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A pénziigyi stabilitas olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénzligyi piacok és a pénziigyi
intézményrendszer képes ellendlini a gazdasagi sokkoknak és z6kkenémentesen tudja ellatni alapvetd funkcioit: a pénz-
Ugyi forrdsok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvet6 érdeke és — mas allami intézményekkel kozos — felelGssége a hazai pénziigyi rend-
szer stabilitdsanak fenntartasa és erGsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitas fenntartasdban a
2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankroél rogziti.

Az MINB elsGdleges céljanak — az arstabilitas elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkil tdmogatja a pénzlgyi
kozvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsat, ellendllé képességének novelését, a gazdasagi névekedéshez vald fenn-
tarthatd hozzajaruldsanak biztositasat és a rendelkezésére alld eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasara vonatkozé makroprudencialis politikat, amely-
nek célja a pénzlgyi kozvetitérendszer ellendllo képességének novelése, valamint a pénziigyi kozvetitérendszernek a
gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzdajarulasanak biztositdsa. Az MNB ennek érdekében a torvényben meg-
hatarozott keretek kozott feltarja a pénzligyi kozvetitGrendszer egészét fenyegetd Uizleti és gazdasagi kockazatokat, el6-
segiti a rendszerszint(i kockazatok kialakulasanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszintl kockazatok csok-
kentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztonzésével, a tulzott hitelkidramlas esetén
annak visszafogdasaval jarul hozzd a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozo funkcidjanak kiegyensulyozott megvaldsula-
sahoz.

A, Pénzlgyi stabilitasi jelentés” cim( kiadvany f6 célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer mikodtetdit és hasznaloit
a pénzigyi stabilitast érint6 aktudlis kérdésekrél, és ezzel ndvelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa és
erdsitse a pénzigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy
a pénzligyi rendszert érint6 dontésekhez a megfelelS informacidk az érintettek rendelkezésére dlljanak, és igy a pénzigyi
rendszer egészének stabilitasa er6sodjék.

Az elemzést az MNB Pénzligyi rendszer elemzése igazgatosaga készitette, a Pénzpiaci szervezetek prudencidlis és fo-
gyasztévédelmi felligyeletéért, a Monetaris politikdért, pénziigyi piaci és makrofinanszirozasi elemzésekért, illetve a
Jegybanki eszkoztarért és devizatartalék-kezelésért felelGs Ugyvezetd igazgatdk ald tartozo szakteriletek kézrem(ikodé-
sével, Banai Adam Jegybanki eszkoztarért és devizatartalék-kezelésért felelds ligyvezetd igazgatd altalanos iranyitasa
alatt.

A publikaciot Virag Barnabas alelnok hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitasi Tanacstol, amely 2022. oktéber 4-én és
november 15-én véleményezte, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely oktdber 25-én targyalta a jelentést.

A jelentés a 2022. oktdber 31-ig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilbnb6z4é frekvencidju adatok eltérd
maodon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.
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Vezetbi osszefoglald

A magyar bankrendszer stabil, er6s tékehelyzettel és jelentds likviditdsi tartalékokkal érkezett a jelenlegi komplex,
kihivasokkal teli id6szakba. A szektor sokkellendllo képessége megfelel6, likviditdsa és tékehelyzete egy az aktudlis
elérejelzéseknél joval sulyosabb vdlsdaghelyzetet feltételezve is robusztus. A turbulens gazdasdgi krnyezetben tovabb
néttek a hitelkockdzatok, kiemelten az energiadrakra érzékeny portfoliokban. Orszdgos szinten magas szintre
emelkedett a lakdspiaci tulértékeltség, a harmadik negyedévben azonban mdr latszodnak a lakdspiaci fordulat elsé
jelei. Az emelkedé kamatkérnyezet és a haboru okozta bizonytalansdg kévetkeztében a hitelbéviilés dinamikdjanak
visszaesésére szamitunk a vdllalati és haztartdsi szegmensben egyardnt.

Az emelkedé infldcio, az eurdpai energiavdlsdg, illetve a mélyiilé geopolitikai fesziiltségek hatdrozzdk meg leginkabb
a nemzetkézi gazdasdgi folyamatokat és kilatdsokat. Az orosz-ukrdn hdboru elhizéddsa érdemben befolydsolja a
globdlis gazdasdgi kibocsdtdst, és kiilondsen az Eurdpai Unid ipardnak teljesitményét és pénziigyi stabilitasat. A rendkiviil
magas energiadrak cs6kkentik a hdztartdsok szabadon elkélthetd jévedelmét, illetve sulyos kéltségsokkot terhelnek a
vdllalatokra. Az infldciés kockdzatok névekedése miatt szamos jegybank szigoritott eszkézvdsdrldsi programjdan és
kamatkondicidin, a Fed kamatemelései miatt szdmos orszdg emelked6 forrdsbevondsi kéltségekkel és leértékel6dé helyi
devizdkkal szembesiilt, tovabb drdgitva az energiahordozok importjgt. A romlé gazdasdgi kildtdsok és emelkedd
hitelkockdzatok miatt az eurdpai bankoknak szdmos kihivds egylittes kezelésére kell felkésziilnie, melyek kapcsdn az
Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (ESRB) figyelmeztetést adott ki.

A romlé gazdasdgi kérnyezet negativan érinti a magyar gazdasdgot is, és érdemi kockdzatot jelent a
portfoliominéségre. A nemteljesité hitelek ardnya az dltaldnos fizetési moratdrium 2021 oktdberi kivezetése utdn
elmozdult historikus mélypontjdrdl, a lakossdgi szegmensben 4,2 szdzalékot, a vdllalati szektorban pedig 3,9 szdzalékot
tett ki a félév végén. A gazdasdgi kérnyezet romldsa egyelGre csak a hosszabb tavu késedelmek lassu emelkedésében
érhetd tetten, az elGretekinté bankrendszeri veszteségelszamoldsra utald, portfdlidszinti értékvesztéssel valo fedezettség
2022 elsé félévében még stagndlt. T6bb bank azonban a kockdzatok tiikrében az értékvesztés névekedésre szamit 2022
madsodik és 2023 els6 felében, elsésorban a kis és kézépvdllalati portfdlion. Az értékvesztés-elszamolds szempontjabdl
kiemelten fontos lakdspiacon a mdsodik negyedévben orszdgos szinten historikusan magas szintre emelkedett a
tulértékeltség, azonban a harmadik negyedévtdl egyértelmii mérséklédés Idthatd a lakdspiaci aktivitdsban. Mindez rontja
az ingatlanok értékesithetéségét, és emeli a lakdsdrak korrekcidjanak kockdzatdt. A kereskedelmiingatlan-piaci
mutatokban egyelére nem tapasztalhato jelentés romlds, a kihaszndlatlansdgi rdatdk kis mértékben emelkedtek,
eléretekintve ugyanakkor a rendkiviili energiadr-emelkedés és a romlé gazdasdgi kildtdsok negativan hatnak a
kereskedelmiingatlanok értékére, és ezen keresztiil a projekthitel-portfolio mindségére is.

A kiemelten sériilékeny hitelportfolio kezelheté mértékii kockdzatot jelent a bankrendszer szamdra. A jelenlegi
gazdasdgi kérnyezet — kiemelten az energiavdlsdg — nyomdst helyez a hdztartdsok és a vdllalkozdsok addssdgszolgdlati
képességére. Becslésiink szerint a 2022 Gszéig megfigyelhets sokkok egyiittes eredményeként a hazai, hitellel rendelkezé
kkv-k beddélési valdsziniiségének medidnja 2,9 szdzalékrdl 4,7 szdzalékra névekedhetett, és a kézeljovében a
kéltségsokkok hatdsa mellett az aggregdlt kereslet mérséklédése is a csédratdk emelkedésének iranydba hat, fé6ként a
konjunkturdra érzékenyebb dgazatokban. A lakossdgi rezsikéltségek megugrdsdnak hatdsdra a hitelintézeti szektor
jelzdloghiteleinek NPL-ratdja 2 szdzalékponttal emelkedhet 2023 végére, az energiafogyasztdsban térténd
alkalmazkoddssal azonban ez az emelkedés érdemben kisebb lehet.

Az dllami intézkedések idén és jovdre jelentésen csékkentik a bankrendszer jovedelmezdségét, amit a magasabb
hitelkamatok és a jegybanki betéteken elért kamatbevételek részben kompenzdlnak. A hitelintézeti szektor 2022 elsé
félévében 200 milliard forint addzott eredményt ért el az egyedi, nem konszoliddlt adatok alapjan, ami 142 milliard
forintos visszaesést jelent az el6z6 év azonos idészakdahoz képest. Az eredmény csGkkenését elsGsorban az értékvesztés-
képzés és az extraprofit ado elszamoldsa, valamint a kamatstop-intézkedés 2022. mdsodik félévre torténd
meghosszabbitdsdnak eredményhatdsa magyardzza. A romlé nomindlis eredmény mellett a sajdattéke-ardnyos
megtériilés 10 szdzalékrol 7 szdzalékra siillyedt. A kamatkérnyezet emelkedése és a visszaesé sajdttéke-ardnyos
jévedelmezdség eredményeként a félév végére eltlint a szektor kockdzatmentes hozam feletti prémiuma, ami megneheziti
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az intézmények tékebevondsi és -akkumuldcios lehetdségeit. A jovedelmezdség csékkenése és a tékepdtldsi lehetGségek
beszlikiilése kézéptdvon a hitelezési kapacitdsok mérséklGdéséhez vezethet.

A magyar bankrendszer ellendllé képessége erbs, jelentds t6ke és likviditdsi pufferekkel érkezett a hdboru és az infldcio
okozta komplex kihivdsokkal teli idészakba. Bdr a ndvekvs készpénzkereslet és az emelkedd hozamok kévetkeztében
dtértékel6dd jegybankképes fedezetek miatt a bankok likviditdsi puffere enyhén sz(ikiilt, tovdbbra is b6séges tartalékok
dlinak rendelkezésiikre. Stresszhelyzetben a bankrendszer likviditdsi tobblete tovdbb csékkenne, ugyanakkor a szektor
egy jelentds likviditdsi sokk esetén is teljesitené a szabdlyozoi kévetelményeket. A jegybanki kamatemelések tovdbbra is
lassan és részlegesen jelennek meg a lakossdgi lgyfélbetétek drazdsdban, ami kedvezGtlen a monetdris transzmisszio
szempontjabdl, és kdzéptdavon likviditdsi kockdzatokat is hordoz, még ha a jévedelmezdség szempontjabdl jelenleg
elényés is. A bankrendszer konszoliddlt t6kemegfelelési mutatdja kis mértékben, 18,5 szdzalékra mérséklédott a félév
végére, a szektor teljes tékekdvetelmény mutato feletti szabad tékéje 4,6 szdzalékot tett ki. A bankok t6kemegfelelése
erls sokkellendllo-képességrdl tanuskodik, stresszteszt gyakorlatunk alapjan még a sulyosabb és elhtizodo stressz-
szcendrio esetén is mindGssze dtmeneti, illetve kezelhet6 mértékii tékehidny keletkezik a bankrendszerben. A leirhatd
vagy dtalakithato kételezettségekre vonatkozd minimumkévetelmények (MREL) azonban érdemi forrdsbevondst
igényelhetnek az alkalmazkoddsi kényszerrel érintett intézményektdl.

ye

A hdztartdsok és vdllalatok pénziigyi intézményektél térténd hitelfelvételének mérséklédése vdrhatd, kiilénésen
redlértelemben. A magdnszektor hiteldllomdnya dinamikusan bévilt 2022 elsé felében, dm az emelkedd
kamatkérnyezetben egyre nagyobb kamatel6nyt biztosito dllami és jegybanki hitelprogramok jelentés elérehozott
keresletet generdlhattak mind a vdllalati, mind a lakossdgi szegmensben. A piaci kamatok bankkézi kamatok vdltozdsat
lekévets emelkedése egyel6re nem okozta az uj hitelpiaci volumenek visszaesését a vdllalati hitelezésben, de eléretekintve
a magasabb kamat- és miikédési kéltségszint, valamint a megndvekedett bizonytalansdg a beruhdzdsi hitelkereslet
visszaesését eredményezi. A forint és devizahitel-kamatok eltdvoloddsdval pdrhuzamosan jelentésen névekedett a
devizahitelek kibocsdatdsa a vdllalati hitelpiacon, azonban ennek kockdzatait tompitja, hogy ezen hitelfelvevék tébbsége
rendelkezik devizabevétellel. A lakossdgi hitelkibocsdtds a kiemelkedé elsé félévet kévetéen a harmadik negyedévben madr
lassult. A megvaldsult lakossdgi hitelszerz6dések esetében rendszerszinten nem azonosithato tulzott kockdzatvdllalds, de
az emelkedd kamatkdrnyezet a magasabb lakdsdrak mellett kiszoritja, illetve alkalmazkoddsra készteti a potencidlis
hitelfelvevék érdemi részét, igy a lakdshitel-kereslet visszaesése is vdrhatd. A 2022. oktoberben lefolytatott Hitelezési
felmérés eredményei szerint 2022 utolsé és 2023 elsé negyedévében a bankok dénté tébbsége mind a lakossdgi, mind a
vdllalati hitelek feltételeinek szigoritdsdt tervezi. Ennek megfeleléen a fenndllo hiteldllomdny éves névekedési litemének
érdemi cs6kkenésére szamitunk.
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1. Nemzetkozi kornyezet: az energiavalsag sulyosbi-
totta az europai bankrendszer kockazatait

Az elmult félév sordn érdemben névekedtek a nemzetkézi kérnyezet romldsdbdl fakadd kockdzatok. 2022 mdsodik felé-
ben a gyorsuld iitemben emelkedé infldcid, az eurdpai energiavdlsdg, a mélyiilé geopolitikai fesziiltségek, valamint a
megolddsuk érdekében tett gazdasdgpolitikai és jegybanki lépések befolydsoljdk leginkdbb a nemzetkézi gazdasdgi fo-
lyamatokat. Az infldcios kockdzatok névekedése miatt szamos jegybank szigoritott eszk6zvdsdrldsi programjan és ka-
matkondicidin, dm ezek a lépések az addssdgfinanszirozdsi terhek névekedését is eredményezik. A Fed kamatemelései
miatt szamos orszag emelkedd forrasbevondsi kéltségekkel és romlé devizadrfolyammal szembesiilt, ami tovabb drdgitja
az energiahordozdk importjat. A névekedési kilatdsok romldsa és az emelked6 kamatkérnyezet miatt vildgszerte feleré-
sddtek a recesszios félelmek. Eurdpdban a rendkiviil magas energiadrak jelentds terhet ronak a gazdasdgi szerepl6kre, a
hdztartdsok szabadon elkélthetd jévedelmének csékkenését, valamint a vdllalatokat éré kéltségsokkokat a kormdnyok
jelentds fiskdlis csomagokkal igyekeznek tompitani.

A romlé névekedési kilatdsok, az emelkedd kamatkérnyezet és az eroddlodo hiteltérlesztési képesség miatt az eurdpai
bankrendszernek szamos kihivds egyilittes kezelésére kell felkésziilnie. A fokozddo és egymdst erésité kockdzatok miatt
az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (ESRB) figyelmeztetést adott ki 2022. szeptember végén, amelyben a pénziigyi
rendszer zavartalan mikédését veszélyeztets, mélyiil6 rendszerszintii kockdzatokra hivta fel a figyelmet. Az EKB tavaszi
stressztesztjének eredményei ugyanakkor azt mutatjdk, hogy az eurdpai bankok dénté tébbsége elegendd pufferrel ren-
delkezik a jelenlegihez hasonlo szintdi kihivdsok kezelésére.

1.1. A folytatédo haboru és az emelkedd inf-
lacié miatt tovabb romlottak a néveke-

1. dbra: Az IMF 2022-es és 2023-as redl-GDP- dési kilatasok
. névekedésre vonatkozo elbrejelzései Vilagszerte lefelé médosultak a ndvekedési el6rejelzések
Z . 56 07 Z az elhizédé orosz-ukran habora okozta bizonytalansag
5 | s  miatt. A vildaggazdasagban felhalmozddott kedvezétlen je-
4 4 lenségek (magas inflacié, novekvé bizonytalansag, geopo-
z z litikai feszliltségek, energiaellatasi problémak) miatt a
1 1 Nemzetkozi Valutaalap (IMF) lefelé mddositotta a vilaggaz-
2 | | ?1 dasag kibocsatasara vonatkozd progndzisat. 2022 oktdberi
2 2,9 L 2 elbrejelzése alapjan a vilaggazdasag real-GDP novekedése
3 j§ AR R IEAEEREEE 3 %OZZ-ben m,ér clsak ?T,Z szézaléklot, 2023-ban p,ecjlig"mind-
s ; § 5 %a g‘ % % § ; é E %D g % “<' Ossze 2,7 szazalékot érhet el (1. dbra). A gazdasagi noveke-
“le e w| Y e Sle|BlE| e dés romldsa szinte minden régiot érint, az eurozénat pedig
2022-re vonatkoz6 elérejelzés 2023-ra vonatkoz6 elérejelzés fokozottan sujtja, els6sorban a magas energiaellatasi koc-
B 2022. oktdberi eldrejelzés 2022. aprilisi eldrejelzés | kézatok miatt. A feltdrekvé azsiai orszagok sokaig a vilag-

Megjegyzés: Feltérekvé Eurdpa tartalmazza a habordban kozvetlenil  gazdasag motorjat képezték, de most ebben a régidban is

érintett orszdgokat (Ukrajna és Oroszorszag), ami jelentGsen lehuzza a LTI A p . . - s

o . mérséklédik a gazdasag dinamizmusa, ami jelentds rész-
régio atlagat. Forrds: IMF.

ben a kinai gazdasag lassuldsanak tudhaté be. Kedvez6 fej-

lemény azonban a novekedési kilatasokat illet6en, hogy

szamos nyersanyagar (acél, réz, aluminium) és a nemzet-

kozi tengeri szallitas koltségei esetében mar lefelé iranyuld

korrekcié tortént az elmult hdnapokban.
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2. dbra Az infldcid alakuldsa egyes orszdagokban és Az inflacié évtizedek 6ta nem latott magassagokba emel-
régiokban kedett vilagszerte, mértéke azonban jelent6s kiilonbsé-
18 2 % 13 geket mutat teriiletileg. Az emelked6 inflacié globalis je-

lenség, aminek egyik oka a kereslet és kindlat egyensulya-
147 nak megbomldsa, amihez hozzéjarultak a jegybankok és a
1; kormanyok koronavirus-jarvany alatt megnévelt kereslet-
0sztonzG6 programjai, a globalis értéklancok surlédasai és a

s |
6 - geopolitikai fesziiltségek. Az orosz-ukran hdboru hatasai —
41 mindenekelStt az eurdpai energiavdlsdg — pedig tovabb
27 er@sitették és tartdsabba tették az inflaciét. Ugyanakkor az
: ] ,  energiahordozok és a termények jelentds draguldsanak,

Egé §§§‘a§°‘§,% §§§f§_,§ §g§‘a§f‘§% §§§§§ §§§§§f"§ valamint az ellatési lancok zavarainak vald kitettség eltérd

g g = mértékl az egyes orszagokban. Japanban és Kindban eddig

[ —Eurozéna —Egyesilt kiralysig —Kina —USA —Japin —Vaatlag | alacsony maradt az inflacids rata, a fejlett orszagok zémé-
Forras: OECD. ben azonban mar 8-10 szazalékot tesz ki, a magasabb GDP-

3. dbra: A fejlett orszdgok jegybankjainak vdrhatd aranyos energiaimport miatt a V4 régidban pedig kozeliti,

kamatpdlydja a piaci Grazésok alapjdn a balti orszagokban meg is haladja a 20 szazalékot (2. dbra).

05 " P Py PISRT - . ys .
% ;g-i % % A névekvé inflaciéra erételjes monetaris szigoritassal va-
55 T &dllls T 55 . . P
50 1 Horants |l 50 laszolnak a jegybankok. A globalisan meghatarozo jegy-
45 - L 45 . . , L ., ,
"o /R | 7o bankok 2022 masodik felében az el6zetes piaci varakoza-
23 1T B r 23 sokhoz képest erGteljesebb monetdris szigoritast hajtottak
255 77 T /M 25 végre, ezért az el6zetesen vart kamatpalyak latvanyosan
20 ./ 20 . . .
15 4/ I o | 15 feljebb tolodtak (3. dbra). A Bank of England (BoE) 2022-
w i | oo ben hétszer emelt kamatot, és mér februarban dontétt
0,0 — 00  eszkdzvdasarlasi programja fokozatos leépitésérdl. A Fed
_0'5 —0’5 ’ . ’ 7. . z 7,
3 s 5 =5 3 2 s £ 5 3 2022 marciusaban 25 bazispontot emelt az irdnyadd kama-
A T T A T R . e x o s . (. .
8 03 2 < & 4 2 o 3 tan, amit kés6bb erételjesebb (50 és 75 bazispontos) szi-
8 & § g R R’ g § v e ) . I o
N N goritd lépések kovettek, és az év hatralevé részében to-
- --2022.05.23 —2022.10.31 vabbi kamatemelés varhatd. Szeptemberben a Fed kétsze-

resére emelte a mérlegszUkités korabbi titemét. Az ameri-
Megjegyzés: A varhaté kamatpdlya a Fed esetében a kamatswapok,

az EKB esetében pedig az EONIA forward hozamok alapjan. Forras: kai jegybank agressziv monetaris szigoritasanak kovetkez-

Bloomberg. tében a dollar jelent6sen felértékel6dott. Az EKB juniusig
4. dbra: A hozamgérbék alakuldsa a fejlett kivart, ekkor 50 bazispontos emeléssel inditotta el kamat-
orszdgokban emelési ciklusat, amit szeptemberben és oktdberben is

egy-egy 75 bazispontos emelés kdvetett. A piaci arazdsok

alapjan a monetdris kondicidk tovabb szigorodhatnak az
eurozéndaban, 2022 hatralévé részében Ujabb kamateme-
|és valdszindsithet6. A Bank of Japan (Bol) a 2 szazalékos
inflacios cél tartés meghaladasaig elkotelezett az expanziv
monetaris politika mellett, ez azonban egyre kedvezétle-

nebbil hat a japan jen arfolyamara. A kis és nyitott gazda-

sagnak szamitd visegradi orszagok devizainak tébbsége an-

nak ellenére értékel6dott le, hogy jegybankjaik jelentés ka-

0év 5év 10 év 15 év 20 év 25 év 30 év

matemeléseket hajtottak végre az elmult hénapokban. A

—e— USA hozamgorbe, 2022.10.31. --e--USA hozamgorbe, 2022.05.05. . . . L, . , Y
—e—Németorszag hozamgorbe, 2022.10.31. --e--Németorszag hozamgorbe, 2022.05.05. JEgybankl SZIgOI"ItaSOk kovetkezteben emelkedo rOV|d hO-
—e— Olaszorszag hozamgorbe, 2022.10.31.  --o-- Olaszorszag hozamgérbe, 2022.05.05. zamok mellett az emelkedd inflacids Va’rakoza'sokkaL vala-
Megjegyzés: A hozamgérbéken megjelenl'tett Iejératok: 3M, 6M, 1Y, m|nt a befektet6| hangulat romla’sa’val pa’rhuzamosan a

2Y, 3Y, 5Y, 7Y, 10Y, 20Y, 30Y. Forras: Bloomberg. ., . . , .
hosszabb lejaratokon is feljebb tolédott a hozamgdrbe a

fejlett orszagok allampapirpiacain (4. abra).
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5. dbra: A féldgdz és az dram nagykereskedelmi
drdnak, valamint a recesszios vdrakozdsok alakuldsa

az eurozondban
2021. 01. 04. =100

%
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—Holland t6zsdei gazar (TTF)

——Recesszio valdszinlisége az eurozénaban

—Német nagykereskedelmi aramar (7 napos mozgoatlag)

Megjegyzés: A holland t6zsdei gazar a fronthavi arakat, a német
nagykereskedelmi aramar a masnapi dtlagos dramarak mozgdatlagat
mutatja. A recesszio valdszinlisége a Bloomberg elemzgi felmérése

alapjan. Forras: Bloomberg.

6. dbra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakuldsa az Eurdépai Unidban

GDP szazaléka GDP szazaléka
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‘ B Energiaegyenleg  EMEgyéb tételek —EU folyd fizetési mérlege ‘

Forras: Eurostat.

7. dbra: A hdztartdsok netto redljévedelmének 2022-re

vonatkozo elbrejelzése egyes EU-tagdllamokban

%

%
’ II‘Hl
REREE I
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Megjegyzés: A haztartasokat segité nonprofit

egyutt. Az elGrejelzés a 2022. majus 31-ig rendelkezésre allé adatok

alapjan késziilt. Forras: OECD.

intézményekkel
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1.2. A magas energiaarak jelentds terhet ro-
nak a gazdasagi szerepl6kre Eurépaban

Az eurdpai foldgaz- és daramarak jelentésen megemelked-
tek az EU orosz gazrél torténé fokozatos levalasa és a
szallitasok korili bizonytalansag miatt. A féldgaz dra a
holland t6zsdén a haboru okozta kezdeti sokkot kbvet6en
2022 nyaran ismét tobbszordsére emelkedett, majd az Gszi
hénapokban tapasztalt korrekcidt kovetéen oktdber végén
tovabbra is négy-6tszérose volt a 2021 év eleji értéknek. A
foldgaz tézsdei arfolyamanak alakuldsat kévet6 német
nagykereskedelmi aramar szintén jelentés emelkedés és
korrekcié utan a 2021. év eleji értékének duplaja volt 2022.
oktober végén (5. dbra). A foldgaz aranak emelkedésével
parhuzamosan er6sédtek az eurozéna recesszidba siillye-
désére vonatkozé varakozasok is, melyek az energiadrak
csokkenése utan sem mérséklédtek. Az energiadrak nove-
kedését elsésorban az EU-tagdllamok energiaellatas-biz-
tonsagi kockazatai okozzak. Mig 2021 elején Oroszorszag
az EU foldgazimportjanak 40 szazalékat biztositotta, addig
2022 szeptemberében mar csupan a behozatal 8 szazaléka
érkezett Oroszorszagbol. Az EU a kies6 orosz importot Nor-
végiabdl, illetve cseppfolydsitott foldgaz-szallitasokkal
(LNG) potolja, és a gaztarozok szokasosnal gyorsabb feltol-
tésének koszonhetéen mar a gdzfogyasztds 3 szazalékos,
kiilonodsen hideg tél esetén 6 szdzalékos csdkkentése mel-
lett garantalhatd az idei télre az EU-tagdllamok energiabiz-
tonsaga. Az orosz gaznak val6 kitettség azonban teriletileg
heterogén: az orosz gdzszallitasok teljes ledllitdsa esetén
Németorszagban és Olaszorszaghan 8-10 szazalékos, Cseh-
orszag, Magyarorszag és Szlovakia dtlagaban pedig 30 sza-
zalékos fogyasztascsokkentésre lenne sziikség az ellatasi
zavarok elkertléséhez.

Az emelkedd energiakoltségek miatt hianyba fordult az
EU folyo fizetési mérlege és csokken az eurdpai haztarta-
sok realjovedelme. Az EU energiaegyenlege 2022 masodik
negyedévében az el6z6 év azonos idészakdhoz képest a
GDP -1,6 szazalékardl -4,2 szazalékara csokkent, a folyo fi-
zetési mérleg egyenlege pedig GDP-aranyosan +2,9 szaza-
Iékrdl -0,9 szazalékra romlott (6. abra). A ndvekvd energia-
koltségek a gazdasag minden szektorara hatdssal vannak,
a fogyasztdi arakba vald begyl(r(izésik miatt az eurdpai
haztartasok redljovedelmik csokkenésével szembesilhet-
nek. 2022-ben a redljovedelmek varhatd visszaesése az
OECD juniusi el6rejelzése alapjan az eurozona egészét te-
kintve aggregaltan 0,8 szazalékos lehet, ami megegyezik a
jarvany sujtotta 2020-as évben tapasztalt csokkenéssel (7.
abra). A lakossagi fizet6képes kereslet csokkenése kedve-
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8 dbra: Az energiavdlsdg magdnszektorra gyakorolt
hatdsdnak tompitdsdra elkiilénitett kormdnyzati
forrdsok és a GDP-ardnyos dllamaddssdg

GDP szazaléka GDP szdzaléka
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maganszektor védelmére elkilonitett forrasok a GDP aranyaban

GDP-aranyos allamaddssag 2021 végén (jobb skala)

Megjegyzés: A 2021. évi GDP ardnyaban. A gy(jtés a 2021.
szeptember és 2022. oktdber kozo6tt bevezetett intézkedések alapjan.
A rezsicsokkentés Magyarorszagon ennél régebb 6ta van érvényben,
allami koltsége pedig a vizsgalt id6Ghorizont és az energiadrak
alakuldsanak is fliggvénye, igy Magyarorszag nem szerepel a
gy(jtésben. Bejelentett, de még térvénybe nem iktatott kormanyzati
intézkedéseket is tartalmazo, becsilt Osszegek. Forras: Bruegel,
Eurostat.

z6tlendl érinti a véllalkozdsokat, amelyek maguk is szem-
besiilnek a magas energiadrak okozta kéltségsokkal. A la-
kossag és a vallalatok pénzigyi kifeszitettségének noveke-
dése atgy(irlizhet a bankrendszerre is, ezen hatdsokat az 1.
keretes irdsban részletezziik.

Az eurépai kormanyok jelentés méretti fiskalis csomago-
kat jelentettek be annak érdekében, hogy mérsékeljék az
energiavalsag kedvezétlen hatasait. 2021 szeptembere és
2022 oktdbere kozott az EU-tagallamok 560 milliard eurdt
meghaladd értékben jelentettek be a maganszektort se-
gité fiskalis konnyitéseket és tdmogatasokat. Az intézkedé-
sek kozvetlen koltségvetési hatasa az EU egészében meg-
haladja a GDP 3 szazalékat, de a legnagyobb 6sszeget elki-
[6nit6 Németorszagban a GDP 7,5 szazalékat is megkozeliti
(8. dbra). A sérilékeny haztartasoknak juttatott transzfe-
rek (25 tagallam), az energiafogyasztast terhel6 addk csok-
kentése (25 tagdllam), valamint a vallalatoknak juttatott
kiilbnboz6 tdmogatasok (17 tagdllam) voltak a legjellem-
z6bb fiskalis intézkedések. Kiskereskedelmi arszabalyozast
eddig 12 tagallam léptetett érvénybe. A felsorolt tamoga-
tasok novelhetik a GDP-aranyos eladdsodottsagot az EU-
ban, melynek szintje a koronavirus-jarvany okozta koltsé-
gek kovetkeztében jelent6sen megemelkedett az elmult
években.

1.3. Az eurdpai bankrendszer ellenallo

7 _ 7,

képessége erdsitésével valaszol a
novekvo kockazatokra

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) az EU
pénziigyi rendszerét érint6 sokasodo és egymast erdsité
kockazatokra figyelmeztet. A romld gazdasagi kilatasok,
az emelkedd kamatkornyezet, a pénzigyi eszkdzok hirte-
len atarazddasanak kockdzata, a romlé hitelportfélio, az
erodalédo profitkildtasok, az ingatlanpiaci fesziiltségek,
valamint a megnovekedett kiberkockazatok és a széls6-
séges (,tail-risk”) forgatékonyvek bekovetkezésének ma-
gasabb esélye miatt az ESRB figyelmeztetést adott ki
2022 szeptemberében. A Testllet szorosabb szabalyozéi
és felligyeleti egyUttmikodésre és elGvigyazatossagi in-
tézkedések megtételének szikségességére hivta fel az
érintett gazdasagi szerepl6k és szabalyozok figyelmét.
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9. dbra: Az EU-tagdllamok bejelentett t6kepuffer-
kévetelményei (2022. szeptember 30.)

2lE

HCCoB WCCyB [OLlegmagasabb GSII/OSIl O Legmagasabb SyRB ‘

Megjegyzés: Bejelentett pufferek. CCoB: T6kefenntartasi puffer;
CCyB: Anticiklikus tékepuffer; GSII/OSII: Rendszerszinten jelent&s

intézményekre vonatkozé tékepuffer;

SyRB: Rendszerkockazati

t6kepuffer. *Szektoralis SyRB. **Romanidban az egy bankra kivetett

legmagasabb tékepuffer jelenleg 5,5%. Forras:

hatésagok honlapjai.
10. dbra: A CET1 és az NPL-rdta alakuldsa az
eurozondban az EKB mdjusi stressz
forgatdkényvei alapjdn
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Megjegyzés: A stresszteszt részleteiért Iasd: ECB Financial Stability

Review May 2022. Forras. EKB.
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Az EU-tagallamok tébbsége mar megkezdte a felkészii-
lést a mélyil6é rendszerkockazatok mérséklésére. 2022.
szeptember végéig mar 15 EU-tagallam jelentette be po-
zitiv anticiklikus t6kepuffer (CCyB) rata bevezetését (9.
abra). Néhany orszag pedig szektoralis rendszerkockazati
t6kepufferrel (SyRB) kezeli az egyes szegmensekben (pl.
ingatlanpiac) koncentralodé tulflitottséget. Az eurdpai
bankrendszerek erés tékehelyzettel, stabil fundamentu-
mokkal néznek szembe a kihivasokkal teli kérnyezettel, a
szektorszint(i CET1-rata 15 szazalékot ért el 2022. junius
végén, a bejelentett t6kepufferek pedig tovabbi alkal-
mazkodasi lehet&séget nyujtanak a kockazatok bekovet-
kezése esetén.

Az eurozéna bankrendszere stabil fundamentumokkal
rendelkezik az emelked6 kockazatok viselésére. Az EKB
majusi stabilitasi jelentésében harom stressz-szcenarid
alapjan megvizsgalta az eurozdna bankrendszerének sok-
kellendlld képességét. Az EKB becslése szerint a kedvez6t-
len forgatékoényv bekovetkezése esetén a bankrendszer
CET1-ratdja a 2021 év végi 15,2 szazalékos szintrél 13,1
szazalékra, mig a legkedvezG6tlenebb forgatékdnyv megva-
I6suldsakor 11,6 szazalékra mérsékl6dne (10. abra). ACET1
rata csokkenésében mindkét forgatokonyvben a hitelkoc-
kazatok emelkedése a dont6 tényezd. A stresszteszt a ha-
boru gazdasagi hatdsainak leginkabb kitett dgazatokra 5
szazalékot megkozelité nemteljesitési valdszinlséget (PD)
becsiilt az elkdvetkez6 két évre, aminek kovetkeztében a
bankrendszer NPL-ratdja a 2021 év végi 2 szazalékrol kozel
7 szazalékra emelkedne.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.pdf
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1. KERETES iRAS: AZ EUROPAI ENERGIAVALSAG HATASA AZ EUROPAI BANKRENDSZERRE

s rr

A tartésan magas energiadrak tébb csatorndn keresztiil gytirlizhetnek be a banki hitelkockazatokba, melyek koziil
az energiaintenziv vallalatok fizet6képességének érdemi romlasa érintheti leginkabb az eurépai bankrendszert. Az
EU-ban 2018-ban megtermelt termékek és szolgdltatasok értékének mintegy 8 szazalékat tették ki az el6allitasukkor
kozvetlendl, illetve az attételesen (az inputok Iétrehozasakor) felmeriil§ energiakoltségek az Eurdpai Beruhazdasi Bank
szamitdsai szerint, 6t tagdllamban pedig a 13 szazalékot is meghaladta ez az arany. 2022 elsé félév végén az EU banki
kitettségének 17 szazaléka allt fenn magas energiaigény( dgazatok (infrastrukturdlis szolgaltatdsok, logisztika, mez6-
gazdasag, banydszat) felé, a kitettség tovabbi 16 szazaléka pedig a feldolgozdipar felé, melynek egyes aldgazatai (gyogy-
szer- és vegyipar, élelmiszeripar) szintén magas energiaintenzitastiak. Révid tavon a magas energiaigényd vallalatok
nem képesek teljes mértékben vevdikre haritani az energiadrak drasztikus emelkedését, ez pedig alapvet6en befolya-
solja jovedelemtermeld képességiiket. A vallalati jovedelmez@ség kiterjedt és szamottevd romlasaval parhuzamosan

az eurdpai bankoknak — a magas energiaarak Az EU tagdllamok bankrendszereinek kitettsége a leginkdbb

tartés fennmaraddsa esetén — névekvé nemfi- % energiaintenziv szektorok és a feldolgozdipar felé %
o , p . . 60 T 60
zetési kockazattal kell szamolniuk. Tekintettel
az energiaintenziv agazatok jelentds hiteldllo- 50 - - 50
manyara, ez érdemben befolydsolnd a bankok 44 | L 40
hitelportfolidjanak mindségét, illetve az érték- 20 2
vesztésképzések emelkedésén keresztil jove-
delmezéségiiket és tékehelyzetiiket is. Az EKB 20 1 r 20
majusi stressztesztjében egy olyan gaz- és olaj- 10 - - 10
aremelkedéssel jaré szcendridval is szamolt, o4 L g
amely kozel megfelel a jelenlegi helyzetnek, és 53z 2K5FuRR2PUERESaanE0EERSETG
a becslések alapjan akar 5 szazalékponttal is B Feldolgozdipar
3 . , O Vizellatas

emelkedhet az eurozéna bankjainak NPL ra- B Banyészat, kfejtés
taja. W Villamosenergia-, gaz-, g6zellatas, légkondicionalas

B Mez6gazdasag, erd6gazdalkodas, haldszat

I Szallitas, raktarozas

A haztartasok torlesztési nehézségei és a jel-
zaloghitelek fedezetértékének csokkenése is
negativan érintheti a bankokat. A rezsikoltségek emelkedésének és az energiakoltségek fogyasztoi arakba torténd be-

Megjegyzés: A teljes kitettség ardnydban. 2022 mdsodik negyedévi adatok. Forrds: EBA.

gylirlizésének hatasara a haztartasok szabadon elkolthet6 jovedelme érdemben csékkenhet. A valtozé kamatozasu hi-
tellel rendelkez6 addsok ezzel egyid6ben a monetaris szigoritasok hatdsara torlesztérészleteik emelkedésével szembe-
stlhetnek, jovedelmi helyzetiiket igy kettGs sokkhatas éri, melyek eredGjeként a lakossagi szegmensben is novekedhet
a nemteljesité hitelallomany. A magas energiaarak emellett érdemi atrendezédést eredményezhetnek a lakaspiacon
is, mivel a megemelkedett rezsikoltségek miatt a rossz energetikdju ingatlanok értéke csokkenhet, igy a fedezetek le-
értékel6dése miatt n6het a bankok nemteljesités esetén elszenvedett vesztesége is. A banki kockazatokat azonban
mérsékelheti, hogy a kormanyok Eurdpa-szerte jelent6s fiskalis csomagokkal védik a gazdasagi szerepl6ket a magas
energiaarak kedvezétlen hatasaitol.
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Megjegyzés: Az eloszlds szélei a minimum és maximum értékeket, a dobozok szélsé értékei a 25. és a 75.
percentilist mutatjék. Forrds: EBA.

Az eurdpai bankok értékvesztésképzésének mértékén egyelére nem tiikr6z6dik fokozott felkésziilés az emelkedd

kockazatokra. A nemteljesitd hitelek aranya
az EU bankrendszerében folyamatosan
csokken 2020 els6 negyedéve Ota, az akkori
3,0 szdzalékrol 2022 masodik negyedévének
végére 1,8 szazalékra sillyedt. Ugyanakkor
a Stage 2-be sorolt hiteldllomanyok aranya
az utébbi negyedévekben mar emelkedett,
ami a hitelportfélié romlasara, valamint a
bankok eléretekinté kockdazatérzékelésére
utal. Mindazondltal a Stage 3 allomany ér-
tékvesztéssel vald fedezettsége éves és ne-
gyedéves szinten is mérséklédott az EU
bankjainak atlagaban, ami arra utal, hogy a
leginkabb kockazatos hitelportfélidkra kép-
zett puffereket egyelére nem emelték meg
a hitelintézetek.
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PIACI ES BANKI LIKVIDITAS: BOSEGES PUFFEREK A VALTOZO KAMATKORNYEZETBEN

2. Piaci és banki likviditas: b6séges pufferek a valtozé

kamatkornyezetben

A jegybanki kamatemelések és az infldcio névekedésének hatdsdra a révid és a hosszu hozamok egyardnt emelkedtek. A
bankrendszert stabil, kiegyensulyozott szerkezetl finanszirozds jellemzi, amely a vdltozé kamatkérnyezetben is megfe-
lelé hdtteret nyujt a pénziigyi stabilitdsi kockdzatok tompitdsdra. A finanszirozdsi tartalékok elegendbek az esetleges
forrdsszerzési kihivdsok ellensulyozdsdra, igy a finanszirozdsi helyzet jelenleg nem akaddlyozza a gazdasdgi szereplék
hiteligényének kielégitését. A bankrendszer likviditdsi tartaléka a névekvd készpénzkereslet, a jegybanki likviditds hosz-
szabb futamidén térténd lekotése és a fedezetek legnagyobb részét kitévé dllampapir-dllomdny emelkedé hozamok ké-
vetkeztében torténd dtértékelddése miatt sziikiilt, de tovdbbra is b6séges puffert jelent az esetleges likviditdsi sokkokkal
szemben. A bankrendszer finanszirozdsdnak térzsét jelentd ligyfélbetét-allomadny dtdrazéddsa lassd, lejarati és devizdlis
szerkezete pedig mérsékelt valtozdst mutat. A betétdllomdny drazdsa és szerkezete is érdemben befolydsolja a finanszi-
rozasi és likviditdsi kockdzatokat a bankrendszerben, a bankok részérél a kockdzatok szoros nyomon kévetése sziikséges
a vdltozd monetdris kdrnyezetben.

27
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11. dbra: A révid hozamok alakuldsa
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Forras: AKK, MNB.

12. dbra: A hosszu bankkézi kamatswap és dllampapir
referenciahozamok alakuldsa
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2.1. A rovid és a hosszu hozamok is
emelkedtek

A rovid kamatok alakulasaban a monetaris kondiciék szi-
goritasa tiikr6z6dott. A bankkozi fedezetlen pénzpiacon az
éven bellli lgyletetek szorosan lekovették a monetdris
kondicidk szigoroddsat, a 3 hénapos BUBOR pedig 2022.
oktober végéig 16,76 szazalékra emelkedett (11. dbra). A
Monetaris Tandcs a 2022. szeptemberi kdzleményében ki-
emelte, hogy a szigord monetaris kondiciok tartésan fenn-
maradnak, ami biztositja az inflacids varakozasok horgony-
zasat és az inflacids cél fenntarthaté modon torténd eléré-
sét. A turbulens pénzpiaci kérnyezetre reagalva a Moneta-
ris Tanacs oktéber kdzepén 25 szdzalékra emelte a kamat-
folyosé fels6 hatdrat, valamint Uj 1 napos betéti eszkozt,
illetve tovabbi piacstabilizalé intézkedéseket vezetett be.
Ezek a lépések hozzdjarultak a rovid bankkozi hozamok
emelkedéséhez oktdber masodik felében.

A hosszi hozamok emelkedése illeszkedett a nemzetkozi-
leg is megfigyelhetd trendekbe. A hazai hosszu allampapir-
piaci és bankkozi hozamok emelkedése 2022 kbdzepén is
folytatddott (12. dbra). Az dllampapirpiacon a régids orsza-
gok hosszi hozamaihoz hasonlé valtozasok mentek végbe
az inflacidés folyamatok er6s6désének hatasara. A tiz éves
bankkodzi hozamok az elmult félévben 380 bazisponttal,
mig az azonos futamidejl allampapir hozamok 320 bazis-
ponttal névekedtek.
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13. dbra: A likviditdsi és finanszirozdsi kockdzatokat
kezel6 elGirasoknak valé bankszektori megfelelés
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Megjegyzés: DMM — Devizafinanszirozas megfelelési mutaté, DEM —
Devizaegyensuly mutato, BFM — Bankkozi finanszirozasi mutatd, IMM —
Jelzéloghitel-finanszirozas megfelelési mutato, LCR — Likviditasfedezeti
mutatd, NSFR — Nettd stabil finanszirozasi rata. A kék téglalap szélei az
eloszlds alsé és fels6 kvartilisét jeldlik, a sotétkék vonal végei pedig az
eloszlas 10. és 90. percentilisét. *2021. december 9-t6l a DEM
mkodik.

takarékpénztarak nélkil. Forrds: MNB.

aszimmetrikus  limittel **)elzédlogbankok és lakas-
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2.2. Boséges likviditas és kedvez6 finansziro-
zasi szerkezet jellemzi a bankrendszert

.....

kokkal rendelkeznek, de a pufferek mértéke csokken. A
legnagyobb véltozast mutatd és a monetdris politikai Iépé-
sek dltal leginkdbb befolydsolt likviditasfedezeti-mutatd
(LCR) esetében a jelentds likviditassal jellemezhetd COVID-
id&szakot megel6z6 alacsonyabb, de biztonsagos likviditast
jelz6 szint tért vissza (13. abra). A 2021. junius 6ta hatdlyos
és a bankok hosszu tavu stabil finanszirozdsat megkdvetel 6
nettd stabil forrasellatottsagi rata (NSFR) 100 szazalékos el-
vart szintjét a bankok érdemi pufferekkel teljesitik. A bank-
rendszer mérlegen bellli devizaforras tébblete 2022 elsé
felében nem viltozott érdemben, és egyel6re nem lathaté
jelent@s atrendez6dés a mérleg két oldalanak jelentGsebb
tételei kozott. Ugyanigy a kockazatosabbnak tekintett
pénziigyi vallalati forrasokra valé bankrendszeri rautaltsag
sem valtozott, Iényegesen a szabalyozadi limit alatt all. A jel-
zaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatd (JMM) kovetel-
ményt a bankok megfelel6 mozgastér fenntartdsaval telje-
sitik, amit a kedvezményesen figyelembe vehet6 zold jelza-
loglevél-kibocsatasok is tdmogattak, és a tovabbiakban a
2022. juliustol elfogadott deviza jelzaloglevél-kibocsatasok
is er6sithetnek. A monetaris szigoritds folytatddasa és a
pénzligyi piaci bizonytalansagok novekvé kockazatokat va-
|6szinlsitenek, de a finanszirozasi tartalékok a varhatoé for-
rasszerzési kihivasok ellensulyozasara elegenddk, igy a fi-
nanszirozasi helyzet nem képezi akadalyat a hitelezés fenn-
tartdsanak.

A bankrendszer likviditasi tartalékai mérséklédtek, am
szintjiik a cs6kkenés ellenére is bGséges. A bankrendszer
operativ likviditasi tartaléka a historikus csucsot jelentd
2022. februari atlagos szintjéhez képest 15 szazalékkal
csokkent és 2022. oktdberben atlagosan 15 200 milliard fo-
rintot tett ki (14. abra). A vizsgalt id6szakban a bankrend-
szer operativ likviditasi tartaléka elsGsorban a készpénz al-
lomany névekedése, a jegybank képes fedezetek piaci ér-
tékének csokkenése és a jegybanknal elhelyezett betétek
atlagos futamidejének novekedése kovetkeztében mérsék-
|6d6tt, igaz a hosszu betétek jegybanki fedezetbe vonhato-
saga részben ellensulyozta a likviditas csokkenését okto-
berben. Az MNB-képes fedezetek legnagyobb részét kitévé
szabad allampapir-allomany emelked6 hozamok kévetkez-
tében torténd atértékel6dése a szamviteli besoroldstol
fliggetlenil megjelenik a likviditasi tartalékok figyelembe-
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14. dbra: A bankrendszer operativ likviditdsi
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Megjegyzés: A portfélié gap a treasury miveletek szerz&dés szerinti
nettd beadramlasait jeloli az adatszolgdltatds napjatél szamitott 30
napon belil a kovetkez6 tartalommal: bankkozi hitelek és betétek, MNB
betét, repd, értékpapirok a sajat kibocsatasu kivételével, 5 milliard
forint feletti betétek, szarmaztatott Ugyletek. Egyéb kategodridba
soroltuk: EKB képes fedezetek, sajat értékpapirok pénzaramlasa,
tartalékkotelezettségtdl valé  eltérés és annak valtozdsa. A
tartalékkotelezettséget a jegybank likvid eszkozként veszi figyelembe.

Forras: MNB.

15. dbra: A teljes hdztartdsi forint betétdllomdny dtlagos
évesitett kamatldba és lejdrati szerkezete, valamint a 3

hoénapos BUBOR havi dtlagos szintjének alakuldsa
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Forras: MNB.

vételénél, mivel az értékpapirok piaci értékikon szamita-
nak bele a likviditasi tartalékbal. A likviditasi tartalékok
csokkenése a treasury miveletek szerz6dés szerinti nettd
pénzaramldsainak (portfdlié gap) csokkenésében is megje-
lenik, amely dént6 hdnyadat az MNB-nél elhelyezett beté-
tek bedramldsai adjak. A monetdris politikai eszkoztar
2022. szeptember végi dontése értelmében az eddigi 1 sza-
zalék helyett minimum 5 szazalékra emelkedik a hitelinté-
zetek tartalékoldsi kotelezettsége. Az eszkoztdr valtozdsa-
nak hatdsara a korabbi 400 millidrd forint korili szintrél
2022 oktoberétél napi szinten 2000 millidrd, havi atlagban
2700 millidrd forint folé emelkedett a kotelez$ tartalék
szintje. Az oktdberi hosszu betéti tenderek eddigi eredmé-
nyeként mintegy 2600 millidrd forint jegybanki betét be-
aramlasai keriltek harminc napon tulra, ezzel atmenetileg
mérsékelve az operativ likviditasi tartalék szintjét.

2.3. Az ligyfélbetétek alakuldasa meghatarozé a
banki finanszirozas szempontjabol

A jegybanki kamatemelések tovabbra is lassan és részle-
gesen jelennek meg az ligyfélbetétek arazasaban. A latra
sz0106 betétek kamata mind a haztartasok, mind a vallalatok
esetén tovabbra is nulla kozelében van, a haztartasok 29
bazispont (15. dbra), mig a vallalatok atlagosan 99 bazis-
pont kamatot kapnak a latra sz6l6 betéteik utan a 2022
szeptemberi adatok alapjan (16. abra). A lekotott betétek
atarazasa a haztartasi betétek esetében lassabb, mint a val-
lalati betéteké, és jelentGsen elmarad a rovid bankkozi ho-
zamok emelkedésétdl. A lakossagi lekotott betétek 2022
szeptemberi atlagos allomanyi kamata 2,6 szazalékpont
volt, mikdézben a vallalatokndl 9,9 szazalékpont volt
ugyanez az érték. Utdbbi jelentés emelkedést mutat a ka-
matemelési ciklus 2021. juniusi kezdete 6ta, de elmarad a
3-havi BUBOR azonos idGszakban mért valtozasatol. Az ak-
tudlis inflacios kornyezetben mintegy 11 ezer milliard fo-
rintnyi haztartdsi betétadllomany realértéke csokken jelen-
tésen, ami kézéptdvon a betétallomany szerkezetének le-
kotott betétek irdnydba torténd eltoldddasaval, szélsGséges
esetben pedig a betétesek elpartoldsaval jarhat alternativ
befektetési lehet6ségek és szolgaltatok iranydba. Az Ugy-
félbetétek atdrazasaban tapasztalhatd lassu alkalmazko-
ddsban szerepet jatszhat a szektor likviditasb&séges és
kedvez6 finanszirozasi pozicidja, az elégtelen verseny a
bankbetétek piacan, a bankvaltas nehézségei és a lakossag
szamara elérhet6 magas hozamot biztositd dllampapir-piac
jelenléte egyarant.

1 A bankok szamviteli besoroldsa alapjan azonban a teljes bankrendszeri allampapirallomény egyotode értékelSdik csak at a tékével és eredménnyel

szemben.
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16. dbra: A teljes vdllalati forint betétdllomdny dtlagos Az idei évben enyhén nétt a hazai maganszektor deviza-
évesitett kamatldba és lejdrati szerkezete, valamint a3 betéteinek aranya. Az év elsé kilenc hénapjaban a haztar-

hoénapos BUBOR havi dtlagos szintjének alakuldsa tasi devizabetétek arfolyamszlirten 390 milliard forinttal
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9000 12 mellett, mikézben a vdllalati devizabetétek arfolyamsz(ir-
7500 10 ten mintegy 680 millidrd forinttal béviltek a forintbetétek
6000 8 kozel 600 milliard forintos csokkenése mellett. A vallalati
4500 6 devizabetétek a bankrendszer mérlegféosszegének ara-
3000 4 nydban 1,45 szdzalékponttal, mig a hdztartasi devizabeté-
1500 2 tek 0,58 szdzalékponttal novekedtek 2022. februar és

08 T 0 2022. szeptember kozott (17. dbra). A vallalati devizabeté-
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Forras: MNB. tobbek kozott a kilfoldi és nemzetkdzi piacra termel6 val-

, , . L lalatok térnyerése és a bGséges és olcsé eurd likviditds ha-
17. dbra: A bankrendszer vdllalati és lakossdgi deviza o y , o g ey
o [ (s . [ tasai allnak, mig az elmult id6szakban a forintarfolyam ma-
hiteleinek és betétéinek alakuldsa a mérlegfédsszeg g ) . L )
gas volatilitasa, egyedi nagydsszeg kilfoldi hitelfelvételek

ardnydban . A g o ) .
% % és a devizavaltast igényl6 magas energiadrak névelhették
20 20 . ’ . 7 ’ ’ ’ ’ ’ .
| 1 leginkdbb a devizabetétek dllomanyat. A haztartasok devi-
16 zabetét-allomanya az idei évben emelkedett, ami f6ként a
I 1‘2‘ nyari hénapokban tapasztalt névekedéshez volt kothetd.
L 10 Ennek mértéke azonban az arfolyamhatdstdl szlirve és a
8 e mérlegfG6sszeg aranydban jelenleg nem tekintheté példa
6 r 6
. - nélkilinek.
2 r2
I A A devizabetét-dllomany névekedésétSl elmaradé deviza-
ILLE282g80Ineneag RN : 4 4 : <
§g88888c8&8888888888¢8¢88 hitelezés a bankrendszer mérlegen beliili devizaforras-
——Vallalati deviza hitelek érlegf6o anyab: . . " e . . e
 Hatartss deviza hitslek & mérlogfSdsems arémydban tobbletének novekedését okozza. Mivel a devizaeszkozok
— — Hdztartasi deviza betétek a mérlegféosszeg aranyaban . L, . . s . 4 .
— = Vallalati deviza betétek a mérlegfé6sszeg aranyaban novekedésének dinamikaja elmarad a devizabetétek néve-
Forras: MNB. kedésétdl, ez folyamatosan nyitja a bankrendszer mérle-

ey gen bellli deviza pozicidjat, amely mar 2020 6ta deviza for-

valamint a teljes devizapozicié eqyéb komponenseinek rastobblettel rendelkezik (18. dbra). A mérlegen belili po-

alakuldsa ziciot a bankrendszer mérlegen kivil, az FX-swap piacon
Mrd Ft Mrd Ft o s . . . ; . .
2500 1y 2500 torténé deviza eladassal (forintszerzéssel) fedezi. A no-
1500 4 1500 vekvd swap piaci kitettség azonban a derivativ Ggyletekhez
500 | 500 kapcsolédé piaci, partner és likviditasi kockazatok noveke-
s00 | c00 déséhez vezet, igaz a 2022 szeptemberi adatok alapjan a
bankrendszeri brutté forintszerzé swapok atlagosan csak a
-1500 - -1500
10 szazalékat tették ki a bankrendszeri mérlegf66sszegnek,
-2500 -2 500 . P , ” ,
amely nem tekinthet6 tulzott méretlinek. A mérlegen be-
-3500 T ool o, %00 [Gli nyitott poziciét makroprudencialis szabalyok szoritjak
Lt g R B g el e
SEE TR EUGRE B Dt - “u korlatok kézé. A DEM (devizaegyensuly mutatd) szabalyo-
o o o
o~ o~ ~ ’ I . a 7 e . . ’
zas csokkenti a tulzott mérlegen belili nyitott devizapozi-
W Egyéb mérlegen kivili FX pozicid Teljes nyitott FX pozicio sl Lok ‘< : f 2 e+ A .
Meérlegen beldli nyitott FX posicié MEINetts forward FX poricié cio kialakuldsanak kockazatat, devizaforrds-tobblet esetén
——Nett6 FX swap pozicid 30 szazalékos szinten maximalva a mérlegf6osszeghez kép-

Megjegyzés: Bankrendszer, EXIM, MFB és KELER adatai nélkil. Nettd
FX Swap pozicié = (Mérleg szerinti nyitott FX pozicio — Teljes nyitott
FX pozicid) + Nettd forward FX poziciéd + Egyéb mérlegen kivili FX
pozicié. Forras: MNB.

esti aranyat.
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3. Vallalati hitelezés: a kimagaslé bévulés utan
bizonytalansag és lassulas

2022 harmadik negyedévének végére 15 szdzalékra emelkedett a vdllalati hiteldllomdny béviilésének éves lteme, a
kkv-hitelek éves névekedése pedig el6zetes adatok alapjdn 10 szdzalékot ért el az dllami hitelprogramok tédmogatdsad-
nak kész6nhetéen. A harmadik negyedévben jelentdsen névekedett a devizahitelek kibocsdtdsa, azonban a hitelfelve-
vék nagyrésze exportbevétellel rendelkezé vdllalat volt. A Hitelezési felmérés alapjan 2022 harmadik negyedévében a
bankok nettd értelemben vett 29 szdzaléka szigoritott a hitelezési feltételeken, elGretekintve 71 szdzalék tervez tovdbbi
szigoritdst. A vdlaszadd intézmények elmozduldst prognosztizaltak a hitelkeresletben is, 85 szdzalékuk csékkend keres-
letet var a beruhdzdsi hitelek, 29 szdazalékuk pedig névekvd keresletet a révid lejaratu, forgéeszkéz hitelek irant. Utobbi
tendencidk, a névekvé kamatkérnyezet, illetve a fokozott gazdasdgi bizonytalansdg miatt a vdllalati hiteldllomdny bé-
viilése 2023 kézepére folyamatos mérséklGdést kbvetéen egyszamjegyli tartomdnyba lassulhat. 2022 elsé kilenc ho-
napjdban az uj szerz6déskétések volumene 9 szdzalékkal haladta meg az el6z6 év azonos idészakdnak értékét, illetve
33 szdzalékkal a koronavirus-jarvdny elétti, 2019-es szintet. A piaci alapu kkv forgéeszk6z és beruhdzdsi hitelkamatok
10 szdzalék folé emelkedtek, a tényleges ligyfélkamatok azonban ennél jelentésen alacsonyabbak, a tdmogatott prog-
ramok hatdsdnak kdszénhetben. A koronavirus-jarvdnyt kévetéen bevezetett tdmogatott programok hatdsdra a nem
piaci, illetve garantdlt hiteldllomdny nagymértékben emelkedett, a fix kamatozdsu hitelek részardnydnak névekedésé-
vel pdrhuzamosan.

3.1. Az magas vallalati hiteldinamika lassuldsa
varhato
2022. els6 félévében jelent6s mértékben béviilt a valla-

lati hitelallomany. 2021. julius és 2022. junius kozott a
nem pénzigyi vallalatok banki hiteldllomanya tranzakcids

19. dbra: A hitelintézeti szektor teljes vdllalati és kkv
hiteldllomdnydnak éves névekedési iiteme, valamint a

kétvényekkel kiegészitett éves névekedési litem

% % alapon 14 szazalékkal nétt (19. dbra). A bankok tulajdona-

ban |évé vallalati kotvények tranzakcidit is figyelembe
véve még markansabb, 22 szazalékos novekedési Utem
adddott az elsé félév végén. A hitelallomany novekedésé-
nek iteme a nagyvallalatoknal enyhén magasabb volt a
vizsgalt egy évben: a kkv portfélié 12 szazalékkal, a nagy-
vallalati hitelallomany pedig 16 szazalékkal béviilt ezen
id6szak alatt. A jelent&sebb hiteldinamika ellenére a valla-

lati hiteldllomany GDP-ardnyos szintje enyhe mérséklé-
dést kbvetben 17 szazalékot tett ki junius végén, mely az

eurozoéna értékt6l 18 szazalékponttal marad el, igy to-

—KKV-szektor

—Villalati szektor
—Vallalati szektor kotvényekkel egyutt

vabbra is alacsonynak tekintheté nemzetkozi 6sszehason-

Megjegyzés: Tranzakcié alapt, a Kkv-szektor 2015. negyedik litdsban. A harmadik negyedévben a kkv hiteldinamika

negyedév el6tt bankrendszeri adatok alapjan becsiilve. A
kotvényekkel kiegészitett éves novekedési litem szamitdsakor csak a

el6zetes adatok alapjan 10 szazalékot, mig a vallalati hitel-

hitelintézetek tulajdondban 1évé kotvények dllomanyaval szamolva. A
novekedési Utem elGdllitasdhoz 2022. marcius és 2022. augusztus
kozott a Sberbankhoz befolyd torlesztésekkel is szamoltunk. A 2022.
harmadik negyedévi kkv novekedési Gtem el6zetes adat alapjan.
Forrds: MNB.

dinamika 15 szazalékot ért el, azonban redl értelemben ez
gyakorlatilag mar stagnalast jelent.

A féléves allomanybdviilés 50 szazaléka az SZKP Go! hi-
telprogram lezarasanak hénapjaban valdsult meg. A val-
lalati hitelallomany szamottevéen, 577 milliard forinttal
nétt 2022 elsé felében. Az dllomany novekedése idGben
koncentralt volt, kézel 50 szazaléka juniusban, az SZKP
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20. dbra: A vdllalati hiteldllomdny tranzakcids béviilése

hitelcél, denomindcio és kamatozds szerint
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V.
2022. 1.

2020. 1.
2021. 1.

-800

B Beruhazasi hitel HUF
B Beruhazasi hitel FX
-4 Valtozd kam. hitel

[IForgdeszkoz hitel HUF  EmEgyéb hitel HUF
[ZIForgdeszkoz hitel FX  EZAEgyéb hitel FX

Megjegyzés: Arfolyamhatassal korrigalt és egyéb allomanyvéltozasoktdl

szlrt, éven belll kumuldlt tranzakciés adatok. A 2022 Ill. negyedévi

tranzakcids adatbdl a Sberbank portfélidjanak szektoratsoroldsa nincs

kisz(irve. Forras: MNB.

21. dbra: A hitelezési feltételek és hitelkereslet vdltozdsa

a vdllalati szegmensben
% %

ENYHITES/GYENGEBB  SZIGORITAS/EROSEBB
™
o o
I
L
»
T

Rovid lejaratu hitelek
Hosszu lejaratd hitelek
—+—Hitelezési feltételek alakuldsa

Megjegyzés: A szigoritast és az enyhitést, illetve a gyengébb és az
erGsebb keresletet jelz6 bankok aranyanak kilonbsége piaci

részesedéssel sulyozva. Forras: MNB.
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Program Go! lezdrdsanak hénapjaban valésult meg. Tranz-
akcids alapon minden dgazat hiteldllomanya névekedett a
vizsgalt id6szakban, legnagyobb mértékben a kereskede-
lem és gépjarmUjavitas, az ingatlaniigyletek, illetve a fel-
dolgozdipar esetében. Hitelcélok alapjan 2022 elsé két ne-
gyedévében is a beruhazasi hitelek feleltek legnagyobb
mértékben a novekedésért (20. dbra). Kamatozas, vala-
mint denomindcids 6sszetétel szempontjabdl viszont a ko-
rabbiaktdl eltéré képet kapunk. Mig 2020-ban és 2021-
ben Osszességében a valtozé kamatozasu hiteldllomany
csokkenése volt megfigyelhet6, addig 2022 elsd felében
53 szazalékos részesedéssel rendelkeztek a portfolidobévi-
[ésbdl. A devizalis Osszetétel tekintetében eltolédas volt
megfigyelhetd: nétt a devizahitelek aranya. A szerkezeti
valtozast az egyedi nagyosszeg(i, 5 millidrd forintnal na-
gyobb lgyletek magas, 40 szazalékos részesedése részben
magyarazta. A harmadik negyedévben jelentés mértékd,
600 milliard forintot meghaladd tranzakcids béviilés valoé-
sult meg, a névekedés mintegy kétharmadaért a valtozo
kamatozdasu nagyvallalati hitelek feleltek. Az Uj szerz6dés-
kotéseket tekintve az év elsé 9 hdonapjanak Uj kibocsatdsa
9 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id&szakanak
értékét, valamint 33 szazalékkal a koronavirus-jarvany
el6tti, 2019-es szintet.

Szigorodod hitelfeltételek és csokkend hitelkereslet var-
haté a vallalati hitelpiacon. A Hitelezési felmérés kereté-
ben valaszadd hitelintézetek nettd értelemben vett 29 sza-
zaléka szigoritott a hitelkondiciékon 2022 harmadik ne-
gyedévében (21. abra). 2022 negyedik és 2023 els6 ne-
gyedévére eldretekintve a bankok 71 szazaléka tervezi a
hitelezési feltételek tovabbi szigoritasat, amit a fokozédd
iparagspecifikus problémakkal, a romlé gazdasagi kilata-
sokkal és a kockazati tolerancia megvaltozasaval indokol-
nak. A hitelkereslet tekintetében a bankok nettd értelem-
ben vett 26 szazaléka tapasztalt élénkilést 2022 harmadik
negyedévében a rovid lejaratu hitelek irant, mig a bankok
négytizede keresletcsokkenést tapasztalt a hosszu lejaratu
hitelek esetében. El6retekintve ezen tendencia fennmara-
ddsa varhatd. A beruhazasi hitelek esetében kozel 85 sza-
zalékuk csokkené keresletre szamit a bizonytalan gazda-
sagi kornyezet beruhdazasi aktivitast csokkenté hatdsa mi-
att, a rovid lejaratu forgdeszkoz hitelek kapcsan pedig 29
szazalékuk er&sddé keresletet vetitett el6re a rendkivili
energiadr-emelkedéssel és a részben ebbdl kifolydlag
emelked6 mikodési koltségekkel parhuzamosan.
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22. dbra: A hitelezési képesség és a hitelezési A bankrendszer hitelezési aktivitasan keresztiil kézel
hajlanddésdg valtozdsa semleges hatast gyakorolt a redlgazdasagi bdviilésre. A
% % hitelezési hajlanddsag faktora érdemben nem viltozva
1’0 1’0 . . . ’ z . 7 7 7
08 | | s Nulla kozeli szinten allt 2022. masodik negyedévének ve-
06 | | 06 8€n (22. dbra). A hitelezési képesség faktora jelentésen
04 - o4 csokkent, a 2021 év végi 0,73-rél 2022 masodik negyedév
02 1 r 02 végére 0,55-re. A faktor értéke ugyanakkor historikus 6sz-
0,0 ~rrrrrrrrrrrrr e M Ry T 0,0 1y . . . .
M AV szehasonlitasban tovabbra is magas, az elmult hat hdonap-
70'2 T N 70'2 . . I ’ . . . ORI 77
04 | ,, ban bekodvetkezett visszaesését a likviditasi és tékepuffe-
0,6 1 | o6 rekcsdkkenése magyardzza.
08 1 08 . L . . . .
o o A vdllalati hiteldllomanyban visszafogottabb névekedés
. N N S N OIS 0 OO O = N M < 1N O™~ O O — N ! 4 -~ A 4 s A
g8cg88888:d8s8588¢88 valdsulhat meg a kdvetkez6 években. A korabbi évekhez
‘ Hitelezésl hajlandosi  —nitelesésl Képessés ‘ képest alacsonyabb gazdasagi novekedés és a magas ka-
matkornyezet miatt a vallalati hiteldllomdany béviilésének
Forras: MNB.

o ) . mérséklédése varhatd. A megndvekedett energia- és
23. dbra: A vdllalati hiteldllomdny éves nGvekedési nyersanyagdrak miatt a vallalatok forgdeszkoz hiteligénye
azonban noévekedhet, valamint az SZKP Max tdamogatott

hitelprogram is segitheti a kkv hitelallomany béviilésének

litemének el6rejelzése

25 25

r 20 fenntartdsat. A megvaltozott redlgazdasagi helyzet kovet-
r 15 keztében azonban a beruhazasi hitelek irdnti kereslet el6-

r 10 retekintve jelentésen mérséklédhet. A bizonytalan kor-

”~

N nyezetben Gsszességében a vallalati hitelallomany nove-
1 \/ ! - . e .
e M A ’\I“I 0 kedési Giteme 2023 kozepére egyszamjegy(l tartomanyba
\ 1 SRR . ,
-5 / '\,\"\V, Y L s lassulhat, mely a magas inflacids kérnyezet miatt negativ
! UL . .. s e e . P
-10 4 (YR ‘\,\ |: L .10 redl novekedési litemet jelent (23. dbra).
\
-15 4 : b r -15
-20 -20
S 1N O MWD O A N M<T N OMNNOWWOO O N M T
888888ccc550000058888598
N NN AN NN AN NN ANNN NN NNNNNN
= =Vallalat real novekedési item ===Vallalat nomindlis névekedési Gtem

Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves novekedési Utem a pénzligyi
kozvetitérendszer adatai alapjan. A real novekedési Gtemek a 2022.
szeptemberi Inflaciés Jelentés modelladatbazisabdl szarmazé GDP
deflatorral deflalva. Forras: MNB.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2022. NOVEMBER | 20



MAGYAR NEMZETI BANK

24. dbra: A vdllalati uj kihelyezések kamatldba és a 3-

havi BUBOR alakuldsa
% %
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3-havi BUBOR ——Forintkamatok < 1 M euro
——Eurokamatok < 1 M euro ----Folydszamla (HUF)
——KKV median kamat (HUF) a Beruhdzasi KKV ugyfélkamat (HUF),
Megjegyzés: Valtozé kamatozdsi vagy maximum egy éves

kamatfixalassal rendelkez6 hitelek. A 3-havi BUBOR esetében a havi
atlagok keriiltek megjelenitésre. Az egymillié euro alatti forinthitelek

volumennel sulyozott kamata pénzpiaci Ugyletektdl sztirve.® A kkv
median kamat esetében kiszlrésre keriltek az SZKP Ugyletek. Forras:
MNB.

25. dbra: A 2022-ben devizahitelt felvett vallalatok
kiilkereskedelmi aktivitds szerinti megbontdsa a fenndlld

devizahiteldllomdnyuk szerint
% %
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50 | F 50
40 - r 40
30 | 30
20 | 20
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0 A 0

Nincs exportbevétele Van exportbevétele

W Netté importdr és ingatlanugyl.
O Netto exportér
B Nincs kilker. tev. és ingatlanugyl.

B Netto import6r és nem ingatlantgyl.
[ Nincs kulker. tev. és nem ingatlanugyl.

Megjegyzés: Az exportbevétel 2021-es eredménykimutatds alapjan.
Forras: NAV, MNB.

3.2. Fokozatosan emelked6 kamatok a vallalati
hitelpiacon

A forint és devizahitel-kamatok eltavolodtak egymastol.
A 2021. juniusban elindult kamatemelési ciklussal parhu-
zamosan a 3-havi BUBOR havi atlaga 2022. szeptemberig
Osszesen 12 szazalékponttal emelkedett. Ezzel 6sszhang-
ban, az egymillié euro hitel6sszeg alatti forinthitelek volu-
mennel sulyozott kamatszintje 10,8 szazalékponttal nétt
(24. abra). Mindekozben az eurohitelek kamataiban egy-
el6re csak kismértékli emelkedés tortént, a referencia-
kamat 155 bazispontos emelkedése mellett, igy a forint-
és eurohitelek atlagos kamatlaba kozotti kiilonbozet jelen-
t6sen megndtt. Ugyanebben az id&szakban a kkv forint be-
ruhazasi hitelek® median kamata* 9,9 szazalékra emelke-
dett, a vallalkozasok azonban utébbi kamatszinteknél ala-
csonyabb tényleges koltséggel jutnak forrashoz: az SZKP
Go! és SZKP MAX (gyfélkamattal szamolt sulyozott beru-
hazasi atlagkamat minddssze 7,3 szazalékot tett ki 2022.
szeptember végén.

Jelentésen novekedett a devizahitelek kibocsatasa, azon-
ban a hitelfelvevék nagyrésze természetes fedezettség-
gel rendelkezik. 2022. Ill. negyedévben a megkotott Gj hi-
telek 60 szazaléka volt devizahitel, ami az elmult 5 év atla-
gos 31 szazalékanal Iényegesen magasabb. A devizahitelek
névekvé kibocsatdsa kockazatot jelent, amennyiben azt a
forint és devizakamatok kozotti kiilonbozet okozza, és ha
e hiteleket devizabevétellel nem rendelkezé vdllalatok
igénylik. Adataink alapjan azonban a 2022-ben devizahi-
telt felvev6k nagyrésze exportbevétellel és igy természe-
tes devizafedezettel is rendelkezik: e vallalatok devizahite-
leinek mintegy 74 szazaléka mogott all exportbevétel, és a
teljes dllomanynak tobb mint fele nettd exportér véllalat-
hoz tartozik (25. dbra). Emellett mintegy 14 széazalék az
aranya az ingatlaniigyletek agazatnak, mely szektor valla-
latainak ugyan nincs exportbevétele, azonban bevételeik

2 A money market Ugyletek olyan, a nem pénzlgyi véllalatok szdmara nydjtott hitelek, amelyek értéke meghaladja az 1 milli6 eurot, révid — jellem-

z8en 1 hdénapon bellli — futamid&vel rendelkeznek, és valamilyen pénziigyi m(ivelet finanszirozasara szolgalnak.

3Beruhazaési hitelek: befektetési hitel- és hitelkeretek, beruhazasi hitel- és hitelkeretek, a lizingligyletek kisz(irése mellett. A beruhazési és forgdesz-

koz hitelként sem azonosithaté hitelcéllal rendelkez6 hitelek egyik kategériaba sem keriiltek besoroldsra.

4 A kkv szektor finanszirozasi koltségének vizsgélatakor kisziirésre keriltek a Széchenyi Kértya program termékei, valamint a nagyobb véllalatokra

jellemz6, 3 millidrd forintot meghaladé hitelszerz6dések is. EIGbbi oka, hogy a banki adatszolgaltatas alapjat képz6 teljes —az allami tdmogatast is
tartalmazo — tigyleti kamat érdemben magasabb, mint az Ggyfél altal ténylegesen fizetend$ kamat.
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26. dbra: A tdmogatott hitelkonstrukciok ardnya a teljes

vdllalati hiteldllomdnyon beliil
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Megjegyzés: A tdmogatott hitelkonstrukcidkat az NHP egyes szakaszai,
a Széchenyi hitelprogramok és a koronavirus jarvény soran bevezetett
veszélyhelyzeti adjak A
rendelkez6 hiteldllomanyok kapcsan a f6bb hazai
kerultek

EXIM és MFB programok hiteltermékei
garanciaval
garanciaintézményekhez kapcsolédd allomanyok

feltlintetésre. Forrds: MNB. Forras: MNB.

27. abra: A kkv hiteldllomdny kamatperiodus szerinti

megoszldsa
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A Even beliil atdrazédé*
Megjegyzés: A hitelek a kovetkez6 kamatforduldig fennalld id6
alapjan vannak besorolva. Az éven belll lejard hitelek esetében a hitel
teljes futamideje alatt fix hitelek a végig fix kategdridba, mig a tobbi
az éven beliil valtozd kategdriaba kerilt besoroldsra. Even beliil
atarazédo*: folyoszamlahitelektdl és hitelkdrtya kovetelésektdl sz(irt
hitelek. Forrads: MNB.

(bérleti dijak) jellemz6en —a piac jellegébdl fakaddan — eu-
réban denomindltak.> A fenti aranyokat ésszehasonlitva
azon vdllalatok devizahiteldllomdnyéval, akik idén nem
vettek fel, de rendelkeznek devizahitellel, az idei devizahi-
telfelvevék természetes fedezettsége magasabbnak ado-
dik.

3.3. A koronavirus-jarvany megjelenése ota
megvaltozott a kkv-hitelallomany
szerkezete

A koronavirus megjelenését kovetGen a tamogatott hi-
telprogramok részaranya jelentGsen névekedett. 2017-et
kovetSen, az NHP harmadik szakaszanak kivezetésével
parhuzamosan fokozatosan egyre domindnsabba valtak a
tisztan piaci hiteltermékek, azonban a koronavirus jarvany
megjelenésével és a tdmogatott hitelprogramok beveze-
tése miatt ez a trend megfordult (26. dbra). A kkv-szektor
hiteleinél fokozottan érvényesiilt a tamogatott hitelek tér-
nyerése: a fenndllé hiteldllomanyon belll a tdmogatott
konstrukcidk ardnya 2022. masodik negyedévében mar
megkozelitette az 50 szazalékot. A kdltségvetési mozgas-
tér sz(ikilése miatt a tdmogatott konstrukcidk visszaszo-
ruldsa varhato, ami fokozza a kamatkornyezet emelkedés-
ének hitelvolumen-csékkent6 hatasat. Pénziigyi stabilitasi
szempontbdl kiemelt fontossagl, hogy a mintegy 3700
millidrd forintot kitevé tdmogatott hitelkonstrukciokban
folydsitott hitelek tilnyomd tobbsége mogott a fébb hazai
garanciaintézmények altal nyujtott kezesség all, allami vi-
szontgarancia mellett.

A kiszamithaté kamatozasu hitelek allomanya nagymér-
tékben névekedett a kkv-szegmensben. A tdmogatott
programok hatasara a kkv szegmensben jelentésen emel-
kedett a végig fix kamatozdasu hitelek részaranya. A koro-
navirus megjelenésekor még 29 szazalékos részarany 2022
harmadik negyedévének végére 44 szazalékra ndvekedett
(27. dbra). Ezzel parhuzamosan a forinthitelek allomanyon
belili részesedése is emelkedett a szegmensben, a 2020.
I. negyedévi 66 szazalékrdl 2022. Ill. negyedévre 70 szaza-
Iékra. A fix kamatozasu hitelek részaranyanak novekedése
a torlesztérészletek kiszamithatdsaga révén jelentds pénz-
ligyi stabilitasi el6nyokkel bir. A valtozé kamatozasu kkv
hitelek kamatkiaddsanak novekedését pedig atmenetileg
szintén korlatozza, hogy a kormany dontése alapjan 2022.

5 Ez azonban egyes esetekben csak latszolagos fedezetet jelent, amennyiben a bérlének nincs devizabevétele, amibél a devizaalapu bérleti dijat

arfolyamkockazat nélkil tudna kifizetni. A kereskedelmiingatlan-projekthitelekhez kapcsol6dd arfolyamkockazatrdl a 2018. novemberi Pénziigyi

stabilitdsi jelentés 1. keretes irasaban talalhatd 6sszefoglald. Elérhetd: https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2018-novem-

ber.pdf
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28. dbra: A vdllalati betét/hitel, illetve a vdllalatok likvid november 15 és 2023 jlnius vége kozott a nem folyd-

pénziigyi eszkézei/GDP mutatdk alakuldsa
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Megjegyzés: Likvid pénzigyi eszkdzok kozé soroltuk a betéteket, a

készpénzt, a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat,
befektetési jegyeket. Forras: MNB.
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illetve a

szamla, forint, kkv és valtozd kamatozasu hitelek referen-
ciakamata a 2022. junius 28-ai szinten kerdilt rogzitésre. A
kamatstop nagysagrendileg 1200 millidrd forintnyi hitelal-
lomanyt érint, az érintett kkv-kat pedig 9-10 szazalékpon-
tos kamatkedvezményhez juttatja.

A vallalatok likvid tartalékai jelentGsen néttek az elmult
néhany évben. A vallalatok likvid pénzigyi eszkdzeinek
GDP aranyos értéke 2019 év végén 27,4 szazalékot ért el,
2022 masodik negyedév végén pedig 34,3 szazalékot (28.
abra). A névekedéshez a koronavirus megjelenését kove-
t6en meghirdetett jegybanki és allami hitelprogramok is
nagymértékben hozzajarulhattak. Emellett a vallalati hi-
tel/betét mutatd is historikus csucs kézelében tartozkodik,
a 2019 év végén még 110,9 szdzalékot kitevé mutatd ér-
téke 2022 masodik negyedév végén mar 130,7 szazalékot
tett ki. Osszességében a vallalatok szektorszinten jelentds
tartalékokkal rendelkeznek, amely véd6halot képezhet a
lassulé gazdasagi kornyezetben.
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4. Haztartasi hitelezés: novekvo kockdazatok mellett

meérséklodo hiteldinamika

2022 mdsodik negyedévében rekord mértéki volt a lakossdgi hitelkibocsdtds, részben a tdmogatott hitelek, részben a

kamatemelés kapcsdn el6rehozott kereslet, illetve a lakdspiaci dremelkedés kévetkeztében névekvé hitelGsszegek mi-

att. Juliustél azonban a romlé gazdasdgi kildtdsok és a folyamatos kamatemelkedés mdr fékezte a hitelkibocsatdst. Ezt

elérejelzési horizontunkon tovdbbi lassulds kévetheti, amihez a megvdltozo kérnyezetre reagdld, szigorodd banki hi-

telsztenderdek is hozzdjarulnak. Az emelkedé hitelésszegek a jovedelemardnyos eladésodottsdg névekedését eredmé-

nyezték, amely a hdztartdsokat érinté kéltségsokkokkal pdrhuzamosan névelheti a sériilékenységet. A valtozé kama-

tozdsu jelzdloghitel-dllomdny folyamatosan amortizalédik, amit az elétorlesztések is segitenek, és rendszerszinten

egyre kisebb mérték(i kockdzatot jelent. A kamatstop-intézkedés meghosszabbitdsa és kiterjesztése az addsok megha-

tdrozott kére szamdra a piaci viszonyokhoz képest lényegesen alacsonyabb térlesztérészleteket eredményez, azonban

értékelésiink szerint a program hosszutdvu kdros hatdsai mdr meghaladjdk annak révidtdvon elérhetd elGnyeit.

29. dbra: Uj hdztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: Az NHP-hitelek és a végtorlesztés kiszlirésével. A
kibocsatas/jovedelem mutatd a teljes éves nominalis hitelkibocsatast a
lakossag éves rendelkezésre all6 jovedelmének aranyaban mutatja. Az
Uj hitelkibocsatas redlértékének kiszamitasahoz a lakashitelek esetében
az MNB lakasarindexet, a tobbi hitel esetében az éves fogyasztoiar

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

30. dbra: A hitelintézetek hdztartdsi hiteltranzakcioi
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Megjegyzés: A novekedési Utem elGéllitdsahoz 2022. marcius és 2022.
augusztus kozott a Sberbankhoz befolyd torlesztésekkel is szamoltunk.
*A 2022 1ll. negyedévi tranzakcids adatbdl a Sberbank portfélidjanak
szektordtsorolasa nincs kiszlrve. Forras: MNB.

4.1. Dinamikus elsé félév utan visszaeso
lakossagi hitelezés

Kiemelkedd elsé félévet kévetGen lassult a lakossagi hi-
telkibocsatas a harmadik negyedévben, kiilondsen real-
értelemben. 2021. julius és 2022. junius kdzott tdbb mint
2800 milliard forint hitelkihelyezés valdsult meg, ami 19
szazalékkal meghaladta az azt megel6z6 egy év kibocsa-
tdsat. A hitelezés dinamikus emelkedésében az NHP Zo6ld
Otthon Program (ZOP) irdnti erGteljes kereslet is szerepet
jatszott, melynek révén a masodik negyedévben rekord
volument lakashitel-kibocsatas valdsult meg. Az inflacid
és a lakdsarak dinamikus emelkedése miatt azonban re-
alértéken a lakossagi hitelkibocsatas érdemben elmarad
a 2008-as valsagot megel6z6 szintektdl (29. dbra). A ka-
matemelési ciklus hatasara el6rehozott kereslet is meg-
jelenhetett 2022 elsé félévében, azonban juliustdl a la-
kaspiaci tranzakciok visszaesésével, a kamatok tovabbi
emelkedésével, valamint az NHP ZOP kifutdsaval parhu-
zamosan az Ujhitel-kibocsatasban is korrekcid volt megfi-
gyelhetd.

Az altalanos moratorium kivezetése, valamint az el6tor-
lesztések megugrasa miatt mar az elsé félévben is csok-
kent a hitelallomany novekedési titeme. A lakossagi hi-
teldllomany éves névekedési Gteme 11 szazalékra mér-
séklédott 2022 masodik negyedévének végére (30. dbra).
Az elmult egy évben a hiteldllomany béviilésének fokoza-
tos lassulasahoz hozzajarult, hogy a fizetési moratorium
harmadik, szlkitett szakaszaba minddssze a hitelallo-
many 6 szazaléka lépett be. Emellett a hitelszerz6dések
volumenének 2022. harmadik negyedévben megfigyel-
hetd csokkenése szintén az éves novekedési litem mér-

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2022. NOVEMBER | 24



MAGYAR NEMZETI BANK

31. dbra: A hitelezési feltételek és a hitelkereslet

vdltozdsa a hdztartdsi szegmensben
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Megjegyzés: A nettd arany a szigoritok és enyhiték, illetve az erGsebb és
gyengébb keresletet jelz6 bankok kilonbsége piaci részesedéssel
sulyozva. Forras: MNB, a bankok valaszai alapjan.

32. dbra: A hdztartdsi hiteldllomdny éves névekedési

litemének el6rejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcidés alapu éves noOvekedési utem. A redl

novekedési lUtem szamitdasdhoz a fogyasztéi drindexet hasznaltuk.
Forrds: MNB.
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séklGdése iranyaba hat. A lakossagi hiteldllomany bévi-
Iésének mérsékldését okozta az is, hogy 2022. elsd felé-
ben alombard hitelek dllomdnya a kamatkdrnyezet emel-
kedésével parhuzamosan érdemben - mintegy 123 milli-
ard forinttal - csokkent. A lombardhitelek elGtorlesztésén
tul az év elsé honapjaiban kiutalt fiskalis transzferek az
egyéb lakossagi hiteltermékeknél (kilondsen az aruhite-
leknél) is atlag feletti el6torlesztési aktivitashoz vezettek.
2022 harmadik negyedévében a lakossagi hiteldllomany
tovabbra is bévilt, ugyanakkor az dllomany éves noveke-
dési Giteme tovabb lassult.

Szigorodo hitelfeltételek és csokkend hitelkereslet var-
hato a lakossagi szegmensben. A gazdasagi kilatasok- és
az lgyfelek hitelképességének romlasa miatt 2022 har-
madik negyedévében a bankok netto értelemben vett 31
szazaléka szigoritott a lakashitelek és 60 sz4zaléka a fo-
gyasztasi hitelek sztenderdjein. A szigoritas els6sorban a
banki addssagfék-szabalyok és a minimalisan megkove-
telt hitelképességi szint szigorubb alkalmazasat jelen-
tette. Akovetkez6 fél évre elGretekintve szinte valameny-
nyi bank tovabbi szigoritast helyezett kilatasba mindkét
szegmensben (31. abra). A lakashitelek iranti kereslet
csokkenését szinte az 0sszes valaszado bank érzékelte, és
e tendencia fennmaradasara szamit 2022 utolsé és 2023
els6 negyedévében is. A fogyasztdsi hitelek irdnti kereslet
csokkenését a bankok nettd 29 szazaléka érzékelte a har-
madik negyedévben, eléretekintve pedig nettd 87 szaza-
lékuk szamit tovabbi keresletcsdkkenésre ebben a szeg-
mensben a fogyasztéi bizalom és szabadon elkolthetd jo-
vedelmek tekintetében vart visszaeséssel parhuzamosan.

A lakossagi hitelallomany éves novekedési iiteme az
el6rejelzési horizonton egyszamjegy( maradhat. A teljes
pénziigyi
2022 masodik negyedévében 9,6 szazalékkal bévilt éves

kozvetitérendszer lakossagi hiteldllomanya
Osszevetésben. Révidtavon a ndvekvé kamatok és a ked-
vezGtlen gazdasagi kdrnyezet a hiteldllomany névekedé-
sének tovabbi mérsékl6dése iranyaba hatnak: egyfeldl a
hitelfelvétel elhalasztasahoz, masfelél alacsonyabb felve-
het6 hitelosszegekhez vezethetnek. A magas inflacio és
lakdsar-novekedés ugyanakkor az atlagos hitelésszeg no-
vekedése iranydba hathat. Emellett a tdmogatott hitel-
programok iranti kereslet is segitheti az allomany bévilé-
sét. Osszességében a haztartasi hiteldinamika lassulhat,
majd 2024 els6 felét6l emelkedhet ismét (32. abra). A
magas inflacié miatt az idei év végére real értelemben a

haztartasi hitelallomany csokkenése varhaté.
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33. dbra: Lakdshitelek dtlagos szerz6déses dsszege és
volumennel sulyozott dtlagos futamideje
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Forras: MNB.

34. dabra: A THM, a referenciakamat és a feldr alakuldsa
az uj kibocsatasu lakdshiteleknél
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Megjegyzés: Szerz6déses volumennel sulyozott atlagok. Az NHP ZOP
kisz(irésre keriilt az adatokbdl. A felarakat kamatperiddusok szerinti
bankkozi hozamadatok (BIRS) alapjan szamoltuk. Forras: MNB.

A kamatemelkedés hatasat tiikrozheti a hasznaltlakas-
célokra felvett hitelek atlagos hitel6sszegének mérsék-
I6dése. A kamatok emelkedésének kereslet mérsékl6 ha-
tasat jelezheti, hogy a 2022 harmadik negyedévében
megkotott hitelszerz6dések szama minden lakascél ese-
tében mérséklédott. Emellett, mig az NHP ZOP konstruk-
cid az Uj lakas épitése és vasarlasa esetében novelte az
atlagos hitelosszeget az elsé félévben (33. abra), szept-
emberre a konstrukcid szerz6déskotéseinek kifutdsaval
az atlagos hitel6sszeg Uj lakdsok esetében 19 millié fo-
rintra csokkent vissza. Haszndlt lakas vasarldsara a maso-
dik negyedév végéhez képest kétmillié forinttal keveseb-
bet, atlagosan 12 millié forintot igényeltek. Az egyéb la-
kascélokra (feldjitds, bévités) felvett hitelek atlagos hitel-
Osszege egymillié forinttal mérséklédott a harmadik ne-
gyedévben.

Az alacsony felarak nem jelentik az ar-jellegii feltételek
lazitasat. A lakashitelek arazasat befolyasolé f6 referen-
ciakamatok sulyozott atlaga 5,8 szazalékponttal emelke-
dett 2022 els6 9 honapjaban. Ugyanezen id&szak alatt az
Ujonnan kibocsatott lakashitelek volumennel sulyozott
atlagos hitelkoltsége 4,8 szazalékponttal emelkedett, igy
a lakashitelek THM-alapl feldra tovabb sillyedt (34.
abra). Mindez azt jelzi, hogy a kamatkornyezet valtozasa-
val az emelked6 hozamkornyezet egyelére nem gy(irG-
zOtt at teljes mértékben a hitelkamatokba. Ebben a hosz-
szabb tavra rogzitett lakdshitelek kamatkondicidiban
megfigyelhetd lassabb alkalmazkodas is szerepet jatszik®.
Ugyanakkor, amennyiben az Ujonnan kotott lakdshitelek
atlagos THM-ét a négy hdnappal kordbbi referenciahoza-
mokhoz viszonyitjuk, az igy szamolt felarban nem lathaté
érdemi valtozas, mikozben a Hitelezési felmérésre adott
valaszok alapjan a bankok nettd értelemben vett 75 sza-
zaléka 2022 negyedik és 2023 els6 negyedévére elbrete-
kintve az ar-jellegli feltétek szigoritasat helyezte kila-
tasba. Amennyiben figyelembe vesszik az atarazas felté-
telezett idGigényét, Ugy valtozatlan forraskoltséget felté-
telezve 2022. végére a lakashitelek atlagos THM-értéke
12 szazalék folé is emelkedhet.

Egyes ligyfelek jovedelemaranyos eladésodottsaga ma-
gas, ami fokozhatja a sériilékenységet a romlé makro-
gazdasagi kornyezetben. A lakashitel szerz6dések atlagos
Osszege 2022 masodik negyedévében 14,3 millid forintra
nétt az egy évvel kordbbi 11,5 millid forintrdl. A lakashi-
telt felvevé lgyfelek esetében 15,1 millié forintrdl 20,3

6 Részletekért Idsd: Hajnal Gabor — Lados Csaba (2022): Az Uj folydsitasu lakdshitelek atarazasi gyakorlatanak vizsgélata, Hitelintézeti Szemle, 21. évf.

3.szam, 2022. szeptember, 5-43. o.
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35. dbra: A lakdshitel felvevék dltal felvett hitel6sszeg

jévedelemardnyosan
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Megjegyzés: A szerz6déses dsszegek szamitasakor a lakdshitelt felvevd
ugyfelek esetében az egy id6pontban felvett lakashiteleket és —
amennyiben van — az azokat kiegészit6 (a lakashitel-folydsitds el6tt
legfeljebb 180 nappal felvett) személyi hiteleket és a babavaré hitelt
vettiik figyelembe. Forras: MNB.

36. dbra: A jelzdloghitel dllomdny megoszidsa aktudlis
kamatperiddus szerint
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millié forintra emelkedett az dtlagos hiteldsszeg ebben az
id6szakban, a pénzigyileg leginkabb kifeszitett tizediik
pedig éves jovedelme tobb mint 6tszordse mértékéig volt
eladdésodva 2022 masodik negyedévében (35. abra).
Azon lakashiteles ligyfeleknél, akik egy id6pontban tébb
lakashitelt vettek fel — ez a szegmens a 2016 és 2022 ma-
sodik negyedéve kozott lakashitelt felvevs addsok 16 sza-
zalékat teszi ki —, az atlagos hitelosszeg eléri a 32 millid
forintot, a jovedelemardnyos eladdsodottsag felsG tiz
szazaléka pedig az éves jovedelem tébb mint hatszoro-
sara rug. Ugyan lakashitelt jellemz6en a legfelsé jove-
delmi decilisekbe tartozo haztartasok vesznek fel, a haz-
tartdsokat érg ar-jellegli sokkok és az esetleges munka-
erGpiaci alkalmazkoddas novelheti a sériilékenységiiket.

4.2. A kamatstop kockazatai mar feliilmuljak
az intézkedésbdl szarmazo el6nyoket

A valtozé kamatozasu jelzaloghitel allomany folyamato-
san amortizdlédik, mar nem jelent rendszerszinten su-
lyos kockazatot. 2022 masodik negyedévének végén
1206 milliard forintot tett ki a hitelintézeti, maximum egy
éves kamatperiddusu jelzdloghitelek dllomdanya. Ezzel 22
szazalékra mérséklédott az aranyuk a jelzaloghitel allo-
manyban (36. dbra). A kamatkockazat szempontjabdl
kedvez6 folyamatokban szerepet jatszik az is, hogy az Uj
kibocsatasban gyakorlatilag megsz(int a maximum egy
éves kamatperiddusu hitelek folydsitasa.” A valtozd ka-
matozasu jelzaloghitelek 2022 mdsodik negyedévének
végén jellemz8en alacsony fennalld téketartozassal (me-
dian: 2,6 millié forint) birtak. Hatralevé futamidejik —
amely a kamatemelkedés szempontjabdl a legfontosabb
attribdtum, szintén mérsékelt (median: 7,1 év).

A valtozé kamatozdasu hiteldllomany leépiilését az el6-
torlesztések is tamogatjak. Az MNB kamatemelési ciklu-
sanak 2021 juniusi megkezdése 6ta a valtozd kamatozasu
hitelek esetében novekvs tendenciat mutat az eld- és
végtorlesztési aktivitas, ami hozzajarul az dllomany gyor-
sabb leépuléséhez. Amennyiben a teljes jelzaloghitel al-
lomanyt vizsgaljuk, agy az éven tul rogzitett kamatozasu
hitelallomany havonta 0,6 szazalékat, a valtozo kamato-
zasunak pedig havi 1,4 szazalékat torlesztették vissza
részben, vagy teljes egészében 2022 tavaszan (37. dbra).
A hosszabb, legaldbb 6t éves hatralevé futamidej( jelza-
loghitelek esetében a valtozd kamatozasu hiteldllomany
havonta kozel 1 szazalékat torlesztették eld részben vagy

7 Az elmult években rogzitett kamatozasu jelzaloghitelt valasztok a kamatk 6rnyezet éles emelkedésével jelent8s nyereséget realizélnak, amivel rész-

letesebben a 2. keretes irasban foglalkozunk.
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37. dbra: Az el6- és végtorlesztések ardnya a

jelzdloghiteleknél
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38. dbra: A kamatstopos hitelek kamatstop nélkiili és

kamatstop alatti annuitds-kiilbnbdzetének eloszldsa
Ft Ft
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‘ M Interkvartilis terjedelem Median ‘

Megjegyzés: Teljes kamatstopos jelzaloghitel dllomany. A kamatstop
nélkali annuitasok a 2022. oktdber 27-i BUBOR varakozasok alapjan
kerultek kiszamitasra. Forras: MNB.

1. tdblazat: A jelzdloghitelek megoszldsa a
kamatstopban valo részvétel szerint

Valtoz6 kamatozasu jelzaloghitel (eredetileg

294 14
kamatstopban van) 2 8

2021 november és 2023 jlnius
k6zott atarazodo, allamilag
tamogatott jelzaloghitel
(eredetileg kamatstopban van)

54 7 865

2021 november és 2023 junius
kozott atdrazédo, maximum 5
éves kamatperiodussal bird, piaci
jelzdloghitel (kamatstopba kertiilt)

271 68 780

Even tali
kamatfixalassal
biré jelzaloghitelek

2021 november és 2023 jdnius
k6z6tt atdrazoda, 5 éven tuli
kamatperiédusu, piaci jelzéloghitel
(nem kerlt kamatstopba)

2021 november és 2023 jdnius
k6z6tt nem atarazddo jelzéloghitel
(nincs kamatstopban)

19 6816

4048 465138

Osszesen 5608 842 747

Megjegyzés: Hitelintézeteknél és koveteléskezelGknél fennalld

jelzaloghitelek. Forras: MNB.

teljesen 2022 tavaszan, mig ez az arany a fix kamatozdsu
termékek esetében stabilan 0,4-0,5 szazalék koril alakult
havi szinten.

A kamatstop altal biztositott torlesztérészlet-kedvez-
mény a kamatkoérnyezet emelkedésével parhuzamosan
né. A kamatstop 2022 masodik félévére torténé meg-
hosszabbitasa a kamatpdalya emelkedése miatt egyre na-
gyobb kedvezményt jelent a kamatstopban résztvevé
mintegy 300 ezer jelzaloghitel szerz6dés hiteladdsai sza-
mara. A tipikus havi torleszt6részlet-kedvezmény a ka-
matstop nélkali, piaci lefutashoz képest 12 ezer forint ko-
ril alakul 2022 masodik félévében (38. abra). Az addsok
egy része — a nagyobb hatralevé futamidével és téketar-
tozassal rendelkez6k — jelent8s torlesztGrészlet-noveke-
déssel szembesilnének a kamatstop hidnyaban: a szerz6-
dések 25 szazaléka esetében (75 ezer szerz8dés) az érin-
tett id6szakban atlagosan mintegy havi 26 ezer forintot
ér el a kedvezmény mértéke. Osszességében a lakossag
torlesztési terhei 37 millidrd forinttal lehetnek alacso-
nyabbak az intézkedés miatt 2022. masodik félévében. A
kamatstop 2023 elsé félévére torténé meghosszabbitdsa
szintén jelent6s mérték( hatdst gyakorol: a havi torlesz-
térészlet jellemzéen 21 ezer forinttal lehet kevesebb a
kamatstop nélkili lefutdshoz képest, a lakossag 6sszesen
nagyjabdl 60 millidrd forinttal fizet kevesebbet (a ban-
kokra gyakorolt profithatast a 7. fejezetben és a 5. kere-
tes irasban részletezzik). A torlesztérészlet-kedvezmény
ugyanakkor azt jelenti, hogy a kamatstop utan a lakossag
torlesztérészlet ndvekedéssel szembesiil: a tipikus adds a
2023 juniusi kamatstopos torleszt6részletéhez képest 48
szazalékkal fizethet magasabb torleszt6t juliusban.

A kamatstop kiterjesztésre keriilt a legfeljebb 5 éves ka-
matperiddusu jelzaloghitelekre, azonban az intézkedés-
sel jaré hatranyok nem elhanyagolhatéak. A hosszabb
tdvra kamatfixalt hitelek arazdsanak alapjaul szolgdlé
hosszU referenciahozamok az elmult masfél évben ér-
demben emelkedtek, ami az éven tul kamatfixalt piaci hi-
telek torlesztérészletének névekedését is eredményezi.
2022 november 1-jét6l ugyanakkor a legfeljebb 5 éves ka-
matperidédusu piaci jelzaloghitelekre is kiterjesztésre ke-
rilt a kamatstop, amelyek fennallé t6ketartozdsa nagy-
sagrendileg 270 millidrd forintot tesz ki (1. tablazat). Ese-
tikben igy nem érvényesiil azonnal a kamatemelkedés
hatdsa a torlesztérészletekben. Az intézkedés hatdsara
nagysagrendileg 3 és fél milliard forinttal mérséklddik a
lakossag addssagszolgalata. A median torleszt6 ennél az
addskornél 2023. janiusban kamatstopban 47 ezer, ka-
matstop nélkil 55 ezer forint lenne. Bar a median kamat-
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ldb kamatstop nélkil 2023. janiusra 14 szézalékra emel-
kedne a kamatstoppos 7,5 szdzalékhoz képest, az érintett
hitelek median fenndllé téketartozdsa csupéan 2,3 millié
forint, a medidn hatralévé futamidé pedig csak 5,5 év. A
kamatstop intézkedés amellett, hogy érdemi torlesz-
térészlet-kedvezményt biztosit a haztartasoknak, jelen-
t6s makrogazdasagi koltséggel is jar, amelynek részleteit
a 2. keretes iras fejti ki.

2. KERETES (RAS: A ROGZITETT KAMATOZASU TERMEKEK TERNYERESENEK ELONYEI ES A
KAMATSTOP INTEZKEDESEK HATASAI

A 2008-as pénziigyi és gazdasagi valsag kitorését kovetGen a magyar lakossagi hitelpiac szereplGi stilyos tapasztalatot
szereztek arrdl, hogy a kiilsé koriilmények valtozasa mentén gyorsan novekvs addssagszolgalat rendszerszint(i pénz-
ligyi kockazatot jelenthet. A 2008-as valsagot kdvetSen a jelzaloghitelek tobbsége devizdban denomindlt jellege és
egyoldaltan valtoztathaté kamatozdsa miatt egyszerre hordozott arfolyam- és kamatkockdazatot az adésok szamara.

Az MNB a forintositast kovet6en a pénziigyi stabilitas szempontjabol kiemelt célnak tekintette, hogy a valtozo tor-
lesztorészletii jelzaloghitelek dllomanya mérséklédjon. Az MNB az elmult 6t évben fokozatosan b6viil6 eszkdztarral
tdmogatta a hosszu id6tdvon kiszamithato torlesztérészlet mellett nyujtott jelzaloghitelek elterjedését. Ennek elsé lé-
pése az volt, hogy 2017-ben bevezette a kizardlag hosszabb (el6bb legalabb 3, majd legaldbb 5 éves) kamatrogzités
mellett folydsithatd MinGsitett Fogyasztébarat Lakashitel keretrendszert. Emellett a jegybank szamos eszkozzel segi-
tette a hosszabb kamatperidédusok elterjedéséhez kapcsolddd banki kamatkockazatok kedvezébb koltségszint melletti
kezelését, tobbek kozott a jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutatd (JMM) elGiras bevezetésével, hosszu futam-
idejl kamatcseretigyletekkel és jelzaloglevél-vasarlasi programmal. 2018-ban az addssagfék-rendelet mddositasaval
szigoritasra kerilt az 5 évnél rovidebb kamatperiddusu hitelek esetében a jovedelemardnyos torleszt6részlet mutatdra
(JTM) vonatkozo korlat, ezzel is a biztonsagosabb, hosszabb kamatperiddusu hitelek felé terelve az alacsonyabb jove-
delmd, kockazatosabb addsokat. 2019-ben kozzétételre keriilt a valtozo kamatozasu jelzaloghitelek kamatkockazata-
rol, valamint a kockdazat kezelésével kapcsolatos tajékoztatas elGsegitésérdl szolé ajanlas. Az MNB ezen intézkedéseket
aktiv kommunikacioval is tamogatta, és felhivta a figyelmet a valtozé kamatozasu hitelek kamatkockazatara. E |épések
hozzajarultak ahhoz, hogy a valtozé kamatozasu jelzdloghitelek aranya az uj hitelkibocsatasban gyakorlatilag nulldra
csokkenjen, és az dllomanyuk is mérséklédjon. 2022 masodik negyedévének végén a valtozé kamatozasu jelzaloghitelek
allomanya mindossze 2 szazalékot ért el GDP-aranyosan, amely jelent&s csdkkenés a valtoztathaté kamatozasu, jorészt
deviza alapu jelzaloghitelek 2010-ben tapasztalt 19 szdzalékos GDP-aranyos volumenéhez képest. A hosszabb tavra
rogzitett kamatozasu hitelek terjedésének legnagyobb el6nye, hogy kiszamithato torleszt6részletet biztosit a haztarta-
sok szdmara, és a kamatkockazat kezelését olyan intézményekre bizza, akik jobban hozzaférnek az ehhez szlikséges
eszk6z6khoz és pénzpiaci termékekhez.®

8 A hosszabb tavra kamatfixalt lakosségi jelzéloghitelek elterjedésérél és a kapcsolddo szabalyozoi megfontoldsokrol, fejlemény ekrél az MNB 2022.
évi Makroprudencialis jelentése ad b6vebb tajékoztatast.
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A 3 havi BUBOR pdlydjdnak adott évi vdrakozdsa és a megvaldsult pdlya Az i.igyfél szamara a torlesztorészletek kiszamit-
% %
s 18 hatésagan tal a kamatfixalas utélagos ,nyere-

sége” vagy ,vesztesége” alapvetden attdl fiigg,
hogy mekkora az eltérés a hitelfolydsitas id6pont-
jaban arazott elGretekinté kamatpdlya és a ké-
s6bb ténylegesen megvalésult kamatpalya ko-
20tt. A kamatldb hosszabb periddusra térténé rog-
zitésének emelkedé hozamgorbe esetén a hitel-
szerz6dés megkotése id6pontjaban koltsége van:

az addsnak magasabb kamatot kell fizetnie, mint
valtozé kamatozasu hitel felvétele esetén, a tor-

lesztérészlete ugyanakkor stabil marad a kamat-

— = Forward pélya (2015) ——Forward palya (2016) ——Forward palya (2017) Ko Ikedg .. Imlt évek f
= - -Forward palya (2018) ------ Forward pélya (2019) ——Tény palya ornyezet emelkedese esetenis. Az elmult evek fo-
Forrds: N, lydsitasairdl elmondhatd, hogy a vart kamatpa-

lydba nem volt bearazva egy, a jelenlegihez ha-
sonld kamatkornyezet-emelkedés. Ez azt jelenti, hogy a hosszabb tavra rogzitett kamatozasu jelzaloghitelt valasztd
adoésok nem csak a kamatkockdzat ellen biztositottak magukat, de 6sszességében —a hozamkérnyezet jelen allasa sze-
rint — nyertek is ezzel a dontéssel.

A 2022 kézepén fennalld, éven tuli kamatperiddussal rendelkez6 (tovabbiakban: fix kamatozasu) lakossagi jelzalog-
hitel-portfélion szamszerdsitettiik® a kamatfixalds hatdsat a torlesztdrészletekre. Megvizsgaltuk, hogy amennyiben a
jelenlegi fix kamatozasu hitelallomany valtozé kamatozdassal keriilt volna folydsitasra, akkor hogyan alakult volna a ti-
pikus adds térlesztérészlete — piaci kdrilmények kézott.’® Ehhez harom negyedévet hasonlitottunk éssze: (1) a kamat-
emelési ciklus el6tti, illetve (2) kozbeni idGszakbdl, valamint (3) el6retekintve, az aktualis forward bankkozi kamatlabak
alapjan. Egy tipikus adds'! esetében az éven tuli kamatfixalas 1,3 millid forint megtakaritast eredményezett 6sszeségé-
ben a vizsgalt id6horizonton: a kamatemelési ciklust megel6z6en ugyan havi 3 ezer forinttal tobbet fizetett, mint ha
valtozé kamatozasu hitelt vett volna fel, de 2022. mdasodik negyedévében havonta mar atlagosan kozel 20 ezer forinttal,
2023. masodik negyedévében pedig varhatdan 73 ezer forinttal fizet kevesebbet. Ez aggregaltan azt jelenti, hogy mig a
kamatemelést megel6z6en havonta atlagosan 1,6 millidrd forinttal (8 szazalékkal) fizettek volna kevesebbet az addsok,
ha termékik valtozé kamatozdasu hitelként kerilt volna folydsitasra, addig a mdasodik és harmadik periédusban mar
rendre 10,6 milliard forinttal (35 szazalékkal) és 37,7 milliard forinttal (109 szazalékkal) fizettek volna tobbet. A rogzitett
kamatozasu hitelt felvevéknek piaci kortilmények kozott a teljes vizsgalt id6szakon — 2017 kézepe és 2023 vége kozott
— Osszesen 609 millidrd forinttal alacsonyabb az addssagszolgalatuk ahhoz képest, mintha vdltozé kamatozasu hitelt
vettek volna fel. Ez a kiilénbdzet azt is jelenti, hogy a valtozé kamatozasu jelzaloghitel-allomany nagyobb aranya esetén
a kamatstop intézkedések jelenlegihez hasonld formaban torténd fenntartdsa joval magasabb koltséggel jarna.

A kamatstop intézkedés érdemben csékkenti az érintett addsok torlesztG6terheit, ugyanakkor gyengiti a monetaris
transzmissziot, negativan hat a hazai pénziigyi kultirara és noveli az erkélcsi kockazatot. Osszességében az
intézkedés jelenlegi formajaban indokolatlanul széleskor(i elényben részesiti a magasabb kockazatot vallalo, valtozé
kamatozasu jelzaloghiteleseket, mikozben makrogazdasagi szempontbadl tobb karos kévetkezménnyel is jar:

9 Avizsgélatba a 2017. junius 1. utan folydsitott jelzaloghiteleket vontuk be, és két hitelpalyat vizsgaltunk. Az egyikben megtartottuk a hitel szerzédés
szerinti atdrazodasi periddusat, mig a masikban 3 havi atarazddast feltételeztiink, mivel az volt a leggyakoribb a valtozé kamatozasu hitelek kozott.
10 5zamitasunkban nem vettik figyelembe a jelzaloghitelekre vonatkozé kamatstop intézkedések hatdsat.

11 A tipikus ados 8,2 millié forint jelzaloghitelt vett fel 2021-ben, 2041-es (20 éves) lejarattal, 10 éves kamatperiddussal, aminek kamatlaba 4,69
szazalék, amibdl 2,65 szazalékpont a kamatfelar.
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° A kamatstop gyengl'ti a monetdris transzmisz- A vdltozé kamatozdsu jelzdloghitel szerz6dések eloszldsa egy fére
a2 m a , % jutd havi bruttd jovedelem alapjdn 2019-ben %
sziét, emellett kozvetlen veszteséget eredmé- 30 - 100
nyez a bankok szamara, amelyet tovabb novel-
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het az érintett Ugyletek addicionalis értékvesz-
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érvényesllése helyett a program kivezetésekor
potencidlisan hirtelen megugré térlesztérészle- 12 [ e
tek eredményeznek. A kamatstop, illetve az | L %0
érintett hitelek korének bdévitése a jelzalogle-
vél-piac tovabbi fejl6dését is nehezitheti.'? 0 - + 0
, i 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
e Ugyan a kamatstopot a 2022. oktéber 14-i ren- Jvedelmi decilis
deletmddositas kiterjesztette a piaci alapu, 1 B Darabszam alapu eloszlds
, . X , » , CJFennalld téketartozés alapu eloszlas
éven tuli, de legfeljebb 5 éves kamatperiddusu ~o-Darabszam kumulalt (jobb skala)
Fennallé téketartozds kumuldlt (jobb skéla)

jelzéloghitelekre is, a valtozé kamatozasu ado- i e o
sok tovabbra is jobban jarnak a programmal, hi-
szen a kamatstop alatt rogzitett kamatlabuk alacsonyabb, mint a hosszabb tavon rogzitett kamatozasu hite-
leké.

e  Becsléslink szerint rdadasul tovabbra is van mintegy 7 ezer olyan 5 évnél hosszabb kamatperiddussal rendel-
kezé jelzaloghitel-szerz6dés, amelynek kamatforduldja 2021. november és 2023. junius kdzé, a kamatstop ér-

vényességi id6tavjara esik, de a kiterjesztés utan sem tartozik a kamatstop ala.

A program univerzdlis jellege miatt szamos olyan adds is részesiil a kamatkockazat elleni védelemben, aki jovedelmi
szempontbdl nincs arra radszorulva. A jelenleg a kamatstop hatalya ala tartozé valtozé kamatozasu jelzaloghitelek jove-
delem-eloszldsa'® alapjan a 10. jévedelmi tized (amelyben az egy addsra jutd havi brutté jovedelem 2019-ben megha-
ladta az 554 ezer forintot) addsainak részesedése 21 szazalék (dllomdany ardnyosan pedig 27 szazalék).

12 A kamatstoppal érintett hitelek a fedezetiil szolgald jelzaloghitelek és a jelzdloglevél-alapu forrdsok kamatszintje kéz6tti 6sszhang megteremtésére
iranyuld, a jelzalog-hitelintézetrdl és a jelzaloglevélrdl szol6 1997. évi XXX. térvényben lefektetett jogszabalyi elGirdsok miatt sz(ikitik a potencialis
fedezeti kort, igy korlatozzak az ilyen forrdsok bevonhaté mértékét.

132019. évi adatok alapjan, ezért ezt a vizsgalatot csak a 2020. janudr 1. el6tt kotott hitelek esetében tudtuk megtenni, de ez nem torzitja jelent8sen
a szamitasunkat, ezt kovet&en ugyanis lényegesen kevesebb valtozé kamatozasu jelzéloghitel kerllt kibocsatasra. A szerz6dések 60 szazalékara all
rendelkezésre jovedelmi informacid.
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5. Ingatlanpiacok: magas tulértékeltség a lakas-, no-
vekvd kockazatok a kereskedelmiingatlan-piacon

2022 harmadik negyedévében redlértelemben orszdgos dtlagban jelentésen mérséklédétt a lakdsdrak éves névekedési
liteme. A banki kockdzatvdllalds szempontjabdl is kiemelten fontos lakdspiaci tulértékeltség historikusan magas szintre
emelkedett 2022-ben orszdgosan. A megemelkedett lakdspiaci drszint korreldl a hitelfelvevék jévedelmi kifeszitettsé-
gével, ezért pénziigyi stabilitdsi szempontbdl is indokolt a piaci fejlemények szoros nyomonkévetése. 2022 harmadik
negyedévében a kereslet mérséklédésével parhuzamosan mdr jelentGsen csékkent a lakdspiaci tranzakciok szama. Az
aktivitds lassuldsdval az ingatlanok értékesithetésége csékken, és megemelkedik a lakdsdrak korrekcidjanak kockd-
zata.

2022 elsé félévében a kereskedelmiingatlan-piaci mutatékban még nem tértént jelentds romlds, eléretekintve ugyan-
akkor az energiadr-robbands és a romlo gazdasdgi kildtdsok negativan hatnak a kereskedelmiingatlan-piacra. Az iroda,
ipar-logisztika és szdlloda szegmensben is élénk fejlesztési aktivitds tapasztalhatd, ami a kihaszndlatlansdgi ratak emel-
kedését eredményezi. A 2022 elsé féléves befektetési forgalom 7 szdzalékkal csékkent, elGretekintve pedig dltaldnossa
vdlhat a befektetdi kivards. A hazai bankrendszer szavatolotékéhez viszonyitott ingatlanpiaci kitettsége jelenleg ér-
demben alacsonyabb a globdlis pénziigyi vdlsdg alatt tapasztalt értékhez képest.

5.1. Historikusan magas tulértékeltség mellett
csokkend aktivitas a lakaspiacon

2022 harmadik negyedévében mar jelent6sen csokkent a

39. dbra: A lakdstranzakciok szama és névekedési liteme .. ., P . L
lakaspiaci tranzakciok szama. Az els6 és masodik negyed-

ezer db %

50 évben rendre 14 és 8 szazalékos visszaesés volt tapasztal-
20  hatd éves Osszevetésben az adasvételek szamdban (39.
30 abra). A vidéki tranzakcidszam ugyanezen id@szak alatt
,0  rendre 16 és 9 szézalékkal, a févarosi tranzakcioszam 7 és
5 szazalékkal mérsékl6dott. A harmadik negyedévben

10

. ugyanakkor mar jelentGsen, orszagos szinten 23 szazalék-

kal csokkent a lakdspiaci tranzakcidszam, amin belil a
-10 S o ilixax
szeptemberi hdnapban volt a legnagyobb mérséklédés. Az

20 adasvételszam tovabbi csdkkenését vetitheti eldre, hogy

et 3002022 harmadik negyedévében az ingatlan.com hirdetési
R T B e i B . S ) .

S &8 & & & & & & g g portal adatai szerint lIényegesen, kdzel harmadaval elma-
| mmBudapest mmVidék ~-Orszégos éves ndvekedési item (jobb skla) | radt a lakaspiaci kereslet az elmdlt évben tapasztalt szint-

Megjegyzés: Kizérélag a maganszemélyek dltali, 50 és 100 szazalékos  jétGl. A kereslet csokkenését elsGsorban a hitelkamatok
tulajdonszerzéseket figyelembe véve. 2020 negyedik negyedévétdl

emelkedése, tovabba a romlé gazdasagi kilatasok magya-
2022 els6 negyedévéig a NAV illeték adatbazis adatai a

e L S , . . razhatjak. A csdkkend tranzakciészam a lakaspiac fordula-
teleplléstipusonkénti feldolgozottsagi szint becslése alapjan korrigalva.

*2022. méasodik és harmadik negyedéve ingatlankszvetitk tranzakcisi ~ tanak kezdetét jelzi. A lakaspiac lassulasaval az ingatlanok

és becsiilt piaci részesedése alapjén. Forrds: NAV, MNB, lakdspiaci ~ értékesithet8sége csékken, és megemelkedik a lakdsdrak

kbzvetitdi adatbazis. korrekcidjanak kockazata.*®

15 BGvebb informacidért ldsd a Magyar Nemzeti Bank 2022. novemberi Lakaspiaci jelentését.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2022. NOVEMBER | 32



MAGYAR NEMZETI BANK

40. dbra: Az MNB lakdsdrindex éves névekedési liteme
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Forras: MNB.

41. dbra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal

indokolt becsiilt szinttél orszdgosan és Budapesten
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Megjegyzés: Részletes moddszertanért lasd az MNB 2022.
Lakaspiaci jelentését. Forras: MNB.

majusi

42. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetéségére vonatkozo index
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Forras: MNB, LakaskozvetitGi adatbazis, KSH.

Az els6 félévben még magas aremelkedési iitem utan a
harmadik negyedévtdl lassulhat a lakaspiaci dragulas
liteme. 2022 masodik negyedévében az MNB lakasarindex
alapjan orszagos atlagban a lakdsarak éves novekedési
Gteme nomindlisan az elsé negyedévi 21,1 sz4zalékrdél 24,8
szazalékra, redl értelemben pedig 11,9 szazalékrdl 12,8
szazalékra emelkedett (40. dbra). A gyorsulé titem elsGsor-
ban a févarosnak és a nagyobb vidéki teleplléseknek volt
kdszénhet6. Budapesten ugyanezen idészakban nominali-
san 17,2 szazalékrdl 20,4 szazalékra, real értelemben 8,2
szazalékrdl 8,9 szazalékra emelkedett az éves ardinamika.
Ingatlankozvetit6k tranzakcidés adatai alapjan a real la-
kasar-emelkedés Giteme orszagosan a harmadik negyedév-
ben jelentdsen csokkent, és 1,7 szazalékot tett ki, Buda-
pesten pedig 3,7 szazalékra lassult.

Az elmult évek lakasar-emelkedésének kovetkeztében
historikusan magas szintre emelkedett a lakaspiaci tulér-
tékeltség. 2022 masodik negyedévében a banki kockazat-
vallalds szempontjabdl is kiemelten fontos lakaspiaci tulér-
tékeltség orszagos atlagban 21,5 szazalékra né6tt becslé-
stink szerint (41. dbra). Budapesten enyhiilt, de tovébbraiis
jelent8s, 10 szazalékos a lakasarak gazdasagi fundamentu-
mokhoz viszonyitott feltlértékeltsége. A lakdsarak tulzott
emelkedése alkalmazkodasra kényszeriti a hitelfelvevéket,
akik a jovedelmiikhoz képest dragabb lakdingatlanokat
csak kifeszitettebb kondiciok mellett képesek megfinanszi-
rozni (3. keretes iras). Az érdemi lakdingatlan-piaci tulérté-
keltség és a kapcsolddo hitelezési kockazatok mérséklése
érdekében az MNB a Magyarorszagon |évé féllel szembeni
kitettségekre alkalmazandd anticiklikus t6kepuffer-rata
(CCyB) mértékét 2023. julius 1-jétél 0,5 szazalékban hata-
rozta meg. A pufferkdvetelmény alkalmazdsa novelheti a
bankrendszeri sokkellendllé képességet egy esetleges in-
gatlanpiaci korrekciéval szemben, illetve preventiv jelleg-
gel hiitheti a lakas- és jelzaloghitel-piacot is.

A kamatkoérnyezet emelkedése a lakasarak magas szintjé-
vel egyiitt varhatodan jelentGsen hiiti a lakas- és hitelpiaci
keresletet. A hitelbdl torténd lakasvasarlas elérhetésége
jelent&sen romlott 2022 elsé féléve soran, amit a lakasarak
folytatddo, az atlagbérekét meghaladd dinamikus emelke-
dése, és a hitelkamatok névekedése okozott (42. abra). Az
Uj lakasok hasznaltakhoz képesti nagyobb mérték(i dragu-
lasa kovetkeztében el6bbi ingatlanok esetén jobban rom-

14 A HAI azt mutatja, hogy egy két atlagkeresettel rendelkez6 héaztartds egy atlagos lakas hitelbdl térténé megvésarlasahoz szilkséges jovedelem
hényszorosaval rendelkezik. Amennyiben a mutatd 1 alatti értéket vesz fel, a vasarlas tulzott kockazatot, anyagi megterhelést jelent. Gyermek nélkdl

45, két gyermek esetén 65 négyzetméteres lakdssal szamolva. A hiteltermék paraméterei a kamatlabon kivil végig valtozatlanok. HFM = 70%, JTM

=30%, futamidg = 15 év.
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lott idén az elérhetdség, és az otthonteremtési- és csalad-
tdmogatasokat igénybe venni nem tudé hdztartdsok sza-
madra a budapesti Ujlakas piacon 2012 6ta nem latott ala-
csony szintre romlott. A lakdsvasarlds elérhet6ségének je-
lent&s romldsa a hitel- és lakdspiaci kereslet mérsékl&dé-
sét eredményezi, ami a kovetkez6 hénapokban még in-
kabb erdsodhet, tekintve, hogy a kamatemelések csak las-
san, tipikusan 4 hdonap késéssel gy(r(iznek at a lakashitel-
kamatlabakba.

3. KERETES IRAS: A HITELEZES ES A LAKASPIAC KAPCSOLATA TERULETI ELEMZES ALAPJAN

Keretes irasunkban megvizsgaljuk, hogy a hazai lakas- és hitelpiac milyen 6sszefiiggést mutat jarasok szintjén, és
hogy a két piac 6sszefonédasainak milyen pénziigyi stabilitasi vonatkozasai vannak. Elemzésiink motivaciojat egy-
részt az adja, hogy az elmult években latott lakdspiaci aremelkedés és ebbdl fakadodan a tulértékeltség is terileti alapon
heterogén képet mutat, a haztartasok emiatt terileti alapon eltéré mértékben kényszerilhetnek kifesziteni a hitelkon-
dicidikat a lakasvasarlasukhoz. Masrészt a 2019-t6l kibdvitett otthonteremtési- és csaladtamogatasok jelentés [6kést
adtak a lakds- és a hitelpiacnak egyarant, amely kapcsan felmerilhet a két piac egymast erdsité kodlcsonhatdsainak
kialakulasa, és ezzel a kockazatos hitelezés és a tovabbi jelent6s lakaspiaci dragulas koncentralt megjelenése. Az elem-
zéshez jaras szintl, negyedéves frekvenciaju adatokat haszndlunk fel, ami hitel- és lakaspiaci mutatodkat tartalmaz. A
megkotott lakas és babavard hitelszerz6déseket un. hiteltranzakcidkba 6sszegeztiik az egymdshoz kozeli szerz6désko-
tési datumok alapjan ugy, hogy egy hiteltranzakcid egy lakdingatlan finanszirozasat jelentse. Ezek alapjan négyféle hi-
teltranzakcid tipust kilonitettlink el az elemzés soran aszerint, hogy piaci alapu vagy valamilyen allamilag tamogatott
hitel igénybevételérdl van sz6: (1) csak piaci lakashitel, (2) csak babavaré hitel, (3) piaci alapu lakashitel babavaré hitel-
lel kiegészitve, (4) barmilyen, CSOK-hitelt is tartalmazo hitelkombinacid.

A lakashitelbdl finanszirozott lakastranzakcidok aranya a nagyobb aremelkedéssel jellemezhet6 jarasokban jobban
emelkedett, valamint a dragabb jarasokban jellemz6en magasabb a jovedelmi szempontbdl kifeszitett hitelfelvevék
aranya. A hazai jarasokat két egyenlG részre — 2015 és 2021 kozott median alatti és feletti atlagos négyzetméterar-
emelkedés — osztva az lathatd, hogy 2015-ben a hitelbdl finanszirozott lakastranzakcidk aranya még ugyanakkora volt,
az év soran 15 és 25 szazalék kdzott mozgott a jardsok mindkét csoportjaban. 2016-tdl a hitelintenzitds mértéke ugyan-
akkor fokozatosan elvalt egymastdl, és a magasabb lakasar-emelkedéssel jellemezhet6 jarasokban 50 szazalékra emel-
kedett, mig az alacsonyabb lakaspiaci dragulassal jellemezhetd terileteken csupan 30-35 szazalékig ndvekedett. A ma-
gasabb hitelintenzitas mellett nagyobb ardnyu jovedelmi kifeszitettség is megfigyelhet6 a dragabb lakdingatlanokkal
jellemezhet6 jarasokban. A 2021-ben kibocsatott lakashiteleken beliil a kevésbé megfizethet6 lakaspiaccal rendelkezé
jaradsokban jellemz6en magasabb volt a legaldbb 40 szazalékos JTM-mel rendelkezé hitelfelvevék aranya. A lakaspiaci
dragulas és a jovedelmekhez viszonyitott tulértékeltség ezek alapjan érdemi hatast gyakorolhat a hitelfelvevék jove-
delmi kifeszitettségére.
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A hitel- és lakaspiac kozotti 6sszefiiggéseket klaszter Lakdsdr/jévedelem mutaté 2021-ben és a 40% feletti JTM mutatéval
, , 16 4.4 , rendelkezd lakdshitelek ardnya az Uj kibocsdtdsban 2021. IV.
alapu elemzéssel*® tartuk fel részletesebben. Magyar- ey e
4 en.-2 g , . 20
orszag jarasait négy klaszterbe csoportositottuk a fen- < °
&
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képzéshez. Az elsé klaszterbe kerild jarasok atlagaban 40% feletti JTM ardnya az uj lakdshiteleken belil 2021. IV.-ben (%)

Forrds: MNB.

a kilonbozé hiteltranzakcio kategoridkban folydsitott
hitelvolumenek mintazata lényegében leképezi az 6sszes jaras atlagaban tapasztalt mintdzatot. Ezen klaszterbe tartozik
a megyeszékhelyek fele és a kdzép-dunantuli régié jarasainak tobbsége. A masodik klaszter hitelezési mintazata az
el6bbihez hasonld, de nagyobb lakossagaranyos hitelvolumen és a CSOK hitelek magasabb aranya mellett: ide tartozik
a megyeszékhelyek masik fele, valamint Budapest klls6 keriletei és agglomeracidjanak jelent6s része. A harmadik
klaszter jarasaiba érkezik a legtobb hiteljellegli finanszirozas és tulnyomad a tisztan piaci hitelezés részesedése, ez a
lakaspiac szempontjabdl legdragabb klaszter (Budapest belsé és atmeneti keriiletei, budai oldali agglomeracids, illetve
Balaton kornyéki jarasok tartoznak ide). A negyedik klaszterbe tartoznak a kisebb teleptilésekkel jellemezhetd terile-
tek, itt jellemz&en kevés hitelt folydsitanak volumen alapon és lakossagaranyosan is, valamint a csak babavards adé-
soknak folydsitott hitelvolumen meghaladja a piaci és tamogatott lakashitelek teljes volumenét.
A klaszterek teriileti elhelyezkedése (bal oldal) és 2021 elsé negyedévi hitelezési mintdzata (jobb oldal)
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[ CSOK-hitelt tartalmazo hiteltranzakcié @ Piaci lakashitel babavaréval

1. Klaszter [0 2. Klaszter [ 3. Kaszter | | 4. Klaszter | sl aalimnio lifel Dl il el

© Median négyzetméterdr (jobb skdla)

Megjegyzés: A volumenek az adott klaszterbe tartozo jarasok atlagai. A median négyzetméterar klaszterenként az 6sszes tranzakcio
2022 masodik negyedévi értékére vonatkozik. Forras: MNB.

16 A hierarchikus klaszterezéshez a Ward-féle eljarast alkalmaztuk.
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Py

A tamogatott lakashitelezés 2019-es kibdvitése a 2. és 3. klaszterekben hozzdjarulhatott a hitelintenzitas néveke-
déséhez. Az orszag dragabb terileteit magdba foglald 2. és 3. klaszterekben 2015 6ta folyamatosan emelkedik a lakas-
hitel segitségével finanszirozott lakdstranzakcidk aranya, mig az 1. klaszterben 2018 6ta mar stagndlt, a 4. klaszterben
pedig még enyhén csokkent is ez a mutaté. Az olcsébb terileteken tehat az adésok tamogatott lakashitel-tranzakcidk-
kal helyettesitették a tisztan piaci lakashitel-tranzakcidkat, és nem nétt a lakashitelbdl vasarldk ardnya. Ezzel szemben

a dragabb klaszterekben feltételezhets, hogy Az ésszes lakdshiteltranzakcid (bal oldal) és a tamogatott
a tdmogatott hitelek novelni tudtak az elérhe- lakdshiteltranzakciok (jobb oldal) a lakdsvdsdrldsok szamdnak ardnydban
tGséget, olyanokat vonhattak be a piacra, akik gg % % g0 25 % % s
ezek nélkil nem tudtak volna lakdst vasa- 70 4 L 70
rolni.t” Az igy megvaldsuld nagyobb kereslet, oo | w0 20 - 20
a kils6 forrasok bésége viszont az aremelke-
déshez is hozzajarulhatott. Ugyanakkor 2015 >0 1 -0 15 - - 15
utadn erésodott a klaszterek megujuldsiardnya 40 1 - 40
kozti kiilonbség is, az Gjlakds-piac felporgése 30 - L 30 10 1 - 10
szinte teljes egészében a 2. és 3. klaszterekre  »q | L 20
koncentralédott. Az Ujlakasokra jellemz6 ma- . /\f L @ > o
gasabb 4r is magyarazhatja, hogy miért eze-
ken a teriileteken nétt leginkabb a hitelinten- 0 RARARRAR AN AR RRAR R RR R 0o 0 :E_=_=_=_E_E_ 0
zitds, forditott irdnyban pedig a tamogatott 2 232 2 2 8 8 2 2z 2 28 §

R 8 1 R R R R R R R & R |R &
hitelezés altali elérhetseg-novekedés oszto- ’ 1. klaszter 2. klaszter —3. klaszter 4. klaszter ‘

nozhette, hogy tobb lakas épiiljon ezeken a
terileteken.

Forrds: MINB.

A vizsgalt hiteltranzakciok ezer fére juté darabszama tartosan megduplazédott a 4. klaszterben a Babavaré hitel
bevezetésének hatasara. A Babavaro hitel népszerlisége kiegyenlitett a klaszterek kdzott, de a legolcsdbb, legalacso-
nyabb megujuldsi arannyal rendelkezd és legkevésbé hitelezett klaszterben aranyosan jobban novelte az ezer fére jutd
hitelezést, mint a tobbi terilleten. Ha a klaszterek 2013 vége 6ta tapasztalt median négyzetméterar-emelkedését két
id&szakra bontjuk, akkor azt tapasztaljuk, hogy a kisebb teleptilésekkel, és alacsony volumen( hitelezéssel jellemezhet6
4. klaszterben a Babavaro hitel bevezetését kovetd két évben abszolut értékben tobbet dragultak a lakdsok (az ujlakas-
épitések alacsony szama miatt f6ként a hasznalt lakasok), mint az azt megel6z6 hat évben — ez a tobbi klaszterben nem
megfigyelhetd. A jelenség egy lehetséges magyarazata, hogy a 4. klaszterben a haztartasok akar tisztan a Babavaré hitel
Osszegébdl is vasarolhattak lakast (a Babavaro 6sszege még jelenleg is mintegy 70-szerese ezen klaszter median négy-
zetméterdranak), az igy létrejové tobbletkereslet pedig a lakaspiaci dragulas fokozddasaban is megnyilvanulhatott.
Mindezt erGsithette, hogy a 4. klaszter népességének tobb mint fele falusi CSOK-ra jogosult telepiilésen lakik.

Osszességében lathato, hogy a hitelezés és a lakaspiac szempontjabadl is jelentds eltérések azonosithatéak az orszag
kiilonboz6 teriiletein. Elemzésiink nem alkalmas ok-okozati 6sszefliggések kimutatasara, ehhez tovabbi kutatasokra
van sziikség, ugyanakkor a két piac koz6tt azonosithatéak kdlcsonhatasok. A nagyobb mértékii lakaspiaci dragulas
jobban novekvd hitelintenzitassal tarsult, valamint a jovedelmekhez képest dragabb teriileteken magasabb a jove-
delmi szempontbdl kifeszitettek aranya a hitelfelvev6kon beliil. A tamogatott hitelezés kibGvitése is a dragabb,
eleve nagyobb volumenben hitelezett teriileteken novelte leginkabb a lakashitel-intenzitast, mivel igy olyan haztar-
tasok szamara is elérhet6vé valhattak ezek a piacok, akik tAmogatasok hidnyaban kiszorultak volna onnan. A kiilsé
forrasok altal lehet6vé tett nagyobb kereslet az aremelkedéshez, de az Gj kindlat béviiléséhez is hozzajarulhatott. A
Babavaro bevezetése a legolcsobb teriileteken novelte aranyaiban leginkabb a lakossagaranyos hitelezést, ennek

pedig szerepe lehetett ezen jarasok gyorsuld lakasaremelkedésében.

17 Az MNB 2021. decemberi Pénziigyi Stabilitasi Jelentésének 6. keretes irasaban bemutatott elemzés is hasonld kdvetkeztetésre jutott, miszerint az
elsé lakasvasarlok helyzetét nagy mértékben segitették az otthonteremtési programok.
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2. tdbldzat: A magyar kereskedelmiingatlan-piac fébb

jellemzéi, 2022. elsé félév
Kisker.

(bevasarlo
kdzpont)

Ipar-

Iroda
logisztika

Kihasznalatlansagi rata
A kihasznalatlansagi rata
valtozasa 2019. junius végéhez
képest (szazalékpont)
A kereslet valtozasa a jarvany
elétti szinthez képest

Szdlloda

Epiil6 uj kindlat a meglévé
allomény aranyaban

Az atlagos kinalati bérleti dij
valtozasa 2019. junius végéhez
képest
Az elvart hozam valtozésa 2019.
junius végéhez képest
Moratériumban lévé hitelek
aranya 2022. junius

Megjegyzés: 2022. junius végi adatok alapjan. Piros szin( hattérrel az

ingatlanok értékének csokkenése, zold hattérrel annak névekedése ira-

nyaba mutatd tényez6k. Szallodak esetén a kihaszndlatlansagi rata

(100%—szobafoglaltsag) és annak valtozdsa a budapesti szallodakra vo-
natkozo adat a 2022. januar-junius idGszakra. A kereslet jarvany el6tti

szinthez viszonyitott valtozasa a teljes (bruttd) bérbeadas 2022 és 2019

elsé félévi adatainak 6sszehasonlitasa. Forras: CBRE, Cushman & Wake-

field, KSH, MNB.

43,
iroda- és ipari-logisztikai piacon
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dbra: Megvaldsult és tervezett dtaddsok a budapesti
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Megjegyzés: 2022. Il. negyedév végi adatok alapjan. Forras: Budapest

Research Forum, Cushman & Wakefield.

5.2. Fokoz6doé kockazatok a
kereskedelmiingatlan-piacon

2022. els6 félévben nem tortént jelentSs romlas a keres-
kedelmiingatlan-piaci mutatékban, de el6retekintve fo-
kozédnak a kockazatok. Az ipari-logisztikai ingatlanok
iranti kereslet meghaladja, mig a tobbi szegmens kereslete
elmarad a koronavirus-jarvanyt megel6z6 szinttél, ugyan-
akkor az ipari-logisztikai kereslet magas szintjének tartés
fennmaradasat bizonytalansag 6vezi. A szallodak elsé fél-
éves szobafoglaltsaga éves alapon emelkedett, a jarvany
el6tti szintet viszont tovabbra is alulmulja, és a magas koc-
kazatokra utal az is, hogy a moratériumban résztvevé pro-
jekthitelek tulnyomé része is szallodakhoz kapcsolaodik (2.
tablazat). Az emelked6 energiadrak az lizemeltetés, a bér-
I6k és — az épit6anyagérakon keresztil — a fejleszték kolt-
ségeiben is jelent8s emelkedést okoznak. ¥ A bérlék altal
fizetend§ Gzemeltetési koltségek a rossz energiahatékony-
sagu épliletekben a bérleti dijak 6sszegét is elérheti. A val-
lalati koltségek emelkedése alkalmazkoddasra készteti a val-
lalkozaskat, ami beruhazasok elhalasztasaval, ezaltal a ke-
reskedelmiingatlanok irantiigény csokkenésével jarhat. Az
épitéanyagarak emelkedése, ennek dinamikdja és az épi-
t6anyagok elérhet6sége a fejlesztések tervezhet&ségét és
az id6beli megvaldsulast jelent6sen megneheziti. A forint
gyenglilése a kiskereskedelmi szegmensben lehet a legje-
lent6sebb hatassal az exportbevételek kisebb aranya mi-
att.

A jelentds volumentdi fejlesztések miatt a kihasznalatlan-
sagi ratak emelkedése varhato, de a fejlesztési aktivitas-
ban is lathaté mar megtorpanas. A kiskereskedelmi szeg-
mens kivételével —ahol nincs szdmottevé volumend Uj fej-
lesztés folyamatban — valamennyi piaci szegmensben je-
lent6s Uj kindlat dtaddsa varhatd a kovetkez6 masfél-két
évben. A budapesti iroda- és ipar-logisztika piacon a meg-
|évé dllomany rendre 11 és 15 szazalékdanak megfelel6 te-
rilet épdl jelenleg (43. dbra). A hazai szallodakat tekintve
5 ezer Uj széllodai szoba épitése volt folyamatban 2022. ju-
nius végén, ami a meglévd szallodai szobakapacitds 10 sza-
zaléka. A bizonytalan gazdasagi kilatasok és emelked6 val-
lalati koltségek mellett, a jelentGs fejlesztési volumenek a
kihasznalatlansagi ratdk emelkedését okozhatjak. A mu-
tatd emelkedése leginkabb a kevésbé korszerd ingatlanok
esetén kockdzat, mivel a magas energiaar a bérl6ket az

18 A kereskedelmiingatlan-piacot 6vezé kockazatok b6vebb kifejtése az MNB Kereskedelemiingatlan-piaci jelentés, 2022. oktdber kiadvanydban ol-

vashatd. Elérhetd: https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes/kereskedelmiingatlan-piaci-jelentes-2022-ok-

tober
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INGATLANPIACOK: MAGAS TULERTEKELTSEG A LAKAS-, NOVEKVO KOCKAZATOK A KERESKEDELMIINGATLAN-PIACON

44. dabra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac

befektetési volumene, Gsszetétele és a prime hozamok
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Megjegyzés: Az elsédleges hozamok a legjobb elhelyezkedés(i és ming-

ségl kereskedelmi ingatlanokhoz kapcsolédd tranzakcidk (induld)
brutté hozamait jelentik, amely az ingatlan éves nettd bérleti bevétele,

valamint az adasvételi ar hanyadosaként értelmezendd. Forras: CBRE,

Cushman & Wakefield, MNB.

45. dbra: A kereskedelmiingatlan-projekthitelek

dllomdnya és a szavatold t6kéhez viszonyitott ardnya
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EKlfoldi hitelek
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[irodahdz, kereskedelmi kozpont

-O-Ingatlan NKP allomannyal névelt projekth.-all./szavatolétéke (jobb skala)

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor a fidktelepek nélkil, nem konszolidalt

adatok alapjan. 2010-ig az allomdnyok a kilfoldi vallalatoknak nyujtott

hiteleket is tartalmazzak. Forras: MNB.

energiahatékonyabb ingatlanok felé tereli. Ugyanakkor az
irodapiacon a kihasznalatlansag emelkedésének kockaza-
tat mérsékli, hogy 2022. masodik negyedévben mar nem
indult Gj irodahdaz-épités és a tervezett projektek id6zitését
is fellilvizsgaljak a fejleszték.

Eves alapon nem tértént érdemi csokkenés a befektetési
forgalomban, de a gazdasagi bizonytalansag és a befekte-
t6i kivaras az ingatlanok leértékelGdésével jarhat. A ke-
reskedelmiingatlan-piac 2022. elsé féléves befektetési for-
galma 0,6 milliard eurdt tett ki, ami az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest 7 szazalékos csokkenés (44. dbra). A tranz-
akcids volumen idén koncentraltabb volt, kevesebb Ugylet
valésult meg nagyobb atlagos lgyletérték mellett, az 50
millié eurét meghaladd nagy 6sszeg(i adasvételek részara-
nya 47 szazalék volt a forgalmon beldl. 2022. masodik ne-
gyedévben piaci informdacidk szerint a befektet&i kivaras
valt jellemz6 magatartdssa, ami a 2023-as év forgalmara
lehet csokkent6 hatdssal. Az egyes szegmensek els6dleges
hozamait tekintve, az elsé félévben az ipar-logisztika szeg-
mensben 25 bazisponttal csokkent a hozam, a tobbi szeg-
mensben pedig nem valtozott. A gazdasagi kilatasok valto-
zasa és a befektet6k kivardsa is a hozamemelkedés ira-
nyaba mutaté tényez6k, amelyek az ingatlanok leértékel6-
désének kockdzatat hordozzak.

A projekthiteleknél emelkedé kamatkockazat azonosit-
hatd, ugyanakkor az ingatlanpiaci kockazatok viselésére
a hitelintézetek tékeellatottsaga megfelel6 szintd. A lako-
parkok finanszirozasdra nyujtott hitelekkel egyltt a hitel-
intézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
allomanya kozel dupldjara emelkedett az elmult 6t évben.
Az intézmények sokkellenallé képességét figyelembe véve
azonban mérsékeltebb ingatlanpiaci kitettségrél beszélhe-
tiink, mint 10 évvel korabban. A kereskedelmiingatlan-pro-
jekthitelek szavatolét6kéhez viszonyitott ardanya 2022. ju-
nius végén 36 szazalékot tett ki, szemben a 2008 és 2011
kozotti id6szak 73—79 szazalékos adataival (45. abra). Az
intézmények Novekedési Kotvényprogram (NKP) kereté-
ben kibocsatott vallalati kotvényeken keresztili ingatlan-
piaci kitettségét is figyelembe véve, a szavatolotGke ara-
nyaban 42 szazalékos értékrél beszélhetlink. A kereske-
delmi ingatlanokhoz kapcsolédé projekthitel-allomany 81
szazaléka kllféldi devizaban — tulnyomo tobbségében eu-
roban — denominalt hitel, igy az eurozéna kamatkornyeze-
tének emelkedése miatt né ezen portfdlio kamatkocka-
zata.
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6. Portfoliomindség: a nemteljesitd hitelek aranya
alacsony, de felfelé mutatd kockazatok ovezik

A nemteljesit6 hitelek ardnya az dltaldnos fizetési moratdrium oktdberi kivezetése utdn elmozdult historikus
mélypontjdardl, a lakossdgi szegmensben azdta 4,2 szdzalék kériil stagndl, a vdllalati szektorban pedig enyhe
mérséklddést kévetden 3,9 szdzalékot tett ki 2022. junius végén. A magdnszektor nemteljesité banki hiteleinek ardnya
igy 1,9 szdzalékponttal meghaladja az EU-dtlagot. A félév sordn kedvez6en hatott az NPL-rdtdkra, hogy a nemteljesité
dllomdnyok a 2021. novemberi és decemberi emelkedést kévetéen nem mutattak tovdbbi érdemi névekedést,
mikézben a hiteldllomdny dinamikusan béviilt. A vdllalati révid, 90 napon beliil késedelmes hitelportfélié a 2021.
decemberi markdnsabb névekedéshez képest mérsékeltebben, 19 milliard forinttal emelkedett 2022. augusztus végére.
A hdztartdsi szegmensben a 2021. novemberi jelentGsebb emelkedést kévetéen 2021 novembere és 2022 augusztusa
kézott 39 milliard forinttal nétt a nemteljesité hiteldllomdny. A hdztartdsi hitelek esetében kiilonésen a személyi
kélcsénoket és a folyészamlahitelek érintette a portfoliominéség romldsa. 2022. augusztusban mdr csak a vdllalati
hitelek 1 szdzaléka, a lakossdgi hitelek 3 szdzaléka volt a 2022 végéig meghosszabbitott célzott fizetési moratériumban.
Mindezek alapjin elmondhaté, hogy az dltaldnos moratérium kivezetése nem vezetett a nemteljesitések érdemi
felépliléséhez. A 2022. szeptember elején bevezetett és 2023 végéig hatdlyos agrdrmoratériumba a jogosult
hiteldllomadny 25 szdzaléka lépett be.

A gazdasdgi kérnyezetbdl ered6 komplex hatdsok felfelé mutaté kockdzatot jelentenek a nemteljesité hitelek
dllomdnydra nézve, ami mdr a hosszabb tdvu késedelmek lassti emelkedésében is tetten érhetd. Az értékvesztésképzés,
ami a potencidlis veszteségekre vald eldretekinté bankrendszeri felkésziilésnek tudhatd be, a hazai vdllalati és lakossdgi
hitelek utdan 2022 elsé felében nomindlisan nétt, dllomdnyardnyosan azonban stagndlt. A Stage 3 kategdridba tartozo
hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége a kordbbi negyedévekkel szemben emelked6 tendencidt mutatott, és 2022.
junius végére a vdllalati szegmensben 47 szdzalékot, a hdztartdsi szektorban pedig 53 szdzalékot ért el.

6.1. A nemteljesité hitelek aranya a névekvé
kockazatok ellenére nem emelkedett

A vallalati nemteljesité hitelallomany aranya enyhe
mérséklédést kovetben 3,9 szazalékot tett ki 2022 els6

46. abra: A nemteljesité vdllalati hiteldllomdny ardnya a

hitelintézeti szektorban

félévének végén. A vallalatok 90 napon tul késedelmes
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negyedévében érdemben nem valtozott, majd 2022
(46. 4bra). Ezzel parhuzamosan a 90 napon tul nem
25 2021 negyedik negyedévében szamottevéen, 89 milliard

% forinttal nétt, majd 2022 elsé felében 22 milliard forinttal
333 milliard forintra mérséklédott. E folyamatok ellenére

E=990 napon tll nem késedelmes de nemteljesitd allomany a nemteljesit6 hiteldllomany (NPL) 78 szazalékat tovabbra
=390 napon tul késedelmes allomany

----- 31-90 napon belil késedelmes hitelek aranya (jobb skala) H 2 led “
30 napon il kesedelmes hitelek arénya Gobb skéla) is a 90 napot meg nem haladé késedelemmel rendelkezd,
= ==Nemteljesit§ hitelek ardnya (jobb skala)

am nemteljesit6ként szamontartott hitelek adjak. A
Megjegyzés: 2015-t6l a nemteljesitS hitelek definicidja megvaéltozott,
innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan, 90 napon
beliil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindstlnek, amelyeknél — szazalékponttal 3,9 szdzalékra csdkkent junius végére,
nemfizetés  valdszinlsithet6. 2010-ig  Ugyfelenként, 2010-tdl
szerz&désenként. Forras: MNB.

vallalati NPL-rata az év els6é felében enyhén, 0,2

amit a vallalati hiteldllomany jelent6s bdGvilése
tdmogatott.
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47. dbra: A hitelintézeti szektor késedelmes vdllalati
hiteldllomdnya a késedelem id6tartama szerint
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48. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hiteldllomdny ardnya

a hitelintézeti szektorban
Mrd Ft %

1500 25,0
1350 22,5
1200 20,0
1050 17,5
900 15,0
750 12,5
600 10,0
450 7,5
300 5,0
150 2,5
0 0,0

90 napon til nem késedelmes de nemteljesité allomany
=390 napon tul késedelmes dllomény

----- 31-90 napon beliil késedelmes hitelek aranya (jobb skala)
=90 napon tul késedelmes hitelek aranya (jobb skala)

= =Nemteljesitd hitelek ardnya (jobb skéla)

Megjegyzés: 2015-t6l a nemteljesitS hitelek definicidja megvaltozott,
innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan 90 napon
bellil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindstlnek, amelyeknél
nemfizetés  valodszinlsithet6. 2010-ig  Ugyfelenként, 2010-tdl
szerz&désenként. Forras: MNB.

A moratérium kivezetését kovet6 nagyobb emelkedés
utan, 2021. december 6ta mindossze 20 milliard forinttal
bévilt a 90 beliil vallalati
hiteldllomany. A 90 napndl rovidebb késedelemmel

napon késedelmes
rendelkez6 allomdany teljes vdllalati hitelportféliéhoz
viszonyitott ardnyat alapvetéen a 30 napot meg nem
haladé késedelemmel rendelkez8 hitelek!® mozgattak
2022 els6 felében. A maximum egyhavi késedelemmel
rendelkez6 hitelek ardanya az 4ltaldnos moratérium
kivezetését kovetSen, 2021. decemberben 3,5 szazalékra
emelkedett, 2022 elsé felében 2,3 és 3,7 szazalék kozott
alakult, majd junius 6ta Gjra 3,5 szazalék korll stagndl (47.
abra). A 90 napon belil késedelmes allomany 2021.
december és 2022. augusztus kézott 6sszesen 19 milliard

forinttal emelkedett, ami a legaldbb 2 hodnapja
késedelemben 1év6 hitelek novekedésének volt
betudhaté. A maximum 90 napja késedelmes

hitelportfolid jelent6s részét, 84 szazalékat azonban
tovabbra is teljesitéként tartjdk szamon a bankok. A
nemteljesit6 hitelek allomanya 2021. december 6ta 9
millidrd forinttal emelkedett, amelyhez vallalatméret
szerinti megbontasban a kkv-szegmens, hitelcél szerint
pedig a beruhazasi hitelek jarultak hozza.

A haztartasi szektor NPL-rataja az altaldnos moratérium
kivezetése ota stagnal. A hdztartdsok 90 napon tul
késedelmes hiteldllomdanya 23 millidard forinttal
novekedett 2022 elsé felében (48. abra). A 90 napon tul
nem késedelmes, de nemteljesité allomany az altaldnos
fizetési moratdrium kivezetésével érintett 2021. negyedik
negyedévben jelentdésen, 134
emelkedett, majd 2022 elsé félévében 14 milliard forintos

milliard  forinttal

csokkenést kovetéen 259 millidard forintot tett ki. A

haztartasi NPL-rdta a 2,8 szazalékos historikus
mélypontjarél a moratérium oktéber végi kivezetését
kovet6éen 4,2 szazalékra emelkedett 2021 utolsd

negyedévében, majd 2022 elsé felében is e szint kordl
alakult. Az els6 negyedévben 4,4 szazalékot, majd a
masodik negyedévben Ujra 4,2 szazalékot tett ki. Utdbbi
csokkenés a haztartasi szektor esetében is a hitelallomany
béviilésének volt betudhatd, a nemteljesité portfdlid
minddssze 6 millidrd forinttal mérséklédott ebben az
id&szakban.

19 Az év folyaman a 30 napon belil késedelmes dllomany fluktuacioja a véltozd gazdasagi kornyezetre, valamint a vallalati likviditdsi és koltségopti-

malizalasi folyamatokra vezethetd vissza.
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49. dbra: A hitelintézeti szektor késedelmes hdztartdsi
hiteldllomdnya a késedelem id6tartama szerint
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Em31-60 napon belil késedelmes
©-90 napon tul késedelmes arany (j. s.)

-@-90 napon beliili késedelmes arény (j. s.

Forras: MNB.

3. tabldzat: Az dltaldnos moratdriumbdl kikertilt hitelek

értékvesztéskategoriak k6zétti mozgdsa

Vallalati szektor

A moratériumbdl kikeriilt vallalati | Ertékvesztés besorolds 2022. junius |
hiteldllomany ardnyaban Stage 1 Stage 2 Stage 3 |Osszesen
. Stage 1 46,8% 5,3% 52,6%
Ertékvesztés besorolas * = .
. Stage 2 5,2% 36,1% 2,5% 43,8%
2021. oktéber
Stage 3 0,0% 3,6% 3,6%
o] | 52,1% 41,4% 6,5% 100,0%

Lakossagi szektor

A moratériumbdl kikeriilt lakossagi | Ertékvesztés besorolds 2022. junius
hitelallomany aranyaban Stage 1 Stage 2 Stage 3 |Osszesen
o
Ertékvesztés besorolds ::age ; is’g‘; 278:8]:,; R ::’2:
2021. oktéber 282 =2 — : :
Stage 3 0,7% 4,8% 6,4%
o} | 54,7% 36,5% 8,7% 100,0%
Megjegyzés: Hitelintézeti adatok. Aranyok a 2022. junius végi

allomanyok alapjan. Forras: MNB.

20216/2022. (VI. 17.) Kormanyrendelet.
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Az altalanos fizetési moratérium kivezetését kovetd
novekedés ota érdemben nem valtozott a
késedelemben lévé haztartasi hitelportfolié. A 90 napndl
révidebb
hitelportfolié 35 millidrd forinttal bévilt 2021. november
és 2022. augusztus kozott (49. abra). A névekedés a 60
napnal rovidebb késedelemmel rendelkezd, de még
teljesité kategdriaba sorolt hiteleknek volt betudhaté.
Ezzel a 90 napon beliil késedelmes adllomany 84 szazaléka

rovid

késedelemmel rendelkez§ haztartasi

volt teljesitének sorolva augusztus végén. A nemteljesité
hiteldllomény a héztartasi szektorban 39 millidrd forinttal
bévilt a vizsgalt id6szak alatt, amelyhez hiteltermékek
szerinti megbontasban a gépjarmdhitelek, valamint a
szabad felhaszndlasu jelzaloghitelek kivételével minden
hiteltipus hozzajarult. Az NPL-rdta 2021. november dta
legnagyobb aranyban a személyi kolcsondk, illetve a
folydszamlahitelek esetében nétt. Az NPL rata és a
moratdériumban részvétel kozotti kapcsolatokrol részletes
leirdst a 4. keretes irds ad.

6.2. Az értékvesztéssel valo fedezettség nem
valtozott

A moratériumbal kilépett lakossagi hitelallomany 6tode
kedvez6bb értékvesztési kategoriaba keriilt. A koronavi-
rus-jarvany kapcsan bevezetett fizetési moratérium 2021.
oktéberi valtozdsaval a vallalati és lakossagi hiteldllomany
jelent8s része kikerilt a moratériumbdl. Az ezen id6szak
alatt a moratoriumbdl kilépett dllomanyt tekintve a vélla-
lati szektorban 8 szazalék esetében romlott, 5 szazalék ese-
tében javult a hitelkockdzati besorolas, mig a lakossagi
szektorban 19 szazalék kedvezdébb, 12 szazalék kedvez6tle-
nebb értékvesztési kategdriaba kerdlt at (3. tablazat). A fi-
zetési moratdérium 2022. december 31-ig vald hosszabbita-
sanak?® lehet8ségével a juliusban moratériumban 1évé val-
lalati és lakossagi allomany 64-64 szazaléka élt, igy 2022 au-
gusztusaban mar csak az dllomany rendre 1 és 3 szazaléka
vesz részt a programban. A 2022. szeptemberi hatallyal be-
vezetett agrarmoratériumba a jogosult 1140 millidrd fo-
rintnyi hiteldllomany 25 szazaléka, a jogosult véllalati hitel-
allomany 27 szdzaléka, a jogosult 6nallé vallalkozéi hitelal-
lomany 21 szazaléka lépett be.
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50. dbra: Az értékvesztéssel vald fedezettség alakuldsa
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51. dbra: Az értékvesztésképzés és a gazdasdg
ciklikussdga
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A bankrendszeri hitelportfélié értékvesztéssel valé fede-
zettsége Osszességében nem valtozott 2022 elsé felében.
Noha az utdbbi fél évben nomindlisan emelkedett a meg-
képzett értékvesztés — kiilonosen a Stage 3 kategdridju, te-
hat nemteljesité hitelek vonatkozdsaban —, a hiteldllomany
dinamikus emelkedése miatt a teljes hitelportfélié atlagos
fedezettsége historikusan alacsony szinten all (50. abra).
Allomanyaranyosan sem a koronavirus-jarvany nyoman le-
zajlott révid gazdasagi visszaesés soran, sem az inflacids
kornyezet 2021 végi megjelenése és az energiaarak drasz-
tikus emelkedése kapcsan nem emelkedett a teljes allo-
manyra vetitett fedezettség. A véllalati szegmens Stage 3
kategdridba sorolt hiteleinek értékvesztéssel valo6 fedezett-
sége 47 szazalékra novekedett, a haztartasi szektor eseté-
ben 53 szazalékra n6tt. A megemelkedett hitelkockazatu
Stage 2 hitelek utan megképzett értékvesztés aranya mind-
ként szegmensben mérséklédott 2022. elsé két negyedév-
ében: a vallalati portfdlié vonatkozasaban 1,4 a haztartasi
esetében pedig 0,5 szazalékponttal, igy rendre 3,9 és 6,9
szazalékos fedezettségi szinteket elérve. A Stage 1 kategé-
ridba sorolt hiteldllomany fedezettségi szintje nem valto-
zott érdemben a vizsgalt félév soran. Mindezek alapjan a
maganszektor hitelportfélidjanak értékvesztéssel valod fe-
dezettségében 2022. elsé felében Iényegi elmozdulds nem
tortént, mikozben az értékvesztésképzés historikusan
kontraciklikus: a gazdasagi novekedést dévez6 kockazatok
alapjan az értékvesztés szintjének emelése valdszindGsit-
hetd (51. 4bra).

4. KERETES iRAS: A NEMTELJESITO HAZTARTASI HITELEK A FIZETESI MORATORIUM UTAN 2!

A bankok altal nemteljesitének mindsitett haztartasi hitelek aranya az altalanos fizetési moratérium 2021. oktéber
31-ei vége utan kismértékben megemelkedett.?> A névekmény dontd része nem az altaldnos moratériumbdl kike-
riil6, hanem a célzott moratériumban marado ligyletekhez két6détt. A bankok a moratériumban maradt hitelallo-
many 28 szdzalékat mindsitették nemteljesitévé 2021. novemberben az oktdberi 9 szazalék utan, vélhet6en azért, mert

a program eleve csak sértilékenyebb helyzetl csoportok szamara maradt elérhet6 (tartésan csokkent jovedelm, mun-

kanélkili, kozfoglalkoztatotti jogviszonyban all6, gyermeket nevel6, vagy nyugdijas tigyfelek). A célzott moratériumban

21 A keretes irds a kovetkezS tanulmanyon alapul: Aczél Akos — EI-Meouch Nedim Marton — Lakos Gergely —Spéder Baldzs (2022): Az ltalénos fizetési

moratériumbdl kikerult haztartasi hiteldllomany sértlékenysége. Kézirat.

22 A 2020. marcius 18-ig folydsitott haztartasi hitelek utani altalanos fizetési haladékra 2021 novemberét6l mar csak a haztartasok egy sziik kore

maradt jogosult. Az MNB hitelregiszterének (HITREG) adatai kezdettdl fogva folyamatosan csokkend moratdriumrészvételt mutatnak a 2021 okté-

berében fenndllé haztartasi tigyletek korében. 2020 aprilisaban a hiteldllomany 55 szazaléka volt moratériumban, ami 2021 oktéberére 24 szaza-

|ékra csokkent, majd novemberben 6 szazalék ald esett. Az dltaldnos moratérium végén Ujra esedékessé valo fizetési kotelezettségekkel parhuza-
mosan a nemteljesité hitelallomany aranya 4,0 szazalékra ugrott a kordbbi 2,8 szazalékrol.
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A nemteljesitd hdztartdsi hiteldllomdny alakuldsa az dltaldg-
nos fizetési moratdrium vége kériil
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C__INemteljesité allomany: marad moratériumban
B Nemteljesitd dlloméany: nem marad moratdériumban, 90+ nap késedelem
H Nemteljesit6 dllomany: nem marad moratdriumban, 61-90 nap késedelem
[ Nemteljesitd alloméany: nem marad moratdriumban, 31-60 nap késedelem
C—INemteljesit6 dllomdany: nem marad moratdériumban, 1-30 nap késedelem
[INemteljesité alloméany: nem marad moratdriumban, 0 nap késedelem
-0+ Nemteljesit6 arany: minden ugylet (j. sk.)
=o—Nemteljesit6 arany: nem marad moratdriumban (j. sk.)

Megjegyzés: A 2021. oktoberében létez6 Ugyletek adott hdnap végén

fennallé tartozasallomanyan belll a nemteljesitének mindsitett rész
volumenei, illetve aranyai.

(dontéen kényszerden) kikerulSkre jellemzd értékek ennél
joval magasabbak voltak. A 2021. oktdberi 6,6 szazalékrol
a 2022. juniusi 7,8 szazalékra torténé novekedés arra utal,
hogy leginkabb 6k szembesiilhettek a program utdn jelent-
kez6 és a hitelintézetek altal nehezen elbre Iathato fizetési
nehézségekkel. Ezzel 6sszhangban a nemteljesité alloma-
nyon belil a 90 napot meghaladd késedelemben lévék ara-

nya folyamatosan nétt a koriikben.

e

A moratériumos mult és a kés6bbi nemteljesitések ko-
z6tti korrelacié sokféle egyéb relevans tényezé egyiittes
figyelembevétele esetén is kimutathatd. Regresszios
elemzésilink szerint a 2021. oktdberére vonatkozo ligylet-
szint( hitel- és addsjellemzék valtozatlan szintjei mellett az

maradok nélkul szamolt 2021. oktdberi 2,5 szazalékos
nemteljesité arany minddssze 2,6 szazalékra emelkedett
novemberre. A nemteljesité allomany ebben a korben
stabilan 200 milliard forint koril alakult az altaldnos mo-
ratérium vége utan, aminek a fele esett 90 napon tuli ké-
sedelembe.

A nemteljesitési aranyok jelentés mértékben 6sszefiig-
genek az altalanos moratériumban valé részvétellel. A
moratériumbdl teljesen kimaradt tgyletek, valamint az al-
taldnos moratériumbdl annak vége el6tt onként (és vég-
leg) kilépd Ugyletek korében a nemteljesité ardnyok ha-
sonldan alacsony, 1,5 és 2,0 szazalék kozotti szinten ala-
kultak. Az altaldanos moratériumbdl 2021 oktdberében

A nemteljesité hdztartdsi hiteldllomdny alakuldsa késedelmek
és az dltaldnos fizetési moratoriumban valo részvétel szerint
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Megjegyzés: A 2021. oktdberében létez6 haztartasi ligyletek alap-
jan, a feltételes moratériumba Iépd tgyletek nélkil.

altaldnos moratdriumban valé intenzivebb részvétel nagyobb 2022. juniusi nemteljesitésekkel jar egyutt. Azokat a re-
levans tényez6ket, amelyeket csak a bankok ismernek, kézvetlenil nem tudtuk felhasznalni, azonban az tgyletek ok-
téberi nemteljesitési besoroldsan keresztiil ezek egy része is megragadhatd volt. A moratériumos mult prediktiv ereje
ezen valtozo bevondsa mellett is jelentés mértéki. A moratériumos mult és a kés6bbi hitelkockazat kozott azonositott
korrelaciot tobb tényezd is magyarazhatja. Egyrészt feltételezhetd, hogy a nagyobb munkaerdpiaci, maganéleti, vagy
egészségligyi kockazatoknak kitett addsok nagyobb aranyban hasznaltak ki hosszan a moratériumot. Masrészt az is
lehetséges, hogy a moratériumban vald intenziv részvétel valamelyest gyengitette a fizet6képesség visszaallitasara vo-
natkozo 6sztonzéket. Ezen eredmények alapjan mind a banki értékvesztésképzés, mind a szabalyozoi kockazatértékelés
soran fontos figyelembe venni az ligyfelek moratériumos multjat.
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JOVEDELMEZBSEG ES TOKEHELYZET: CSOKKENG PROFIT, STABIL TOKEHELYZET

7. JovedelmezGség és tékehelyzet: csokkend profit,
stabil tékehelyzet

A hitelintézeti szektor 2022 elsé félévében 200 milliard forint addzott eredményt ért el az egyedi, nem konszoliddlt
adatok alapjan, ami 142 milliard forintos visszaesést jelent az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A hazai és kiilféldi
lednyintézmények eredményét is tartalmazo konszoliddlt profit 207 millidrd forintot tett ki, ami 183 millidrd forinttal
maradt el a 2021 elsé féléves nyereségtdl. Az addzott eredmény csékkenését elsGsorban (konszoliddlt szinten is) az
értékvesztés képzés és az extraprofit ado elszamoldsa, valamint a kamatstop intézkedés mdsodik félévre térténé meg-
hosszabbitdsanak eredményhatdsa okozta, mely tételek eredményronté hatdsdt az emelkedd kamateredmény és osz-
talékbevétel csak részben kompenzdlta. A romlé nomindlis eredmény mellett a sajdttéke-ardnyos megtériilés (RoE) 10
szazalékrdl 7 szdzalékra, az eszkbézardnyos eredmény (RoA) pedig 0,9 szdzalékrdl 0,6 szdzalékra siillyedt, mig a hitelin-
tézeti szektor kockdzatmentes hozamhoz viszonyitott prémiuma a révid hozamok emelkedésének és a RoE csékkenés-
ének ereddbjeként eltiint.

A bankrendszer konszoliddlt t6kemegfelelési mutatdja 18,5 szdzalékot, a CET1 rdata pedig 16,6 szdzalékot ért el a félév
végén. A szektor teljes tékekévetelmény mutatd feletti szabad tékéje 1581 millidrd forintot (4,6 szdzalékot) tett ki, mig
a teljes, auditdlds hignydban a szavatolo t6kébe egyelére nem beszamithato elsé féléves eredménnyel egyiitt és a 2,5
szdzalékos tékefenntartdsi puffer 50 szdzalékos felhaszndlhatésdgdval szamolva 2164 millidrd forintot. A kamatstop
2023. juniusig torténd meghosszabbitdsa és kiterjesztése, valamint a 2023-ban elszadmolandod extraprofit ado tovabbi
veszteséget jelent a bankok szamdra, ami a t6kehelyzetiiket is rontja. Emellett a bankoknak 2023. juliustdl a Magyar-
orszdgon lévé féllel szembeni kitettségekre alkalmazando 0,5 szdzalékos CCyB-ratdnak, 2024. janudrtdl pedig az MREL-
kévetelményeknek is meg kell felelniiik, ami érdemi forrdsbevondst igényel az alkalmazkoddsi kényszerrel érintett in-
tézményektdl. Az enyhe csékkenés ellenére a tékedttételi kbvetelményt a szektor jelentés mozgdstér mellett teljesiti,
kitettségalapon a bankok tékedttételi ratdja szinte valamennyi esetben meghaladta a 4 szdzalékot.

7.1. Kiilfoldi kitettségekre képzett értékvesztés
és allami intézkedések hatasara csokkené

eredmény
52. dbra: A hitelintézeti szektor Gsszesitett éven beliil ku- A szektor szintd profit jelentGsen visszaesett 2021 els6
muldlt adézds uténi eredménye félévéhez képest. A hitelintézeti szektor 2022 elsd félévé-
200 MrdFt Nyereség: 224,7 mrd Ft % ben 200 millidrd forint ad6zott eredményt ért el az egyedi,
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Veszteség: 25,0 mrd Ft

Netts eredmény: 199,7 mrd nem konszolidalt adatok szerint, ami 142 milliard forintos

visszaesést jelent az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest
(52. abra). Bar a negativ eredményt eléré intézmények

100 .“o ° _. o, 10 mérsékelt, minddssze 25 milliard forint 6sszegli vesztesé-
200 { @ e |20 .. . s -

-300 U ® 30 get konyveltek el, mérlegféosszeg szerinti részesedésiik
-400 @ e He o 40 e o et

-500 e so  megkozelitette a 15 szdzalékot. A hazai és kiilféldi lednyin-
-600 lo . 60 . . g . .y X
-700 ° 70 tézmények eredményét is tartalmazé konszolidalt profit

-800

207 millidrd forintot tett ki, ami 183 milliard forinttal ma-

radt el a 2021 els6 féléves nyereségtdl. A pénzigyi vallal-

80
N
=
I

& Nyereség kozasok eredménye ugyanebben az id6szakban 16 milliard
M Veszteség

< Nettd eredmény

@ Veszteséges intézmények mérlegfédsszeg alapu ardnya (jobb skala)

forinttal 59 milliard forintra csdkkent.

Megjegyzés: Konszolidalt alapon a veszteséges intézmények mérleg- Emelkedé kamatkérnyezetben, csékkené jovedelmezé-
f66sszeg-alapu ardnya 3,7 szazalék volt 2022. junius végén. Forras: ségi mutatok mellett eltiint a szektor hozamprémiuma. A
MNB.

romlé nominalis eredmény mellett a 12 havi gordilé jove-
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53. dbra: A hitelintézeti szektor adozds utdni 12 havi

gordiilé ROE és ROA mutatéja
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112 havi diszkont kincstarjegy hozamahoz képesti prémium
—12-havi gordilé ROE
—12-havi gordilé ROA (jobb skala)

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

-1,0

b 1,5
L -2,0

-2,5

Megjegyzés: Negyedéves id6sor nem konszolidalt adatok alapjan. A
RoE esetében visszatekint6, mig a 12 havi diszkontkincstarjegy

esetében elbretekint6 hozamrdl van szé. Forras: MNB.

54. dbra: A hitelintézeti szektor addzds utdni eredmény-

tételeinek éves valtozdsa

200 -100 O 100 200 300 400 Mrd Ft
: ‘ ‘ ‘ 2022. 1.
Eredmény - 2021. Il. 342 | g
Ertékvesztés _ 222

Pénziigyi miiveletek
Miikodési koltségek
céttartalék | | g

Egyéb |5

Jutalék- és dijeredmény

[53]
Osztalék [101 ] 218
Kamatjévedelem 1 735
Eredmény - 2022. II. 200
-200 - 1‘00 6 160 260 360 400 Mrd Ft

Megjegyzés: Jobb oldalon az eredménytételek 2022. junius végi no-
minalis szintje lathatd. *A bankado soron a pénzigyi szervezetek kii-

1

I6naddja (,norma
valtozasa szerepel. Forrds: MNB.
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bankadd), valamint az extraprofit ad6 egyuttes

delmezBségi mutatdk is mérséklédtek 2022 masodik ne-
gyedévében. A szektor sajattGkearanyos megtériilése
(ROE) az els6 negyedéves 10 szazalékrdl 7 szazalékra, az
eszkdzaranyos eredmény (RoA) pedig 0,9 szazalékrdl 0,6
szazalékra sillyedt. (53. abra). Az emelked& kamatkornye-
zet a sajat t6ke ardnyos jovedelmez@ség kockazatmentes
hozam feletti prémiumat mar 2021-ben is jelentGsen ero-
dalta. 2022 junius végére azonban a hitelintézeti szektor
hozamprémiuma a révid hozamok emelkedésének és a RoE
csokkenésének ereddjeként teljesen eltiint.

Az adézott eredmény csokkenését legnagyobb mérték-
ben az értékvesztésképzés novekedése és az extraprofit
ado elszamoldsa magyarazza. Az addzott eredmény mint-
egy 142 milliard forintos csokkenését legnagyobb mérték-
ben a megndvekedett értékvesztésképzés magyarazza, ami
kozel 200 milliard forinttal rontotta az eredményt (54.
abra). Ez a novekedés tilnyomé részben még az elsé ne-
gyedévben — f6ként a hazai bankok orosz, illetve ukran ki-
tettségeire megképzett — 146 millidrd forintnyi értékvesz-
téshez kothetd. Hasonld nagysagu eredményrontd hatas-
sal jart az is, hogy az év masodik felében esedékes extra-
profit ado 6sszegét a bankok tébbsége mar juniusban el-
szamolta, ami 189 millidard forinttal csokkentette az elsé
féléves eredményt (5. keretes irds). A masodik félévben to-
vabbi 37 milliard forint extraprofit adé elszamolasa var-
hatd. A mérlegf6osszeg bbvilésével a hitelintézeti kulon-
add szamitasi alapja, ezzel egyltt maga az addteher is no-
vekedett, amely szektorszinten tovabbi 20 milliard forint
plusz kiadast jelentett. A pénzigyi miveletek eredménye
57 milliard forinttal volt alacsonyabb a 2021. els6 féléves
értéknél, ami néhany nagyobb intézményhez kéthet6 és
alapvet6en az értékpapir allomany atértékel6désébdl fa-
kad. Ezzel szemben a m(ikodési koltségek novekedése az
intézmények széles korére jellemzd volt, és Gsszesen 54
millidrd forinttal haladta meg az el6z6 év azonos idGszaka-
nak értékét.

A negativ tételek hatasat az emelked6 kamateredmény és
osztalékbevétel csak részben kompenzalta. 2022 elsé fél-
évében az eredményt javitoé tételek kozul legjelentGsebb a
nettd kamateredmény 224 milliard forintos béviilése volt,
mely névekményhez az intézmények donts tébbsége hoz-
zajarult. A kamateredmény bévilését a hitelek, betétek és
értékpapirok netté kamateredményének novekedése, va-
lamint a derivativ tUgyletek kamatraforditasanak egyenlege
adta (55. abra). Legnagyobb mértékben, mintegy 251 milli-
ard forinttal a hiteleken elért kamatbevétel névekedett,
ami dontd tébbségében a magdnszektornak nyujtott hite-
lek atdrazdddasabodl szarmazik. Ugyanakkor a kamatstop
masodik féléves hosszabbitdsa becslésiink szerint kozel 52
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55. dbra: A féléves kamatjovedelem dsszetevdinek ala-  millidrd forint veszteséggel jar a bankoknak melynek egy

kuldsa a hitelintézeti szektorban részét — szamviteli politikatdl fliggben — mar a mdsodik ne-
1750 MrdFt MrdFt oo gyedévben elszamoltdk. Mindez a kamateredmény tovabbi
1500 1500 bévilését fékezheti. Az eszkdzoldali betétallomany kamat-
i;zg 1322 o  bevétele 221 milliérd forinttal haladta meg a 2021 elsé fél-
750 750 § évi értéket, ami elsGsorban a jegybanki betétdllomany
500 50 " emelkedd kamatszintjének kdszdnhetd. 2022 elss félévé-
252 250 ben azonban a forrdsoldali betétallomany kamatrafordita-
-250 -250 % saiis jelentGsen, mintegy 147 millidrd forinttal ndvekedtek,
jgg j:z %: mérsékelve a féként jegybanki betétallomanyon keletke-
1000 1000 | zett kamatbevétel hatasat. Az osztalékbdl szarmazé jove-
e delem 101 millidrd forinttal névelte éves dsszevetéshen az
R R R R R addzott eredményt, ami szinte teljes egészében egyetlen
ok S intézményhez kothetd. A jutalék- és dijeredmény bévillése
EEgyeb Nettd kamateredmény szintén a szektor egészére jellemz§ volt, mely tétel tovabbi

Forras: MNB. 53 milliard forinttal tdmogatta a féléves eredményt.

Az eszk6zaranyos kamateredmény a kiemelked6 mérleg-

56. dbra: A hitelintézeti szektor 12 havi eszkézardnyos  dinamika ellenére is névekedett 2022 elsé félévében. A 12
eredménytételeinek alakuldsa havi gordiil6 eszkozaranyos eredmény (RoA) 2021 decem-

berében 0,9 szazalék volt, ami juniusra 0,6 szazalékra esett
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3 15 lamint a 11 bazisponttal b6vil6 osztalékbevétel kompen-

2 35 zdlt. Az emlitett tételek koziil az eszk6zaranyos kamatered-
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CIPénziigyi miveletek eredménye  E=IOsztalék nés utdn kerilt sor, rdadasul a szektorszintl atlagos mér-
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Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. A bankadé* a pénziigyi a mutatd érteke. Az eszkbzaranyos miikddesi koltsegek 12

szervezetek kiilonadéjat (,normal” bankadd), valamint az extra-pro- havi gordilé mutatdja 5 bazisponttal csokkent, ezzel a tor-

fitado 6sszegét jeloli. Forras: MNB. ténelmi mélypontnak tekinthet 1,7 szazalék ala siillyedt.
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5. KERETES iRAS: A 2022-ES ALLAMI INTEZKEDESEK BANKRENDSZERI JOVEDELMEZOSEGET
ERINTO HATASAI

Az extraprofit ado, a noveked6 bankado és tranzakcids illeték, a kamatstop meghosszabbitasa, a moratérium
negyedik szakasza és az agrarmoratdérium eredményhatasa kézel 500 milliard forintos tébblet-terhet jelenthet a
bankszektor szamara 2022-ben. A tobbletterhek kozil a legnagyobb Osszegli tétel a majusban bejelentett dn.
extraprofit add, amely mértéke 2022-ben az el6z6 évi kamateredmény és a netto dij- és jutalékeredmény 6sszegének
10 szazaléka (mintegy 226 millidrd forint). Az év masodik felében befizetendd extraprofit add 6Gsszegének
veszteséghatdsat a bankok tobbsége mar juniusban elszamolta, ami becslésiink szerint 189 milliard forinttal
csokkentette a szektor eredményét. 2022 masodik félévében tovabbi 37 milliard forint extraprofit adé elszamolasa
varhaté. Az elmult idészakok valsagkezel6 intézkedései nyoman béviil6 mérlegf6osszeg a rendszeres bankadé
addalapjat is emelte, igy az adéteher novekedését is maga utan vonta, amely éves szinten 20 milliard forint tobblet
kiadast jelent a szektor szamara az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.

A valtozé kamatozasu és allamil ag tamogatott A bankrendszer jovedelmezdségét befolydsold tobbletterhek 2022-ben

jelzaloghitelekre vonatkozé kamatstop 2022 Mrd Ft
masodik féléves hosszabbitasa becsléslink 9 190 290 390 490 °%
szerint 52 milliard forint veszteséggel jar a

bankoknak, melynek egy részét — szamviteli Nomindlisan

politikatél  fliggéen — mar a masodik

negyedévben elszamoltak, a kamatstop 2023.

juniusig térténé meghosszabbitasa, valamint Aafj?jzzi:s

kiterjesztése pedig tovabbi mintegy 85 milliard eredmény

forint azonnali veszteséggel jarhat (amely arényéban‘ ‘ ‘ ‘ ‘
vélhetéen a negyedik negyedévi profitot érinti). 0 20 40 60 80 100
A 2022. november és 2023. jinius kozott :‘llz')r(;;azzzfigsai?;;téktébblet :E:Tkztjgofbbblet ’
érvényes, valtozé6 kamatozasu (nem futamidé Forrds: MNB. @ Agrér moratérium 0 Moratérium 4

végéig fixalt) kkv hitelekre vonatkozé kamatstop becslésiink alapjan tovabbi, Osszesen 54-58 milliard forint
veszteséget okozhat a teljes pénzligyi kozvetitérendszernek.

A fizetési moratérium 2022. decemberig torténé meghosszabbitdsa tovabbi, az alacsony részvételi aranyok miatt
mérsékelt kozvetett terhet jelent a szektor szdmara. Az intézmények vesztesége a moratériumnak a hitelek
jelenértékére gyakorolt hatdsabol ered, a kamatok tékésitésének elhagyasa esetén a hitelnyujtékat a potencialisan
beszedhet6 tobbletkamat elvesztésébdl eredd jelenérték-veszteség éri. Becsléslink szerint a fizetési moratérium
negyedik szakasza mintegy 2,3 milliard forint jelenérték-veszteséget okozhatott a szektor szamara 2022-ben.

Az agrarmoratériumra 1.139 milliard forintnyi vallalati és egyéni vdllalkozoi hitelallomany (56 ezer szerzddés)
jogosult, melynek 25,2 szazaléka (7 ezer szerz6dés) lépett be a programba. Ezzel az intézkedés nagysagrendileg 3-4
milliard forint veszteséget okozhat a szektor szamara 2022-ben.

A tranzakcids illetékfizetési kotelezettség kiterjesztésre keriilt az értékpapir-kereskedelemre, valamint az illeték felsé
Osszeghatara tranzakciénként a korabbi 6 ezer forintrél 10 ezer forintra emelkedett mind az atutaldsok, mind az
értékpapir-tranzakciok esetében. Osszességében a kormany 50 milliard forinttal emelte a tranzakcids illeték tervezett
bevételét a koltségvetési tervben, amelybdl becsléseink szerint 40 milliard forint terheli a bankszektort.

A bankszektor strukturalis jovedelemtermel6 képességét tekintve a 2022 elsé félévét érint6 kamatstop, az extraprofit
ado, illetve a moratérium hatdsanak kisztirésével 413 milliard féléves profitot ért el a szektor, ami 11,2 szdazalékos
sajattékearanyos megtériilésnek felel meg. Osszességében viszont a 2022-es évet terheld kdzel 500 milliard forintos
specialis tobbletteher megkozelit6leg megegyezik a bankszektor 2021-es nem konszolidalt, kiugré eredményével.
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57. dbra: A bankrendszer konszoliddlt t6kemegfelelése
és a teljes kockdzati kitettségérték
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Forras: MNB.

58. dbra: A bankok eloszldsa a teljes t6kekévetelmény
feletti szabad t6ke szerint a teljes kitettségértékkel
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Megjegyzés: A szabad t6ke tartalmazza a teljes évkozi vagy év végi
nyereséget is. IL.* a 2022 elejét6l érvényes 2. pilléres
kovetelményeket és a 2022. juniustdl érvényes kombindlt
pufferkdvetelménnyel, illetve a 2022-re tervezett t6keemelésekkel és
osztalékfizetésekkel szamolt értékeket jeldli. A kategoridk a teljes
t6kekovetelmény feletti szavatold téke szintjét jelolik a teljes
kockazati kitettségérték aranyaban. Forras: MNB.

7.2. A szektor t6kehelyzete a visszaépitett
kévetelményekkel szamolva is kielégité

A bankrendszer t6kehelyzete a t6kemegfelelési mutaté
enyhe csokkenése ellenére is erGs sokkellenallé-képes-
ségrdl tanuskodik. A szektor konszolidalt t6kemegfelelési
mutatéja (TMM) 2022 els6 és mdasodik negyedévében is
csokkent, a félév végére 18,5 szazalékra, ezen beliil a CET1
rata 16,6 szazaléknak felelt meg (57. dbra). Az auditalas hi-
anyaban az eredménybe még nem beszamithato profit po-
tencidlisan mintegy 46 bazisponttal javithatjaa TMM érté-
két, viszont ez a profit a bankok osztalékfizetési terveinek
fényében nem fogja teljes egészében a szektor tékehelyze-
tét erGsiteni. A vizsgalt félév soran a szavatold t6ke 4,4, mig
a teljes kockazati kitettségérték (TREA) 11,1 szazalékkal b6-
vilt. A TREA els6 félévben tapasztalt emelkedésének 89
szazaléka a hitelkockazati kitettségértékekhez volt kot-
het6, amin belll a kézponti kormanyzatokkal és kdzponti
bankokkal, illetve a vallalatokkal szembeni kitettségérté-
kek béviltek a legnagyobb mértékben. A szavatold téke
emelkedését szektorszinten leginkdbb az el6z6 évek ered-
ménytartaléka és a halmozott egyéb atfogd eredmény no-
vekedése magyardzzak. A TREA és a szavatold t6ke nove-
kedését a forint elmult félévben tapasztalt leértékelGdése
egyarant érdemben befolyasolta.

A kormdanyzati intézkedések terhei és a hitelkockazatok
emelkedése erodalhatjak a bankok t6kepuffereit és hite-
lezési kapacitasait. A szektor szabad t6kéje a 2021 végi 6,4
szazalékrol 4,6 szazalékra csokkent a TREA-aranyaban, no-
mindlisan pedig 1581 milliard forintra nétt (58. abra). A t6-
kefenntartasi puffer (CCoB) 2022. decemberig tarté 50 sza-
zalékos felhaszndlhatésaga a szabad tékét atmenetileg
1,25 szazalékkal (427 millidrd forinttal) emeli, az elsé fél-
éves profit még nem auditalt része pedig potencialisan leg-
feljebb 156 milliard forinttal javithatja. A teljes eredmény-
nyel és t6kekovetelmények 2023 elejétél érvényes szintjé-
vel szdamolva (az O-SlI és a CCoB rendre 50 és 100 szazalék-
ban visszavezetett kovetelményével) TREA-alapon a bank-
rendszer mintegy 77 szazalékanak lenne 4 szazalékot meg-
haladd szabad puffere.?®> A bankoknak 2023. julius 1-jétél a
Magyarorszagon |évé féllel szembeni kitettségekre alkal-
mazandé 0,5 szazalékos CCyB-ratanak, 2024. januar 1-jétdl
pedig az MREL-kévetelményeknek is meg kell felelnitik, ami

232022. junius végén két kisméret(i bank nem teljesitette az érvényben 1évé teljes t6kekdvetelményt. A teljes eredménnyel szdmolva mindkét hitel-

intézet teljesitené a t6kekovetelményt.
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59. dbra: A teljes kitettségérték eloszldsa az
intézmények tékedttételi ratdja szerint
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Megjegyzés: Az alapvetd téke teljes mértékben bevezetett fogalma
alapjan. A kategoridk a t6keattételi rata —vagyis a T1 t6ke és a mutatd
szamitasahoz hasznalt teljes kitettségérték ardnyanak — szintjét
jelolik. 2020 harmadik negyedévére vonatkozéan szamszerien,
illetve kitettség-alapon rendre a bankok csupan 75 és 84 szazalékara
érhetd el adat. Forrds: MNB.

érdemi forrasbevondst igényel az alkalmazkodasi kényszer-
rel érintett intézményektdl.>* A korményzati intézkedések
veszteséget jelentenek a bankok szamara, a hitelkockaza-
tok potencidlis emelkedése tovabba addicionalis érték-
vesztésképzéssel tarsulhat, ami rontja az intézmények t6-
kehelyzetét és hitelezési kapacitasat.

Az enyhe csokkenés ellenére a tkeattételi kovetelményt
a szektor jelentGs mozgastér mellett teljesiti. 2021. juni-
ustél a bankok szamara kotelezd érvény(ivé valt a 3 szaza-
lékos t6kedttételi kovetelmény teljesitése. 2022 elsd ne-
gyedévében enyhén, 8 szazalékra csokkent a bankrendszer
t6kedttételi mutatdja (LR), a masodik negyedévben pedig
ezen a szinten stagnalt (59. dbra). A t6kemegfelelési mu-
taté csokkenéséhez képest latott stagndlds az LR nevezgjé-
nek (teljes kitettségérték) visszafogottabb novekedésének
tudhaté be. Bar intézményi bontasban a szektor szint(
stagnalas ellenére heterogenitds volt azonosithaté (az in-
tézmények tobb mint fele esetében csokkent az LR mu-
tatd), kitettség-alapon a szektor kozel 82 szazaléka 6 szaza-
lék feletti értékkel rendelkezett. Két kisméretl intézmény
mutatdja 2021 eleje 6ta 3 és 4 szazalék kdzott mozog.

24 Az MREL- kovetelmények szdmitasanak alapelveirdl, illetve a szlikséges alkalmazkodas mértékérél részletesen lasd Makroprudencidlis jelentés

20229.1. és9.2. alfejezeteit.
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BANKRENDSZERI STRESSZTESZTEK: FOKOZOTT KOCKAZATOK, MAGAS SOKKELLENALLO-KEPESSEG

8. Bankrendszeri stressztesztek: fokozott kockazatok,
magas sokkellenallé-képesség

A Pénziigyi stabilitdsi jelentés keretein beliil minden félévben dtfogo stresszteszt gyakorlatot végziink, amelynek célja,
tékehelyzetére gyakorolt hatdsdt. Az orosz-ukrdn hdboru gazdasdgi hatdsai miatt a kiadvdny irdsakor a gazdasdg
egyértelmiien magas kockdzati kérnyezetben tartézkodik, amelynek jévébeli alakuldsdat nagyfoku bizonytalansdg
ovezi. Ez a bizonytalansdg a névekedési elGrejelzések rendkiviil magas szérdsdaban is tetten érhets. Ennek tiikrében
jelen kiadvdnyban a szolvencia stresszteszt készitése sordn — kivételes mddon — két kiilénb6z6 stresszforgatokdnyv
hatdsait is megbecsiiltiik.

Az elmult két negyedév sordn folytatddott a bankrendszer likviditdsi tébbletének egy hipotetikus stresszhelyzetben
tapasztalhaté csékkenése, ugyanakkor a likviditdsi stresszteszt alapjan még egy jelentls sokk esetén is teljesitené a
szektor a szabdlyozoi kévetelményeket. A bankok likviditdsfedezeti (LCR) mutatdinak elmult idészakban megfigyelhets
csOkkenése kovetkeztében a likviditdsi stresszteszt eredményeképp a mutatéra kapott sokkolt eloszlds is kedvezStlen
irdnyba vdltozott a 2022. mdjusi Pénziigyi stabilitdsi jelentésben bemutatott stresszteszt eredményeihez képest. A
bankok alkalmazkoddsi lehetdségeit is figyelembe véve két intézmény esetében meriilne fel probléma a
kévetelményeknek valo megfelelésben. A sokkok kéziil a betétkivondsok potencidlis hatdsdnak relativ sulya a kordbbi
magas szintrél is tovdbb emelkedett. A likviditdsi tobblet érdemben mérsékl6dott, dm a Likviditdsi Stressz Index
tovdbbra is alacsony kockdzati szintrél tanuskodik.

A kétéves szcendriokat vizsgdlo szolvencia stresszteszt eredményeit leginkdbb a kedvezétlen, egyben bizonytalan
gazdasdgi kérnyezet és a magas kamatkérnyezet hatdrozzak meg. A két stresszpdlydn — az elérhetd adatok tiikrében
— mindkét tényezét konzervativ szellemben kézelitettiik meg. Ennek hatdsdra a kockdzati kéltségek érdemben
magasabbak az alappdlydn becslilteknél, a kamateredmény pedig alacsonyabb szinten alakul. A sokkok érvényesiilése
kévetkeztében a veszteséges bankok ardnya jelentGsen megugrik az elsé évben. A pdlya végére a szavatold téke
csékkenését kompenzdlja a pozitiv jévedelmezbség és a kockdzati kitettségérték visszaesése, aminek készénhetben a
szektorban dtmeneti, illetve kezelheté mértékl tékehidny keletkezik a két stresszforgatokényvben.

8.1. Stresszhelyzetben a bankok tébbsége
megfelel6 alkalmazkodassal teljesitené az
LCR kovetelményt

4. tabldzat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei A banki LCR mutatdk egyes stabilitasi sokkokra valé
Estkbzoldalitételek Forrasoldali tételek relativ érzékenysége kismértékben novekedett az elmult
Tétel Mérték Erintett devizak Tétel Mérték Erintett devizak e 25 I L.
Atfolyarsokk a R id6szakban.”> A bankrendszer betétkivonasi sokkokra
derivativ 15% FX betétkivonds 10% HUF/FX L, , , ., ,
alloményon vonatkozo érzékenysége 2022 elején tovabb emelkedett,
Kamatsokk a
L 300 Vallalati . s . e _ w1 s .
fomatra éxteny | i HUF betétiwonds | 5% HUF/Fx majd 2022 masodik negyedévére a megel6z6 év végi
eteleken
Héztartssi ] Tulaidonosi értékre korrigdlt mind a lakossagi, mind a vallalati
hitelkeret-lehivas 20% HUF/FX forréskivonas 30% HUF/PX , , . L, ,
szegmens esetében. A lakossagi  betétallomany
Vallalati
hitelkeret-lehivas | 0% HUF/FX sokkmértékének 2022. els6 negyedévi emelkedését az év
Forras: MNB. eleji transzferek hatdsdra ideiglenesen megugré

betétallomany megndvekedett értéke eredményezte. Ez a

25 A likviditasi stresszteszt soran pénziigyi piaci zavarok, arfolyamsokk, betétkivonds, hitelkeret-lehivas, valamint tulajdonosi forraskivonas feltéte-
lezett egyidej(i bekovetkezését vizsgdljuk esetleges bankkozi fertézési hatasokkal. A mddszertan részletes leirdsa az MNB Pénziigyi Stabilitasi Jelen-
tés 2016. majusi kiadvanyanak 9. keretes irdsaban talalhatd. Szamitasaink soran tovébbra is figyelembe vessziik a monetaris politikai eszkoztar 2020.
tavaszi véltoztatasai kozil még érvényben |évé, likviditasi stressztesztlink soran relevans intézkedéseket, igy a nagyvallalati hitelek és kotvények
szabad allomanyanak megfeleld haircuttal valé csokkentése utan likvid eszkozként vald beszamithatdsagat.
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60. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten
aggregdlt hatdsa
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Megjegyzés: Az oszlopok az LCR likvid eszkézeinek adott sokk hatdsara
bekovetkezd millidard forintos véltozdsat mutatjdk bankrendszeri
szinten, korrigdlva a nettd kidramlasok valtozasaval. Az egyes sokkok
hatdsdnak szdmolasakor azzal a feltevéssel éltiink, hogy az adott sokk
egyedili sokként kovetkezik be. Emiatt az egyes sokkok hatdsdnak
Osszege nem feltétlen tiikrozi a sokkok egyiittes hatasat. Forras: MNB.

61. dbra: Az LCR mutatd darabszam alapu eloszldsa
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Megjegyzés: A 10. és a 90. percentilis kozotti eloszlds boxplot abrdja.
Forras: MNB.

62. dbra: A Likviditdsi Stressz Index

Mrd Ft szazalékpont
3000 30
2500 o 25
2000 + r 20
1500 - r 15
1000 - r 10
500 -+ I F5
0 BRI BN Gt u LN U N EH N U i \=\!\!TI 0

il el bl Y L L

-500 -5

mmLikviditasi sziikséglet a szabalyozdi kdvetelmény teljesitéséhez
EmELikviditasi tobblet a szabalyozdi kdvetelmény folott
—Likviditasi Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szazalékos szabdlyozoi limitjéhez
viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de legfeljebb 100
szazalékpont) mérlegféosszeggel sulyozott Osszege a stresszpalya
mentén. Minél magasabb a mutatd értéke, annal nagyobb a likviditasi
kockazat. 2018. I. negyedévig a kilenc legnagyobb intézmény adatai, ezt
kovetéen pedig a teljes hitelintézeti szektor adatai alapjan. Forras:
MNB.
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hatas a betétek gyors felhaszndldsat kovetéen a masodik
negyedévben korrigalt. A hitelkeret lehivasi sokkok kéziil a
véllalati stressz komponens hatdsa fokozddott, mig a
lakossagi érdemben nem valtozott. A likviditasi helyzet
kamatsokkra valé érzékenysége szintén csokkent (60.
abra). A bankrendszer derivativ dllomanyat éré arfolyam-
leértékel6dés 2022. masodik negyedévében a forinttal
szembeni poziciék tobblete miatt Osszességében kis
mértékben javitotta volna a bankok likviditasi helyzetét a
stressztesztben feltételezett sokkok esetén. A tulajdonosi
forraskivonasi sokk szerepe tovabbra is relative mérsékelt
negativ hatassal birna a tébbi tételhez képest.

alkalmazkodasi
likviditasi
is jelentGs

A stresszforgatokonyvben a banki

csatornaknak jelentGs szerepe van a
kévetelmények teljesitésében. Tovabbra
heterogenitas figyelhet6 meg az egyes intézmények LCR
megfelelésében. A bankok median LCR mutatéja 2021
harmadik negyedévében 280 szazalékot tett ki, majd a
kovetkez6 id6szak alatt, 2022. masodik negyedévére
fokozatosan 220 szdzalékra csokkent. A szektorszintd
eloszlas alsé és felsé vége nem valtozott érdemben (61.
abra). Osszhangban az LCR mutaté elmult idészakban
megfigyelhet6 csokkenésével a stressztesztben sokkolt
eloszlas s elmult negyedévek
banki

alkalmazkodas feltételezése nélkil — 2022. juniusban a

lejjebb  keriilt az

vonatkozasaban, igy becslésiink alapjan -
bankok medidn stresszelt LCR mutatdja megkdzelitSleg 80
szazalékot tett volna ki a 2021 elején megfigyelhet6 150
sokkolt  értékekkel

nagy része

megfelelés nem vdltozna érdemben, a szélsGségesen rossz

szazalékos szemben. Bar az

intézmények esetében a szabdlyozdi
likviditasmegfeleléssel rendelkez6 bankok szama tovabb
novekedne. Az alkalmazkodasi lehetdségeket, valamint a
2020 tavaszan atalakitott monetaris politikai eszkoztar
likviditasbGvité hatasat is figyelembe véve az atlagos
megfelelés javul és két intézmény kivételével a szektor
szereplGi teljesitenék a szabalyozoi minimumot még egy

sulyos likviditasi stressz sordn is.

A likviditasi tobblet a kockdzatmérséklé intézkedések
figyelembevételével egyiitt is érdemben mérsékl6dott,
am a Likviditasi Stressz Index tovabbra is alacsony
tanuskodik. 2021 eleje ota a
bankrendszer likviditasi tobblete érdemben csokkent,

kockazati szintrél
ugyanakkor a stressz hatdsara hiannyal rendelkez6 bankok
likviditasi sziikséglete nem emelkedett.?® A bankok
stresszszcendridban becsilt likviditasi tobblete a 2021.
elején tapasztalt, historikusan is magas 2130 milliard
forintrél 2022. kdzepére 300 milliard forintra csokkent. A
stresszszcenaridban likviditasi hiannyal rendelkezé bankok
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63. dbra: A GDP éves névekedési liteme az egyes

forgatdokdnyvekben
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64. dbra: Az értékvesztésképzés kumuldlt ardnya a

vdllalati hitelportfdliora

% %

1l

Az elsé év
alatt

T S T S S S T SO S
T T T T T T T T T T T T

NOGdMANONDO

Vo
o

N O

Az els6 év
alatt

Két év
alatt

Két év
alatt

Két év
alatt

Az els6 év
alatt

Alappalya

I stresszpalya II. stresszpdlya

‘ OStage 1 MStage2 MStage3 O Nettd hatas ‘

Megjegyzés: Az abran a stresszteszt kiinduldsatdl szamitott nettd
értékvesztésképzés szerepel a vdllalati hitelportfdlid bruttd koényv
szerinti értékének aranydban, az id6szak végi értékvesztés-kategdriak
szerint. Forras: MNB.

likviditasi sziikséglete enyhén, 32 millidrd forintra nétt (62.
abra). A monetaris szigoritassal, és a 2022. oktdberében
atalakitott eszkoztdrral 6sszhangban 2022. masodik
felében a bankrendszer likviditdsb6ségének tovabbi relativ
mérséklédése varhatd.

8.2. Markans stressz esetén is robusztusnak
mutatkozik a szektor t6kehelyzete

Stressztesztiinkben két kiilonb6z6 sulyossagu
stresszforgatokonyv bankrendszeri t6kemegfelelésre
gyakorolt hatasat vizsgaltuk. A stresszteszt alappalydjan a
2022. szeptemberi
hasznaltuk,

Inflacids jelentés el6rejelzését
szamitasi eredményeink az
savkozépének alakuldsat tikrozik. Mivel az aktudlis
gazdasagi kornyezetet rendkiviil magas bizonytalansag
ovezi, stresszteszt két  eltérd
forgatékonyvre alapozd stresszpalyat hataroztunk meg
(63. dbra). A stressz szcenaridkban az orosz-ukran haboru,

a tartdésan magas energia- és nyersanyagarak, illetve az

el6rejelzés

gyakorlatunkban

E tényez6k negativan befolyasoljak a hazai gazdasagi
novekedést, a termelGkapacitdsok hosszabb tdvon is
sériilnek. A stresszpalydk feltevése szerint a vallalatok a

kordbban

tervezett beruhazasaikat

elhalasztjdk és
létszamleépitést hajtanak végre, a lakossagi fogyasztas
tovdbb mérséklédik. A kockazatkeriilés erdsodésével
megnovekedik a feltorekvé

gazdasagokbdl, amely hatasara megnd a volatilitds a pénz-

t6kekiaramlas a

és t6kepiacokon. A sulyosabb stresszpalyan valamennyi
kockdzat egy mélyebb, elhizdéddbb makrogazdasagi
visszaesés mentén bontakozik ki, ami egy szélsGséges, a
geopolitikai  feszlltségek fokozddasaval konzisztens
szcenariot ragad meg. Mindezek eredményeképp az els6
és masodik stresszpdlydn a hazai GDP-novekedése
kumuldltan rendre 5-6 és 8-9 szdzalékkal marad el az
alappalyas el6rejelzést6l, amit mindkét szcenaridban az
arfolyam érdemi gyengiilése és ezekkel Gsszhangban

eltéré kamatkondiciok kisérnek.

A stresszpalyakat 6vez6 kockazatok nagy volumenti tébb-
let értékvesztéssel jarnak, kivaltképp a vallalati szeg-
mensben. A vallalati és haztartasi Ggyletek kockazati karak-
terisztikdjat a jelenlegi kornyezetben nagymértékben az

26 Az intézmények kozotti heterogenitas megragadasara készilt Likviditdsi Stressz Index a bankok méretével sulyozva aggregalja az egyes bankok
szintjén stresszhelyzetben szamitott, szabalyozdi limithez képesti szazalékpontos likviditdsi hianyokat. Ezzel egy esetleges stresszhelyzet bankrend-

szeren bellli kiterjedésére kovetkeztethetiink.
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65. dbra: Az értékvesztésképzés kumuldlt ardnya a
hdztartdsi hitelportfélidra
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Megjegyzés: Az abran a stresszteszt kiinduldsatdl szamitott nettd
értékvesztésképzés szerepel a hdztartdsi hitelportfolié brutté kényv
szerinti értékének ardnydban, az idGszak végi értékvesztés-kategoridk
szerint. Forras: MNB.

66. dbra: A hitelezési veszteségek elétti eredmény
résztételeinek alakuldsa
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Forrds: MNB.

67. dbra: A bankrendszer egyes eredménytételeinek és
szavatolo tékéjének alakuldsa a mdsodik

stresszpdlydn
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Megjegyzés: Két év alatti kumuldlt értékek. Az egyéb tételek
eredményhatdsa az aldbbi elemekbdl all el6: OBA-, BEVA- és Szandlasi
alap dija, bankadd, extraprofit add, kulféldi ledanybankok t6keemelési
igénye és a bankcsoportok adoéfizetési  kotelezettsége. Az
osztalékfizetések szintjét az eredmény és a t6kemegfelelés is befolyasolja
a palyakon. Forras: MNB.
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Ugyfelek energiadr-véltozasra valé érzékenysége?’ és ka-
matkockazati profilja hatdrozza meg. Az energiahordo-
zbkra valé magasabb rautaltsagot, vagy a torlesztési terhek
érdemi emelkedését (a kamatstop intézkedés hatalya ald
tartoz6 addsok esetében is), a kockdzat implicit jellege mi-
att jelentGs novekedésként értékeltiik a hitelkockazatban,
igy az ennek megfeleld IFRS 9 besorolast (Stage 2) alkal-
mazzuk ezekre az Ugyletekre. Ezt a megndvekedett sérilé-
kenységi szintet oldhatjak a kamatstop és az érvényben
[évé hitelmoratérium intézkedések, amelyek id6ben késlel-
tetik, illetve kivezetésiik id6zitésének és mdodjanak fliggvé-
nyében mérsékelhetik is a varhato veszteségek szintjét.
2022 negyedik?®® és 2023 harmadik negyedévében (az
egyes intézkedések kivezetését kbvetben) nagyszamu tgy-
let aramlik 4t a késedelmes kategériakba. Osszességében a
teljes addiciondlis értékvesztésképzési igény a vallalati
portfélié esetén két év alatt az aggregalt brutté konyv sze-
rinti érték 5,1-6,6 szazalékat (64. abra), a haztartasi portfé-
li6 esetén pedig 4-4,8 szazalékat éri el (65. abra) a két
stresszpalyan.

A bankok mindkét stresszpalydn a hitelezési veszteségek
nélkiil szamolva is szamottevGen alacsonyabb eredményt
érnek el. Az emelked6 kamatkornyezet jellemz6en a banki
nettd kamateredmény emelkedését vonja maga utan,
féleg rovid tavon. Annak érdekében, hogy ennek a
folyamatnak a bankok raforditdsait noveld, forrasoldali
csatornai konzervativ mértékben megjelenjenek, a két
stresszpalyan a betétek esetében mind a transzmisszidt,
mind a nagyobb raforditast jelent6 lekotott betétekbe vald
maximumok  szintjén

ataramlast a historikus

érvényesitettiik. Mindez a szcenaridknak megfelel6
mérsékeltebb hitelezési dinamikaval parosul, illetve a
kedvezGtlenebb stresszszcendriéban a kamatstop 2023
végéig érvényben marad. Kovetkezésképpen a kamatok
emelkedése ellenére mindkét stresszpalydn érdemben
netté kamateredmény az

alacsonyabb a kétéves

alappalyahoz képest, bar a masodik
stresszforgatokonyvben a magasabb kamatkornyezet
enyhébb

eredménycsokkentd tétel tovdbba a stresszpalydkon a

eltérést eredményez. JelentGs
gazdasagi aktivitds lassuldsa miatt visszaesd netto jutalék-
és dijeredmény. Az egyéb tételek tobbsége kis mértékben
ellensulyozza a negativ kiilonbségeket, ami elsGsorban a
szamitasokban érvényesil§ eltéré mérlegdinamikaknak
tudhaté be. Mindezek eredéjeként a két stresszpalyan
elért (hitelek értékvesztése nélkiili) eredmény rendre 736
és 705 milliard forinttal marad el az alappalya kétéves

horizontjan becsulttél (66. abra).
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68. dbra: A t6kemegfelelési mutaté darabszam alapu

eloszldsa
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‘ O A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja ‘

Megjegyzés: Fliggbleges vonal: 10-90 szazalékos tartomany, téglalap: 25-
75 szazalékos tartomany. Forras: MNB.

5. tdbldzat: A stresszteszt eredménye kiilénbézé
tékekévetelmények mellett

8 szdzalékos t6kekovetelmény | Teljes tékekovetelmény mellett*
. I. stressz- | II. stressz- . I. stressz- | Il .stressz-
Alappalya . . Alappalya ) .
2024, | PAVa | pdlva i o, | PAYa | pdlva
© 7] 2024.101. | 2024.11. © ] 2024.101. | 2024.11.
T6kehianyos bankok
S 0.0 0.0 0.0 0.0 5.2 0.0
t6keigénye (Mrd Ft)
Tékehia kok atl.
Skehidnyos bankok dtlagos - 00 00 0.0 0.2 00
t6keigénye** (szazalékpont)
T6ketcbblettel rendelkezé
3574 2433 2366 1701 780 842
bankok t6kepuffere (Mrd Ft)
Téketobblettel rendelkezd
bankok &tlagos 14.4 11.1 11.7 6.8 4.1 4.2
t6kepuffere** (szézalékpont)

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

27 Részletesen lasd a 9.1. és 9.2. alfejezeteket.

Az alappalyan becsiilt pozitiv tékeakkumulaciéval
ellentétben a stresszpdlyakon visszaesés kovetkezik be. A
adot,
rendszeres bankaddt és extraprofit adét is magukban

hitelezési veszteségek, valamint a tdrsasdgi
foglalo egyéb tételek kétéves horizonton Gsszesen
hozzavetdleg kétezer millidrd forinttal csdkkentik a szektor
két
stresszforgatokonyv szerint. Mivel a sokkok leginkdbb a

hitelezési  veszteségek elGtti eredményét a
forgatdkonyvek elején érvényesiilnek, a stresszszcendridk
els6 évében mérlegf6osszeg-alapon a bankok 83-84
szazaléka szenved el veszteséget, azonban a masodik
évben a tobblet értékvesztésképzés visszaesésével ez az
arany valamennyi pdlydan érdemben mérséklGdik.
Osszességében mig alappalyan jelentds tékeakkumulécio
torténik, a stresszszcendridkban foglalt sokkok hatasara a
szavatolo téke a kezdeti szintjéhez képest 106-310 millidrd

forinttal csokken a vizsgalt idGszakban (67. abra).

Sulyos stressz esetén a bankok a hitelezés visszafogasaval
torekedhetnek a t6kemegfelelés megdrzésére. A teljes
évkozi eredményt is tartalmazd, 2022. junius végi 19
szazalékos szektor szintl t6kemegfelelési mutatd (TMM)
18 szdazalék ald csokken a két stresszpalya els6 évének
végére. 2024 juniusara azonban a pozitivba forduld profit
és a teljes kockazati kitettségérték (TREA) csokkenése az
els6 stresszpdlyan enyhén a kiinduléd érték folotti, a
masodikon pedig 19,7 szazalékos mutatot eredményez
(68.
alakuldasa egyes esetekben az osztalékfizetési tervek

dbra). A jovedelmezGség és a t6kemegfelelés
modositasat igényelné. A vizsgdlt id6szak végén csak az
els6 stresszpdlydn azonosithatd t6kehidany, ami TREA-
alapon a szektor kozel 13 szazalékat érintené (5. tablazat).
A két stresszpadlyan tobb bank is elmarad az éppen
érvényben lévg teljes tékekovetelménytdl, az esetek
donté részében viszont a palya végére a hianyok tdbbletbe
fordulnak at. A masodik stresszpdlya latszélag pozitivabb
eredményei elsGsorban a TREA alacsonyabb szintjének
tudhatdk be az érintett bankokndl. Végeredményben
elmondhatd, hogy két eltérd sulyossadgu stresszcenarioval
illetve kezelhet6

szamolva is jellemz6en &atmeneti,

mértékl tékehiany keletkezik a bankrendszerben.

28 A makrogazdasagi sokk hatasara a stresszpalydkon két év alatt elszimolandd pétldlagos értékvesztés jelentds része — az IFRS 9 szabdlyaival 6ssz-

hangban — mar a forgatékonyv elején megjelenik.
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9. Kiemelt téma: kezelhet6 mértékil kockazat a
sérulékeny portféliokban

Az eurdpai szintli energiavdlsdg, a nyersanyagok magas beszerzési kéltségei, a névekvé bérigények és az emelkedd
kamatkdrnyezet jelentds sokkot jelent a vdllalkozdsok szdmdra. A lakossdg megélhetési kéltségeinek emelkedése
ekbzben csékkenti a szabadon elkélthetd jovedelmet, és a vdllalkozdsok termékei és szolgdltatdsai irdnti keresletet,
ami meérsékli a vdllalkozdsok végsé dtdrazdsi képességét, nyomdst helyezve bevételeikre, addssdgszolgdlati
képességlikre. Kiemelt témdnkban a vdllalati és hdztartdsi hiteldllomdny felsorolt sokkokra — és kiemelten az energiadr-
sokkra — valo érzékenységét mérijiik fel.

A leginkdbb energiaintenziv vdllalatok a hazai vdllalati hiteldllomdny 3 szdzalékdval, a szdmottevd
energiaintenzitdsuak az dllomadny 18 szdzalékdval, mig az ezekhez szorosan kapcsolédo beszdllitok a hiteldllomdny
tovabbi 4 szdzalékdval rendelkeznek. Becslésiink szerint a hazai, hitellel rendelkezé kkv medidn bedélési valdszinlisége
2,9 szdzalékrol 4,7 szdzalékra névekedhetett a 2022 Gszéig megfigyelhetd sokkok egyiittes eredményeként, mely
névekedés ugyanakkor nem csak az energiaintenziv ipardgakat érinti. A kéltségsokkok mellett az aggregdlt kereslet is
meérséklddhet a kbzeljovében, aminek hatdsdra magasabb dgazati csédrdatdk varhatdk a konjunkturdra érzékenyebb
dgazatokban.

A hdztartdsi szektor esetében a megélhetési koltségek emelkedése becslésiink szerint a hitellel rendelkezé
hdztartdsokon beliil 4-7 szdzalékponttal néveli a pénziigyi szempontbdl sériilékenynek tekinthets hdztartdsok ardnydt.
Agensalapu lakdspiaci modelliink eredményei szerint a hitelintézeti szektor jelzdloghiteleinek NPL-rdtdja a
rezsikéltségek megugrdsdnak hatdsdra —a fogyasztdsi szokdsok megvdltozdsa nélkil — 1,8 szazalékponttal emelkedhet
2023 végére, rugalmas fogyasztdsi alkalmazkoddssal azonban érdemben kisebb lehet.

9.1. A hazai kkv szektor median beddlési valoszinlisége 2,9 szazalékrol 4,7 szazalékra
novekedhetett a kdltségsokkok hatasara

A megvaltozott makrogazdasagi kdrnyezet sok vallalkozas miikodését neheziti, tobb esetben el is lehetetleniti, amit az
Eurdpai Kézponti Bank is kiemelt kockazatként kezel 2022. méjusi Pénziigyi stabilitdsi jelentésében.? A kihivasok
komplexitasara tekintettel harom megkozelitésben is megvizsgaltuk a fenti sokkok hazai vallalati szektorra gyakorolt
potencialis hatdsait: (1) azonositottuk az energiaintenziv tevékenységeket és ezek hitelkitettségét, (2) egy hitelkocka-
zati modell alapjan megbecsiiltik a hitellel rendelkezd kis- és kdozépvallalkozdsok késedelembe esésének koltségsokkok
utanivaldszin(iségét, illetve (3) az dgazati csédratak historikus elemzésével azonositottuk a konjunktura-érzékeny szek-
torokat.

A kiilonféle koltségsokkok koziil leginkabb az energiadarak emelkedése érinti a hazai vallalkozasok miikodését. A
sokk hatdsa agazatonként jelentGsen eltéré mértékd, energiafelhaszndldsuk, azaz tevékenységik energiaintenzitasa-
nak flggvényében. A cégek, mint nagyfogyasztok piaci drazasu energiabeszerzése sok esetben éves szerz6dések meg-
kotésével torténik, az ilyen szerz6dések megujitasakor akdr 6tszords, hétszeres beszerzési drakat kell beépitenilik md-
kodésiikbe. Ez kiemelten azon vdllalkozasok szamara jelent problémat, melyek arbevétel-aranyos energiakoltségeik
magasak. A KSH 2020-as adatai alapjan 24 olyan tevékenységi kér azonosithatd, melyek esetében a szakagazati atla-
gos energiakoltségek meghaladjak az atlagos arbevétel 10 szazalékat. Kiemelhet6 kozllik a gumigyartas, az égetett
agyag épit6anyag és a keramiacsempe gydrtdsa, a cement-, mész- és gipszgyartds, a papirgyartas, a vasontés, a vas-,
acél- és vas-6tvozet-alapanyag gyartdsa, a sportlétesitmény mikodtetése, a szerves vegyi alapanyag gyartasa, a sik-
liveg- és az Oblosliveggyartas, a keményit6 gyartasa, és a fegyver- és |6szergyartas. Ezen szakagazatok kézel 330 mil-
lidrd forintnyi hitellel, a teljes hazai vallalati hitelallomany 3 szazalékaval rendelkeznek.

29 Elérhetd: https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202205~f207f46ea0.en.html
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Szamottev6 miikodési koltségként azonosithato az energiakoltség azon vallalkozasok esetében is, melyek arbevétel-
aranyos energiakoltségei meghaladjak a 3 szazalékot. Ezt a szintet a 615 szakdgazatbdl 111 szakagazat atlagos értéke
haladja meg, amelyek egylttesen a hazai vallalati hiteldllomany 18 szazalékaval (1977 millidrd forint) rendelkeznek.
Ezen cégek esetében felmeriilhet, hogy alkalmazkodasuk soran csékken a megrendelésallomanyuk, ami a szalliti
kotelékeken keresztil a szoros kapcsolatban allé cégek miikddésére is kihat. Ezaltal a vallalkozasok dltal alkotott halo-
zat ezen pontjat éré varatlan sokk hatdsa az érintett vallalatokkal Gzleti kapcsolatban all6 egyéb cégekre is atgydir(izhet.
A vdllalatok kozotti vevGi-szdllitdi kapcsolatokbdl fakadd kockazatok felmérésére a Nemzeti Adé- és Vamhivataltdl
(NAV) szarmazd, vallalkozas szintli beszallitéi — AFA — kapcsolatokat tartalmazé adatokat hasznaltuk fel. Az elemzés
soran a kapcsolatok erésségét az érintett vallalkozas arbevételének ardnyédban vizsgéltuk.2® Amennyiben azon cégekkel
is kiegészitjuk a kort, melyek éves arbevételének legaldbb negyede ebbdl a 111 szakagazatbdl szarmazik — tehat szoros
kapcsolatban allnak veliik —, a hazai vallalati hiteldllomany 22 szazalékat fedjik le (2406 milliard forint). A nagyvallala-
tok kisz(irésével a kkv szektorra is hasonlé aranyok (19 és 24 szazalék) adédnak. Fontos megjegyezni ugyanakkor, hogy
a vallalatok szamara szamos alkalmazkodasi csatorna rendelkezésre all, jelentds likvid tartalékokkal rendelkeznek,
ami tompithatja a névekvé kockazatok negativ hatasait. A nem pénzigyi vaéllalatok likvid eszkozei fokozatosan emel-
kedtek az elmult években, mely tendencia a koronavirus-jarvany kitorését és az allami és jegybanki hitelprogram meg-
hirdetését kovet6en felgyorsult.

A magyar kis- és kézépvallalati szektor hitelkockazatdnak modellezésére Banai és szerz8tarsai (2016)3! modelljét, va-
lamint annak atdolgozott véltozatat (Burger, 2022)3? hasznéltuk. A becslés célja az, hogy a relevans gazdasagi folya-
matok figyelembevételével aktualis képet kapjunk a vallalkozasok szektorszintl beddlési valdszinliségérdl. Becslé-
siink alapjat a vallalatok 2021. évi adébevallasaban a NAV-nak leadott pénziigyi beszamoldik alapjan szamitott pénz-
Ugyi mutatdszamok adtak. A modell ezen értékeken futtatva szamszer(siti a median bed§lési valdszin(iséget (proba-
bility of default — PD), mig a sokkolt PD-t a kdvetkezd folyamatok elmdlt éves valtozasanak beépitésével kaptuk:

e  a hazai véllalati villany és gdzarak emelkedése — heterogén dgazati energiaintenzitas figyelembevételével (4-
szamjegy(i TEAOR’08 szinten) —,

o személyi raforditdsok emelkedése az orszagos bérdinamika szerint,

e egyéb anyagkodltségek emelkedése a termeldi arindexek alapjan,

e  kamatkornyezet éves emelkedése az alapkamat valtozdsa alapjan — fix kamatozasu hitelek figyelembevételé-
vel -,

e  tovabba bevételi oldalon a fogyasztdi drindex aranyaban noveltiik a véllalati arbevételt.

A sokkolt szcenaridban feltételezéseink eredGjeként a vallalkozdsok koltségei jelentésen nagyobb mértékben nove-
kednek, mint bevételeik. A becsliilt eredmények alapjan a hazai kkv szektor median beddlési valdszinlisége 2,9 szaza-
Iékrdl 4,7 szazalékra névekedhetett a 2022 Gszéig megfigyelhetd sokkok egylttes eredményeként (69. abra). Mivel a
PD értékek éves id6horizontu bedélési valdszinliséget fejeznek ki, igy a megkdzelités implicit médon azzal a feltétele-
zéssel él, hogy a sokkok ezen a horizonton hasonlé mértékben fennmaradnak, a sokkolt PD érték is ennek figyelembe-
vételével értékelhetd.

30 A modszertanrdl tovabbi részletek megtaldlhatok a 2020 majusi Pénzlgyi Stabilitasi Jelentés 4. keretes irdsdban. Elérheté:
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2020-may.pdf

31 Banai és szerzGtdrsai (2016): A magyar kis- és kozépvallalati szektor hitelkockazatanak modellezése. Elérhet6: https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-
tanulmanyok-123.pdf

32 Burger Csaba: Defaulting alone: the geography of SME owner numbers and credit risk in Hungary. Elérheté: https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-
op-144-final-1.pdf
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69. dbra: Az MNB kkv PD modellje alapjdn az eredeti és a 2022 &széig megfigyelhet6 sokkok szerinti inputadatokkal
becsitilt PD eloszldsok
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Megjegyzés: A sokkolt PD eloszlas agazati szinten heterogén sokkokat ragad meg, amelyek ereddjeként a vallalati kiadasok na-
gyobb aranyban nének arbevételiknél. Forras: MNB.

Habar a koltségsokk eltéré mértékben érinti az egyes tevékenységeket, az elGallitott termék- és szolgaltatas helyette-
sithet8ségének és az adott vallalat drazasi erejének fliggvényében a sokk az egész gazdasagban elterjed. A haztartasok
fogyasztasra kolthet6 jovedelmének csokkenése miatt az aggregalt kereslet mérséklédhet a kdzeljovében. Ekkor hete-
rogén modon valtozik a kiillonb6z6 termékek és szolgdltatasok iranti kereslet, vannak valsagalldbb, illetve konjunktu-
rara érzékenyebb terméket és szolgaltatast nyujté vallalatok. A konjunktiratdél jobban fliggd, tehat azon vallalkoza-
sok azonositdsara, amelyek a leginkdbb megsinylik az aggregalt kereslet esetleges visszaesését, a legutébbi aggregalt
kereslet visszaeséssel jaro valsagig nyultunk vissza, és a 2008-2009-es gazdasagi valsag kovetkezményeit vizsgaltuk
meg. Az aggregalt kereslet visszaesése harom érintettségi szinten keresztilil azonosithaté: 1) a legkdzvetlenebb hatas-
ként a csokkend arbevétell vallalatok aranyanak valtozasaban, 2) kozvetettebb hatasként a veszteséges vallalatok ara-
nyanak véltozadsaban, mig 3) a leginkdbb kozvetett, de redlgazdasagi szempontbdl leginkabb jelent8s hatassal bird: a
felszamolasok aranyanak novekedésében. Mindhdrom mutatét dgazati bontdsban — kétjegyi TEAOR szinten — elemez-
tik.

1. A keresletvisszaesés arbevételre vonatkozo kedvezétlen valtozasa leginkdbb a mez6gazdasdag, erdégazdal-
kodas, haladszat, a feldolgozdipar, a kereskedelem és gépjarmdjavitds, a szallitas és raktarozas, a szallashely-
szolgéltatds és vendéglatas, illetve az épitSipar nemzetgazdasagi agakban volt tapasztalhato.®?

2. Aveszteséges vallalatok részaranyanak névekedését tekintve a leginkabb érintett nemzetgazdasagi 4gak: a
kereskedelem és gépjarmdjavitds, valamint a miivészet, szérakoztatas, szabadidé — akar darabszam, akar mér-
legf60sszeg alapon vizsgdlva, Emellett darabszam alapon a mez6gazdasag, erdégazdalkodas, halaszat, a fel-
dolgozdipar és az épitSipar veszteséges vallalatainak aranya nétt leginkdbb.3*

33 Szakagazati szinten darabszam alapon kiemelhet§: élelmiszer gyartas, fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék gyartdsa, villamos berendezés
gyartasa, kézuti jarmd gyartdsa, valamint a vizi széllitas szakagazatok.

34 Szakdgazatok koziil darabszam alapon a nyomdai és egyéb sokszorositasi tevékenység, a fémalapanyag és a fémfeldolgozasi termék gyartasa, az
ipari gép, berendezés, eszkoz javitasa, Uzembe helyezése, az egyéb szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység és a reklam, piackutatas, valamint
a szerencsejaték, fogadas esetében néttek leginkabb a veszteséges vaéllalati aranyok. Mérlegféosszeg alapon a vegyi anyag és termék gyartasa, a
fémalapanyag gyartdsa, az egyéb jarm( gyartasa, az utazaskozvetités, utazasszervezés, egyéb foglalds, valamint a vizi és a légi szallitas szamitott a
leginkabb érintettnek.
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3. A felszamolasi eljarasok aranya tekintetében a globalis pénzligyi valsag kitorését kdvetd egy és két évben a
vegyipar, az épit6ipar, a kereskedelem és gépjarmdjavitas, a szallitas és raktdrozas, a szallashely-szolgaltatas
és vendéglatds, illetve az ingatlanigyletek nemzetgazdasagi dgakban volt tapasztalhaté a legnagyobb néve-
kedés (70. abra bal oldal).?®

70. dbra. Felszamolasi eljarassal érintett vallalatok részardnya (bal) és az dgazati hiteldllomany az agazati
hozzaadott érték ardnydban (jobb) nemzetgazdasagi ag bontasban
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Megjegyzés: A jobb oldali abran a ciklikusan érzékeny dgazatok pirossal keriltek kijelolésre. Forras: OPTEN, NAV, KSH, MNB.

Osszességében a harom indikator egyiittes vizsgalata alapjan az épitipar, a kereskedelem és gépjarmdijavitas, az
adminisztrativ és szolgaltatast tamogatoé tevékenység, az ingatlaniigyletek, a szallitas-raktarozas, illetve a szallas-
hely-szolgaltatas és vendéglatas azok a nemzetgazdasagi dgak, amelyek a leginkabb érzékenyek az aggregalt keres-
let visszaesésére. Ez feltehet6en az egyes tevékenységek altal kinalt termékek és szolgaltatasok eltérd rugalmassagu
keresletével fiigg 6ssze. Pénziigyi stabilitasi szempontbdl elényds azonban, hogy ezen ciklusérzékeny dgazatokban a
hitelallomany agazati hozzdadott értékhez mért értéke jellemz6en nagyobb mértékben csokkent, mint a teljes allo-
many esetében. Mig 2009 és 2021 kozo6tt a vallalati hitel/GDP mutatd 12 szazalékponttal csokkent, az ingatlaniigyletek
agazatban 57, az épitGiparban 35, a szallitas-raktarozds dgazatban 19, a kereskedelem és gépjarmdjavitds agazatban
13, mig a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatban 10 szazalékpontos csokkenés volt megfigyelhet6 (70. dbra
jobb oldal). Ezzel ezen 6t 4gazat hiteldllomanya a teljes vdllalati hiteldllomanyhoz viszonyitva a 2009-ben mért 58 sza-
zalékrol 51 szazalékra mérsékl6dott 2021 év végére.

A jelenlévd kockdzati kornyezetnek a bankszektor vallalati portfélidjara gyakorolt potencialis hatdsainak feltérképe-
zése, illetve ezek banki kezelésének felmérése érdekében kérdGives adatbekéréssel kerestiik meg a hitelintézeteket
2022 szeptemberében. A valaszok alapjan megallapithatd, hogy a bankok a fenti kockazatok tiikrében atvizsgaltak
portfélidjukat, szorosabb monitoringot vezettek be az érintett ligyfelek, illetve agazatok szintjén és szigoritast esz-
kozoltek a hitelezési eljarasok tekintetében is. Az értékelések alapjan féként a feldolgozdipari, az élelmiszeripari, va-
lamint a szallodaipari dgazatok érintettek. A bankok 2022-re mérsékelt tobblet értékvesztés-képzést is terveznek, ami
2023-ra varhatéan magasabb lesz. Azon intézmények, melyek szdmitanak értékvesztés novekedésre elsGsorban a kis
és kozépvallalati portfélidra vonatkozdan valdszinlsitenek értékvesztés-képzést, és azt nemzetkézi gazdasagi hatasok
begylirlizésével indokoltak. A vdlaszok alapjan ugyanakkor a portfélidk sériilékenysége rovid tdvon még mérsékeltnek
tekinthet6, vagyis a kedvezG6tlen kdrnyezet tartds fennmaradasa esetén valhatnak jelent&sebbé.

35 Szakagazati szinten a nyomdai és egyéb sokszorositasi tevékenység, a nemfém dsvanyi termék gyartdsa, a fémalapanyag és a fémfeldolgozési
termék gydrtdsa, az egyéb épitmény épitése, a légi szallitas, a raktarozas, szallitast kiegészits tevékenység, a postai, futarpostai tevékenység, a
munkaerdpiaci szolgéltatds, és a biztonsagi, nyomozdi tevékenység dgazatokban volt aranyaiban a legnagyobb felszamolds novekedés.
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9.2. A lakossagi jelzaloghitelallomany NPL-rataja mintegy 2 szazalékponttal emelkedhet az
energiaarak emelkedésének hatdsara

A lakossagi szegmens torlesztési képességére a jovedelmi és a kiadasi oldal valtozasai is hatdst gyakorolhatnak. A tor-
leszt6részletek emelkedését az dtdrazddo hitelek dontd tobbsége esetében megakaddlyozza a 2023 kozepéig érvény-
ben [évé kamatstop, de a kiadasi oldalon a megélhetési koltségek emelkedése, konkrétan a lakasfenntartas és az élel-
miszerek koltségeinek az elmult id6szakban megfigyelt emelkedése csokkenti a lakossag pénzigyi mozgasterét. A re-
zsikoltségek novekedésének és az élelmiszer-inflacidnak a hitellel rendelkez6 haztartasokra gyakorolt hatasat tobb
maodszertani keretben is megvizsgaltuk: (1) A rezsikoltségek és élelmiszer-kiadasok emelkedésének hatasa a haztarta-
sokra — mint a pénzgazdalkodas alapegységére — 2019. évi kérd&ives adatok felhasznalasaval; (2) A rezsikoltségek
emelkedésének hatasa a hiteldllomanyra friss mikroszint( adatok felhasznalasaval; (3) A rezsikoltségek emelkedésének
hatasa a bankrendszeri jelzaloghitelek nemteljesitési ratajara agensalapu lakdspiaci modell felhasznalasaval.

1. A fogyasztdi arak emelkedésének lakossagi szegmensre gyakorolt hatasaban donté szerepe van a haztartas relativ
jovedelmi pozicidjanak, ugyanis az alapvet6 megélhetési koltségek Iényegesen nagyobb hanyadat teszik ki a haztartas
Osszes kiadasanak az alacsonyabb jovedelmUek korében. A median (2019-ben havi 214 ezer forint) alatti jovedelmi és
hitellel rendelkezd haztartasok esetében (amelyek el6forduldsi aranya egyébként kisebb) a rezsire, élelmiszerre és hi-
teltdrlesztésre forditott kiadds dsszesen a havi jdvedelem tébb mint felét®® tette ki 2019-ben (71. dbra). Az alsé harom
jovedelmi decilisben (133 ezer forint alatti havi nettd haztartasjovedelem) ez az arany tébb mint 70 szazalék.

71. dbra: A hitellel rendelkezé hdztartdsok kiaddsszerkezete jévedelmi decilisek szerint 2019-ben
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Forrds: KSH Haztartdsi koltségvetési és életkorilmény adatfelvétel, 2020.

A megfelel§ részletességl friss haztartasi adatok hianya miatt a kozelmult aremelkedésének hatdsa csak korlatozottan
szamszerUsithetd visszatekint6 tényadatok felhasznalasaval. A KSH 2020. évi felmérése alapjan azonban két oldalrél
is megvizsgaltuk, hogy a rezsikoltségek és az élelmiszerarak emelkedése3” milyen mértékben néveli a hitellel ren-
delkezd, pénziigyi szempontbdl sériilékenynek tekinthetd haztartasok aranyat.

36 Az elemzésben abbdl indulunk ki, hogy azon haztartasok, amelyeknek a megélhetési és hitelkoltségek a jovedelmik tobb mint fel ét teszik ki, ezen
koltségek emelkedésével pénzigyileg kifeszitett helyzetbe kerilnek.

37 Az élelmiszerdrak emelkedését a 2022. juliusi éves drvaltozéssal, 27 szézalékos emelkedéssel vettik figyelembe.
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(1) Hiteltérlesztési képesség: a térlesztérészlet és a rendelkezésre dlld jovedelem ardnya a rezsi- és élelmiszerkélt-
ségek megfizetése utdn. Ebben a megkdzelitésben azokat a hitellel rendelkez6 haztartdsokat tekintjik séru-
Iékenynek, amelyek esetében a mutatd meghaladja az 50 szézalékot. A hitellel rendelkez6 haztartdsokon beldl
ezen haztartdsok ardnya eredetileg 13 szazalék volt. Figyelembe véve a rezsikoltségek emelkedését az atlag
feletti fogyasztdsu haztartdsokban, valamint az élelmiszerek aranak atlagos éves véltozasat, e haztartasok
aranya 4 szazalékponttal 17 szazalékra emelkedik.

(2) Pénziigyi kifeszitettség: a torlesztérészlet, valamint a rezsikdltségek és az élelmiszerek dremelkedésének ad-
diciondlis kéltsége és a rendelkezésre dllo jévedelem ardnya. Ebben a megkézelitésben is a mutatd 50 szaza-
Iékot meghaladd értékénél tekintjik sérilékenynek a haztartasokat. E haztartasok ardnya a hitellel rendelkezd
haztartasokon beliil eredetileg 8 szdzalék volt, a rezsi- és élelmiszerkiadasok emelkedésével pedig 7 szazalék-
ponttal 15 szazalékra emelkedik.

Osszességében tehat a hitellel rendelkez6 haztartasok addicionalis 4-7 szazalékanak jelenthet térlesztési nehézsé-
get a megélhetési koltségek emelkedése — eltekintve a hitelek dtarazédasdval jard kockazatoktdl, amelyet egyel6re
az adosok nagy része esetében csillapit a kamatstop.

2. Az energiaar-emelkedés potencialis hitelpiaci hatasainak felméréséhez a telepiilésszintii gaz- és villamosenergia
fogyasztasi adatokat is megvizsgaltuk. Az atlagosnal magasabb gazfogyasztasu haztartasok aranya a kozségekben at-
lagosan magasabb a nagyvarosokénal, amit leginkabb a kiilonallo és gyakran rosszabb energetikai jellemz6kkel bird
ingatlanok kozségekben vald nagyobb sulya magyardzhat. Az dramfogyasztas esetén szintén lathato kiilonbség az
egyes teleplléstipusok kozott, de kisebb mértékben.

Pénziigyi stabilitasi szempontbdl a gdzarak emelkedése jarhat jelent6s kockazattal, emiatt az energiakdltségek emel-
kedése kapcsan mélyebben a gazaremelkedés potencialis kockazatait vizsgaltuk. A kockdzatok hatasbecslésénél a jegy-
banki hitelregiszterben az atlagosnal tobbet fogyasztd addsokat jelzaloghitelek esetén a fedezet helye, a fedezetlen
hitelek esetén a lakdhely szerinti telepiléstipus atlagos tulfogyasztdsi aranyaibdl eredé valdszinliségek alapjan vélet-
lenszerlien azonositottuk. Az addsok utolsé ismert, legfrissebb hitelfelvétele soran megallapitott hitelbiralatkori jove-
delmét a nominalis GDP emelkedésével indexaltuk. A becslésiinkben az addsokat flitési mdédok alapjan nem kilénboéz-
tettiik meg, vagyis a sokkhatds a tavflitéssel rendelkez6ket is érinti, igy e tekintetben némileg fellilbecsiljik annak
hatasat.

A gazszamla-emelkedést a hiteltorlesztési kotelezettséghez hozzaadva becslésiink alapjan a jelzaloghitelek jovede-
lemaranyos torlesztérészlet mutatdja (JTM) atlagosan mintegy masfélszeresére, 10-15 szazalékponttal emelkedne.
A teljes lakossagi hiteldllomany aranyaban az érintett jelzaloghitelek mintegy 3 szazalékot tesznek ki (300 milliard fo-
rint). Ezek esetén a havi nettd jovedelem felét is meghaladhatja a torleszt6részletek és a gazarnovekedés 6sszegének
mértéke, ami érdemben novelheti a nemteljesités kockazatat. Ebbdl mintegy 70 milliard forint hitelallomany esetében
a JTM mutaté tébb mint 20 szdzalékpontot emelkedve néhet 50 szazalék folé. A fedezetlen hitelek esetén a teljes
lakossagi hitelallomany 3 szazaléka (300 milliard forint) kertilne 50 szazalékos JTM-megfelelés folé a gazaremelkedés
hatdséra, ebbdl 120 milliard forint esetén a JTM tbb mint 20 szazalékpontot emelkedhet. Osszességében tehat az
energiaar-emelkedésbdl eredd kockazatok mérsékeltek maradhatnak: a fennallé lakossagi hitelallomany 6 szazaléka
esetén néhet a hitelkockazat, és a hitelallomany 2 szazaléka kiemelten kockazatos lehet (72. abra).
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72. dbra: A gdzszdmla-emelkedés becsiilt hatdsa a lakossdgi jelzdloghitelek JTM-értékére
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Megjegyzés: Az addsok jovedelmét az utolsé ismert hitelbiralat 6ta eltelt id6 alapjan a nominalis GDP névekedéssel indexaltuk. A
gazaremelkedéssel érintett addsokat a lakossagi gazfogyaszté Ugyfelek fogyasztasi adataibdl szamitott valdszinliségek alapjan ha-
taroztuk meg. Forras: MNB, MVM.

3. Agensalapu lakaspiaci modelliinkkel®® azt is megvizsgaltuk, hogy a rezsikoltségek varhaté emelkedése hogyan
befolyasolja a jelzdloghitelek nemteljesitési valoszinliségét. A kérdés elemzéséhez a kiilonb6z6 haztartasok varhaté
rezsikoltségét a fogyasztas teriileti eloszlasa, valamint a modellbeli lakdsok minGsége és mérete, illetve a haztartasok
|étszadma alapjan hataroztuk meg. Minél rosszabb minGségi és minél nagyobb lakdsban, minél tobb f6 lakik, feltétele-
zésiink szerint anndl magasabb a haztartas rezsifogyasztdsa.3® A makrogazdasagi palyat illetéen a szeptemberi Inflacids
Jelentés elGrejelzését haszndltuk, mig kormanyzati intézkedések terén a 2022. oktdber 18-ig ismert informacidkat vet-
tik alapul.®® Négy lehetséges forgatokdnyv eredményeit szamszer(sitettiik, ezek kdziil egy esetén a rezsikoltségek
valtozatlansagat feltételeztiik, ehhez hasonlitottuk a harom, rezsikoltség-emelkedéssel is szamold forgatdkonyvet,
amelyek abban kiilonboztek, hogy a haztartasok az emelkedd kiadasok hatdsara mennyivel képesek visszafogni aram-
és gazfogyasztasukat (0/10/20 szazalék).

Eredményeink alapjan fogyasztasbeli alkalmazkodas nélkiil negyedévente 0,5-0,8 szazalékponttal tobb hitel esik
ujonnan 90 napos késedelembe a rezsikéltségek emelkedésének hatasara. Ezek egy része a hitelek atstrukturalasaval
és az ados fizetBképességének helyredlldsaval®! Ujra teljesitévé vélhat, mig bizonyos szazaléka hosszabb tavon is nem-
teljesité marad, utébbiak tartdsan novelik a jelzaloghitelek NPL-ratajat is. igy 2023 végére az NPL-rata (szerz6désszam
alapon) folyamatos elemelkedést kbvet8en, 1,8 szazalékponttal lesz magasabb az alapforgatokonyvhoz képest. Ugyan-
akkor, ha a haztartasok képesek lennének bizonyos mértékben csdkkenteni az dram- és gazfogyasztasukat, a nemtel-
jesitések szama jelent&sen alacsonyabb lenne. A rezsidrak emelkedésének hatasa a default-ratara 10 szazalékos alkal-
mazkodassal negyedévente 0,2 szazalékponttal, 20 szazalékos alkalmazkodas mellett 0,4 szazalékponttal csokkenne.

38 A modell részletes bemutatdsa Mérd és szerz6tarsai (2022)-ben olvashatd: WP 2022/7- Bence Mér§-Andras Borsos- Zsuzsanna Hosszu-Zsolt Oldh-

Nikolett Vagd: A High Resolution Agent-based Model of the Hungarian Housing Market (mnb.hu).

39 A rezsikoltségek szezonalitasat nem vettiik figyelembe, az emelkedett kiaddsok egyenletesen oszlanak el feltételezésiink szerint az év soran.
40 pgldaul a torlesztési moratdrium 2022. decemberben, a kamatstop 2023. juniusban sz(inik meg.

41 Az adds fizetGképessége helyreallhat, ha (1) munkanélkiliség miatt valt kordbban nemteljesitévé, de Ujra taldl munkat, illetve (2) a bérek néveke-
désének koszonhetden. Mivel a feltételezett makrogazdasagi palya alacsony munkanélkuliséggel és magas bérdinamikaval szamol, a nemteljesité
hitelek ,gyégyulasanak” viszonylag nagy a valdszin(isége.
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Hasonldan, az NPL-ratdban megfigyelhet6 hatds 10 szdzalékos fogyasztas-visszafogas mellett negyedével, mig 20 sza-

zalékos visszafogds mellett a felére (0,8 szazalékpont) csokkenhetne (73. abra).

73. dbra: A jelzdloghitelek NPL-ratdjanak vdltozdsa a rezsikéltségek emelkedésének, illetve a rezsifogyasztds csékke-
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Megjegyzés: Szerz6désszam-alapon. Forras: MNB.
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Osszességében tehat a kiilonb6z6 médszertannal késziilt becsléseink alapjan a hitellel rendelkezé haztartasok 4-7

szazaléka és a fennallé hitelallomany 6 szazaléka valt sériilékennyé, ez utébbi 2 szazaléka tekintheté kiemelten koc-

kdzatosnak. A hitelintézeti szektor jelzaloghiteleinek NPL-ratdja a rezsikéltségek megugrasanak hatasara — a meg-

valtozott kériilményekhez valé alkalmazkodas nélkiil — 1,8 szazalékponttal emelkedne 2023 végére. Ha a haztarta-

sok relative rugalmasan tudnak alkalmazkodni az energiafogyasztasukkal (amelynek mar latszanak a jelei), akkor az
NPL-rata emelkedésére becsiilt hatas akar a felére is csokkenhet.
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy

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

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

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

4. dbra: Az egyes szektorok GDP-ardnyos finanszirozdsi igénye
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6. dbra: GDP-ardnyos netto kiilsé addssdg
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3. A makrogazdasag teljesitménye

8. dbra: A GDP és komponenseinek vdltozdsa

(az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest)
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10. dbra: A lakossdgi felhaszndlds a rendelkezésre dllo
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Forras: KSH, MNB.

7. abra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos nyitott
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9. dbra: A foglalkoztatottsdgi rdta és a netto redlkeresetek
vdltozdsa (az el6z6 év azonos idészakahoz képest)
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11. dbra: A versenyszektor vdllalati redl-ULC vdltozdsa

(az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)
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12. dbra: Agazati csédrdtdk
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4. Monetdris és pénziigyi kondiciok

14. abra: A magyar dllam hosszu tavi nemfizetési kockdzata

és forward feldra
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16. dbra: Forint/euro, forint/dolldr és forint/svdjci frank
drfolyam vdltozdsa 2006. janudr 2-hoz képest
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15. abra: Harom hdénapos euro, dolldr, svdjci frank és forint
pénzpiaci kamatlabak (LIBOR- és BUBOR-fixing)
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17. dbra: Forint/euro drfolyam volatilitdsa
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18. dbra: Uj véllalati hitelek kamatfeldra 19. dbra: Uj hdztartdsi forinthitelek kamatfeldra
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgddtlag) (3 hénapos BUBOR-kamat felett)
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5. Eszkozarak

. . 21. dbra: | ir-i 3 3nzpi izd
20. dbra: MINB-lakdsdrindex telepiiléstipus szerint megbontva dbra: Az dllampapir-indexeken és a pénzpiacon realizalt
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22. abra: F6bb magyar és kelet-eurdpai tézsdeindexek
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatoi

23. dbra: A nem pénziigyi vdllalati szektor GDP-ardnyos
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25. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer dltal a vallalatoknak

%

nyujtott hitelek éves névekedési iiteme
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\ -

’

— — Hitelek tranzakci6 alapu éves novekedési Giteme
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Forras: MNB.

27. abra: A nemteljesité vdllalati hitelek értékvesztéssel valo
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O Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tul késedelmes hitelek)
# 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége
X Nemteljesit8, de 90 napon belil késedelmes hitelek fedezettsége
@ Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége

Forras: MNB.
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24. abra: A nem pénziigyi vallalati szektor belféldi

hiteleinek denomindcios szerkezete
Mrd Ft

12 000

banki

%

10000 -

8000 +

W USD B CHF B EUR [E& HUF
(jobb skala)

—Devizahitelek ardnya

Forras: MNB.

26. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer nem pénziigyi vdllalati

hiteldllomdnydnak tranzakcio alapu negyedéves vdltozdsa
600 Mrd Ft Mrd Ft 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
-200 -200
-300 - -300

EmROvid lejdraty B HosszU lejaratdt  —Osszesen

Forras: MNB.

28. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdanydnak érték-

vesztéssel valo fedezettsége dgazatonkeént
%
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SislisisisisisisissisisisistsisisisisissisisisSsisisisissisisistissisisisis
Mez6- |Feldolgozd| Epitdipar Keres- |Szallashely,| Szallitds, | Ingatlan- Nem
gazdasag ipar kedelem, vendég- |raktarozas,| gyek, pénzugyi
javitas latas posta, | gazdasagi | vallalatok

B Ertékvesztéssel vald fedezettség

©-Agazat sulya (jobb skéla)

Forras: MNB.
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29. dbra: A hdztartdsok eladdsodottsdgi mutatdi nemzetkézi 30. Gbra: A hdztartdsok térlesztési terhe
dsszehasonlitdsban
% %
70 70
60 A/\\_/\» 60
50 + r 50
40 - L 40
30 r 30
20 1 r 20
10 + r 10
0 +—+—r—+rrr—rr " 0
NS .
—=-Haztartasok hitelei/GDP B T6ketorlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem
—=-Pénziigyi kit./ pénziigyi vagyon O Kamattorlesztés/rendelkezésre &ll6 jovedelem
——Haztartdsok hitelei/GDP - Eurozéna
—Pénziigyi kot./pénziigyi vagyon - Eurozéna

Forras: MNB, EKB. Forras: MNB.

32. dbra: A pénziigyi kbzvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek

31. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek [ L . i s g
penzugyr Koz Z g negyedéves tranzakcié alapu bontdsa fébb termék és devizdlis

éves névekedési liteme

y % megbontdsban
3
80 ~- 80 Mrd Ft Mrd Ft
500 500
70 L 70
60 4 L 60 300 300
50 - r 50 100 100
40 I 40
30 | L 30 -100 -100
20 20 -300 -300
] M /A\/\’\' 10 -500 -500
0 +rrrrrrr ) A 0
10 | L 10 -700 -700
- 20 -900 -900
>=>= "S> PSR S e s S ey s e s s s =
g S SN N BN 6% O oAt 6 N ® S o
Q o o o g g g9 d O 0O 0O 0 0O 000 dodddoddododdodod NN N
& ]| S RRRR RRRRIRIRIRIRIKIKIKRRIRKER
—Hitelek éves novekedési iteme (tranzakcio alapu) E | akds forint I Fogyasztasi és egyéb forint
—Hitelek éves novekedési iiteme (nominalis) EmLakas deviza EmFogyasztasi és egyéb deviza
i —Nettd hitelfelvétel
Forras: MNB. ,
Forras: MNB.
. . . . L 34. dbra: Haztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti
33. dbra: Hdztartdsok hiteleinek denomindcids szerkezete . f g
Mrd Ft % megbontdsa
12000 2 ° 90 Mrd Ft %
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mmJelzélogfedezet( Gépjarmiifedezetl
B Fedezet nélkiil babavard nélkil I Babavaré
—Jelzaloghitelek aranya (jobb skala)

Forras: MNB.

EmForint hitelek WM Devizahitelek ——Devizahitelek ardanya (jobb skéla)

Forras: MNB.
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35. dbra: A hdztartdsok uj folydsitdsu bankrendszeri

%

lakdshiteleinek LTV szerinti megbontdsa

36. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hitelek értékvesztéssel valo
fedezettsége

%
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60 60 50 | UH peE=EETe 008l o 5o
X
50 50 40 | )l PH 7 TR 0K T 40
40 40 30 A XXXXXXX xXXXXx % r 30
30 20 r 20
10 F 1
20 20 0 0
(O o o L L e e e e e i 0
10 10 prrrrtrrrtrTtrtrtrtrT BRRES crrrrtrthT
- g5 8
0 0 Q R_| =
i O Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tul késedelmes hitelek)
3 # 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége
- - - - - - - ® Nemteljesits hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
‘ W70%<LTV WS50%<LTV<70% M30%<LTV<50% MO0%<LTV<30% X Nemteljesits, de 90 napon belill késedelmes hitelek fedezettsége
Forras: MNB. Forras: MNB.
37. dbra: A hitelintézetek hdztartdsi hiteleinek értékvesztéssel 38. Gbra: A hazai bankrendszer nyitott deviza poziciéja
valo fedezettsége
_— y 7000 Mrd Ft Mrd Ft 7000
4500 1 218
4000 ~ r 16 5000 5000
3500 + r 14
3000 4 I L 12 3000 3000
2500 +
2000 - 1000 1000
1500 +
| N | -1 000 -1 000
1000 +
00 AT -3000 -3000
0 |
=== s 3z
S SIS 5000 5000
RISIRISIR RIRIRIRININRISIRISS g885888:8a39.85338+88
O O O O 0O O 0O O 0O 0O O 0O 0O O 0O o o o o
Lakashitel - | Lakdshitel - Szabad Személyi és | Folydszamla| Gépjarmi N NN~
kampalfsiésﬁ tamogatott 'jee';;b;;'i:er druhitel hitel [ITeljes nyitott pozicié ——Mérleg szerinti nyitott pozicié
- " —— — — - —Meérlegen kiviili tételek ——Kulféldiek netté swap allomanya
l mmAllomany ——Ertékvesztés/allomany (jobb skala) l
Forrds: MNB. Forras: MNB.
39. dbra: A bankrendszer drfolyamkockadzati kitettsége 40. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése
% 9 % %
20 = % 20 20 2 220
10 4 r 10 10 4 r 10
0 r 0 0 - o
-10 4 r -10 -10 A + -10
-20 A r-20 20 + -20
-30 4 r -30 230 4 r -30
-40 1 [ -40 -40 -40
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o o korrigélt |betétekkel | korrigdlt |betétekkel| korrigalt | korrigélt
Forinttobblettel Devizatobblettel Korrigalt Korrigalt
rendelkez6 bankok rendelkezd bankok
Sajatt6ke-aranyos nyitott devizapozicié HUF EUR usb CHF
- I VIZ ZICHH
! yos ny P 02009.dec.  ©2010.dec.  W201ldec.  m2012.dec.  M2013.dec.
[@2008.dec. [2009.dec. [2010.dec. W 2011.dec. [ 2012.dec.
D2013.dec. ~ W2014.dec.  D2015.dec.  M20l6.dec.  [12017.dec. 2014dec.  E2015dec.  B20l6dec.  M2017.dec.  E2018.dec.
D2018.dec.  ©2019.dec.  ©2020.dec.  @2021.dec.  B2022jin. @2019.dec. ~ ©2020.dec. ~ M2021.dec.  ©2022jun.

Forras: MNB.
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41. dbra: A kamatkockadzati stresszteszt alapjdn vdrhato ma-

. ( oz L 42. dbra: Aggregdlt likviditdsi mutatd
ximdlis veszteség a sajat téke aranydban

%
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, Forras: MNB, KELER, Bloomberg.
Forras: MNB.
. I e Vet i . 44. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask
43. dbra: Részpiacok aggregdlt likviditasi mutatdi g_f' o1 LA . p . .gy .p
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[
o
o~
—For{nt/fauro spotpiac —Egynapos HUF FX_“S“A’ap plac —Forint/euro spotpiac —Egynapos HUF FX-swap piac
—Forint dllamkoétvénypiac Fedezetlen bankkézi forintpiac L, o, . .
3 —Forint allamkétvénypiac Fedezetlen bankkézi forintpiac
Forras: MNB, KELER, Bloomberg. "
Forras: MNB, KELER, Bloomberg.
45. dbra: A bankrendszer tgyfélhitel/ligyfélbetét mutatéja 46. dbra: A hitelintézeti ROA, ROE és redl-ROE mutatdja
% o % %
170 — % 170 3,0
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130 r 130 1,0
120 + r 120
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—Ugyfélhitel/tgyfélbetét
Forras: MNB. Forras: MNB.
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47. dbra: A bankok részesedése a mérlegf6ésszeghdl a ROE 48. dbra: A hitelintézeti szektor brutté és netté kamatozo
mutatd fliggvényében eszkéz ardnyos kamatjévedelme
Mrd Ft %
% %
60 -2 b g 1600 4,2
55 I 55 1400 4 L 38
50 1 r 50 1200 34
45 L 45
1000 3,0
2 40 A 40 ’
3 35 4 b 35 800 2,6
L
S 30 r 30 600 2,2
$ 25 b2
g 5 > 400 - F 18
20 b 20
15 | |l 15 200 L 1,4
10 - F 10 [ T R R S R R ———- 1,0
5 A L5 s s s g s s 5 §32583
] Lo g S 49 9338 85 % 9 g 8
©2735228588%59%%8% RNRRRRIRRRARRAN
v ‘u;’ S ' w g 8RR R Y Y 12 havi kamatjévedelem
- ROE (%) —— Kamatmarzs a brutté kamatozé eszkdz6kon (jobb skala)
‘ m2020.dec. m2021.dec. ©2022.jdn. ‘ =+ Kamatmarzs a nettd kamatoz6 eszk6zokon (jobb skéla)
Forras: MNB. Forras: MNB.
49. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak 50. dbra: A tékemegfelelési (TMM) és az alapvets
mutatoi tékemegfelelési (Tierl) mutato
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~ Bl Hitelezési kockazat E Piaci kockazat
—Koltség/atlagos mérlegféosszeg B M(ikodési kockazat B Szabad t6kepuffer
—Koltség/miikodési eredmény (jobb skala) —Alapvetd t6kemegfelelési mutatd
Forras: MNB. Forras: MNB.

51. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri
meérlegf6dsszegbdl a tékemegfelelési mutato fiiggvényében
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Forras: MNB.
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Biztositdk, pénztarak, tékepiac
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Forras: MNB.
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524. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa

ezer db

ezer db

[IHagyomanyos
—Hagy. szaporulat (jobb skala)

EUnit-linked
— UL szaporulat (jobb skéla)

Forras: MNB.

56. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban

Mrd Ft
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EmNem élet koltségek
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B Elet koltségek
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Forras: MNB.

50
45
40
35
30
25
20
15
10

o B N W b U1 OO N © O

For

53. dbra: Nem életbiztositdsi dllomdny alakuldsa
millié db Mrd Ft

—Jarm( - db ——Vagyon - db

——Egyéb - db = - -Jarm( - Ft (jobb skala)

~ - Vagyon - Ft (jobb skdla) = - -Egyéb - Ft (jobb skala)
ras: MNB.

55. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok dllomdnydnak

alakuldasa
Mrd Ft Mrd Ft
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O Hagyomanyos visszavasarlds B Hagyomanyos egyéb

Forras: MNB.
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57. abra: Befektetési alapkezelGk és a befektetési alapok

szamdnak az alakuldsa
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Forras: MNB.
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58. dbra: Befektetési szolgdltatok tékepiaci forgalma

Mrd Ft Mrd Ft
120 000 6 000
100 000 - r 5000
80000 - r 4000
60000 -+ r 3000
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i L I
0 (<)) o - o~
- - o~ o o
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o~ o~ o~ o~ o~
EmOTC: prompt
EmOTC: szarmaztatott
—Szabalyozott piaci: prompt (jobb skala)
—Szabalyozott piaci: szarmaztatott (jobb skéla)

Forras: MNB.

Jegyzetek a melléklethez

Az dbrakon az év megjelolése (pl. 2021) az id6szak véget jelenti (2021.12.31.), amennyiben ez méasként nincs meghatérozva.
1. 4bra:
A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.
2. abra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitdsa (CBOE), MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill Lynch).
3. abra:
A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.
5. abra:
Az addssag fundamentdlis alakulasat nem befolydsolja a szamla- és tombarany kovetelés kozti atvaltas, aminek hatasat kiszdrtik.
6. abra:
Tulajdonosi hitelek nélkul.
7. abra:

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

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

A jogi személyiségli tarsas vallalatokkal szemben inditott felszamolasi eljarasok szdma az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel korabbi, m(ikod6, jogi személyiségii tarsas vallalkozasok szdmaval osztva.

13. abra:

A jogi személyiségli tarsas vallalatokkal szemben inditott felszamolasi eljarasok szdma az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel korabbi, m(ikodd, jogi személyiségli tarsas vallalkozasok szdmaval 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-ar.

17. abra:

Visszatekintd volatilitas: az arfolyam sulyozott multbeli volatilitdsa (GARCH mddszertan). Implikalt volatilitas: 30 napos ATM devizaopcids jegy-
zésekbdl szarmaztatott volatilitas.
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18.

19.

20.

23.

26.

27.

28.

35.

36.

38.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

abra:
3 hénapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti felar. Valtozé kamatozasu vagy maximum egy éves kamatfixaldssal rendelkez6 hitelek. 2015-t6l az
1 millié euro feletti money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
abra:
THM alapu felarak.
abra:
2002 atlaga = 100%.
abra:
Nominalis értékek, aktualis arfolyamon. Konszolidalt adatok alapjan (korabban az eurozénara csak konszoliddlatlan adatok alltak rendelke-
zésre).
abra:
Arfolyamsz(irt értékek.
abra:
Az egyedi fedezettségi tartomany a vdllalati hitelezésben legaldbb 2 szazalékos részesedéssel biré bankokat takarja.
abra:
Zéardjelben az egyes dgazat megnevezések alatt a véllalati portfélion belili, id6szakvégi suly keriilt feltlintetésre.
abra:
A 0-30 szazalékos kategdria 2008 el6tt a jelzdlogfedezet nélkil folydsitott hiteleket is tartalmazza.
abra:
Az egyedi fedezettségi tartomany a nagyobb bankokat takarja.
abra:
A kulfoldiek netté swapallomanyanak névekedése forint melletti spotlabbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelintézetek napi operativ
devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kulfoldiekkel kotott swap ligyletek alapjan. A jelentési hibak és a nem szabvanyositott tgyletek
miatt az adatfelllvizsgalatok utdlag is jelent6sen mddosithatjak az idGsort. Az id6sor a kiilfoldieknek a fioktelepekkel, a specialis hitelintéze-
tekkel és a szOvetkezeti hitelintézetekkel kotott swapugyletekeit nem tartalmazza. A swapallomany a terminldbak aktudlis arfolyamon atsza-
mitott értékeinek Gsszegét jelenti.
abra:
2019. decembertdl kezdédben az értékek az értékpapir- és az IRS-portfdlio, tovabba a hitelek és a forrasok esetében nem lgylet, hanem
pénzaramlas alapon lettek meghatarozva. Emellett a hitelek és a forrasok esetében 2019. decembertdl kezdve csak a hatralévé lejaratokat
tudtuk figyelembe venni, az dtdrazddasig hatralévé id6t nem.
abra:
Akamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy egy szélsGséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgoérbe parhuzamos felfele
tolédasa 300 bazisponttal - milyen eredményhatassal jarna a kovetkez6 két év alatt. 2019. decembertdl kezdédéen a szamitasokat a 2019.
decemberi Pénzligyi stabilitasi jelentés 10. keretes irasaban bemutatott kamatkockazati modellel végeztiik. Mig a korabbi szamitasoknal min-
den deviza hozamgorbéjének sokkjat feltételeztiik, ezen szdmitasoknal kizardlag a forint hozamgorbe sokkszer(i felfelé tolodasat tettiik fel.
abra:
Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése a pénziigyi piacok likviditdsanak novekedésére utal. A mutato a 43. dbran bemutatott részpiacok
aggregalt likviditasi mutatdinak sulyozatlan atlagaként adddik.
abra:
Az egyes részpiacok aggregalt likviditasi mutatoi piaconként négy alindex (az ligyletkotések szama, az atlagos tigyletméret, a bid-ask szpred és
az arhatas mutatok) 2013-2017 kozti értékek atlagaval és szordsaval normalizélt exponencialis mozgdatlagainak stlyozatlan atlagaként llnak
el8. Az aggregdlt likviditasi mutat6 emelkedése az adott részpiac likviditdsanak novekedésére utal.
abra:
Az dbrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sz(ikilésére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak névekedésére utal. A HUF swap-
piacra vonatkozé likviditdsi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-
next Ugyleteket is. Kordbban a swappiac likviditdsi indexe a tom-next USD/HUF ugyletekre terjedt ki.
abra:

Az Ugyfélhiteleknél a nem pénziigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, hdztartasi hiteleket, pénzlgyi és befektetési vallalkozdsok hiteleit és
kétvényeit, kdltségvetési és dnkormanyzati hiteleket, dnkormanyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi val-
lalatok betéteit, haztartdsi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési vallalkozasok betéteit, koltségvetési és Gnkormany-
zati betéteket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatét az utolsé idszak arfolyamaval sz(irtik.
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46. dbra:
ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény).
ROA: Addzas el6tti eredmény/atlagos mérlegf6osszeg.
Evesitett adatok.
Addzas el6tti eredmény: gordils 12 havi adat.
Atlagos mérlegfGosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.
Atlagos sajat téke - eredmény: gordiilg 12 havi szamtani atlag.
Deflator: EI6z6 év azonos h6=100 CPI (szazalék).
47. ébra:
Addzas el6tti eredménnyel.
48. dbra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan.
Kamatjovedelem: gordiild 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kilonbsége.
Brutté kamatozd eszk6zok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes dsszege.
Nett6 kamatozo eszk6zok: 12 havi szdmtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-allomdanydval csokkentett értéke.
49. dbra:
Koltség: gordilé 12 havi.
M(ikodési eredmény: gérdilé 12 havi.
Atlagos mérlegf66sszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.
50. abra:
T6kemegfelelési mutatd = (kockdzatok fedezésére figyelembe vehet§ szavatolo téke / tékekdvetelmény) * 8 szazalék.
Alapvetd tékemegfelelési mutato = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd alapvet6 téke / t6kekovetelmény) * 8 szazalék.
53. abra:
A jarm{(ibiztositas dijak 2019-t6l tartalmazzak a biztositasi adoét.
58. abra:

Befektetési vallalkozasok és hitelintézetek egyittes 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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