus kirobbandsdt megelézéen, ami megfelelé

hdtteret nyujt a pénziigyi stabilitdsi kockdzatok mérséklésére.

12. dbra: Faktoralapu pénziigyi stresszindex alakuldsa
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‘ ——Faktoralapu pénzlgyi stresszindex (FSI) ‘

Megjegyzés: 2005-2019-re becsllt faktorok alapjan szamitott FSI ér-
tékek, Szendrei, T. — Varga, K. (2017) alapjan. Az FSI maximum értéke
egy. Zold savban alacsony stressz-szint, sarga savban stressz allapot,
piros sdvban magas, valsagos stressz-szint. Forras: MNB.
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2.1. A pénziigyi stressz index és a bankkozi ho-
zamok is emelkedtek

A pénzligyi rendszer stressz-szintje jelent6sen emelkedett
a haboru kitdrése utan. A Faktoralapu pénzlgyi stresszin-
dex (FSI) egy magas frekvencias stressz indikator, mely a
pénziigyi rendszer egyes alpiacait egylttesen vizsgalva, az
egylttmozgasok figyelembevételével mutatja a pénzigyi
rendszer aktudlis stressz szintjét. Az index 2022. marcius
koézepén igen magas, de a valsagos stresszt jelentd szintet
el nem ér6 0,54 korili értéket vett fel, majd a kozelmultban
jelent6sen csokkent, 0,38 kozeli szintre (12. abra) A marci-
usban mért magas értékekért |ényegében minden kompo-
nensének emelkedett szintje egyittesen felelds. Kiemelke-
dik ezek koziil az allampapir-piac, ahol az 5 éves magyar al-
lamkotvények hozama a német allamkotvényekéhez viszo-
nyitva jelent6sen megemelkedett. A devizapiacon az
EUR/HUF implikalt volatilitds magas szintje, valamint a spot
piacon szétnyild EUR bid-ask spread novelte a stressz-szin-
tet. A részvénypiacokon igen jelent8s a kumulalt vesztesé-
gek mértéke a hazai, régids és a német piacok esetében is,
tovadbba a részvénypiacok el6re tekint6 volatilitasat jel-
lemz6 VDAX index is magas szinten van. Bar a banki szeg-
mensben az OTP részvényar zuhanasa igen jelentds, a bank
erds t6ke helyzete miatt ez a modellben szerepl6 csédva-
|6szinliséget nem emeli drasztikusan. Kedvez6 tovabba az
is, hogy a bankkozi piac forgalmat rendszerszinten leird
mutato sem jelez problémakat a forgalom és likviditas te-
rén, ugyanakkor a HUFONIA O/N rata és a HUFONIA forga-
lom is magas szinten all, amelyek emelik az FSI szintjét.


https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-modszertan-uj-hu-1.pdf
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13. dbra: A révid hozamok alakuldsa
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Forras: AKK, MNB.
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14. dbra: A hosszu bankkézi kamatswap és dllampapir

referenciahozamok alakuldsa
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Forras: AKK, MNB.

15. dbra: A bankrendszert és a bankokat potencidlisan

érd sokkok egyszertisitett sematikus dbrdja a fontosabb
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Forras: MNB.
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A rovid kamatok emelkedésében a jegybanki kamatlépé-
sek és a kamatemelési varakozasok tiikr6z6dnek. A bank-
kozi fedezetlen pénzpiacon az éven belili Ggyletetek szo-
rosan lekovették a monetdris kondiciok szigorodasat, a 3
honapos BUBOR pedig 2022. aprilis végén 6,76 szazalékra
emelkedett (13. abra). Az MNB a 2021. juniusban indult szi-
goritd ciklus kezdete 6ta 2022. aprilis végéig az egyhetes
betét kamatdat 555 bazisponttal, mig a jegybanki alapkama-
tot 450 bazisponttal emelte, amellyel el6bbi 6,45, utdbbi
pedig 5,4 szazalékot tett ki aprilis végén. A Monetaris Ta-
nacs a 2022. aprilisi kozleményében kiemelte, hogy az inf-
lacios kockazatok a monetaris kondicidk tovabbi szigorita-
sat indokoljak, mellyel kapcsolatos varakozasok a piaci ka-
matok szintjében is tiikr6z6dnek.

A hosszi hozamok emelkedése illeszkedett a nemzetkozi-
leg is megfigyelhet6 trendekbe. A hazai hosszu allampa-
pirpiaci és bankkozi hozamok emelkedése 2022 elején is
folytatddott (14. abra). A régids orszagok hosszu hozamai-
nal hasonld folyamatok mentek végbe az inflacids folyama-
tok er6sodésének hatasara. A jegybank decemberben be-
fejezte a valsagkezel6 programok kivezetését, amivel 6ssz-
hangban nem vasarolt tobb allampapirt 2022 elsé negyed-
évében. A tiz éves bankkdzi hozamok a jegybank szigoritd
ciklusanak kezdete éta 402 bazisponttal, mig az azonos fu-
tamidejl allampapir hozamok 403 bazisponttal noveked-
tek.

2.2. Emelkedett kockazati szint mellett is ellen-
allé a bankrendszer

Pénziigyi stressz esetén tobb iranybol, akar egyidében is
érheti sokk a bankrendszert. Az orosz-ukran haboru hata-
sara jelentésen megemelkedett a pénziigyi rendszerben ta-
pasztalt stresszszint, ami a banki eszkdz és forrasoldali té-
telek volatilitasat egyarant noveli. A bankokat éré sokkokat
két f6 csoportba szokas sorolni: szolvencia stressz és likvi-
ditasi stressz (15. abra). Legfontosabb kiilénbség a két
stresszhelyzet kdzott, hogy mig a szolvencia stressz az esz-
kozok leértékel6désébdl kovetkezik és a téke csokkenésé-
vel jar, addig a likviditdsi stressz a forrasoldali tételek tul-
zott kidramlasabdl adodik. A legfébb védelmi vonalat egy
szolvencia stresszel szemben a megfelel6 fedezetek, a pru-
dens értékvesztés-képzés és hitelezés, egy likviditasi val-
sagban pedig a stabil forrasok és a likvid eszk6zdk alloma-
nya adja. A hazai bankrendszer téke- (lasd 6. fejezet), likvi-
ditdsi- és finanszirozasi pozicidja a megnovekedett kocka-
zatok ellenére is stabil, a Magyarorszagon m(ikodé bankok
orosz és ukran kitettségei kezelhet6 mértékiek, és rend-
szerszinten alacsony kockazatot jelentenek.
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16. dbra: A bankrendszer operativ likviditdsi tartaléka-
nak felbontdsa és alakuldsa
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Megjegyzés: A portfolié gap a treasury m(iveletek szerz6dés szerinti
netté bedramldsait jeloli az adatszolgaltatas napjatédl szamitott 30 na-
pon belil a kovetkez6 tartalommal: bankkozi hitelek és betétek, MNB
betét, repo, értékpapirok a sajat kibocsatasu kivételével, 5 milliard fo-
rint feletti betétek, szarmaztatott tigyletek. Egyéb kategdriaba soroltuk:
EKB képes fedezetek, sajat értékpapirok pénzaramlasai, tartalékkotele-
zettségtdl vald eltérés és annak valtozasa. Forras: MNB.

17. dbra: A bankrendszer jegybankndl elhelyezett betét-
dllomdnydnak és a likviditds béviiléséhez hozzdjdruld
jegybanki eszk6z6k volumenének alakuldsa
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Megjegyzés: Eszkozvasarlasi programként tlntettik fel az allampapir-
és jelzaloglevél vasarlasok mellett a Novekedési Kotvényprogramot.
Forrads: MNB.
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A bankrendszer operativ likviditdsi tartaléka tovabb nétt,
és er@s védelmet biztosit a likviditasi sokkokkal szemben.
A bankrendszer operativ likviditasi tartaléka (OLT) 2021.
oktdber vége 6ta mintegy 12 szadzalékkal n6tt, és atlagosan
17 100 milliard forintot tett ki 2022. aprilisban (16. dbra). A
vizsgalt id&szakban a bankrendszeri OLT a lakossag sza-
mara nyujtott egyszeri kormanyzati tdmogatdsok kovet-
keztében béviilt a legnagyobb mértékben. Az OLT 2022.
februdr 4. és 2022 februar 11. kdzott mintegy 1200 milliard
forinttal n6tt, amely az SZJA visszatéritések, a katonak illet-
ménye és a 13. havi nyugdijat is magaban foglald februari
nyugdijatutalasok eredménye. A magyar bankrendszer for-
rasoldaldn az orosz-ukran haboru nyoman kialakulo altala-
nos bizonytalansag kdzepette sem volt jellemzé szektor-
szinten is jelent&snek mindsulé kidramlas, ugyanakkor a
valtozékony pénzpiaci kérnyezet egyes bankoktdl a meg-
szokottnal fokozottabb likviditdésmenedzsmentet kovetelt
meg. A likviditasi tartalékok emelkedését tovabbra is alap-
vetGen a treasury muiveletek szerz6dés szerinti nettd pénz-
aramlasainak (portfolié gap) novekedése hatarozza meg.
Ezt a tételt jelentSs részben az MNB-nél elhelyezett egyhe-
tes, illetve O/N betétek bedramlasai adjak.

A bankrendszer jegybanknal elhelyezett likviditasa bé-
viilt, am szerkezete atalakult. A bankrendszer jegybanknal
elhelyezett betétdllomanya tovabb béviilt, és 2022. 4prilis-
ban atlagosan mintegy 10400 milliard forintot tett ki (17.
abra). Az egyhetes betétben tartott likviditas mértéke ap-
rilisban atlagosan mintegy 9600 milliard forintot tett ki, mig
az O/N betéti eszk6z kihasznaltsdga az orosz-ukran haboru
kitorését kovet6en a megemelkedett bizonytalansag nyo-
man ndétt. A preferencidlis betét kihasznaltsdga a kedvez-
ményes, 4 szazalékos kamatszint megsziinésével és az O/N
betéti kamat emelkedésével jelentésen lecsdkkent, és a
Monetaris Tanacs februar 22-i dontésének megfeleléen az
eszkoz 2022. 4prilis 1-i hataridével kivezetésre kerilt. A
jegybank a bankrendszeri likviditds béviiléséhez hozzdja-
rulé eszkozei kozil a Novekedési Kotvényprogram, a Zold
Otthon Program és a zdld jelzaloglevél vasarlasok nyomdn
mar csak kis mértékben jarult hozza a bankrendszeri likvi-
ditds béviiléséhez.
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2.3. A bankrendszer finanszirozasi helyzete to-
vabbra is kedvezd

A hitel-betét mutatoé csékkent, alacsony szintje a bank-
rendszer kedvezd finanszirozasi helyzetérdl tanuskodik. A
belfoldi szektorok hiteldllomanya 2124 millidrd forinttal
nétt 2021 masodik felében, mikdzben a betétallomany
4234 millidrd forinttal béviilt, aminek kovetkeztében a fi-
nanszirozasi kockdzatokat megragadé hitel-betét mutaté 3

18. dbra: A hitelintézetek hitel-betét mutatdjanak fel-
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mm Véllalatok hitelallomanya demben nagyobb ardnyban gy(ir(izik 4t a betéti kamatla-
—Hitel/betét mutatd (jobb skala)

bakba (2. keretes iras).
Forras: MNB.

19, dbra: A bankrendszer kiilfsldi eszkozeinek és forrdsa- A bankrendszer kulféldi forrasai nottek, de tovabbra is
. . . L egyensulyban vannak a kiilfoldi eszkozokkel. A 2021.
inak alakuldsa a mérlegf6Gsszeqg ardanyaban

" " szeptember végi értékhez képest a kulfoldi forrasok mér-

legf60sszeghez viszonyitott aranya kozel 1,4 szdzalékpont-
tal, 10 szazalékra nétt, mikozben a kilfoldi eszk6zoké ennél
kisebb mértékben, 0,9 szazalékponttal bévilt, és 14,4 sza-
zalékot tett ki 2022. marcius végén. A valtozasok hatasara
a vizsgalt id6szak végén a kulfoldi eszkdzok kilfoldi forra-
sokhoz viszonyitott tobblete 4,4 szazalékpontra csokkent a
mérlegf66sszeg ardnyaban (19. abra). A bankrendszer kiil-

foldi forrdsai a megnovekedett geopolitikai kockazatok
mellett is stabil finanszirozast jelentettek, a kiils6 forrasok

jelentette potencidlis likviditasi kockazatokat pedig mér-

W Rovid kilféldi forrds = Hosszu kiilfoldi forras
= Rovid kiilfoldi eszkoz Hossz( kiilfoldi eszksz sékli a kiilfoldi eszk6zok és forrdsok egyensulya. A kulfoldi
mmm Vagyoni érdekeltségek ----Kulfoldi forras - eszkoz

forrasok mellett a kiilfoldi eszk6zok is kockazatot jelenthet-

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor, EXIM, MFB és KELER adatéaval egydtt. e e g , .
& ?y o X &Y nek a banki mikédésre nézve, amennyiben nem rendelkez-
Eredeti futamid{ szerint. Forrds: MNB.

nek megfelel6 fedezettséggel.
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20. dbra: A likviditdsi és finanszirozdsi kockdzatokat ke-

e

zel6 eldirdsoknak valé bankszektori megfelelés

2021. december 31.
(DEM és LCR - 2022. februar 28.)
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® Tény
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Megjegyzés: DMM — Devizafinanszirozds megfelelési mutato, DEM —
Devizaegyensuly mutatd, BFM — Bankkozi finanszirozasi mutatd, IMM
—Jelzaloghitel-finanszirozds megfelelési mutatd, LCR — Likviditasfede-
zeti mutatd, NSFR — Netto stabil finanszirozasi rata. A kék téglalap
szélei az eloszlas also és felsé kvartilisét jelolik, a sotétkék vonal végei
pedig az eloszlds 10. és 90. percentilisét. LCR esetében jelzalogbankok
és lakds-takarékpénztarak nélkil. Az NSFR 2021. junius 28-an lépett
hatélyba, elsé jelentett adat 2021. junius 30-ara vonatkozdan, a ko-
rabbi adatok becslés alapjan allnak rendelkezésre. 2021. december 9-
t6l a DEM aszimmetrikus limittel m(ikédik, nagyobb mozgastérrel a
devizaforras tobblettel operald bankok szamara. A JMM-ben 2021.
julius 1-jét6l a zold jelzalogalapu forrasok kedvezményes (150 szaza-
lékos) sullyal vehetSk figyelembe a mutatd szdmitdsakor. Forras:
MNB.

A bankrendszer likviditdsi tartaléka bGséges, és a finanszi-
rozas szerkezete stabil. A 2021. junius 28-an hatalyba Ié-
pett, a bankok hosszu tavu stabil forrasellatottsagat meg-
kovetel6 EU szintl nettd stabil finanszirozasi rata (NSFR)
100 szazalékos elvart szintjét a bankok minimalis ingado-
zassal, rendszerszinten fokozatosan noévekvé pufferekkel
teljesitették (20. abra). A bankrendszer mérlegen belili de-
vizaforrds tobblete tovabb nétt 2022. elején, de sem esz-
koz-, sem forrasoldalon nem tértént érdemi atrendezédés
a jelent8sebb tételek kdzott.? A kockazatosabbnak tekin-
tett pénziigyi vallalati forrasokra valod szektorszint( rautalt-
sag mérséklédése 2021. utolsd negyedévében is folytato-
dott. A jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutato
(JIMM) kovetelményt a bankok megfelel6 szintli pufferek
mellett teljesitik, amit a kedvezményesen figyelembe vett
z6ld jelzaloglevél-kibocsatdsok is tAmogattak.® Az 6t hazai
jelzalog-hitelintézetbdl mar négy megjelent a piacon zold
jelzaloglevéllel, szektorszinten mintegy 140 milliard forint
értékben.

2 Az MNB fellilvizsgélta a DEM szabalyozasat, és 2021. december 9-i hatallyal dont6tt annak aszimmetrikus lazitdsardl. Eszerint devizaforras-tobblet

esetén a mutato elvart minimum értéke a korabbi -15-rél -30 szazalékra csokken, mig devizaeszkdz-tobblet esetén a hatalyos 15 szazalékos limit

nem vdltozott.

32021. julius 1-jét6l a zold jelzélogalapu forrasok kedvezményes (150 szazalékos) sullyal veheték figyelembe a JIMM szamitdsakor.
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PIACI ES BANKI LIKVIDITAS: BOSEGES LIKVIDITAS, MAGAS ELLENALLOKEPESSEG

2. KERETES iRAS: A BANKBETETEK KAMATVALTOZASA A MONETARIS POLITIKA SZIGORITO
CIKLUSANAK KEZDETE OTA

A jegybank a monetaris kondiciok valtozasa soran figyelemmel kiséri kamatdontéseinek hatasat minden részpiacon,
igy a banki ligyfélbetétek esetében is. A villalati és lakossagi betétek a bankok finanszirozasanak gerincét képezve
egylttesen a bankrendszer mérlegf60sszegének kozel felét teszik, szerkezetiik és drazdsuk igy kiemelt jelent8séggel bir
a banki mikodésre. A monetaris politika iranyultsaganak 2021. nyardn bekovetkezett fordulata a banki Ggyfélbetét-
allomany valtozasaira is hat, ami a bankok jovedelmez6ségének és finanszirozasanak, illetve a monetdris transzmisszié
szempontjabol meghatarozo.

A betétallomany atarazédasa a jegybanki kamattranszmisszié hatékonysaga és a pénziigyi rendszer stabilitasanak
szempontjabdl is vizsgalandd. A jegybank inflacids céljanak elérése szempontjabdl az emelkedd kamatok altalanos,
minden részpiacra kiterjedd atgy(irizése kivanatos. A betétek emelked6 hozama a megtakaritasok 6sztonzésén keresz-
tul képes visszafogni az aggregalt keresletet, ezaltal mérsékelve az inflacidt. A betétek atarazédasanak jelentGsége a
jegybanki kamattranszmisszié szempontjabdl abban az esetben sem elhanyagolhatd, ha a betétadllomany nem tartozik
a gazdasagi szerepldk legfontosabb megtakaritasi eszkozei kdzé. A betétallomany arazasa piaccal és bankokkal kapcso-
latos tényez6ktdl is fugg,* melyek egyiuttesen hatarozzak meg a betétéllomany atdrazédasanak mértékét és sebességét.
A piaccal kapcsolatos tényezék koziil fontos szerepe van a banki versenynek, az tgyfelek pénziigyi tudatossaganak és
befektetési szokasainak, amelyek piaci tényez6k Iévén minden bankra egyforman hatnak. A banki verseny és a pénzigyi
tudatossag terén hazankban tovabbra is jelent8s tér mutatkozik a fejl6désre.> A banki tényezék koziil a finanszirozas
stabilitasanak szempontjabdl jelentds likviditds- és t6kehelyzet, valamint a jovedelmez6ség mellett, egyedi menedzs-
ment dontések is meghatarozoak lehetnek. A banki tényez6k sokfélesége az egyedi banki arazasok magas heterogeni-
tdsat okozza, bankrendszeri szinten azonban elmondhatd, hogy a kamatok gyors atgy(rizése versenyz6bb, stabilabb
finanszirozasi szerkezettel rendelkezé bankrendszert eredményez.

A villalati lekotétt betéteknél az Gjonnan szer- Az tjonnan szerzédétt hdztartdsi és vdllalati betétek dtlagos
26d6tt allomany tekintetében gyors atarazédas évesitett kamatldba, valamint a 3 hénapos BUBOR havi dtlagos
A i 2 202 2 z % szintjének alakuldsa %
tapasztalhato, mig a latra sz6l6 betétek atlagos 7 7
kamata csak enyhén emelkedett. Az Gjonnan el- 6 L 6
helyezett vallalati forint lekotott betétek szerz6- | L s
déses osszeggel sulyozott évesitett kamatlaba a
L. . . . - 4 A 4
kamatemelési ciklus elinduldsa 6ta 436 bazis-
ponttal emelkedett, ami 76 bazisponttal marad 3 7 [ 3
el a 3-havi BUBOR azonos id&szaki valtozasatol. 2 -2
Ezzel szemben a vallalati latra sz6l6 betétek atla- 1 4 L1
gos kamata mindossze 24 bazisponttal emelke- 0 . e m e 0
dett a vizsgalt id6szakban és 26 bazispontot tett :g =1 %o % g § E a % %
ki 2022. mérciusban. = & T E
o o
[V} o
A haztartasi betétek atarazasa az tjonnan leko- === N3ztartasikamat - latra szl betétek
tott dllomany tekintetében lassabb, mint a val- —Haztartasi kamat - lekotott betétek
. ; ., _ — — Vdllalati kamat - latra sz616 betétek
lalati betéteké, és érdemben elmarad a révid —Vallalati kamat - lek&tétt betétek
bankko6zi hozamok emelkedésétél. Az Ujonnan -=- 3 hénapos BUBOR havi dtlaga

elhelyezett haztartasi forint lekotott betétek Forrds: MNE:

4 Gropp et al (2007): The Dynamics of Bank Spreads and Financial Structure, ECB Working Paper No. 714: https://www.ecb.eu-
ropa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp714.pdf
5 https://www.mnb.hu/letoltes/balint-mate-el-meouch-nedim-marton-krakovsy-stefan-eros-a-magyar-bankrendszer-de-milyen-aron.pdf
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2021. junius és 2022. marcius kdzott a 3-havi BUBOR valtozdsatdl érdemben elmaradva, atlagosan mindossze 307 ba-
zisponttal emelkedtek.® A hdztartasi latra sz6l6 betétek atlagos kamata 5 bazisponttal emelkedett a vizsgélt idészakban
és 8 bazispontot tett ki 2022. marciusban. A vizsgalt id6szakban a jegybanki irdanyadd kamat és a haztartasi lekotott
betétek atlagos kamata kozti kiilonbség hazankban a legnagyobb a régios orszagok tekintetében.

A vallalati és lakossagi betétek szerkezete nem valtozott az MNB szigorité ciklusanak kezdete 6ta, tovabbra is a latra
sz0l6 betétek adjak a teljes betétallomany mintegy 80 szazalékat. 2022 marcius végi adatok alapjan a teljes lakossagi
betétdllomdanynak 81 szazaléka, a vallalati betétdllomanynak pedig 77 szazaléka latra szdlé. A lakossagi betéteknél 2,4
szazalékponttal novekedett, mig a vallalatoknal 6,7 szazalékponttal csdkkent a latra sz6l6 betétek aranya 2021. junius-
hoz képest, ami nem jelent jelent6s atrendezédést sem a vallalatok, sem a lakossag esetében. A latra sz6l6 betétek
magas aranya jelenleg régids szinten is altalanos jelenség, azonban historikus 6sszehasonlitasban a jelenleginél joval
kevesebb, a teljes betétdllomany minddssze harmada volt latra sz616 a 2008-2012 kozotti idészakban a magyar bank-
rendszerben. A latra sz6l6 és lekotott betétek aranyanak a banki jévedelmez&ség szempontjabdl van jelentGsége, mig
a banki finanszirozdsban betoltott szerepik a lekotott betétek konny(i feltorhetségébdl adéddan kevésbé meghata-

rozo.

A lakossdgi forint betétdllomdny lekétés szerinti megbontdsban A vdllalati forint betétdllomdny lekétés szerinti megbontdsban

13l

m Latra sz6l6 betétallomany (Mrd Ft)
u Legfeljebb 2 évre lekotott betétdllomany (Mrd Ft)
m 2 éven tul lekotott betétallomany (Mrd Ft)

m Latra sz6l6 betétallomany (Mrd Ft)
u Legfeljebb 2 évre lekétott betétdllomany (Mrd Ft)
m 2 éven tul lekotott betétdllomany (Mrd Ft)

Forrds: MNB. Forrds: MINB.

6 A haztartasi szektor lekdtott betéteinek statisztikait ugyanakkor 8sszetételhatas is torzitja, ugyanis az a természetes személyeken kiviil az 6nallé
véllalkozok és a haztartasokat segit6é nonprofit intézmények altal lekotott betétek adatait is tartalmazza. Az MNB belsé statisztikai alapjan a termé-
szetes személyek lekotott betéteinek atlagos kamatlaba még az aggregalt haztartasi betéti kamatlabnal is érdemben alacsonyabb mértékben emel-
kedett a vizsgalt id6szakban.
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VALLALATI HITELEZES: A KIMAGASLO BOVULES UTAN BIZONYTALANSAG ES LASSULAS

3. Vallalati hitelezés: a kimagasld bovilés utan bi-
zonytalansag és lassulas

Nemzetkézi 6sszehasonlitdsban a vdllalati hiteldllomdny-béviilés tovabbra is kiemelkedd, a negyedik negyedévben el-
ért 10,7 szdzalékos dinamika a harmadik legmagasabb az Eurdpai Unidban. A tdmogatott hitelprogramoknak k6szén-
hetéen a kkv-dinamika 16,8 szdzalékot ért el 2021 december végén. A Hitelezési felmérés vdlaszai alapjan 2022 elsé
negyedévében a hitelezési feltételek érdemben nem vdltoztak, eléretekintve azonban szigoritds vdrhatd, mig a bank-
rendszeri hitelezés ciklikus pozicioja egyensulyihoz kézelinek tekinthet6. 2021. mdsodik felében az uj szerz6déskétések
volumene 37 szdzalékkal haladta meg a jdrvdny el6tti év, 2019 azonos idészakdnak értékét. A Névekedési Kotvény-
program jelentdsen segitette a vdllalati forrdsdiverzifikdciot, 2022. februdrban a program keretében bevont forrdsok
Osszege elérte a hitelintézetek vdllalati hitelallomdnydnak 28 szdzalékdt. A kamatemelések, illetve a piaci hitelek no-
vekvd részardnydnak hatdsdra 2021. juniusa és 2022.februdr k6zétt az dtlagos kkv beruhdzdsi hitelkamatok 4,3 szdza-
lékponttal névekedtek. El6rejelzésiink szerint az orosz-ukrdn hdboru miatti bizonytalansdg, illetve a magasabb kamat-
és infldcids pdlya miatt a vdllalati hiteldinamika dtmenetileg lassulhat, 2023 elejétél azonban ismét emelkedhet.

3.1. A 2022 elején még erételjes vallalati hitel-
dinamika lassuldsa varhaté

) . . . Jelentdsen béviilt a vallalatok hitel- és kdtvényalloma-
21. dbra: A hitelintézeti szektor teljes vdllalati és kkv hi-

nya 2021-ben. A negyedik negyedévben 10,7 szazalékra
teldllomdnydnak éves névekedési iliteme, valamint a két-

. o ) ) o gyorsult a teljes vallalati szektor hitelallomanyédnak éves
vényekkel kiegészitett éves névekedési litem

y y novekedési Gteme (21. dbra), mely a harmadik legmaga-

% Sabb Eurdpai Unids 6sszehasonlitdsban, az eurozdna atla-
1e gat 7 szdzalékponttal, a visegradi orszdgok atlagat pedig

1o kozel 5 szdzalékponttal meghaladva. A bankok tulajdona-

8 b g ban 1év6 vallalati kotvények tranzakcioit is figyelembe

6 ' 6 . (s i P .

t i 4 véve markans, 18,4 szazalékos novekedési item adddott

2 2 . 77 7 z 7 . Yo

0 e\ REAS Attt 0 decemberben, jelent8s részben a lezaruld Novekedési

2 4 \J Lo -2 . .

-4 % - -4 Kotvényprogram (NKP) hatasara. A kkv szegmens hitelal-

6 i -6

1—§ ] NKP | fo lomanyanak dinamikdja az NHP keret kimerilését kove-
GEZSCSCE S0 02 55 S12 524555252 t6en is csak enyhén lassult, 2021 masodik félévének végén
8 8 3 83 8 83 83 8 8 2 8 3 & © 8 . .. s L4 - .
] 8 F S R SR AR K I IS KX KIAK éves 0sszehasonlitdsban 16,8 szazalékot tett ki. A nagyval-

—KKV-szektor . , i ;
—Villalati szektor lalati szegmensben a kordbbi negyedévekben tapasztalt
—Vallalati szektor kotvényekkel egyttt

hiteldllomany-csokkenés év végére megfordult, a negye-
Megjegyzés: Tranzakcié alapu, a kkv-szektor 2015. negyedik ne-

gyedév elétt bankrendszeri adatok alapjan becsiilve. A kotvényekkel ik negyedévben mar 4 szazalékos bévilés volt megfigyel-

kiegészitett éves ndvekedési litem szamitdsakor csak a hitelintézetek hetd. A nagyvallalati hiteldinamikat a kétvénypiaci forra-

tulajdondban lévé kotvények allomdanyaval szamolva. Forrds: MNB. . . , , ,
sokkal egyutt vizsgdlva a kkv szegmenshez hasonlé mér-
ték(, azonban annal diverzifikaltabb allomanybdévilés volt
megfigyelhetd 2021 sordn. 2022 els6 negyedévének végén
a hiteldllomany éves novekedési Giteme 11 szazalék volt a
teljes vallalati, és el6zetes adatok alapjan 14 szazalék a kkv

szegmensben.
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22. abra: A vdllalati hiteldllomdny tranzakcios béviilése
futamidé, illetve denomindcio szerinti bontdsban

Mrd Ft
1300 T MrdFt 4 300
1100 r 1100
900 - ~ 900
700 - ~ 700
500 - r 500
300 | 300
100 + r 100
-100 r -100
-300 1 ] L -300
-500 -500
- = = =z Z = =2 =z - = = =z =
a o - o~
- o~ o~ o
o o o o
o~ ~N N N
CJHUF 1 éven beluli EEHUF 1 és 5 év kozotti
EmHUF 5 éven tuli CJEUR 1 éven beliili
CJEUR 1 és 5 év kozotti EWEUR 5 éven tuli
ESEgyéb FX -o-Teljes kumulalt tranzakciok
Forrds: MNB.

23. dbra: A hitelezési feltételek és hitelkereslet vdltozdsa
a vdllalati szegmensben
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Rovid lejaratu hitelek
Hosszu lejaratu hitelek
—4—Hitelezési feltételek alakuldsa

Megjegyzés: A szigoritast és az enyhitést, illetve a gyengébb és az er6-
sebb keresletet jelz6 bankok aranyanak kilonbsége piaci részesedés-
sel sulyozva. Forrds: MNB, a bankok valaszai alapjan.

2021 masodik félévében folytatédott a hosszu lejaratu
forinthitelek térnyerése. 2021-ben jelentés mértékd,
1000 milliard forintot eléré tranzakcids hiteldllomany n6-
vekedés valosult meg, 28 szdzalékkal meghaladva a 2020-
as értéket. A hitelallomany béviilése fokozottan koncent-
ralt: a névekedés tébb mint 80 szazaléka az év masodik fe-
|ében valdsult meg, amit nagy volumen( Ugyletek is ér-
demben tdmogattak. Habar tranzakciés alapon minden
agazat hiteldllomanya novekedett 2021-ben, mind&ssze
harom agazat (kereskedelem és gépjarmijavitas, ingatlan-
Ugyletek, pénziigyi-biztositasi tevékenység®) felelt a bévii-
lés megkozelitéleg 75 szdzalékdért. A novekedést legin-
kabb az 1 éven tuli forinthitelek piaca dinamizalta, ez az
allomany 908 milliard forinttal béviilt (22. dbra). 2022 els6
negyedévben viszont mar elssorban a devizahitelek okoz-
tdk a bviilést: a forinthitelek tranzakcids bviilése 13, mig
a devizahiteleké 226 milliard forintot tett ki.

Az orosz-ukran haboru, valamint a mar bejelentett szank-
cios lépések szamos csatornan keresztiil érintik a vallalati
hitelezési folyamatokat. Az orosz-ukrdn haboru hitele-
zésre gyakorolt hatdsainak feltérképezése érdekében kér-
dGivben kerestiilk meg a hazai nagybankokat. A haboruhoz
kapcsolddé energiaar-sokk miatt a hazai bankok kiemelten
monitorozzak a jelentds aremelkedéssel érintett nyers-
anyagokhoz valamilyen formaban k6t8d6, azok arvaltoza-
saira érzékeny vallalatokat. Osszességében egyel6re egyik
bank sem tapasztalt visszaesést a hitelkeresletben, azon-
ban jelentds atrendez&désre szamitanak: mig a forgdesz-
koz-hitelek kereslete néhet, addig a beruhdazasi hitelek
irdnti kereslet csokkenhet. Eléretekintve a valaszaddk to-
vabbi keresletcsokkenést varnak a beruhazasi hitelekben,
amit csak részben ellensulyoz a forgdeszkozfinanszirozasi
igény ndvekedése, mig az emelked6 forintkamatok tikré-
ben a devizahitelek térnyerésének tébben is jelentds valo-
szinliséget adnak. Ez nagymértékben megegyezik a hdbo-
rus konfliktus utan készult Hitelezési felmérés valaszaival,
az abban részt vevé bankok mar az els6 negyedévben a
hosszu lejaratud hitelek irdnti kereslet csokkenését tapasz-
taltdk (23. abra), és el6retekintve is keresletcsokkenést va-
|6szin(sitenek. Az elsé negyedévben a bankok érdemben
nem valtoztattak a hitelezési feltételeken, de el6rete-
kintve netto értelemben vett 25 szazalékuk szigoritast ter-
vez.

8 A nem pénziigyi véllalati szektoron beliil a pénziigyi biztositasi tevékenység agazat tilnyomdrészt holding véllalatokat tartalmaz.
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24. dbra: A GDP-ardnyos hitelrések és a Pénziigyi Kondi-
cids Index a vdllalati szektorban
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--=- Tébbvaltozds hitelrés
——Addicionalis egyvaltozds hitelrés
——Pénziigyi Kondicios Index (jobb skala)

Megjegyzés: Teljes pénzugyi kozvetitérendszer altal kihelyezett hitelal-
lomany alapjan szamolt hitelrések.” A PKI érték minden id6pontban a
historikus atlagtdl vett eltérés a PKI szérasaban mérve. Részletes mdd-
szertan: HosszU, Zs. (2016): The impact of credit supply shocks and a
new FCl based on a FAVAR approach, MNB Working Papers 2016/1, Ma-
gyar Nemzeti Bank. Forrds: MNB.

25. Gbra: Uj véllalati hitelek a hitelintézeti szektorban
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A bankrendszert a vallalati hitelezési ciklikus pozicidja
alapjan egyensuly kozeli helyzetben érte az orosz-ukran
haboru. Az addicionalis egyvaltozds hitelrés enyhén pozi-
tiv, mig a toébbvaltozos hitelrés enyhén negativ tartomany-
ban alakult a véllalati szektorban 2021 harmadik negyed-
évében, igy a vallalati hitelezés ciklikus pozicidja az egyen-
sulyi szinthez kozel, a hitel/GDP a hosszu tavu trendje ko-
ril alakult (24. abra). A vallalati hiteldllomany GDP-ara-
nyos szintje 2021 harmadik negyedévében 21,2 szazalékot
tett ki (ezzel jelentGsen elmaradva az eur6zéna mintegy 36
szazalékos értékétdl), azonban ez hosszabb tavon, a pénz-
ugyi mélyiléssel parhuzamosan novekedhet. A Pénzigyi
Kondiciés Index enyhén emelkedett 2021 végén, igy a bi-
zonytalan kornyezet ellenére tovabbra is csupdn enyhén
kontrakcios, kockazatkeril6 a magyar bankrendszer.

2021. masodik félévének Uj szerz6déskotései jelentGsen
magasabbak a koronavirust megel6z6 szintnél. A sz(ikild
tdmogatott hitelprogramok ellenére 2021 masodik félévé-
ben is er6teljes maradt a szerz6déskotések volumene, 6sz-
szesen 1830 millidrd forint 6sszegben tortént uj hitelkibo-
csatas, amely a 2020-as szinttdl 16 szazalékkal elmarad, a
2019-es értéket viszont 37 szazalékkal meghaladja (25.
abra). Az Uj szerz6déskotések 38 szazaléka kapcsolddott
nagyvallalatokhoz 2021. masodik felében, ezen szegmens
Uj szerz8déskotései 54 szdzalékkal haladtak meg a két év-
vel korabbi szintet. Az NHP Hajra kivezetésével parhuza-
mosan a piaci hitelek részaranya® jelentésen névekedett
az Uj kibocsatason beliil, 2022 els6 negyedévben 77 szaza-
|ékot elérve, mely mdr alig marad el a koronavirus el6tt ta-
pasztalt 85-90 szazalékos értékektdl.

Kozel hétszeresére nétt a vallalatok altal kibocsatott két-
vények dllomanya a Novekedési Kotvényprogram elindu-
lasa 6ta. A 2019. juliusban elinditott Novekedési Kotvény-
program kiemelt céljai kozott szerepelt a véllalatikotvény-
piac fejlesztése, valamint likviditdsdnak novelése. 2019.
masodik negyedévben, a program elinduladsa el6tt a hitel-
viszonyt megtestesit6 értékpapirok ardnya a véllalatok tel-
jes hitel- és kotvényallomanydn belll 1,8 szazalékos ardnyt
képviselt, 2021. decemberben azonban mar 8,9 szazalékot
ért el (26. abra). A hazai vallalati kotvényallomany ezzel
kozel hétszeresére nétt, mig 2019. masodik negyedévben
a kotvénypiac GDP-aranyos szintje 0,9 szazalékot, egyben

7 Az addicionadlis egyvaltozds hitelrésrél lasd az MNB mddszertani leirdsat; a tobbvaltozés esetében: Hosszu Zs. — Kérmendi Gy. — Mér6 B. (2015):

Egy- és tobbvaltozos sz(irék a hitelrés alakulasanak meghatarozdsara, MNB-tanulmanyok 118.

9 A piaci hitelek részaranyanak szamitasa soran a banki adatszolgaltatasokban ,Normal piaci” kategdridba sorolt, nem folydszamla-jelleg(i hitelek

aranyat vizsgdljuk a Magyar Fejlesztési Bank és az Eximbank nélkil vett hitelintézeti szerz6déskotéseken belil.
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26. abra: A vdllalatok kételezettségdllomdanydnak dssze-
tétele, valamint a kétvények ardnya
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Megjegyzés: Konszolidalt adatok. Forras: MNB.

27. dbra: Az NKP keretében bevont forrdsok kumulalt

dsszege dgazati bontdsban
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Megjegyzés: NKP aranya*: A Novekedési Kotvényprogram aranya a
banki vallalati hiteldllomanyon belil. Kumulalt adatok. A pénzlgyi biz-
tositasi tevékenység dgazat tulnyomorészt holding vallalatokat tartal-
maz. Forrds: MNB.

a legalacsonyabb szintet érte el a visegradi orszagok ko-
z6tt, addig 2021. negyedik negyedévben mar a legmaga-
sabb értéket képviselve, 5,4 szazalékot tett ki.

A Novekedési Kétvényprogram keretében kibocsatott
kotvények értéke meghaladta a hitelintézetek vallalati
2022.
februdr k6zott a Novekedési Kétvényprogramon belil 87

hiteldllomanyanak egynegyedét. 2019. julius és

vdllalat 112 koétvénysorozatdnak forgalomba hozataldra
kerilt sor 6sszesen kozel 2782 millidrd forint értékben. Ez-
zel az NKP jelent8sen segitette a vallalati forrasdiverzifika-
ciét, ami a program alapvet6 céljai kozott szerepelt: 2022.
februarra az NKP-n keresztll bevont forrasok 6sszege
meghaladta a banki vaéllalati hiteldllomany egynegyedét
(27. dbra). Az dgazatok széles korét eléré program jelentGs
részben addicionalis finanszirozast jelentett a vallalkoza-
sok szdmara. Azon vallalatoknal, ahol az aukcié hénapja-
ban vagy az azt kdvetd hdnapban mérséklédott a hitelal-
lomany, a hitelek cs6kkenése a kibocsatott kdtvények ara-
nyaban 20 szazalékot tett ki, ami a hitelkivaltasok alacsony
szintjére utal.

Az NHP Hajra keretosszegének kimerilését kdvetden je-
lentGsen nétt a piaci alapu hitelek aranya az uj kkv hite-
leken beliil. 2021 soran 6sszesen 2417 millidrd forint kkv
hitelkibocsatas tortént, mely a felfuté tamogatott progra-
mokkal érintett 2020-as évt6l enyhén, 15 szazalékkal el-
marad, azonban 2019 azonos id&szakanak értékét 43 sza-
zalékkal meghaladja (28. abra). Denominéacié szerinti meg-
bontasban folytatédott a 2020-ban tapasztalt tendencia:
az Uj kibocsatas kozel 80 szazalékat tovabbra is a forinthi-
telek adtdk az elmult évben. A piaci hitelek részaranya je-
lent&sen nétt az év masodik felében: mig az elsé félévben
40 szazalék koril alakult ardnyuk az uj kibocsatason beldl,
addig a negyedik negyedévben 71 szazalékot tett ki, meg-
kozelitve a jarvany kitorését megel6z6 negyedév 82 szaza-
lékos értékét. 2022 els6 negyedévben a legjelent&sebb ta-
mogatott programban, az SZKP Go-ban folydszamla-hite-
lek nélkdl 104 millidrd forint értékd szerzédéskotés tor-
tént, mellyel a piaci hitelek részaranya 61 szazalék kordil
alakult a havi szerz6déskotéseken beliil.* Junius 30-aval
tobb, a kkv szektor szdmara elérhet6 tamogatott hitel-
program lezardsa vagy modositott formaban torténd foly-
tatasa valik esedékessé (SZKP Go, MFB Gazdasag Ujjaépi-
tési Hitelprogram, EXIM KKV fordulat), ami a kibocsatasi
volumen mérsékl6déséhez, illetve a piaci részarany to-

10 A Széchenyi Kértya Program havi szerz6déskotés értékeiben az SZKP Folydszamla Hitel Go volumene nincs benne, mert a havi szerz6déskotések

teljes volumene sem tartalmazza a folydszamlahiteleket.
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28. dbra: Az Uj kibocsdtdsu kkv hitelek piaci és tdmoga- vabbi emelkedéséhez vezethet. A garanciaprogramok ko-
tott konstrukcidk szerinti megbontdsban zul legmeghatarozébb Garantiga Krizis garanciaprogram
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A valtozé kamatozasu vallalati forinthitelek atlagos ka-

WM Piaci hitelek CITamogatott hitelek ——Piaci hitelek aranya (jobb skéla) ‘

matlaba lekovette a referenciakamat emelkedését. A

Megjegyzés: Nem folydszamla-jellegli termekek. A Magyar Fejlesztési 5019 jyniusban elindult kamatemelési ciklussal parhuza-
Bank és az Eximbank nélkil vett hitelintézeti szerz6déskotések. Forras: . L, R
mosan a 3-havi BUBOR havi atlaga 2022. februarig 6ssze-

MNB.
sen 3,6 szazalékponttal emelkedett. Az egymillid euro
29. dbra: A vdllalati uj kihelyezések kamatldba alatti, valtozé kamatozdsu vagy maximum egyéves kamat-
;% %  fixalassal rendelkezd forinthitelek volumennel sulyozott —

a pénzpiaci ligyletektdl szlrt!! — kamatszintje a szigoritasi
ciklus elinduldsa 6ta 3,4 szazalékponttal 6,6 szazalékra
emelkedett 2022. februar végére (29. dbra). Ezzel a refe-
"% renciakamat valtozasanak megfelel8 adtirazéddas valdsult
-3 meg. Az egymillid euro feletti hitelek esetében ugyanezen

| , idGszak alatt a 3-havi BUBOR valtozasanak kozel 90 szaza-

léka, azaz 3,2 szazalékpontos novekedés volt megfigyel-

14 F1
het6 a kamatokban. A vizsgalt idGszakban a kisOsszegd,
SdiwsS E£3s w3 E3s8w3 8 3 ¢ valtozd kamatozadsu eurohitelek kamataban enyhe, 0,3
g EE RS gEETEESEE TG i ; ., :
g g 8 g szazalékpontos emelkedés tortént, a nagyosszegli eurohi-
—Forintkamatok <1 M euro CEurokamatok < 1 M euro telek kamata pedig 0,4 szazalékponttal csékkent. Az euro-
——Folydszémla (HUF) hitelek esetében tapasztalt elmozduldsok mogott a felarak

Megjegyzés: Véltozé kamatozasu vagy maximum egy éves kamatfixalds- valtozdsa allt, mikdzben a referenciakamat érdemben
sal rendelkezé hitelek. Forras: MNB. nem valtozott.

Az emelked6 kamatkornyezettel, a piaci hitelek részara-
nyanak novekedésével, valamint az NHP Hajra kivezeté-
sével parhuzamosan emelkedtek a kkv forinthitel-kama-
tok. A 2021. janiusban elindult kamatemelési ciklus 6ta
2022. februdrig a kkv forint forgdeszkdz hitelek?? szerzé-
déses dsszeggel sulyozott atlagkamataban®® 3,9 szazalék-
pontos emelkedés tortént. A 3-havi BUBOR novekedését
meghaladé valtozds oka az NHP Hajra konstrukcié ked-

11 A pénzpiaci tgyletek olyan, a nem pénziigyi vallalatok szamara nyujtott hitelek, amelyek értéke meghaladja az 1 millié eurot, révid — jellemzéen
1 hénapon belili — futamid&vel rendelkeznek, és valamilyen pénziigyi m(ivelet finanszirozasara szolgalnak.
12 Forgbeszkoz hitelek: faktoring tigylet hitel-és hitelkeretek, forgdeszkdz hitel- és hitelkeretek.

13 A kkv szektor finanszirozasi koltségeinek vizsgalatakor kisz(irésre keriltek a Széchenyi Kartya program termékei, valamint a nagyobb vallalatokra
jellemzd, 3 millidrd forintot meghaladd hitelszerz6dések is. EIEbbi oka, hogy a banki adatszolgaltatas alapjat képzd teljes — az allami tdmogatdst is
tartalmazé — tgyleti kamat érdemben magasabb, mint az tgyfél altal ténylegesen fizetends kamat.
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30. dbra: Az Uj forint beruhdzdsi hitelek
dtlagos kamatldba és eloszldsuk a

kkv szegmensben
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Megjegyzés: SzerzGdéses 6sszeggel sulyozott atlagkamat. A hitelinté-
zetek dltal teljesitett adatszolgéltatasban kkv hitelként jelentett szer-
z8dések kozil csak a 3 millidrd forint alatti szerz6déses 6sszegli hite-
lek kertiltek figyelembevételre. A Széchenyi Kartya Program ugyletei-
t6l szlirt adatok. Forras: MNB.

31. dbra: A vdllalati hiteldllomdny éves névekedési
litemének elérejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves ndvekedési titem a pénziigyi kozve-
titérendszer adatai alapjan. Forras: MNB.

vezd, maximum 2,5 szazalékos lgyleti kamatai nyoman ki-
alakulé alacsonyabb 2021. juniusi bazis. Az 6sszes tamoga-
tott programot kisz(irve, a kamattranszmisszié hatékony-
sagat leginkabb megragadd piaci hiteleket vizsgalva
ugyanezen id6szak alatt a forgdeszkoz hitelek sulyozott at-
lagkamat 3,3 szazalékponttal, 5,8 szazalékra emelkedett.
A kamattranszmisszid hitelcsatorndjanak alakulasat atfo-
géan a 3. keretes irds fejti ki. A beruhazasi hitelek* szer-
zGdéses Osszeggel sulyozott dtlagkamataban 4,3 szazalék-
pontos novekedés tortént 2021. junius és 2022. februar
kozott (30. dbra). A piaci alapu beruhazasi hitelek kamat-
laba 3,5 szdzalékponttal emelkedve 6,7 szazalékot tett ki
februdr végén, igy gyakorlatilag a 3-havi BUBOR emelke-
désének megfelel6 atarazédas ment végbe.

Az orosz-ukran haboru miatt a hitelallomany valtozasara
vonatkozo el6rejelzésiink bizonytalansaga érdemben n6-
vekedett. A megnovekedett energia- és nyersanyagarak
miatt a vallalatok forgdeszkoz hiteligénye névekedhet, to-
vabbd a 2022 nyaran lezarulé tdmogatott hitelprogramok
is elérehozott keresletet indukalhatnak a hitelpiacon. A
megvaltozott realgazdasagi helyzet kbvetkeztében maga-
sabb kamat- és inflacios palya 6sszességében a vallalati hi-
teldllomdny noévekedési dinamikdjanak mérséklédését
eredményezheti. 2022 egészében 6 szazalékos, majd a ha-
roméves el6rejelzési id6horizont végén 8 szazalékos bévi-
|és valodszindsithetd (31. abra). A konfliktus egyelSre nehe-
zen prognosztizalhatd gazdasdgi hatdsait kovetben is arra
szamitunk, hogy béségesek maradnak a hitelezési kapaci-
tasok, mivel a magyar bankrendszer oroszorszagi és ukraj-
nai kitettségei nem veszélyeztetik érdemben a szektor
t6ke- és likviditasi helyzetét. A nagyfoku bizonytalansag
miatt megvizsgaltuk, hogy miként alakulna a magyar valla-
lati hiteldinamika egy elhiz6dd haboru esetén: a jelent6-
sebb orosz és ukran kitettséggel rendelkez6 bankok hitel-
kindlatdnak vagy a beruhdzasi hitelek visszaesése esetén
2022 év végén 3-4 szazalékos novekedési Gtem valdsulna
meg.

14 Beruhazasi hitelek: befektetési hitel- és hitelkeretek, beruhdzasi hitel- és hitelkeretek, a lizingtigyletek kisz(irése mellett. A beruhdzasi és forgo-

eszkoz hitelként sem azonosithato hitelcéllal rendelkezé hitelek egyik kategdridba sem keriltek besorolasra.

24 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2022. MAJUS



VALLALATI HITELEZES: A KIMAGASLO BOVULES UTAN BIZONYTALANSAG ES LASSULAS

3. KERETES iRAS: HITELKAMATOK VALTOZASA A KAMATEMELESI CIKLUS ELINDULASA OTA - A
KAMATTRANSZMISSZIO HATEKONYSAGANAK VIZSGALATA

A monetdris politika transzmissziés mechanizmusanak egyik fontos csatorndja a kamattranszmisszid, azaz az irany-
ado rata valtozasainak megjelenése a pénzpiaci, valamint a hitel- és betéti kamatokban. A kamattranszmisszié haté-
konysaga szempontjabdl kiemelten fontos, hogy a kamatemelések milyen gyorsan jelennek meg a hitelkamatokban,
ugyanakkor ezt szamos tényez6 befolyasolja. Mig a fennallé allomanyok vonatkozasaban a kamatozas médjara vonat-
kozé meglévé szerz6déses feltételek egyértelmiien meghatarozzak a transzmissziot, az Uj kibocsatas tekintetében a
bankok lzleti dontéseinek is nagy szerep jut.

Altalanosan elmondhaté, hogy az elmdilt években jelentGsen megnétt a hosszabb tavra rogzitett kamatozasu hitelek
aranya a banki hiteleken beliil, ami a transzmisszié mikéntjét is befolyasolja. A rogzitett kamatozasu hiteltermékek
magasabb ardnya mind az allomany, mind az Uj szerz6dések esetében a kamatok lassabb atgy(irlizéséhez vezet. A hosz-
szabb tavra fixalt kamatozasu termékek nagyobb aranya mellett megnd a varakozasok jelentdsége is, ugyanis a hosszu
hozamokat — melyek e hitelek esetében igazan befolydsoljdk a forraskoltségeket — nem csak az irdnyadd rata aktualis
értéke, hanem annak varhaté palydja is befolydsolja. A keretes irdsban az egyes hiteltipusok atlagos kamatlabanak
2021. junius 6ta bekdvetkezd valtozasat mutatjuk be, minden esetben a 3-havi BUBOR valtozasahoz viszonyitva, mely
bankk6zi kamat jol tiikrozi a jegybanki iranyadd kamatlab valtozasat.

Az Gj vallalati hitelszerz6dések kamatai lekévették a A véllalati hitelkamatok dtdrazéddsdnak mértéke

révid bankkozi kamatok emelkedését. A valtozé ka- 4  SZé%alckeont szézalékpont
matozdsu beruhazasi hitelek kamata jellemz6en a 3- 3,5 | 3,5
havi BUBOR-hoz kotott, melynek havi atlagdban 3,0 - 3.0
2021. junius és 2022. februar kozott 364 bazispontos 25 7 r 2
emelkedés tortént. Az Ujonnan szerzédott, 1 millio 20 1 [
euro alatti, éven beliil valtozé kamatozasu vallalati 12 12
forinthitelek szerz6déses 6sszeggel sulyozott atlagos 05 | L 05
kamatlaba a kamatemelési ciklus elinduldasa dta g | L 0,0
2022. februarig hasonlé mértékben, 343 bazisponttal E_ = = § £ 3 ks § j§
novekedett. Ugyanezen idészak alatt a teljes — az g ) g

; e o s . a =0z B 3-havi BUBOR kumulalt valtozas
éven tuli kamatfixalds mellett kibocsatott szerz6dé- —+—Atlagkamat kumullt valtozasa - Uj szerzédés

——Atlagos tigyfélkamat kumulalt valtozasa - Uj szerzédés
~o—Atlagkamat kumuldlt valtozasa - dllomény

téban a 3'haVi BUBOR emE|kedéSének 87 szézaléka j és: Szerzddéses 6 | és ho végi dllomd | sulyozott dtlagos kamatldbak. Forrds: MINB.

seket is magaba foglalé — Uj forinthitelek atlagkama-

jelent meg.

Az 0j lakossagi hitelek tekintetében kisebb mértékii és lassabb atarazddas tapasztalhatd. Az uj kibocsatasu forint
lakashitelek szerz6déses 6sszeggel stlyozott évesitett kamatldba —az NHP Z&ld Otthon Program szerzédések kisz(iré-
sével — 2021. junius és 2022. februar kozott 6sszesen 142 bazisponttal emelkedett, igy a 3-havi BUBOR valtozasanak
mindossze 39 szazaléka jelent meg a hitelkamatokban. Az alacsony atarazddas f6 oka, hogy az Uj lakashitel-szerz6dések
jellemz8en éven tuli kamatrogzités mellett keriilnek kibocsatasra, mely szerz6dések kamatkondicidinak alkalmazko-
dasa jellemz8en lassabb.’ Az aggregélt kamatstatisztikak alapjan mért mérsékeltebb atgy(irlizést részben technikai

15 Hajnal, G. — Lados, Cs. (2022): Az Uj folyésitasu lakashitelek atarazasi gyakorlatanak vizsgalata idGsorelemzési eszkozokkel. Kézirat.
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hatas is magyarazza: a statisztikaban szereplé ka- A haztartdsi lakdshitelkamatok dtdrazéddsdanak

i . 3 i szazalékpont mértéke szazalékpont
matlabak ugyanis a bankok altal az adott hénapban 40 4,0

e 1 . . . 3,5 - 3,5
szerz6dott jelzaloghitelek atlagos kamatait tartal- 20 2o
mazzak, mikézben a hitelkérelem befogaddsa és a s | L 25
tényleges szerz6déskotés kozott akar jelentds id6is 2,0 | - 2,0
eltelhet, igy id6ben késleltetve a kamatokban meg-  ° ] - L5
" = z o AL}, 2 2 . P 1,0 1 - 1,0
jelend alkalmazkodas mértékét. Ezt tamasztja ala . | o5
az is, hogy a lakashitelek kamattranszmisszidja o, - L 0,0
2021. decembertdl a korabbi hénapokhoz képest s 2 35 3 £ & & 5 3

— 5 ~
felgyorsult, és a teljes atarazédas kozel 70 szazaléka S S
e harom hénap soran valosult meg B 10 éves BIRS kumulalt valtozas
’ 5 éves BIRS kumulalt valtozas
.. . . , ., Em3-havi BUBOR kumuldlt véltozas
Az j forint személyi hitelek esetében szintén csak - Atlagkamat kumulalt valtozésa - Uj szerz6dés
q B AT B2 2R . L ~o-Atlagkamat kumuldlt valtozdsa - dllomany

klsebb merteku ataraZOdas VOIt megflgyelheto' A ji : Gdéses o: és ho végi dllomd | sulyozott dtlagos kamatldbak. Forrds: MINB.

személyi hitelek szerz6déses Osszeggel sulyozott

évesitett kamatlaba a megfigyelési id6horizonton minddssze enyhén emelkedett, ezzel a BUBOR valtozasanak 21 sza-
zaléka jelent meg a kamatokban. Ebben a MinGsitett Fogyasztobarat Személyi Hitelek miatt intenzivebbé vald banki
versenynek is szerepe lehetett, amely a kondicidk kdnnyebb &sszehasonlithatésagan keresztiil tompithatta a bankok
kamatemelési torekvéseit.

A kamatemelések a fennallé hitelallomany kamatjaiban csak fokozatosan és idGbeli késleltetéssel jelentkeznek, ami
a valtozo kamatozasu hiteldllomany folyamatosan cs6kkend részaranyanak koszonhetd. A fennallo forint vallalati
hitelallomany hé végi allomannyal sulyozott évesitett kamatlababan a kamatemelési ciklus elinduldsa 6ta 2022. febru-
arig 160 bazispontos emelkedés tortént, vallalatméret szerinti megbontasban pedig a 3-havi BUBOR valtozdsanak 61
szazaléka jelent meg a nagyvallalati, 37 szdzaléka pedig a kkv hiteldllomany tekintetében. Az (j kibocsatashoz képesti
alacsonyabb begytirtizés oka jellemz&en az NHP programnak készénhetSen kialakult magas, a teljes vallalati hitelallo-
many tekintetében 47 szazalékos éven tuli rogzitett kamatozdsu részardny. A haztartasi szegmens vonatkozdsaban a
fennalld forint lakascélu hitelallomany ho végi dllomannyal sulyozott évesitett kamatlaba a vizsgalt idészakban mind-
Osszesen 15 bazisponttal emelkedett. Az alacsony névekedés oka egyrészt, hogy az éven beliili kamatperiédussal ren-
delkezd, valtozd kamatozasu hitelek aranya a szigoritasi ciklus elinduldsakor relative alacsony részaranyt képviselt (24
szazalék), masrészt utdbbin belll is 37 szazalék harom hénapnal hosszabb (jellemzéen 6 vagy 12 hénapos) kamatperi-
o6dussal rendelkezett, igy a bankk6zi kamatok emelkedése csak fokozatosan és késleltetéssel gytirtizik be az allomanyba.
Ezen felll az atgy(ir(izés mértékét a 2022. januarban bevezetett kamatstop is tovabb csdkkenti.

Osszességében tehat elmondhaté, hogy a vallalati hitelek esetében a monetaris transzmisszié kamatcsatornaja ki-
sebb késleltetéssel miikodik, a 3-havi BUBOR kamatemelési ciklus soran eddig bekévetkezett valtozasa szinte teljes
egészében megjelent a kamatokban, melyet a valtozé kamatozasu hitelek magasabb, és a piaci hitelek fokozatosan
névekvo részardnya is érdemben segit. A haztartasi szegmensben ellenben a jegybanki kamatemelések csak részle-

gesen és jelentGsebb késleltetéssel jelennek meg.
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4. Haztartasi hitelezés: novekvo kifeszitettség az Uj
hiteleknél, kamatkockazat az allomanyban

A lakossagi hitelallomdny béviilése tovabbra is erételjes, az uj hitelszerz6dések volumene pedig visszatért a pandémia
el6tti szintekre. Az Uj volumen szerkezetében ugyanakkor eltér a koronavirust megelézé idészaktdl, ugyanis mig a csa-
Idd- és otthonteremtési intézkedések kévetkeztében a lakdshitel-szerz6déskétések volumene historikus csucsra emel-
kedett, addig a fedezetlen hitelezés — a babavdré és személyi hitelek kibocsdtdsa — a jarvdny el6ttihez képest alacso-
nyabb szinten stabilizalodott. Az otthonteremtési intézkedések részleges kivezetése és az orosz-ukrdn hdboru gazda-
sdgi hatdsai ugyanakkor a hitelezés érdemi lassuldsdt eredményezhetik. Az élénk lakdspiaccal 6sszhangban a szerzé-
déses Gsszegek névekedése tapasztalhato, amely az egyidejiileg tobb hitelszerzédést is k6té ligyfelek esetében még
jelentésebb. Ezzel pdrhuzamosan a jévedelemardnyosan magasabb addssdgszolgdlatot eredményezé ligyletek ardnya
is emelkedd tendenciat mutat. A vdltozo kamatozdsu jelzdloghitel-allomdny esetében 2022. juliustdl, a kormdny ka-
matstop intézkedésének lejartdt kévetéen érdemben emelkedhetnek a hitelkamatok, azonban ez rendszerszinten — az
elérehaladott amortizdcio, a sok esetben kézeli lejaratok és az dtlagosan alacsony hitelfedezeti mutaté miatt — Gsszes-
ségében kezelhetd kockdzatot jelent. Az addsok a kamatok tovdbbi emelkedése ellen a fix kamatozdsu hitelre vdltdssal
védekezhetnek.

4.1. Dinamikus hitelkidaramlas a lakashitelek
dominancidja mellett

2021-ben 15 szazalékkal béviilt a lakossagi hitelallo-

32. dbra: A hitelintézetek hdztartdsi hiteltranzakcioi many. A lakossagi hitelallomany 2021-ben 15 szazalékkal,

s00 MqrdFt % 250 A . .. f s L e .
450 | [ 225 1231 millidrd forinttal béviilt a folydsitasok és torleszté-
350 | I igg sek ered&jeként, amivel az allomany 9327 millidrd forin-
2% | 1 gg tot tett ki decemberben (32. dbra). A nemzetkozi 6ssze-
igg ] i io‘go vetésben is kimagaslo hiteldinamikat részben az év nagy-
50 3(5) részében hatdlyos fizetési moratdrium torlesztéseket
Prel I jé:g visszafogo hatdsa magyarazza, de ezen hatas kisz(résével
Byl s becslésiink szerint szintén magas, 10 szazalékos éves di-

i Z ST TN T T T e TR e oGS H o namika valdsult volna meg. November éta a moratérium
o o
mar csak mérsékelten tdmogatja az allomany bévilését,

[Fogyasztasi hitel
[ Lakéshitel
—Eves novekedési iitem (jobb skala)
+ Eves novekedési iitem moratdrium nélkiil (jobb skéla)

mivel a lakossagi hiteldllomany csupan 6 szazaléka vesz

részt tovabbra is a programban. Az éves adllomanybdviilés
Forrds: MNB. kozel felét a lakashitelek adtak, a babavard hitelek pedig
mar a fenndllé lakossagi hiteldllomdny 17 szazalékat te-
szik ki. 2022 elsé negyedévében visszafogottabb, 101 mil-
lidrd forintos tranzakcids béviilés valdsult meg, ezzel
marciusra 13 szazalékra mérsékl6dott az éves hiteldi-

namika.

2021-ben a lakossagi hitelkibocsatas uj rekordot ért el,
am realértéken még elmarad a 2008-as valsag el6tt jel-
lemz6 szintektdl. A bankok 2021 soran 2686 milliard fo-
rint értékben kotottek hitelszerz6déseket lakossagi ligy-
felekkel, amia 2020. évi kibocsatast 21 szazalékkal, a pan-
démia megjelenése el6tti év szintjét pedig 11 szazalékkal
haladta meg. A kibocsatds szerkezetében ugyanakkor ér-
demivaltozasok figyelhet6k meg: a jelzdloghitelek aranya
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33. gbra: Uj héztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: Az NHP-hitelek és a végtorlesztés kiszirésével. A
kibocsatas/jovedelem mutatd a teljes éves nomindlis hitelkibocsatést a
lakossag éves rendelkezésre allé jovedelmének aranydban mutatja. A
mutatd 2021-re szamitott értékéhez a jovedelmi adat becslés. Forras:

KSH, MNB.

34. dabra: Tdmogatott és teljes hitelkibocsatds a lakos-
sdgi szegmensben
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—o—Tamogatott hitelek aranya (jobb skala)
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Forras: MNB.

emelkedett, mig a fedezetlen fogyasztasi hiteleké csok-
kent az Uj szerz6déskotéseken belil. A kihelyezett volu-
men kozel felét add lakdshitelek éves szinten 40 szazalék-
kal béviiltek: ebben a 2021-t6l elérhetd Uj otthonterem-
tési tdmogatdsok,’® de az ingatlanarak folytatédd emel-
kedése és a kamatemelés hatasara el6rehozott kereslet
is érdemi szerepet jatszottak. A lakashitelek 2022 elsé ne-
gyedévi 348 milliard forint értékd szerz6déskotései 49
szazalékkal meghaladtak az egy évvel korabbi szintet, me-
lyet az NHP Z6ld Otthon Program iranti er6teljes kereslet
is tdmogatott. Noha a haztartasok Uj szerz6déskotései a
babavaré hitelek bevezetése 6ta elérik a 2008-as valsagot
megel8z6 szinteket, ez redlértéken'’, valamint a lakossag
rendelkezésre all6 jovedelmének aranyaban tovabbra is
elmarad a 2008. évi szinttél (33. abra).

Az NHP Zo6ld Otthon Program hozzajarulasaval érdem-
ben emelkedett a tamogatott hitelek aranya az uj kibo-
csatasban. A 2021-t6l bevezetett Uj otthonteremtési ta-
mogatdasok rekord volumend éves kibocsatashoz vezet-
tek a lakossagi szegmensben. Mig 2021 elején minden
harmadik lakossagi hitel allamilag tdmogatott konstruk-
cié volt, az év kozepére aranyuk enyhén csokkent. Ebben
a tdmogatdasok piaci hitelekre gyakorolt addicionalis, ke-
resletélénkitd hatasa, masfeldl a babavaro hitelek mérsé-
keltebb kibocsatdsa is szerepet jatszhatott. Az oktdbertdl
elérhet6 NHP Zold Otthon Program (NHP ZOP) ugyanak-
kor az akar 70 millio forintos hitelosszeg, a futamidd vé-
géig rogzitett, kedvezd kamatozas, tovabba a haztartas-
szerkezeti szempontbdl szélesebb kor( elérhet&ség ré-
vén tovabbi keresletélénkité hatdssal bir, amivel a tdmo-
gatott hitelek aranya 2022 mdrciusaban immar 43 szdza-
lékra tehet6 az U] kibocsatasban (34. dbra). A terméknek
készonhet6éen a tdmogatott lakashitelek kibocsatdsa
mintegy 90 szazalékkal nétt 2021 végéhez képest.

Mar révid tavon egyszamjegylivé mérséklédhet a lakos-
sagi hiteldinamika. A teljes pénziigyi kozvetitGrendszer
lakossagi hiteldllomanya 2021-ben 14,2 szazalékkal bé-
viilt éves 6sszevetésben, melyet az Uj otthonteremtési ta-
mogatdsok irdnti élénk kereslet és a fizetési moratérium
technikai hatdsa érdemben tdmogatott. Az egyes otthon-

16 Ujlakas-afa 5 szazalékra csokkentése, CSOK-kal vésarolt Uj ingatlanok afa-mentessége, illetékmentesség CSOK-kal vésarolt lakds esetén, Tobbge-
neracids CSOK, Otthonfeldjitasi tamogatas, Otthonfelujitasi tamogatott lakashitel, NHP Z6ld Otthon Program.

17 A lakashiteleket az MNB lakdsarindexszel, a fogyasztasi hiteleket a fogyasztéiar-indexszel deflajuk.
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35. dbra: A haztartdsi hitelezés elGrejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves novekedési ttem. Forrds: MNB.

36. dbra: Lakdshitelek és lakdshitel-addsok dtlagos szer-
z6déses dsszege
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Megjegyzés: Lakashiteles Ugyfelek: egy adds dltal egyszerre felvett
lakashitel(ek) és ©neréként felvett babavaréd és személyi kolcson
szerz6dések Gsszegének atlaga. Lakashitel-halmozé tgyfelek: egy adds
dltal egyszerre felvett egynél tobb lakashitel és oneréként felvett
babavard és személyi kdlcson szerz6dések Osszegének atlaga. Forras:
MNB.

teremtési és csaladtamogatasi programok jelenleg hata-
lyos tervek szerint 2022-ben térténd kivezetése,'® vala-
mint a szigorodd monetaris politika hatdsara megemel-
ked6 hitelkamatok révén a lakossagi hiteldinamika a ko-
vetkez& masfél évben 4 szdzalék kozelébe mérsékliGdhet.
2023 masodik felétél ugyanakkor a GDP névekedés emel-
kedd dinamikaja kovetkeztében kozel kétszamjegyl no-
vekedési Gtem is megvaldsulhat (35. abra). Az Oroszor-
szaggal szembeni szankcios politika esetleges fokozddasa
és annak gazdasagi hatdsai lefelé, a csalddtdmogatasi
programok esetleges meghosszabbitdsa ugyanakkor fel-
felé modosithatja a lakossagi dinamikat.

4.2. A névekvé hitelosszegekkel parhuzamo-
san novekvd kifeszitettség tapasztalhato

A lakaspiaci élénkiiléssel parhuzamosan gyors iitemben
emelkednek az atlagos szerz6déses Gsszegek. A lakas-
célu hitelek esetében az elmult években az dtlagos hitel-
Osszeg érdemben emelkedett, ezzel 6sszefliggésben pe-
dig a hitelek eredeti futamideje is: az Uj szerz6dések atla-
gos Osszege egy év alatt 1,1 millié forinttal 13 millié fo-
rintra nétt (36. dbra), az atlagos — szerz6déses Osszeggel
sulyozott — futamidd pedig 19 évet ért el év végére. A
szerz8dések negyede esetében a hiteldsszeg 2016 végén
a 8 millid forintot, 2021 végén ugyanakkor mar a 15 millio
forintot is meghaladta. Az emelkedést 2021-ben dsszeté-
telhatas is befolyasolta: az Uj lakas vasarlasara vagy épi-
tésére felvett hitelek sulya volumen alapon 28 szazalékra
emelkedett 2021 decemberére az egy évvel kordbbi 19
szazalékrol. Emogott alapvetSen az oktdbertdl elérhetd
NHP ZOP all, amely tobb mint kétharmadat tette ki az Uj-
lakds épitésére vagy vasarlasara felvett hitelvolumennek
decemberben. A piaci és a tdmogatott lakashiteleket, va-
lamint az 6ner6pdtld fedezetlen hiteleket addsonként
Osszegezve az atlagos hitelésszeg 17 millio forint volt év
végére az Osszes lakashitel-felvevd figyelembevételével.
Csak azokat vizsgalva, akik tobb lakashitelt is felvettek (pl.
CSOK kamattamogatott lakashitelt piaci lakashitellel egé-
szitettek ki), ez az érték 26 millié forint.

A lakashitel-felvevék jovedelmi kifeszitettsége emelke-
dett. A 2015 6ta hatdlyban lévé addssagfék-szabalyok
biztositjak, hogy az egyéni eladdsodas ne érjen el fenn-
tarthatatlan szintet. Az Ujonnan kotott lakashitelek atla-
gos jovedelemardnyos torlesztérészlet mutatdja 29-31
szazalék kozott alakult 2021-ben, ami a felépiil6 portfélio

18 Az el6rejelzés a becslés készitésekor hatalyos jogszabalyok szerint a Falusi CSOK junius 30-ai, a babavéro hitelezés december 31-ei kifutaséval

szamol.
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egészében a kifeszitettség alacsony szintjét jelzi. A JTM

37. Gbra: Az dj lakdshitelek megoszidsa JTM szerint atlagos értéke, valamint a magasabb JTM- értékkel jelle-

mezhet6 szerz6dések aranya azonban 2018 6ta emelke-

% %

100 100
% % dik, 2021-ben pedig mar a relative magasabb, 40 szazalék
80 g0 feletti JTM értékl hitelek ardnya is n6étt: 2021. negyedik
70 70 negyedévében részardnyuk 21 szazalék volt (37. dbra). A
60 60 személyi kolcsonok esetében ilyen elmozdulas nem fi-
52 52 gyelhetd meg: a hitelintézeti és a pénzugyi vallalkozasok
4 4
2 5  Altal kotott szerz6dések esetében az dtlagos JTM rendre
20 20 31 és 27 szazalék, a 40 szazalék feletti JTM ardnya 26 és
10 10 21 szazalék.
0 0
A hitelintézetek tigyfelei tovabbra is a magasabb jove-
delmiiek koziil keriilnek ki. A hitelintézetek és a pénziigyi
| mlegfeliebb 10% W10%-20% [120%-30% [30%-40% M 40%felett | i i o L Y . X
vallalkozasok Ggyfélkore kozott alapvetd jovedelmi elté-
Forrds: MNB.
orras rések figyelhetéek meg. A hitelintézetek esetében 2021-
38. abra: A hitelfelvevék jovedelemeloszldsa ben is megfigyelhetd volt, hogy az Ujonnan szerz6dott la-
70 % % ., kashitelek és aszemélyi kélcsdndk adoésai kozott fellilrep-
0 | | e rezentdltak a magasabb jovedelm(ek: el6bbiek 60 szaza-
léka, utdbbiak fele keriilt a felsé jovedelmi 6todbe (38.
50 A Lsoo e . . - s
abra). A pénzigyi vallalkozasok altal folydsitott személyi
40 | - 40

kolcsonok felvevdi kozott éppen ellenkezéleg, a legala-
30 1 F 30 csonyabb jovedelmi 6tod képvisel nagyobb aranyt. A ba-

20 L 20 bavard hitel a lakashitelekhez hasonldan csak hitelintéze-

10 | | o tekaltal folydsitott, am ehhez a termékhez kiegyenlitet-
o H Lo tebb a hozzaférés. Az alacsony jovedelm tgyfelek kiszo-

1 kvintilis  2.kvintilis  3.kvintilis 4. kvintilis 5. kvintilis ruldsa®® a banki hitelezésbél a lakashitelek és a személy
Jovedelem .. R . . . P .z .

2 Lokashitel B Személyi Koloson - hitelintézet kolcsonok esetében is tetten érhetd volt: a median alatti
@ Személyi kélcson - pénziigyi véllalkozas @ Babavaré kélcsén jéVEdE'ml:jEk ara’nya 2-3 szézalékponttal csokkent 2021

Megjegyzés: 2021-ben kibocsatott hitelek. A jovedelmi kvintilisek folyaman.
hatdrai 2020. évi adatok alapjan. Forras: Eurostat, MNB.
A tamogatott hitelek névekvd aranya miatt a kamatkor-

nyezet emelkedésének hatdsa csak korlatozottan érvé-
nyesil az ligyfélkamatokban. A jegybanki kamatstatiszti-
kaban szerepl6 kamatldbak a tdmogatott hiteltermékek
esetében tartalmazzak az allami tdmogatast is, azaz a ka-
matlab azon részét, amelyet nem a fogyasztd, hanem a
koltségvetés fizeti a bank szamara. A 2016-t6l elérhetd,
CSOK-hoz kapcsolédd kamattdmogatott hitelek esetében
az lgyfél 3 szazalékos kamatot fizet (ahogy a 2021 febru-
arjatél bevezetett, kedvezményes otthonfelujitasi kol-
cson esetében is), azonban a tdmogatast is tartalmazé
tgyleti kamat ennél érdemben magasabb (4. keretes
irds). A 2021 oktdbertdl elérheté NHP Zold Otthon Prog-

19 Az alacsonyabb jévedelm(i addsok kisebb részvételét a hitelezésben nem az magyarazza, hogy korikben nagyobb a hitelfelvétel elutasitottsaga,
mint a magas jovedelmiek korében: az MNB 2021. szeptemberi ,,Pénziigyi szokasok a post-Covid éraban” cimmel végzett kbzvéleménykutatasa
adatai alapjan a jovedelem tekintetében nemlinedris kapcsolat figyelheté meg: a legalacsonyabb és a legmagasabb haztartasi jovedelemmel ren-
delkez6k korében atlagosan nagyobb foku a hitelaverzié.
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39. gbra: Uj kibocsdtdsu lakdshitelek tigyleti és tigyfélka-
mata és a kedvezményes kamatozdsu lakdshitelek volu-

mene

o o
~N ~N
B Otthonfeldjitasi kdlcson (jobb skala)
C—INHP ZOP-on kiviili kamattdamogatott CSOK (jobb skala)
m NHP ZOP (jobb skala)
I NHP ZOP-hoz kapcsolédé CSOK (jobb skala)
—o=Ugyleti kamat
—o—Ugyfél altal fizetett kamat

/- Piaci lakdshitel konstrukcié kamata

Megjegyzés: Szerzdéses volumennel sulyozott atlagos kamatok. NHP
ZOP-pal az NHP Zo6ld Otthon Programjat jeloltik. Az Ugyleti és Ugyfél
kamat valamennyi lakashitelt tartalmazza, a piaci lakashitel kamat
kizardlag a piaci alapu lakashitel konstrukciot jelenti. Forras: MNB.

40. dbra: THM és feldr alakuldsa az uj kibocsdtdsu
lakdshiteleknél
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——Feldr 4 hdnappal kordbbi forraskoltséggel (jobb skala)
——Feldr 6 hdnappal korabbi forraskoltséggel (jobb skala)

Megjegyzés: Szerz&déses volumennel sulyozott atlagok. Az NHP ZOP
kisz(irésre kerilt az adatokbdl. A felarakat kamatperiédusok szerinti
BIRS adatok alapjan szamoltuk. Forras: MNB.

20 pénziigyi Stabilitasi Jelentés, 2021. december, 5. keretes iras.

ram hitelei tébbnyire 2,5 szazalékos kamatldbbal kerul-
nek szerzdésre, mig a programhoz kapcsol6dd CSOK-hi-
telek esetében az lgyfélkamat O szazalék. A tdmogatott
és a jegybank dltal refinanszirozott hitelek névekvé kibo-
csatasa az lgyleti- és tigyfélkamatok kozotti ollé nyilasat
eredményezték, és hatdsukra az atlagos lakdshitel kama-
tokban — a kamatkornyezet emelkedése ellenére — 6sz-
szességében csak mérsékelt emelkedés tapasztalhatd.
2021. marcius és 2022. marcius kdzott az atlagos ugyleti
kamat 0,6 szazalékponttal, de az atlagos lgyfélkamat
csak 0,3 szazalékponttal emelkedett. Ehhez képest a nem
kamattamogatott, piaci alapu lakdshitel konstrukcidban
ennél mar magasabb, 1,5 szdzalékpontos emelkedés ko-
vetkezett be (39. abra).

A kamatkérnyezet emelkedésének lakashitel-kama-
tokra gyakorolt hatasat az atarazas idGigénye is tom-
pitja. A kamat-atarazddas lassabb dinamikaja kovetkez-
tében a lakashitel felarak historikus mélypontra sillyed-
tek 2022. marciusban (40. dbra). Ahogy a 2021. decem-
beri Pénziigyi stabilitasi jelentés is kitért rd,?* a forraskolt-
ség, azaz a referenciakamat megvaltozdsa becsléslink
alapjan megkozelitéleg 3-4 hdnapos késéssel gydrizik be
az aggregalt lakdashitel kamatokba — az 1-5 éves kamatfi-
xaldsu lakashiteleket vizsgalva. Az aktudlisan megfigyelt
felar-szint igy nem feltétlendl jelenti azt, hogy a bankok
ténylegesen enyhitettek az arjellegli kondicidkon.
Amennyiben figyelembe vessziik az atarazodas feltétele-
zett idGigényét, azaz az adott havi dtlagos THM-et a 3-4
honappal kordbbi forraskoltséghez viszonyitjuk, megko-
zelit6leg 2 szazalékpont korili felar-szint adodik az utébbi
hénapokra. Amennyiben ezt vetitjik rd az atlagos havi
forraskoltségekre, Ugy 2022. nyarara a lakashitelek atla-

gos THM-értéke a 7-8 szazalékot is meghaladhat;ja.
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4. KERETES IRAS: A CSALADI OTTHONTEREMTESI KEDVEZMENY TAMOGATOTT HITELEINEK
ARAZASA

A 2015. junius 1. 6ta elérheté CSOK tamogatas mellett a programhoz kapcsolédé tamogatott hitelfelvétel is jelentds
szerepet tolt be a lakasvasarlas- és épités finanszirozasaban, a CSOK elinditdsa 6ta 2021. végéig 6sszesen 595 milliard
forint tdmogatott hitelt vettek fel a haztartdsok a program keretein belil. Ezen tamogatott hitelek arazasi kereteit
jogszabaly?! roégziti, melynek értelmében az ligyfél dltal fizetend8 kamatldb pontosan 3 szézalék lesz a futamidd egé-
sze alatt, mig a kamattamogatas mértéke legfeljebb az 6téves allampapirpiaci hozam 130 szazaléka lehet. A kamat-
tdmogatdsi szabalyok miatt a bankok abban érdekeltek, hogy minél magasabb Ugyleti kamatlabat allapitsanak meg,
mikdzben az ugyfeleket a végig fix 3 szazalékos tgyfélkamatlab nem 6sztdnzi arra, hogy versenyeztessék a hitelinté-
zeteket, igy az allam potencialisan a piaci feltételekbél — igy a hitelt felvevé addsok valds kockazati profiljabdl — ko-
vetkez8nél magasabb dsszeget fizet ki tamogatds formajaban.

A kamatstatisztikak a|apja’n a bankok a jogszaba’- A piaci és tamogatott lakdshitelek dtlagos kamatldba, a tdmogatott hitelek
) ) . , o . jogszabdly szerint régzitett maximdlis kamatldba, valamint a piaci és tdmogatott
lyi maximum kozeli kamatlabbal folyositjak a ta- . % Peatinatial’ P Parmmit i szézalékpont
mogatott hiteleket. Az MNB kamatstatisztikaja 7 L <
alapjan 2018 masodik felétsl kezd6dSen egészen g ] I g
2021. novemberig a tamogatott lakashitelek teljes 4 - L4
. . . . . . 3 -3
atlagos ligyleti kamatldba magasabb volt, mintapi- ;| L 5
aci alapon szerz6dott hiteleké. Ez a kilénbozet 1 1 -1
. ) } L O e | 0
2021 els6 felében atlagosan 1,3 szazalékpontot -1 - F -1
tett ki. A tamogatott lakashitelek atlagos kamat- 2 L 2
EE T2 5355 T2535E5T25385T25358E5FT
laba jellemz8en a jogszabaly &ltal régzitett maxi- NEE BTG EE HTSEF RS EF HTgEFS
mum szint koril alakul, amely arra utal, hogy a ban- N ~ ~ __« N _
. . 3 L, . Atlagos kamatkiilonbozet a tdmogatott és a piaci hitelek kozott (jobb skala)
kok kihasznaljak a rendelkezésre allé arazasi teret, ——Piaci lakdshitelek - 4tlagos kamatlab
L. L . , e s ——Tamogatott lakashitelek - atlagos kamatlab
és jellemzGen a legmagasabb kamatlabat allapitiak | Timogatott lakshitelek - mamilis Kamatldb

Megjegyzés: Az Gbra alapjdul szolgdld kamatlabak lgyleti kamatldbak, azaz tartalmazzdk az dllami
kamattémogatds mértékét is. Forrds: MINB.

meg a tdmogatott hitelek esetében.

Megvizsgaltuk, hogy a tamogatott lakashitelek magasabb ligyleti kamatlabat 6sszetételhatas vagy a bankok arazasi
gyakorlata okozza. Az arazasi diszkrepancia ugyanis eredhetne abbdl is, hogy a bankok a tamogatott lakashiteleket
kifejezetten kockazatosabb haztartasoknak folydsitjak, vagy ezek a hitelek kisebb hitelosszeggel, rovidebb kamatpe-
riodussal rendelkeznek, esetleg kevésbé robusztus ingatlanpiaccal rendelkezé telepiiléseken élnek a hitelfelvevék. A
kérdés vizsgdlatahoz egy tobb mint 50 ezer lakashitel-szerzdést tartalmazé mikroszint(i adatbazissal dolgoztunk,
mely a CSOK hitelek jogszabalyban rogzitett 5 éves kamatperiédusaval megegyezé kamatperiddusu lakdshiteleket
tartalmazta. A vizsgalatnal kétféle megkdozelitést alkalmaztunk:

I OLS linedris regressziés modell segitségével megbecsiltiik a hitel kamatlabat, kontrollvaltozéként a hiteldsz-
szeg nagysagat és a hitelkockazatot megragado valtozokat (pl.: JTM, HFM, adds jovedelme) szerepeltettiik,
f6 magyardzo valtozonk pedig a hitel tamogatott jellegét jelol§ kétérték( valtozo volt interakcidban a hitel
szerz6déskotésének negyedévével.

Il. A mintat lesz(kitettiik azon addsokra, akik egyazon napon vettek fel tdmogatott és piaci alapu lakashitelt is,
igy esetlikben a hitelfelvétel ugyanattdl a banktdl, ugyanazon a napon, azonos fedezet bevonasa mellett és

21 16/2016. (II. 10.) Korm. rendelet az Uj lakasok épitéséhez, vasarlasdhoz kapcsolddo lakdscélu tdmogatasrdl, valamint 17/2016. (Il. 10.) Korm.
rendelet a haszndlt lakds vasarlasahoz, bévitéséhez igényelhetd csalddi otthonteremtési kedvezményrdl.
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— természetesen — azonos addsok (azonos jovedelem) mellett tortént. Ebben az esetben a két hitel kamat-
kilénb6zete minimalis 0sszetételhatast tartalmaz csak (példaul az eltérd hitelosszeg és futamidd miatt),
amelyre szintén kontrollaltunk egy OLS regresszidval.

s 7.

Regresszids becslésiink megerdsiti, hogy a tamogatott jelleg atlagosan noveli az ligyleti kamatlabat. Az elsé eset-
ben az interakcios valtozd, amely negyedévente mutatja a tamogatott jelleg hatdsat, 2017 els6 negyedévtdl egészen
2018 harmadik negyedévéig negativ, majd 2018 negyedik negyedévétél folyamatosan pozitiv és szignifikans, azaz
ett6l a negyedévtdl a becsléslink alapjan az 6sszetételhatastodl szlrten is noveli az tgyleti kamatlab hatdsat a tamo-
gatott jelleg. A kontrollvaltozok figyelembevételével 2021 els6 és masodik negyedévében mar 1 és 1,3 szazalékpont-
nyi volt a becsiilt kamatkiilénbodzet a piaci és a ta-

mogatott lakashitelek kozott, a mer vz meg- A piaci és tdmogatott lakdshitelek kamatkiilonbézete

. . . . szazalékpont szazalékpont
egyezik a hivatalos kamatstatisztikdban megfigyel- 2 2.0
het6 atlagos kamatkilonbozettel. Masodik meg- 15 1 - 15
kozelitésiinknél az adds altal egyazon napon fel- 1.0 1 - 1.0
vett tdmogatott és piaci alapu lakashitel kozétti dt- 05 1 - 05
lagos kamatkilénbdzetet megvizsgalva ldthato, 00 0.0
hogy a regresszids becslés eredményéhez hason- 05 1 - 05
|6an 2018 harmadik negyedévéig negativ, majd ezt 10 T - -10
kévetSen pozitiv értéket tapasztalunk. 1.5 1 - LS

2.0 2.0
A kérdést kétféle megkdzelitéssel is megvizsgalva ~ = = > x = = > 5 = = > s = = > =i
ugy latjuk, hogy a két terméktipus eltéré dsszeté- 5 5 I S 5
telére vald kontrolldlast kovet6en is szignifikans —~Kamatkiilénbdzet (hivatalos kamatstatisztika)
kamatkulénbozet &ll fenn, azaz a tdmogatott hite- e e (e e
—=Kamatkilonbozet (azonos addsok hitelfelvétele esetén)

lek kamatlaba — els6sorban az allam szempontja- ., wwa

bol — sziikségteleniil magas lehet.

Eredményeink alapjan a CSOK hitelek magasabb iigyleti kamatlabat nem 6sszetételhatas okozza. A kamatkiilonbozet
fennadllasanak f6 oka tehat az lehet, hogy a jogszabalyi keretek (rogzitett Ggyfélkamatlab) nem adnak megfelelé 6sz-
tonz6t a fogyasztd szamdra a bankok versenyeztetésére, igy a bankok szamara raciondlis a jogszabalyi maximumnak
megfeleld szinten arazni ezeket a hiteleket. Mindez az 4llam szdmara azonban tobbletkiadast jelent, mely elkeriilhet6vé
valhat azdltal, ha az tigyfél altal fizetend6 kamatlab nem kerl rogzitésre a jogszabalyban. Ezzel megfelelS verseny ese-
tén biztosithatd lenne, hogy a tamogatas — eredeti céljanak megfelel6en — az ligyfeleknél jelenjen meg.
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41. dbra: A medidn térlesztérészlet-névekmény az adott
hénapban dtdrazodo jelzdloghitel szerz6dések esetében

Ft szazalékpont
9 000 9
8000 - r 8
7000 A r7
6000 + r 6
5000 o r5
4000 r 4
3000 A F3
2000 o r2
1000 4 F1
0 0
e €
2021 2022

—-Alappalya

~-Kamatstoppal

% A 3-havi BUBOR novekedése szeptemberhez képest (jobb skdla)

Megjegyzés: Szeptemberhez képest szamolt torlesztérészlet novekedés.
2021 szeptemberi, kamatstoppal érintett allomdnyon szamolva, a 2021
decemberéig megszlint szerzGdések figyelmen kiviil hagyasaval. 2022.
marcius 31-i piaci BUBOR varakozésok alapjan. Forras: MNB.

42. dbra: A térlesztérészlet-névekmény eloszldsa az adott
hoénapban dtdrazddo jelzdloghitel szerzédések esetében
kamatstop nélkiil
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Megjegyzés: 2021 szeptemberi allomanyon szamolva, a 2021

decemberéig megszlint szerzGdések figyelmen kivil hagyasaval. 2022.
marcius 31-i piaci BUBOR varakozasok alapjan. Az alsé vonal a 10.
percentilist, a fels6 vonal a 90. percentilist jeloli. Forras: MNB.

4.3. A valtozé kamatozasu jelzaloghitel allo-
many kamatkockazata né

A kamatstop hatalya ala tartozé adosok egy része sza-
mara érdemi kdnnyitést jelent az intézkedés. A kamat-
stop intézkedés?? dtmenetileg, a 2022-es év elsd félévé-
ben védi a mintegy 330 ezer, a rendelet hatalya ala tar-
tozd szerzGdés adosait az emelkedd kamatkornyezet tor-
lesztérészletekre gyakorolt hatdsatol. A torlesztérészletek
oktdberi szinten torténd rogzitése januar és junius kozott
havonta jellemz&en 4,9 ezer forint torlesztérészlet-ked-
vezményt eredményez az érintett szerz6déseknél (41.
abra).?> Majdnem 85 ezer szerz8dés esetében ugyanakkor
havi 10 ezer forintnal is nagyobb mértékben fogja vissza a
torleszt6emelkedést. Az intézkedés a haztartasok sza-
mara mintegy 16,4 milliard forint torlesztérészlet-kedvez-
ményt és 9,3 milliard forinttal alacsonyabb t&ketartozast
eredményezhet a félév végére.

A kamatstop kivezetésével az érintett adésok negyede
jelentGs torlesztGrészlet-névekedéssel néz szembe. A ka-
matok emelkedése a kamatstop kivezetésével magasabb
torlesztérészlethez vezet a valtozd kamatozadsu hitelek
addsai szamara (42. abra). A kamatstop hatalya ala tar-
tozod, valtozé kamatozasu juniusban atarazédoé szerzédé-
sek esetében példaul a szeptember és junius kdzott beko-
vetkez6 torlesztérészlet-novekmény felsé tizede nomina-
lisan meghaladta volna a 30 ezer forintot is a kamatstop
nélkil. Szazalékos formaban kifejezve a torlesztérészlet-
novekedés mértékét, a fels6 decilis 48 szazalékos noveke-
déssel szembesiilt volna a kamatstop hidnyaban.

Atorlesztéemelkedések ellenére tébb tényezd csokkenti
a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek hitelkockazatat. A
valtozo kamatozasu hitelintézeti jelzaloghitelek altalanos-
sagban mara mar jelentGsen amortizalédtak — azaz atla-
gosan alacsony fennallé t6ketartozassal és rovid hatra-
levé futamidével birnak — és még egy hipotetikus, a dec-
emberi kamatszintekhez képest vett tovabbi 500 bazis-
pontos hitelkamat emelkedés esetén is kezelhet6 mér-
tékl torlesztérészlet emelkedéssel szembesiilnének (1.
tablazat). Azis mérsékli a kockazatot, hogy az amortizacio

22 A 782/2021. (XIl. 24.) Korményrendelet és annak kiterjesztése alapjan a kamatstop elsésorban azon referencia kamatldbhoz kotott, azaz éven

beliil valtozé kamatozasu fogyasztdi jelzaloghitel-, illetve lakascélu pénzigyi lizingszerz6déseket érinti, amelyek kamatforduléja 2021. oktéber vége

és 2022. junius vége kozott esedékes. Kiterjed emellett a fenti idGszakban kamatforduléval bird, hosszabb kamatperiddusu, de nem futamidé végéig

fixalt, dllamilag kamattamogatott hitelekre is.

2 Marcius 31-i piaci varakozédsok szerint a 3 hdnapos BUBOR 2021 oktdber 27-e és 2022 junius vége kozoétt tdbb mint 550 bézisponttal névekszik.
Szamitasunkban a BUBOR emelkedés banki kamatokba torténd teljes mértéki begydr(izésével szamoltunk.
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HAZTARTASI HITELEZES: NOVEKVO KIFESZITETTSEG AZ UJ HITELEKNEL, KAMATKOCKAZAT AZ ALLOMANYBAN

1. tablazat: Egy hipotetikus, 500 bdzispontos kamatemel-
kedés esetén jelentds téorlesztéemelkedéssel érintett vdl-

tozo kamatozdsu jelzdloghitel szerz6dések jellemzGi

15%-nél és 15 20%-ndl és 20  30%-nal és 30 P .
a A 5 Valtozé Fix
ezer Ft-nal ezer Ft-nal ezer Ft-nal - L
e e TEEEh kamatozast kamatozdsi
p a g p ] " s jelzéloghitel Jelzdloghitel
szerzGdések szerzédések
Szerzédések szama o o, o,
(ezer db) 83 (25%) 53 (16%) 24 (7%) 336 525
Fennallé dlloma
. 921(61%)  704(46%)  414(27%) 1520 3915
Tipi
ipikus t_&!(fetan01és 9 10 14 3 5
(milli6 Ft)
TIp"IkuS to’rlesztoresllet 25 30 a4 7 14
ndvekmény (ezer Ft)
Tipikus hatralevé
futamidg (év) 15 17 20 g 0
2015-ben vagy utana
kotott szerz6dések szama 35 26 13 83 437
(ezer db)
Forintositott, korabbi
devizahitelek szima 35 21 8 155 4
(ezer db)
Aktudlis hitelfedezeti
mutaté (%) 42 45 il 23 33
Moratériumban levé
szerzédések szama 14 10 5 36 38
(ezer db)

Megjegyzés: Fix kamatozds: éven tul véltozd kamatozasu jelzaloghitel-
szerz6dések. Valtozd kamatozas: legfeljebb 1 éves kamatperidédusu
jelzaloghitel-szerz6dések. 2021 decemberi szamolva.

Forras: MNB.

allomanyon

43. abra: Az éven tuli kamatperiodussal rendelkezd,
2022-ben dtdrazodo jelzdloghitelek

% év

60 12
50 r 10
40 ¢ 8
30 4 F 6
20 1 * L a
2
10 A o2
0 0

5 évnél rovidebb 5 éves 5 éven tuli

Kamatperiédus

O SzerzGdések megoszlasa @ Hatralevé median futamidé (jobb skala) ‘

Megjegyzés: 2021 december végén fennallé allomanyon szamolva,
darabszam alapu eloszlas, a lakastakarékpénztari hitelek kiszirésével.
Forras: MNB.

és a lakaspiaci aremelkedés kovetkeztében a fennalld t6-
ketartozasuk is relative alacsony a fedezet aktualis piaci
értékéhez képest. Az addsok egy része —a nagyobb hatra-
levé futamidbvel és t6ketartozdssal rendelkezék — ugyan-
akkor jelentds torlesztérészlet-névekedést szenvednének
a fenti hipotetikus szcendridban. A kockazatokat ezen
szerz6dések esetében is mérsékli, hogy érdemi résziket
(a legsérulékenyebb csoportban is a szerz6dések 54 sza-
zalékat) az adossagfék szabalyok bevezetését kdveten
kototték. A kamatstop — és a moratérium — kivezetését
kovetSen ugyanakkor ezen addsok a torlesztérészlet-no-
vekedést a nagyobb inflacié miatt novekvd egyéb megél-
hetési koltségek mellett kell, hogy kigazdalkodjak.

Az éven tul rogzitett kamatozasu jelzaloghitel dllomany
kis része arazédik at 2022-ben. A kamatemelési ciklus a
vdltozéd kamatozasu jelzdloghitelek mellett az éven tul
rogzitett kamatozasu allomany egy részét szintén kozvet-
lendl érinti: e portfélion belll kdzel 60 ezer szerz&dés ara-
z6dik at 2022-ben, ami a 2021 végén fennallé jelzaloghitel
allomany 4 szazaléka. Ennek 6tode lakastakarékpénztari
szerz6dés, melyek kiszlirésével lathatd, hogy a 2022-ben
atarazodo, fix kamatozasu jelzaloghitelek tobb mint fele
hosszabb, legaldabb 5 éves kamatperidédusu hitelszerz6-
dés, 10 éven bellli tipikus hatralevé futamidével (43.
abra). 40 szazalékuk 5 évnél rovidebb kamatperiddussal,
de 3 éven beliili median lejarattal bir. Ez azt jelenti, hogy
ezen szerz8dések 2022 utan jellemz&en mar csak egyszer
arazédnak at. A szerz6dések felét raadasul az addssagfék
szabalyok bevezetését kovetben folydsitottdk, ami to-
vabb mérsékli ezen hitelek kockdazatat.
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Avaltozé kamatozasu hitelek esetében magasabb az el6-
44. Gbra: Végtérlesztés a vdltozo és a fix kamatozdsu hi-  térlesztés aranya. Az emelked6 kamatkockazatot az tgy-

telek esetében felek egyfel6l a hitelek elGtorlesztése révén eliminalhat-
10 % 5o jak. A fennallé t6ketartozas futamidé végét megel6z6 tel-
0,9 ® r 45 jes el6torlesztése a valtozd kamatozasu hitelek esetében
gj ‘ I ;”5) valamivel jellemz8bb, mint a fix kamatozésu hiteleknél.
gg I 22 Allomanyi alapon mindkét termék esetében 1 szazalék
04 L 2,0 alatti volt az elmult masfél évben (44. abra) a végtorlesz-
82 I 13 tett dllomany ardnya, de tavaly év végétdl a valtozd kama-
g; r gz tozdasu hitelek esetében valamivel magasabb végtoérlesz-

tési aktivitas valt jellemzévé. A valtozé kamatozasu hite-

okt.
nov.
dec
feb
marc
apr.
maj.
jan
jal
aug.
okt.
nov.
dec

szept.

lek nagyobb végtorlesztési ardnyat a kamatok emelke-

2020.szept.
2021.jan.
2022.jan.

dése mellett az is indokolhatja, hogy ezek a hitelek mar

W Végtorlesztett allomény ardnya - fix X o } . . , ;
O Végtorlesztett allomany aranya - valtozé jobban amortizalddtak, igy kisebb t6ketartozassal birnak:

¢ Valtozd kamatozasu lak.hitel dllomany kamatlaba (jobb skala)
@ Fix kamatozasu lak.hitel allomany kamatlaba (jobb skala)

4 Uj lakashitel kibocsatas kamata (jobb skala) szazaléka allt még fenn a valtozé kamatozasu jelzaloghi-
Megjegyzés: Fennallé tbketartozassal, illetve szerz6déses Osszeggel

sulyozott atlagos kamatok. Az Uj kibocsatdas kamatat az NHP ZOP ) )
kisz(irésével szamoltuk. Forras: MNB. jelzaloghitelek esetében. A kamatkockazat csokkentésé-

2021 végén az eredeti szerzGdéses Osszeg jellemzGen 57

telek, mig 89 szazaléka az éven tul rogzitett kamatozdasu

nek masik mddja a valtozd kamatozasu hitelek fix hitelre
valtdsa, de 2019 vége és 2021 vége kozott a valtozd ka-
matozasu jelzaloghitel szerz6dések csupan 4 szazalékat,
korilbeliil 11 ezer szerz8dést?* mddositottak legaldbb 5
éves kamatperiddusu hitelre. Tovabbra is fontos ugyanak-
kor, hogy az tgyfelek tdjékozddjanak a valtozé kamatozas
kockazatairdl, szdmba vegyék a kamatfixalas elényeit és
lehetBségeit, és ezek ismeretében dontsenek a torlesz-
t6részletek stabilizalasa érdekében.

24 A valtozd kamatozésu jelzéloghitelek kamatkockdzatéardl, valamint az annak kezelésérél valé tajékoztatas elésegitésérdl szold 9/2019. MNB ajanlas
hatdlya ala tartozo jelzaloghitel-szerz6dések minddssze 6,4 szazalékat, valamivel tobb mint 5 ezer szerz6dést valtottak ki legalabb 6t éves kamatpe-
riédusu szerz8désre a 2019 vége és 2021 vége kozotti idGszakban.
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INGATLANPIACOK: NOVEKVO TULERTEKELTSEG A LAKAS-, BIZONYTALANSAG A KERESKEDELMIINGATLAN-PIACON

5. Ingatlanpiacok: novekvéd tulértékeltség a lakas-, bi-
zonytalansag a kereskedelmiingatlan-piacon

A lakdsdrak emelkedése 2021-ben is folytatddott. A vidéki telepiiléseken jelentGsen nagyobb mértékben gyorsult az
drdinamika a févdroshoz képest: Budapesten az éves drvdltozds redl értelemben 3,9 szdzalékot, a vidéki varosokban és
a kézségekben ugyanakkor rendre 16,8 és 14,2 szdzalékot tett ki 2021 negyedik negyedévében. A jelentds lakdspiaci
drdagulds kévetkeztében orszdgosan becslésiink szerint historikusan is magas szintre emelkedett a lakdsdrak tulérté-
keltsége. A hitelezés élénkiilésével pdrhuzamosan emelkedd lakdsdrak tiikrében az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
(ESRB) figyelmeztetésben részesitette Magyarorszdgot. Az ujlakds-kindlat jelentésen, 29,5 szdzalékkal cs6kkent 2021-
ben, az ideiglenesen bevezetett kedvezményes lakdsdfa ugyanakkor az elkévetkezd években még pozitivan jarul hozza
az Uj kindlathoz. A lakdsvdsdrlds elérhet6sége a csalddtdmogatdsokat igénybe venni nem tudo hdztartdsok szdmdra
romlott 2021-ben, és eléretekintve a piaci lakdshitel-kamatok tovabbi emelkedése a kereslet mérséklGdését eredmé-
nyezi majd.

A kereskedelmi-ingatlanok piacdt szegmensenként eltérd bizonytalansdg jellemzi, ami esetenként alacsony bérleti ke-
reslettel és béviilé projektfinanszirozdssal pdrosul. Az elhizodo kihivdsok ellenére az uj szdllodai szobdk dtaddsa és a
projekthitelek volumene is béviilt 2021-ben ebben a szegmensben, mig érdemi moratériumban maradt dllomdny a
szdlloda projekthiteleknél figyelheté meg. A budapesti irodapiacon eléretekintve jelentds uj kindlat dtaddsa, és a ki-
haszndlatlansdgi rata emelkedése vdrhatd. Az ipar-logisztika piac keresleti és kindlati oldalan is kedvezé folyamatokat
Idthattunk 2021-ben, de a jelenlegi keresleti szint fenntarthatdsdga bizonytalan, mikézben nagyobb ardnyban speku-
lativ fejlesztések is megjelentek. A kevésbé exportorientdlt kiskereskedelmi szegmens bérléi érezhetik meg leginkdbb a
gyenglilé forintdrfolyam hatdsdt. A jarvdny hatdsdra jelenlévd, a hdboru dltal felerésitett energiadr-, épitéanyagdr-
emelkedés és ellatdsi problémdk az éplilé fejlesztések finanszirozdsa esetén névelik a kivitelezési kockdzatot. A hitelin-
tézetek kereskedelmiingatlan-projekthitel kitettsége ugyanakkor még a névekvé vdllalati kétvényvdsdrldsokkal egyiitt
is érdemben alacsonyabb a szavatoldtéke ardnydban az el6z6 vdlsdg sordn tapasztalt szinthez képest.

45. dbra: Lakdspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként és éves névekedési liteme 5.1. Jelentds aremelkedés és szikiil6 kinalat a

210 T % ezer db % s lakaspiacon
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18 A tranzakciok szima 2021 masodik felében és 2022-ben

© is érdemben bdéviilt Budapesten. A 2021. janudrjaban be-

vezetett otthonteremtési tamogatasok az év elsd félévé-

»
\!\
o o

mérc. —
&

ben még jelentGs keresletélénkité hatasa 2021 folyaman

4, fokozatosan alabbhagyott, igy a lakaspiaci tranzakciok

1 Szdma a masodik félévben csupan 2,6 szazalékkal emelke-

nov. |

24 dett éves Osszehasonlitasban (45. abra). A vidéki tranzak-

Se838s85838 SEE3838 15574 s2alé srséklé
g888g8g88888%8 SEETE2 S ciészdm ugyanezen id6szak alatt 2,2 szazalékkal mérsékls-
o~ o
] ] dott, a févarosban azonban 21,5 szazalékkal n6tt az adas-
EFalusi CSOK telepiilés CKdzség vételek szama. 2022 els6 negyedévében az ingatlan.com
@Varos B Megyeszékhely
mmBudapest —e-Eves orszagos novekedési item (i.sk) | hirdetési portal adatai szerint a kereslet jelent6sen meg-

Megjegyzés: A havi frekvencian 12 havi gorgetett novekedési item. ki- haladta a megel6z8 félév folyaman tapasztalt szintet, en-

zardlag az 50 és 100 szazalékos magdnszemélyek altali tulajdonszerzé- nek koszonhetd8en marciusra a havi adasvételek szama or-

seket figyelembe véve. 2020. dprilistol 2021. szeptemberig a NAV illeték szagosan kdzel 4 éves csticsra emelkedett, Budapesten pe-
adatbazis adatai a telepuléstipusonkénti feldolgozottsagi szint becslése

alapjan korrigdlva. 2021. oktébertdl ingatlankozvetitSk tranzakcidi és dig rekord magasnak szamit az aktualis lakaspiaci ciklus-

becsiilt piaci részesedése alapjan. Az ingatlankdzvetitok tranzakcioi  ban. Azismét ndvekvé lakdspiaci kereslethez a kamatemel-

becsléstink szerint 2022. mérciushban az orszagos piaci forgalom 11,6 kedés miatt vagy az inflacio elleni védekezésként el6reho-

szazalékat, mig Budapesten az addsvételek 13,5 szdzalékat tették ki. zott véasarlasok, valamint az MNB Z6ld Otthon Programja is
Forras: NAV, MNB, lakdspiaci kozvetit6i adatbazis.

hozzajarulhattak. A tranzakciészam févarosi béviilése a
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46. dbra: MNB lakdsdrindex telepiiléstipusonként
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Megjegyzés: 2002 = 100%. Forras: MNB.

47. dbra: A lakdsdrak eltérése a becsiilt fundamentumok

dltal indokolt szinttél orszagosan és Budapesten
% %

Orszagos becslések bizonytalansaga
—Orszagos becslések dtlaga
——Becsllt eltérés az egyensulyi lakdsaraktol Budapesten
------ Budapesti becslés bizonytalansaga

Megjegyzés: Részletes mddszertan az MNB 2021. novemberi Lakaspiaci
jelentésében taldlhatd. Forras: MNB.
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kalfoldi allampolgarok jarvany el6ttinél tartésan alacso-
nyabb kereslete mellett tudott megvalosulni.

2021-ben jelent6sen gyorsult a lakasarak éves dinami-
kdja, féként a vidéki telepiiléseken. Az MNB lakasarindex
alapjan 2021 negyedik negyedévére orszagos atlagban a
lakasdarak éves nominalis névekedési iteme a 2020 év végi
8,9 szazalékrol 21,4 szazalékra emelkedett (46. dbra). A la-
kasar-dinamika érdemi gyorsuldasahoz nagyobb mértékben
a vidéki telepilések jarultak hozza. 2021-ben Budapesten
az el6z8 év végi stagndlds utdn a negyedik negyedévre 11,3
szazalékra emelkedett az éves ndvekedési Utem, a vidéki
varosokban és a kdzségekben ugyanakkor rendre 7,6 sza-
zalékrdl 25,0 szazalékra és 16,9 szazalékrol 22,3 szazalékra
nétt a lakasarak éves ndvekedési Giteme. A lakdsarak nove-
kedése vidéken realértelemben is magas. Budapesten a
negyedik negyedévben realértéken 3,9 szdzalékkal voltak
magasabban a lakasarak az egy évvel ezel6tti szinthez ké-
pest, a vidéki varosokban és a kdzségekben ugyanakkor
rendre 16,8 és 14,2 szazalékkal. Ingatlankodzvetit6k tranz-
akcios adatai alapjan 2022. marciusig folytatédott a lakas-
arak gyors emelkedése, az éves nomindlis névekedési
Utem orszagosan 25,3 szazalékra, Budapesten 17,8 szaza-
Iékra nétt.

Orszagos atlagban historikusan magas szintre emelkedett
és Budapesten is magas szinten tartézkodik a lakasarak
tulértékeltsége. 2021-ben a lakdsarak realértelemben a
negyedik negyedévig Budapesten és orszdgos atlagban is
nagyobb mértékben emelkedtek a haztartasok rendelke-
zésre all6 jovedelméhez képest, ami a lakasarak fellilérté-
keltségének emelkedése iranyaba mutatott (47. abra). Bu-
dapesten Osszességében — kdszonhet6en a javuléd munka-
nélkiliségi ratanak is —2021-ben hozzavetblegesen szinten
maradt a lakdsarak fellilértékeltsége, melynek 15 szazalé-
kos szintje azonban még mindig magas. Orszagos atlagban
— a jelent6s vidéki lakdsar-emelkedés kovetkeztében —
ugyanakkor érdemben megndétt a lakasarak tulértékeltsé-
gének szintje meghaladva a févarosi értéket is. Becsléslink
szerint a lakadsarak a makrogazdasagi fundamentumok al-
tal indokolt szintet 18 szdzalékkal haladtdk meg a negyedik
negyedévben orszdgosan.

A lakaspiaci tulértékeltség és a névekvé eladésodottsag
kockazatai miatt az ESRB 2022. februarban figyelmezte-
tésben részesitette Magyarorszagot. Magyarorszagon a
2021 negyedik negyedéves 21,4 szazalékos éves lakasar-
emelkedés az EU orszagok kézott a masodik legmagasabb-
nak szamit Csehorszag utan, a haztartasi hiteldllomany
15,4 szazalékos éves boviilése 2021. decemberben ugyan-
akkor a legmagasabb érték volt az EU-ban (48. dbra). Az



INGATLANPIACOK: NOVEKVO TULERTEKELTSEG A LAKAS-, BIZONYTALANSAG A KERESKEDELMIINGATLAN-PIACON

48. dbra: A nomindlis lakdsdrak és a hdztartdsi hitelezés
vdltozdsa eurdopai 6sszehasonlitdasban
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Nomindlis lakdsdrak éves vdltozdsa, 2021. IV. (%)
Megjegyzés: A sarga ellipszisek az ESRB-t61 2022. februdrban a lakaspiac
kozéptavu sériilékenységére vonatkozd ajanlast, a piros ellipszisek a fi-
gyelmeztetésben részesilt orszagokat jelolik. Az abran Liechtenstein
nem szerepel, de szintén kapott figyelmeztetést. Nominalis lakdsarak
éves valtozédsa: GR: 9,1%; CY: -5,3%. Haztartasi hiteldllomany éves no-
vekedési Giteme: GR: -11,9%; CY: 0,8%. Forras: Eurostat, EKB, BIS, MNB.

49. abra: Lakdsvasdrlds elérhet6ségére vonatkozo index
Budapesten uj lakdsok esetén
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Megjegyzés: A lakdsvasarlas elérhet&ségére vonatkozo index azt mu-
tatja, hogy egy két atlagkeresettel rendelkez haztartds egy févarosi
45/65 m?-es Uj lakas hitelb6l torténd megvasarldsahoz sziikséges nettd
jovedelem hanyszorosaval rendelkezik.?> Forras: MNB, Lakdskozvetitéi
adatbazis, KSH.

ESRB a lakds- és hitelpiacon kdzéptavon potencialisan fel-
épuld rendszerkockazatok miatt tébb orszag mellett Ma-
gyarorszagot is figyelmeztetésben részesitette.?® Az ESRB
értékelése szerint a hazai lakdspiacon az elégtelen kindlat
miatt a kormanyzati tdmogatdsok és kedvezményes hite-
lek hozzajarulnak a kockdzatok emelkedéséhez. Ertékelé-
stk szerint az elégséges kindlathoz sziikséges szabalyozodi
kérnyezet megteremtése enyhithetné a nyomast a lakds-
arakon és a hitelpiaci keresleten. Amennyiben a lakas- és
hitelpiaci folyamatok — az orosz-ukrdn konfliktus hatdsait
is szamba véve — a ciklikus rendszerkockazatok noveke-
dése irdnyaba mutatnak, az MNB — az ESRB javaslataval is
0sszhangban — tobbek kozott az anticiklikus tékepuffer ak-
tivaldsaval mérsékelheti ezeket a banki sokkellendllé ké-
pesség tovabbi erdsitése utjan.

A dinamikus lakasar-emelkedés és a lakashitel-kamatok
névekedése jelentGsen rontjak az elérhetGséget a lakas-
piacon. 2021-ben az év elején bevezetett Uj otthonterem-
tési kedvezmények (CSOK igénybevétele esetén afa- és il-
letékmentesség) a gyermeket nevel6 csalddok szamara je-
lentdsen javitottak az Ujlakas-piacon a lakdsvasarlas elér-
hetGségét. Az év hatralevé részében ugyanakkor az atlag-
keresetek névekedése nem kompenzalta a lakdasarak emel-
kedését, ami év végén a lakashitel-kamatok kezd6d& nove-
kedésével egyiitt az elérhet&ség romlasat eredményezte
(49. abra). Amennyiben azt feltételezziik, hogy a hosszu
forraskoltségekben (BIRS) a 2021. augusztus és 2022. mar-
cius kozott megvaldsult emelkedés (+346 bazispont) teljes
egészében atgylrizik a lakashitel-kamatokba, akkor piaci
alapon — a lakasarak és bérek valtozasat figyelmen kivil
hagyva — az elmult években latott legkedvezStlenebb
szintre csokkenhet a lakasvasarlas elérhet6sége, ami a ke-
reslet mérsékl6dését eredményezi majd. Mindezek alap-
jan a csaladtdmogatdsoknak még nagyobb szerepiik lehet
a lakdspiacon. Az NHP ZOP az elmult hdnapokban érdem-
ben javitotta a z6ld lakasok elérhetGségét (5. keretes iras).
2022. 4prilis végére a hitelintézetek tobbsége esetén a ZOP
keretében addig befogadott hitelkérelmek volumene
ugyanakkor elérte a rendelkezésiikre bocsatott ujabb ke-
retet is, ezért a bankok ledllitottak a hitelkérelmek befoga-
dasat. Az MNB — a 2021. juliusban elfogadott zold eszkdz-

% A hiteltermék paraméterei a kamatldbon kivil végig véltozatlanok. HFM = 70%, JTM = 30%, futamidé = 15 év. Amennyiben a mutatd 1 feletti

értéket vesz fel, a csalad anyagi kifeszitettség nélkil tud hitelbdl lakast vasarolni, ha azonban 1 alatti, akkor a vasarlas tulzott kockazatot, anyagi

megterhelést jelent. A nettd bérek szezondlisan igazitott adatok. Az NHP ZOP esetén 2,5 szazalékos THM-et feltételezve. 2022. januartdl a piaci

alapu kamatldbon kiviil minden egyéb paraméter valtozatlan. 2022. januar és 2022. julius kdzott a piaci alapu kamatlabra azt feltételeztik, hogy a

4 honappal kordbban tapasztalhaté havi BIRS valtozasok teljes egészében begyliriznek a lakdshitel kamatokba.

26 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr220211~9393d5e991.en.html
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tar-stratégidval 6sszhangban —hosszu tavon kivanja tamo-
gatni a hazai ingatlandllomany megujuldsat, és vizsgalja,
hogy a 300 milliard forintos keret kimerilése utan milyen
feltételek mellett tudja fenntarthaté médon tamogatni a
hazai z6ld atmenetet.

Jelent6sen visszaesett 2021-ben az atadott uj lakasok

50. dbra: A haszndlatba vett dj lakdsok széma Budapest szdma. 2021-ben 29,5 szazalékkal kevesebb Uj lakds kapott

és vidék valamint épittetd szerinti megbontdsban, szsznalat'blavetfll engti:?llzt f\zklellolzo fﬁVhEZ I;epest (50.
valamint a kiadott uj lakdsépitési engedélyek szama abra). A jelentSsen sz(ikiil6 j kindlat f6 oka, hogy 2020-

ban jelent8s szdmu el6rehozott épitkezés megjelenhetett

ezer db ezer db

az eredetileg 2021 év elejétdl szigorodo energetikai kdve-
telmények miatt. Masrészt a kedvezményes lakasafa koruli
2020-ban tapasztalhato bizonytalansag szintén hozzajarul-
hatott a 2021-es alacsonyabb épitési szamhoz. A legna-
gyobb mértékben a vidéki természetes személyek altal
épittetett 0j lakdsok szama csokkent 2021-ben, mintegy
48,7 szazalékkal. A budapesti vallalkozék altal épittetett (]
lakdsok szama ugyan éves Osszevetésben 17,3 szazalékkal

bévilt, de ez az elsé félév kedvez6 szamainak volt csak ko-

EmVidék, természetes személy és egyéb
W Vidék, véllalkozas

szonhetd. 2021-ben a kiadott Uj lakasépitési engedélyek

EmBudapest, természetes személy és egyéb szama azonban 32,7 szdzalékkal ndvekedett, kdszonhe-

EmBudapest, vallalkozas ., . . , , ,

-e-Kiadott épitési engedélyek szdma orszégosan t6éen az ideiglenesen ismét bevezetett 5 szazalékos la-
Forras: KSH. kasafanak, ami az elkbvetkez6 években még pozitivan jarul

hozza az Ujlakas-kindlathoz.

5. KERETES IRAS: AZ INGATLANOK ENERGETIKAI BESOROLASANAK KAMATLABAKRA
GYAKOROLT HATASA

A z6ld hipotézis szerint a zold jelzaloghitelek hitelkockazata alacsonyabb, igy indokolt lehet, hogy a bankok alacso-
nyabb kamatokat allapitsanak meg ezekre az ligyletekre. Az alacsonyabb rezsikoltség miatt a kedvez6bb energetikai
hatékonysag a megélhetési koltségekre és ezeken keresztil a nemfizetési valdszinliségre (PD) és nemteljesitéskori vesz-
teségratara (LGD) is befolydssal lehet. Toébb tanulmény?” arra a kévetkeztetésre jut, hogy az épiiletek energetikai haté-
konysaga szignifikdns magyarazoé erével bir az tigyfelek nemteljesitési valdszinliségére. Emellett a zold jelzaloghitel-
nyujtas kisebb kockazatat tdmasztja ald az energetikailag hatékony ingatlanok potencidlisan magasabb értékalldsaga
is. A zold hipotézis szerint tehat a z6ld jelzaloghitelek alacsonyabb hitelkockazatossaguak, igy idealis esetben a bankok
alacsonyabb kamatokat allapitanak meg ezekre az ligyletekre.?® Keretes irdsunkban egyrészt azt vizsgaljuk meg OLS
regresszios becsléssel, hogy az ingatlanok energetikai tanusitvanya hogyan hat az Gjonnan szerz6dott lakashitelek ka-
matlabdra, masrészt bemutatjuk, hogy az NHP Z6ld Otthon Program kamatel6nye milyen mértékben ellensulyozza a
z6ld ingatlanok magasabb arabdl kdvetkezé nagyobb hitelosszeget.

Nagymintas szerz6désszintli adatbazison végeztiik el vizsgalatunkat. Regresszids becslésiinket egy 23 ezer megfigye-
lést tartalmazd, hitelszerz6dés szerinti egyedi mikroszint(i adatbazison készitettiik el, amely a 2021-ben folydsitott 4]

27 Lasd példaul Baccega et al. (2019): Technical report on the portfolio analysis of banks’ loan portfolios; Billio et al. (2021): Buildings’ Energy
Efficiency and the Probability of Mortgage Default: The Dutch Case; Guin et al. (2022): Risk differentials between green and brown assets?; Schiitze
(2020): Transition Risks and Opportunities in Residential Mortgages.

287 z6ld hipotézis teljestilését egyuttal szabdlyozdi kedvezmények is tamogathatjdk: az MNB példaul a zold lakashitelekre 2. pilléres tékekovetel-
mény-kedvezményt biztosit, aminek hatasa el6retekintve beépilhet a kamatokba.
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lakdscélu hitelszerz6désekre vonatkozdan tartalmazza az adds, a hitelszerz6dés, valamint a fedezet legfontosabb jel-
lemzéit, melyeket az energetikai tanusitvany mellett kontrollvaltozoként szerepeltettiink a becslésben. Az NHP ZOP
keretein belll kotott szerz6déseket azok specidlis jellege miatt kiszlrtiik a mintabdl. Becslésilinkben az energetikai ta-
nusitvany szerint két csoportba osztottuk a megfigyeléseket (CC vagy annal jobb és CC-nél rosszabb energetikaju ingat-
lanok). Azért a CC energetikai besorolas mentén valasztottuk el a megfigyeléshalmazt, mert ezek az ingatlanok energe-
tikai hatékonysag szempontjabdl mar korszerlinek tekintend6k, a 2022. juliusig érvényben lévé szabalyozas szerint az
Uj épitési lakdingatlanok esetén a jelenlegi kovetelmény minimum CC besorolast ir el6.

Becslésiink alapjan a jobb és a gyengébb energetikai jellemzékkel rendelkez6 ingatlanok tekintetében nem kiilon-
bézik a bankok drazasi gyakorlata. Az R? statisztika alapjdn a modell magyarazé ereje 68 szézalékot ért el, elemzésiink
legfontosabb kérdésére pedig a kdvetkezé eredményt kaptuk: a CC vagy annal jobb energetikai minésitéssel rendelkez6
ingatlanokra még 10 szazalékos szignifikancia szinten sem mérheté negativ parcidlis hatds a szerz6dés kamatlabara
vonatkozdan. Ez az eredmény arrdél tanuskodik, hogy amennyiben energetikai tanusitvany szerint mindossze két tagabb
csoportra osztjuk az ingatlanokat, a jobb és a gyengébb energetikai jellemzékkel rendelkezd ingatlanok tekintetében
nem tapasztalhato statisztikailag szignifikans eltérés a bankok arazasi gyakorlataban, az egyéb kontrollvaltozok szere-
peltetése mellett. A becslésbe bevont egyéb magyarazo valtozok tekintetében intuitiv eredményeket kaptunk.

Az NHP ZOP kamatel6nye a futamidé végéig rogzitett kamatozasu MFL konstrukciéhoz képest mar 5 éves futamidén
beliill, mig a 10 és 5 éves kamatperiddusu hitelek esetén 7 és 15 éves futamidé esetén képes ellenstlyozni a jobb
energetikaju ingatlanok magasabb arat. A BB energetikai tanusitvannyal rendelkezé ingatlanok jellemzéen — becslé-
stink alapjan 6,2 szazalékkal?*- dragabbak az atlagos (minden masban megegyezd, csak az energetikai mindsitésben
eltérd) lakasoknal. Elemzésiink kiindulépontja az Eltinga Lakaspiaci Riportjaban szerepld, CC energetikai tanusitvannyal
rendelkezd Uj ingatlanok atlagos négyzetméterara, amit a BB energetikai tanusitvanyra becsiilt felarral 6sszehasonlitva
vonjuk le kdvetkeztetéseinket. A kamatel6nyt az MFL és az NHP ZOP konstrukcidk esetében is a 2021. decemberben
folydsitott hitelek stlyozott atlagos teljes hitelkoltség mutatéja (THM) alapjan szamoljuk, ami az NHP ZOP hitelek ese-
tén 2,6 szazalék, szemben az 5 és 10 éves kezdeti kamatfixaldsu, valamint a futamid6 végéig fix kamatozasu MFL hitelek
esetén rendre 3,5, 4,5 és 5,3 szazalékkal. 3°

Amennyiben tehat az adds a 2021. decemberben aktua- Az NHP ZOP térlesztSrészletének elénye a futamids fiiggvényében ,
0

%

lis piaci kérilmények kozott kamatperiodustol figgben 2 2
legaldbb a fentieknek megfelel6 futamideji hitelt vett i iz
fel, el6nydsebb volt szamdra az NHP ZOP feltételeinek 4, | L 12
megfeleld ingatlant vasarolnia, mint egy alacsonyabb 9 - Lo
aru, gyengébb energetikai jellemzékkel rendelkezé in- 6 1 r6
gatlant, mar csupan a hitele torleszt6részletei miatt is. 31 M3
Egy tipikus lakashitellel szamolva — 240 hénapos futam- _Z / — T | i
id6t alapul véve — NHP ZOP finanszirozés esetén rendre B
16, 10 és 2 szazalékkal kisebb torlesztérészlet adddik, MmN er® 2803 dS3S3ARRRARRR
mint az emlitett haromféle hiteltipussal finanszirozott WItEHeEEe ()
—NHP ZOP el6ny - végig fix —NHP ZOP elény - 10 évig fix

és 6,2 szazalékkal alacsonyabb Osszegii lakashitel ese- NHP ZOP el8ny - 5 évig fix

Forrds: MNB szdmitds.

tén. A zold lakdsok el6nyét raadasul az alacsonyabb

fenntartasi koltségeik tovabb novelik.

29 A becslés részletei a Lakdspiaci Jelentés, 2021. november 3. keretes irasaban olvashatok. Azzal a mddositassal, hogy 2021. negyedik negyedévi
adatok is bekertiltek a becslésbe, amivel a BB tanusitvannyal rendelkezé Ujlakas-projektekre becsilt addiciondlis drhatas 6,2 szazalékra emelkedett.

30 Az 5 és a 10 évre kamatfixdlt MFL termékek esetén kamatforduldkor véltozhat a kamat, és igy az NHP ZOP relativ elénye is a futamid6 adott
pontjan.
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2. tabldzat: A magyar kereskedelmiingatlan-piac f6bb
jellemzGi 2021. végén

Kisker.
(bevasarlo-
k6zpont)

Ipar-

L. Szalloda
logisztika

Iroda

Kihasznalatlansagi ra
A kihasznalatlansagi rata
valtozasa 2019. december
végéhez képest (szazalékpont)

allomény aranyaban

Az atlagos kinalati bérleti dij

valtozasa 2019. december
végéhez képest
Az elvart hozam valtozasa 2019.

december végéhez képest

Moratériumban lévé hitelek

aranya 2021. december

Megjegyzés: 2021. év végi adatok alapjan. Piros szin(i hattérrel az ingat-
lanok értékének csokkenése, zold hattérrel annak ndvekedése iranyaba
mutato tényezdk. Szallodak esetén a kihasznalatlansagi rata (100%-szo-
bafoglaltsag) és annak valtozdsa a budapesti szalloddkra vonatkozd
adat a 2021. januar-december idGszakra. A kereslet jarvény el6tti szint-
hez viszonyitott valtozdsa a teljes (bruttd) bérbeadas, illetve a szallodai
vendégéjszakdk 2021-es és 2019-es éves adatainak 6sszehasonlitdsa.
Forras: CBRE, Cushman & Wakefield, KSH, MNB.

51. dbra: Szdllodadtaddsok, szdlloda projekthitel-
folydsitdsok és a vendégéjszakdk szamdnak havi
alakuldsa a kereskedelmi szdlldshelyeken

db szoba 2010 = 100; Mrd Ft

2750 275
2500 o r 250
2250 4 r 225
2000 r 200
1750 r 175
1500 r 150
1250 r 125
1000 r 100
750 r 75
500 r 50
250 r 25
0 0

2015

2016
2017 A
2018
2019 A
2020
20211
2022 A

Az éves Uj atadasok szobaszama
—Kulfoldi vendégéjszakak szama, 2010 = 100 (jobb skala)
—Belféldi vendégéjszakdk szama, 2010 = 100 (jobb skala)
—Szélloda projekthitel-folydsitasok éves volumene, Mrd Ft (jobb skala)

Megjegyzés: 2022-re a tervezett éves Uj atadasok szobaszama van fel-
tiintetve. A vendégéjszakdk szama szezonalisan igazitott adatok alap-
jan, 2010 havi 4tlaga = 100. Forras: CBRE, KSH, Magyar Széllodak és Et-
termek Szovetsége.
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5.2. Alacsony kereslet és fokozodé kinalatoldali
kockazatok tobb kereskedelmiingatlan-
szegmensben

Az ipar-logisztika kivételével alacsony kereslet, csokkend
hozamok és emelked6 befektetési forgalom a kereske-
delmiingatlan-piacon. A kereskedelmiingatlanok iranti ke-
reslet az ipar-logisztikai szegmens kivételével tovabbra is
alacsony. A haboru altal felerGsitett energiadr-emelkedés
és a gyengll6 forint valamennyi szegmensben negativ ha-
tdssal van a bérl6k tevékenységére. A szallodak szobafog-
laltsaga jelent8sen elmarad a jarvany elGtti szinttdl és gya-
korlatilag e szegmens projekthitelei kozétt maradt csak ér-
demi dllomany a szlkitett moratériumban (2. tablazat). Az
irodapiaci kereslet 2021-ben sem emelkedett jelentGsen a
jarvany hatdasara kialakult alacsony szintrél. Az ipar-logisz-
tika szegmens helyzete kedvezd, az er6teljesen boéviild fej-
lesztési volumenen alapuld varakozas a bérleti dijak kor-
rekcidjara vonatkozéan nem tortént meg, s6t 2021-ben
egy enyhe emelkedés is lathato a tipikus bérleti dijakban.
A kiskereskedelmi szegmensben emelkedett a kihasznalat-
lansagi rata, el6retekintve a forintgyengllés hatasa itt le-
het a legjelent&sebb az exportbevételek kisebb aranya mi-
att. A befektetési forgalom emelkedett az elmult évben,
2022-ben jelent6sen lecsokkent hozamfelarak és magas
inflacios kornyezetben kell a befektet6knek donteniik a
vasarlasokradl, eladasokrol.

P

A haboru a turizmus visszaesését erdsiti, ami id6ben még
inkabb elhuzédoéan allitja kihivasok elé a szallodaszeg-
menst. A hazai szdllodakban eltoltott vendégéjszakdk
szama éves alapon 11 szazalékkal nétt 2021-ben, viszont
még mindig 55 szdzalékkal elmarad a jarvany el6tti 2019-
es szintt6l. Az elmaradas a kilfoldi vendégéjszakak esetén
latvdnyos, amelybdl 2021-ben 71 szdzalékkal kevesebbet
regisztraltak (51. dbra). A szallodaszektor erds Uj atadasi
volumennel késziilt a turizmus visszatérésére, azonban az
orosz-ukran haborud egy Ujabb hatraltatod tényezd a szektor
kilabalasa el6tt. Egyrészt a konfliktus hazankhoz valé ko-
zelsége is csokkentheti a magyarorszagi utazasok iranti ér-
dekl6dést, masrészt pedig a jelentésen megnovekedett és
tovabb novekvd energiadrak, valamint a fogyasztéi arak
novekedése globalisan rontjdk az utazas megfizethetdsé-
get. Az élénk fejlesztési aktivitas mellett 2021-ben a hitel-
intézetek szalloda projekthitel-folydsitdsai is jelentGsen
emelkedtek. 2020-hoz képest a folydsitdsokban tébb mint
haromszoros noévekedés mérhets, ugyanakkor 2019-hez
képest 21 szazalékos a bdviilés, ami megfelel a 2020 el6tti
években megfigyelhet6 tendencianak.
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52. dbra: Fejlesztési aktivitds és a kihaszndlatlansdgi Az irodapiacon el6retekintve jelent6s uj kindlat atadasa

rdta a budapesti irodapiacon és a kihaszndlatlansagi rata emelkedése varhaté. 2021-

400 2ernm % ., ben abudapesti irodapiac teljes kereslete kozel 10 szaza-

350 v:lg?‘}a/ls:iuaznly;:z 21 |ékkal nétt éves alapon, viszont a bérbeadott dllomanyban

300 + e 18 mért novekedés (netto piaci felszivas) alig tobb mint 6tode
250 + 15

volt az el6z6 évinek, a bérlemény-visszaadasok miatt (52.

200 - N o, e i )
150 . . . abra). A jarvany hatasara lecsokkent keresletben 2021-ben
100 1 o ' ¢ sem figyelhet6 meg korrekci6 a korabbi szintek, vagy egy,
50 4 3 ajelenleginél magasabb volument Uj norma iranyaba. EI6-
0~ . 0 retekintve egyel6re nem lathatdk olyan gazdasagi, vagy pi-
-50 3 . . . _
58 g 0NmMTmen®ag D 5o aci folyamatok, amelyek a tartésan alacsonyabb irodake
o o o o o o o o o o o o o o o - - P . s s s
L I I T T B B B reslet forgatokonyv ellenében hatnanak. Az alacsony nettd

mmAtadott irodateriilet & ]

mmEpil6 irodaterdlet felszivas ellenére a kihasznalatlansagi rata 6sszességében

Netto felszivds stagnalt 2021-ben, készonhet8en a relative kevés uj at-
Kihasznalatlansagi rata (jobb skala)

Megjegyzés: Nettd piaci felszivas: a bérbe adott dllomanyban tortént adasnak (44 ezer négyzetméter). Ugyanakkor a 2021. év

valtozast mutatja a vizsgélt id6szakban. 2021. év végi adatok alapjan.  Végi budapesti irodadllomany 14 szdzalékdnak megfeleld,

Forras: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield. tdbb mint 6tszdzezer négyzetméter irodateriilet épitése
van folyamatban. E fejlesztések a tervek alapjan a kovet-
kez6 két évben érkeznek piacra, ami az elmult negyed-
években latott keresleti szintek mellett a kihasznalatlansag
novekedését vetiti el6re. Megjegyzends6 azonban, hogy az
épit6anyagarak emelkedése és a haboru altal is sulyosbi-
tott ellatdsi problémdk a tervekhez képest idében elha-
laszthatjak az dtadasokat.

Az ipar-logisztika piacon emelkedett a spekulativ fejlesz-

53. dbra: Uj dtaddsok, nettd bérbeadds és tések aranya, a kereslet jelent&sen nétt, am fenntartha-
kihaszndlatlansdgi rata Budapest és agglomerdcioja tésaga kérdéses. A Budapesten és agglomeraciéjaban ta-
ipari-logisztikai piacdn lalhaté ipari-logisztikai ingatlanok irant jelentésen meg-
500 0 %25 emelkedett a kereslet az elmdlt két évben. A szerzédés-
200 1 | 0 Mmegujitasokat nem tartalmazo nettd kereslet és a bérbe-
adott allomany vdltozasat mutatd nettd piaci felszivas

300 + r 15

2021-ben rendre 29 és 163 szazalékkal emelkedett (53.

200 - i L 10 abra). 2021-ben rekord mennyiség(, 339 ezer négyzetmé-
‘ J ter ipari-logisztikai terlletet adtak at Budapesten és kor-

100 -

T
v

nyékén, és év végén tovabbi 365 ezer négyzetméter allt

0 Lo sz 7 . . _ . Ar_
S8 3 T8 S 538288833 eplt.es alatt, az ataddsok volumene pedig 2022-ben is elér
R T T T T R TR T B B heti a 300 ezer négyzetmétert. A 2022-re vart atadasok

o o
W Atadott G Kindlat oo elébérleti ardnya 26 szazalék, ami az elmult évekhez ké-
mmNettd bérbeadds . P . . . . ;. ,
ZZiTervezett atadasok pest jelentSs csdkkenés, tobb fejlesztés indult el spekulativ
DA tervezett dtadasok elGbérlettel lekotott része P . N
Kihasznalatlansagi rata (jobb skala) alapon. Az erGteljesen megemelkedett keresletnek ko-

Megjegyzés: A 2022-es el6rejelzés 2021. év végi adatok alapjan készilt.  sz&nhet6en a szegmens kihasznalatlansagi rataja a magas

Forras: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield. atadasi volumen mellett is csak enyhén, 1,2 szdzalékpont-
tal emelkedett 2021-ben, december végén 3,2 szazalékon
allt.

Boviil6 befektetési forgalom, csokkené hozamok tobb
szegmenshen, és felértékel6dé ipar-logisztika. 2021-ben
a kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 1,25 mil-
liard eurodt ért el, ami a 2019-es forgalomhoz képest kozel

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2022. MAJUS | 43



MAGYAR NEMZETI BANK

54. dabra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac
befektetési volumene, Gsszetétele és a prime hozamok

Millié EUR %
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E=Hotel [ Ipar-logisztika

ElIroda
Prime ipar-logisztika hozam (j. sk.)

B Kiskereskedelem
——Prime iroda hozam (j. sk.)
——Prime bevasarlékzpont hozam (j. sk.)

Forras: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB.

55. dbra: A kereskedelmiingatlan-projekthitelek

dllomdnya és a szavatold tékéhez viszonyitott ardnya
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[Irodahaz, kereskedelmi kézpont
-O-Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / szavatolétéke (j. sk.)

-/x-Ingatlan NKP allomannyal névelt projekthitel-dllomany / szavatoldtéke (j. sk.)

2

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor a fioktelepek nélkil, nem konszolidalt
adatok alapjan. 2010-ig az allomanyok a kilfoldi vallalatoknak nyujtott
hiteleket is tartalmazzdk. Forras: MNB.

harmadaval kevesebb, a 2020-hoz képest viszont 17 szaza-
[ékos novekedést jelent (54. abra). Az irodapiaci elsGdleges
(prime) hozam3! 2021 elsé félévében 50 bazisponttal 5,25
szazalékra — 2019 végi szintjére — csokkent, és az év végéig
valtozatlan maradt. Az ipar-logisztika szegmens elsédleges
hozama 2021-ben negyedévrél-negyedévre csokkent, és
Osszességében 125 bdazispontos hozamesést kovetSen
december végén 5,75 szazalékon allt, 50 bazispontnyira
megkdzelitve az elsédleges irodahozamot. Ez utdbbi jol
tukrozi, hogy a logisztikai ingatlanok az elmult két évben a
befektetdk altal egyre inkabb preferalt és kevésbé kocka-
zatos eszkOzzé valtak. A hozamok tovabbi csdkkenését ta-
mogatja, hogy az eladd befektetési termékekbdl hiany van
a kindlati oldalon. A hozamcsokkenés és a monetaris szigo-
ritasi ciklus hatdsara az ingatlanbefektetések allampapi-
rokhoz viszonyitott hozamfelara jelentésen csokkent. Ez
el6retekintve ronthatja a befektetési kedvet, ellentétes
hatasként viszont a ndvekvd inflaciés nyomas a redleszko-
20k felé forditja a befektetGket.

A noévekvd projekthitelezésbdl és a vallalati kétvényva-
sarlasokbdl adddo ingatlanpiaci kockazatok viselésére a
hitelintézetek tékeellatottsaga megfeleld szinti. A hitel-
intézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
allomanya 2017 és 2021. év vége kozott kozel duplajara
emelkedett, azonban az intézmények sokkellendllé képes-
ségét figyelembe véve, jéval mérsékeltebb ingatlanpiaci ki-
tettségrol beszélhetiink, mint 10 évvel kordbban. A keres-
kedelmiingatlan-projekthitelek szavatolét6kéhez viszonyi-
tott ardnya 2021. év végén 34 szazalékot tett ki, szemben
a 2008 és 2011 kozotti idGszak 73—79 szazalékos adataival
(55. abra). Az intézmények ingatlanpiaci kitettségét nove-
lik még az altaluk tartott, ingatlanpiaci vallalatok altal a N6-
vekedési Kotvényprogram (NKP) keretében kibocsatott
vallalati kotvények is. 2021. év végén a hitelintézetek tulaj-
dondban 4ll6, ingatlanpiaci vallalatok altal kibocsatott kot-
vényallomany 261 milliard forintot tett ki. A fejlesztési célu
hitelek esetén, az orosz-ukran haboru hatdsara nehezebbé
valo épitGanyag-ellatas és az épitGanyagar-emelkedés a ki-
vitelezési kockazat ndvekedését okozza. 2022. januar vé-
gén a hitelintézetek a fennallé kereskedelmiingatlan-fej-
lesztési projekthitel-allomany 24 szazalékat kitevé le nem
hivott fejlesztési hitelkeretet tartottak rendelkezésre. A le
nem hivott hitelkeretek alapjan lakdingatlan- és szalloda-
fejlesztési hitelek allomanyaban véarhato legnagyobb néve-
kedés a kovetkez§ id6szakokban.

31 A hozam adatok a kereskedelmi ingatlantranzakciok (induld) hozamait jelentik, ami egy brutté hozam és az ingatlan éves netto bérleti bevétele,

valamint az adasvételi ar hanyadosaként értelmezendé.
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6. Portféliomindség: az altalanos moratorium kiveze-
tésével kis mértékben nétt a késedelmes hitelek
allomanya

A nemteljesité hitelek ardnya az dltaldnos fizetési moratdrium oktdberi kivezetése utdn elmozdult historikus
mélypontjardl, de februdr végéig rendre mindéssze 4,2 és 4,3 szdzalékot ért el a vdllalati és a lakossdgi szegmensben.
A magdnszektor nemteljesité banki hiteleinek ardnya igy 1,6 szdzalékponttal meghaladja az EU-dtlagot. Az emelkedés
hdtterében 90 napndl révidebb késedelmdi, de a hitelintézetek dltal nemteljesité kategdridba sorolt hitelek névekedése
dll. A vdllalati szektorban a nagyvdllalati, valamint a kis- és mikrovdllalati hitelek NPL-rdtdja is megemelkedett. A
hdztartdsi hitelek esetében kiilénésen a személyi kélcsénéket és a szabad felhaszndldsu jelzdloghiteleket érintette a
portfdliominéség romldsa. Az eurdpai példdk azt mutatjdk, hogy a fizetési moratorium kivezetése nem okozta a
portfoliominéség nagymértékli romldsdat a koronavirus-jarvany gazdasdgi hatdsainak enyhiilésével. A geopolitikai
fesziiltségek, az Oroszorszdg elleni gazdasdgi szankcidk és az infldcids kérnyezet tovagyliriiz6 hatdsai azonban érdemi
bizonytalansdgot jelentenek a fizet6képesség fennmaraddsat illetéen. A makrogazdasdgi kockdzatok, illetve a
kamatstop és a célzott moratérium egyidejii megsziinése miatt fontos a portféliominéség folyamatos monitoringja.

2021. decemberben a vdllalati hitelek 2 szdzaléka, a lakossdgi hitelek 6 szdzaléka volt a koronavirushoz kapcsolédéan
bevezetett, célzott fizetési moratoriumban. A moratériumban maradt hiteleket a hitelintézetek mdr déntéen dtsoroltdk
a megemelkedett kockdzatossdgot jelentd Stage 2 vagy a nemteljesité hiteleket tartalmazo Stage 3 értékvesztés-
kategorigba. A moratdériumon kiviili portfdliora vonatkozéan jellemzéen a vdllalati hitelek esetében térténtek
dtsoroldsok kockdzatosabb kategdridkba a mdsodik félévben. A vdllalati hitelek utdn megképzett értékvesztés 2021-
ben érdemben nem vdltozott, a lakossdgi portfdlion azonban jelentésen emelkedett. Az értékvesztéssel valo
fedezettség szektorszinten, a nemteljesitd hitelek esetében dtlagosan 46-48 szdzalék, a Stage 2 hitelek esetében pedig
az egyik legmagasabb eurdpai unids ésszehasonlitdsban.

56. dbra: A nemteljesité vallalati hiteldllomany aranya o 6.1. A nemteljesité hitelek aranya emelkedett

hitelintézeti szektorban historikus m éIy pont;j arél
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1350 4 25 A vallalatok nemteljesité hiteleinek aranya enyhén
1200 + 200 emelkedett 2021 negyedik negyedévében az altalanos
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000 | moratoérium kivezetése utan. A vallalatok 90 napon tul
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15,0
125 késedelmes hiteldllomdnya 14 millidard  forinttal
10,0
75 , s . . 2
5o a 90 napon til nem késedelmes, am nemteljesitének

mérsékl6dott 2021 soran (56. abra). Ezzel parhuzamosan

150 7

25 mindsitett hitelek adllomanya 2020 végéhez képest 119

oSy osSssssss SO TR 00 milliard forinttal 355 millidrd forintra emelkedett. A

novekedés haromnegyede az altaldnos moratérium

90 napon tul nem késedelmes de nemteljesitd allomany i A 4 i A A
B2 nabon £l Késadelmes dlomény kivezetése utan, a negyedik negyedévben kovetkezett be,

----- 31-90 napon belil késedelmes hitelek aranya (jobb skéla)
=90 napon tul késedelmes hitelek aranya (jobb skala)
= ==Nemteljesit§ hitelek ardnya (jobb skala)

ezzel a 90 napon belili késedelemmel rendelkezé

portfdlié aranya 82 szazalékra emelkedett a teljes vallalati
Megjegyzés: 2015-t6]l a nemteljesité hitelek definicidja megviltozott,

innentél a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan 90 napon
beliil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindgsiilnek, amelyeknél aranya (NPL-rata) a portfdlidtisztitasi torekvésekkel
nemfizetés  valdszinGsithet6. 2010-ig  Ugyfelenként, 2010-t6l
szerz&désenként. Forras: MNB.

nemteljesitd hiteldllomanyon belil. A nemteljesité hitelek

parhuzamosan 2020 marciusaig folyamatosan csokkent,
majd 2021 harmadik negyedévéig a tamogatasi
programoknak és a fizetési moratériumnak készénhetéen
nem valtozott érdemben, 3,5 szazalékot tett ki. 2021
negyedik negyedévében azonban a 90 napon tul nem
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57. dbra: A hitelintézeti szektor késedelmes vadllalati
hiteldllomdnya a késedelem idétartama szerint
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Forras: MNB.

58. abra: Vdllalati nemteljesité hitelek ardnya
vdllalatméret és hitelcél szerint

Mrd Ft

250 o

5

200 +

\
K}
i

100 +

50 4

N
o )
|
—
——
——
—
I
—
—
—
——
| —
—— 71
—
—
—
I
—
I
I
—
T T
o - N

>0 cOoL >V cOoE>VcoE>0caoy>0car > co
> < < < > >
og%fl_q“_’o8%.3-}‘_’0g%-ﬂ-ﬂoggﬂﬁoggﬂé‘_’og%.‘l&
— INNAd G NN G NN G NN iNNE G NN
S e e e
SARANRIRIRANRIRLANARILINRIRELIN]RLINK
Nagy Kozép  |Kis és mikro|  Forgd Beruhazas Egyéb
Vdllalatméret Hitelcél
| mmNPLallomany  ==NPL-rata (jobb skila) |
Forras: MNB.

59. dbra: A termelési kéltség névekedéssel kiemelten
érintett dgazatok hiteldllomdnya
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Megjegyzés: A kozel kétezer milliard forint kiemelt allomany agazati
eloszldsa az egyes teriiletekkel ardnyos. A bal felsé sarkokban a

Vegyi anyag,
termék
gyartasa

gyartasa

késedelmes, de problémas allomany emelkedésével

parhuzamosan az NPL-rata 4,2 szazalékra nétt.

A 2021 decemberi Uj késedelmek nagy része megsziint a
vallalati szektorban az év elején. Az altaldanos moratdrium
kivezetését koévet6en az MNB a 90 napndl kevesebb
késedelemmel rendelkez6 allomanyok alakuldsat is
figyelemmel kisérte. Decemberben a 90 napon belil
késedelmes portfélioban érdemi novekedés kovetkezett
be, amikor az egyhavi késedelembe keriilt hitelekben 192
millidrd forintos emelkedés tortént, mellyel az allomdanyuk
330 milliard forintra emelkedett (57. abra). Janudrban és
februarban azonban ezek a hitelek nem estek tovabbi
késedelembe.?? A hitelintézeti szektorban a vdllalati NPL-
rata februdrban, tehdt tébb mint 3 honappal az altalanos
moratorium kivezetése utan 4,2 szazalékon allt.

A vallalati szektorban a nagyvallalati, valamint a kis- és
mikrovallalati hitelek NPL-rataja is megemelkedett. A
nemteljesit§ hiteldllomany az altaldnos moratdrium
kivezetés és 2022. februar kozott 102 milliard forinttal
béviilt. Vallalatméret szerint ebbdl 53 millidrd forint kkv-
hitel, 48 milliard forint nagyvallalati hitel. Hitelcél szerint
35 milliard forint beruhazasi hitel, 36 milliard forint
forgdeszkozhitel és 31 millidard forint egyéb hitel valt
nemteljesitévé oktdber 6ta (58. dbra).

A termelési koéltségek novekedése negativan hathat a
leginkabb
képességére. A 2021 végén kezdddd, majd 2022-ben

érintett  vallalatok  addssagszolgalati
tovabb folytatédd energia- és nyersanyagar-névekedés
ezért tobb

bank azonositott kiemelten érzékeny

eltér6 mértékben érinti a vallalatokat,
kereskedelmi
tevékenységeket. Azon vallalatok hitelallomanya, melyek
egy bank

kockazatosnak mindsitette, egyilittesen 2000 milliard

tevékenységét legalabb kereskedelmi
forintra tehet8, ami a teljes vallalati hitelportfdlié 20
szazalékat jelenti. Jelent&sebb hiteldllomanyu ezek kozil
a villamosenergia-termelés, a kozuti aruszallitas, a vegyi
aruk nagykereskedelme és az egyéb, élelmiszergyartashoz
tartozd szakdgazatok (59. dabra). E besoroldson beliil
kiemelten érzékenyek a vegyipari cégek, valamint azon
vallalatok, fém alapanyagot

amelyek jellemz6en

felhaszndlva termelnek, hiszen ezen szektorok

leginkdabb a termelési
koltségek ugrdsszerd utdbbi  két
csoportba tartozé vallalatok hiteldllomanya 620 milliard

kibocsatdsat foghatja vissza
emelkedése. Az

forintot, a teljes vallalati allomany 6 szdzalékat teszi ki.

32 Az év folyamén a 30 napon beliil késedelmes allomany fluktudcidja a véltozé gazdasagi kérnyezetre, valamint a vallalati likviditdsi és koltségopti-

malizélasi folyamatokra vezethet6 vissza.
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nemzetgazdasagi agak bet(jele, a csoportositds is eszerint. Forras:
MNB.

60. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hiteldllomadny ardnya

a hitelintézeti szektorban
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== =Nemteljesitd hitelek ardnya (jobb skéla)

Megjegyzés: 2015-t6] a nemteljesité hitelek definicidja megvaltozott,
innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan 90 napon
belul késedelmes hitelek is nemteljesitének mindsilnek, amelyeknél
nemfizetés  valdszinGsithet6. 2010-ig  ugyfelenként,  2010-t6l
szerz8désenként. Forras: MNB.

61. dbra: A hitelintézeti szektor késedelmes hdztartdsi

hiteldllomdnya a késedelem idétartama szerint
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[ 31-60 napon belil késedelmes
W 90 napon tul késedelmes

A 90 napon tul nem késedelmes, de nemteljesit6

adllomany emelkedésével pdarhuzamosan nétt a
haztartasi hitelek NPL-rataja is. A haztartasok 90 napon
tul késedelmes hiteldllomanya 30 millidrd forinttal
csokkent 2021 soran (60. abra). A 90 napon tul nem
késedelmes, de

osszehasonlitasban 171 milliard forinttal emelkedett,

nemteljesit6  allomany  éves
mely novekedés 78 szazaléka a negyedik negyedévben
valdsult meg. Utdbbi névekedés hatdsara a nemteljesité
hitelek Osszetételében eltolédds kovetkezett be a 90
napon tul nem késedelmes, de nemteljesité allomany
irdnydba: mig a jelenleg érvényes nemteljesitési definicid
2015-6s bevezetését kovet6 6 évben atlagosan 30
szazalékos részaranyt képviseltek, addig 2021 utolsé
negyedévében 70 szazalékat adtak a 390 milliard forintos
nemteljesitd allomanynak. A nemteljesité hitelek aranya
2021 harmadik negyedévében historikus mélypontjara,
2,8 szazalékra mérsékl6dott, amelyet a b6vils hitelezés, a
portfdlidtisztitasok, valamint az altaldnos moratérium
technikai, késedelembe esést akadadlyozd hatdsa is
tdmogatott. 2021 utolsdé negyedévében a 90 napon tul
nem késedelmes, de problémas allomany névekedésébdl
adddodan 1,4 szizalékponttal emelkedett az NPL-rdta, igy

4,2 szazalékot tett ki december végén.

haztartasi
kezdett.
esd, 30

A novemberben késedelembe esé
hiteldllomany haromnegyede ujra toérleszteni

2021. novemberben az uUjonnan késedelembe

napon beliil késedelmes allomany 95 milliard forintos
emelkedése volt megfigyelhetd (61. abra). Az Ujonnan

késedelembe esé hitelek esetében bekovetkez6 nagyobb

emelkedés eredhetett a torlesztési rutintdl elszokott
addsok egyszeri késedelmébdl, illetve technikai okokbdl33
is. Ezt tamasztja ald, hogy ezen késedelmek harmada
kerlt kéthavi késedelembe decemberben. Februarra a 90
napon tuli késedelmd hitelallomany oktéberhez képest 22

milliard forinttal nétt, tehat a haromhavi késedelembe

esés alacsonyabb mértéke a torlesztések Gszi
kimaradasanak ideiglenes jellegére utal. A frissen

késedelembe esé hitelek jellemz8irél részletesebben a 6.
keretes irdsban olvashato.

A moratérium kivezetését koéveté portfolioromlas

leginkabb a személyi kolcsondket érintette. A

nemteljesit6 haztartasi hiteldllomany az 4ltaldnos

moratorium kivezetése és 2022. februar kozott 151
Hiteltermékek szerinti

milliard forinttal emelkedett.

3 Jlyen technikai ok lehet az adathiba vagy informatikai rendszer hibajabol adddd, esetleg elszamoldsi fennakaddsokbdl adodo késedelembe esés
(Forras: 39/2016. (X. 11.) MNB rendelet a nem teljesitd kitettségre és az atstrukturalt kovetelésre vonatkozo6 prudencialis kovetelményekrdl).
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62. dbra: Haztartdsi nemteljesité hitelek ardnya bontasban a gépjarmdhitelek kivételével valamennyi
terméktipus szerint hiteltipus  esetében emelkedett a nemteljesit6
140 MrdFt % ., hiteldllomény ardnya (62. dbra). Legnagyobb ardnyban a
120 4 ] | 1, személyi kdlcsdnok esetében nétt (4 szézalékponttal 9
100 4 /"“’ | 1o szazalékra), ezt kovették a szabad felhaszndlasu
30 4 W/o/ | g jelzdloghitelek (2 szézalékponttal 11 szazalékra). A
60 L6 lakashitelek esetében kisebb mértéki, 1,2 szazalékpontos
40 - N L 4 emelkedés volt megfigyelhet6 a négy hdnap alatt, igy az
20 ® HH H J b2 NPL-rata 2,8 szazalékot ért el februar végén. A
0 HWWH w0 a0 0 hitelintézeti szektorban a hdztartasi NPL-rata februarban,
%éééﬁ’% §Eﬁ%§éﬁ%§§ﬁ%§§@%§§@%§§ﬁ tehat tobb mint 3 hdnappal az altaldanos moratérium
ISP PN B PN I B BTN EN I B I NEN B b NN b b NN bbb M . , , s ,
R RSRRRRSRRRQSRIIRRSRRRLLNIRLSRIRRLRR kivezetése utan 4,3 szazalékon allt.
Lakashitel|Szab.felh.| Személyi | Gép- Foly6- | Arués Egyéb
jelzélogh.| kolcson | jarmi | szamlah.| egyéb
[ZNPL dllomany =#=NPL-rita (jobb skala)
Forras: MNB.

6. KERETES iRAS: AZ UJONNAN KESEDELEMBE ESO HITELEK JELLEMZOI

A moratoérium kivezetésével emelkedett az — egyel6re még 90 napon beliil — késedelmes hitelek allomanya. A
haztartasi szegmensben 121 millidrd forinttal, a vallalati szegmensben 76 milliard forinttal n6tt a 3 hédnapnal révidebb
késedelemben Iévé hitelek volumene oktdber és februar kozott. A bankok ezeknek a révid késedelmeknek mintegy
20 szazalékat soroltak at a nemteljesité kategdriaba.

A haztartasi szegmensben az ujonnan késede- ) L e ,
Az dsszes lakossdgi hitelszerz6dés és az ujonnan késedelembe esett

lembe es6k tobbségét a moratoriumbdl frissen ki- % szerz6dések megoszldsa szerz6déstipus szerint %
lépdk adjak. A lakossagi hitelek esetében az Ujon- zz | | 22
nan3* — legalabb egynapos — fizetési késedelembe ;5 | L 25
es6k aranya 4 szazalék. Ezen addsok 61 szazalékaa 20 | - 20
fizetési moratériumbdl frissen kilépG. Szerzédésti- 25 7 [
pus szerint a lakdshitelek, a babavaré kolcsonok és 12 ;0
a hitelkartya-kovetelések alulreprezentaltak a so- ¢ A Lo
kasagi aranyukhoz képest;?> az U4j késedelembe Tz g '—E" B ,fém 2 r_g ~ 2 g 2 2

es6k kozott legnagyobb ardnyban a személyi kol- 5% g% % z % = % & g Eio 3
csonok (29%), a folydszamlahitelek (26%), és a hi- 2 z s TE g n é
telkartydk (16%) vannak jelen. A szeptember 6ta Iﬁ =

késedelembe esett lakossagi jelzaloghitelek jellem- l @ ] késedelembe esék‘% e e ‘

z6en régebben, az addssagfék-szabdlyok el6tt ke- jeqyzés: Szerzédésszdm-ardnyos Ids. Forrds: MINB.

riltek felvételre (68%), igy nagyrészt éven belll valtozé kamatozasu hitelek (69%); 35 szazalékuk forintositott hitel.
A késedelembe esettek 4 szazaléka tamogatott CSOK-hitel, mikdzben az 6sszes €16 hitel aranyaban 9 szazalékot tesz-
nek ki —tehat a CSOK-hitelek az atlagnal kisebb eséllyel estek késedelembe.

34 Mind a lakosségi, mind a vallalati hitelek esetében a vizsgalt id6horizont 2021. szeptember és 2022. februdr, azaz az Gjonnan késedelembe esék
azok, akik szeptemberben még nem voltak késedelemben, de februarban mar igen.

35 Az eredmények tendenciajukban egybevagnak azzal, hogy a fogyasztasi célu hitelek esetében jellemz&en magasabb a nemteljesité hitelek aranya
is.
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Avallalati szegmensben az Gjonnan késedelembe
es6k harmadat adjak a moratériumbal frissen ki- 35
lépdk. A vallalati hitelek kozul az Ujonnan legalabb
egynapos fizetési késedelembe es6k ardnya volu- g
men alapon 1 szazalék, amelynek 30 szdzaléka a fi- 1°
zetési moratériumbdl frissen kilépS. Nemzetgaz- 5
dasagi agazat szerint a feldolgozéipari, a kereske- 0
delmi, a szallitasi és az energetikai vallalatok hitelei
kisebb eséllyel estek késedelembe, mint ami a tel-

jes hiteldllomanyban bet6ltott részaranyuk alapjan
varhatoé lenne. Az Ujonnan késedelembe esék ko-
z06tt a legnagyobb sulyt az ingatlannal foglalkozé
(31%), a feldolgozdipari (14%) és a kereskedelmi
(13%) vallalatok képviselik.

Az 6sszes vdllalati hitelszerzédés és az ujonnan késedelembe esett

% szerz6dések megoszldsa dgazat szerint %
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B Uj késedelembe es6k M Osszes szerz6dés

Megjegyzés: Allomdnyardnyos megoszlds. Forrds: MNB.

3. tablazat: A vdllalati hitelek értékvesztéskategoriak
kézotti mozgdsa

Moratdériumban Iévé hitelek
A moratdriumban évé vallalati Ertékvesztés besorolds 2021. IV.
hiteldllomany aranydban Stage 1 Stage 2 Stage3 |Osszesen
. , . |stage1 9,2% 12,6% 24,3%
Emkve;g;;?fs"m'as Stage2 | 0,1% 332% | 193% | 52,6%
Stage 3 0,0% 23,0% 23,1%
[o] | 9,3% 45,9% 44,8% 100,0%
Moratdriumon kiviili hitelek
A moratériumon kivili vallalati Ertékvesztés besorolas 2021. IV. |
hiteldllomany ardnyaban Stage 1 Stage 2 Stage3 |Osszesen
Ertékvesztés besorolds Stage 1 Z06% 3% 78,1%
2021, I Stage 2 2,3% 16,3% 0,7% 19,3%
Stage 3 0,0% 2,5% 2,6%
Osszesen|  73,0% 23,6% 3,5% 100,0%

Megjegyzés: Hitelintézeti adatok. Aranyok a 2021. IV. negyedév végi
fennallé allomanyok alapjan. Forrds: MNB.

4. tabldzat: A lakossdgi hitelek értékvesztéskategaoridak
kézotti mozgdsa

Moratériumban Iévé hitelek
A moratdériumban 1évé lakossagi Ertékvesztés besorolas 2021. IV.
hiteldllomény ardnyaban Stage 1 Stage 2 Stage3 |Osszesen
. . . |Stage1l 2,1% 26,3% 35,8%
Ertékvesztés besorolas
02111 Stage 2 0,0% 36,9% 18,4% 55,3%
Stage 3 0,3% 8,6% 8,9%
[o] 2,1% 63,5% 34,3% 100,0%
Moratériumon kiviili hitelek
A moratériumon kivili lakossagi Ertékvesztés besorolds 2021. IV.
hiteldllomény ardnyaban Stage 1 Stage 2 Stage3 |Osszesen
. ) . |stage1 71,6% 4,4% 76,2%
E”Ekve;;t;;?f sorolds I orage 2 3,4% 17,5% 0,3% 21,3%
Stage 3 0,2% 2,4% 2,6%
Osszesen| 75,1% 22,0% 2,9% 100,0%

Megjegyzés: Hitelintézeti adatok. Aranyok a 2021. IV. negyedév végi
fennallé alloméanyok alapjan. Forrds: MNB.

6.2. A haztartasi szektor hiteleire megképzett
értékvesztés emelkedett

Az allomany kis részét kitev6 moratériumban lévé
vallalati hitelek zome kockazatosabb értékvesztési
besorolasu. A villalati hiteleknek darabszam és volumen
alapon is minddssze 2 szdzaléka vett részt tovabbra is a
koronavirus kapcsan bevezetett fizetési moratdriumban
2021 végén. A moratériumban 1évé hiteldllomany 9
szazaléka Stage 1 kategoriaju, a fennmarado hanyad pedig
fele-fele aranyban Stage 2 és Stage 3 besoroldsu (3.
tablazat).3® A moratdriumban 1évé dllomany 34 szazaléka
ald 2021 masodik
hiteldllomany 73

kerilt kockazatosabb besorolds
félévében. A moratériumon kivili
szazaléka Stage 1-es besorolasu, 8 szazalékdt 2021
masodik felében soroltdk at Stage 1-b6él magasabb
kockazatu kategdridba, viszont csak 2 szazalékuk esetében
mondhato el, hogy Stage 2-bdl vagy Stage 3-bdl Stage 1-

be sorolddtak at.

A moratdériumban 1évé lakossagi hitelek 98 szazaléka
megnovekedett kockazatu. A lakossagi hiteldllomany 6
szazaléka volt a koronavirus kapcsan bevezetett fizetési
moratériumban 2021 végén. A moratériumban [évé
hiteldllomany kozel kétharmada a megndvekedett
kockazatot jelent6 Stage 2 kategdriaba, egyharmada
Stage 3 kategoridba sorolt (4. tablazat). A moratériumban
lévé allomany fele kerilt magasabb értékvesztési
kategdriaba 2021 masodik félévében. A moratériumon

kivali hitelek esetében a hiteldllomany hiaromnegyede

36 Stage 1: olyan pénziigyi eszk6zokre képzett értékvesztés, amelyek hitelkockdzata nem nétt jelentésen a kezdeti megjelenités 6ta. Stage 2: olyan

pénziigyi eszkdzokre képzett értékvesztés, amelyek hitelkockazata jelent6sen nétt a kezdeti megjelenités 6ta, de nem tértént olyan esemény, ami

objektiven hitelezési veszteséget okozott. Stage 3: nemteljesit pénzigyi eszkozokre képzett értékvesztés.
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63. dbra: A vdllalati hitelportfdlio megoszldsa Stage-

kategdridk szerint és értékvesztéssel vald fedezettségiik
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Forrds: MNB.

64. dbra: A hdztartdsi hitelportfolioc megoszldsa Stage-

kategoridk szerint és értékvesztéssel vald fedezettségiik
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Forrads: MNB.

65. dbra: A nemteljesité hitelek ardnya nemzetkézi

osszevetésben
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Megjegyzés: Az adatok 2021. decemberre vonatkoznak. Az EBA adatai
egy 131 bankbdl 4llé6 mintan alapulnak. Nem konszolidalt adatok
alapjan. A Magyarorszagra vonatkozé adat négy bank alapjan. Forras:
EBA.
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problémamentes, Stage 1-es besorolasu. A kockazatosabb

értékvesztés-kategoriakba sorolds a félév  sordn
portfélidszinten kdzel megegyezett azoknak a hiteleknek
az aranydval, amelyeknek javult a kockazati besoroldsa,
igy az egyes Stage-kategdriak aranyaban érdemi valtozas
nem tortént. A 7. keretes irds részletezi a moratériumban

maradt hitelek jellemzgit.

A vallalati hitelek utan megképzett értékvesztés
adllomanya nem valtozott, a Stage 3 hitelek atlagos
fedezettsége csokkent. A hitelintézeti szektor vallalati
hitelportfélidjanak értékvesztés-allomanya 339 milliard
forintot tett ki 2021. december végén, ami 2 szazalékos
csokkenést jelent 2020 végéhez képest. A kivezetések és
leirdsok 55 milliard forinttal csokkentették az értékvesztés
allomanyat, mig a hitelkockazatok értékelése 8 milliard
forinttal, a keletkeztetés és vasarlas kapcsan megképzett
értékvesztések pedig 47 milliard forinttal novelték azt. igy
2021. december végén a hitelek atlagos fedezettsége a
Stage 1 hitelek esetében 1 szazalékot, a Stage 2 hitelek
esetében 5 szazalékot, a Stage 3 hitelek esetében pedig 46
szazalékot tett ki (63. abra).

A haztartasi hitelek utan megképzett értékvesztés
jelent6sen emelkedett, de a Stage 3 hitelek atlagos
A haztartdsi

értékvesztés-dllomanya a hitelintézeti szektorban 2020

fedezettsége csokkent. hitelportfélio
végéhez képest 28 szazalékkal 320 millidard forintra
emelkedett 2021 decemberére. A kivezetések és leirasok
35 milliard forinttal

allomanyat,

csokkentették az értékvesztés
mikdzben a hitelkockdzatok értékelése,
valamint a keletkeztetés és vasarlas kapcsan megképzett
értékvesztések rendre 77, illetve 24 milliard forinttal
novelték azt. Az djonnan képzett értékvesztések az
oktéber wutdn is moratériumban maradt hiteleken
jelentkeztek nagyobb ardnyban, amihez hozzajarulhatott
a hosszabbitas sériilékeny addsokra célzott jellege, és az
ennek nyoman kiadott feliigyeleti ajanlas is. igy 2021.
december végén a Stage 1, 2 és 3 kategdridkba sorolt
hitelek atlagos fedezettsége rendre 1 szazalékot, 7

szazalékot és 48 szazalékot tett ki (64. abra).

6.3. Az
eurdpai 6sszehasonlitasban magas

értékvesztéssel valé fedezettség

Az eurdpai unidos atlagot tovabbra is meghaladja a
magyarorszagi nemteljesité hiteldllomany aranya. 2021
decemberi, az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) altal vizsgalt
bankok adatai alapjan a magyarorszagi nemteljesité
allomany 3,6 szazalékos ardnya az eurdpai unidés 28
tagorszag vonatkozé értékét tekintve az 5. legmagasabb
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Megjegyzés: Az adatok 2021. decemberre vonatkoznak. Az EBA adatai
egy 131 bankbdl 4llé6 mintan alapulnak. Nem konszolidalt adatok
alapjan. A Magyarorszagra vonatkozé adat négy bank alapjan. Forras:
EBA.

67. dbra: A Stage 2 kategdridba sorolt hitelek és
értékvesztéssel valo fedezettségiik nemzetkézi

bsszevetésben
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Megjegyzés: Az EBA adatai egy 131 bankbdl 4llé mintan alapulnak. Nem
konszolidalt adatok alapjan. A Magyarorszdgra vonatkozé adat négy
bank alapjan. Forras: EBA.

(65. dbra). Ez az arany az unids atlagot 1,6 szazalékponttal
haladja meg. Az orszagok kozotti rangsorban magas
nemteljesitd arannyal jellemz6en a déli, valamint a kelet-
késébb
alacsonyabb arannyal a nyugati és északi tagallamok
rendelkeznek. Ezek leginkabb a 2008-2009-es gazdasagi
és még inkabb a 2011-2012-es eurdpai
addssagvalsag hagyatékanak tekintheték. A kelet-kdzép-
eurdpai orszagokra jellemzé értékekhez képest kivételt

kozép-eurdpai, csatlakozott orszagok, mig

szuverén

jelent két V4-es orszdg esete, Szlovdkia és Csehorszag,
melyek 2 szazaléknal alacsonyabb nemteljesitési arannyal
rendelkeznek.

A fizetési moratdrium kivezetését kévet6en az eurdpai
uniés tagallamokban javulas lathaté a hiteldllomany
kockazati kategoriaiban. Az eurdpai orszagok zomében
javult a hitelportfolié mindsége 2021 masodik félévében.
Az 6sszes EU-s tagallamban csokkent vagy stagnalt a Stage
3-as dllomany ardnya, valamint a tagallamok tobbségében
nétt a Stage 1-es allomany is. A hiteldllomany kockazati
besorolasat tekintve Magyarorszag a kdzépmez6nyben
taldlhatd az Eurdpai Unidban (66. dbra). Magyarorszag a
10. legnagyobb Stage 3-as, értékvesztett dllomannyal és a
18. legnagyobb Stage
allomannyal rendelkezik. Az EU atlag a Stage 3-as aranyt

1l-es, alacsony kockdazatu

tekintve 2,4 szazalék, amelynél 1,2 szdazalékponttal
magasabb a magyar érték, Stage 1-es kategdriaban pedig
88,6 szazalék, melyet 4,8 szazalékponttal mul alul a
magyarorszagi arany. A V4-es orszdgokat tekintve

Csehorszagban  és  Szlovakidaban egészségesebb,

Lengyelorszagban  kockazatosabb a hiteldllomany

kockazati besorolasa, mint hazankban.

Magyarorszagon tovabbra is az egyik legmagasabb euroé-
pai O0sszehasonlitasban a Stage 2 hitelek értévesztéssel
valé fedezettsége. A kockdzatosabba vald hitelek érték-
vesztéssel vald fedezésében a pandémia jelentés valtozast
hozott, a Stage 2-es hitelek fedezettsége nétt az Eurdpai
Unidban, ahogy a bankok reagéltak a megndvekedett koc-
kazatokra. 2021 végén Magyarorszagon a Stage 2-es hite-
lek fedezettsége a negyedik legnagyobb volt az Eurdpai
Unid orszagai kozll, Romania, Bulgaria és Horvatorszag fe-
dezettségi ardnyai mogott, a V4-es orszagok kozott a leg-
magasabb (67. dbra). Ez leginkdbb a konzervativabb hazai
szabdlyozdssal magyarazhatd. A magyarorszagi érték 4,2
szazalékponttal haladja meg az eurdpai unios 3,9 szazalé-
kos atlagot. Fontos megjegyezni, hogy a kiilonb6z6 orsza-
gok fedezettségi kilénbségeit nagymértékben magyaraz-
hatjak olyan 6sszetételhatdsok, mint példaul a lakossagi és
vallalati szektor részaranydanak eltérései.
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7. KERETES iRAS: A MORATORIUMBAN MARADT ADOSOK KOCKAZATI! JELLEMZOI

A 2020. marcius és 2021. oktober kozott fennallé altalanos fizetési moratérium 2021. novembertdl 2022. juniusig
szlikitett formaban folytatddik. A fizetési moratériumot a lakossagi szegmensben a nyugdijasok és a gyermeket neve-
|6k, valamint a jovedelemcsdkkenést tapasztalt Gigyfelek vehetik igénybe, a vallalkozasok kérében pedig azok, amelyek-
nek az arbevétele legaldbb 25 szazalékkal csokkent.

A lakossagi hitelallomany 5 szazaléka volt moratériumban februdrban. Az altalanos fizetési moratérium kivezetése-
kor, 2021 novemberében még a fennallo hiteldllomany 6 szazaléka folytatta a torlesztéssziineteltetést, azonban az Uj
hitelkibocsatas emelkedésével és a moratoriumbdl kilépbk hatdsdra a portfélio egészén belll tovabb csokkent a mora-
tériummal érintett allomany aranya. Az érintett, mintegy 460 millidrd forint értékd allomany fele lakashitel, 23 szaza-
Iéka személyi kolcson, 18 szdzaléka szabad felhasznalasu jelzdloghitel — e harom termék tehat a moratériumban |évé
hitelallomany tébb mint 90 szazalékat teszik ki.

A moratdriumban Iévé jelzaloghiteleket a moratériumon kiviili hitelekhez képest magasabb 6sszegti, hosszabb hat-

ralévé futamidejii és enyhén magasabb térlesztrészleti hitelek adjak. A moratériumban maradt szabadfelhaszna-
Iasu jelzaloghitelek kozel haromnegyede, a lakashitelek

% A moratdrium kihaszndltsdga %
35 szazaléka valtozd kamatozdsd. A moratériummal 60 &
érintett lakashitelek és szabad felhasznalasu jelzaloghi- 5o | L 50
telek atlagos fennallé t6ketartozdsa rendre 8,1 és 5,9 0 | L 40
millié forint. Hatralévé futamidé tekintetében a két
csoportra rendre 14 év, valamint 11 év a jellemzé. A >° | [
moratériumban maradt lakashitelek 24 szazaléka, a 20 1 r20
szabadfelhasznalasu jelzéloghitelek kétharmada az ¢ | L 10
addssagfék-szabalyok bevezetése el6tt kotott szerzo- 0 H 0
dés. A moratdrium alatt all6 személyikolcson-allomany ; = = ir = = =
1,9 millié forintos atlagos fennalld hiteldsszeggel 4,5 g g
éves atlagos hatralévé futamidével rendelkezik, ami —&—Vallalat (Eligibilis) -@- Villalat (Teljes)

—A— Haztartas (Eligibilis) -@- Haztartas (Teljes)

kissé magasabb a nem moratdriumos lgyfelek értékei-  Forres: mma.

nél. Az érintett allomany egészét 2015 utdan, az addssagfék-szabalyok szerint vették fel.

A vallalati szektorban a moratériumban résztvevd hitelallomany aranya 2 szazalék. Az érintett hitelallomany kéthar-
madat beruhazasi hitelek teszik ki (mikdzben a teljes hitelallomanyon belil a részaranyuk 45 szazalék): e hiteleken beldl
a moratoriumi részvétel kétszerese a forgdeszkoz- és egyéb hitelek allomdanyan beliil Idthatd ardnynak. A kereskedelmi
ingatlan szegmensben tulnyomodrészt a szalloda finanszirozasra nyujtott hitelek vannak moratériumban. A kockaza-
tosabbnak tekinthetd kereskedelmi ingatlan célu projekthitelek esetén 2022. februar végén az dllomany 3,2 szazaléka,
52 millidrd forint vett részt a moratériumban. A torlesztési sziinettel érintett kereskedelmi ingatlan projekthitel allo-
many tobbségében szallodak finanszirozdsdra nyujtott hitelekbdl allt, ami a teljes szallodafinanszirozasi projekthitel-
allomany 10 szazalékat jelenti. A februar végi adatokban a szallodahitelek mellett a lakdparkok finanszirozasara nyuj-
tott projekthiteleknél figyelheté meg szamottevd, 11 szdzalékos részvételi ardny. A tobbi kereskedelmiingatlan-szeg-
mens (iroda, bevasarlokozpont, ipar-logisztika) esetén nagyon alacsony részvételi ardnyrol beszélhetiink.

A moratdrium alatt all6 hitelallomany kockazata magasabb lehet a lakossagi és a vallalati szegmensben is a torlesztés
folytatasat valaszté ugyfelek hiteleihez képest, de a kockazatok nem tekinthetSk rendszerszinten kiemelkedének.
El6retekintve az érintett hiteldllomany fokozott monitoringja indokolt, a kockazatok tovabbi csékkentésében pedig az
tgyfelekkel vald kozvetlen kapcsolatfelvétel és az egyedi, testreszabott megoldasi javaslatok kialakitasa lehet célrave-
zetd.
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7. Jovedelmezbség, tékehelyzet: lefelé mutato koc-
kazatok a jovedelmezbségben, erds tékehelyzet

A hitelintézeti szektor addzott eredménye nem konszoliddlt adatok alapjan 553 millidrd forint volt 2021-ben, ami 11
szdzalékkal meghaladja a koronavirus-jdrvanyt megel6z6 2019-es év eredményét, 2020-hoz képest pedig 349 millidrd
forintos névekedést jelent. A hazai és kiilféldi lednyintézmények eredményét is tartalmazo konszoliddlt eredmény 815
milliard forintot tett ki. A 2021-es profit névekedését legnagyobb mértékben a netté kamateredmény béviilése és a
kockdzati kéltségek csGkkenése tamogatta. A netté kamateredmény névekedését a betétek és az értékpapirok névekvé
nettd kamatbevétele vezérelte. Bdr 2021 harmadik negyedévében a hazai hitelintézetek konszoliddlt szintii 12,8 szdza-
Iékos RoE értéke a legmagasabb volt az unios orszagok k6z6tt, az orosz-ukrdn konfliktus visszavetheti a szektor jéve-
delmezbségét.

A bankrendszer konszoliddlt tékemegfelelési mutatdja 18,6 szdzalékot ért el az év végén, ami juniushoz képest csékke-
nést, az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest viszont 29 bdzispontos emelkedést jelent. A CET1 rdta 16,6 szdzalékot ért
el ugyanebben az idészakban. Féléves viszonylatban az évkézi eredmény beszamitdsa és a teljes kockdzati kitettségér-
ték harmadik negyedévben megfigyelt megugrdsa hatdrozta meg a mutatd alakuldsdt. A szektor teljes tékekévetel-
mény mutato feletti szabad tékéje 1631 millidrd forintot (5,3 szdzalékot) tett ki, mig a teljes, auditdlds hianydban a
szavatolo tékébe egyelére nem beszdmithato éves eredménnyel egylitt és a 2,5 szdzalékos t6kefenntartdsi puffer 2022.
juniusig érvényes felhaszndlhatosdgdval szamolva 2900 millidrd forintot (9,5 szdzalékot). Az intézmények tékehelyzete
a 2022-ben esedékessé vadld osztalékfizetéseket és kévetelményeket figyelembe véve is kielégitd volt, a bankok tékedt-
tételi ratdja pedig szinte valamennyi esetben a 4 szdzalékot, kézel hdromnegyediiknél pedig a 6 szdzalékot is megha-
ladta.

7.1. A javuld jovedelmezbséget geopolitikai
kockazatok arnyékoljak

68. dbra: A hitelintézeti szektor 6sszesitett addzds utdni A hitelintézeti szektor adézott eredménye 2021-ben meg-
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Megjegyzés: Konszolidalt alapon a veszteséges intézmények mérleg- eredménye ugyanebben az idészakban 44 milliard forinttal
f66sszeg-alapl ardnya 3 szdzalék volt 2021 végén. Forras: MNB. 152 milliard forintra emelkedett.

A jovedelmezbségi mutatok még nem érték el a pandémia
el6tti szintet, az emelked6 kamatkornyezet pedig a szek-
tor hozamprémiumat is mérsékelte. A szektor 12 havi gor-
dild sajattéke-aranyos jovedelmezdsége (RoE) 6,7 szaza-
lékponttal 11 szazalékra, az eszk6zaranyos jovedelmezdség
(RoA) pedig 53 bazisponttal 1 szazalék kozelébe nétt 2021
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69. dbra: A hitelintézeti szektor addzds utani 12 havi
gordiilé ROE és ROA mutatdja
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Megjegyzés: Havi id6sor nem konszolidalt adatok alapjan. Forrds:

MNB.

70. dbra: A hitelintézeti szektorok 12 havi gérdiilé sajat-

téke-ardnyos addzott eredményének eloszldsa az EU-
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Megjegyzés: Negyedéves gyakorisagl iddsor konszolidalt adatok
alapjan. Fugg6leges vonal: 10-90 szazalékos tartomany, téglalap: 25-
75 szazalékos tartomany. Forras: EKB CDB.

71. dbra: A hitelintézeti szektor addzds utdni eredmény-
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Megjegyzés: Jobb oldalon az eredménytételek 2021 év végi nominalis
szintje lathatd. Forras: MNB.
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végére. A két mutatd eltérd dinamikajat a novekvs tékeat-
tétel, azaz a bankrendszer mérlegf60sszegének és sajat t6-
kéjének novekvd aranya magyardzza. Bar az addzott ered-
mény nominalis szintje mar 11 szdzalékkal meghaladja a
2019. évit, az atlagos mérlegf66sszeg 40 szazalékkal, az at-
lagos sajat t6ke pedig kozel 16 szazalékkal bévilt azéta,
ezért a RoE és RoA mutatok még elmaradnak a jarvany
el6tti év 11,6, illetve 1,2 szazalékos szintjliktél. (69. abra).
Az emelked6 kamatkdrnyezet a sajat t6ke aranyos jovedel-
mezGség kockdzatmentes hozam feletti prémiumat is je-
lentdsen erodalta. A hitelintézeti szektor hozamprémiuma
2019 végén még megegyezett a 11,6 szazalékos RoE érték-
ével, 2021. év végére azonban ez az érték a rovid hozamok
emelkedésének kovetkeztében 7,5 szadzalékra olvadt.

2021-ben a hazai hitelintézetek jovedelmezésége volt a
legmagasabb az EU-s orszagok kozott, de az orosz-ukran
konfliktus visszavetheti a szektor profitjat. Bar a hazai hi-
telintézetek konszolidalt szintl 12 havi gordllé sajattéke-
aranyos addzott eredménye (RoE) a jarvanyhelyzet idésza-
kaban erételjesen csdkkent, folyamatosan kozelitve az eu-
ropai és régios atlagot, a 2021. harmadik negyedévi 12,8
szazalékos RoE értéke ismét a legmagasabb volt az unids
orszagok kozott (70. dbra). Az EU tagorszagaiban a hitelin-
tézetek atlagos 12 havi RoE értéke 6,4 szazalék, mig a ré-
gids orszagoké 7,3 szazalék volt 2021. szeptember végén.
Ugyanakkor a hazai bankrendszer konszolidalt profitjdhoz
a nyereséges oroszorszagi és ukrajnai mikoddés is hozzaja-
rult, ami mar rovid tdvon is markans kockazatot jelent.

A 2021-es profit novekedését legnagyobb mértékben a
netté kamateredmény bdviilése és a kockazati koltségek
csokkenése tamogatta. A 2021-es addzott eredmény 349
millidrd forintos névekedéséhez a kamateredmény bévi-
lése mintegy 185 millidrd forinttal, az alacsonyabb netté
értékvesztés képzés pedig 151 milliard forinttal jarult hozza
(71. dbra). A netté kamateredmény valtozast a kamatbevé-
telek erételjes névekedése okozta, amit jelent8s részben
az allami és jegybanki likviditasbovitd, illetve hiteldsztonzd
intézkedések mérlegbhdvit6 hatdasa magyaraz. A negyedik
negyedévben megugrd jegybanki kamatok tovabbi addici-
onalis kamatbevételt eredményeztek a szektor szamara,
mikdzben a forrasoldali betétallomanyon csak mérsékelten
emelkedtek a szektor kamatkiaddsai (2. keretes irds). Bar
2021 negyedik negyedévében bankrendszeri szinten tébb
mint 70 milliard forint értékvesztésképzésre kerilt sor, a
2021 egészére megképzett 109 millidrd forintnyi nettd ér-
tékvesztés még igy is jelent6sen elmarad az egy évvel ko-
rabbi 260 millidrd forintos értéktél. Ugyanakkor a kovet-
kez6 id6szakokban az értékvesztésképzés eredményjavitod
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hatdsara az orosz - ukran konfliktus kedvez6tlen realgazda-
sagi hatasai miatt mar nem lehet szdmitani. A jutalék- és
dijeredmény is érdemi, 68 milliard forintos (11,3 szazalé-
kos) éves novekedést produkalt, amiben a koronavirus-jar-
vany enyhilése miatt élénkil6 gazdasagi aktivitasnak, hi-
telkihelyezéseknek és pénzforgalomnak is szerepe lehe-
tett. Egyediil a miikodési koltségek emelkedése hatott a jo-
vedelmez8ség romlasanak irdnyaba, 6sszesen 92 millidrd
forintnyi mértékben, aminek legfébb oka, hogy a miikodési
koltségek kozel felét kitevd személyi jellegl raforditasok a
2020-as stagnalast kovetben kozel 9 szazalékkal béviltek.
Ugyanakkor a Sberbank magyarorszagi lednyvallalatanak
végelszamolasa miatt elrendelt rendkiviili OBA-befizetés
75 milliard forinttal rontja majd a szektor 2022. évi ered-
ményét.3’

72. dbra: A 12 havi gérdiilé kamatjévedelem ésszetevdi-

A netté kamateredmény novekedését a betétek és az ér-

nek alakuldsa a hitelintézeti szektorban . , .. o . .
tékpapirok novekvé kamatbevétele vezérelte. Az emel-

1200 MrdFt MrdFt oo kedd kamatkornyezet hatasara a jegybanki betétallomany
magasabb kamatozasan keresztill a betéteken szokasosan
Lo Lo realizalt netté kamatraforditas 2021-ben pozitivba fordult,
50 500 ami éves Osszevetésben kdzel 120 millidrd forinttal névelte
600 600 a nettdé kamateredményt (72. abra). A kamateredmény bé-
400 20 yillésének fennmaradé részét pedig a magasabb &llampa-
200 200 pir- és véllalati kétvényallomanyon elért nagyobb kamat-
0 0 bevétel adta, ami 64 millidrd forinttal haladta meg a 2020.
20— 20 évi értéket. Ezzel szemben a hiteleken elért netté kamat-
g T % T § CEF g S bevétel gyakorlatilag stagnalt 2021-ben, mig a 2022 janu-
= ek o Betdiak == Erdkpapiok artdl a lakossagi jelzdloghitelekre bevezetett kamatstop in-

£ Derivativék B3 Egyéb -~ Kamatjovedelem tézkedés fékezheti a kamateredmény béviilését.

Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Az dbran minden eset-

ben az adott instrumentumbdl elért kamatbevételek és kamatrafor- Az emelked6 kamatkornyezet a kétvényallomany atérté-

ditdsok kiilonbsége lathato. Forras: MNB. kelédésén keresztiil mérsékelten csékkentette a szektor

5. tdbldzat: Az egyéb dtfogd jovedelemmel szemben va-  sajat t6kéjét. A bankszektor mérlegében 1évé kotvényallo-
16s értéken értékelt (FVOCI) kétvénydllomdny alakuldsa  many tdlnyomé része fix kamatozasu, ezért az emelkedd
és dtértékelddésének hatdsa a sajdt tékében kamatkornyezetben netté jelenértékiik csokken. Ez az at-

arazdédasi hatas az értékpapir szamviteli besorolasatol fig-

i 3 éves

(milliérd forint) 202012.31 20211231 . .| g8en az eredményben vagy a tékében is megjelenhet. Bar
Allampapir llomény (AC) 8016 10502 2588 3 kotvényallomany tilnyomd tobbsége amortizalt bekerti-
Allampapir llomany (FVOCI) 4070 2834 -1236 o, L, . L L, L .
Jegyzett téke 1297 1435 13g| |ési értéken értékelt, amit nem érint az atarazddas, egy je-
Halmozott egyéb atfogd jovedelem 101 -50 -190  |entds, 2021 végén tébb mint 2800 millidrd forintot kitevs
- dllampapirok valds érték vdltozdsal 71 -47 -117 , , L, . L,
- fedezeti gyletek tartaléka 19 58 77| @llomany az egyéb atfogo jévedelemmel szemben valés ér-
Eredménytartalék 2451 2669 218 téken értékelt (FVOCI) kategoridba tartozott, melynek at-
Uzleti év nyeresége 207 553 346 it tmas I . "
Eayéb toke és tartalékok 1096 1102 o €rtékelédése 117 milliard forinttal csokkentette a bank-
Sajat téke Gsszesen 5152 5670 518/ rendszer t6kéjét (5. tablazat). Az emelkedd kamatkornye-

N . 5 . ) zet a valds értéken értékelt eszkdzok atértékel6désén ke-
Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. AC: amortizalt bekeri- . ] . o ]
Iési értéken értékelt, FVOCI: egyéb atfogd jdvedelemmel szemben va- resztll kezdetben veszteséget, az eszkdzoldali pénzaramla-
16s értéken értékelt. Forras: MNB. sok novekedésének kdszonhetSen azonban becslésiink

szerint kozéptavon mar nyereséget jelent a bankrendszer-

nek (8. keretes iras).

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2022. MAJUS | 55



MAGYAR NEMZETI BANK

73. dbra: A hitelintézetek mérlegf66sszeg-alapu elosz-
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Megjegyzés: A z6ld kategdridk nettd értékvesztés-visszairdst, a piros
kategoriak pedig nettd értékvesztésképzést jelentenek. Forras: MNB.

74. dbra: A hitelintézeti szektor 12 havi eszkézardnyos
eredménytételeinek alakuldsa
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Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Forras: MNB.

A negyedik negyedévben megugré értékvesztésképzés
nagyrészt a moratoriumban Iévé hitelekhez kapcsolodott.
Bar 2021. juniusra a hitelintézeti szektor fele mar netté ér-
tékvesztés-visszairdva valt mérlegfédsszeg alapon, 2021
negyedik negyedévében az intézmények donté toébbségét
ismét nettd értékvesztésképzés jellemezte (73. abra). Eb-
ben a negyedévben a hitelintézeti szektor eszkézaranyos
netto értékvesztésképzése megkozelitette a 2020. év atla-
gat. Az értékvesztéstobblet nagyobb aranyban a moratéri-
umban lévé hiteleken jelentkezett, amihez a moratdrium
meghosszabbitasanak sérilékeny addsokra célzott jellege,
valamint az MNB moratdriumhoz kot6dé értékvesztéskép-
zéssel kapcsolatos irdnymutatasa is hozzdajarulhatott.

Az eszkozaranyos jovedelmezdség a kiemelked6 mérleg-
dinamika ellenére is jelentGsen javult 2021-ben. A koro-
navirus-jarvannyal kapcsolatos likviditastdmogatd jegy-
banki és allami intézkedések jelentés mértékben hozzaja-
rultak, hogy a 2021. évi szektorszint(i atlagos mérlegf6osz-
szeg éves Osszevetésben 21 szazalékkal novekedjen. A 12
havi gordiil§ eszkdzaranyos eredmény (RoA) 2021 decem-
berében kozel 1 szazalék volt, ami nem jelent érdemi val-
tozast a juniusi értékhez képest, az egy évvel ezel6tti szin-
tet azonban jelent6sen, tobb mint 50 bazisponttal haladja
meg (74. abra). A mutatdészam emelkedést legnagyobb
mértékben az eszkdzaranyosan 37 bdzisponttal mérsék-
16d6 értékvesztés és céltartalék képzés, valamint a 16 ba-
zisponttal mérsékl6d6é miikodési koltségek segitették. A
nominadlis eredményt jelentésen nével6 nettd kamatered-
mény 12 havi eszkdzaranyos szemléletben viszont stagnalt,
mivel ennek az eredménytételnek a bévilése nagyjabol
megegyezett az atlagos mérlegf66sszeg éves ndvekedésé-
vel.

8. KERETES

iRAS: A 2021 MASODIK FELEVEBEN MEGVALOSULT KAMATEMELKEDES
BANKRENDSZERI JOVEDELMEZOSEGRE ES TOKERE GYAKOROLT HATASA

A monetaris politika szigorité ciklusaban a jegybank makroprudencialis elemzései soran figyelemmel kiséri a val-
tozé kamatok banki jovedelmezéségre és tékére gyakorolt hatasat. A forint bankkozi és allampapir-piaci hozam-
gorbe 2021 masodik felében megvaldsult emelkedése a bankrendszeri jovedelmezGségre és tékére azonnali és akar
tobb évre elnyuld hatasokat is eredményez, melyek feltérképezése komplex feladat. A modellezés soran végzett sza-
mitdsokat a banki adatszolgaltatasok alapjan rendelkezésre allo, 2021. junius végi tgyletszint(i adatok alapjan végez-
tik el, a kamatemelkedés hatasat egy éves id6tavra kivetitve szdmszerUsitettiik. A vizsgalt id6szakban a harom ho-
napos BUBOR szintje 316 bazisponttal, mig a tiz éves bankk&zi kamatcsere tigyletek (BIRS) hozama 180 bazisponttal
emelkedett, mikozben az azonos futamidej(i allampapir hozamok 171 és 168 bazisponttal emelkedtek.

37A rendkiviili befizetés eredményhatasat az eszkdzértékesitésbdl befolyd pénzdsszeg mérsékelheti.
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A felhasznalt modell a kamatok emelkedésének hatasat szamos egyszerdisitett feltevés mellett vizsgalja, igy inkabb
a kamatvaltozas hatasmechanizmusanak megértését szolgalja, mintsem a bankrendszeri jovedelmez6ség elGrejel-
zését. A kamatemelkedés szamos endogén valtozassal jar (hitelkockazat, arfolyam, kereslet, monetaris politikai esz-
koztdr stb.), melyek hatasait ebben a modellben nem vizsgaltuk és dsszetettséglikb6l adoddan banki jovedelmezé-
ségi szempontbdl egymast erésit6, de gyengitd iranyban is hathatnak. Fontos tovabba hangsulyozni, hogy eredmé-
nyeink egy azonnali kamatsokk hatdsait vizsgaljak egyszerisitett mérlegfeltevések mellett, igy a napi szinten a kiilsé
kornyezethez torténd alkalmazkodds sordn hozott banki dontések jovedelmezGségre gyakorolt hatdsa nem szerepel
benne. Szamitdsainkban az Uj hitelkihelyezések volumene megegyezik az aggregalt hitelelGrejelzéslinkével, 6sszeté-
tele pedig az elmult egy évben folydsitott hiteleinek szerkezetével. A betétallomany is az aggregalt hitelel6rejelzés
szerint alakul a modellben (ezzel valtozatlan hitel-betét aranyt feltételezve), az Uj allomany szerkezete pedig azonos
a kezdetben fennallé betétallomanyéval. Az Uj hitelek esetében a hozamgoérbe megvaltozasa teljes mértékben at-
gy(rizik a hitelkamatokba, a betétek esetében pedig az aggregalt kamatstatisztikabdl kiolvashato féléves valtozast
vettik alapul, amely a kamatok mérsékelt atgylrlizését mutatja a vizsgalt id6szakban. Az értékpapiroknal, a deriva-
tivaknal és az eszkdzoldali betétallomanynal a lejaro tigyletek a hozamgoérbe megvaltozdsanak megfelel6 kamatokkal,
de azonos jellemz6k szerint torténd megujitasat tettiik fel.

Az egyes mérlegtételek szamviteli besorolasa alapvetéen hatarozza meg modelliinkben, hogy a hozamgorbe-val-
tozas milyen mértékben és id6beli lefutassal hat az egyes eredménytételekre. Amortizalt bekerdilési értéken nyil-
vantartott mérlegtételek esetén a hozamgorbe megvaltozasa csak az adott tétel pénzaramlasat médosithatja, azt is
csak abban az esetben, ha a vizsgalt egy éves id6tavon atarazddas torténik. Valds értéken nyilvantartott mérlegtéte-
lek esetén a hozamgorbe valtozasa a diszkontfaktorok megvaltozasan keresztiil az adott tétel azonnali atértékel6dé-
sét eredményezi. Fontos figyelembe venni tovabbd, hogy mivel a valds értéken értékelt tételek mérleg szerinti értéke
a lejarat kozeledtével konvergal a névértékhez, az azonnali atértékel6dés eredménycsokkent6 hatasa az idé mulasa-
val mérséklédik.

Becsléseink szerint a hirtelen megugré kamatok a valds értéken értékelt eszk6zok atértékelGdésén keresztiil kez-
detben jelentGs veszteséget jelentenek a bankrendszernek, az eszkézoldali pénzaramlasok novekedésének ko-
szonhet6en azonban mar a harmadik negyedévtdl banki nyereségbe fordul at a hozamgorbe emelkedésének ha-
tasa. A kamatemelkedés a valds értéken értékelt értékpapir dllomanyanak azonnali atértékel6désén keresztil mint-

egy 219 milliard forint veszteséget okozhat a A bankrendszeri eredmény és téke négy negyedéves elbrejelzésének vdltozdsa a

bankrendszernek, amelyet a bankrendszeri Jjegybank modellje szerint a 2021 mdsodik féléves bankkézi hozamgérbe vdltozds
o . } . 200 Mrd Ft alapjén Mrd Ft 200
szint(i kamatcsere lgyletek nettd long pozici-
150 - L 150
6ja csak kis mértékben, kevesebb mint 8 milli- ;| L 100
ard forinttal képesek ellensulyozni. Az ered- 50 L 50
ményben és t6kében jelentkezé 6sszesitett ha- 52 ' ' ' 050
tasok az elsé félévben még 23 milliard forint ;4 | L 100
veszteséget mutatnak, amely azonban a vizs- -150 - F -150
. z Az 2z P . -200 4 )
galt egy éves id6tav végére 246 milliard forint 2:8 zgg
nyereSégbe fordul ét A kamatemelés banki JO‘ 1. negyedév 2. negyedév 3. negyedév 4. negyedév
del Sfemt fEnitd hedadinalk (G t [ Betétek B Eszkozoldali betétek
Ve EImEZesE R JEND NEEsanes [erEpen m Vallalati hitelek [ Haztartsi hitelek
jdban a hitelek betétekhez képesti nagyobb BIRS-ek (rhatas) B IRS-ek (eredményhatas)
DO FRA-k W Ertékpapirok (drhatds)
mértékld atdrazdddsa, valamint a bankrend- B Ertékpapirok (eredményhatds) A Osszesen
. . . e L Megje 5s: A vd isok a hi orbe feljebb toléddsdnak hatdsat mutatjdk az alappdlya és a feljebb
szer jelentGs likviditdsabol kdovetkezé eszkozol- tolédott hozamgérbe kozétti pénzaramldsi és dtértékelddési hatdsok becsiilt kiilénbézeteként. Forrds: MNB.

dali betétallomanyanak kamateredménye all.
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75. dbra: A bankrendszer konszoliddlt tékemegfelelése
és a teljes kockdzati kitettségérték
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Forras: MNB.

76. dbra: A bankok eloszldsa a teljes tékekévetelmény
feletti szabad t6ke szerint a teljes kitettségértékkel su-

lyozva
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Megjegyzés: A szabad t6ke tartalmazza a teljes évkozi vagy év végi
nyereséget is. IV.* a 2022 elejétdl érvényes 2. pilléres kdvetelménye-
ket és a 2022 juniusatdl érvényes kombinalt pufferkovetelménnyel,
illetve a 2022-re tervezett t6keemelésekkel és osztalékfizetésekkel
szamolt értékeket jeldli. A kategdridk a teljes t6kekovetelmény feletti
szavatolo t6ke szintjét jelolik a teljes kockazati kitettségérték aranya-
ban. Forras: MNB.

7.2. A szektor t6kehelyzete a visszaépitett ko-
vetelményekkel szamolva is kielégité

A bankrendszer t6kemegfelelése az enyhe csokkenés el-
lenére is er6s sokkellendllo-képességrél tanuskodik. A
szektor konszolidalt tékemegfelelési mutatdja (TMM) 2021
harmadik negyedévében enyhén csokkent a juniusi rekord-
szinthez képest, majd az utolsé negyedévben 18,6 szdza-
|ékra nétt, 29 bazisponttal meghaladva az egy évvel kordb-
ban felvett értékét (75. dbra). A CET1 rata 16,6 szazaléknak
felelt meg. A harmadik negyedéves mérséklGdést legin-
kabb a teljes kockazati kitettségérték (TREA) novekedésé-
nek — elsGsorban nagyobb intézményeknél torténd — fel-
gyorsuldsa okozta, amelynek tobb mint fele a vallalati szeg-
menshez volt kéthetd. Ezt a dinamikat a negyedik negyed-
évben érdemben ellensulyozta az egyéb szegmensek és a
poziciékockazat kitettségértékének csokkenése. A szava-
told t6két a kimagaslo éves profit évkozi fokozatos besza-
mitdsa, az egyéb atfogd eredmény kilfoldi pénznemek at-
valtasabol szdrmazod javuldsa és egyéb technikai hatasok —
részvények visszavasarlasa és azt kovet6 eladdsa — mozgat-
tak. A teljes, auditalas hidnyaban a t6kébe egyelére nem
beszamithatd eredménnyel egyiitt szamolva a szektor
szintl t6kemegfelelés 20,2 szazalékra volt tehetd, viszont
ez a profit a bankok osztalékfizetési terveinek fényében
nem fogja teljes egészében a szektor t6kehelyzetét erdsi-
teni.

Az osztalékfizetési tervekkel és a tékekovetelmények
visszaépitésével szamolva is kielégits t6kepufferek allnak
rendelkezésre az intézmények szamara. A TMM emelke-
dése folytan a TREA-aranyos szabad t6ke szektorszinten
5,3 szazaléknak, nominalisan 1631 milliard forintnak felelt
meg (76. abra). A teljes t6kekovetelmény mutatdban (OCR)
decemberben szerepl8, 2022. janius végéig nem kotelezé
érvényl 2,5 szazalékos t6kefenntartasi (CCoB) puffer fel-
haszndlhatésagaval szamolva a szabad téke 2398 milliard
forintra tehet6, mig az évkozi eredmény potencidlisan leg-
feljebb tovabbi 503 milliard forinttal néveli a puffert. Intéz-
ményi bontasban a szabad t6ke meglehetésen koncentralt,
és bar néhany kisméret( intézmény alacsony t6kemegfele-
Iés mellett m(ikédik,3® a szektor szerepl8inek dénté tdbb-
sége er(s t6kehelyzettel rendelkezik. A képet tovabb arny-
alja a CCoB 2022 masodik félévében és a rendszerszinten
jelent6s bankok tékepufferének (O-SII) 2022. januar 1-én

38 Két kisméret(i intézmény a teljes CCoB kdvetelménnyel szimolva enyhe, dtmeneti t6kehianyt mutatott 2021 végén.
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kezd8d6 lépcsbzetes visszaépitése, illetve az idei Il. pillé-
res kovetelmény és egyes esetekben 2019-es eredményre
is vonatkozo osztalékfizetési tervek. Ezekkel a tényezékkel
és egyes, az elsé negyedévben megvaldsult t6keemelések-
kel szdmolva TREA-aranyosan a szektor mintegy 98 szaza-
Iékanak van 4 szazalékot meghaladé puffere. A legtobb in-
tézmény a 2022-ben érvényes MREL-kdvetelményeket je-
lenleg teljesiti, egy esetben valt esedékessé nagyobb volu-
meni{ MREL-képes kiilsé forras bevonasa.

77. Gbra: A teljes kitettségérték eloszldsa az intézmé- A tBkedttételi kbvetelményt a szektor jelentés mozgastér
nyek tékedttételi rdtdja szerint mellett teljesiti. 2021. juniustdl a bankok szamara a 3 sza-
100 % % 1o Z2alékos t6keattételi kovetelmény teljesitése szintén kéte-
90 III l Il l I |IIII|| I I | I | I t 9o  lezG érvénylivé valt. Ahogy az adatszolgaltatds 2016. szep-
80 8 : T OTRPo0 © temberi létrejotte dta folyamatosan, ugy 2021 végén is va-
70 A F7
0 | | ¢ lamennyi intézmény megfelelt az el8irasnak (77. dbra). A
50 L s szektor mérlegének jelentds béviilése a mutatd nevezdjé-
40 ’ ’ 4 ben is tetten érhetd, ez azonban a szamlalé hasonlé mér-
30 7 [ 3 Ve e .. re re Ve y7é ’ 7 ..
20 | R L E I I I |, tékd ndvekedésével parosult 2020 els6 negyedévét kove-
10 { I I I I I II 1 t6en. Ennek kdszénhetben a szektor t6kedttételi ratdja az
0 L L L S S L S 0 elmult negyedévekben stabilan alakult, decemberben pe-
g N % - % N % - g N 8 - dig kitettség-alapon a szektor kozel 74 sz4zaléka 6 szazalék
AT 8% - 10% feletti értékkel rendelkezett. Két kisméretl intézmény mu-
6% - 8% 4% - 6% /. . , . , e
3% - 4% 3% alatt tatdja 2021 eleje 6ta 3 és 4 szazalék kozott mozog.
=O-Szektor szintl tékeattételi rata (j. sk.)

Megjegyzés: Az alapvet6 téke teljes mértékben bevezetett fogalma
alapjan. A kategoriak a t6keattételi rata — vagyis a T1 téke és a mutatd
szamitasdhoz hasznalt teljes kitettségérték aranyanak — szintjét jelo-
lik. 2020 harmadik negyedévére vonatkozdan szamszer(en, illetve ki-
tettség-alapon rendre a bankok csupan 75 és 84 szazalékara érhetd
el adat. Forras: MNB.

39 A CCoB a teljes jarvanyhelyzet alatt az OCR részét képezte, a megsértése azonban atmenetileg nem vonta maga utan a jogszabalyban foglalt
szankciok érvénybe lépését.
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8. Bankrendszeri stressztesztek: bizonytalan
gazdasagi helyzetben is kovetelmények fe-
letti tOkepufferek

A bankrendszer likviditdsi tobblete a stressz forgatokényvek esetén jelentGsen csékkent az elmult hdrom negyedév
sordn, de a likviditdsi stresszteszt alapjdn még egy jelentds sokk esetén is teljesitené a szektor a kévetelményeket. A
bankok LCR mutatdinak csékkenése kévetkeztében a likviditdsi stresszteszt feltételezett sokkjai 6nmagukban a mutatok
kedvezé6tlenebb eloszldsdt okozzdk a 2021 &szi stresszteszt eredményeihez képest. A bankok alkalmazkoddsi
lehetdségeivel szamolva azonban csak egy intézmény esetében meriilne fel probléma a kévetelményeknek valo
megfelelésben. A sokkok kéziil tovdbbra is a betétkivondsok potencidlis hatdsa a legmarkdnsabb, ami a betétdllomdny
béviilését meghalado mértékben nétt az elmult negyedévekben.

A szolvencia stresszteszt kétéves horizontjan elsésorban a monetdris szigoritds és az elhtizdodo orosz-ukrdan hdboru
hatdrozzdk meg a makrogazdasdgi kérnyezetet. A stresszpdlydn projektdlt alacsonyabb hitelvolument ellensulyozza a
relative nagyobb litemben emelkedé kamatkdrnyezet, igy a vizsgdlt idészak nettd kamateredménye az alap- és
stresszpdlydn kézel egyezik. Ezzel szemben a jutalék- és dijeredmény és az orosz kitettségekre meghatdrozott
céltartalékképzést magdban foglald egyéb eredmény a stressz forgatokényvben jelent6sen alacsonyabb, valamint a
hitelkockdzati modell lényegesen magasabb hitelezési veszteségeket vetit elére. Végeredményben a bankok
tékemegfelelési mutatojdnak eloszldsa kivdltképp a stresszszcendrio elsé évében romlik, a felmeriilé tékehidny viszont
kezelheté mértékii marad, aggregdltan megfelel6 t6kehelyzettel rendelkezik a hazai bankrendszer.

8.1. Az LCR mutatdk csokkenése ellenére is
erGs likviditasi helyzet azonosithaté

6. tdbldzat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei A likviditasi stresszteszt a fébb banki likviditasi
Estkbzoldali tételek Forrésoldali tételek kockazatok egyidejli bekdvetkezésével és a bankok
Tétel Mérték | Erintett devizdk Tétel Mérték | Erintett devizak e _ , . /
Arfolyamsokk a Hstortési ko6zotti fert6zéssel szamol. A likviditasi stresszteszt soran
derivativ 15% FX betétkivond 10% HUF/FX L B Lo ;
alloményon etetidvonas pénzugyi piaci zavarok, arfolyamsokk, betétkivonas,
Kamatsokk a . . . ., . . . , . ,
kamatra érzékeny |, 3% HUF vallalati. 15% HUF/FX hitelkeret-lehivds, valamint tulajdonosi forraskivonas
tételeken bazispont betétkivonds . i o ) L
,,, — feltételezett alacsony valdszinUségd, egyidej(
Haztartasi Tulajdonosi
. L, 20% HUF/FX L . 30% HUF/FX . yOe e . e
hitelkeret-lehivés forréskivonds bekodvetkezésének LCR-re gyakorolt hatasat vizsgaljuk. A
_ Vallalati HUF/FX stresszteszt ~ végeredményének  meghatdrozasakor
hitelkeret-lehivés
Forras: MNB. szamolunk tovabbd a bankok révid tava alkalmazkoddsi

lehetGségeivel, illetve a bankkozi piaci nemteljesités
fert6zési hatdsaival®® (6. tablazat). A kdzelmult haborus
eseményeinek fényében ezuttal a 2021 masodik féléve
mellett részleges adatok és jegybanki becslések alapjan

szamszer(sitjuk a 2022. els6 negyedéves eredményeket
fo 41
is.

40 A moddszertan részletes leirdsa az MNB Pénzligyi Stabilitasi Jelentés 2016. majusi kiadvanyanak 9. keretes irasaban taldlhatd. Stressztesztiink
céljdban, logikajaban és alkalmazott feltevéseiben alapvet&en eltér a likviditas megfelel6ségének belsé értékelési folyamata (ILAAP) felligyeleti fe-
lulvizsgalata keretében alkalmazott likviditasi stresszteszttdl, igy eredményeik kozvetlenil nem dsszevethetdk.

41 Szamitasaink soran tovabbra is figyelembe vessziik a monetaris politikai eszkdztar 2020. tavaszi valtoztatasai kozil még érvényben lévé, likviditasi
stressztesztiink soran relevans intézkedéseket, igy a nagyvallalati hitelek és kotvények szabad allomanyanak megfelel$ haircuttal vald csokkentése
utdn likvid eszkdzként vald beszamithatdsagat.
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78. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten A bankok LCR mutatéi a betétkivondsok sokkjaira a

aggregdlt hatdsa legérzékenyebbek. A betétkivonas sokkjainak mértéke az

500 (MrdFt MrdFt 50 elmult hdrom negyedév soran az dllomany névekedését

meghaladdé mértékben nétt. A stressz komponensei kdzul

0 0 a betéti sokkokon tul vallalati hitelkeret-lehivasok sokkja

okozna jelent6sebb mértékl hatast (78. dbra). A

5 [ % kamatsokk, a lakossagi hitelkeret-lehivasi sokk és a

-1000 1 | 1000 tulajdonosi forraskivondsi sokk szintén relative mérsékelt

negativ hatdssal birna a tobbi tételhez képest. Ezek kozil a

-1500 +  -1500  tulajdonosi forraskivonas potencidlis hatdsa 2021.

szeptemberben  megemelkedett, az elmult két

2000 B L e R e R e FE e 2000 negyedévben viszont fokozatosan koézeledett a tavaly

gggg§§§§§ﬁggggﬁgggg§gg§g§gg§g§ggggé juniusban becsliilt szintjéhez. A bankrendszer derivativ
Kamatsokk | Arfolyam- | Haztartési | Vallalati | Lakossagi | Vallalati |Tulajdonosi

sokk etvondspetétkvonds| hitaheret | hiteheret | fords- adllomanyat ér6 arfolyam-leértékel6dés a forinttal

Megjegyzés: Az oszlopok az LCR likvid eszkdzeinek adott sokk hatasara szembeni poziciok tdlsulya miatt 2021 és 2022 soran is

bekdvetkezé milliard forintos véltozasat mutatjdk bankrendszeri  O0sszességében javitana a bankok likviditasi helyzetét.
szinten, korrigélva a nettd kidramldsok véltozasaval. Az egyes sokkok

hatdsanak szamolasakor azzal a feltevéssel éltiink, hogy az adott sokk A stresszforgatékonyv esetén jelentdsen felértékelddik a
egyediili sokként kovetkezik be. Emiatt az egyes sokkok hatdsanak . - .
ceY overtezlt 'z eByes 5o ‘ banki alkalmazkodasi csatornak szerepe. A bankok stressz
osszege nem feltétlen tikrozi a sokkok egyittes hatasat. Forrds: MNB.

] ] ] ’ ) el6tti median LCR mutatéja az elmult hdrom negyedévben
79. dbra: Az LCR mutatd darabszam alapu eloszldsa

Y , csokkent, a tavaly juniusi 270 szazalékrdl 2022. marciusra
stressz el6tt és utdn

230 szazalékra esett. A szektorszinten tovabbra is magas

600 2 % _ 600

500 A L soo  érték mogott az intézmények eloszlasanak felsé végében
:gg ﬁ :32 szintén csokkenés volt megfigyelhetd (79. abra). A sokkok
200 - ; Lillj_;_l 200 hatdsa érdemben emelkedett az elmult harom negyedév
103 177 + *i I ;00 soran, igy becslésiink alapjan 2022. marciusban a bankok
100 4 T ‘ |l 100 medidn stresszelt LCR mutatdja 58 szazalékot tenne ki a
-200 4

200 2021 juniusi 133 szazalékhoz képest, amennyiben a sokkok

-300 -300

= el B T e e B e T bt P Y e o nyomdn nem szamolunk banki alkalmazkoddssal. Ekkor
| oSN d| | N|ed|ai| S| NS d| d|N|d| | S| N[ || N , .. o .,
= IS S N S R NS =N S S SIS érdemben novekedne a széls6ségesen rossz eredményl

NN N NN NN N NN NN N N[N
Stressz elétti Stressz uténi LCR-  |Stressz, alkalmazkodas bankok szama is, az eloszlas alsé negyede érdemben balra
LCR-eloszlas eloszlas, és bankkozi piaci . , ., e s , T
alkalmazkods nélkiil | fertszés uténi LCR- tolédna, mig az alsé decilisébe tartozé bankok likviditasi

eloszlas

megfelelése kulonésen nagy mértékben romlana. Az
‘ — — Szabalyozéi kdvetelmény ‘

alkalmazkodasi lehetGségeket, valamint a 2020 tavaszan
Megjegyzés: A dobozok szélei az eloszlas also és fels6 kvartilisét, a . , . T s Nl s lees L s ge s
celegyze: DA . . . . atalakitott monetaris politikai eszkoztar likviditasbdvitd
szinek hatdra a medianjat jelolik. Az dbra alsé talpa a 10., mig a felsé
talpa a 90. percentilist mutatja. 2022. I. negyedévére részleges adatok  hatasat is figyelembe véve azonban az LCR mutaté
és jegybanki becslés alapjan. Forras: MNB. szektoron beliili szérédasa érdemben sz(kiil, az atlagos
megfelelés javul és egy kivételével az Osszes intézmény
teljesitené a szabalyozéi minimumot még egy sulyos

likviditasi stressz soran is.

A kockazatmérséklo intézkedésekkel egyiitt a Likviditasi
Stressz Index tovdbbra is alacsony kockazati szintrdl
tanuskodik. Az intézmények koz6tti heterogenitds
megragadasara készilt Likviditdsi Stressz Index a bankok
méretével sulyozva aggregalja az egyes bankok szintjén
stresszhelyzetben szdmitott, szabalyozoi limithez képesti
szazalékpontos likviditasi hidnyokat. Ezzel egy esetleges
stresszhelyzet  bankrendszeren bellli  kiterjedésére
kovetkeztethetlink. A bankok likviditasi tobblete a 2021
kozepén tapasztalt 1950 millidrd forintrél az év végére
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80. dbra: A Likviditdsi Stressz Index
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B Likviditasi sziikséglet a szabalyozoi kovetelmény teljesitéséhez
mEmLikviditasi tobblet a szabélyozdi kdvetelmény folott

Megjegyzés: A mutaté az LCR 100 szdzalékos szabalyozdi limitjéhez
viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de legfeljebb 100
szazalékpont) mérlegféosszeggel sulyozott Gsszege a stresszpalya
mentén. Minél magasabb a mutato értéke, annal nagyobb a likviditasi
kockazat. 2018. I. negyedévig a kilenc legnagyobb intézmény adatai,
mig onnantdl a teljes hitelintézeti szektor adatai alapjan. 2022. I.
negyedévére részleges adatok és jegybanki becslés alapjan. Forras:
MNB.

81. abra: A GDP éves névekedési liteme az egyes

forgatokényvekben

% %
8 8
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W GDP-n6vekedés - tény ® GDP-novekedés - stresszpalya ' Alappélya sav ‘

Forras: MNB.
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1170 milliard forintra csdkkent, mely azonban 2022 els6
negyedévében 1300 millidrd forintra korrigdlt. A
bankrendszer likviditasi szlikséglete a 2021 decemberi
stresszteszthez hasonldan 10 milliard forint alatt maradt
(80. abra). A monetaris szigoritassal 6sszhangban a
bankrendszer likviditasbdségének relativ. mérséklédése
vdarhaté.

8.2. A szektor donté tobbsége
stresszhelyzetben is kielégit6
tokehelyzettel rendelkezne

A stresszforgatékonyvben kedvezétlen sokkok egyiittes
bekoévetkezése révén kialakuld gazdasagi lassulas,
emelked6  kamatszint és gyengilé  arfolyam
tokemegfelelésre gyakorolt hatdsat vizsgaljuk. A
stresszteszt alappalydjan a 2022. marciusi Inflacids
jelentés el6rejelzését haszndltuk, szamitasi eredményeink
a savkozép alakuldsat tikrozik. Stresszpalyan tobb kilsé és
bels6 kockazat egyidejli bekdvetkezésének hatdsat
jelenitettiik meg, amelyek kozott kiemelked6 az elhuzédé
orosz-ukran haboru, a magas inflacié és a megvaltozott
monetdris  kornyezet  kovetkeztében  markansabb
redlgazdasagi visszaesés. A globalis kinalati problémak és
geopolitikai fesziltségek az ellatasi lancok erdsebb
zavarait eredményezik, melyek koévetkeztében csokken a
kiils6 kereslet és ezzel parhuzamosan a hazai
exportdinamika is. A bizonytalan kornyezetben a
maganszektor kockazatkeriilése felerGsédik és romlik a
befektet6i hangulat, illetve a rendelkezésre allé
jovedelmek mérséklédése révén a fogyasztas is csokken. A
kockazatkerilés  er&sodésével megnovekedhet a
t6kekiaramlas a feltorekvd gazdasagokbdl, amely hatdsara
megndé a volatilitds a pénz- és t6kepiacokon.
Végeredményben a stressz forgatékdnyvben a hazai GDP-
novekedése kumuldltan 5-6 szazalékkal marad el az
alappalyan feltételezettl, amit az arfolyam gyengilése és
a kamatszint emelkedése kisér (81. abra).
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82. dbra: Az értékvesztésképzés kumuldlt ardnya a

vdllalati portfdliora
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4 L a
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Az elsé év Két év Az elsé év Két év
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Alappalya Stresszpalya

‘ [OStage 1 MStage2 MStage3 O Netto hatas ‘

Megjegyzés: Az abrdn a stresszteszt kiindulasatdl szamitott nettod érték-
vesztésképzés szerepel a vallalati portfélié bruttd kdnyv szerinti értéké-
nek ardnyaban, az id6szak végi értékvesztés-kategoridk szerint. Forras:
MNB.

83. dbra: Az értékvesztésképzés kumuladlt ardnya a
hdztartdsi portfdliora
% %
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Alappalya Stresszpdlya
‘ OStage1 MStage2 MStage3 O Netto hatas ‘

Megjegyzés: Az abrdn a stresszteszt kiindulasatol szamitott netto érték-
vesztésképzés szerepel a haztartasi portfolio bruttd konyv szerinti érték-
ének ardnyaban, az id6szak végi értékvesztés-kategoriak szerint. Forras:
MNB.

A stresszpalyat 6vez6 kockazatok nagy volumenii tobblet
értékvesztéssel jarnak, kivaltképp a vallalati szegmens-
ben. Az altalanos moratérium hatalya aldl kikertl6é nagy-
szamu Ugylet esetében 2022 elsé negyedévétdl Ujra lehet-
séges a nemteljesitévé valas, ami tetten érhetd a nemtel-
jesitési valdszinliség emelkedésében. Emellett a moraté-
rium harmadik szakaszaban részt vevd, kockazatosabbnak
tekinthetd Ugyletek 2022. juniusat kovet6en a modell sze-
rint alacsony ardnyban gydgyulnak vissza Stage 1-be.*? A
makrogazdasagi sokk hatdsdra a stresszpalyan két év alatt
elszdmolandd poétldlagos értékvesztés jelentds része — az
IFRS 9 szabalyaival 6sszhangban mar a forgatokonyv elején
megjelenik. igy dsszességében 2022 elsé és masodik ne-
gyedévében nagyszamu Ugylet dramlik at a késedelmes ka-
tegoriakba a kiilonb6z6 id6pontokban érvényesilé hata-
sok eredéjeként. Mivel a nemteljesitévé valo Ugyletek a
modell feltevései szerint nem gyodgyulhatnak vissza a telje-
sit6 kockazati kategdridkba, a Stage 3-ba valé migralasok
folytan a Stage 2-es értékvesztések 6sszevont volumene (Uj
értékvesztés, bearamlasok és kidramlasok egyenlege) az
elsé és a masodik év végére csokken. Osszességében a tel-
jes addicionalis értékvesztésképzési igény a vallalati port-
folid esetén két év alatt az aggregdlt bruttd konyv szerinti
érték 4,5 szazalékat (82. abra), a haztartasi portfélié esetén
pedig 2,6 szazalékat érné el (83. dbra) a stresszpalyan.®

A stresszpalyan elért hitelezési veszteségek -elGtti
de

stressz

eredmény megkozeliti, enyhén elmarad az

alappalyaétdl. Bar a forgatékényv relative

magasabb kamatpalydja pozitivan hat az atdrazédé
eszkozOk kamatbevételeire, az eltér6, érdemben
alacsonyabb hitelkibocsatds** miatt a kétéves netto
kamateredmény enyhén elmarad az alappalydétdl. A két
szcenarié eredménye kozotti kilénbséget csokkenti, hogy
a stresszpalya masodik negyedévében jelentkezd
atdrazddasi hatas mérsékl6dott a bankok elmult félévben
megfigyelt mérlegalkalmazkodasanak koszonhetden.
Mivel a stresszteszt soran a bankok hazai szubkonszolidalt

tevékenységére fdokuszalunk, az orosz-ukran haboru

42 A modell dltaldanos mdodszertanéval ellentétben a moratériumbdl kilépd tgyfeleknek lehet8séget adunk a visszagydgyuldsra, a moratorium har-

madik szakaszaban részt vevé ugyletek pedig harom év utan valhatnak uUjra teljesitévé. Ezzel egyltt a hitelkockazati modell a 2021. decemberi

Stabilitasi jelentésben leirt modszertan szerint kezeli a moratériumban részt vevé portfélidkat.

43 Ez a 2021. decemberi Stabilitasi jelentésben megjelent eredményekhez képest csokkenést jelent, aminek els6sorban modszertani oka van. Az

altaldnos moratdérium hatalya ala esé Stage 1-es tigyletek besorolasat korabban a mogottes gazdasagi folyamatok alapjan becsultiik. Ezen tigyletek

jelentds része azonban mar nem vesz részt a moratérium harmadik szakaszaban, tehat a besoroldsukat banki tényadatokra tudtuk alapozni. D6nt6

tobbséglknél igy kedvezébb az indulé allapotbesorolas a 2021 decemberében becsiilth6z képest, igy kisebb értékvesztésképzési igény merl fel

esetiikben.

4 A szolvencia stresszteszt modszertana jelen esetben annyiban médosul a korabbiakhoz képest, hogy immar mindkét palyan az adott makrogaz-

dasdgi szcenaridonak megfelel§ hitelezési dinamikat vetittink elére.
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84. dbra: A hitelezési veszteségek el6tti eredmény

résztételeinek alakuldsa
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[ Pénzigyi mlveletek eredménye

B Kamateredmény

O Addzas el6tti eredmény értékvesztésképzés nélkil

Forras: MNB.

85. abra: A bankrendszer egyes eredménytételeinek
alakuldsa a stresszpdlydn
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el6tti eredmény
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Arfolyamsokk hatasa \
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Addzott eredmény

T6keemelés és osztalékfizetés
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Megjegyzés: Két év alatti kumulalt értékek. Az egyéb tételek eredmény-
hatdsa az alabbi elemekbdl all el6: OBA-, BEVA- és Szanalasi alap dija,
bankadd, kilféldi lednybankok t6keemelési igénye és a bankcsoportok
adofizetési kotelezettsége. Forras: MNB.

64 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2022. MAJUS

kapcsan a makrogazdasagi szcenariokban megragadott
hatdsok mellett figyelembe vettik a mérlegekben |évé
orosz és ukran kitettségekben rejlé lehetséges
kockazatokat. A konzervativ megkodzelités szellemében a —
kevés hazai banknal fennallé — szamottevd kitettségekre
valamennyi intézmény esetében az alap- és stresszpalyan
rendre 50 és 100 szazalékos céltartalékot képeztiink,
amelyet az egyéb eredmény soron jelenitettlink meg.
Emellett a mérsékeltebb  gazdasagi aktivitasnak
betudhatdan a nettd jutalék- és dijeredmény okozza a
legnagyobb negativ eltérést a stresszczendridban.
Mindezek ered8jeként a stresszpdlydn elért hitelek
értékvesztése nélkili eredmény mintegy 269 milliard
forinttal marad el az alappdlya kétéves horizontjan

becsiilttsl (84. abra).

Bar a teljes szektor szavatolo tékéje a stresszpalyan is
emelkedik, szintje érdemben alacsonyabb, mint az
alappalyan. A bankrendszer kétéves stresszpalyan elért
1999 millidard forintos hitelezési veszteségek és addzas
el6tti eredményét a haztartasi és vallalati portfélio
potldlagos értékvesztésképzési igénye, valamint a
mérsékelt arfolyamhatds és a tarsasagi adot is magukban
foglaléd egyéb tételek Osszesen 1294 milliard forinttal
748 milliard forintos

eredményez a két pdlya addzott profitja kozott (85. dbra).
45

csokkentik, ami kiilonbséget
A bankok — betétbiztositasi és szandlasi alapokhoz
kothet6 — dijkotelezettségei, a bankadd, illetve az egyéb
adofizetési kotelezettségek oOnmagukban tovabbi 421
milliard forint értékd negativ hatdssal birnak. Intézményi
bontasban jelent6s heterogenitds azonosithatd, a vizsgalt
id6szakban a mérlegf66sszeg alapjan a szektor 3,3
szazaléka szenved el veszteséget a stresszpalydn, az elsé
évben ez az ardny 88,7 szazalékot ér el. Mindezek mellett
mintegy 446 milliard forinttal ng a szektor szavatolé t6kéje
a kétéves stresszpalyan.
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86. dbra: A té6kemegfelelési mutato darabszéam alapu

eloszldsa
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Megjegyzés: Fligg6leges vonal: 10-90 sz4zalékos tartomany, téglalap: 25-

75 szdazalékos tartomdny. Forrds: MNB.

7. tabldzat: A stresszteszt eredménye kiilonb6z6

tékekdvetelmények mellett

8 ény mellett

ény mellett*

Teljes t8

Stressz- | Stressz-
pélya pélya
2022.1V. | 2023. V.

Alappélya
2022.1V.

Alappélya
2023.1V.

Stressz-
pélya
2022. V.

Alappélya
2022.IV.

Alappélya
2023. V.

Stressz-

palya

2023. 1V.

Tékehidnyos bankok
tékeigénye (Mrd Ft)

0,0 05 0,0 2,7

4,5 9,6 6,8

11,0

Tékehidnyos bankok 4tlagos
tékeigénye** (szazalékpont)

0,0 05 0,0

82

Téketobblettel rendelkezé
bankok tékepuffere (Mrd Ft)

2643 3501 2021 2912

1293 2049 751

1583

Téketobblettel rendelkezé
bankok atlagos tékepuffere**

12,5 15,7 10,1 143

61 9,2 38

77

Megjegyzés: *Az adott negyedévre elGrevetitett kovetelmények.
**RWA-val sulyozott atlagok. Forras: MNB.

A becsiilt nagy volumenii értékvesztésképzés ellenére
mérsékelt tékehiany keletkezik a stresszpalyan. A teljes
20,9
szazalékos t6kemegfelelési mutatd (TMM) a szcenaridban

évkozi eredményt is tartalmazo, a 2021 végi

foglalt sokkok hatasara 18,5 szazalékra esik a stresszpdlya
els§ évében. Ennek megfelel6en a bankok eloszlasa
szintén negativ irdnyba mozdul el és szamottevGen
elmarad az alappalyan becsulttél. A vizsgdlt id6szak végén
viszont a szektor szinti TMM mindkét szcenariéban az
utolsé tényadat folé emelkedik, a stresszpalyan 22,5
szazalékot ér el (86. dbra). A 2022-es osztalékfizetési
tervek egy esetben sem veszélyeztetik a t6kemegfelelést.
A kockazati kitettségérték alapjan szamolva a szektor
minddssze 0,5 szazalékanal jelentkezik t6kehidny a stressz
forgatékdnyv végén, amely viszont szektor szinten
kezelhetd mértékl volument jelent (7. tablazat). Az egyéb
intézményeknél felmeril§ atmeneti hidnyok a palya
esetben tdbbletbe fordulnak at.
hogy a szektor dont6 tobbsége

végére valamennyi
Elmondhatdé tehat,

kedvezétlen gazdasagi kornyezetben és a
t6kekovetelmények  visszaépitésével szamolva s

megfelelS t6kehelyzettel rendelkezik.

45 A dijkotelezettségek a stresszpalyan magukban foglaljak az Orszagos Betétbiztositdsi Alaphoz kéthetd 2022-es rendkivili befizetéseket, az alap-
palydn az OBA visszafizetési kotelezettségébdl kiindulva utdbbi tétel eredményhatdsat semlegesnek tekintettiik.
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1. Kockazati étvagy
1. dbra: A fébb kockdzati indexek
bazispont bazispont
1000 1000
900 | I 900
800 | I 800
700 L 700
600 | I 600
500 | I 500
400 - - 400
300 L 300
200 | I 200
100 - I 100
0 - 7——"———7—7" 77177 0
n W N~ 0 A O & N M < 1N O N 0 OO O «+ N
O O O © © d ™ ®d ®@ =@ =@ =3 =3 o4 =4 & o
O O O O O O O O O O O O O O o o o o
N N &N N NN NN NN NN NN AN NN
—JPM EMBI Global ~—EuroAgg vallalati felar ‘
Forras: Bloomberg.
3. dbra: Dresdner Kleinwort indikator
6 6
n O ™~ 0 O O «F N M < 1N O™ 0 O O « o
o o o o o — - - - — - — - - - o o o
o O O O O O O O O O O O O O O O O o
N &N N &N N AN AN NN NN NN NN NN
\ —ARPI2 —ARPI2 (trend)
Forras: DrkW.
2. Kiilsé egyensuly és sebezhet6ség

4. dbra: Az egyes szektorok GDP-ardnyos finanszirozdsi igénye
és a kiils6 egyensuly
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5. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi igény és a finanszi-
rozds szerkezete
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6. dbra: GDP-ardnyos nettd kiilsé addssdg
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8. dbra: A GDP és komponenseinek vdltozdsa (az el6zé év azo-

nos idészakdhoz képest)
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7. dbra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos nyitott
arfolyam-poziciéja
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9. dbra: A foglalkoztatottsdgi rata és a netto redlkeresetek vadl-
tozdsa (az el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
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11. dbra: A versenyszektor vdllalati real-ULC vdltozdsa (az
el6z6 év azonos idészakdahoz képest)
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12. ébra: Agazati csédrdtdk

%

13. dbra: Feldolgozdipar aldgainak csédratadi
%

%
9 9 6 6
8 8
7 7 >
6 6
4
5 5
4 4 3
3 3
2
2 2
1 1
1
[0 e o e e 0 0 L e e s e s s s s s
B P e e S S P S S S S e
.\i m Q‘ Lﬂ U:s ,\ w 0'1 O ‘_| N "; <!’. m 0 '\ w 0'1 o‘ ‘_; O .‘4‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘,‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘,‘.‘.‘.‘.‘.‘.‘. 0
s8888888cccc850080580 8 SZ=p=zsperspersrersrErssIs s s s s
NS NNSSNASNAISNSS NS N n 6N &g S HdNM YW SN GG S o
Mez8gazdasag, banva Feldolgoz6i OgOOOgOOHsHHHHHHHHNN
——MezGgazdasag, banyaszat ~ ——Feldolgozdipar 2229223222828 °28°99.L8898%8.8°2¢<8¢.8°7?%
——Ingatlantgyletek Egyéb szolgaltatasok — - - -
-- P —Gépipar ——Vegyipar és kohaszat
——0Osszesen - - Epit8ipar L | L
——Konnydipar és egyéb - - Elelmiszeripar

Forras: Opten, MNB, KSH.

4. Monetaris és pénziigyi kondiciék

14. dbra: A magyar dllam hosszu tavu nemfizetési kockdzata

Forras: Opten, MNB, KSH.

15. dabra: Hairom honapos euro, dolldr, svdjci frank és forint pénz-

és forward feldra piaci kamatlabak (LIBOR- és BUBOR-fixing)
bazispont 7
300 azispon bézispont 300 % %
700 700
600 - 600
500 500
400 - 400
300 300
200 200
100 | 100
0 -7 77—+ 0 5 5
X} ~ 0 (o2} o - o~ o< wn o ~ 0 o O — o~
o o o o - - - - - - - - — — o o o wn (%o} ~ o D o - o~ [22] < wn [(o} ~ o] [} o - o~
o O O o o o o o O o o o o o O o o o o o o o - - - - - — — — - - o o o
N NN NN AN NN NN N NN NN NN O O O O O O O O O O O O O o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
‘ —5 év mulvai 5 éves hozamfelar =~ —5 éves CDS feldr ‘
] [ - ‘EUR —uUsD CHF ——HUF
Forras: Reuters, Bloomberg. )
Forras: Bloomberg.
16. dbra: Forint/euro, forint/dolldr és forint/svdjci frank drfo- , . 3 o
. f . ,f o % f 17. dbra: Forint/euro drfolyam volatilitdsa
lyam vdltozdsa 2006. janudr 2-hoz képest
% %
160 % %
60 60
140
120
100
80
60
40
20
0
-20
-40
o - o~ o < wn o ~ o0 (o)) o — o~
i - - - - - - - - - o~ o o~
o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ ~N o~ ~N o~ o~ o~ o~ o~ ~N 0

2006
2007
2008
2009

——Forint/svajci frank arfolyam ——Forint/euro arfolyam

2012 A

2007 A

2008 -

20009 -

2010

2011 A

2013 A

2014

2015

2016 -

2017 A

2018 -

2019 A

2020

2021 A

2022 A

——Forint/dollar arfolyam

—Visszatekintd volatilitas

—Implikalt volatilitas

Forras: Reuters.
Forras: Bloomberg, MNB.
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19. dbra: Uj hdztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos
BUBOR-kamat felett)

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

bazispont szazalékpont szazalékpont

bazispont

O T S LA A e o e e e T B LA B B e o e e R
0 T L e L A e s s s B B N 0
o o . -
s S, s -5 0
3 i J CSCSECSECSESECSCESCESCESCESESCESESESESESESE
3 S N §5252536825326825268262.6202.620262026202.8
I I Q H 8 N © @ S 9N M <18 68N oK S o
o o (=) o o - bl o — I f) I o - - o o o
S © © © © O O O O O O O O O © © O o
——1 M euro alatti forinthitelek = - 1 M euro folétti forinthitelek A D D L D L R D L D B
— . -1 M euro folétti eurohitelek ——1 M euro alatti eurohitelek — - -Lakashitel ——Szabad felhasznélasu jelzaloghitel ——Személyi hitel

Forras: MNB. Forras: MNB.

5. Eszkézarak
20. dbra: MNB-lakdsdrindex telepiiléstipus szerint megbontva 21. dbra: Az dllampapir-indexeken és a pénzpiacon realizalt
% . L
00 % % 200 évesitett hozamok
% %
375 375 4 20
350 350 35 35
325 325 il [
300 300 30 4 r 30
275 275 25 L 25
250 250
225 20 1 r 20
200 15 4 A r 15
175 10 /ANy (L R L 10
&y N,
150 5 4 v g e r5
125 J
100 01 r 0
75 -5 r -5
50 g0 L 10
>=2=2=2>=2= ==
N n BN S o -15 4 r -15
Ll = = = = =
O O O O O O O O o
NN NN -20 -20
< N O NN 0 O O «F N M T NN W N 0 00 O — N
——Budapest - real Vérosok - real 8 8§8888ad8gg83g82a3zg=s49g949
N N NN NN N NN NN NN AN NN N NN
——Kozségek - redl —Varosok - nominalis
—Kozségek - nominalis —Budapest - nominlis ——MAXindex = --RMAXindex ——1 hetes BUBOR
Forras: MNB. Forras: AKK, MNB, portfolio.hu.

22. dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai tézsdeindexek éves ho-

Forras

zama

%

%
150

125

100

75

50

25

W N ® O © 4 &N Mm & 1N © N © O O o
O © © O 9J 9 o9 9 9 odF o9 o od 9 o & o
S © © © O O O O O O O © © © O O
N N 8§ 8§ N N N NN~~~
—BUX —CETOP —BUMIX

: BET, portfolio.hu.
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

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

eladdsodottsdga
%

%

EKilfoldrél felvett hitelek = Belfoldrdl felvett hitelek

— Devizahitelek — + Hitelek eurozéna

Forras: MNB, EKB, Eurostat.

25.

nyujtott hitelek éves névekedési iiteme
%

— = Hitelek tranzakcié alapu éves névekedési titeme ‘

——Hitelek nomindlis éves névekedési titeme

Forras: MNB.

dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer dltal a vdllalatoknak

24. abra: A nem pénziigyi vallalati szektor belféldi banki hitele-

inek denomindcids szerkezete

Mrd Ft 9

90 10000 %
80 9000
70 8000
o 7000

6000
50

5000
40

4000
30 3000
20 2000
10 1000
0 0

[ USD mm CHF —Devizahitelek ardnya

(jobb skala)

Forras: MNB.

100

26. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer nem pénziigyi vdllalati

hiteldllomanydnak tranzakcio alapu negyedéves vdltozdsa

Mrd Ft Mrd Ft

600

500 4

400 A

300 4

200 4

100

-100 A

-200 1

-300

— Osszesen

EHROvid lejarati EEHosszu lejaratu

Forras: MNB.

27. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek értékvesztéssel vald fe-

dezettsége a hitelintézeti szektorban

% %

R

100
90 A
80
70 1
60 -
50 A

——
L

H . J

] X Xx
40 XX >u<><x>< X
30 A xx XXXy % r
20 - x H
10 1 r

00009,
... xxXxx..

x Xx@-

LU s N L

wn o ™~ 00 (o) i
— — - — P o~
o o o o o o
~ ~ ~ ~ N ~

r 60

600

500

400

300

200

100

0

-100

-200

-300

28. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak érték-

vesztéssel vald fedezettsége dgazatonként

O Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tul késedelmes hitelek)
# 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
X Nemteljesitd, de 90 napon belll késedelmes hitelek fedezettsége
® Nemteljesits hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége

100 % %
10 2 ]
90 & o o
80 8 1 ° L 20
o 6990
70 0Coe
6 1 r 15
50
20 4 4 r 10
e
30 P
2 o0 L s
i 1l (LT
10 0 I o
dlolg| & S| ol Ol o O S| U| | Y| S| S| S| Y| Y| S| G| &l Y| Y S| G| G| O Y S| G| S| B Y| I G| G| U Y| I &
0 o bbb bbbl bl b
10603 S| i [ 06|03 S| i [ 00| 33| S ||| 00| 3| S| | | 00| 3| S| | 03| T S| | = 03| 33| S| | | 06| 03 S|
B e e e b e e b e b b P e S S P =
Mez8- |Feldolgozd| Epitsipar | Keres- [Széllashely,| Szallitas, | Ingatlan- Nem
gazdasag ipar kedelem, | vendég- |raktarozas,| Ugyek, pénziigyi
javitas latas posta, | gazdasagi | véllalatok

EmErtékvesztéssel valo fedezettség ©-Agazat sulya (jobb skala) ‘

Forras: MNB.

Forras: MNB.
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29. dbra: A hdztartdsok eladdsodottsdgi mutatdi nemzetkézi 30. dbra: A hdztartdsok térlesztési terhe

osszehasonlitasban 0 9
14 2 %14

= Haztartasok hitelei/GDP B T6ketorlesztés/rendelkezésre 4ll6 jovedelem
—=-Pénzlgyi két./ pénziigyi vagyon
——Haztartasok hitelei/GDP - Eurozéna
—Pénziigyi két./pénziigyi vagyon - Eurozéna

0 Kamattoérlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem

Forras: MNB, EKB. Forras: MNB.
31. dbra: A pénziigyi kbzvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek 32. dbra: A pénziigyi kbzvetitérendszer haztartdsi hiteleinek
éves névekedési iiteme negyedéves tranzakcié alapu bontdsa f6bb termék és devizdlis
% % megbontdsban
80 80
500 Mrd Ft Mrd Ft 500
70 A 70
60 | + 60 300 L 300
50 - 50 100 100
40 A L 40
30 | 3o -100 L -100
20 - 20 -300 L -300
104 l\'\ /\‘//\A T oo L 500
O | v ) v e 0
20 20 -900 -900
. o
i
o
o~
—Hitelek éves novekedési titeme (tranzakcié alaput) -Lakés foriht -Fogyasztési %s egyéb forir\t
——Hitelek éves névekedési titeme (nominalis) [Lakds deviza ESFogyasztési és egyéb deviza
—Netto hitelfelvétel

Forras: MNB. Forras: MNB.

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

9 megbontdsa
12000 MAFt £ 90 Mrd Ft %
12 000
10 000 75
10000
8000 60
8000
6000 45 6000
4000 30 4000
2000 15 2000
0 0 0
o
o
o~
— — — ” - . B Jelzdlogfedezet( CJGépjarmlifedezetd
EmForint hitelek B Devizahitelek ——Devizahitelek ardnya (jobb skala) mm Fedezet nélkiil babavaré nélkiil EmBabavard
—Jelzaloghitelek aranya (jobb skala)
Forras: MNB. Forras: MNB.
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35. dbra: A hdztartdsok uj folydsitasu bankrendszeri lakdshite- — 36. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hitelek értékvesztéssel valo

leinek LTV szerinti megbontdsa fedezettsége
0 L 0
100 % % 100 100 % % 10
50 50 90 I 90
80 - I 80
80
| 70 L 70
70 | 0 ] @ | 6o
60 60 5o | gL TTRE "0 e0e)|
50 50 40 X XxXxxxxxxxxxXxxf 40
40 40 30 ><><>< Xx ) XXXX t 30
30 20 A L 20
10 F 1
20 20 0 0
0 +————r—r—rrr—rr—+ 0
10 10 =
T 3 2 I 8 5 5 8 2 8 =
0 0 o o o o o o o o o S S
o~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N o~ o~

[ Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tul késedelmes hitelek)
4 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
® Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége

X Nemteljesits, de 90 napon belul késedelmes hitelek fedezettsége

Forras: MNB. Forras: MNB.

37. dbra: A hitelintézetek haztartdsi hiteleinek értékvesztéssel , . . . .
ftefintez ‘ 1 hiteler vesz 38. dbra: A hazai bankrendszer nyitott deviza pozicidja

valo fedezettsége Mrd Ft Mird Ft
Mrd Ft % 7 000 7 000
4000 20,0
3500 r 17,5 5000 5000
3000 r 15,0
3000 3000
2500 r 12,5
2000 + — == 100 1090 1000
1500 - /\\/ L 75
1000 4 L so  -1000 -1000
500 + I I I I r25
-3 000 -3 000
0 I I I I I BEEEE (g
3= R R R
SIS RS|N]IS(RIS -5 000 -5 000
o|N| o|NIg|So|oN g 1 O™~V OO d4 N MO < 1D O™ 0 0O O « o
N ~N NN O 00 00 0 dod d d o ddddoddoddA NN
O O O O O 0O 0O O 0O O O 0O O O O o o o O
Lakashitel - | Lakashitel - | Szabad | Személyi és | Folydszamla| Gépjarmi NN N AN NSNS
piaci tamogatott [felhasznaldsd) aruhitel hitel N - . Y T .
(amatozdsi (elzsloghitel JTeljes nyitott pozicié Meérleg szerinti nyitott pozicié
_ _ —Meérlegen kivili tételek ——Kulfoldiek netté swap dllomanya
l mEmAllomany ——Ertékvesztés/allomany (jobb skala) l
) Forras: MNB.
Forras: MNB.
39. dbra: A bankrendszer drfolyamkockdzati kitettsége 40. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése
0/ 0y 0 0
20 = % 0 20 2 % 20
10 A r 10 10 + r 10
0 1 Y 0 - Y
-10 r -10 -10 1 r -10
-20 r -20 -20 1 r -20
-30 r -30 -30 1 r -30
-40 b -40  -40 -40
Nem Latraszolo Nem Latraszolo Nem Nem
-50 -50 korrigalt |betétekkel | korrigalt |betétekkel | korrigalt | korrigalt
Forinttébblettel Devizatobblettel korrigalt korrigélt
rendelkezé bankok rendelkezé bankok
HUF EUR usb CHF
Sajattke-aranyos nyitott devizapozicié 02009.dec. @2010.dec. W201l.dec. m2012.dec. M2013.dec.

@ 2008.dec. @ 2009.dec. M 2010.dec. W 2011.dec. @ 2012.dec.
T 2013.dec. W 2014.dec. T 2015, dec. W 2016 dec. 02017 dec. M2014.dec. E2015.dec. [@2016.dec. MW2017.dec. M@2018.dec.

02018.dec.  [@2019.dec.  @2020.dec.  @2021.dec. W2019.dec. [@2020.dec. @2021.dec.
Forras: MNB. Forras: MNB.
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41.

15

10

dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjan varhaté ma-

ximdlis veszteség a sajat téke ardnydban
% %

2008.dec

2009.dec.
2010.dec.
2011.dec.
2012.dec.
2013.dec.
2014.dec.
2015.dec.
2016.dec.
2017.dec.
2018.dec.
2019.dec.
2020.dec.
2021.dec

Forras: MNB.

43. dbra: Részpiacok aggregdlt likviditdsi mutatoi
% %

3,0
2,5 L

15

10

3,0
2,5
2,0

r 15

1,0
0,5

0,0

0,5
-1,0
1,5
2,0
2,5

——Egynapos HUF FX-swap piac
Fedezetlen bankkozi forintpiac

——Forint/euro spotpiac
—rForint allamké&tvénypiac

Forras: MNB, KELER, Bloomberg.

-3,0

45. dbra: A bankrendszer tgyfélhitel/tigyfélbetét mutatdja
170 2 % 170
160 - I 160
150 - I 150
140 - I 140
130 I 130
120 A I 120
110 A b 110
100 - 100
90 - 90
80 L 80
70 + 70
60 T ‘.‘ ‘.‘ rrnnnTT ‘.‘.‘.‘ T ‘.‘ ‘.‘. 60
- o~ o wn O ~
SEEEEEE
—Ugyfélhitel/tgyfélbetét
Forrds: MNB.
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42. dbra: Aggregdlt likviditdsi mutato

1,0
0,8 1
0,6 -
0,4 4
0,2 1

0,2 4
-0,4
0,6

-0,8

apr.
maj.
aug.
szept.
okt.
nov.
dec

febr.
marc

2020. jan.
2021. jan.

febr.

marc.

apr.
maj.
jal
aug.
szept.
okt.
nov.
dec

febr.

2022. jan.

—Aggregalt likviditasi mutatd

Forras: MNB, KELER, Bloomberg.

marec.

apr.

1,0
08
0,6
0,4
0,2
0,0
0,2
-0,4
-0,6
0,8

44. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred-
jeibdl képzett likviditdsi alindexek

%

2,50
1,25
0,00

-1,25
-2,50
-3,75
-5,00
-6,25
-7,50
-8,75
-10,00
-11,25

-12,50

—Forint/euro spotpiac
—Forint dllamkétvénypiac

——Egynapos HUF FX-swap piac
Fedezetlen bankkozi forintpiac

Forras: MNB, KELER, Bloomberg.

46. dbra: A hitelintézeti ROA, ROE és redl-ROE mutatdja
%

%

2,50
1,25
0,00
-1,25
-2,50
-3,75
-5,00
-6,25
-7,50
-8,75
-10,00
-11,25
-12,50

Forras: MNB.
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47. dbra: A bankok részesedése a mérlegf66sszegbél a ROE

mutato fliggvényében

% %
60 60
55 | I 55
50 -| I 50
45 r 45
$ 40 L 40
b
335 I 35
©
“’§3o b 30
325 I 25
22 I 20
15 I 15
10 I 10
5 F's
0 )
wn 8 'u-{ o wn o wn o [Te] o wn o wn o o
g a2 onw o 7o Y 0 e s ¥ 00
vzog© G-I I T I B
B
' ROE (%)
| m2019.dec. m2020.dec. D2021.dec. |
Forras: MNB.
49. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdanak muta-
toi
9 %
3,4 l " 68
3,2 1 L o64
3,0 I 60
2,8 I 56
2,6 I 52
2,4 I 48
2,2 L 44
2,0 I 40
1,8 4 I 36

<
H
o
o~

—Koltség/atlagos mérlegféosszeg

——Koltség/m(ikodési eredmény (jobb skala)

Forras: MNB.

48. dbra: A hitelintézeti szektor bruttd és netté kamatozo esz-

kéz ardnyos kamatjévedelme

Mrd Ft %
1200

1000

800

600

400

jul.

jal.
2022.jan

2021.jan. 7

jul.

2020.jan. 7

jul.

jal. q
2019.jan.

2018.jan. 7

jul.

2017.jan.

jal.
2011.jan. 1
jal.
2012.jan. 7
jal.
jal.
2016.jan.

2010.jan. 1
2015.jan. 7

12 havi kamatjovedelem

—— Kamatmarzs a brutté kamatoz6 eszk6z6kon (jobb skala)

— + Kamatmarzs a nettd kamatozd eszkézokon (jobb skéla)

Forras: MNB.

4,0

35

3,0

2,5

2,0

15

1,0

50. dbra: A té6kemegfelelési (TMM) és az alapvetd tékemegfe-

lelési (Tier1) mutatd

% %

24

22 4

20 17 VB n

18 | N 1l N T K

16 1 N

14 4 H

12 4

10 A

8,

6,

4 4

2,

O LIL L L
g 4 & 5 % g g o
IS R R R ]R8 8 R R
Bl Hitelezési kockazat M Piaci kockdzat
B MUkodési kockazat B Szabad tékepuffer
— Alapvetd t6kemegfelelési mutatd

Forras: MNB.

51. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegfé6sszeg-
bél a tékemegfelelési mutato fliggvényében

%

%

100 100
90 A r 90
80 r 80
=70 r 70
8
%60 - L 60
$
~§50 B r 50
E 40 r 40
=30 | L 30
20 r 20
10 + r 10
0 - 0
0 a o o~ < <
v o by iy ) N
a o o~
- —
T6kemegfelelési mutato (%)
[ 2008.dec. [ 2009.dec. W 2010.dec. W 2011.dec. @2012.dec.
[ 2013.dec. W 2014.dec. W 2015.dec. W 2016.dec. [02017.dec.
W 2018.dec. @ 2019.dec. [02020.dec. W 2021.dec.
Forras: MNB.

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2022. MAJUS | 77



MAGYAR NEMZETI BANK

7.

Biztositok, pénztarak, tékepiac

52. dbra: Hdattéradatok a biztositdsi adéhoz

53. dbra: Nem életbiztositdsi allomany alakuldsa

millié db

Mrd Ft

400

—Jarm( - db
——Egyéb - db
~ - -Vagyon - Ft (jobb skala)

~——Vagyon - db
-Jarm(i - Ft (jobb skala)
— - -Egyéb - Ft (jobb skala)

Forras: MNB.

55. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok dllomdnydnak
alakuldsa

Mrd Ft
140

Mrd Ft

W UL lejarat

B UL egyéb

B UL visszavésarlas
@ Hagyomanyos lejarat

O Hagyomanyos visszavasarlas B Hagyomanyos egyéb

Forras: MNB.

57. dbra: Kgfb brutto kdrtartalékok alakuldsa

L
160 % Mrd Ft 30
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EmBiz.tech. eredmény (jobb skéla) —Atlagdij - lakas
— Atlagdij - véllalkozéi vagyon —— Atlagdij - CASCO
—Atlagdij - KGFB
Forrads: MNB.
524. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa
ezer db ezer db
3200 160
2800 140
2400 120
2000 100
1600 80
1200 60
800 40
400 20
[ e e e S A o e s s e B L e e e e e e 0
:'—':'—':'—':'2‘:'2‘:'2':'2‘:'2':'2':'2':'2':’2’:’2':'2':'2':'2'
O N ¥ @ 66 o4 & M < 1 BV N 0 o O o
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S © &6 © © © © © © © © © © © © o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
[CIHagyomanyos E@Unit-linked
—Hagy. szaporulat (jobb skala) —UL szaporulat (jobb skala)
Forras: MNB.
56. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban
Mrd Ft %
100 50
90 A t 45

EmNem élet koltségek

EmElet koltségek

300 M Ft MrPt 0
275 1 L 275
250 1 L 250
225 1 L 225
200 1 L 200
175 1 L 175
150 1 L 150
125 1 L 125
100 1 L 100
75 | L 75
50 | L so
25 | L 25
0 L o
N S 1N O NN 0 O O A N M I N W ™~ 0 O O
SSS888888888888¢8¢8¢%

—Nem élet ktg. hanyad (jobb skala) —Elet ktg. hanyad (jobb skala)

Forras: MNB.
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58. dbra: Befektetési alapkezelbk és a befektetési alapok

szémdnak az alakuldsa 59. dbra: Befektetési szolgdltatok tékepiaci forgalma
Mrd Ft Mrd Ft
100 000 4500
db db 4
50 700 90000 [ 4000
80000 - L
45 | L 630 70000 3500
7 + 3000
40 1 [ 560 60000 -
t 2500
35 4 490 50000 -
t 2000
30 A t 420 40000 -
30000 [ 1500
25 1 L 350
20000 - [ 1000
201 280 10000 [ 500
15 4 r 210 0 A Lo
10 | L 140 =SSz =S=szj==sz_==sz;==¢=
- - - o~ o
5 J L 70 I IS i Q Q
0 4 Lo EmOTC: prompt
— = =2y -S==Z23-=S==3===3==z=23 EmOTC: szdrmaztatott
S < 2 I = —Szabalyozott piaci: prompt (jobb skala)
o o o o o
~ ~ ~N ~ ~ —Szabalyozott piaci: szarmaztatott (jobb skala)

mEmAlapkezel6k ——Alapok (jobb skala) ‘ Forras: MNB

Forras: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

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

1. dbra:

A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockdazatot tikrozi.

2. 4bra:

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

3. dbra:

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

5. abra:

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

6. abra:

Tulajdonosi hitelek nélkdl.

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

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

12. dbra:
A jogi személyiség tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel korabbi, m(ikods, jogi személyiségl tarsas véllalkozasok szamaval osztva.

13. abra:
A jogi személyiségli tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel korabbi, m(ikods, jogi személyiségl tarsas véllalkozasok szamaval osztva.

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

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

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

19. abra:
THM alapu feldrak.

20. abra:
2002 atlaga = 100%.

23. abra:
Nomindlis értékek, aktudlis arfolyamon. Konszolidalt adatok alapjan (kordbban az eurozéndra csak konszolidalatlan adatok alltak rendelke-
zésre).

26. abra:
Arfolyamsz(irt értékek.

27. 4bra:
Az egyedi fedezettségi tartomany a vallalati hitelezésben legalabb 2 szazalékos részesedéssel biré bankokat takarja.

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

35. dbra:

80 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2022. MAJUS



MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

A 0-30 szédzalékos kategdria 2008 el6tt a jelzdlogfedezet nélkil folydsitott hiteleket is tartalmazza.
36. abra:

Az egyedi fedezettségi tartomany a nagyobb bankokat takarja.
38. abra:

A kilféldiek netté swapdllomanydnak névekedése forint melletti spotldbbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelintézetek napi operativ
devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kilfoldiekkel kotott swap ligyletek alapjan. A jelentési hibak és a nem szabvanyositott tgyletek
miatt az adatfellilvizsgalatok utdlag is jelent6sen mddosithatjak az id6sort. Az idsor a kiilfoldieknek a fidktelepeknek, a specialis hitelintéze-
tekkel és a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapugyletekeit nem tartalmazza. A swapallomdny a terminldbak aktualis arfolyamon atsza-
mitott értékeinek 0sszegét jelenti.

40. abra:

2019. decembertdl kezd6den az értékek az értékpapir- és az IRS-portfdlio, tovabba a hitelek és a forrdsok esetében nem (igylet, hanem
pénzaramlds alapon lettek meghatdrozva. Emellett a hitelek és a forrdsok esetében 2019. decembertdl kezdve csak a hatralévé lejaratokat
tudtuk figyelembe venni, az atdrazddasig hatralévé id6t nem.

41. dbra:

A kamatkockdazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy egy szélsGséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgoérbe parhuzamos felfele
tolddasa 300 bazisponttal - milyen eredményhatdéssal jarna a kovetkezd két év alatt. 2019. decembertdl kezd6déen a szamitasokat a 2019.
decemberi Pénzligyi stabilitasi jelentés 10. keretes irasdban bemutatott kamatkockazati modellel végeztik. Mig a korabbi szamitdsoknal min-
den deviza hozamgorbéjének sokkjat feltételeztik, ezen szamitdsokndl kizardlag a forint hozamgorbe sokkszer( felfelé tolddasat tettik fel.

42. dbra:

Az aggregalt likviditasi mutatd emelkedése a pénzlgyi piacok likviditdsanak novekedésére utal. A mutatd a 43. abran bemutatott részpiacok
aggregalt likviditdsi mutatdinak sulyozatlan atlagaként adddik.

43. dbra:

Az egyes részpiacok aggregalt likviditasi mutatdi piaconként négy alindex (az ugyletkotések szama, az atlagos tigyletméret, a bid-ask szpred és
az arhatds mutatdk) 2013-2017 kozti értékek atlagdval és szérdsaval normalizalt exponencialis mozgdatlagainak sulyozatlan atlagaként dlinak
elS. Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése az adott részpiac likviditdsanak novekedésére utal.

44, dbra:

Az abrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sz(ikllésére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak novekedésére utal. A HUF swap-
piacra vonatkozo likviditasi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-
next Ugyleteket is. Kordbban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF Ugyletekre terjedt ki.

45, dbra:

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

46. abra:
ROE: Addzas elétti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény).
ROA: Addzas el6tti eredmény/atlagos mérlegféosszeg.
Evesitett adatok.
Adodzas el6tti eredmény: gordilé 12 havi adat.
Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.
Atlagos sajat téke - eredmény: gordiil 12 havi szamtani atlag.
Deflator: EI6z6 év azonos h6=100 CPI (szazalék).
47. abra:
Addzas el6tti eredménnyel.
48. abra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan.
Kamatjovedelem: gordilé 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kiilonbsége.
Bruttd kamatozo eszkdzok: 12 havi szdmtani atlag, a kihelyezés teljes 6sszege.
Nettd kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-allomanydval csokkentett értéke.

49. dbra:

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2022. MAJUS | 81



MAGYAR NEMZETI BANK

Koltség: gorduld 12 havi.
M(ikddési eredmény: gordiil6 12 havi.
Atlagos mérlegfGosszeg: gordiil 12 havi szamtani atlag.
50. dbra:
Tékemegfelelési mutato = (kockdzatok fedezésére figyelembe vehetd szavatold téke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék.
Alapvetd t6kemegfelelési mutaté = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd alapvet6 téke / tékekovetelmény) * 8 szazalék.
53. dbra:
A jarmUbiztositas dijak 2019-t6l tartalmazzak a biztositdsi adét.
59. dbra:

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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