V4

JELENTES

V4

2024

NOVEMBER

(1)

V4

PENZUGYI STABILITASI




... Ol er0s a nemzet, hol szabad kezek védik

a tulajdont és fiiggetlenséget.”

Dedk Ferenc



PENZUGYI STABILITASI
JELENTES

2024

NOVEMBER



Kiadja: Magyar Nemzeti Bank
Felel8s kiadd: Hergar Eszter
1013 Budapest, Krisztina kdrat 55.

ISSN 2064-8855 (nyomtatott)

ISSN 2064-941X (on-line)




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

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

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

Az MNB alakitja ki a pénzlgyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsdra vonatkozéd makroprudencialis politikat,
amelynek célja a pénziigyi kdzvetitérendszer ellendlld képességének ndvelése, valamint a pénziigyi kozvetitérendszernek
a gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzajaruldsanak biztositdsa. Az MNB ennek érdekében a torvényben
meghatarozott keretek kdzott feltarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét fenyegets Uizleti és gazdasagi kockazatokat,
el6segiti a rendszerszintl kockazatok kialakulasanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszint(i kockazatok
csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztdonzésével, a tulzott hitelkiaramlds
esetén annak visszafogdsdval jarul hozzd a kozvetit6rendszer gazdasagfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott
megvalodsuldsahoz.

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

Az elemzést az MNB Pénzigyi rendszer elemzése igazgatdsaga készitette, a Hitelintézeti felligyeleti és elemzési igazgatd
ald tartozd szakteriletek kozremiikodésével, Banai Adam Jegybanki eszkoztarért, pénziigyi stabilitdsért és
devizatartalék-kezelésért felel6s ligyvezetd igazgatd altalanos iranyitasa alatt.

A publikaciét Virag Barnabds alelndk hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Aczél Akos, Balint Maté, Bereczki Akos, Borké Tamas, Csimma Kornélia, Csobdanczi
Mété, Dancsik Balint, Drabancz Aron Istvan, Durké Ruben Istvan, El-Meouch Nedim Marton, Fellner Zita, Hajnal Gabor,
Kadar-Viragh Vivien, Lados Csaba, Marosi Anna, Nagy Tamas, Olah Zsolt, Papp Istvan, Szabd Beata, Szebeny Miklds,
Szentmihalyi Szabolcs, Szlcs Krisztian, Tengely Veronika, Varga Katalin, Vagoé Nikolett, Winkler Sandor, Zsigd Marton.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénziigyi Stabilitasi Tanacstél, amely 2024. oktdber 15-én és
november 22-én véleményezte, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely november 5-én targyalta a jelentést.

A jelentés a 2024. oktéber 30-ig terjedd idészak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilbnb6z6 frekvencidju adatok eltérd
madon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.
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VEZETO!I OSSZEFOGLALO

VezetGi 6sszefoglald

A hazai bankrendszer stabilitasat és sokkellendllo-képességét a kiugréan magas jovedelmezdség, a bdséges
likviditas, a megfelel6 t6keellatottsag és a hitelportfolidk j6 mindsége is erGsiti. A sajatt6ke-aranyos megtériilést
volatilis és egyedi tételek is tdmogattak, az ezek kiszlirésével szamitott jovedelmez6ség 2023 végén elérhette
csucspontjat. A globalis trendekkel 6sszhangban a hazai kereskedelmiingatlan-hitelezéssel kapcsolatos kockazatok
tovabbra is kiemelt figyelmet érdemelnek. A hitelpiacot kettGsség jellemzi: a haztartasi hitelezés jelentésen
élénkiilt, a vallalati hiteldinamika azonban a hitelkereslet visszafogottsaga miatt tovabb lassult az év soran. A
bankrendszer hitelezési kapacitasai bdségesek, hitelkinalati korlatok nem azonosithatok. A stressztesztek
eredményei alapjan a szektor a vartnal kedvezé6tlenebb gazdasagi kornyezetben is stabil maradna.

Az eurdpai bankrendszer miikddési kbrnyezetét a mérsékelt gazdasdgi névekedés és a csékkend infldcid hatdrozta meg
2024 elsé felében. A vezetd jegybankok megkezdték iranyadd kamataik csékkentését, mivel az infldcios szintek a
célértékiik kézelébe siillyedtek. A geopolitikai fesziiltségek fokozdddsa azonban tovdbbra is kockdzatot jelent. A
kedvezétlen konjunktura ellenére az eurdpai bankrendszer historikusan magas, 11 szdzalékos sajattéke-ardnyos
jévedelmezdséggel miikodott 2024 elsé felében. A monetdris lazitds folytatdddsa azonban a kamatjévedelem
cs6kkenése iranydba hathat, amennyiben azt nem kiséri a hitelezés érdemi béviilése. A portfoliomindség jelenleg
megfelel6, mely a magas jovedelmezdséggel egyiitt erds sokkellendllé-képességet biztosit a szektornak.

A hazai bankrendszer stabilitdsat a kimagaslo jévedelmezGség, a béséges likviditds, a magas tékeelldtottsdg és a
hitelportfdliok jo minésége is erdsitette. A szektor 2024 elsé félévében historikusan magas, 934 millidrd forintos addzott
eredményt ért el. Az eredmény névekedése részben volatilis és egyedi tételeknek (az osztalékbevételek névekedésének
és az extraprofitado mérséklésének) volt készénhetd, de a profit ezek kisziirésével is az el6z6 évi magas szinten stagndlt.
A hitelintézetek jegybankkal szembeni netté kamateredményének érdemi csékkenésével parhuzamosan emelkedett az
egyéb szektorokkal szembeni kamatjévedelmiik. A szektor 12-havi gérdiilé sajattéke-ardanyos (RoE) megtériilése 2024.
elsé félév végén 26 szdzalékot tett ki. A volatilis és egyedi tételek kiszlirésével szamolt RoE 2023 végén érte el historikus
csucsdt, 2024 elsé félévének végén pedig 22 szdzalékon alakult. 2024 egészére vonatkozdan tovdbbra is magas, de
cs6kkend sziirt jovedelmezGségre szamitunk.

A bankrendszer likviditdsi és finanszirozdsi pozicidja tovdbbra is robusztus: az operativ likviditdsi tartalék meghaladja
a 20 ezer milligrd forintot, ami a magdnszektor dltal elhelyezett betétdallomdny 70 szdzalékdnak felel meg. A
betétdllomdny a betéti kamatok csékkenése ellenére is stabil finanszirozdsi forrdst jelent a bankrendszernek. A
bankrendszer konszoliddlt tékemegfelelési mutatdja enyhén csékkent a 2023. év végi historikus cstcsardl, de 2024.
junius végén is magas szinten, 19,6 szdzalékon tartdzkodott, kézel 1970 milliard forintos szabad téke mellett. A
stresszteszt eredményei alapjdn a hazai hitelintézeti szektor egy sulyos sokk bekévetkezése esetén is teljesitené a
likviditdasi- és a tékemegfelelésre vonatkozo szabdlyozoi kévetelményeket, azaz egy, a vdrtndl kedvezétlenebb
kérnyezetben is stabil maradna.

A nemteljesité hitelek ardnya mind a vdllalati, mind a hdztartdsi szegmensben historikusan alacsony: elébbiben 3,8
szdzalékon stagnalt, utobbiban pedig 2,3 szdzalékra csékkent 2024 elsé felében. A kereskedelmi ingatlanok piacdn
2022 ¢dta ldthato leértékelédés a banki fedezetértékeken keresztiil kockdzatot jelent a vdllalati hitelportfdlio
mindségére. Ugyanakkor a bankok a hazai és a nemzetkézi gyakorlatban sem minden esetben a piaci folyamatoknak
megfelel6en értékelik a projekthitelek mégétti fedezeteket, melyre az Eurdpai Kézponti Bank is felhivta a figyelmet. Az
ebbdl fakadd kockdzatokat enyhiti, hogy a piac mdr elérhette ciklikus mélypontjat. A hdztartdsi portfoliominéségre a
jelzdloghitel-kamatstop 2024 végi kivezetése jelenthet kockdzatot. Ez azonban a kamatok mérséklGdésével becslésiink
szerint csak az érintett addsok sziik kérénél, mintegy 5 szdazalékdndl okozhat fizetési nehézséget.

A hazai hitelezési folyamatokat tovdbbra is kettGsség jellemzi. A vdllalkozdsok hosszu lejaratu hitelek irdnti kereslete
immdr két éve csGkken, és a bankok eléretekintve sem szamitanak ebben érdemi fordulatra. A hitelintézeti szektor
vdllalati hiteldllomdnydnak éves béviilése — illeszkedve a régids orszdgok tébbségében Iatott tendencidkhoz — tovdabb
lassult 2024 elsé felében, igy a teljes vdllalati szektorban 3,7 szdzalékot, a kkv-szegmensben pedig 0,7 szdzalékot tett
ki. A Monetdris Pénziigyi Kondiciés Index (MPKI) alapjdn a visszafogott vdllalati hitelezés elsGsorban a keresleti
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tényezGk elégtelenségébdl, nem pedig a kindlati faktorokbdl ered. A tdmogatott programok szlikebb kindlata, a
beruhdzdsi hitelkereslet élénkiilésének elmaraddsa és a régids dsszehasonlitdsban magas likvideszkdz-dllomdny
figyelembevételével a vdllalati hiteldllomdny 3 szazalékkal béviilhet 2024-ben.

A hdztartdsi hitelpiacon ezzel szemben élénkiilés volt megfigyelheté 2024 elsé felében: a hiteldllomdny a régids dtlagot
meghaladva, éves dsszevetésben 6 szdzalékkal béviilt. Az uj hitelkibocsdtds névekedéséhez a magasabb hitelésszeggel
elérheté CSOK Plusz is hozzdjdrult, mely a lakdshitel-kibocsdtds egyétddét adta. A lakossdgi szegmensben a személyi
kélcsénék kibocsdtdsa is jelentdsen nétt, ez azonban nem jdrt egylitt a kockdzatosabb (ligyfélszegmensek felé valo
elmozduldssal. Osszességében a javulé makrogazdasdgi fundamentumoknak, az dtalakitott csalddtdmogatdsi
rendszernek és a cs6kkend hosszu hozamoknak készénhetéen a hdztartdsi hiteldllomdny béviilése becslésiink szerint
idén elérheti a 9 szdzalékot.

A lakdshitelezés élénkiilése a lakdspiaci aktivitdsra is hatdst gyakorolt: a mdsodik negyedévben az addsvételek szama
egyharmaddval emelkedett éves Gsszevetésben, és ezen beliil érdemben nétt a hitel segitségével lakdst vdsdrldk ardnya
is. A 2024. mdsodik negyedév végi 9 szdzalékos éves nomindlis lakdsdr-dinamika a harmadik negyedévben el6zetes
adatok alapjan 13 szdzalékra gyorsulhatott, ugyanakkor a lakdspiaci tulértékeltség éves szinten jelentésen
meérséklédott. A lakossdgi dllampapirok hozamaibdl és lejdrataibdl, valamint az &6nkéntes nyugdijpénztari
megtakaritdsokbdl jelentds forrdsok dramolhatnak a lakdspiacra 2025 folyamdn, tovdbb élénkitve a keresletet.

Az uj kibocsatdsu piaci lakdshitelek kamatai a forrdskéltségek kézelében alakultak, igy a bankok a hiteleket dtlagosan
0 szdzalékpont koériili kamatfeldr mellett nydjtottdk a félév sordn. A feldr ilyen alacsony szintje a profitabilitds
szempontjabdl nem fenntarthatd, és a bankok ilyen esetekben gyakran a keresztdrazdson keresztiil alkalmazkodnak,
ami mds termékek dranak emelkedését eredményezi. A hitelek forrdskéltségen térténd drazdsdnak tartds gyakorlatta
vdldsa kockdzatot jelent a bankszektor stabilitdsdra, mivel a marzsok igy nem fedezik a hitelkockdzati és miikédési
kéltségeket. A 2023 oktdbere és 2024 juniusa kézétt érvényben lévé énkéntes THM-plafon hatdsdra jelentGsen
Osszeszlkiilt az ebben az idészakban nydjtott hitelek drazdsi tartomdnya, gdtolva a valds hitelkockdzatok
érvényesiilését a feldrakban.

A magyar bankrendszer béséges likviditdsdnak, a névekvd és mddosulo tékekévetelmények mellett is magas szintdi
szabad t6kéjének és kimagaslo jovedelmezbségének készénhetden jelentds hitelezési kapacitdssal rendelkezik, amit az
is aldtamaszt, hogy a Pénziigyi Kondicids Index alapjdn a szektor hitelezési képessége historikusan magas, hitelezési
hajlanddésdga pedig az egyensulyi szint kériil van.
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A LEGFONTOSABB PENZUGY! STABILITASI INDIKATOROK

A legfontosabb pénzligyi stabilitasi indikatorok

STABILITASI INDIKATOROK - OSSZEFOGLALO TABLAZAT

2008 2019 2023(2024. II. negyedév | Legfrissebb adat

Hitelezés
Hiteldllomany éves véltozasa - teljes véllalati szektor (%) 6,5 14,5 5,9 3,7 3,2 (2024. szept)
Hiteldllomany éves véltozasa - kkv-szektor (%) 11,7 14,7 3,4 0,7 -0,1 (2024. szept)*
Hiteldllomany éves véltozasa - haztartasi szektor (%) 19,1 16,7 2,7 6,0 7,9 (2024. szept)
Ingatlanpiac
Lakdspiaci tranzakcidk szamdnak éves valtozasa (%) -13,4 -4,5 -23,7 31,6| 16,4 (2024.111.)
Hitel/tranzakci6 arany (%) 48,1 42,0 34,0 43,4 42,8 (2024. 111.)
Lakdsarak éves valtozésa (%) 0,2 18,1 9,7 9,3| 12,8 (2024. 111.)*
Lakdspiaci tulértékeltség (%) 8,5 -1,2 14,7 11,2 -
Kihasznalatlansagi rata - budapesti irodapiac (%) 16,8 5,6 13,3 13,9] 14,0 (2024. szept)
Kihasznalatlansagi rata - Budapest és agglomerdcidja ipari-logisztikai piaca (%) 17,3 1,9 8,6 8,5 9,6 (2024. szept)
Projekthitel/szavatolé téke (%) 73,3 26,6 35,4 37,3 -
Portféliominéség
Nemteljesits vallalati hitelek aranya (%) 5,4 3,9 3,8 3,8 3,6 (2024. aug)
Nemteljesit6 haztartasi hitelek aranya (%) 3,8 4,2 2,8 2,3 2,2 (2024. aug)
JovedelmezGség
Sajattéke-aranyos jovedelmezGség (RoE, %) 11,3 11,5 24,3 26,2 -
Eszkdzaranyos jovedelmez8ség (RoA, %) 0,87 1,20 1,98 2,26 -
Tékehelyzet
Teljes tékemegfelelési mutatd (TMM, %) 12,9 18,0 20,1 19,6 -
To6kedttételi rata (LR, %) - 9,0 8,9 8,9 -
Likviditas
Hitel/betét mutaté (%) 152,0 75,5 74,5 74,9 76,6 (2024. szept)
Likviditasfedezeti mutatd (LCR, %) - 148,4 182,6 168,7| 177,4 (2024. aug)

* El6zetes adat.

Megjegyzések:

A hitelintézeti szektor adatai (az ingatlanpiaci indikatorok kivételével).

Hiteldllomany éves véltozasa: Eves tranzakcié (folydsitasok és torlesztések egyenlege) alapt ndvekedési titem.

Projekthitel/szavatoléd téke: Az intézmények kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-dllomanya és
kereskedelmiingatlan-fejlesztésekhez, - befektetésekhez kapcsolddd NKP-dllomdanya alapjan.

Nemteljesit6 hitelek aranya: 2015-t6l a nemteljesité hitelek definicidja megvaltozott, innent6l a 90 napon tul
késedelmes hitelek mellett az olyan 90 napon belil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindsilnek, amelyeknél

s

nemfizetés valdszinlsithet6. 2010-ig Ggyfelenként, 2010-t4l szerz6désenként.
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1. Alacsonyabb az inflacio, de a gazdasagi novekedés
tovabbra is visszafogott

A globdlisan meghatdrozé jegybankok elkezdték iranyado kamataik csékkentését, tekintettel arra, hogy az infldcids
szintek mdr a célértékiik kézelébe siillyedtek. Az érdemi geopolitikai kockdzatok azonban tovdbbra is kedvezétlentil
hatnak a GDP-bdviilésre. Az orosz-ukrdn hdboru és a Kézel-Keleten kialakult fesziiltséggocok fokozottan veszélyeztetik
Eurdpa energiaelldtdsdnak biztonsdgdt, névelik a globdlis elldtdsi Idncok surléddsait, csékkentik a befekteték kockdzati
étvdgyadt és rontjdk a vildggazdasdg névekedési kildtdsait. A kildtdsok tovdbbi romldsa hatdssal lehet a jegybankok
kamatdontéseire is. 2023-ban jelentdsen megnéttek az dllami kamatterhek, ami szdmos EU-tagdllam szdmdra
megneheziti, hogy anticiklikus gazdasdgpolitikaval 6szténézze a névekedést, ellensulyozva ezzel a magdnberuhdzdsok
cs6kkenését.

A mérsékelt gazdasdgi névekedés ellenére az eurdpai bankrendszer magas jévedelmezdséggel miikédott 2024 elsé
felében is, a monetdris lazitds folytatéddsdval azonban csékkenhet a bankok dltal elérheté netté kamatmarzs. Az enyhiil6
monetdris kondiciok kévetkeztében a kereskedelmiingatian-piacon mérséklédhetnek az elvdrt hozamok, ami
elémozdithatja a piaci ciklusforduldt. A kereskedelmi ingatlanok értékének csékkenése nemzetkézi szinten (EKB, ESRB) is
rdirdnyitotta a figyelmet a banki fedezetértékelések megbizhatdsdgdnak fontossdgdra. Az ingatlanpiaci szektorok felé
fenndllo kitettségeknél emelkedett az eurdpai bankok nemteljesité hiteleinek ardnya, de a teljes hitelportfolioban
tovabbra is alacsony a késedelmes hitelek dllomdnya. Az eurdpai bankok magas jévedelmezisége és jo
portfdliomindsége erds sokkellendllo-képességet biztosit a szektornak.

2024-ben visszafogott marad a hazai gazdasdg béviilése, amit féként a hdztartdsok fogyasztdsa tamogat, a beruhdzdsok
jelentds visszaesése pedig fékez. A geopolitikai bizonytalansdgok, a gyenge kiilsé kereslet, és az infldcio elhizodd hatdsa
egyardant a beruhdzdsok csékkenésének irdnydba hat. A foglalkoztatottsdg azonban historikusan magas, a gazdasdg
lassuldsdra a vdllalatok nem elbocsdtdsokkal, hanem a ledolgozott munkadrdk szamdnak csékkentésével és munkaers-
tartalékoldssal reagadltak.

1.1. Alacsonyabb inflaci6 mellett is mérsékeltek a
globalis névekedési kilatasok

Vilagszerte latvanyosan csékkent az inflacié. A

1. ébra: Az inflacio alakuldsa egyes orszdgokban és , . . . -
nyersanyag- és élelmiszerarak emelkedésének

régidkban

mérsékl6dése, valamint a foldgdz ardnak csokkenése

kedvezéen hatott az inflacidra, ezért az a szolgaltatasok
draguldsa ellenére latvanyosan csokkent az orszagok
tobbségében (1. abra). Az inflacid jelenlegi szintje a vezet6
jegybankok altal kivdnatosnak tartott értékek kozelébe
sillyedt. Az drak jov6beni alakuldsdt azonban
kedvez6tlenll érintheti a kereskedelmi vitdak és a
deglobalizaciés trendek feler6sodése. A meghatarozo
gazdasagi régiok kozil a belfoldi kereslet problémai miatt

Kina gazdasagat tovabbra is deflacio-kozeli allapot

jellemzi.

A vezetd jegybankok is elinditottak kamatcsokkentési

‘ —Eurozéna —Egyesilt Kirdlysag —Kina —USA Japan —V4ét|ag‘

o ] ) N — ciklusaikat. A globalisan meghatarozé jegybankok 2024
Megjegyzés: A V4 atlag Magyarorszag, Szlovdkia, Csehorszag és i . i i L, ) .

Lengyelorszag sulyozatlan szdmtani atlaga. Forras: OECD, ONS. masodik felében kezdték el irdnyadd kamataikat
csokkenteni. Az EKB juliusban, szeptemberben és
oktdberben dontott dagy, hogy 25-25 bazisponttal

csokkenti iranyado ratdjat, mig a Fed szeptember 18-an
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2. dbra: A fejlett orszdgok jegybankjainak vdarhato 50 bazisponttal, november 7-én pedig 25 bazisponttal
kamatpdlydja a piaci drazdsok alapjdn csOkkentette irdnyadd kamata célsdvjat. Az amerikai
" Saagt . jegybank legfrissebb elGrejelzésében az idei gazdasagi
60 2 %@; % 60 N , , e . .
55 | it L 55 novekedésre és az inflaciora vonatkozd varakozasait
ig 1 B r Zg lefelé, mig a munkanélkiliségi ratara vonatkozot felfelé
4,0 k4,0 modositotta. A Fed mar 4,4 szdzalékos irdnyado
35 1 L35 " N
30 | | 30  kamatratat prognosztizél év végére, szemben a juniusi
> | > 51 szazalékkal. Az inflacioval és a munkaerdpiaccal
15 A P15 kapcsolatos kockazatok kiegyenlitetté valtak a Fed
1’0 b [ 1'0 . s Yo sy 7 z Ve e 7 77
05 L o5 szerint, ezért a monetaris lazitas folytatasarol a beérkezd
0,0 LI S S S S B B B N s e s s s s s e s e ) P .. . . 2 . .
S T D P R A AR %0 adatok alapjan déntenek. A piaci szereplék jelenlegi
B SO ERES TR O, 2S8R RES R8T Ss L. .. L P

S g°€E 08888 S 4 E SUSN8S kamatcsokkentési vdarakozasai is joval alacsonyabb

g R RTSRR S R TSRS . 4 . 0 s . .
kamatpalyat mutatnak, mint fél évvel korabban, bar a
- - -2024.04.30 ——2024.09.02 ——2024.10.30 Fed varhato kamatpdlyajanak meredekségére vonatkozo

Megjegyzés: A vérhaté kamatpalya a Fed esetében a kamatswapok, az varakozasok mérséklédtek oktober folyaman (2. abra).

EKB esetében pedig az EONIA forward hozamok alapjan. Forras: - , , . . ey evens .
Bloomberg. A vildggazdasag 2024-es és 2025-6s novekedési kilatasai

, i L valtozatlanul mérsékeltek. Az IMF oktdberi elGrejelzése
3. dbra: Az IMF 2024-re és 2025-re vonatkozo redl-GDP-

. L, alapjan a vildggazdasag 2024-ben és 2025-ben s
névekedés elérejelzése

mérsékelten, 3,2 szazalékkal fog bdévilni (3. abra).

52 49 Ugyanakkor a globdlis makrogazdasagi kilatasokat
nagyfoku bizonytalansag oOvezi a sokasodd geopolitikai
4  kockazatok és a politikai bizonytalansag miatt (a
3 geopolitikai kockdzatok és a pénziigyi kdzvetitérendszer
, stabilitdsanak Osszefliggéseivel az 1. keretes irasban

foglalkozunk). A vildggazdasag bévulésére kedvezétlendl

o S 3 o hat az is, hogy a gyenge fogyasztdi és befektetSi bizalom
:Iﬁ § g §, g éf’ g Iﬁ g g go g éf’ miatt a kinai gazdasag novekedése elmarad a feltérekvd
|28 5|58 |98 8|58 azsiai orszagokétdl, és a német gazdasidg ndvekedése is

Tlele § TlelE § jelent6sen lelassult. A vildggazdasdg novekedése
2024-re vonatkoz6 elGrejelzés 2025-re vonatkozé elérejelzés szempontjébc')l eI()’nyb's, hogy az Egyesijlt A”amok' India és
[ m2024.oktoberi elérejelzés 2024, dprilsi elérejelzes | Brazilia novekedési kilatasai kedvezéek. Ugyanakkor az
Forras: IMF. amerikai elnékvalasztas eredménye jelentds hatassal lehet
4. Gbra: A bruttd dlldeszkéz-felhalmozds éves vdltozdsa ~ mind az amerikai gazdasagpolitika irdnydra, mind pedig a

az EU-tagdllamokban vildgkereskedelem alakulaséra.

% %

15 15 A beruhazasok visszaesése is hatraltatja az eurdpai
gazdasag bdvilését. A relative magas energiaarak, a
10 10 bizonytalan gazdasagi és politikai kildtdsok miatt a
s s vallalatok jelentds része Eurdpa-szerte elhalasztotta
beruhazdsi dontéseit. Az EU novekedési kildtdsait tovabb
0 0 rontja, hogy Németorszag esetében nem csupan ciklikus
visszaesésrdl van szd, hanem egyre tdbb jel utal arra, hogy
N > a kontinens legnagyobb  gazdasaga  strukturdlis

10 0 problémakkal is kizd. A versenytdrsakéndl magasabb

energiaarak  rontjdk az eurdpai  feldolgozdipar

-15 15 versenyképességét, az export élénkiilését pedig a

ESHEDF OO ENEGE I DUy EoT oW . L i X
ToMTHSEaeEanbalrrznunos = globdlisan egyre nagyobb teret nyer6 protekcionista
Megjegyzés: 2024. masodik negyedévi szezondlisan és naptdrhatassal  gazdasdagpolitika is hatraltatja (4. dbra).

igazitott adatok. Malta esetében nincs elérhetd szezondlisan igazitott

adat, ezért a nyers adat szerepel az abran. Forras: Eurostat, KSH.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2024. NOVEMBER | 9



MAGYAR NEMZETI BANK

5. dbra: Az dllamaddssdag mértéke és a kamatterhek

vdltozdsa az EU-tagdllamokban

GDP szézalékaban

GDP szazalékaban

= - un - w o o > N & O WwJ W w
PETlEanFEOEDRLEHA=z8052332

B Valtozas a kamatteherben (2022 és 2023 koz6tt)
| | Igamatteher (2022)
A Allamaddssag mértéke (2023, jobb skala)

Forras: Eurostat.

6. dbra: A magdnszektor éves hiteldinamikdja és a nettd
kamatmarzs alakuldsa az Eurdpai Unidban

bézispont %

180

140 A Onnl im r
120 1 r
100
80
60 -
40 -
20 1

O B N W A U1 O N 0O ©

o
N

2015. 1.

CINett6é kamatmarzs
==Fves hiteldinamika a maganszektorban (jobb skala)

Megjegyzés: A hitelintézetek haztartdsoknak és nem pénzlgyi
véllalatoknak nyujtott hiteleinek tranzakcidalapui éves novekedési
Uteme. A nettdé kamatmarzs kiszamitdsdhoz az EBA Risk Dashboard 162
bankbdl allé mintdjat vettik alapul, amely mérlegf66sszeg alapjan az
EU/EGT bankszektoranak tébb mint 80 szézalékat fedi le. A nettd
kamatmarzs a kamatbevételek és kamatkiadasok kilonbségének
kamatozd eszkdzokhoz viszonyitott aranyaként kerilt kiszamitasra.
Forras: EBA, EKB.

7. dbra: A kereskedelmi ingatlanok értékeltsége

2010 =100 2010 = 100

240 A r 240
220 r 220
200 A r 200
180 + r 180
160 1 r 160
140 1 r 140
120 1 r 120
100 A r 100
80 - r 80

60

o
I
o
~

=—EU =—HU —DE —CZ —PL —US —SK

Megjegyzés: A KKE-orszagok esetében becsilt t6keérték-indexek, az
Egyesiilt Allamok esetében valamennyi kereskedelmiingatlan-tipust,
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Az allamaddssagok magas szintje és a kamatkiadasok
novekedése csokkenti az anticiklikus gazdasagpolitika
mozgasterét. A megugrd inflacid és az arstabilitas Ujbali
elérése érdekében sziikséges szigorubb monetaris politika
terhek
eredményezte az EU-tagallamok tobbségében (5. dbra). A

az addssagfinanszirozasi novekedését
magas allamaddssaggal rendelkez6 orszagok novekvd
addssagterheik miatt nem tudnak kell6en eré&teljes
befektetés- és gazdasagbdsztonzd programokat inditani, s6t
kiadasaik

kényszerilhetnek, ami az allami beruhazasok elmaradasa

akar elsédleges csOkkentésére is
miatt szintén negativan hat a gazdasagi ndvekedésre.

Eléretekintve, a kedvez6bb gazdasagi kilatasok, a
csokkend inflacid és a mérsékl6dé kamatok hosszabb

tdvon kedvezd hatast gyakorolnak a fiskalis mozgastérre is.

1.2. Az EU bankrendszerének portféliominésége jo, de a
fedezetértékelést hianyossagok jellemzik

A monetdris lazitas folytatéddasaval véget érhet a banki
kamatjovedelem novekedése. Az EU bankrendszerének
éves sajattke-aranyos jovedelmezGsége (RoE) 10,9
szazalékot, sajattGke-aranyos nettd kamatjovedelme
pedig 21,7 szazalékot ért el 2024 masodik negyedévében,
mely értékek érdemben nem tértek el az el6z6 év azonos
id6szaki szintjukt6l. A maganszektor hitelallomanya
Iényegében stagnal, és bar a netté kamatmarzs éves
Osszevetésben 160-rdl 168 bazispontra nétt, a masodik
negyedévben mar enyhén mérsékldott (6. abra). Az
elmult két évben — a monetaris szigoritas idészakaban —
segitette a jovedelmezGség javuldsat, hogy a bankok
forrasai lassabban és kisebb mértékben arazédtak at,
mint az eszkdzeik. A monetaris lazitdas azonban mar a
nettd kamatmarzs csokkenésének iranydba hat, igy a
hitelezés érdemi bdviilése nélkil a kamatjévedelem

csokkenése varhato.

A kereskedelmi ingatlanok értékcsokkenése vilagszerte
rairanyitotta a figyelmet a prudens fedezetértékelés
fontossagdra. A kereskedelmi ingatlanok piaci értéke
2022 masodik negyedéve 6ta az EU-ban (-12 szazalék) és
az Egyesiilt Allamokban (-20 szazalék) is érdemben
csokkent, ezen folyamatba illeszkednek a visegradi
orszagok ingatlanpiaci trendjei is (7. abra). Eurépéban a
kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma 2024
elsé félévében az egy évvel korabbi 79 milliardrél 86
millidrd euréra emelkedett, szintjében azonban tovabbra
is jelent6sen elmarad a 2014-2022 kozotti idészakra
jellemzd forgalomtdl. A monetdris lazitas elGsegiti az
elvart hozamok mérsékl6dését és ezaltal el6mozdithatja
a kereskedelmiingatlan-piaci ciklusfordulét, ugyanakkor
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Németorszag esetében az iroda és kiskereskedelmi ingatlanokat
magaban foglald, megvaldsult tranzakcidk alapjan becsdlt index. Az EU
esetében minden kereskedelmi ingatlantipust magdban foglald,
megvaldsult tranzakcidk alapjan becsilt index. Az EU 2024-re
vonatkozé adatpontjai még nem allnak rendelkezésre. Forrds: BIS,
CBRE, Cushman & Wakefield, ECB.

8. dbra: Az EU bankrendszerének NPL-rdtdja a teljes

hitelportfdlioban és egyes vdllalati szektorokban
% %

17
16
15
14
13
12
11
10

ORrNWRARUON

‘ ——Teljes magéanszektor --- Ingatlaniigyletek --- EpitGipar (jobb skala) ‘

Megjegyzés: Az EBA Risk Dashboard 162 bankbdl allé6 mintéja alapjan,
amely az EU/EGT bankszektordnak tobb mint 80 szazalékat fedi le
mérlegfGosszeg szerint. Mérlegféosszeggel sulyozott atlagok. Forras:
EBA.

1. tdblazat: Az Inflacios jelentésben szerepld alappdlya
osszefoglald tabldzata (2024. szeptember)

Tény ElGrejelzés
2023 2024 2025
Inflacié (éves &tlag)
Maginflacié 182 | 46-49 3,2-38
Indirekt adéhatdsoktdl sziirt maginflacio 18,1 4,6-4,9 3,0-3,6
Inflacié 17,6 35-39 2,7-36
Gazdasagi névekedés
Haztartasok fogyasztdsi kiadasa -1,9 3,4-4,0 34-44
Kb26sségi végss fogyasztas’ 41| (-01)-0,7 (-0,3)-0,9
Brutto alldeszkdz-felhalmozas -7,8 |(-7,2)-(-5,8) 1,5-4,5
Belféldi felhasznalds -5,6 | (-1,1)-0,3 2,1-37
Export 15 |(-1,5-(-03) 49-67
Import 3,8 [(38)-(-26) 4,7-67
GDP -0,9 1,0-18 2,7-37
Munkatermelékenység2 -1,1 09-1,2 2,6-3,6
Kilsé egyens\ily3
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege 0,2 1,4-2,6 2,0-34
Kiilsé finanszirozasi képesség 1,2 2,7-39 4,0-5,4

Allamhéztartas®
ESA-egyenleg -6,7 |(-4,7) - (-4,3) (-4,2)-(-3,2)
Munkaerépiac

Nemzetgazdasagi brutté a’tlagkereset" 14,3 | 12,8-13,2 7,5-8,6
Nemzet agi tatottsdg 0,6 0,4-05 (-0,3)-0,4
Versenyszféra bruttd étlagkereset4 16,3 | 11,6-11,9 8,0-89
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,0 0,3-04 0,0-0,5
Munkanélkiiliségi rata 4,1 4,2-43 3,6-39
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaer&koltség 17,7 | 11,4-12,0 3,5-5,0

Lakossagi ree’:ljv‘:‘)vedelemS 0,7 57-6,1 26-38
Megjegyzés: 1. Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a
kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nyujtott transzfereket. 2.
Nemzetgazdasag, nemzeti szamlds adatok alapjan. 3. A GDP aranyaban.
4. Teljes munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan. 5. MNB-becslés.
Forras: MNB Inflacios jelentés 2024. szeptember.
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a bankok nem hagyhatjak figyelmen kivil a piacon
bekovetkezett értékcsokkenést. Eurdpabdl, az Egyesilt
Allamokbdl és néhany azsiai orszagbdl szarmazé
felligyeleti vizsgdlati tapasztalat alapjan az Eurdpai
Kézponti Bank (EKB) augusztusban arra hivta fel a
bankok

a fedezetként bevont kereskedelmi

figyelmet, hogy a végzik  kell§

korultekintéssel

nem

ingatlanok értékelését.? A jellemz6 hibédk kdzétt szerepel
a helytelen ,piaci érték” definicidk alkalmazasa, elavult
Osszehasonlité adatok haszndlata, valamint lényeges
informacidk és a piaci hangulat figyelmen kivil hagyasa.
Szeptemberben az ESRB is a szektor sériilékenységére és
az Osszekapcsoltsagabol eredd potencidlis fert6zési

csatornakra hivta fel a figyelmet.

Az ingatlanpiaci szektorok esetében nétt, de tovabbra is
nagyon alacsony a nemteljesité hitelek ardnya. Az EU
bankrendszerében a nemteljesité hitelek aranya (NPL-
rata) 1,9 szazalékot ért el 2024 masodik negyedévében,
ami éves Osszevetésben enyhe, 0,1 szazalékpontos
emelkedést jelent (8. abra). Az ingatlanpiachoz leginkabb
kapcsolédé  vallalati  szegmensekben  valamelyest
nagyobb mértékben nétt a nemteljesit6 hitelek aranya,
de az még igy is jelent6sen elmarad az elmult tiz évben
jellemzd szintekt6l. A vallalati hitelportfélio mintegy
egynegyedét kitevd ingatlaniigyletek szegmensben egy
év alatt 0,6 szazalékponttal 2,3 szazalékra (atlag 2015
Ota: 4,3 szazalék), a vallalati hitelportfolio 5 szazalékat
ado épitbiparban pedig 0,5 szazalékponttal 6,0 szazalékra

(atlag 2015 6ta: 16,6 szazalék) emelkedett az NPL-rata.

1.3. A beruhazasok alacsony volumene visszafogja a
hazai gazdasag novekedését

Idén visszafogott marad a GDP noévekedése, mig az
inflacié az els6 harom negyedévben a toleranciasdvon
belil maradt. A fogyasztéi arindex a 2023 végi 5,5
szazalékrél mar janudrban 3,8 szazalékra csokkent, és
Az MNB
szeptemberi elGrejelzése alapjan az inflacid idén éves

szeptemberig a toleranciasavban alakult.

atlagban 3,5-3,9 szazalék kozott alakulhat. A masodik
negyedévben éves alapon 1,5 szazalékkal emelkedett a
GDP, és az idei év egészében visszafogott maradhat a
boviilés, amit f6ként a haztartdsok fogyasztdsa tdmogat,
mig a beruhazasok jelent8s visszaesése fékez. Az MNB a
2024. szeptemberi Inflacids jelentésében a magyar
gazdasag 1,0-1,8 szazalékos béviilését jelezte elGre, ezt a
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9. dbra: A hazai beruhdzdsok volumenindexei szektorok
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Megjegyzés: A beruhdzasi volumenindex 2024. masodik negyedéves
adat, az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva. Forras: KSH.

10. dbra: A munkaképes koru népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamdnak alakuldsa
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EmA munkaképes kord népesség éves valtozasa

—A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves valtozasa (jobb skala)

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdma a 15-74 évesekre vonatkozik, a
munkaképes koru népességre vonatkozd elGrejelzés a 15-64 évesekre.
A foglalkoztatottak szamat az el8rejelzési sav kozepe alapjan jeloltik.
Forras: Eurostat, KSH, MNB.
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varakozast azonban a harmadik negyedéves GDP
tikrében lefelé mutato kockazat 6vezi (1. tablazat).

A beruhazasok visszaesése idén jelentGsen visszafogja a
gazdasagi teljesitményt. A bruttd alldeszkdz-felhalmozas
a masodik negyedévben 15 szazalékkal esett vissza. A
belféldre és az exportpiacra termel§ agazatokban éves
alapon egyarant gyorsult a visszaesés mértéke az elsé
negyedévhez képest. Eves dsszevetésben a legnagyobb
volumend beruhazascsokkenés az egészségiigyi-szocidlis,
a szdllitas-raktdrozds és a feldolgozdipar dagazatokat
érintette (9. abra). 2023-ban a hazai druexport tobb mint
egynegyede Németorszagba irdnyult, 2024 elsé felében
azonban a német ipar teljesitménye 5,3 szazalékkal
visszaesett, ami kedvezG6tlenil hat a magyar export
alakuldsara is, amit jol mutat a feldolgozodipar
2024-ben az

kapacitaskihasznaltsag,

gyengélkedése. alacsony
a gyenge Kkilsé kereslet, a
geopolitikai bizonytalansagok, és az inflacid elhuzédé
hatdsa is a beruhdzasok csokkenésének iranydba mutat.
Idén a vallalatok és az allam beruhazasai is visszaesnek,
mig a lakossagé enyhén novekszik. 2025-t6l elsGsorban a
maganszektor fejlesztéseinek kdészonhetéen — az lzleti
hangulat és a kiils6 kereslet javuldsaval — Gjraindulhat a

beruhazasok potlasa és boviilése.

A nemzetgazdasigban foglalkoztatottak szama
historikusan magas. 2024 jdliusdban a 15-74 éves
foglalkoztatottak [étszama 4 millié 765 ezer f6 volt, igy a
foglalkoztatas szintje 20 ezer f6vel nétt az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest. A gazdasag lassuldsara a
hazai vallalatok nem elbocsatasokkal, hanem a
ledolgozott munkadrdk szdmdnak csokkentésével és
munkaerG-tartalékolassal reagaltak. El6retekintve, az
élénkuld konjunktura hatdsara lassu ndvekedés varhato
a foglalkoztatottak szamaban, amit befolydsol az is, hogy
a demografiai folyamatok egyre effektivebb korlatot
jelentenek a foglalkoztatds tovabbi érdemi bévilésének
(10. abra). Az MNB legfrissebb (2024. szeptemberi)
el6rejelzése szerint a versenyszféraban foglalkoztatottak
szama 2024-ben varhatdéan 0,3-0,4 szazalék kozott
béviilhet, majd 2025-ben 0,0-0,5 szazalék kozott néhet a
foglalkoztatds. A munkaerépiac feszessége az elmult
negyedévekben enyhilt, mikdozben a hazai inflacié
jelent6sen mérsékl6dott. Ez egylttesen azt eredményezi,
hogy 2024-ben a versenyszférdban az el6z6 évnél
mérsékeltebb lesz a nominalis bérdinamika (11,6-11,9

szazalék), am a realbérekben érdemi emelkedés varhato.



ALACSONYABB AZ INFLACIO, DE A GAZDASAGI NOVEKEDES TOVABBRA IS VISSZAFOGOTT

1. KERETES iRAS: A GEOPOLITIKAI KOCKAZATOK HATASA A PENZUGYI KOZVETITORENDSZER
STABILITASARA

A hagyomanyos stresszesemények mellett a jarvanyok és a haborus konfliktusok szamanak és intenzitasanak
noévekedése miatt sziikségessé valt ezen kockazatok pénziigyi kozvetitGrendszerre gyakorolt hatasainak minél
pontosabb értékelése. A pénziigyi kozvetitérendszer fesziiltségeinek és a materializalédott stressz mérésére 2017 6ta
az MNB az un. faktor alapu pénziigyi stressz indexet (FSI) hasznalja. A koronavirus-jarvany, az orosz-ukran héabora,
valamint a kozel-keleti konfliktusok azonban ravilagitottak arra, hogy hasznos és sziikséges olyan kiegészité indexek
haszndlata, amelyek a tdgabb értelemben vett geopolitikai kockdzatokat is megragadjdk. A geopolitikai indexek
figyelembevétele azért indokolt, mert a jarvanyok és lezardsok, a terrorizmus, a haboruk és a szankciok mar azel6tt
hathatnak a gazdasagra, illetve egyes részpiacokra (példaul az energiadarakon vagy a szallitasi koltségeken keresztiil),
mielStt a pénziigyi kozvetitérendszer miikodésében jelentSs zavarok keletkeznének. igy a gazdasagpolitika szdmara
lehet6ség nyilik arra, hogy id6ben és célzott intézkedésekkel (mint példdul a hiteltorlesztési moratérium vagy
likviditasbGvités) csokkentse a geopolitikai kockazatok gazdasagi szereplGkre, igy a pénzigyi kdzvetitérendszerre
gyakorolt hatasait. Ehhez el6szor is a lehetd legpontosabban fel kell mérni a geopolitikai fesziiltségek hatdsait, és
tisztazni kell a mérés eszkozét és maodjat.

A geopolitikai kockazatok kézvetleniil a pénziigyi, kozvetetten pedig a redl csatornan keresztiil befolyasolhatjak a
pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasat. A pénzlgyi csatornan keresztiil a t6kearamlds és a fizetési tranzakciok
korlatozdsa, valamint a megndvekedett bizonytalansag és kockazatkeriilés mar révid tdvon hatassal van a hatdron
atnyulo tékeallokaciora. Ez pénziigyi fragmentacidhoz vezethet, ami pedig novelheti az eszkdzarak volatilitasat. A téke
hirtelen reallokdldsa likviditasi- és szolvenciaproblémadkat okozhat a pénzligyi szektorban. A realgazdasagi csatorna a
kereskedelmi kapcsolatok zavarain és az ellatasi lancok surlddasain keresztil érezteti hatdsat, ami kedvezétlendl hat a
vilagkereskedelemre, a gazdasagi ndvekedésre és az inflacidra is. Ez likviditasi- és szolvenciaproblémdkhoz vezethet a
vallalkozasoknal, ami az ligyfelek hitelkockazatanak megemelkedésén keresztiil jelenik meg a pénziigyi szektorban.

A geopolitikai kockazatok mérésére a geopolitikai riziké (GPR) indexeket hasznalhatjuk. A geopolitikai kockazatok
id6soros szamszerUsitésére jelenleg a szakirodalom két f6 mddszertant kiilonboztet meg. A Geopolitical Risk Index
(GPRI) egy szdvegfeldolgozasi médszert alkalmaz a geopolitikai kockazat mérésére.? Ezzel szemben a szintén napi
frekvenciaju Common Volatility Index (COVOL) részvényindexek (ETF-ek) hozamara illesztett kétfaktoros modell hibait
(reziduumait) magyarézé faktort hasznal ugyanerre a célra.® A fenti két index azonban nemcsak a szamitasuk modjaban,
hanem tartalmukban is kilénbozik. A GPRI esetében kizarélag haborus- és terrorcselekményeket, geopolitikai
fesziltségeket, valamint politikai konfliktusokat figyel az algoritmus. Ezzel szemben a COVOL bévebb tartalmu, lefedi a
jarvanyok és lezarasok, igy példaul a COVID id6szak hatasait is, valamint jobban teljesit a kvantitativ modellekben. Az
MNB emiatt az utdbbi indexet alkalmazza a gazdasagi ndvekedés sériilékenységének mérésére, és annak hazai fokuszu
tovabbfejlesztésén dolgozik.

A magyar novekedési kockazatok el6rejelzésére hasznalt modellben a geopolitikai indexeknek rovid tavon jelentés
a hatdasa. A novekedési kockazatok mérésére az ESRB gyakorlataval 6sszhangban az Un. Growth-at-Risk (GaR) modellt
hasznaljuk, amely kvantilis regressziét hasznél a GDP sériilékenységének szamszer(isitésére.* Ennek a mddszernek az
az elénye az egyszer( linearis regresszids eljarasokkal szemben, hogy el6rejelzi a readl-GDP teljes valdszin(ségi
eloszlasat, azaz pontosan tudja mérni a sériilékenység emelkedését az eloszlas alsé és kozépsd kvantiliseinek
tdvolsagaval. A linearis modellekhez képest ez a mddszer precizebben méri a pénzigyi és geopolitikai kockazatok
novekedésre gyakorolt hatasat, mivel a hatds az eloszlas minden pontjan egyedileg keril figyelembevételre. A korabbi

2 Caldara, D. és lacoviello, M. (2022): Measuring geopolitical risk. American Economic Review, 112(4), 1194-1225. o.

3 Engle, R. F., és Campos-Martins, S. (2023): What are the events that shake our world? Measuring and hedging global COVOL. Journal of Financial
Economics, 147(1), 221-242. o.

4 Adrian, T., Boyarchenko, N., és Giannone, D. (2019): Vulnerable growth. American Economic Review, 109(4), 1263-1289. o.
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kutatdsok eredményei azt mutatjak, hogy a ndévekvé kockazatok a GDP alsé kvantiliseire nagyobb hatdst gyakorolnak,
mint a fels6kre, és az altalunk hasznalt mdédszer ezt meg is tudja jeleniteni. Ezt az eljarast kiegészitettiik egyrészt egy
,nhon-crossing” megkotéssel, amely a rovid idésorbdl adédd becslési torzitdst minimalizalja azaltal, hogy a becsiilt
kvantilisek nagysag szerinti sorrendjét biztositja, masrészt Lasso regularizaciéval, amellyel a becslésben fontos,
szignifikans valtozdkat tudjuk kivdlasztani.> A kivalasztott valtozdk kézott a COVOL geopolitikai index mindig szerepel
rovid, maximum egy éves el6rejelzési id6tav mellett, azaz valdban jelent6s a hatdsa, és érdemben maédositja a GDP
névekedésére vonatkozé modellt. A GaR-modellben a COVOL index jobban teljesit a GPRI indexnél, vagyis egy éven
belll minden horizonton nagyobb hatasa van a ndvekedési kilatasokra, és minden esetben intuitiv a hatdsanak iranya.
Szamitasaink szerint a jelenleg fenndll6 geopolitikai kockdzatokat mérd index szerepeltetése a modellben atlagosan 0,4
szazalékponttal csokkenti az egy évre el6rejelzett gazdasagi novekedési Gitemet. A pontosabb el6rejelzés érdekében és
plauzibilis stressz-szcenaridk készitése céljabdl a geopolitikai kockazati indexet magat is el6rejelezziik. Ennek soran nem
cél a napi szintl hirtelen valtozasok elérejelzése, de a kockazatok szintjének el6rejelzése a GaR-modellhez sziikséges
havi és negyedéves id6horizonton megfelel6 pontossagu.

A geopolitikai fesziiltségek és konfliktusok novelik a gazdasagi bizonytalansagot és mérséklik a varhato gazdasagi
névekedés ilitemét. A lassabb gazdasagi novekedés pedig gyengiti a hitelfelvevék hiteltorlesztési képességét, ami
magasabb NPL-ratakat és magasabb értékvesztésképzést eredményezhet. A gazdasagi kilatasok romlasa tobbnyire
a hitelkereslet visszaesésével jar, ami tovabb rontja a bankok jovedelmezéségét. Turbulens id6kben nemcsak a
bankok jovedelmezésége, hanem finanszirozasi koltségeik is nyomas ald keriilhetnek, ami tovabb gyengiti a
tokehelyzetiiket és stabilitasukat. A geopolitikai kockazatok pontosabb mérésével javul a varhaté gazdasagi
novekedés el6rejelzésének megbizhatdsaga, és ezaltal pontosabb képet kaphatunk a pénziigyi kozvetitGrendszer
stabil miikédését befolyasolo kihivasokrol és veszélyekrdl is.

5 Szendrei T. és Varga K. (2023): Revisiting vulnerable growth in the Euro Area: Identifying the role of financial conditions in the
distribution. Economics Letters, 223, 110990.
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A LAKASPIACOT ELENKULES, AZ IRODA- ES IPAR-LOGISZTIKA PIACOT MEG CIKLIKUS KOCKAZATOK JELLEMZIK

2. A lakaspiacot élénkllés, az iroda- és ipar-logisztika
piacot még ciklikus kockazatok jellemzik

2024 mdsodik negyedévében a nomindlis lakdsdrak 9,3 szdzalékkal emelkedtek orszdgosan éves G6sszevetésben, ami
mdr redl értelemben is ndvekedést jelent. A lakdsok fundamentumokhoz viszonyitott becslilt tulértékeltsége érdemi
éves csGkkenést kévetben 11 szdzalékot tett ki a mdsodik negyedévben. A lakdsdrak és a jévedelmek viszonya nem
vdltozott jelentésen az elmult egy évben, mig a lakdshitelkamatok csékkenése javitotta a lakdshitelek elérhet8ségét. A
javuld elérhet6ség hozzdjdrult ahhoz, hogy jelentGsen, éves 6sszevetésben 84 szdzalékkal nétt a hitel segitségével
lakdst vdsdrlo lgyfelek szama 2024 mdsodik negyedévében, igy az dsszes lakdstranzakcion beliili ardnyuk 27
szdzalékrdl 37 szazalékra emelkedett. A lakdspiaci addsvételek szama éves dsszehasonlitdsban 32 szdzalékkal béviilt.

A piaci szakért6k t6bb mint négydtéde szerint a hazai kereskedelmiingatlan-piac elérte vagy mdr tul is lendiilt a ciklus
mélypontjan. 2024 mdsodik negyedévében madr egyik szegmensben sem emelkedtek az elvdart hozamok. A befektetési
forgalom 2024 elsé félévében a régids folyamatokkal ellentétben csékkent, a 2023 elsé félévi alacsony bdzisrdl mintegy
20 szdzalékkal. Ez utobbi fejlemény a kiilféldi befekteték alacsony ardnydval egyiitt arra utal, hogy a nemzetkézi
befekteték magyar ingatlanpiaccal szembeni kockdzati megitélése romolhatott. A budapesti iroddk és ipari-logisztikai
ingatlanok esetében a tervezett dtaddsokndl alacsonyabb netto felszivds miatt a kihaszndlatlansdgi rdta tovdbbi
emelkedése vdrhatd 2024 mdsodik félévében. A kiskereskedelmi- és szdllodaszegmenseket ezzel szemben tovdbbra is
tdmogatja a pozitiv redlbér-dinamika és a kiilféldi vendégéjszakdk szamdnak emelkedése.

A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-dllomdnyadn beliil a 2022 vége és 2024. junius k6zétt
névekvd értékii fedezetek magas ardnya ellentétes a piaci folyamatokkal. A hazai hitelintézeteknek ezért és az EKB
kereskedelmiingatlan-fedezetek értékelése tdrgyaban kiadott kézleményében szereplS, nemzetkézi tapasztalatokon
alapuld gyakori hibdk tiikrében is érdemes kiemelt figyelmet forditaniuk fedezetértékelési gyakorlatukra.

2.1. A cs6kkend hitelkamatok hozzajarultak a
lakaspiac érdemi élénkiiléséhez

) o, o ) o, 2024 els6 felében mar redl értelemben is néttek a
11. dbra: A nomindlis és redl lakdsdrak éves vdltozdsa
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> minden telepiiléstipus esetében 9 szazalék koriili itemben
1 s emelkedtek a lakdsdrak 2023 mdsodik negyedévéhez
0 képest. Az inflacid érdemi lassuldsaval 2023 végétél a

lakdsarak mar real értelemben is Ujra névekvd palydra

15 L 15 alltak. A masodik negyedévben orszdgos dtlagban és
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Megjegyzés: 2024 harmadik negyedéve lakaspiaci kézvetitéi adatok  3datok alapjan becslésiink szerint orszdgosan 12,8
alapjan. Forras: MNB. , , . . .
szazalékra, Budapesten 14,7 szdzalékra gyorsult az éves

nominalis lakasar-dinamika.

Mérséklédott a lakasok tulértékeltsége. Kompozit
indikdtorunk alapjan 2024 masodik negyedévében
orszagosan 11 szazalékos volt a lakdsok gazdasagi
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12. dbra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal
indokolt becsiilt szinttdl
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Megjegyzés: A kompozit indikdtor alindikdtorai: lakasar/jovedelem,
lakasér/bérleti dij, ujlakdsar/épitési koltség, lakdsar/megfizethetd
hitelésszeg, lakasberuhdzasok/GDP. A kompozit az egyes alindikdtorok
hosszU tdvu atlagatdl vett eltéréseinek sulyozott atlagaként kerdl
kiszamitasra. Az egyes modellek részletes moédszertandért lasd az MNB

2024. novemberi Lakaspiaci jelentését. Forrds: MNB.

13. dbra: A lakdsvdsdrlds elérhet6ségére vonatkozo
index és az azt befolydsolo tényez6k

2,7 3,7
2,4 L 3,4
2,1 4 F 31
1,8 L 28
1,5 L 2,5
1,2 b 2,2
0,9 F 1,9
0,6 - L 16
03 b 1,3
0,0 - 1,0
0,3 0,7
0,6 0,4

< o f =

52525285328 52528
— o~ o < wn ~ 0 a
o - - o f) - - i
o o o o o o o o
o~ ~ ~N ~N ~N N o~ ~

B Lakasar/jévedelem arany véltozdsanak hatdsa
Kamatlab valtozasanak hatasa

—HAI - tdmogatasokkal (jobb skala)
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Megjegyzés: A lakasar/jovedelem és a kamatldb véltozasdnak hatédsa a
2011 janudrja 6ta kumuldlt hatdst mutatja. A HAIl a lakasvasarlas
elérhetdségére vonatkozd index, mely azt mutatja, hogy egy két
atlagkeresettel rendelkezd haztartas egy atlagos lakas hitelbdl torténé
megvasarlasdhoz sziikséges jovedelem hanyszorosaval rendelkezik.
Amennyiben a mutaté 1 alatti értéket vesz fel, a vasarlas tulzott
kockazatot, anyagi megterhelést jelent. A hiteltermék paraméterei a
kamatlabon kivil végig valtozatlanok: HFM = 70%, JTM = 30%, futamidé
=15 év. A haszndlt lakasok orszagos atlagos négyzetméteraraval és 65
négyzetméteres lakdssal szamoltunk mindkét HAI esetében. A
tamogatott HAI masodik gyermekét Gjonnan vallalé és Babavaro hitelre

is jogosult hazasparra vonatkozik. Forras: KSH, NAV, MNB.

indokolt
Osszevetésben

fundamentumok altal szinthez viszonyitott

ami  éves érdemi
(12.

kett6 jarult hozzd kiemelten a

tulértékeltsége,

csokkenést jelent abra). A kompozit mutato

alindikatorai® kézil
tulértékeltség mérséklGdéséhez. Egyrészt az atlagos

haztartas szdmara megfizethetd hitelosszegek — a
csokkend hitelkamatok és emelkedé jovedelmek révén —
gyorsabban néttek a lakasaraknal, igy a lakaspiaci kereslet
aktudlis szintje fenntarthatdobba valt. Masrészt a hosszu
tavu atlag szintjére mérsékl6dott a lakasberuhdzasok
értékének GDP-hez viszonyitott aranya, tehat a kinalati
oldalon nem alakult ki olyan tartds tulf(itottség, ami

novelhetné a lakasarak csokkenésének kockazatat.

A lakasvasarlas elérhetSségét a hitelkamatok csokkenése
javitotta. 2023 és 2024 augusztusa kozott érdemben javult
hitel
elérhet6sége (13. abra). A hasznalt lakdsok atlagaranak

a piaci segitségével torténd lakdsvasarlas
atlagkeresetekhez viszonyitott ardnya érdemben nem
alatt

novekedtek), igy ez a megfizethetGséget nem befolyasolta.

valtozott ezen id6szak (hasonlé  Gtemben

Az elérhet6ség javulasa tehat elsGsorban a piaci
lakashitelek atlagos kamatlabanak csokkenésébdl fakadt.
Ez a hatds ugyanakkor még csak mintegy fele részben
ellensulyozta a hitelkamatok korabbi, 2021 kozepén
kezd6d6 emelkedésének elérhet6ségrontd hatasat. Az
allamilag tamogatott hitelek tovabbra is jelentdsen
megkonnyitik egy atlagos hasznalt lakds megvasarlasat, de
2024. januar 1-t6l a CSOK-ot felvalté CSOK Pluszt mar csak
az Uj gyermeket vallalé hazasparok tudjak igénybe venni.
Ezzel a jogosultak koére megkozelit6leg egyharmadara

szikilhetett.

A lakashitelt felvev6k szamanak jelentGs emelkedése
tamogatta a lakdaspiaci aktivitds novekedését. 2024
masodik negyedévében orszagosan 39 ezer lakdspiaci
addasvétel tortént, ami 32 szdzalékkal haladta meg az el6z6
év azonos idGszakanak alacsony szintjét (14. abra). Az
adasvételek szamdnak emelkedését a lakdshitelezés
élénkilése is tamogatta. Ebben érdemi szerepet jatszottak
a mérséklédd hitelkamatok, az emelkedd redljovedelmek,
a javuld fogyasztdi bizalom, valamint az allamilag
kamattamogatott CSOK Plusz keretében janudrtdl elérhetd
magas hitel6sszegek is. 2024 mdasodik negyedévében a
hitelt

Osszevetésben 84 szazalékkal bviilt. A negyedév soran igy

lakdsvasarlasi  céllal felvev6k szama éves

az adasvételek 37 szazalékat finansziroztdak hitel

segitségével, mig egy évvel ezel6tt ez az arany minddssze

6 A kompozit indikdtor modszertanat és alindikatorait az MNB 2024. novemberi Lakaspiaci jelentésének 1. keretes irasa mutatja be.
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14. dbra: A hitelezés szerepe a lakdspiaci forgalomban
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[ILakaspiaci tranzakcidk szama
—e—Lakdasvasarldsi hitelek és lakastranzakciok aranya (jobb skala)
—e—Lakashitelt felvevék és lakastranzakcidk aranya (jobb skala)

Megjegyzés: A lakdshitelt felvev6k szama alacsonyabb a lakdashitel-
szerz6dések szamanal, mivel egy haztartds tobb hitelt is felvehet

ugyanazon lakds megvésarlasahoz. Forras: MNB.

15. dbra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac

befektetési volumene és a prime hozamok
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Megjegyzés: A 10 éves eurokotvényhozam az AAA minGsitési
eurodvezeti orszagok 4dltal kibocsatott 10 éves allamkotvények
hozamainak negyedik negyedévi atlaga, 2023. I-ll. és 2024. I-II.
esetében masodik negyedévi atlaga. Forras: CBRE, Cushman &

Wakefield, MNB.
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27 szazalék volt. 2024 végén és 2025-ben tovabb
élénkitheti a lakdspiacot a lakossdg pénziigyi vagyonanak
lehetséges atrendez6dése, amivel a 2. keretes irdsban
foglalkozunk.

2.2. Megallt a kereskedelmi ingatlanok
értékeltségét ronté6 hozamemelkedés

A kereskedelmiingatlan-befektetési forgalom tovabb
csokkent, ami ellentétes a régiés folyamatokkal.
2024 els6 felében a hazai kereskedelmiingatlan-piac
befektetési forgalma mintegy 180 millié eurdt tett ki, ami
21 szazalékos csokkenést jelent 2023 azonos idészakahoz
képest (15. abra). Az elvart elsGdleges (prime) hozam mar
csak az iroda szegmensben emelkedett (+25 bazispont) az
els6 negyedévben. A masodik negyedév soran mar
valamennyi szegmensben (6,75—7 szazalékon) stagnaltak a
hozamok, ami akar a kereskedelmiingatlan-piac két éve
tartd, visszaesG szakaszanak végét is jelentheti. Ezzel a
piaci  trendfordulénak  tekinthet6  2022. masodik
negyedévhez képest Osszesen 24 szazalékos csokkenés
koévetkezett be a prime irodak szamitott t6keértékében.” A
Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) felmérése®
alapjan 2024 kozepén a megkérdezett szakért6k 63
szazaléka vélte Ugy, hogy a hazai piac mar elérte a ciklus
mélypontjat, tovabbi 19 szazalékuk szerint pedig mar tul is
lendilt azon. A KKE-orszagok koziil Csehorszaghban és
Lengyelorszagban 2024 egészére  mar  érdemben
emelkedd befektetési forgalomra szamitanak a piaci
szakemberek. Ezzel Gsszevetve az elsé félévben tovabb
csokkend és alacsony kiilfoldi arannyal jellemezhet6 hazai
befektetési aktivitas arra utal, hogy romolhatott a magyar
ingatlanpiac nemzetkozi befekteték altali kockazati
megitélése.

A tervezett atadasokhoz képest alacsony netté felszivas
mellett az irodapiaci kihaszndlatlansagi rata tovabbi
emelkedése varhatd. 2024 els6 félévében a budapesti
irodapiacon az el6z86 év azonos id6szakahoz képest
22 szazalékkal tobb Uj irodateriiletet adtak at (16. abra). A
bérbeadott irodadllomany valtozdsdt méré nettd piaci
felszivas pozitiv (34 ezer négyzetméter) volt az elsé
félévben, de az nem volt elegend6 az uj ataddsok lres
terlileteinek és a megszlin6 bérleti szerz6dések
ellensulyozasdra, igy a  kihasznalatlansagi rata
0,6 szazalékponttal 13,9 szazalékra emelkedett junius

7 Az elsédleges (prime) iroddk t6keértéke egy szamitott, elméleti érték, ami a prime bérletidij-szintbSl adédo éves nettd bérleti bevételnek a prime

hozammal, az 6rékjaradék jelenérték-szamitdsi modszerével t6késitett 6sszege (éves prime bérleti bevétel/prime hozam).

8 Royal Institution of Chartered Surveyors, Global Commercial Property Monitor.
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16. dbra: Fejlesztési aktivitds és a kihaszndlatlansdgi
rdta alakuldsa a budapesti irodapiacon
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Megjegyzés: 2024. junius végi adatok alapjan. Forrds: Budapest
Research Forum, Cushman & Wakefield.

2. tabldzat: A magyar kereskedelmiingatlan-piaci

szegmensek f6bb jellemzdi
Kisker.
(bevasarlo-
kézpont)

Ipar-

s Szilloda
logisztika

Kihasznalatlansagi rata
A kihasznalatlansagi rata valtozasa
2023. janius végéhez képest
(szazalékpont)
4 negyedéves gorduld kereslet (nettd

piaci felszivas) valtozasa az egy évvel - +7%
korabbi id6szakhoz képest
Epul6 dj kinalat a meglévé dllomany 0% +4%

aranyaban
Az atlagos kindlati bérleti dij
valtozasa 2023. junius végéhez
képest
Az elvart hozam valtozasa 2023.
junius végéhez képest

Megjegyzés: 2024. junius végi adatok alapjan. Piros hattérrel az
ingatlanok értékének csokkenése, zold hattérrel annak novekedése
iranyaba mutatd tényez6k. A szalloddk esetében a kihasznalatlansagi
rata (100 szazalék — szobafoglaltsag) és annak véltozasa a budapesti
szalloddkra vonatkozo adat a 2024. januar—junius id6szakra; a kereslet
véltozasa pedig a hazai szallodakban eltoltott vendégéjszakdk szamanak
véltozasa. Forras: Budapest Research Forum, Cushman & Wakefield.

végére. Budapesten 455 ezer négyzetméter irodateriilet (a
teljes allomany 10 szazaléka) all épités alatt, ami régios
szinten is magasnak szamit, és ebb&l 96 ezer négyzetméter
irodateriilet dtaddsa varhaté 2024 masodik felében. Az
épulé allomany jelentds részét (62 szazalékat) sajat
hasznalatra épulé fejlesztések teszik ki, kdztik tobb olyan
amely kozintézmények szamara épil. A
alatt

13 szazaléka, ezen beliil a 2024. masodik félévre vart Uj

épilettel,

kivitelezés allo, bérbeaddsi célu allomany
ataddsok fele rendelkezik elGbérlettel. A tervezett Uj
atadasok és a nettd felszivas ehhez mérten alacsony szintje
alapjan a kihasznalatlansagi rata tovabbi emelkedésére
lehet szamitani, 2024 végére a mutatd meghaladhatja a

15 szazalékot.

A kiskereskedelmi- és szdllodaszegmensek mutatoi
javultak, az ipar-logisztika szegmensben azonban a
kihasznalatlansagi rata emelkedése varhaté. Az ismét
emelkedd redlbérek, valamint a kiilfoldi latogatok novekvé
szama kedvezd hatassal volt a kiskereskedelmi- és a
szallodaszegmensre. igy 2024 elsG felében orszagszerte
csokkent a kiskereskedelmi ingatlanok kihasznalatlansagi
rataja, a szalloddkban eltoltétt vendégéjszakdk szama
pedig emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
(2. tablazat). Ugyanezen id6szak alatt a budapesti és
kornyéki ipari-logisztikai ingatlanok kihasznalatlansagi
ratdja érdemben nem valtozott, junius végén
8,5 szazalékot tett ki. A nettd felszivas a 2021-2022-es
csucsvolumenek 6ta csokkend tendencidt mutat. Piaci
szakemberek tapasztalatai alapjan a visszaesd ipari
termelés és a bizonytalan novekedési kilatdsok miatt a
kivards, halasztas valt jellemz6vé a bérleti dontéseknél.
Ekozben az elmult idGszakban jelent6s mennyiségl

ingatlanfejlesztés indult el, a meglévé allomany

12 szazalékanak megfelel6 terilet kivitelezése van

folyamatban. Mindezek eredéjeként a Budapest- és
kornyéki ipari-logisztikai piac kihasznalatlansagi ratajanak

jelentés emelkedése varhaté 2025 végéig.

A projekthitelek
felértékel6dése ellentétes a piaci tendencidkkal. A

kereskedelmiingatlan-fedezeteinek

bankok értékelése szerint 2022 és 2023 vége kozott a
projekthitel-allomanyhoz kapcsolédd ingatlanfedezetek
86 szazalékanal tortént értéknovekedés, a 2022. év végén
és 2024. junius végén is a hazai hitelintézetek fedezeti
lévd
(27.

kereskedelmi ingatlanok
abra).® 2024 els§ felében a

allomanydban
vonatkozasaban

9 A 2022 és 2023 végén is az intézmények fedezeti dllomanyaban lévé kereskedelmi ingatlanokrol készilt korabbi elemzésiink az MNB Pénzigyi

stabilitasi jelentés, 2024. méjus kiadvanyaban (1. keretes irds) olvashatd.

18 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2024. NOVEMBER


https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2024-majus-hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2024-majus-hu.pdf

A LAKASPIACOT ELENKULES, AZ IRODA- ES IPAR-LOGISZTIKA PIACOT MEG CIKLIKUS KOCKAZATOK JELLEMZIK

17. dbra: A kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitelek fedezeteinek megoszldsa a fedezeti
értékek valtozdsa alapjan
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Megjegyzés: A 2024. junius végi piaci érték aranydban. A 2022 és 2023
végén, valamint 2024. junius végén is a fedezeti dllomanyban lévé,
megvaldsult statuszd irodak, kiskereskedelmi- és ipari-logisztikai
ingatlanok, valamint szdllodak projekthiteleinek ingatlanfedezetei
alapjan. Néhany esetben a fedezet értékének alakuldsat technikai
hatasok, tobbek kozott a fedezeti ingatlanok készliltségére vonatkozo
adathibak, fedezetnyilvdntartasi modositdsok is befolydsolhattdk.
Forras: MNB.

10 13sd a jelentés 1. fejezetét.

kereskedelmiingatlan-fedezetek kozel fele (érték alapon
48 szazaléka) esetében mar csokkentek a piaci értékek, és
tovabbi 36 szazalékukat illetéen pedig nem valtoztak. Az
allomany tdlnyomd tébbségét, 83 szazalékat azonban
tovabbra is olyan fedezetek teszik ki, amelyek piaci értékét
a bankok noévelték a vizsgalt masfél évben. Mivel ez
ellentétes ezen idGszak piaci folyamataival, a hazai
hitelintézeteknek tovabbra is szlikséges kiemelt figyelmet
forditaniuk a kereskedelmiingatlan-fedezetek kapcsan a
fedezetértékelési gyakorlatukra, kiemelten az Eurdpai
Kozponti Bank altal a kereskedelmiingatlan-fedezetek
értékelési gyakorlata kapcsan kozzétett, nemzetkozi
hibak©
Mindazonaltal a pénzigyi kozvetitérendszer stabilitasi

tapasztalatokon alapuld gyakori tikrében.
kockazatait mérsékli, hogy a bankrendszer kitettsége a

szavatolot6ke aranyaban minddssze 33 szdzalék a
kereskedelmiingatlan-piac felé, mig ugyanez az érték a
70-80

szazalékot ért el (Melléklet 35. abra). Kozéptavon pedig a

globdlis pénziigyi valsagot kovetd években

hazai kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-
allomany refinanszirozasi igénye kezelheté mértékd a

hazai bankok szamara.!

1 Az MNB Pénziigyi stabilitdsi jelentés, 2024. majus kiadvanydnak 1. keretes irasa a hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezet projekthitel-

allomanyanak lejarat szerinti 6sszetételét is részletesen bemutatja.
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2. KERETES iRAS: A LAKOSSAG PENZUGYI VAGYONANAK LEHETSEGES ATRENDEZODESE 2025-
BEN, ES ANNAK HATASA A LAKASPIACRA

A kormanyzati intézkedések és a hazai allamaddssag finanszirozasi sajatossagai miatt 2025-ben érdemi forrasok
aramolhatnak a hazai lakaspiacra a lakossag vagyonelemeinek atrendezédése miatt. A lakossagi allampapirok
tekintetében jelentds lejaratok és kamatfizetések valamint a Kormany tdrsadalmi egyeztetésre!? bocsatott javaslata
szerint az dnkéntes nyugdijcéli megtakaritdsokat 2025-ben adémentesen fel lehet majd hasznélni lakascélra is.'
Mindezek alapjan a lakdspiaci kereslet 2025-ben atmenetileg jelentésen emelkedhet, ezért keretes irasunkban
megvizsgaljuk az emlitett folyamatok lehetséges hatasait.

2025-ben mintegy 1300 milliard forint hozam

A lakossdgi tulajdonban Iévé dllampapirok lejdrata és PMAP

Mrd Ft kamatfizetések 2025-ben Mrd Ft jelentkezik a haztartasoknal az egyes Prémium

700 700 < , < .
Magyar Allampapir (PMAP) sorozatok utan, és
GO0 - 600 3 lakossagi kézben lévé allampapirok kozil
500 - - 500 csaknem 1800 milliard forint jar le. A PMAP-
400 - L 400 sorozatok utani kamatfizetések 2025 els6
300 - | 300 hdrom hdnapjat fogjak leginkabb érinteni,
200 - 500 arTwlkorlmlntegy. 970 ml||l<’:jrd forint jut a
haztartasokhoz ilyen formdaban. Az 0sszes
100 + - 100 . . p 4 . . a .
lakossagi allampapir lejaratait tekintve januar
T T G T e e e e e = ... % és majus kézé esik a 2025-6s lejaratok 60
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2 2 s g szeptemberre. A lakossag 6sszesen csaknem 7
wv

ezer milliard forintot kitevé PMAP-allomannyal

W Lakossagi allampapir lejaratok
m PMAP kamat rendelkezik, és 2025-ben az inflacié csokkenése
Megjegyzés: Az adatok 2024. szeptemberre vonatkoznak. Forrds: MNB.

miatt érdemben mérséklédni fog az egyes
sorozatok hozama a kamatforduléjuk utdn. A PMAP-4llomany csaknem haromnegyedének az év elsé hirom
honapjaban van kamatforduldja, és az atlagos kamatszint a 2024-es 18,4 szazalékrdl 4,7 szazalék kordli szintre
mérsékl6dhet jovore.

A lejaré allampapirok, a magas PMAP-kamatfizetések és a PMAP-hozamok érdemi cs6kkenése miatt atrendezédhet
a lakossag vagyondnak szerkezete, és a lakossagi forrasokért a megtakaritasok kiilonb6z6 formai mellett a
lakasberuhazasok is versenyeznek. Az MNB 2024. szeptemberi felmérése alapjan a valaszaddk 74 szazaléka nem
tervezi lejarat el6tt eladni lakossagi allampapirjat, és tovabbi 19 szazalékuk is csak egy részét tervezi értékesiteni, ami
mérsékelt portfélidatalakitasi szandékot mutat. Emellett a valaszaddk csaknem fele Ujra dllampapirba tervezi fektetni
az allampapirok altal fizetett kamatokat, és 19 szazalékuk nyilatkozott Ggy, hogy nagyobb 6sszegl kiaddsaihoz fogja
felhaszndlni azt, ami magaba foglalhatja az olyan, lakasberuhazassal kapcsolatos dontéseket, mint a lakasvasarlas,
hazépités vagy felujitas.

12 https://kormany.hu/dokumentumtar/1993-evi-xcvi-tv-es-1995-evi-cxvii-tv-mod-szolo-tv-opt-modositas

13 Tovdbbd els6sorban a bérlakaspiac alakuldsdra a vendégbefektetdi tartdzkodasi engedély (,aranyvizum”) megszerzéséhez kotott
ingatlanbefektetések is hatdssal lehetnek, errél részletesebben lasd az MNB 2024. aprilisi Kereskedelmiingatlan-piaci jelentésének 2. keretes irasat.
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A LAKASPIACOT ELENKULES, AZ IRODA- ES IPAR-LOGISZTIKA PIACOT MEG CIKLIKUS KOCKAZATOK JELLEMZIK

A Kormany javaslata alapjan 2025-ben az 6nkéntes nyugdijpénztari megtakaritasok adomentesen felhasznalhatéak
lesznek tisztan 6ner6bdl, vagyis hitel felvétele nélkiil torténd ingatlanvasarlasra, lakascélu hitelek onrészeként,
lakascélu és szabad felhasznalasu jelzaloghitelek torlesztésére, valamint lakasfeltjitasra. A pénztdrtag sajat maga,
hazastarsa vagy gyermeke lakascéljaira is

fordithatja a szamlaegyenlegét. A célként Az 6nkéntes nyugdijpénztdri vagyon és a pénztdrtagok megoszldsa a

elfogadhato felujitasok kore jelent6s részben 300 Mrd Ft tagok egyéni szamlaegyenlege szerint ezer f§ 200
energiamegtakaritasi célokat 5,4 | 4:9 A | 150
(ftéskorszer(sités, szigetelés, nyilaszarocsere, 240 { <z L 160
napkollektor telepitése) szolgal, de a lakas 210 A - 140
belsd burkolatainak feldjitasara, 180 4 [
klimaberendezésre, valamint konyhai buatorok 1;8 : ;go
és gépek cseréjére is felhasznalhatoak lesznek 90 L 60
a megtakaritasok. A pénztartagok kizardlag 60 - - 40
2025-ben, legfeliebb harom alkalommal 32 i - 30

kérhetik a lakascélu adémentes kifizetést. A

L& & & £ £ £ &8 &8 &8 & &8 &8 &8 &8 L
Kormany varakozasa alapjan 300 milliard forint E E E E 5 E E E 3 z E E E E z s
—az 6nkéntes nyugdijpénztdri szamlak mintegy i é TR S ; ; E % g 8
2100 millidrd forintos dllomanyanak 14 ’ B Vagyon Osszesitett értéke A Pénztartagok szama (jobb skala) ‘
szazaléka — aramolhat a lakdspiacra az  Megjegyzés: Az adatok vonatkozdsi ideje 2024. szeptember 30. Forrds: MNB.

intézkedés eredményeként.

A nyugdijpénztari vagyon eloszlasa mérsékli az intézkedés lakaspiaci tranzakciészamra gyakorolt varhato hatasat. Az
onkéntes nyugdijpénztari tagok szama az 1,1 millié f6t, az atlagos szamlaegyenleg pedig a 2,0 millié forintot kdzelitette
2024. szeptember végén, a pénztdri vagyon eloszlasa azonban egyenl6tlen: 459 ezer tag félmillié forintnal alacsonyabb,
tovabbi 314 ezer tag 0,5-2 millid forintos pénztari megtakaritassal rendelkezett. Ez alapjan a tagok kézel haromnegyede
esetében nem varhatd, hogy addicionalis lakaspiaci keresletet generadlnanak, esetiikben legfeljebb hiteltorlesztés vagy
kisebb felujitas valdszinlsithetd. Tovabba az a korosztaly, amelyik leginkabb rendelkezhet a sajat lakas vasarlasanak
igényével, varhatdan csak kis szamban tud majd nyugdijcéli megtakaritasabdl elegendd 6nerét biztositani ehhez: a 41
évnél fiatalabb pénztartagok szama 216 ezer f6 volt 2023 végén, és atlagosan csupan mintegy 800 ezer forintos pénztari
megtakaritassal rendelkeztek. A pénztartagok egy szlik, 38 ezer f6s rétegének pénztari egyenlege ugyanakkor a 10
millid forintot is meghaladja, 6k birtokoljak a pénztari vagyon kdzel egyharmadat, 634 milliard forintot. Az 6 esetiikben
a megtakaritds mar kénnyedén oneréként szolgdlhat lakdsvasarlashoz, vagy fedezheti egy teljeskord lakasfeldjitas
koltségeit. A nagyobb vagyonnal rendelkezd, jellemz&en idGsebb pénztartagok esetében az is elképzelhetd, hogy
gyermekiik lakascéljait tdmogatjdk az 6nerd biztositasaval, melyet a kormanyjavaslat megenged.*

A lakossagi allampapirok kamataibdl és lejarataibol tobb mint 3 ezer milliard forinthoz jut a lakossag 2025 folyaman,
valamint a PMAP-hozamok csokkenése miatt is valtozhat a lakossag vagyonanak szerkezete. Ha a felszabadulé
osszegek egy része a lakaspiacon keriil Gjrabefektetésre, az a befektetési kereslet érdemi emelkedését
eredményezheti, névelve a lakdsarakat és rontva ezzel a lakasvasarlas elérhetéségét. Az onkéntes nyugdijpénztari
megtakaritasok 2025-ben lehetséges adomentes lakascélu felhasznalasa révén is akar tobb szazmilliard forint
aramolhat a lakaspiacra, ezen 6sszegek azonban — a pénztartagok vagyoni- és koreloszlasabol fakadéan — elsGsorban
felujitasi célokat, hiteltorlesztést vagy a megtakaritok gyermekeinek lakhatasi céljait szolgalhatjak.

14 Az intézkedés forrasoldali hatdsa a hitelintézeti szektorra mérsékelt, ugyanis a nyugdijpénztarak (a javaslatban érintett 6nkéntes-, valamint a nem
érintett magannyugdijpénztarak) mindossze 47 milliard forint érték( banki betétdllomannyal rendelkeztek 2024. szeptember végén.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2024. NOVEMBER | 21



MAGYAR NEMZETI BANK

3. Tovabbra is alacsony a vallalatok beruhazasi

hitelkereslete

/7 .

A hitelintézetek vdllalati hiteldllomdnya 3,7 szdzalékkal, mig a kkv-hitelportfolio 0,7 szdzalékkal béviilt éves alapon

2024 elsé félév végén. Ezzel — hasonldan a régids orszdgok tébbségében Idatott folyamatokhoz — tovdbb folytatddott az

dllomdny névekedési litemének lassuldsa. Az uj vdllalati hitelszerz6dések értéke éves 6sszehasonlitdsban csékkent, és

a tdmogatott hitelprogramok kifutdsdval, illetve elérhetdségiik sziikiilésével érdemben mérséklédétt a nem piaci

alapon szerzédétt hitelek részardnya az uj kibocsdatdson beliil. 2024 elsé félévében a forinthitel-kamatok a

referenciahozam csékkenésével parhuzamosan mérséklédtek.

s zes

visszafogottsdga leginkdbb a keresleti tényezék elégtelenségébdl fakad, nem a kindlati faktorok fogjdk vissza azt. A

bankok 2024 elsé felében csékkend keresletet érzékeltek a beruhdzdsi hitelek irant. Bdr ez a csékkenés a harmadik

negyedévben nem folytatddott, a bankok elbretekintve sem szdmitanak a hosszu lejdratu hitelek irdnti kereslet

élénkiilésére. Kérddbives felmérések szerint a hazai vdllalatok lizleti tevékenységét és beruhdzdsait jelenleg elsGsorban

a visszafogott fogyasztoi kereslet, az infldcios idészak elhtizodd hatdsai és a bizonytalansdg akaddlyozza. A tdmogatott

programok sziikebb kindlata és a régiés ésszehasonlitdsban magas likvideszkéz-dllomdny figyelembevételével a

vdllalati hiteldllomdny éves béviilése 3 szdzalék kériil alakulhat 2024-ben.

18. dbra: A hitelintézeti szektor vallalati

hitelallomdnydnak éves névekedési iiteme

24 24

20 A F 20
16 4 - 16

12 A F 12

——Vallalati szektor KKV-szektor === Nagyvallalati szektor

Megjegyzés: Tranzakcio alapu novekedési Gitemek. 2022. marcius és
2022. augusztus kozott a Sberbankhoz befolyd torlesztéseket is
figyelembe véve. Forras: MNB.

15 Régids orszagok: Csehorszag, Lengyelorszdg, Romania, Szlovakia.
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3.1. A vallalati hitelallomany névekedési iiteme
tovabb lassult

Tovabb lassult a vallalatok banki hitelallomanyanak éves
boviilése, els6sorban a kkv-szektorban. A hitelintézeti
szektor nem-pénzugyi vdllalati hiteldllomanydnak éves
tranzakcié alapu novekedési Gteme — Osszhangban a
sz(ikebb régios’® tendencidkkal — tovabb mérséklédott
2024 els6 félévében. Az éves bGvilés 2023 végén 5,9
szazalékot, 2024 masodik negyedévének végén pedig mar
csak 3,7 szazalékot tett ki (18. abra). Ezzel parhuzamosan
a régids orszdgok atlagdban 6 szazalékrdl 3 szdzalékra
mérsékl6dott a teljes vallalati hiteldinamika. Vallalatméret
szerinti bontasban az alapfolyamatokat jobban tiikrozé
kkv-szektorban a hiteldinamika lassuldasa, mig a
nagyvallalati szegmensben gyorsulasa volt megfigyelhetd:
a kkv-hitelallomany mindéssze 0,7 szazalékkal, mig a
nagyvdllalatok hiteldllomanya 8,8 szdzalékkal b&viilt éves
alapon.

A devizahitelek részaranya a koronavirus-jarvany elGtti
szintre emelkedett, majd meg is haladta azt. 2022 soran
emelkedésnek indult a devizahitelek éves tranzakcids
novekedési Uteme, ami a forinthitel-béviilés
mérséklédésével, 2023-ban és 2024 els6 felében pedig
mar a forinthitel-allomany csokkenésével tarsult. 2019 és
2021 kozott a tdmogatott hitelprogramok hatasara a
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19. dbra: A hiteldllomdny alakuldsa devizdlis bontdsban

70 % % 70
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Devizaarany - nagyvallalati szektor

I Eves novekedési Gitem - FX
——Devizaardny - teljes vallalati szektor
--- Devizaarany - kkv-szektor

Megjegyzés: Tranzakcié alapu novekedés. 2022. marcius és 2022.
augusztus kozott a Sberbankhoz befoly6 torlesztéseket is figyelembe
véve. Forras: MNB.

20. abra: A kkv-hiteldllomdny vdltozdsa a f6bb

dgazatokban
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Forras: MNB.

devizahitelek adllomanyon belili aranya 43 szazalékrol 37
csokkent, ciklus
elinditdsat kovet6en megfordult a trend, és 2024 elsé

szazalékra majd a kamatemelési
felében enyhén a 2019. évi szintje folé korrigalt (19. dbra).
2024 masodik negyedévének végén a teljes hiteldllomany
49 szazaléka volt devizaban denomindlt, és ennek mintegy
haromnegyede olyan vallalkozasokhoz tartozik, amelyek

rendelkeznek természetes fedezettel.

A kkv-hiteldllomany bdéviilése agazati szinten jelentds
kiilonbségeket mutatott. Az elmult egy évben a kkv-k
hiteldllomanya a turizmus-vendéglatas, a szallitas-
raktdrozds és az informacio-kommunikacié agazatokban
emelkedett, minden mdas szektorban mérsékl6dott. A
felsorolt 4gazatok hiteldllomanya hosszabb id6tavon, a
koronavirus-valsag kitorése o6ta eltelt idészakot vizsgalva
is a teljes kkv-hiteldllomanyt meghaladé mértékben
bévilt. A

tevékenység és az épitGipar agazatokban ezzel szemben

mezGgazdasdg, a  pénzigyi-biztositasi
mig korabban jelentds volt a béviilés, addig az utolsé egy
tortént. Az
szliktlésével 6sszhangban csokkent a beruhazasi aktivitas

évben visszaesés Uzleti lehetdségek
a mezG6gazdasaghban és az épitGiparban, ahol jelenleg
alacsonyabb mind a finanszirozasi igény, mind pedig a
redlgazdasagi aktivitds. A teljes hiteldllomanyon beldl
nagyobb sulyt képvisel6 feldolgozdiparban és az
ingatlaniigyletek szektorban éves 6sszevetésben csokkent
a hiteldllomany, 2019 6ta pedig a teljes kkv-dllomanyhoz
képest visszafogottabb névekedés volt megfigyelhetd (20.

abra).

Az Uj szerz6déskotések értéke éves osszehasonlitasban
csokkent. 2024 elsé felében az Uj szerzédéskotések kozel
1800 milliard forintot tettek ki a hitelintézeti szektorban,
amely 12 szdzalékkal maradt el az el6z6 év azonos
id6szakatdl.l® Vallalatméret szerint a mikro-, kis- és
kozépvallalati szegmensben az Uj szerz8déskotések
volumene 8 szadzalékkal, mig a nagyvallalati szegmensben
15 szazalékkal esett vissza 2024 elsé felében (21. dbra). A
kkv-kibocsatas mar harmadik negyedéve 400 milliard
forint koril alakul, ami a koronavirus-jarvany el6tti id6szak
nomindlis kibocsatasi szintjének felel meg. A tdmogatott

hitelprogramok kifutdsaval és sziikulésével'” érdemben

16 Az 0j szerz6déskotések hatdsat korlltekintGen kell értékelni, ugyanis a hitelek &tlagos futamidejének ndévekedése (az alacsonyabb
téketorlesztéseken és refinanszirozasi igényen keresztill) az Uj hitelkibocsatas csokkenése ellenére is eredményezheti a vallalati hitelallomany

bévilését.

7 A Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram 2024-re meghirdetett 200 millidrd forintos beruhazasi keretdsszege mar az elsé negyedévben
elfogyott, ezért ledllitottak a befogadasokat. A Széchenyi Kartyaprogram ,valsagtdamogatdsi” jogcime 2024. junius 30-an a legtobb agazatban
lezérult, és mar csak ,,de minimis” jogcimen érhet6 el, ami érdemben korlatozza az egyes vallalatok altal igénybe vehetd hitelek volumenét.
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21. Gbra: Uj véllalati hitelek a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: Arfolyamhatassal nem korrigalt adatok, a money market
lgyleteket nem tartalmazzak. A tdmogatott hitelek részaranydnak
szamitasa soran a nem ,Normal piaci” kategdriaba sorolt, nem
folyészamla jellegl hitelek aranyat vizsgdljuk az MFB és Eximbank
kozvetlen hitelkibocsatasa nélkil vett hitelintézeti szerz6déskotéseken

belil. Forras: MNB.

22. dbra: A fenndllé vdllalati hiteldllomdny és az uj
hitelkihelyezések kamatldba
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Megjegyzés: Volumennel stlyozott kamatok. Az 1 millié eurd alatti
kategoériak valtozé kamatozasi vagy maximum egy éves
kamatfixalassal rendelkez hiteleket tartalmaznak. A 3 hdnapos
BUBOR esetében a havi atlagok keriltek megjelenitésre. A felar
esetében simitott, azaz 3-havi mozgdatlag alapjan szamitott felar az
idGsor havi volatilitdsanak csokkentése érdekében. Forras: MNB.

mérséklédott a nem piaci alapon szerz6dott hitelek
részaranya az Uj kibocsatdson belill: mig a programok
2023 els6 félévében 43
szazalékot tettek ki, addig az idei év elsé felében mar csak

felfutasanak idészakaban,
26 szazalékot értek el. A kkv-k esetében ugyanez az arany
54 szazalékrol 35 szdzalékra mérséklédott. Eléretekintve a
tdmogatott hitelek részaranya tekintetében meghatarozo
lesz, hogy a kormdany milyen keretdsszeggel és kondicidk
mellett programban

inditja el a Demjan Sandor

meghirdetetett intézkedéseit.

3.2. A bankko6zi kamatok mérséklodésével
csokkentek a forinthitel-kamatok

A piaci alapon kotott uj forinthitel-szerz6dések atlagos
kamatlaba 10 szazalék ala siillyedt. A kisosszeg(, egymillid
beltl valtoz6 kamatozdsu

kamatszintje 2024.
4 szazalékponttal csokkent és augusztusban 9,3 szazalékot

eurd alatti, éven piaci

forinthitelek atlagos janudr ota
ért el (22. abra). A mérsékl6déshez a 3 hdnapos bankkozi
kamat csokkenése mellett szabdlyozéi elvardsok — a
forgdeszkdzhitelekre bevezetett dnkéntes kamatplafon?s,
valamint az atmeneti 0 szézalékos felar elvaras'® — is
hozzajarulhattak. Ugyanakkor a vallalati hitelpiacon aktiv
hitelintézetek szerint a kedvezményes idGszak révidsége
miatt mérsékelt volt az intézkedés hatasa a hitelkamatokra.
A 3 hénapos BUBOR feletti simitott felar?® a kisdsszeg(i
forinthitelek esetében 2024 augusztusaban megkdzelitette
a 3 szazalékpontot, azaz visszatért a koronavirus-jarvany
el6tti szintre. A csokkend forinthitel- és a szamottevd
valtozast nem mutatd devizahitel-kamatszint eredGjeként
a kisodsszegli, piaci kamatozdsu devizahitelekhez képest
december Ota

szamitott kamatkilonbozet

7 szazalékpontrol 4 szazalékpont ald siillyedt augusztusra.

2023-ban tovabb romlott a vallalatok kamatfedezettsége.
A lejaro, jellemz6en a koronavirus-valsag id6szakaban
nyujtott, alacsony kamatozasu hiteleket a vallalkozasok
magasabb kamatkornyezetben refinanszirozhattak. Ez
hozzajarult ahhoz, hogy mig az alacsonyabb, 3 alatti

kamatfedezettség mutatéval rendelkez6 vallalatokhoz

18 A 2023. oktdber 9. és 2024. junius 30. kézott kétott piaci forint forgdeszkdzhitelekre bevezetett 6nkéntes kamatplafon mértéke a bevezetésekor

12 szazalék volt, majd 2023. novembertél 11,5 szazalékra, 2024. januartdl pedig 9,9 szazalékra csokkent.

19 A kormany és a bankok kozotti megallapodas alapjan az ezt vallalé bankok hitelei esetében a BUBOR feletti felar atmenetileg O szazalékpontra

csokkent minden forintalapu uj vallalati hitelszerz6désnél. A kormany 2024. janudr végén tett bejelentése alapjan a 2024. februar 1. és 2024. majus

1. kozott kotott vallalati hitelszerz6dések esetében a BUBOR feletti felar fél évig 0 szazalékpontra csokken, majd ezt kovetSen visszadll a ,norma

szintre.

1

20 Fontos megjegyezni, hogy a banki forraskéltségeket a BUBOR mellett szdmos egyéb tényez6 is befolyasolja (példaul a betéti kamatok szintje), igy

a tényleges forraskoltség feletti felar a fenti becsléstdl eltérd lehet.
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23. dbra: A vdllalatok banki hiteldllomdanydnak
kamatfedezettség szerinti eloszldsa
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Megjegyzés: Kamatfedezettség = (Addzés elStti eredmény + Fizetett
kamatok és kamatjellegl kifizetések) / Fizetett kamatok és
kamatjellegli kifizetések. Negativ érték esetében az adott évben a
hitellel rendelkez6 vallalatnak a kamatkiadassal névelt adézas el6tti
eredménye negativ. Forrds: NAV, MNB.

24. dabra: A PKl, az MPKI és az infldcios arnyék alakuldsa
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Megjegyzés: Az éves GDP-novekedéshez vald hozzdjarulds. Forras:

MNB-szamitas.

2021-ben csak a hiteldllomany 46 szazaléka tartozott,
2022-ben ez az arany 57 szdzalékra, majd 2023-ban 67

szazalékra nétt. A 2022-r6l 2023-ra megvaldsuld
névekedés a mar relative jobb helyzetben |évd, 2-3 kozotti
kategériaban realizdléodott (23. abra), és kedvezd

fejlemény, hogy az 1 alatti mutatdval rendelkezé vallalatok
hiteldllomanyon belili aranya nem emelkedett jelent6sen.
A 2024 kozepétdl szamitott egy éven belll mintegy 500
millidrd forint, 3 éven belll pedig nagyjabdl 2 ezer milliard
forint alacsony kamatu tamogatott hitel jarhat le, melyek
refinanszirozasa az érintett vallalatok kamatfedezettségét
még tovabb mérsékelheti.

3.3. Az alacsony hiteldinamikat a beruhazasi
hitelek irdnti alacsony kereslet magyardazza

A bankrendszer hitelezési aktivitasa megfelel a gazdasag
ciklikus pozicidjanak. A pénziigyi kondicids index (PKI)
2024 els6 felében kissé romlott, enyhén negativ szinten
tartézkodik, de tovabbra sem tér el szignifikdnsan az
egyensulyi szinttdl. A PKI két faktora, a hitelezési képesség
és hajlanddsdg stabil: el6bbi historikusan magas szinten,
utdbbi az egyensulyi szint kozelében alakult (Melléklet 48.
abra). A PKI médszertanara épitve, a monetaris kondiciokat
tomorité makrogazdasagi faktor segitségével elGallithatd
egy mutatd, a Monetaris Pénzligyi Kondicids Index (MPKI).
Ez a mutatd megjeleniti a hitelallomanyok, a hitelkamatok
és az arfolyam hatdsat tomorité faktor direkt hatdsat a
gazdasagi novekedésre nézve. Az MPKI alapjan a monetaris
kondicidk jelenleg 06szténz6leg hatnak a gazdasagi
novekedésre (24. abra). Az arazasi folyamatokat tomoritd
makrogazdasagi faktor segitségével azt is megvizsgaltuk,
hogy az darazasi tényezéknek milyen hatdsa van a GDP-
novekedésre, amit tulajdonképpen a gazdasagra haté
,inflaciés darnyékként” értelmezhetiink.?! Az ,inflacids
de visszaveti

arnyék”, ha csokken6 mértékben s,

makroszinten a novekedést, ami egybecseng a

Mindezek
Osszességében arra utalnak, hogy a hitelezés aktualis

vallalkozasok  mikroszintli  érzékelésével.

visszafogottsaga leginkdbb a  keresleti  tényezd6k

elégtelenségébdl fakad, nem a kindlati faktorok fogjak
vissza azt. A hitelrés alapjan a vdllalati hiteldllomanynak a

21 A mddszertanrol részletesebb leirds a 2015. novemberi Pénziigyi stabilitdsi jelentésben vagy Hosszu Zsuzsanna (2016): The impact of credit supply

shocks and a new FCl based on a FAVAR approach cim(i MNB Working Paperben olvashatd. Az MPKI az ebben a tanulmanyban szerepl§ 2-es

makrogazdasagi faktor alapjan késziilt, amelynek véltozdi a monetaris kondicidkat tomaritik. Mig az inflacids arnyék alapjat a tanulmanyban szerepld
3-as makrogazdasagi faktor drazasi folyamatokat megragadé véltozéi adjak.
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25. dbra: A vdllalati hitelkereslet vdltozdsa
% %
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Megjegyzés: Az erGsebb és gyengébb keresletet jelz6 bankok
aradnyanak kulonbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forrds: MNB, a

bankok vélaszai alapjan.

26. dbra: A hazai vdllalkozdsok termelésbdvitését
leginkdbb korldtozo tényezék
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Megjegyzés: 2024. harmadik negyedéves, szezondlisan igazitott

adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsag.

22 | 3sd az MNB 2024. évi Makroprudenciilis jelentését.

gazdasag méretéhez viszonyitott ardnya az egyensulyi szint
koriil alakult.??

A beruhazasi hitelek iranti kereslet alakulasdban nem
latszik fordulat. 2024 elsé felében —a megel6z6 két évhez
hasonldéan —a bankok a beruhdzasi- és a forinthitelek irdnti
kereslet tovabbi mérséklGdésérsl szamoltak be (25.
B A harmadik forinthitelek
tekintetében nettd 22 szdzalékuk tapasztalt csokkend

abra). negyedévben a
keresletet, mig a hosszu lejaratu hitelek irdnti kereslet az
el6z6 id6szaki alacsony szinten stagnalt. A kdvetkezd hat
honapra eléretekintve a bankok nem szamitanak élénkilé
keresletre, egyedll a devizahitelek esetében jelezte a
bankok kdzel harmada a kereslet ndvekedését. A hosszu
lejaratu, jellemz8&en beruhdzasi célu hiteleknél az év végén
és jové év els6 negyedévében sem varhaté érdemi
élénkdlés.

A vallalati beruhdzasi aktivitast elsGsorban a fogyasztéi
kereslet hianya fogja vissza. A beruhdzdsi hitelkereslet
visszaesését a kérdGives felmérések (tobbek kozott az
MNB vallalati konjunktiura felmérése, a VOSZ vallalati
felmérése) eredményei is megerGsitik. Az Eurdpai
Bizottsag felmérése szerint a hazai vallalatok Uzleti
tevékenységét és beruhdzdsait a harmadik negyedévben is
elsGsorban a termékeik és szolgdltatasaik iranti
visszafogott kereslet és a munkaer6hiany okozza (26.
abra). A pénziigyi korlatok a vallalkozdsok egy jéval
szlikebb kore szdmadra jelentik a termelés korlatjat. A
hitelintézetek visszajelzései szerint a jelenlegi gazdasagi
kornyezetben a vallalatok tobbsége nem latja indokoltnak

Uj beruhazasok elinditdsat.

Jelent6sen nétt a vallalatok pénzeszkdzallomanya az
elmult években. A kkv-k pénzeszkdzallomanya?* 11,7 ezer
milliard forintot, a nagyvallalatoké pedig 5,6 ezer milliard
forintot tett ki 2023 végén. Az elmult években jelentGs
novekedés ment végbe mindkét allomanyban: a nagy
volumend tdmogatott hitelprogramokkal érintett 2019 és
2023 kozotti idészakban a kkv-k esetében 67 szazalékos,
mig a nagyvallalatoknal 53 szdzalékos béviilés kovetkezett
be (27. abra). A nagyvallalati szektorban azonban mar
csokkenés volt megfigyelhet6 2023-ban, ami nagyrészt
egyetlen vallalkozdshoz volt kdthet6. A bdévilés az 50
legnagyobb pénzeszkozallomannyal rendelkezd vallalat

23 Az MNB aktualis Hitelezési felmérésének eredményei az MNB honlapjan érheték el, a hozza tartozo sajtokézlemény itt olvashato.

24 A pénziigyi szamlak adatai alapjan 2023-ban az aggregalt véllalati likvideszk6z-allomany 85 szézalékat a pénzeszkézok (készpénz- és betétallomany)

tették ki.
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TOVABBRA IS ALACSONY A VALLALATOK BERUHAZASI HITELKERESLETE

27. abra: A kkv-k és nagyvdllalatok aggregdlt

pénzeszkozdllomdnya
ezer Mrd Ft 2019 = 100%
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Forras: MNB, NAV.
28. abra: A vdllalati hitelezés elérejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves novekedési Utem a pénzigyi
kozvetitérendszer adatai alapjan. A Demjan Sandor Program hatasat
nem tartalmazza. Forrds: MNB.

korében kifejezetten magas volt: esetikben 2019-rél
2023-ra — a 2023-ban megfigyelhetd korrekcié mellett is —
160 szazalékkal emelkedett a pénzeszkdzdllomany, igy a
vizsgalt id6szak végén hozzdjuk tartozott az allomany

egyotode.
A vdllalati hiteldllomany mérsékeltebb névekedése
varhaté 2024-ben. A hazai vallalatok régids

dsszehasonlitdsban magas likvideszkéz-dlloménya® és a
tdmogatott programok szlikebb kinalata miatt a vallalati

hiteldllomany visszafogottabb bd&vilése varhaté a
kovetkez6 években (28. abra). A Baross Gabor

Ujraiparositasi Hitelprogram keretdsszegének kimeriilése,
illetve a Széchenyi Kartya Program valsag jogcim(
tdmogatdst tartalmazd keretének 2024. jdnius végi
lezarasa a legtobb agazat esetében jelentésen szlkiti a
vallalatok tdmogatott programokban valé részvételi
lehet&ségét. A gazdasag élénkiilésével a hitelek iranti
kereslet 2024 masodik felétdl

emelkedhet. A korabbi évekhez képest mérsékeltebb

is csak kismértékben

hiteldllomany-b&vilés miatt a GDP-aranyos vallalati
eladdsodottsag idén tovabb csékkenhet (Melléklet 22.

abra). A vallalati hiteldllomany éves novekedése

becsléslink szerint 2024-ben 3 szazalékot érhet el, 2025 év
pedig 8-9 szinten

masodik  felétdl szazalékos

stabilizalédhat.

25 Az alacsony beruhazasi hitelkereslet mellett a likvid eszkdzék magas allomanya is aldtamasztja azt, amirdl a véllalati felmérések is tantskodnak,

hogy jelenleg nem a forrasok elégtelensége jelenti a beruhdzasok legfébb akadalyat, hanem a belsé kereslet hianya, amelynek f6 oka a magas inflacio
volt. B6vebben ldsd az MNB 2023. decemberi Inflacids jelentésének 6.1. kiemelt témajat.
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4. A lakossagi hitelezést a fundamentumok javulasa,
a kormanyzati intézkedések és a bankok kozotti
verseny is tamogatta

2024 elsé félévében a hosszu hozamok csékkenésével, a banki verseny erésédésével és a makrogazdasdgi
fundamentumok javuldsdval pdrhuzamosan élénkiilt a lakossdgi hitelezés. A hazai hdztartdsi hiteldllomdny junius
végén a régids dtlagot meghaladé mértékben, 6 szdzalékkal béviilt éves Gsszevetésben, és 2024 egészében a 9
szazalékot is elérheti a névekedés. Az uj szerzGdéskdtéseknél egyre nagyobb a lakdshitelek sulya, ami az ligyfélszam és
az dtlagos hitel6sszeg névekedésének egyardnt készénhetd. A 2024-ben elinduld uj tdmogatott hitelprogramban (CSOK
Plusz) elérhet6 nagyobb szerzGdéses ésszeg miatt kevesebb ligyfél kombindlja a kiilénbdzé piaci és tamogatott
hiteltermékeket, a hitelhalmozo ligyfelek jévedelemardnyos eladdsodottsdga azonban tovdbbra is jelentds. A
lakdshitelezés mellett a digitdlis csatorndk miatt gyorsabb és gérdiilékenyebb hitelfelvételi folyamattal biro személyi
hitelezésben is felfutds tapasztalhato. A kockdzati mutatok alapjdn ez nem a kevésbé hitelképes ligyfelek névekvé banki
kiszolgdldsdt takarja.

A 2023. oktdber és 2024. junius kozétt érvényben lévé dnkéntes THM-plafon hozzdjdrult a piaci lakdshitelek
hitelkéltségeinek csékkenéséhez. Az intézkedés nem jdart a kockdzatosabb ligyfelek hitelpiacrdl vald kiszoruldsdval,
azonban jelentésen sziikitette a megkététt szerz6dések drazdsi tartomdnyadt, ezzel gatolva a kordbbi kockdzatalapu
drazdst. A félév sordn a piaci lakdshiteleket dtlagosan nulla kériili feldr mellett kététték a bankok. Hosszabb tdvon a
hitelezés kockdzati kéltségeit nem fedez6 kamatbevételek stabilitdsi kockdzatot jelenthetnek a pénziigyi
kézvetitérendszerre.

4.1. Ujra élénkiil a lakossagi hitelpiac

29. dbra: A hitelintézetek hdztartdsi hiteltranzakcioi 2024 elsé felében gyorsulé iitemben folytatédott a
Mrd Ft %
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haztartasi hitelezés bdviilése. A csdkkend kamatok, az
intenziv banki verseny és a javulé makrogazdasagi
fundamentumok kovetkeztében a haztartasi
hiteldllomany éves novekedési Gteme elmozdult 2023
végi mélypontjarél. Mig 2023-ban mérsékelt, 3
szazalékos éves allomanybdviilést figyelhettlink meg a

haztartasi hitelek esetében, addig 2024 juniusaban mar 6
szazalék volt az éves hiteldinamika (29. dbra). 2024

nyaran az éves hiteldinamika tovabb gyorsult, és
augusztusban mar elérte a 7 szazalékot. Ezzel a hazai

ELakdshitel hitelezés béviilése ismét meghaladta a régids atlagot, és
[Fogyasztasi és egyéb hitel ) . . 3 3 . ) '
— Eves névekedési iitem (jobb skala) az eurdpai rangsor hatodik helyén allt. A hiteldllomany

Megjegyzés: Tranzakcié alapl éves névekedési item. A novekedési 2024. augusztusig tartd bdviilését leginkabb a
uitem el6allitasdhoz 2022. marcius és 2022. junius kozott a Sberbankhoz  |gkdshitelek és a személyi kolcsonok tranzakciodi

befolyé torlesztésekkel is szamoltunk. 1I.*: A 2022. harmadik tamogattak.

negyedévben a Sberbank hiteldllomanyanak megvasarlasat kiszlrve.

Forras: MNB. A lakashitelek tették ki a 2024. elsé féléves uj
hitelkibocsatas felét. 2024 els6 félévében a
hitelintézetek haztartasokkal kotott Uj szerz6déseinek
értéke kozel 1300 milliard forintot tett ki, ami
nomindlisan megkozelitette a kamatemelési ciklus elGtti
szinteket (30. dbra). A lakossagi Uj hitelkibocsatasban
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30. dbra: Uj hdztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: A kamattdmogatott és refinanszirozott lakdshitelek a
kovetkez6 konstrukcidkat foglaljak magukba: CSOK, Falusi CSOK, CSOK
Plusz, NHP Z6ld Otthon Program. Forras: MNB.

31. abra: Az djonnan kététt lakdshitel-szerzédések és a
lakdshitelt ujonnan felvevé ligyfelek szama és dtlagos

hitelésszegeik
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Megjegyzés: A lakashitelt felvevék szama alacsonyabb a lakashitel-
szerz6dések szamanal, mivel egy haztartas tobb hitelt is felvehet
ugyanazon lakds megvésarlasahoz. Forras: MNB.

szerkezeti valtozds volt tapasztalhatd: mig 2023 elsé
felében a teljes kibocsatdsnak csak a harmadat adtdk a
lakdshitelek, addig az idei év els6 félévében mar az (j
hitelszerz6dések felét lakdscéllal kototték a haztartdsok.
A lakashitelek Uj kibocsatasban betoltott szerepének
novekedését — a haztartdsok pénziigyi helyzetének
javuldsa és a banki verseny mellett — tamogatta egyfeldl
a 2023. oktober 9. és 2024. junius 30. kozott érvényben
lév6é és a bankok tobbsége altal alkalmazott 6nkéntes
THM-plafon is. 2024. 1-t6l a
csalddtamogatasok — ugyan szigorubb feltételekkel, de —

Masrészt januar

nagyobb maximalis hitelosszegek mellett vehet6k
igénybe, ami szintén ndvelhette a hitelkibocsatast.

Az uj ugyfelek szama és az Aaltaluk felvett atlagos
hitel6sszeg is emelkedett. A lakashitelezés 2024 masodik
negyedévében megfigyelt jelent6s volumenbdviilése
mogott egyfeldl a lakashitel-szerz6dések ndvekvd atlagos
hitelosszege allt (31. abra). Ez részben a tamogatott
hitelek — azaz a CSOK Plusz — maximalisan elérhet6
magasabb, akar 50 millid forintos hitelosszegének
koszonhet6 (a CSOK Plusz indulasaval a 3. keretes irdsban
foglalkozunk). Masrészt a piaci lakashitelek esetében az
alacsonyabb kamatok mellett nagyobb hitelosszegeket
tudnak felvenni az ugyfelek, amely igy az emelkedd
lakdsarak mellett is segiti az ingatlanvasarlas
elérhet6ségét. A tdmogatott hitelszerz6dések magasabb
igényelhetd 6sszegének kdszonhetben egyre kevesebben
kényszeriilnek arra, hogy tamogatott hiteliket piaci
hitellel kombinaljak. Ez latszik abbdl is, hogy a hitelt
felvevé lgyfelek szama gyorsabban emelkedett a
masodik negyedévben az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, mint az Uj hitelszerz6dések szama (rendre 64 és
57 szazalékkal). Ezzel szemben az atlagos hitelosszeg
jobban nétt abban az esetben, ha a hitelosszeg atlagat
szerz6désenként szadmoljuk, Osszehasonlitva azt az

Ugyfélszintli  aggregalt  hitelfelvétel  Gsszegének

atlagolasdval (rendre 70 és 65 szazalékkal).

2024-ben 9 szazalékkal
hitelallomany. A teljes pénzlgyi kdzvetitérendszer —azaz

emelkedhet a haztartasi

a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozdsok — lakossagi
hiteldllomanyanak éves novekedési Giteme a 2023 végi 2
szazalékos értékhez képest érdemben emelkedett, és
2024 masodik negyedévében 5 szazalékot tett ki. A
Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan a bankok
2024 els6 harom negyedévében a kereslet élénkilését
tapasztaltak. 2024 utolsd és 2025 elsé negyedévére a
lakdshitelek piacdn a kereslet tovabbi ndvekedésére
szamitanak. A hdztartasi hiteldinamika el6rejelzésiink
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32. abra: A hdztartdsi hitelezés elGrejelzése szerint tovabb gyorsulhat, amelyet az 4talakult
25 % % _,c  csalddtamogatdsi rendszer mellett a cs6kkené kamatok
20 | 0 és a stabilizalédd gazdasagi koérnyezet, a nodvekvd
15 | | ;5 bérdinamika és a javul6 fogyasztoi bizalom is tdmogat.?®
10 4 e | .0 A haztartasi hiteldllomany éves bdviilése 2024-ben
5 | / L s 9 szazalékot érhet el, 2025-t6l pedig 10 szazalék kordl

o alakulhat (32. abra).
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——Haztartasi éves névekedési item -=-= El6rejelzés

Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves novekedési Utem a pénzigyi
kozvetitérendszer adatai alapjan. A munkashitel hatdsat nem
tartalmazza. Forrds: MNB.

26 A kormanyzati intézkedések és a hazai allamaddssag finanszirozési sajatossagai miatt 2025-ben érdemi forrasok aramolhatnak a hazai lakaspiacra,
amelyek egy része — példdul lakashitel 6nrészeként torténd felhasznalasa — szintén tdmogatja a lakashitel keresletet. Az intézkedések hatasarol lasd
bévebben a 2. keretes irdst.
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3. KERETES (RAS: A CSOK PLUSZ HITELPROGRAM ELSO IDOSZAKANAK ES UGYFELKORENEK
JELLEMZO!I

A korabbi Csaladi Otthonteremtési Kedvezményt (CSOK) és az ahhoz kapcsolddo tamogatott hitelt felvalté CSOK Plusz
hitelprogram 2024. januar 1-jén indult. A CSOK Plusz programban azok a hazasparok, ahol a feleség 41 év alatti, vagy
életkortdl flggetlentil 2025 végéig 12 hetes varanddssagot tudnak igazolni, olyan hitelhez juthatnak, amely egyszerre
allamilag kamattamogatott és részleges tartozaselengedést is tartalmaz. A minimum 10, maximum 25 év futamid&vel
igényelhet6 lakashitel Ggyfél altal fizetendd kamata fix és legfeljebb 3 szazalék, a hitel6sszeg pedig a meglévd, illetve az
el6re vallalt gyermekek szamatol figgéen maximum 15, 30 vagy 50 millid forint lehet. A tartozaselengedés mértéke a
masodik és a harmadik Ujonnan szlletd vagy 6rokbefogadott gyermek utan egyarant 10—10 millié forint. A CSOK Plusz
konstrukciot lakoingatlan vasarlasra, -épitésre és -bdvitésre is igénybe lehet venni.

A CSOK Plusz programban 2024 augusztus végéig Osszesen mintegy 7,4 ezer szerzodéskotés tortént. Az Uj
szerz8déskotések volumene havonta dtlagosan 25 millidrd forint koril alakult, igy a programban augusztus végéig kozel
200 milliard forint értékl szerz6déskotés tortént, ami az idei teljes lakashitel-kibocsatds 22 szazaléka (ez megfelel a
CSOK kamattamogatott hitelek lakashitelezésen beliili 2023. évi részaranyanak). A januar 6ta megkotott CSOK Plusz
hitelszerz6dések szamanak kozel kétharmada (volumenét tekintve pedig 57 szazaléka) gyermektelen igénylékhoz
kapcsolddott, akik jellemz8en egy, illetve két gyermeket vallaltak. A programban szerz8dott hitelek atlagos hitelosszege
augusztusban 26 millié forint volt (4j lakdingatlan vasarlasa vagy épitése esetén 30 millié forint, hasznalt lakdingatlan
vasarlasa esetén pedig 25 millié forint) 23 éves atlagos futamidé mellett, ami érdemben magasabb, mint a piaci alapon
szerz6dott hitelek atlagos 6sszege (17 millid forint) és futamideje (19 év). A CSOK Plusz hitelek ligyfélkamata jellemzéen
3 szazalék, amelyt6l a bankok érdemben nem térnek el: 6sszességében a szerzédések 19 szazalékat kototték 2,9 szazalék
alatti tigyfélkamattal.?”

A CSOK Plusz program keretében kibocsdtott uj hitelek megoszldsa a meglévé és a vdllalt gyermekek
szdama szerint

Meglévé gyermekek szama 5 iallalt gyern21ekek >zama 3 Osszesen
0 22% 37% 4% 63%
1 26% 5% = 30%
2 vagy tébb 7% - - 7%
Osszesen 55% 41% 4% 100%

Megjegyzés: A tabldzat a 2024. janudr 6ta kibocsdtott tj CSOK Plusz hitelek kumuldlt darabszéma alapjdn késziilt. Forrds: MINB.

27 A korabbi CSOK-hiteleknél az igyfélkamat nem térhetett el 3 szézaléktdl, ezért a bankok nem voltak érdekeltek abban, hogy a jogszabalyi
maximum alatt drazzanak. Ennek kévetkeztében tularazas volt megfigyelhet a piaci alapu hitelekhez képest (ldsd részletesen Dancsik B. — Marosi
A. —Szabd B. (2022): Tul dréga az olcsé hitel — a csalddi otthonteremtési kedvezmény tdmogatott hitelkamatainak vizsgélata. K6zgazdasagi Szemle
2022. december.) A CSOK Plusz esetében ezzel szemben 3 szazalék alatti is lehet az Ggyfélkamat, ami teret enged a bankok kozo6tti versenynek.
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A CSOK Plusz hitelfelvevék jovedelmi A 2024 elsé félévében lakdshitelt felvev iigyfelek

kifeszitettsége alacsony. A torlesztérészlet és a % JTM-eloszldsa % 100
jovedelem hanyadosaként szamolt 20
jovedelemaranyos  torlesztérészlet ~mutatd 80
(JTM) median értéke az elsé félév soran 34 (758
szazalékot tett ki a CSOK Pluszt felvevd lgyfelek 50
esetében, amely — koszonhetéen az ‘3‘8
alacsonyabb kamattehernek — szamottevéen 20
nem tér el a piaci lakashitelt felvevé tgyfelek 10
0

medidn JTM-étél (32 szdzalék).?® A hitelfedezeti

i o n o n o n o n o n i
. . . . s v ¢ 9 9 %2 2 ¥ ¥ 2 9 =
mutatd (HFM) esetében sem azonosithatok S w9 9 9 W g w g v 2 i_»
érdemi kockazatok, bar a magasabb atlagos JTM (%) T
(1 . . , B CSOK Pluszt fel nem vevé, lakashiteles tgyfél
hitel6sszeg miatt a CSOK Plusz hitelek esetében B CSOK Pluszt felvevd tigyfél
a mutaté median értéke jellemzéen magasabb -0-CSOK Pluszt felvevs Ugyfél kumulalt (j.s.) .
CSOK Pluszt fel nem vevé, lakashiteles tgyfél kumuldlt (j.s.)

( 63 szaza l & k ) , Mi nt a piaci | a ka S h ite | & ke (5 1 Megjegyzés: JTM: jévedelemardnyos térlesztérészlet mutato. A tébb hitellel rendelkezé gyfelek esetében minden
. Ve fenndllo hiteliiket figyelembe vettiik a szamitds sordn. Forrds: MINB.
szazalék).

A CSOK Plusz hiteleket elsGsorban a fiatalabb és alacsonyabb jovedelmi addsok veszik fel, jellemzéen babavaré
hitellel egyiitt. A CSOK Plusz hitelek addsainak medidn egy f6re jutd jovedelme az elsé féléves adatok alapjan 10-15
szazalékkal volt alacsonyabb, mint a piaci lakashiteladésoké. Az életkort is figyelembe véve az elsé félévi CSOK Plusz
hitelkibocsatas tébb, mint 70 szazaléka a 25—-35 év kozotti addsokhoz kapcsolddik, mig a piaci lakdshiteleknek csak
minddssze 30 szazaléka esik ebbe az életkor-kategdriaba. A CSOK Plusz hitelt felvevé addsok fele babavard hitellel is
rendelkezik, egynegyedének pedig egyéb lakashitele is van.

A CSOK Plusz szerz6dések aranyaiban és volumenében is f6ként a Pest varmegyei jarasban és a varmegyeszékhelyek
jarasaiban magasak. Az elsé féléves adatok alapjan a teljes CSOK Plusz volumen kozel egynegyede, darabszamdanak
pedig egyotode Budapesthez kapcsoldédott. A CSOK Plusz szerzGdéskotések terileti eloszlasa hasonld a teljes
lakashitelezés teriileti eloszlasahoz, de ardnyaiban és volumenében is tdébbnyire Pest varmegyei jarasokban és

A 2024 elsé félévében szerzédétt CSOK Plusz hitelek volumene jardsonként varmegyeszékhelyek jarasaiban — elsésorban a
Gydri, Szegedi, Debreceni, Nyiregyhazi, Miskolci
és Székesfehérvari jarasokban — magasabb a
CSOK Plusz kihasznaltsadga. Ezek az adatok azt
mutatjak, hogy a CSOK Plusz a nagyobb értékd
hasznalt lakdingatlanok elérhetéségét javitja. Ez
O0sszhangban van azzal, hogy a CSOK Plusz
hitelek esetében a haszndlt lakdingatlan

PR vasarlasa az elsé szamu hitelcél, amely januar és

150 — 300 millié Ft = m a a sy
I 300 _ 500 milid Ft augusztus kozott a teljes kibocsatds 80

[ 500 — 800 milli6 Ft L . 3

I 800 — 1500 mili6 Ft szazalékat tette ki — hasonléan a 2023-ban
I 1 500 —2 000 millié Ft

26l = felvett CSOK-hoz kapcsolédd kamattamogatott
Megjegyzés: Vastag kerettel azon jérdsok, ahol a lakdshitel szerzédések vol. Snek legaldbb 15 szdzalékdt adta a

CSOK Plusz, és legaldbb 500 millid Ft szerzédéskétés tértént a programon beliil mdjusig. A fehér szind jérdsokban nem h ite | e kh (&7,

tortént CSOK Plusz szerz6déskotés. Forrds: MNB.

Osszességében a CSOK Plusz hitelprogram népszerd, és a teljes lakashitel-kibocsatas jelentds részét teszi ki. A CSOK

Plusz hitelek kockazati mutatéi nem hordoznak stabilitasi kockazatot, és érdemben nem térnek el a piaci hitelek
kockazati mutatdéitol. A CSOK Plusz hiteleket f6ként a fiatalabb, és ennek kévetkeztében relative alacsonyabb
jovedelmii ad6sok veszik fel, és babavaré kodlcsénnel és/vagy piaci lakashitellel kombinaljak. A hasznaltlakas-vasarlas
az els6 szamu hitelcél, és a program javitja a nagyobb értékii hasznalt lakdingatlanok elérhetGségét.

28 Ugyanakkor az els6 gyermek sziiletésének elmaraddsa vagy az egyéb feltételek megszegése esetén megné a kamatteher, ezdltal a
jovedelemaranyos torlesztérészlet is, ez pedig egyéni szinten mar kockazatot jelenthet.
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33. dbra: A piaci alapon szerzédétt uj lakdshitelek teljes
hitelkéltség mutatojanak eloszldsa
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Megjegyzés: A p10—p90 sdv a 10. és 90. percentilis kozotti terjedelmet,
a p25—-p75 sav a 25. és a 75. percentilis kozotti terjedelmet jeldli. A
lakdstakarékpénztarak nélkil. Forras: MNB.

34. dbra: Az uj piaci lakdshitelek finanszirozdsi kéltségei
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Megjegyzés: Szerzédéses volumennel sulyozott atlagok. A feldrakat
kamatperiédusok szerinti, relevans, 4 hénappal korabban megfigyelt
BIRS adatok alapjan szamoltuk. Forras: MNB.

4.2. A lakashitelek kamatfelaranak tovabbi
csokkenése negativ kovetkezményekkel
jarhat

Az onkéntes THM-plafon 2023. oktdbertdl jelentGsen

szlikitette a lakashitelek arazasi tartomanyat. A 2023.

oktdber 9-t6l érvényes

kereskedelmi bankok legfeljebb 8,5 szdzalékos THM
mellett nyudjthattak piaci lakashiteleiket. Az ajanlott THM-
plafon 2024. januar 1-t6l 7,3 szazalékra csokkent, és

2024. junius 30-ig volt érvényben. Az onkéntes THM-

plafon elinduldsat kovetéen az atlagos THM a piaci

ajanlas szerint a hazai

alapon szerz6dott lakashitelek esetében a 2023.
szeptemberi 8,7 szdzalékos szintr6l 6,7 szdzalékra
mérsékl6dott 2024. juniusra, amely mérsékl6dés a plafon
alkalmazdsa nélkiil becslésiink szerint joval kisebb
mérték( lett volna.?® Az intézkedés érdemi hatdast

gyakorolt a hazai lakashitelpiacra, hiszen 2023. oktéber
és 2024. junius kozott a piaci lakashitel-volumen 87
szazalékat szerz6dték a bankok az aktualis plafon alatti
teljes hitelkoltséggel. Az Ujonnan szerz6dott piaci
lakashitelek THM-eloszlasa
ebben az id6szakban (33. dbra). Ez arra utal, hogy a THM-

plafon gatolta a kockazatalapu arazast, a plafon miatt

jelent6sen 6sszeszlkilt

ugyanis a bankok nem feltétleniil tudtak érvényesiteni az
Ugyfelek valds kockazati megitélését az lgyletek arazasa

soran.

A piaci lakashitelezés a THM-plafon okozta intenzivebb
verseny miatt nulla kériili felar mellett valésult meg
2024 elsé felében. A 2024. junius 30-ig fenntartott
onkéntes THM-plafon szintje alig haladta meg a hosszu
hozamokét, igy nulla kozeli felarakat eredményezett a
piaci lakdshiteleken (34. 4bra).3® A THM-plafon nem
vezetett az tgyfelek hitelpiacrdél torténd kiszoruldsahoz,
de hozzajarult a verseny fokozéddsdhoz és jelentGsen
mérsékelte a bankok ezen termékeken elérhetd
jovedelmez8ségét. Az Onkéntes vallalds junius végi
feloldasat kovetéen ennek megfelel6en tobb bank sem
kovette mar le a forraskoltségek tovabbi mérsékl6dését
az arazasban, illetve szigoritott a lakashitelek ar-jellegd
feltételein, és ezek tovabbi szigoritasat helyezte kilatasba
2024 masodik felére is. A Nemzetgazdasagi Minisztérium

szeptember kdzepén ismét arra kérte a bankokat, hogy a

29 Az 6nkéntes THM-plafon hatasainak részletesebb elemzésével foglalkozik a 2024. méjusi Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés 3. keretes irdsa.

30 Emellett a 2024. januartdl elérhetd CSOK Plusz a maximalis Ugyleti kamat mérséklésével a tamogatott lakashiteleken elért — a piaci hitelekénél
koradbban lényegesen magasabb — felarak tartdsan alacsony szinten térténd alakuldsat eredményezi. Ldsd 2024. majusi Pénziigyi Stabilitasi Jelentés.
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35. dabra: Az uj személyi hitelek finanszirozdsi kéltségei
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Megjegyzés: Szerzédéses volumennel sulyozott atlagok. A feldrakat

kamatperiédusok szerinti, relevans, 4 hénappal korabban megfigyelt
BIRS adatok alapjan szamoltuk. Forras: MNB.

36. dbra: A hitelintézeti szektorban ujonnan kibocsdtott
személyi kélcséndk jovedelem és JTM szerint

o,
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[l A median - 75. percentilis koz6tti JTM terjedelem
W A 25. percentilis - median kozotti JTMterjedelem
A kibocsatott szerz6dések jovedelem szerinti megoszlasa

Megjegyzés: 2024 masodik negyedévében kibocsatott hitelek. A
fliggbleges vonalak alja a 10., teteje a 90. percentilist mutatja. Forras:
MNB.

lakdshitelek THM-szintjét ©nkéntes alapon szoritsak
5szazalék ala. Az alacsonyabb THM-ek ugyanakkor
varhatdan csak a piac egy sz(ik részét érinthetik.3!

A személyi kolcs6nok kamatfelara tovabbra is
kétszamjegyli tartomdanyban alakul. 2024 elsé félévében
a személyi hitelek kibocsatdsa meghaladta a 370 milliard
a magas kamatszintek ellenére éves
Osszehasonlitasban 52 emelkedett. A
bévilést a tdmogatébb makrokdrnyezet mellett az
automatizalt, gyors, digitalis hitelfelvételi folyamatok is
segitették, banki pedig a termék érdemi
profitabilitdsa eredményezhetett nagyobb kindlatot.
2024 els6 felében a referenciakamatok csdkkenésével
hitelek ~ THM-ének
és augusztusban 17

forintot, és

szazalékkal

oldalrdl

parhuzamosan a  személyi

mérsékl6dése is folytatodott,
szazalékon alakult, ez azonban a korabbi években
megfigyelt szintekhez viszonyitva tovdbbra is magas (35.
abra). A személyi hiteleken elért kamatmarzs a 2023 végi
szintekhez képest érdemben nem valtozott, a felarak
januar és augusztus kdzott atlagosan 11 szazalékponton
alakultak, ami ugyanakkor érdemben magasabb, mint a

2021-2022-ben tapasztalt 9 szazalékpontos atlag.

Az 0j hitelfelvevdk redljovedelme leginkabb a személyi
kolcsont felvevGk korében emelkedett. A személyi
koélcsénok kibocsadtdsaban |atott érdemi novekedés nem
jart egyiutt az alacsonyabb jovedelmi addsok nagyobb
ardnyu hitelezésével. A hitelintézeti szektorban Ujonnan
kibocsatott személyi hitelek addsainak realjovedelmét
kitorését

Osszehasonlitva a  koronavirus-jarvany

megel6z6 id&szak adataival, a median érték 19
szazalékkal emelkedett. Ez a ndvekedés meghaladja a
lakashitelt tapasztalt

redljovedelem-dinamikat (+10 szazalék). A személyihitel-

Ujonnan felvevék esetében
addsok kockazatossaga mindezek mellett mérsékelt, az
Ujonnan kibocsatott hitelek

esetében a jovedelemaranyos toérlesztérészlet mutatd

hitelintézeti személyi
(JTM) alapjan nem figyelhet6 meg arra utald jel, hogy az
alacsonyabb jovedelmi addsok kifeszitettsége tulzott
lenne (36. &bra).3? A babavaré kélcsont felvevsknél a
median realjovedelem 12 szazalékkal csékkent ebben az

31 A Bankszévetség (a Kormany altal tdmogatott) javaslata alapjan az 5 szézalékos plafon a kdvetkez6 feltételek mellett lenne alkalmazhat6 2025.
aprilis 1. és 2025. oktober 31. kozott: 35 év alatti fiatalok elsd, zold lakdsanak vasarlasa, ahol az ingatlan maximum 60 négyzetméteres, és
négyzetméterdra kevesebb mint bruttd 1,2 millié forint. Nincs folydsitasi- és hitelbiralati dij, és az éves kamat az els6 5 évre kedvezményesen

maximum 5%.

32 2024 els6 félévében 41 szazalékra emelkedett a teljesen online csatornan nyujtott személyi hitelek ardnya a 2023. negyedik negyedévi 29
szazalékrdl. A teljesen online csatorndn nyujtott személyi hitelek térnyerése nem jart egyiitt a pénzligyi kbzvetit6rendszer stabilitasi kockazatainak
novekedésével: ezen szerzdések sem az atlagos hitelsszeg, sem az adds jovedelme, sem pedig a JTM mutato tekintetében nem térnek el érdemben
a hagyomanyos ugyintézéssel kotott személyi hitelektdl (Iasd bévebben az MNB 2024-es Makroprudencidlis jelentésének 2. fejezetét).
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37. dbra: Az uj lakdshitel-szerz6dések és -addsok fébb

kockdzati mutatoi
%

80 8
70 A r7
60 - r6
50 r5
40 4 r 4
30 W | 3
20 4 F2
10 4 [
0 0
Z121212(212 1212 1212|2121 1212 2 2 312 21 2| 2| 2| 2 2
o < o < oM < o0 <
o~ o o~ o~ o o~ o o~
o o o o o o o o
~N o~ ~N ~N o~ ~N ~N ~N
Lakéshitel JTM Lakashitel HFM Lakashiteles JHM | Hitelhalmoz6 JHM
‘ A 25. és 75. percentilis kozotti eloszlas -e-Medidn ‘

Megjegyzés: JTM: jovedelemardnyos torlesztérészlet mutaté. HFM:
hitelfedezeti mutatd. Hitelhalmozé tgyfelek: azon ugyfelek, akik egy
id6pontban vagy egynél tobb lakashitelt vesznek fel, vagy
lakashiteliiket, lakashiteleiket ,,6neréként” babavard és/vagy személyi
hitellel egészitik ki (6nerének tekintjiik, ha a babavard vagy személyi
hitel felvétele a lakashitel felvételét maximum 180 nappal el6zi meg).
JHM: Jovedelemardnyos hitel mutatd. Az tgyfél altal addsként felvett
lakashitel(ek), hitelhalmozo tgyfél esetében lakas-, és/vagy babavaro-
és/vagy személyi hitelek 6sszege a lejelentett éves jovedelem (adds és
adostars egylttes nettd jovedelme) ardnyaban kifejezve. Forrds: MNB.

38. Gbra: Atlagos lakdshitelésszegek
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Megjegyzés: Lakashiteles Ugyfelek: Legalabb egy lakashitelt felvevd
tgyfelek. Hitelhalmozd Ugyfelek: azon Ugyfelek, akik egy id6pontban
vagy egynél tobb lakdshitelt vesznek fel, vagy lakdshiteliket,
lakashiteleiket ,,6neréként” babavaré és/vagy személyi hitellel egészitik
ki (6nerének tekintjik, ha a babavaré vagy személyi hitel felvétele a
lakdshitel felvételét maximum 180 nappal elézi meg). Forrds: MNB.

id6szakban, amelyet a 2024-t6l mar részlegesen életbe
|ép6 életkori szigoritas is magyarazhat.

A hitelhalmozé uj ugyfelek

addssagterhe jelentds lehet. A lakashitel-szerzédések

jovedelemaranyos

tipikus (median) hitelfedezeti mutatdja egy év alatt 10

szazalékponttal emelkedett a lakashitelek novekvd
atlagos hitelosszege és az els6lakds-vasarlokra vonatkozd

hitelfedezeti mutatd maximalis értékének 2024. januar 1-

t6l hatdlyos, 90 szazalékra torténé emelése
kovetkeztében (37. 4d4bra). A jovedelemaranyos
torlesztérészlet mutatdé ugyanakkor gyakorlatilag
stagndlt ebben az id6szakban. Ez tobb tényezd

eredéjeként alakult igy: a 2023 juniusa és 2024 juniusa
kozott lakashitelt
szazalékkal emelkedett, a lakashitel-szerz6dések atlagos

felvev6k median jovedelme 8
futamideje pedig 2 évvel hosszabbodott, mig az atlagos
lakdshitelkamatok 3,2 szazalékponttal mérséklédtek. Az
egy
id6pontban kotott lakashitel(eke)t és az azt megel6z6 fél

Uj lakashiteladdsokndl (figyelembe véve az
évben kotott személyi vagy babavard hiteleket, ha voltak
ilyenek), az atlagos hitel6sszeg egy év alatt 15 millié
forintrél 23 millié forintra nétt (38. abra). Ez azt
eredményezi, hogy az Uj adésok mar tipikusan az éves
jovedelmiik 2,5-szereséig addsodnak el. Amennyiben
akik adott
negyedévben tobb is felvettek és/vagy
lakashiteliket hitellel is

kiegészitették (hitelhalmozdk), akkor azt latjuk, hogy 36

csak azon Ugyfeleket vizsgaljuk,
lakdshitelt

személyi/babavaro

az

millié forintos datlagos hitelosszeg mellett a felvett
addssaguk tipikusan mar éves jovedelmik 4-szeresére
rag. A hitelhalmozé  tranzakciok ardnya -
feltételezhetéen a CSOK Plusz keretében elérhetd
kdszdnhetben -
mérsékl6dott egy év alatt: 2024
19 tett  ki.

tgyfelek  kifeszitettségének

magasabb hitel6sszegnek
4 szazalékponttal
szazalékot

masodik  negyedévében

Mindazonaltal, ezen
szorosabb nyomon kévetése indokolt. Osszességében
elmondhaté, hogy az Udjonnan kihelyezett hitelek
esetében rendszerszint(i kockdzatok kialakuldsa nem
tapasztalhaté. A stabilitdasi kockazatokat egyuttal a
Osszehasonlitdsban is kirivéan

haztartasok régios

alacsony eladdsodottsaga is limitalja (4. keretes iras).
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4. KERETES iRAS: AZ ALACSONY HAZTARTASI HITELPENETRACIO ES ANNAK OKAI

A kiilsé finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférés, ha nem o6lt tulzott mértéket, mind az egyes haztartasok, mind a
tarsadalom szempontjabal el6nydkkel jar. Az életciklus-hipotézis alapjan a hitelhez valé hozzaférés segiti a haztartasi
likviditasi korlat oldasat és tdmogatja a fogyasztas simitasat a magas és alacsony jovedelm id6szakok kozott. Az IMF
(2006)3 azt emeli ki, hogy a fogyasztas volatilitdsdnak mérséklése mellett a hitelezés javitja a haztartdsok beruhazasi
lehet8ségeit és segiti vagyonuk diverzifikicidjat. Athreya (2008)3* amerikai adatokon végzett vizsgalatdban azt is kiemeli,
hogy hitel segitségével egy haztartas jobban &sszehangolhatja a munkaeré-piaci részvételét a termelékenységével,
ugyanis a kevésbé termelékeny idGszakaiban a munkapiaci részvételt hitellel helyettesitheti. Ezért a hitelhez torténé
hozzaférés Osszességében emeli a munkatermelékenység Ossztdrsadalmi szintjét. Az osztrak jegybank kérddives
felmérésén késziilt elemzés® szerint a tanulmanyok finanszirozdsa vagy a sajat vallalkozas inditdsa céljabdl térténd
hitelfelvétel a jov6ben varhatd jovedelem névekedése miatt gazdasdagi szempontbdl is el6nyos.

A hazai haztartasi szektor eladésodottsaga A GDP-ardnyos hdztartdsi hiteldllomdny alakuldsa
s e z ’ . .z 0,

azonban alacsony, a régiés és az eurépai uniés go -2 % 60
atlagot egyarant jelentésen alulmilja. A

. - o s 50 - - 50
haztartasi szektor hitelallomanyanak GDP-hez ’\\-_\——_/\
viszonyitott ardanya 2012-t6l fokozatosan L 40
elmaradt a visegradi régid orszagaitdl. 2024

5 fiise (s S - - 30
els6 félévének végén a hazai haztartasi
hitelallomany a GDP 13 szazalékat tette ki, mig L 50
ez az érték a régids orszagokban atlagosan 31,
az EU-ban pedig 44 szazalékon alakult. Az - 10
alacsony hazai hdztartdsi hitelpenetrdcié ¢ EEEE———————
kialakulasdhoz ~érdemben hozzdjarulhatott, 2 2 8 2 2 225 22888 88

. , . . o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [} o~ o~ o o~
hogy 2008 el6tt a lakossag jellemzGen
V3sav  ——Magyarorszdg  ——EU-atlag  ---V3-dtlag

devizdban addsodott el. A 2008-as pénzugyi
P ., . . Lo, Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. A sdv a visegrddi régio orszdgainak (Csehorszdg, Lengyelorszdg, Szlovdkia)
val Sag rea lizalta a devizahitelekhez ka pPCso |6dd terjedelmét mutatja. Az utolsé adatpont 2024 mdsodik negyedév. Az EU-dtlag nem tartalmazza az Egyesiilt

kockazatokat, igy a kedvezétlen tapasztalatok Kirlyad adatal. Forrds: €K, (51, MNE:

tartdsan meghatdrozhattak a haztartasok hitelfelvételi attit(idjét.3® A hiteldllomany és a GDP aranyat terméktipus szerint
vizsgdlva az lathatd, hogy a régios lemaradast els6sorban a lakashitelek alacsony GDP-aranyos allomanya magyarazza
(6,7 szazalék), amelynél csak Romania mutatdja kisebb az EU-ban. Ezzel szemben a fogyasztasi hitelek 6,6 szazalékos
hazai ardnyaval Magyarorszag a kozépmezdnyben helyezkedik el. Arnyalja ugyanakkor a képet, hogy ebben a
termékkorben statisztikailag nagy szerepet jatszik a babavard hitel, amelynek jelentGs része szintén lakascélokat

szolgal.’

A jelzaloghitellel rendelkezé haztartasok alacsony fennallé t6ketartozasa statisztikai magyarazatot adhat a régids
orszagoktdl elmaradé GDP-aranyos hitelallomanyra. A jelzdloghitellel rendelkezé haztartasok aranya az Eurdpai
Kézponti Bank altal koordinalt haztartasi vagyonfelmérés, a Household Finance and Consumption Survey (HFCS)
negyedik, 2020-2022-ben felvett adatai alapjan hazdnkban 17 szadzalék, amely megfelel a régios orszagok atlaganak.
Ezzel szemben a jelzédloghitelek median fennall6 t6ketartozdsa 11 ezer eurd (hozzavet6legesen 4 millid forint), ami mind
eurdpai, mind pedig régiés Osszehasonlitaisban a rangsor végén helyezkedik el. Tehat a hazai hitel/GDP mutatd

33 IMF (2006): Household Credit Growth in Emerging Market Countries. IMF Global Financial Stability Report 2006, 2. fejezet.

34 Athreya, Kartik B. (2008): Credit Access, Labor Supply, and Consumer Welfare. Economic Quarterly 94 (1) 17—-44.0.

35 Bittner, Marc (2021): Which borrower in CESEE gets which loan? Evidence from the OeNB Euro Survey. Focus on European Economic Integration,
Q4/21.

36 Banai Addm — Vagé Nikolett (2016): Drivers of household credit demand before and during the crisis. Conference paper.

37 Fellner Zita — Marosi Anna — Szab6 Bedta: A babavaré kélcsén hitelpiaci és realgazdaségi hatdsai. K6zgazdasdgi Szemle. LXVIII. évf., 2021. februar
(150—177. 0.)
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elmaradasat alapvet6en nem az magyarazza, hogy kevés haztartds rendelkezik jelzaloghitellel, hanem az, hogy ezen
jelzaloghitel-addsok relative kis 6sszeg(i addssaggal rendelkeznek.3®

A jelzdloghitellel rendelkezé haztartdsok ardnya (bal) és medidn fenndllo téketartozdsa
(jobb) nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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Forrds: EKB HFCS 2021.

Hazankban a teljes népességen belll leginkabb a tehetGsebbek és a fiatalok rendelkeznek addssaggal, de a régio
orszagaihoz képest kisebb dsszeggel. Az EKB felmérése szerint a hitellel rendelkezé haztartdsok median addssaga
hazankban mindossze kétharmada a KKE-régié atlagdnak. Jovedelem és életkor szerint hazankban és a régios
orszagokban egyarant a tehet&sebbek és a fiatalabbak addsodnak el leginkabb. Ugyanakkor a hazai népesség

eladésodottsdga éppen a legfels6 jovedelmi

A hiteladés hdztartdsok medidn adéssdga jovedelem szerint tizedben és a 16—44 éves korosztalyban valik

o AU ezerEUR -5 el leginkdbb a KKE-régiotol. A legfelss
0 — | o Jovedelmi tized median addssaga a KKE-
régidban kozel hdromszor akkora, mint

20 F >0 hazankban; a 16—44 éves korosztaly esetében
40 - 40 pedig a régids addssag a hazai érték kozel
30 - . L 30 dupldja. A hitellel rendelkez6 haztartasok 9
5 B | ,o Szazalékos median JTM értéke hazankban az
eurodvezet 13 szazalékos atlagahoz képest

101 E B B g r 10 alacsony, a régios orszagok atlagaval azonban
0 j] w w w w w 0 egy szinten van. Ugyanakkor a legfelsé

0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-90% 90-100%| Teljes

jovedelmi tizedben a tipikus JTM csupan 3,5

népesség
Jovedelmi kvantilisek szazalék, amely lényegesen alacsonyabb,
0 KKE-sav ® Magyarorszag ® KKE-atlag mint a régid 6 szazalékos atlaga. A hazai
Megjegyzés: A KKE-sdv és -dtlag a kévetkezd orszdgokat tartalmazza: Magyarorszdg, Csehorszdg, Szlovdkia, median JTM értéke egylk jOVEde'mI tizedben

Litvdnia, Lettorszdg, Esztorszdg. Forrds: EKB HFCS 2021. L, . . es s . .
sem utal pénziigyi stabilitasi kockazatokra.

38 Részben a régios févarosok lakdsaraiban lathato kiiléonbségek is magyarazhatjak az alacsonyabb hazai hitelésszegeket: Varsdban — kiemelten a
hasznalt lakdsok — négyzetméterara sokkal magasabb, mint a budapesti hasznalt lakasoké.
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Az alacsony hazai haztartasi hitelpenetracio tébb potencialis okra is visszavezethetd lehet.

® A 2008-as valsagot kovetd id6szakban tobb olyan kormanyzati program is bevezetésre keriilt, ami a
hiteltorlesztés felé orientalta a lakossag megtakaritasait, és ilyen médon a hiteldllomany GDP-aranyos
mérsékl6déséhez vezetett. A 2011. oktdber és 2012. februar koézott kedvezményes arfolyamon torténd
végtorlesztés kovetkeztében a 2011 harmadik negyedévében mért 31 szdzalékos GDP-ardnyos hitelallomany
2012 masodik negyedévére 26 szazalékra mérséklédott; ezt kovetden 2015 elején az elszamolas hatdsara 20,5
szazalékrdl 18,7 szazalékra csokkent.

® Arégios jegybankok iranyado rataihoz képest a hazai alapkamat, valamint a hozamszintek t6bb id6szakban
is magasabban alakultak az elmult husz évben. A magasabb redlkamatok hatasat empirikus tanulmanyok is
aldtdmasztjdk: példdul Kiss és szerz6tarsai (2006)*° szerint a magasabb redlkamatok alacsonyabb
hitelkereslethez és ezaltal alacsonyabb hitel/GDP-hez vezetnek, kilonds tekintettel a haztartasi szektorban,
mely —a vallalatokkal ellentétben — kevésbé rendelkezik alternativ finanszirozasi lehet&ségekkel. Mindemellett,
a haztartdsi hitelpiacon megfigyelt gyenge piaci verseny?® magas feldrakat és ilyen mdédon magas
tgyfélkamatokat eredményezett az elmult évtizedekben, ami szintén mérsékelte a lakossagi hitelpiaci
keresletet. Ennek hatdsat aggregalt szinten az alacsony tgyfélkamattal rendelkez8, tamogatott hiteltermékek
(CSOK, Babavaré hitel, NHP ZOP, CSOK Plusz) sem tudtak kompenzalni, ezek ugyanis csak a tarsadalom egyes,
jellemzéen gyermeket vallalo, azzal rendelkez6 szegmensei szamara voltak elérhetéek.

® A hitelpiaci mélyilést nehezitheti a hazai lakossag bankrendszerrel és hitelfelvétellel szembeni averzidja és
alacsonyabb pénziigyi tudasa is. Az osztrak jegybank kdzép-kelet-eurdpai adatokon végzett kutatdsa* szerint
a bankrendszerrel kapcsolatos bizalom*? 3 szdzalékponttal ndveli a lakashitellel, 2,3 szazalékponttal a
fogyasztasi hitellel és 1,5 szazalékponttal az egyéb hitellel (didkhitel, sajat vallalkozas inditasara felvett hitel
stb.) rendelkezés valdszinliségét ezen orszagokban azokhoz képest, akik egyaltalan nem biznak a bankokban.
Ezt megerdsitik a magyar adatokon végzett elemzéseink is, amely alapjan a nagyobb foku banki bizalom noveli
annak a valdsziniiségét, hogy a megkérdezett haztartds rendelkezik-e hitellel. Az MNB 2021. szeptemberi,*
teljes népességre vonatkozd adatfelvétele alapjan ugyanakkor a lakossag jelentdés hanyada kerili a
hitelfelvételt, ha van ra lehet&sége: a lakossag 58 szazaléka szerint egy bank felé eladdsodni rosszabb, mint
barki masnak tartozni. Az osztrak jegybank tanulmanya azt is megéllapitja, hogy a pénziigyi tudas** magasabb
foka 3 szazalékponttal néveli a lakashitellel rendelkezés valdszinliségét azokhoz képest, akik alacsonyabb szint(
pénzigyi tudassal birnak. Hazank az OECD 2023-ban késziilt felmérése® szerint 6sszességében rosszabbul
teljesit ezen a téren az OECD orszagok atlaganal.

A magyar lakossag eladésodottsaga GDP-aranyosan alacsony a régids orszagokhoz képest. A KKE-régio tobbi
orszagaval 6sszevetve a hazai lakossag alapvet6en kis mértékben addsodik el, kiilondsen az erre egyébként nagyobb
térrel rendelkez6 tehetGs réteg, illetve a fiatal felnGtt korosztaly. Az alacsony hitelkereslet okai sokrétiiek,
kialakuldasaban szerepet jatszhatott tobbek kézott a 2008-as valsagot kévetd, elhizodé banki és lakossagi
mérlegalkalmazkodas, a lakossagi adosokat célzo kormanyzati intézkedések hatasa, a régids orszagok atlagat
hosszabb id6szakokon keresztiil meghaladé hozamkdrnyezet, illetve a lakossagi bizalom alacsonyabb foka is.

39 Kiss Gergely—Nagy Marton—Vonnak Baldzs (2006): Credit Growth in Central and Eastern Europe: Convergence or Boom? MNB Working Paper

40 Dancsik Balint—Hosszu Zsuzsanna (2017): Banki hatékonysdg és piaci er6 mérése a haztartasi és a vallalati hitelpiacon a hitelezési kockazatok

figyelembevétele mellett. MNB-tanulmdnyok 133.

41 Bittner, Marc (2021): Which borrower in CESEE gets which loan? Evidence from the OeNB Euro Survey. Focus on European Economic Integration.

42 A bankokkal kapcsolatos bizalmat egy 6tfokozatu, szubjektiv skdlan mérték (teljesen megbizik a bankokban, részben megbizik a bankokban,
neutralis, inkdbb nem bizik a bankokban, egyaltalan nem bizik a bankokban).

43 MINB, 2021 szeptember, ,Pénziigyi szokasok a poszt-covid éraban”, reprezentativ, telefonos kézvéleménykutatés, n=1000 f6.
44 A pénzigyi tudast tobbek kozott a kamatvaltozas, az inflacid és az arfolyamvaltozas hatasara vonatkozé feleletvalasztds kérdésekkel mérték fel.

45 OECD/INFE 2023 International Survey of Adult Financial Literacy
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SZEKTORSPECIFIKUS KOCKAZATOK MELLETT HISTORIKUSAN ALACSONY A BANKI PORTFOLIOK NPL-RATAJA

5. Szektorspecifikus kockazatok mellett historikusan
alacsony a banki portféliok NPL-rataja

A vdllalati hitelportfolio minGsége érdemben nem vdltozott 2024 elsé felében. A kkv-hitelekre vonatkozo kamatstop
dprilisi kivezetése nem vezetett a kis- és kézépvdllalkozdsok késedelmes dllomdnydnak emelkedéséhez. igy tovdbbra is
historikusan alacsony szinten tartézkodik mind a nemteljesité, mind a 90 napon tuli késedelemben Iévé hitelek ardanya
— elébbi 3,8 szdzalékot, utdbbi pedig 1,4 szdzalékot tett ki. A megnévekedett kockdzatot jelz6, Stage 2 hitelek
részardnya tovabb csékkent, és az értékvesztéssel vald fedezettsége ujra a 2021-ben ldtott szintekre emelkedett. A
vdllalati szektor konjunkturdlis helyzetének romldsdt jelezheti, hogy az induld (el6zmény nélkiili) felszamoldsi eljardsok
szama emelkedett a historikus mélyponthoz képest. Ennek a pénziigyi kézvetitGrendszer stabilitdsdra gyakorolt
kézvetlen hatdsa ugyanakkor elhanyagolhatd, mivel az érintett vdllalkozdsok banki hiteldllomdnya alacsony. A
kereskedelmi ingatlanokkal fedezett projekthitelek NPL-rdtdja tovdbb csékkent, ez azonban szegmensenként eltéré
folyamatok ereddjeként dlit eld. A kiskereskedelmi ingatlanok és az irodaszegmens esetében mérséklédott a
problémamentes, Stage 1 hitelek részardnya, ami rdirdnyitja a figyelmet a szektort jellemzé ciklikus és strukturdlis
kockdzatok névekedésére.

A hdztartdsi NPL-ratat 2024 elsé felében is folytatodo csékkenés jellemezte, igy 2,3 szdzalékot tett ki junius végén. Ezt
a bankok portfdlidtisztitdsi tevékenysége nagymértékben tdmogatta, amely leginkdbb a személyi kélcsénék esetében
fokozddott. Mind a Stage 2, mind a Stage 3 hitelek részardnya mérséklédétt, és fedezettségiik mar meghaladja a
fizetési moratdrium miatti jelentdsebb dtsoroldsok elétti szinteket. A historikusan alacsony NPL-rdta jévébeni
fennmaraddsa szempontjabdl fontos a munkaerdpiac stabilitdsanak fennmaraddsa. A jelzdloghitel-kamatstop 2024
végi kivezetése a kamatok csékkenésével csak az érintett addsok sziik kérénél, 5 szdzalékdndl okozhat fizetési
nehézséget, akik a teljes hdztartdsi jelzdloghitel-dllomdny mindéssze 2 szdzalékdval rendelkeznek.

5.1. A vallalati hitelportféli6 mindsége
megfelel6, azonban lefelé mutaté

kockazatok 6vezik

39. abra: A nemteljesité vdllalati hiteldllomadny a A nemteljesit6 vallalati hiteldllomany aranya alacsony

hitelintézeti szektorban szinten stagnalt. A \vallalati nemteljesit6 hitelek
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megemelkedéséhez. A kkv-szegmens

= 90 napon tul nem késedelmes de nemteljesitd dllomany
90 napon tul késedelmes dllomany

=90 napon tul késedelmes hitelek aranya (jobb skéla)

= Nemteljesitd hitelek aranya (jobb skéla)

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

Megjegyzés: 2015-t6l a nemteljesité hitelek definiciéja megvaltozott,
innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan, 90 napon
belul késedelmes hitelek is nemteljesitének mindsilnek, amelyeknél
nemfizetés valdszinGsithet6. 2010-ig  tgyfelenként, 2010-t6l
szerz&désenként. Forras: MNB.

szazalékponttal 3,6 szazalékra csokkent. A teljes vallalati
szektorban a 90 napon tul késedelmes hitelek aranya —
enyhe novekedés utdn — a vizsgalt fél év végére 1,4
szazalékot ért el, de tovabbra is a historikus minimum
kozelében alakult. Az NPL-rata 2024 augusztusara 3,6
szazalékra, ezen beliil a legaldbb 3 havi késedelemben
|évé allomany aranya 1,1 szazalékra csokkent.
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40. abra: A felszamoldsi eljardsok éven beliil kumulalt

szdma dgazatonként
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Megjegyzés: Az induld, el6zmény eljaras nélkili felszdmolasi eljarasok

szama. Forrds: Opten alapjan MNB-szdmitds.

41.
ardnya és értékvesztéssel vald fedezettsége

abra: A vdllalati szektor Stage 2 és Stage 3 hiteleinek
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Ertékvesztés fedezettség (jobb skala)

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor.
értékelt hitelek. Forras: MNB.

Amortizélt bekerilési értéken

A felszamolasi eljardasok szama emelkedett, de ennek a
gyakorolt
kozvetlen hatasa korlatozott. Az induld, el6zmény eljaras

pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasara
nélkiili felszamoldsok*® szama 2024 kdzepére emelkedett a
2008-as valsag utani id6szak historikus mélypontjahoz,
2023 kozepéhez képest (Melléklet 11. &bra). Januartdl
augusztusig harmadaval tobb ilyen eljaras indult, mint egy
évvel korabban. Az emelkedés leginkabb az épitdipar,
valamint a kereskedelem és gépjarml(ijavitas dgazatokban
tevékenykedd véllalatokat érintette, ami 6sszhangban van
ezen  agazatok  makrogazdasagi  teljesitményének
romlasaval (40. abra). Bar ez a kockazatok névekedésére
utal, pénzigyi stabilitasi szempontbdl a hatds mérsékelt,
banki

hiteldllomanya alacsony. A Banki konjunkturafelmérés és a

mivel az eljdradssal érintett vallalkozasok
Hitelezési felmérés alapjan a hitelintézetek 6sszességében
nem szamitanak érdemi elmozdulasra a vallalati portfdlid

min&ségében.

Folytatodott a megemelkedett hitelkockazatu hitelek
részaranyanak csokkenése, a fedezettség pedig tovabb
emelkedett. 2020-t6l 2023 kozepéig (részben a fizetési
moratorium  hatasara) emelked6 tendencia volt
megfigyelhet6 a megnovekedett hitelkockazatot jelzé
Stage 2 hitelek teljes vallalati hiteldllomanyon belili
aranydaban (41. abra). Ezt kovet6en azonban csokkenésnek
indult és 2024. janius végére 27 szazalékrdl 23 szazalékra
mérsékl6dott, de még igy is 11 szazalékponttal meghaladja
a koronavirus-valsag el6tti szintet. A Stage 2 hitelek
értékvesztéssel vald fedezettsége viszont Ujra a 2020-ban
és 2021-ben

szdazalékot tett ki 2024 kozepén. A Stage 3 hitelek aranya —

latott szintek kozelébe emelkedett és 6

O0sszhangban az NPL-rata valtozatlansagaval — érdemben
nem valtozott az elmult két év soran. Ezen hitelek
fedezettsége 2022-t6l indult emelkedésnek, majd 2023
kozepétbl enyhe csokkenéssel 49 szazalékon alakult 2024
junius  végén. Ezzel a teljes vallalati portfdlié
értékvesztéssel vald fedezettsége 2023 végéhez hasonldan
3,7 szazalékot tett ki 2024 kdzepén. Az értékvesztéssel vald

fedezettség valtozatlansaga és az egyes Stage kategdridk

kozotti atmenetek az egyes szektorok
portféliomindségének egymadst ellensulyozé hatdsat

mutatjak.

4 A vallalkozasokkal szemben induld jogi eljarasok pénziigyi stabilitasi relevancidjaval az MNB 2024. méjusi Pénzlgyi stabilitdsi jelentésének 4.

keretes irasa foglalkozott. Ennek eredményei alapjan a vallalati fizet6képességgel leginkabb azon felszamolasi eljardsok szama van 6sszefliggésben,

amelyeket nem el&z6tt meg mds tipusu jogi eljaras.
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42. dbra: A kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitel-portfdlié mindsége
Mrd Ft %

1000 70
900 - r 63
800 - r 56
700 - r 49
600 - 42
500 - r 35

L 28
Fo21
14

400 -
300 - I
200 A

=

1007 !_!_l

0, -
S e I P P e e A
T B D 1 B e B
FEFERFEE I FER N
] ] YR Q& YR QYR QY%A YA o
Iroda Kisker Ipar- Laképark | Szalloda Egyéb

logisztika

‘ EmTeljes dllomany NPL-rata (jobb skala) —&-Stage 2 hitelek aranya (j.s.) ‘

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. Az adatok a nem-pénzigyi vallalatok
mellett a pénzigyi kozvetité intézményeknek (tobbek kozott
befektetési alapoknak) nyujtott hiteleket is tartalmazzak. Forras: MNB.

43. dbra: A garanciadllomdny Stage-kategdridk szerinti
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Megjegyzés: Intézményi kor: Garantiga Hitelgarancia Zrt.,, Agrar-
Vallalkozési Hitelgarancia Alapitvany, MFB Zrt., Start Garancia Zrt. A
Start Garancia Zrt. pénzlgyi vallalkozas, igy a magyar szamviteli torvény
hatalya ald tartozik, tehat nem rendelkezik az IFRS szamviteli standard
szerinti Stage besorolasokkal. A teljesit6 kitettségei a Stage 1, a
nemteljesit6 allomdnyai pedig a Stage 3 kategdridban keriltek
megjelenitésre. Forrds: MNB.

A kereskedelmi fedezett projekthitelek

portféliominésége enyhén javult, szegmensenként eltéré

ingatlannal

folyamatok eredményeképpen. A projekthitelek mintegy
2800 millidrd forint értékd dllomanyanak NPL-ratdja a 2023
végi 3,9 szazalékrdl 3,7 szazalékra csokkent juniusra. Ez
egyben azt is jelenti, hogy bar ebben a szegmensben az
elmult években enyhén magasabb volt az NPL-rata, mint a
teljes vdllalati portfdliéban, ez a kilénbség mostanra
eltint. A kereskedelmiingatlan-piac szegmenseiben eltérd
iranyd folyamatok voltak megfigyelhet6k: mig tobb
ingatlantipus esetében csékkent vagy nem valtozott a
megemelkedett hitelkockazatu, Stage 2 hitelek aranya,
addig a kiskereskedelmi és az ipari-logisztikai ingatlanok
esetében kissé, az irodaszegmensben pedig érdemben nétt
(42. abra). Az irodahazakhoz kapcsolddd projekthitelek
NPL-ratdja 0,1 szadzalékrol 2,2 szdzalékra emelkedett.
Utobbi emelkedés rdirdnyitja a figyelmet az irodapiaci
kockdzatok potencidlis materializdlddasara.

A garanciaintézmények portféliominGsége megfelelS és
Az
kezességallomany Magyarorszagon. A négy legnagyobb

javulo. elmult években dinamikusan bévilt a

garanciaportféliéval rendelkezé intézmény (Garantiga
Zrt.,

Alapitvany, Start Garancia Zrt., MFB Zrt.) kezességvallalasi

Hitelgarancia Agrar-Vallalkozasi  Hitelgarancia
allomanya 2024 masodik negyedévének végén meghaladta
a 4 ezer millidrd forintot. A Garanciaszervezetek Eurdpai
SzOvetsége adatai alapjan a hazai kezességvallaldsi
allomany a GDP 4,4 szazalékat®” érte el 2023 végén, ami a
koronavirus-valsag id6szakdban bevezetett
valsagprogramok felfutasaval és az azéta fenntartott
tobb

Eurépdban. A hazai garanciaallomanyon belil a Stage 3

hitelprogramokkal éve a legmagasabb érték
részarany a 2022 végi, akkor enyhén megemelkedett 1,9
szazalékos szintrél 2024. junius végére 1,3 szazalékra
csokkent. Ezzel parhuzamosan a Stage 2 hitelek aradnya is
mérsékl6dést mutatott, mely igy 19 szadzalékos részaranyt
teljes allomanyon belll (43.
tehdt a hitelek

garanciaportfélio6 minGsége jobb, mint a teljes vallalati

képviselt a abra).

Osszességében vallalati mogotti

hitelportfélidé.

47 A nemzetkozi szervezet csak a Garantiga Hitelgarancia Zrt. és az AVHGA adatait veszi figyelembe a szamitds soran, igy a tényleges GDP-aranyos
kezességallomany a szervezet altal publikaltnal magasabb, becsléstink szerint 5,3 szazalék.
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44. abra: A nemteljesité hdztartdsi hiteldllomdny a
hitelintézeti szektorban
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-==31-90 napon belil késedelmes hitelek ardnya (jobb skala)

Megjegyzés: 2015-t6l a nemteljesit6 hitelek definicidja megvaltozott,
innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan, 90 napon
belul késedelmes hitelek is nemteljesitének mindsilnek, amelyeknél
nemfizetés  valdszin(sithet6. 2010-ig  Ugyfelenként, 2010-tdl
szerz6désenként. Forras: MNB.

45. dbra: A portfdlidtisztitdsi rata alakuldsa

50 50

45
40
35 -
30 A
25 -
20 A
15 -
10

—e—Nem-pénzlgyi vallalati hitel —e=Haztartasi hitel - jelzélog
=4- -Haztartasi hitel - fedezetlen

Haztartési hitel

Megjegyzés: A portfolidtisztitdsi rdta az adott negyedévben eladott
volumen és az elmult egy éves dtlagos NPL-dllomany hanyadosa. Forras:
MNB.

5.2. A haztartasi
els6sorban a

hitelportfoli6 mindsége
portfoliotisztitasnak
készonhet6en javul

Tovabb mérséklédott a haztartasi nemteljesito
hiteldllomany aranya. A haztartasi szektor NPL-ratdja
2024 els6 félévében 2,8 szazalékrdl 2,3 szazalékra
csokkent (44. dbra). A mérséklédés a 90 napon tul nem
késedelmes, de nemteljesit6 hitelek allomanyanak 40
millidrd forintos mérséklédésének volt kdszonhetd. A 90
napon tul késedelmes hitelek allomanya (mintegy 150
millidrd forint) és ardnya (1,4 szazalék) nem valtozott 2023
végéhez képest. Az NPL-rata 2024 augusztusdra 2,2
szazalékra, ezen beliil a legaldbb 3 havi késedelemben
[év6 allomany ardnya 1,3 szazalékra csokkent. A haztartasi
hitelportfélid mindségére a jelzaloghitel-kamatstop 2024
végi kivezetése jelenthet kockazatot a jovGben. Ez
azonban  becslésiink szerint a  kamatkdrnyezet
csokkenésével csak az érintett addsok egy szlik korénél, 5
szazalékanal (14 ezer lgyfél) okozhat fizetési nehézséget.
A 2024. junius végén kamatstopban lévé hitelallomany 12
szazaléka, 132 millidrd forint tekinthet6 sérilékenynek,

mely a teljes jelzdloghitel-dllomany csupan 2 szézaléka.*®

A haztartasi hitelportféliéo minGségének javulasat a banki
portféliotisztitas is tamogatja. Az NPL-rata elsé féléves
csokkenéséhez kisebb mértékben a hiteldllomany
novekedése, nagyobb részben pedig a hitelintézetek
portfélidtisztitasi  tevékenysége jarult hozzd. A
portfolidtisztitasi rata a jelzdloghitelek esetében enyhén
emelkedett, mig a fedezetlen fogyasztdsi hitelek
tekintetében érdemben nétt (45. dbra). A 2023 jlniusa és
2024 juaniusa kozotti nemteljesit6 fedezetlen haztartasi
hitelek atlagos allomanydnak 38 szazaléka kerilt eladdsra
2024 masodik negyedévében, amely a koronavirus-valsag
el6tti szinteknek felel meg. A fedezetlen portfélion beldl
leginkdbb a nemteljesit6 személyi kdlcsondk eladdsa
dominalt. Az aktiv portféliotisztitdshoz hozzajarul, hogy a
koveteléskezel6k atlagosan az értékvesztéssel
csokkentett nettd értéken veszik at ezeket az lgyleteket,
valamint, hogy a bankok és a koveteléskezel6k kozotti
keretmegallapodasok gyorsitjadk és egyszersitik a

portfélideladasokat.

48 A 2024. majusi Pénzlgyi stabilitdsi jelentésben is haszndlt sériilékenységi definicio alapjan: az intézkedés kivezetése legaldbb 5 ezer forinttal emeli

a havi torlesztérészletet és emellett a JTM értéke legalabb 50 szazalék lesz, vagy az intézkedés bevezetése 6ta nyugdijas koru lett az adds.
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46. dbra: A hdztartdsi szektor Stage 2 és Stage 3
hiteleinek ardnya és értékvesztéssel valo fedezettsége
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Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. Amortizalt bekerilési értéken

értékelt hitelek, igy a valds értéken nyilvantartott babavaré és CSOK
hiteleket nem tartalmazza. Forrds: MNB.

47. Gbra: Ertékvesztéssel vald fedezettséqg terméktipus
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Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. A babavard és a CSOK hiteleket is
tartalmazé teljes (teljesit6 és nemteljesits) hitelallomany. Forrds: MNB.

2024 els6 felében a Stage 2 és a Stage 3 hitelek részaranya
is tovabb csokkent. A megnovekedett hitelkockazatot
jelz6, Stage 2 hitelek részaranyaban 2021 elején — a fizetési
moratdriumban 9 hdnapot meghaladdéan résztvevd
tgyfelek atsoroldasa miatt — jelentGsebb emelkedés
kovetkezett be (46. abra). Ezt kovetSen azonban
trendszerlen csokkent, igy 2024 kozepére 17 szazalékra
mérsékl6dott a részardnyuk. A Stage 3 kategoria esetében
az altaldnos moratérium kivezetése hozott szintvaltdst
2021 negyedik negyedévében. 2023 6ta azonban ebben a
kategdriaban is csokkenés lathato, 2024. junius végén 2,7
szazalékot tett ki a Stage 3 hitelek részardnya. A
moratorium  miatti  jelent6sebb  Stage-atsoroldsok
kovetkeztében lecsokkent az értékvesztéssel vald
fedezettség, jelenleg azonban mar meghaladja az
atsoroldsok el6tti szintet mind a Stage 2, mind a Stage 3
esetében. A Stage 2 hitelek fedezettsége — 2024 elsé
felében enyhén csokkenve — 9 szazalékot, a Stage 3
hiteleké pedig 2023 6ta emelkedve 59 szazalékot tett ki
2024. junius végén. Ezzel a hitelintézetek haztartasokkal
szembeni, amortizadlt bekerllési értéken  értékelt
hitelportfélidjanak fedezettsége 0,5 szdzalékpontos
féléves csokkenés utan 3,9 szazalékon alakult.

A legtobb terméktipus esetében cs6kkent az NPL-rata és
az értékvesztéssel valo fedezettség is. 2024 elsé felében
minden lakossagi termék esetében csdokkent az NPL-rata —
a legnagyobb mértékben a személyi kolcsondk és a
folydszamlahitelek  esetében, amit a bankok
portfolidtisztitasi tevékenysége is tdmogatott (Melléklet
34, abra). Ezzel egyid6ben a személyi kdlcsondk mellett
leginkdbb a gépjarmdhitelek és a szabad felhasznalasu
jelzaloghitelek értékvesztéssel vald fedezettsége csokkent
(47. abra). 2024 kozepén tovabbra is a fedezetlen személyi
kolcsonok és a folydszamlahitelek értékvesztéssel vald
fedezettsége a legmagasabb, rendre 10 és 9 szazalékos a
teljes (teljesit6 és nemteljesit6) hitelportfdlié ardanyaban,
O0sszhangban a relative magas NPL-ratakkal. A
legalacsonyabb fedezettség a babavard kolcsonoket is
tartalmazd daru- és egyéb hitelek esetében lathatd (0,3
szazalék). Ebben szerepet jatszik, hogy a babavaré hitelek
esetében nagyon alacsony a késedelmes hitelek ardnya,
valamint az is, hogy a termék mogott 100 szazalékos
allami garancia all. A lakashitelek relative alacsony NPL-
ratai miatt a fedezettség is alacsonyabban alakul, a piaci
hitelek esetében 2 szdzalékon, a tamogatott hiteleknél
pedig 1 szazalékon. Osszességében az értékvesztéssel vald
fedezettségekben latott csokkenés is a haztartasi
portféliomindség javulasara utal.
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6. A jovedelmezbség és a tbkemegfelelés is
historikusan magas szinten all

A hitelintézeti szektor 2024 elsé félévében 934 milliard forint addzott eredményt ért el az egyedi, nem konszolidalt
adatok alapjan, ami 259 milliard forinttal haladta meg a 2023 elsé félévi profitot. Az addzott eredmény névekedése
egyedi tételeknek (osztalékbevételek, bankadd vdltozdsok) volt kGszénhetd, ezek kisziirésével a profit nem vdltozott az
el6z6 évi magas szintjéhez képest. A jegybankndl elhelyezett likviditds utdn kapott kamatbevételek érdemi
csékkenésével pdrhuzamosan az egyéb szektorokkal szembeni netté kamatjévedelem emelkedett. Mig a forrdsoldali
betétekhez k6téd6 kamatkiadds jelentésen mérséklédott, addig az eszk6zoldali ligyfélhiteleken szerzett kamatbevétel
nem csékkent érdemben. A szektor 12-havi gérdiil6 sajattéke-ardnyos (RoE) megtériilése 2024. elsé félév végén 26
szdzalékot tett ki. A volatilis és egyedi tételek kiszlirésével szamolt RoE 2023 végén érte el historikus csticsdt, 2024 elsé
felének végére pedig 22 szdzalékra mérséklGdott.

A bankrendszer konszoliddlt t6kemegfelelési mutatdja 2024. junius végén 19,6 szdzalékot tett ki, amely enyhén
elmarad a 2023 végi, 20,1 szdzalékos historikus cstcstol. A szektor teljes tékekovetelmény feletti szabad tékéje — a
teljes mértékben visszaépliil6 tékepuffer-kévetelmények mellett is — kézel 1970 millidrd forintot tett ki, amely a teljes
kockazati kitettségérték (TREA) 4,6 szdzalékdnak felelt meg. A bankszektor mind a 2024 elején hatdlyba lépett, a
szavatolo t6kére és a leirhatd vagy dtalakithatd kételezettségekre vonatkozé minimumkévetelményt (MREL), mind a
2024 kézepén aktivalodott anticiklikus tékepuffert (CCyB) figyelembe véve magas szabad tékével, érdemi hitelezési
kapacitdssal rendelkezik.

6.1. Egyedi tételek is tamogatjak a magas
szintrdl tovabb emelkedd
jovedelmezbséget

, o Y A bankrendszer kiugréan magas eredménye részben
48. dbra: A hitelintézeti szektor elsé féléves nyers, L. . . o
. o o o ] egyedi tételeknek volt kszonhetd. A hitelintézeti szektor
valamint a volatilis és egyedi tételektdl sziirt addzott o L, . B o .
, 2024 els6 félévében Uj csucsot jelents, 934 millidrd forint
eredménye

értékli addzott eredményt ért el az egyedi, nem
1000 MrdFt Mrd Pt 500

konszolidalt adatok alapjan, ami 259 milliard forinttal
haladta meg a 2023 elsé félévi profitot (48. abra, Melléklet
43. dabra). Egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan 6

900
800

700
s00  hitelintézet volt veszteséges, amelyek mérlegf6osszeg-

soo  alapu részesedése 4 szazalékot tett ki. A jelentGs

400 bankrendszeri profit részben volatilis és egyedi tételeknek,

300 3z osztalékbevételek emelkedésének és a hitelintézetek

200 Altal elszamolt extraprofitadé mérséklédésének volt
100 ., , , P e
koszonhetd. Az osztalékbevételek és a bankaddk hatasat

kiszlrve 723 milliard forintot kitevd féléves profit adddik,

ami megfelel a 2023. elsé félévi kimagaslo eredménynek. A

1. féléves addzott eredmény 1. féléves volatilis és egyedi
tetelektd! szlirt adozott eredmeny hazai és klfoldi érdekeltségeket egyarant magaban foglald
Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Volatilis és egyedi konszolidalt eredmény 973 millidrd forintot tett ki, ami kis

tételek: osztalékbevétel, bankadd. Bankadd alatt a pénzigyi

SN ey . mérték(, 38 milliard forintos novekedést jelent éves
szervezetek kiilénaddjat és az extraprofitadot értve. Forras: MNB.

Osszevetésben.

A volatilis és egyedi tételektdl szlirt sajattGke-aranyos
jovedelmez6ség 2023 végén elérte a csucsat. A
bankrendszer nyers, 12-havi gordilé sajattGke-aranyos

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2024. NOVEMBER



A JOVEDELMEZOSEG ES A TOKEMEGFELELES IS HISTORIKUSAN MAGAS SZINTEN ALL

49. dbra: A hitelintézetek eloszldsa a 12-havi gérdiilé
sajdttéke-ardnyos addzott eredmény szerint
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i RoE: -20% alatt
—Szektorszinti sz(irt RoE (jobb skala)

ROE: -20% — -10%
—Szektorszint(i RoE (jobb skala)

Megjegyzés: MérlegfGosszeggel sulyozott eloszlas, nem konszolidalt
adatok alapjan. A sajatt6ke-ardnyos jovedelmezGséget addzott
eredmény alapon, a targyévi eredmény nélkil szamolt 12-havi
atlagos sajat t6kével szamolva. A szektorszint(i szlrt RoE esetében a
szektorszintli RoE a kovetkezd egyedi tételektdl keriilt megtisztitasra:
pénzligyi szervezetek kiilénaddja, extraprofitadd, osztalékbevételek,
végtorlesztés, arfolyamgat, valamint fogyasztdi kolcsonszerzédések
2015-6s elszamoldsanak eredményhatdsa. Forras: MNB.

50. dbra: A hitelintézeti szektor adozds utdni

eredménytételeinek éves vdltozdsa
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Megjegyzés: Jobb oldalon az eredménytételek 2024. 1. félévi nominalis
szintje lathatd. A ,Kamatjovedelem — MNB” nem tartalmazza az MNB
és a hitelintézetek kozotti hataridds (swap) ugyleteket és a forint

értékpapirok  (jelzdloglevelek) amortizdlt  &rfolyamnyereségét/
veszteségét. A bankadd* soron a pénzugyi szervezetek kiilonaddjanak
(,normal” bankadd), valamint az extraprofitadénak az egyittes

véltozasa szerepel. Forras: MNB.

jévedelmez8sége (ROE)* juniusban 26,2 szazalékot tett ki.
A 12-havi gordll6 jovedelmezdség alapjan a hitelintézeti
kétharmada 20
jovedelmez8séget ért el (49. abra). A volatilis és egyedi

szektor szazalékot  meghaladd
tételek — azaz az osztalékbevételek, a bankaddk és a
devizahiteleket célzé, 2011 és 2015 kozott bevezetett
kormanyzati intézkedések — hatasanak kisz(irésével
szamitott ROE mar 2023 végén elérte a csucsat, és enyhe

csokkenés utan 22,1 szazalékot tett ki 2024. junius végén.

Az MNB-n kiviili, egyéb szektorokkal szembeni netto
kamateredmény novekedése is tamogatta az elsé féléves
profitot. A hitelintézeti szektor addzott eredményének
novekedésében jelentds szerepet jatszottak az egyedi
tételek. Az osztalékbevételek 420 milliard forintot tettek ki
2024 els6 félévében, ami 162 milliard forinttal haladta meg
a 2023 elsé féléves osszeget (50. dbra). Ezen bevételek
dontéen a szektor kilfoldi, és az elmult évben szintén
kiemelked6 eredményt elérd leanyvallalataitdl érkeztek. A
bankadok (pénzigyi
extraprofitadd) esetében is jelent8s a csokkenés, és igy 96

szervezetek kiilonadoja,
millidrd forintos eredményjavité hatds tapasztalhaté éves

Osszevetésben, ami leginkdbb az extraprofitaddbol
levonhaté kedvezmények el&zetes elszdmoldsdhoz
kot8dott.>0 2023 elsé feléhez képest az MNB-vel szembeni
nettd kamateredmény jelentés mértékben, 385 milliard
forinttal sz(ikilt, azonban az egyéb szektorokkal szembeni
nettd kamatjovedelem 374 millidrd forinttal emelkedett.
2024 elsG félévében minddssze 28 millidrd forint nettd
értékvesztésképzés tortént, mely 12 milliard forinttal
alacsonyabb az el6z6 évinél, igy kevésbé rontotta az
eredményt. A mikodési koltségek ndvekedését a személyi
kiadasok

dijeredmények emelkedését a — részben az inflacids

jellegti emelkedése, mig a jutalék- és

hatdsok miatt — névekvé dijbevételek magyaraztak.

Az eszkozoldali ligyfélhitelek kamatérzékenysége
alacsonyabb volt, mint a forrasoldali ligyfélbetéteké. A
bankok altal — f6ként a jegybanknal — tartott eszkdzoldali
betétekbdl szarmazd kamatbevételek 2024. elsé félévében
449 milliard forinttal voltak alacsonyabbak, mint az el6z6
év azonos id@szakdban, jelent6s részben a kamatok
csokkenése kovetkeztében (51. dbra). Ezzel parhuzamosan
betétekhez tartozé kamatkiadasok 401

mérséklédtek. Becsléslink szerint a

a forrasoldali
milliard forinttal

49 A sajatt6ke-ardnyos jovedelmezdséget addzott eredmény alapon, a targyévi eredmény nélkil szamolt 12-havi 4tlagos sajat tékével szamoljuk.

%0 A 2023. majus 31-én kihirdetett szabdlyozas (206/2023. (V.31.) Korm. rendelet) szerint ha a bank a 2027. januar 1-jét kévetSen lejaré magyar
allampapirjainak 2024. januar 1. és november 30. kdzotti id6szak napi atlagos adllomanya béviil a 2023. janudr 1. és aprilis 30. k6z6tti napi atlagos
allomanyhoz viszonyitva, akkor a ndvekmény 10 szdzaléka, de legfeljebb a 2024. évi extraprofitado fele levonhatd az adé 6sszegébdl.
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51. dbra: A negyedéves kamatjévedelem dsszetevdi
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Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Forras: MNB.

3. tabldzat: Egyes kormdnyzati intézkedések hatdsa a

joévedelmezGbségre
Bankadd
be?k ) ” (Tranzakcids
Kamatstop| pénziigyi |EbbGl: extra- illeték)
szervezetek | profitadd
kilonaddja
2020 1. f.év 0 53 0 102
II. f. év 0 2 0 110
20211. f.év 0 57 0 108
II. f. év 0 2 0 122
2022 1. f.év 19 77 157 128
II. f. év 67 4 56 161
2023 |. f.év 116 80 226 154
II. f. év 97 3 12 162
2024 1. f.év 51 100 110 161
II. f. év 34 0 18 248

Megjegyzés: A tranzakcids illeték 2024 elsé félévéig nem hatott a banki
jovedelmez8ségre, mivel ezt a dijtételt a bankok egy az egyben &t
szoktdk haritani az tgyfelekre. A kamatstop esetében az adott évre
vonatkozé kamatstop veszteséghatasa szerepel, ami nem feltétlendl
egyezik meg azzal, hogy pontosan mikor szamoltak el a bankok az adott
veszteséget, mivel a bankok jelent8s része a becsiilt eredményhatast a
programok, illetve azok hosszabbitdsanak bejelentése idépontjdban
szamolja el. A kamatstop 2024 masodik féléves veszteséghatasanak
szamitasa a 2024. szeptember 26-i forward kamatpalya alapjan készilt.
Forras: MNB

betéteken 25 milliard forinttal, a vallalati

betéteken 111 millidrd forinttal, a kilfélddel szembeni

lakossagi

betéteken 83 milliard forinttal, mig a tobbi, jellemz&en
bankkozi és intézményi szektorral szembeni betéteken 182
milliard  forinttal csdkkentek a kamatkiaddsok. Az
eszkozoldali hitelekb8l szarmazd kamatbevételek 6sszesen
144 milliard forinttal csokkentek éves Osszevetésben. Ez
becslésiink szerint az Gigyfélhiteleken elért kamatbevételek
10 milliard forintos noévekedésének (a lakossagi hitelek
kamatbevétele 40 millidrd forinttal emelkedett, mig a
vallalati hiteleké 30 milliard forinttal csokkent) és a

tovabbi, féként bankkozi és intézményi szektorokkal

szembeni  kamatjovedelem 154 milliard  forintos
mérséklédésének ereddjeként allt el6. A lakossagi

szegmensben — a jellemzéen hosszU kamatatarazodasi
periddusok miatt — az alacsony kamatérzékenység és a
novekvé hitelkibocsatas magyarazta a kamatbevételek
stabilitdsat. A vallalatoknal pedig a korabbi tamogatott
megkotott

hitelprogramokban alacsonyabb kamaton

jelent6s volumenek magasabb kamatszinten valé
refinanszirozdsa miatt nem esett vissza érdemben a
kamatbevétel. A forrasoldali hitelek (pl. bankkozi hitelek,
kalfoldrél felvett hitelek) esetében a kamatkiadasok 111

millidrd forinttal mérséklédtek 2023 elsé félévhez képest.

A bankado kéltsége varhatéan néni fog az els6 félévben
2024-ben tobb, a banki
jovedelmezdséget is érint6 kormanyzati intézkedés is

elszamolthoz  képest.
modositasra vagy hosszabbitdsra kerilt. A jelzaloghitel
kamatstop 2024 mdsodik féléves meghosszabbitdsa
szamitdsaink szerint 34 millidard forint kamatbevétel-
kiesést>? eredményezhet (3. tablazat). Az extraprofitadd
esetében év  kozben érdemben mddosultak az
addkedvezmény feltételei. A mddositas értelmében az
extraprofitadd csokkentéséhez a bankoknak a teljes
allampapir-dllomanyuk novelése sziikséges, nem csak a
hosszu lejaraty dllomdanyuké.>? Emiatt feltehet8en kisebb
mértékben tudjdk majd csdkkenteni az extraprofitado-
kiadasukat a korabbi varakozasukhoz képest. A kormany az

adobevételek novelése érdekében év kdzben novelte a

51 Ennek szamviteli elszamoldsa és veszteséghatasa ugyanakkor megoszlik 2024 els6 és masodik féléve kozott. A jelzaloghitelek mellett a kkv-

hitelekre is vonatkozott kamatstop, de utébbi 2024. aprilis 1-jén kivezetésre kerdlt.

52 A 2024. julius 8-an kihirdetett Uj szabdlyozas (183/2024. (VII.8.) Korm. rendelet) szerint, ha a bank a 2027. januar 1-jét kbvet6en lejaré magyar

allampapirjainak 2024. januar 1. és november 30. kdzotti id6szak napi atlagos adllomanya béviil a 2023. janudr 1. és aprilis 30. k6z6tti napi atlagos

allomanyhoz viszonyitva, feltéve, hogy a bank tulajdonaban lévé valamennyi allampapir allomanya is legalabb ilyen mértékben né, akkor a

novekmény 10 szazaléka, de legfeljebb a 2024. évi extraprofitadd fele levonhaté az adé 6sszegébdl.
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52. dbra: A portfolio-atértékel6dés eredménye és tranzakcids illeték addkulcsat®® is a fizetési tranzakciokra és
Osszetevli készpénzmdveletekre, valamint kiterjesztette a
400 MrdFt Mrdft oo devizavéltasokra is. Az Uj addkulcsokat 2024 augusztusatol
300 | | 120 €és oktoberétdl alkalmazzak a bankok, ezért ezek hatdsa
200 | | 80 még nem érvényesilt 2024 els6 felében. Szektorszinten a
100 1 | 40 tranzakcids illeték emelésének bruttd veszteséghatdsa
o | L o 2024-ben elérheti a 92 millidard forintot. A tranzakcids
-100 4 L 40  illeték nettd eredményhatasa ugyanakkor ennél varhatdan
200 4 | g0 alacsonyabb lehet: a bankok a vallalati tranzakciokat
2300 120 terhel6 illetéket mar 2024. masodik felében
3 3 3 3 3 3 3 3 3 % 3 3 3 b4t 15 L
e - atharithatjak>*, ugyanakkor a lakossagi szegmensben a
g g % g g g g jogszabdly szerint a bankoknak idén erre nincs
EiEgyéb hatasokbdl eredd atértékelddés EmArfolyam-kulonbozet lehet8ségiik.>> 2025 elejétdl azonban varhaté a lakosségi
EEFVTPL, nem kereskedési célu Ugyletek EKereskedési célu tigyletek banki diiak Ikedé
CIFVOCI tgyletek -@-Pénzigyi mliveletek nett6 eredm. (j.s.) anki dijak emelkedese.
Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok, az IFRS szerinti portfolié- Az stértékelddések eredménye 2024 els félévében is
atértékelddés alapjan. Forras: MNB. . L ) . )
pozitivan jarult hozza a netté eredményhez. Az
53. dbra: A hitelintézeti szektor nyers és szirt RoA atértékelddések eredményhatasa 2024 elsG félévében 81
mutatdja és annak eszk6zardnyos tételei milliard forintot tett ki, igy 35 millidrd forinttal haladta meg
% % 7 z . 7 7 7
4 4 az egy évvel korabbi értéket.>® Az eredménnyel szemben

valds értéken értékelt (FVTPL), nem kereskedési célu
Ugyletek (melyek donté részét a babavard és CSOK-hitelek
teszik ki) pozitiv nettd atértékelGdési hatasa, 2024 elsé
félévében 60 milliard forinttal tamogatta a profitot,
szemben a 2023 elséd felévi 154 milliard forinttal (52. dbra).
Az arfolyamkilonbdzet netté hatdsa 75 milliard forinttal

rontotta, mig a kereskedési célu Ugyletek atértékel6dése

-3 -3
588z dg3z28:s3g88383 90 millird forinttal emelte a profitot 2024 els félévben.
~N N ~N ~N ~N ~N ~ ~N ~N ~ ~N o~ ~N ~ ~N ~N ~N ~N
—12-havi gorduld RoA 12 havi gordUlB szirt RoA Fontos megjegyezni, hogy a kereskedési célu ugyletek
—Eszkozardnyos kamatjovedelem  —Eszkozarényos értévesztés atértékel6dése részben tartalmazza a (kamatkockdzat és
Eszkozaranyos egyedi tételek

arfolyamkockdzat fedezésére szolgdld) fedezeti tgyletek
Megjegyzés: Eredményszemléletli dbra, az eredményt csokkentS — 4i4rtakelGdési hatdsat, ezért azt a tobbi eredménysorral
tételek negativ elGjellel. Nem konszoliddlt adatok alapjan. A o L .

szektorszint(i sz(irt RoA esetében a szektorszint(i RoA a kévetkezd egyutt érdemes értékelni.

egyedi tételektdl kerult megtisztitasra: bankadd, extraprofit ado,

osztalékbevétel, végtorlesztés, arfolyamgat, elszdmolds. Forras: A magas kamatjovedelem — a 2008-as valsag utani évektdl
MNB. eltéréen — alacsony értékvesztéssel tarsult. 2024 elsd

félévének végén a 12-havi gordilé eszkdzaranyos
jovedelmezdség (RoA) historikus csucsot jelents, 2,3

53 A 2024. julius 8-an kihirdetett jogszabaly (183/2024. (VI1.8.) Korm. rendelet) szerint a pénzlgyi tranzakcios illeték mértéke 0,3-rdl 0,45 szazalékra
nd, de fizetési miveletenként legfeljebb 20 ezer forintot tehet ki. Az intézkedés magaban foglalja egy kiegészit6 dij 2024. oktéber 1-jén vald
bevezetését is a jelenleg hatdlyos tranzakcids illetékek mellett, amely a devizakonverzidt tartalmazo tgyletek esetében 0,45 szézalékos dijat jelent
az dltaldnos illetéken felll. A kiegészitd dijra vonatkozod illetékmentes limit 20 ezer forint mveletenként.

54 Az intézkedés inflacids hatasardl lasd bévebben az MNB 2024. szeptemberi Inflacids jelentésének 1-2. keretes irasat.

55 2024. augusztus 1-jén lépett hatdlyba az Un. Dijstop rendelet (187/2024. Korm. rendelet), amely a fogyasztok fizetési szdmldja tekintetében
megtiltotta az egyoldalu, fogyasztonak kedvez6tlen mdédositds lehetéségét 2024. december 31-ig.

% Az egyéb atfogd jovedelemmel szemben valds értéken értékelt (FVOCI) allampapir-dllomany atértékel6désének hatdsa nem jelenik meg
kdzvetleniil az eredményben, azonban a bankrendszer t6kéjét csokkentheti/névelheti. 2024 elsS félévének végén éves dsszevetésben az emlitett
kotvényallomany atértékeldése 62 milliard forinttal, mig a fedezeti tigyletek tartalékanak valtozasa 37 millidrd forinttal névelte a bankok sajat
tékéjét.
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54. abra: A jovedelmezbségre 2024-ben hato f6 tényezék
ME] szen‘1beni n?“é. Egyéb szektorral szembeni netté
kama:::é::;;yéts:vabbl A kamateredmény novekedése

Csokkend betéti kamatkiaddsok,
alacsony kamatérzékenység az
eszkozoldali iigyfélhiteleken

Kiugréan magas osztalékbevételek

Kiilféldi leanybanki
osztalékbevétel a 2023-as magas
Jjovedelmezéség okdn

Csékkend kamatkdrnyezet >
alacsonyabb kamatbevétel

Ertékvesztés nagyobb
eredményrontd hatasa 2023-hoz
képest

novels k

Kereskedelmiingatlan-piaci
hitelek

Jévedelmezséget csékkentd
hatdsok

Ev kézepén k
kormanyzati intézkedések =

Alacsonyabb extraprofitadé éves
6sszehasonlitasban

G

Extraprofitadé-kedvezmény
szigoritds, tranzakciésilleték-
emelés

Idei évre vonatkozé kedvezmény
bizonyos szintd kihaszndldsa

Forras: MNB.

szazalékos szintet ért el (53. abra). Amennyiben kisz(rjik a
jovedelmez8ségbdl a volatilis és egyedi tételeket, akkor a
12-havi RoA 1,9 szazalékot tesz ki. A magas RoA leginkdbb
a kiemelkedd, 3 szdzalékos eszkbzaranyos
kamatjovedelemnek és a nulldhoz kozeli eszkdzaranyos
értékvesztésnek volt kdszonhetd.”” Az eszkdzardnyos
kamatjévedelem — az utébbi évek jelentds mérlegbdvilése
és csokkend kamatok mellett is —a 2008-as valsagot kovetd
szinten alakul. Ugyanakkor az értékvesztés szintje akkor
érdemben meghaladta a 2024 elsé félévben elszamolt
hitelezési veszteségeket. Osszességében megallapithatd,
hogy a magas kamateredmény 2024-ben nem tarsult a
hitelek és egyéb eszk6zok minGségének jelentds
romldsdval, és az ebbdl fakadd kockazatikoltség-képzéssel,
ami a korabbi hasonlé, magas kamatjovedelmezGségi

id&szakokra jellemzé volt.

Csokkend, de tovabbra is magas sziirt jovedelmezdség
varhaté 2024-ben. 2024 masodik felében a csdkkend
kamatkornyezet miatt a bankok MNB-t6l szdrmazd
kamatjovedelme tovabb mérséklédik (54. abra). Ezzel
parhuzamosan az elsé félévben az eredményt jelentésen
noveld egyéb szektorokkal szembeni netto
kamatjovedelem hatdsa az év mdasodik felében varhatdéan
csokken. Eszkozoldalon a vallalati hitelallomany-bdviilés
jovedelmezdség novel6 hatdsa a vallalatok magas
likvideszkdz-allomanyabdl és a tdmogatott programok
sz(ikebb kindlatabdl fakaddan tovabbra is mérsékelt lehet.
A forrasoldali betéteken a kamatcsdkkentés ltemének
lassuldsa és a betéti kamatok zérd alsé korlatja foghatja
vissza a kiadasok mérséklédését. Noha az els6 félévben
nem tortént jelentés nettd értékvesztésképzés, az egyes
tételek
hitelekkel

kockazatok) miatt az év egészében az értékvesztés-képzés

hitelkockazat-noveld (példaul a

kereskedelmiingatlan-piaci kapcsolatos
2023-hoz képest nagyobb eredményronté hatdssal birhat.
Mindezek eredGjeként a 2023. évinél alacsonyabb, de
tovdbbra is magas volatilis és egyedi tételektél szlrt
jovedelmezd@séget varunk 2024 egészére vonatkozdan. A
szektor

hitelintézeti nyers jovedelmezGségére az év

kozepén modositott kormanyzati intézkedések
(extraprofitadd-kedvezmény szigoritasa, tranzakcids illeték
emelése), valamint az osztalékbevételek alakulasa is hat.
El6bbiek ronthatjak az eredményt a masodik félévben, de
idén 0Osszességében

a kedvezményes extraprofitadd

alacsonyabb terhet ré a bankokra. A masodik félévben —az

57 Eurdpai Osszehasonlitasban, konszolidalt szemléletben Magyarorszagon a 12-havi gordiil6 eszkbzardnyos kockazati koltségek 2024 elsé

negyedévének végén az EU-atlag szintjén alakultak, amely 2022 6ta a legalacsonyabb kockazati koltség-szintet jelenti.
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55. dbra: A bankrendszer konszoliddlt tékemegfelelési

mutatdéjdnak bsszetétele

24
22
20
18
16
14
12

o N B OO

M| Pillér

@ Kombinalt tékepuffer

@ Evkozi, nem auditalt profit
Megjegyzés: A kombindlt t&kepuffer egyittesen tartalmazza a
t6kefenntartasi puffert, a rendszerszinten jelentds intézmények
t6kepufferét, a rendszerkockazati tékepuffert, valamint az
intézményspecifikus anticiklikus t6kepuffert. Forrds: MNB.

oIl Pillér
W Szabad téke

56. dbra: A bankok eloszldsa a teljes t6kekévetelmény
feletti szabad téke szerint
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0% alatt 30% - 2%
2% - 4% 4% - 6%
6% - 8% 3% felett
=O-Szektorszint( szabad téke (j.s.)

Megjegyzés: A teljes kockdzati kitettségértékkel sulyozva. A szabad
t6ke nem tartalmazza az évkozi nyereség nem auditalt részét. II.* a
kombinalt tékepuffer 2024 juliusatdl érvényes szintjével és a 2024.
junius végi TREA-val szamolt szabad téke. Forras: MNB.

elsG félévvel Osszevetve — tovabbi osztalékbevételekre
viszont nem szamitunk.

6.2. A novekvd t6kekovetelmények mellett is
magas a szabad téke

A 2023-as kimagaslé jovedelmezdség tovabb erdsitette a
bankrendszer t6kehelyzetét. A bankszektor 2023. végi,
historikus cstcsot jelentd, 20 szazalék feletti konszolidalt
(TMM)
tdmogatta a bankok tavalyi évben elért rekord magas

t6kemegfelelési mutatojat nagymértékben
addzott eredménye és konzervativ osztalékfizetési
politikaja. ATMM 2024 els6é negyedévében 19,6 szazalékra
mérsékl6dott, majd a masodik negyedévben ezen a szinten
stagnalt (55. abra). Az évkozi nyereség figyelembe nem

vehetd része tovabbi 1 szazalékponttal javithatja a TMM

értékét, viszont annak t6késedését a  bankok
osztalékfizetési tervei befolydsolhatjak. Az elsGdleges

alapvet6 t6kemegfelelési mutatd (CET1-rata) az elsé félév
soran érdemben nem valtozott, és 17,5 szazalékot tett ki
junius végén. 2024 els6é felében a szavatold téke 3,3
szazalékkal, a teljes kockazati kitettségérték (TREA) pedig 6
szazalékkal béviilt. A TREA noOvekedését nagyrészt a
hitelkockazati kitettségérték, a szavatold t6ke emelkedését
pedig leginkabb
magyardzta. A hitelintézeti szektor t6keattételi mutatdja a

az  eredménytartalék  bdévilése
vizsgalt félévben nem valtozott, 8,9 szazalékot tett ki junius
végén is, jelentésen meghaladva a 3 szazalékos szabalyozoi

minimumkoévetelményt (Melléklet 47. abra).

A visszaépiil6 t6kepufferek mellett is k6zel 1970 milliard

forint szabad tékével rendelkezik a bankrendszer. A
koronavirus-jarvany miatt felszabaditott t&kepuffer-

kovetelmények visszaépitésének utolsd |épéseként 2024
januarjdban dUjra teljes mértékben el8irasra kerilt a
rendszerszinten jelentds intézmények tékepuffere (O-Sll).
Az O-SlI 6sszesen 340 millidrd forint addicionalis t6keigényt
tdmasztott az érintett 7 bank felé az elsé félévben. A
bankszektor szabad t6kéje (az évkozi profit 422 milliard
forintot kitevs, nem auditalt része nélkil) a visszaépild
t6kekodvetelmény mellett is magasan alakult: kdzel 1970
millidrd forintot, TREA-ardnyosan 4,6 szazalékot tett ki
junius végén (56. abra). 2024 juliusaban az anticiklikus
t6kepuffer (CCyB) 0,5 szazalékos szinten aktivalédott a
hazai kitettségekre, ami szektorszinten 116 millidrd forint
tovabbi tékeigényt jelentett.® Ezen feliil az év kdzepén

58 Az MNB a tovédbbra is magas geopolitikai és makrogazdasagi bizonytalanséagra, a kimagaslé banki jovedelmezéségre, a megfelel§ t6kehelyzetre,

illetve a nemzetkozi intézmények ajanlasaira tekintettel — az EGT orszégok altal is egyre gyakrabban alkalmazott — Un. pozitiv neutralis CCyB

keretrendszer alkalmazasardl dontétt. Ennek keretében 2025 juliusatol 1 szézalékban hatarozta meg a rata mértékét. (A magyarorszagi kitettségekre

vonatkozd anticiklikus t6kepufferrata hatdlyos mértéke és annak indokldsa)
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57. abra: A bankrendszer MREL-megfelelése

o ezer Mrd Ft ezer Mrd Ft

Felkészulési idGszak Tényleges megfelelés
9 4 r9

tobblet

.
i tobblet |
.

2022. IV.

W MREL-képes szavatold t6ke

= MREL elGiras (2024)
Megjegyzés: Az MREL-képes szavatoldé t6ke a t6kepuffer-
kovetelményekkel csokkentett, szanalasi értelemben vett szavatold
t6ke. A kovetelménynek 2024. janudrjatdl kellett megfelelnie az
intézményeknek, igy az azt megel6z6 hiany/tobblet nem effektiv.
Forrads: MNB.

2023. V. 202411,
B MREL-képes kotelezettség ‘
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preventiv jelleggel a rendszerkockazati tékepuffer (SyRB) is
aktivalodott, de ez 2024. julius 1-én egyetlen bank
esetében sem irt el addicionalis t6kekovetelményt.
2024. TREA-hoz

vizsgaljuk a juliustol érvényes tékekdvetelményeket, akkor

Amennyiben a juniusi viszonyitva

is 1852 millidrd forint szabad t6kével rendelkezik a

bankrendszer. 2025 januarjatdl érvénybe 1ép a
t6kekovetelmény rendelet moédositdsa (CRR3), mely

becslésiink szerint hozzavet6legesen 150 millidard forint
plusz t8keigényt tdmaszt majd a bankrendszer elé
(részletesen lasd 5. keretes irds). Utdbbin felGl 2025
kozepétdl a CCyB 1 szazalékra emelkedik. Amennyiben a
2025-ben bekovetkezé valtozasokat is figyelembe vesszik,
akkor is 1500 millidrd forintot meghaladd szabad t6kével
rendelkezne a szektor.

Minden bank megfelelt a 2024 januarjatol élesed6 MREL-
elGirasnak. 2024 janudrjatdol a bankoknak a szavatold
t6kére és a leirhatd vagy atalakithatd kotelezettségekre
vonatkozé minimumkdvetelménynek (MREL) is teljes
felelniiik. Az MREL-elGirast az

intézmények a t6kepuffer-kbvetelményekkel csokkentett

mértékben meg kell

szanalasi értelemben vett szavatolo tékével és MREL-képes
kotelezettségekkel tudjak teljesiteni. 2024-ben az Osszes
érintett intézmény megfelelt a TREA-aranyaban 18,9 és
28,6 szazalék kozotti savban elGirt, 6sszesen 7733 milliard
forintos kovetelménynek (57. abra). Amennyiben a szabad
t6ke meghatarozdsakor az MREL-kdvetelményeket is
akkor is 1500 milliard forintot
meghaladd, TREA-ardnyosan 3,6 szazalékos szabad t6kével

figyelembe vesszik,

rendelkezik a bankszektor. A szabad t6ke jelenlegi magas
szintje azt jelzi, hogy szektorszinten jelent8s hitelezési
tehat a
t6kekovetelmények nem gatoljdk a bankok hitelezési

kapacitasok allnak rendelkezésre,

tevékenységét.
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5. KERETES 1IRAS: A TOKEKOVETELMENY RENDELET MODOSITASANAK BANKI

TOKEMEGFELELESRE GYAKOROLT HATASA

2025-t61 médosul a bankok t6kehelyzetére vonatkozé szabalyozasi kornyezet. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag 2017
végén elfogadta a Bazel Ill véglegesitését, melynek eurdpai unids implementacidja a tékekovetelmény rendelet (CRR),
valamint a t8kekdvetelmény irdnyelv (CRD) médositdsaval valdsul meg. A CRR3%%-ban szerepl6 jogszabaly-mddositdsok
z0me 2025-t6l 1ép életbe, mig a CRD6 implementalasara egy 18 hdnapos id&szak keriilt meghatarozasra.

Az MNB 2024 szeptemberében banki kérddives felmérést végzett, hogy értékelje a hazai hitelintézetek CRR3-as
felkésziilését és a t6kemegfelelésiikre gyakorolt el6zetesen varhaté hatasokat. A felmérés eredményei alapjan
minden intézmény megkezdte a felkésziilést és elinditotta CRR3 implementdcids projektjét, melyhez altalaban kiils6s
partnereket is igénybe vettek. A projektek statusza ugyanakkor heterogén: mig a kisebb intézmények a legtobb esetben
az adatigények felmérésénél tartanak, addig a nagyobb intézmények sok esetben mar a rendszerfejlesztési fazis
befejezésén dolgoznak. A kiilfoldi anyavallalattal rendelkezé bankoknal jellemz& kdzponti projektek mar korabban
elindultak, de az uj adatigények kinyerése, adattarhdazi rendszerben torténd biztositasa ebben az esetben is helyi
feladat. A szikséges IT-rendszerfejlesztések dontd része varhatéan 2025. elsé negyedév végéig megvaldsul, ezt
kovetBen pontosithatdk a tékehelyzetre vonatkozo el6zetes hatasvizsgalatok.

Az elGzetes szakértGi becslések alapjan a bankok tékehelyzetét leginkabb befolyasold, hitelkockazatra vonatkozé
kockazattal sulyozott kitettségérték (TREA) esetében a valtozas varhatéan nem lesz jelent6s a CRR3 altal biztositott
atmeneti szabalyok® leteltét kbvetden sem. Az dtmeneti rendelkezések a t6kekévetelmény szigoritasok hatasait

jelentGsen elnyujtjak. A
. g J,J A hitelkockazati kitettségértéket érinté fé6bb szabdlyozdi valtozdsok
sztenderd modszertant

Sztenderd médszer
Mérlegen kivili tételek Uj definicidja, hitelkonverzids
tényezGk (CCF) valtozasai

Bels6 mindsitési modszertan (IRB)
Részesedések esetében az IRB moddszertan
kivezetése

alkalmazé bankok esetében

jellemzéen  kismértékd (10

szazalékot meg nem haladd) |.
g ) Uj Kkitettségi osztalyok bevezetése (pl.: specialis

valoszindsithetS.  |hitelezési kitettségek, alarendelt kitettségek)

novekedés
kivezetése

Intézmények, nagyvallalati, egyéb pénzlgyi
szektorbeli Ugyfeleknél fejlett IRB moddszer

Ezt elsGsorban az ingatlannal

Sztenderd moddszertanban  haszndlt

Intézményi kitettségek sztenderdizalt hitelmingsitése |, L
sulyokra vald attérés

fedezett kitettségek esetében

CCF

devizanem-eltérés miatti
tranzakcios ugyfelek

adodo Lakossagi  kitettségek:
magasabb kockazati sulyok,

kedvezményes sulya

valtozasok

generalhatjak, de az Uj CCF-becslés)

Modellezési gyakorlatok megvaltozésa (pl.

kitettségi osztalyok bevezetése

is okozhat majd tékeigény-
novekményt. A belsé mindsitési
(IRB)
intézményeknél atlagosan 5-10
szdazalékos hitelkockazati TREA-
csokkenés varhatd az el6zetes

modszertant hasznalo

becslések szerint, mely

leginkabb a szabalyozdi

Ingatlannal fedezett kitettségek: Uj ingatlanérték
fogalom bevezetése, Uj kockazati sulyok fedezettségi

(ETV) alapon

T6kefliggvény modositasa (1,06-os szorzd

megsziintetése)

Részesedések szigorubb kezelése (250%, 400%-os
sulyok bevezetése)

Input floor-ok bevezetése: minimum PD, LGD,
CCF* értékek hasznalata

Fedezetek figyelembe vehetGségénél alkalmazott

diszkonttényezG6k valtozasai

Output floor bevezetése: |IRB bankok
t6kekovetelményének korldtozdsa sztenderd
madszerekkel

paraméterek: PD-nemteljesitési valészinliség, LGD-nemteljesitéskori veszteség, CCF-hitelkonverzids tényezd.

paraméterek kedvezé iranyu valtozasaibdl (példaul az alacsonyabb LGD-értékekbdl) és egyéb mddszertani hatasokbdl
(példaul a tékefliggvényben szerepld 1,06 szorzétényez6 megsziintetésébdl) ered, melyek 6sszességében kedvezben
érintik ezen intézmények tékehelyzetét.

59 Az 575/2013/EU rendeletnek a hitelkockazatra, a hitelértékelési korrekcios kockazatra, a mikodési kockazatra, a piaci kockdzatra és a téke-
kiiszobértékre vonatkozo kdvetelmények tekintetében torténé modositdsardl: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1623/0j.

80 |de sorolhatok a részvényjelleg(i kitettségekre, a specidlis hitelezési kitettségekre, a feltétel nélkul felmondhatd kotelezettségekre, az
ingatlanértékelési elGirasokra, valamint a téke-kliszobértékre vonatkozé dtmeneti rendelkezések.
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A piaci kockazati t6kekévetelmények és CVA®! kockazati t6kekdvetelmények esetében a piaci szerepl6k altalaban
novekedést varnak a CRR3 altal bevezetésre keriil6 valtozasok miatt. Ennek mértéke az adott kockazati kategdrian
belul tébb banknal is jelent6s (10 szazalék feletti) lehet. A hazai intézmények ugyanakkor nem rendelkeznek jelentGs
pozicidkkal (kereskedési konyvi értékpapir-poziciok, nem mentesitett OTC derivativ pozicidk), ezért a teljes TREA-n
bellli alacsony részaranyok miatt a valtozasok nomindlis hatdsa nem lesz jelentds, igy az intézmények tékehelyzetét
sem fogja érdemben befolyasolni.

A miikédési kockazatra vonatkozé tékekdvetelmények esetében a korabbi médszertanok®? helyett j sztenderd
madszer (SMA) keriil bevezetésre, mely alapjan jol azonosithaték a valtozasok fébb irdnyai is. A mikddési
kockazatokon belill jelent6sebb (10 szazalékot meghaladd) névekedés jellemzéen a belsé modellen alapuld, fejlett
modszertant (AMA) alkalmazdé bankoknal varhaté. A korabban alapmddszertant (BIA) alkalmazd intézményeknél
altalaban jelent&sebb csokkenés valdszinsithetd, mely a kamatjovedelemnél bevezetett eszkoz plafonnal (2,25%) és
a legalacsonyabb jévedelemkategdriara esé kisebb kockazati sullyal (12%) magyarazhato.

A kockazatok Osszességét lefedd teljes TREA-hatas szektorszinten mérsékelt maradhat, mivel az intézmények
tobbsége csokkenést var. Azon bankoknal, ahol a t6kehelyzetre negativ hatast gyakorléo TREA-névekedés varhato,
annak hatasa az egyes intézmények szintjén varhatéan nem haladja majd meg a TREA 10 szazalékat. A szabalyozas
altal a sztenderd mddszerek esetében kitlizott

A CRR3 bevezetésének vdrhato teljes TREA-hatdsa
bankok (db) bankok (db) . alapelv (kockazatérzékenyebb mddszertanok

kialakitasa a t6kekovetelmény jelentGs
novekedése nélkil) ezért varhatéan teljesuini
fog a hazai intézmények esetében.
Ugyanakkor a kockazatérzékenység

3 - 3 novekedésével egyltt jar6 megndvekedett
adatigények jelentds IT-fejlesztési eréforrast
5 | |, Jelentenek, amit az IRB bankoknak is
teljesiteniik  kell a  (output floor)
kovetelményeik®® meghatdrozasdhoz. Az
1 I ! eurdpai bankok esetében valdszintleg
komoly korlatozd tényezét jelent az output
0 - Lo : i

floor bevezetése, azonban ez a hazai
-10% (-10%) - (-5%) (-5%) - 0% 0% - 5% 5% - 10%

Forras: MNB, a bankok valaszai alapjan. TREA-hatds

intézmények el6zetes vdrakozasai alapjan
varhatéan nem jelent majd TREA-nOvekedést.
Ezt igazolja az is, hogy az IRB mddszertant haszndlé hazai bankoknal az atlagos hitelkockazatra vonatkozo sulyok nem
mutatnak jelent&sebb eltérést a sztenderd mdédszertanokhoz képest.

Osszességében elmondhatd, hogy a hazai intézmények felkésziilése megfelelé ltemben halad. Az Gj CRR3
szabalyokra val6 atallas a bankok el6zetes varakozasai alapjan nem fog jelentés negativ hatast gyakorolni az
intézmények tékehelyzetére, ugyanakkor a hatasok iranya jelentGsen fiigg az egyes intézmények uizleti modelljétél
és a jelenleg alkalmazott mddszertanoktdl. Mindezek alapjan a CCR3 hatalyba Iépése 2025 elején szektorszinten 150
millidrd forintnyi plusz tékeigényt fog generalni becslésiink szerint. Az Uj t6keszabalyok alkalmazasa a szabad téke
magas szintje (kdzel 1970 millidrd forint) miatt rendszerszinten nem fogja érdemben befolyasolni a bankok hitelezési
képességét.

61 Credit Valuation Adjustment (CVA): hitelértékelési korrekcid, derivativ Ugyletek esetében felmerl partnerkockazat.
62 Mikodési kockazati tékekovetelmény szamitasi modszerek: BIA - Alapmutaté médszer, STA - Sztenderd modszer, AMA - fejlett modszer.

63 Az IRB bankok t6kekdvetelménye nem lehet kevesebb, mint a sztenderd maédszerrel szamitott t6kekovetelmény 72,5 szézaléka. Ennek elérése
egy 5 éves atmeneti szabalyt kdvet&en valik kotelezévé, melynek elsé 1épése, hogy 2025-ben az IRB bankok t6kekdvetelménye nem lehet kisebb,
mint a sztenderd mddszerrel szamitott t6kekovetelmény 50 szazaléka.
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7. A likviditasi tartalék enyhe ingadozas mellett

magas szinten stagnal

A révid hozamok az MNB monetdris politikai déntéseivel pdrhuzamosan csékkentek, mig a hosszi hozamok

mérséklédését elsésorban a fejlett orszdgok jegybankjainak kamatcsdkkentéseivel kapcsolatos vdrakozdsok erésédése

vezérelte. A kormdny betéti kamatsapka-intézkedéseinek kivezetése emelte a swap piaci forinthozamokat, igy

erd@sitette a devizapiac stabilitdsdt. A betétdllomdny stabil finanszirozdsi forrdst jelent a bankrendszernek a betéti

kamatok csékkenése mellett is. A bankrendszer operativ likviditdsi tartaléka a likviditdst befolydsolo autonom tényezék

hatdsdnak eredéjeként enyhén ingadozik, de szintje végig béséges. A bankrendszer likviditdsi és finanszirozdsi pozicidja

robusztus: a likviditdsi tartalék meghaladja a 20 ezer milligrd forintot, ami a magdnszektor betétdllomdnydnak 70

szazalékdval egyenértékdi.

58. dbra: Az MINB effektiv kamata, a bankkézi kamat és

az dllampapirhozamok
20 2 %

18
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N B OO

—MNB effektiv kamat

—10 éves allamkotvény

——3 hdnapos BUBOR

——5 éves allamkotvény

Megjegyzés: Forint allampapirok hozamai alapjan. Az irdnyadé eszkoz
szerepét 2020 aprilisatol az egyhetes, majd 2022 oktébertdl az
egynapos betéti tender toltotte be. 2023. oktdber 1-t6l az MNB a
tartalékszamla kotelez6 tartalék Osszegén fellli  egyenlegére
(tultartalékolds) a jegybanki alapkamatnak megfelelé mértéki kamatot
fizeti, ezzel ez az eszkoz vette at az irdnyadd eszkdz szerepét. Forrds:
Bloomberg.

7.1. A bankrendszeri likviditdas magas szinten
stagnal

A rovid és a hosszi hozamok is csokkentek. Az MNB

fokozatos kamatcsokkentéseinek hatdsdra jelentGsen
mérséklédtek a révid hozamok: a 3 hénapos BUBOR 6,5
szazalékon 4llt 2024. oktéber végén, ami 2024. majus eleje
Ota kozel 1 szazalékpontos csokkenést jelent. 2024 elsé
felében a globalisan meghatarozd jegybankokkal szembeni
kamatcsokkentési varakozdsok kitoléddsa, a geopolitikai
konfliktusok miatti

koltségvetési

bizonytalansag, valamint a hazai

folyamatokkal kapcsolatos kedvezétlen

kovetkeztében hosszu
2023-as

atmenetileg emelkedtek a hozamok. 2024 kozepétdl

varakozasok megtért a

allampapirhozamok csokkené trendje és

azonban folytatédott a mérsékl6dés, elsGsorban a fejlett

orszagok jegybankjainak kamatcsokkentéseivel
kapcsolatos  vdrakozasok  er&sodésének  hatasara.
Oktéberben  viszont a  globalisan  meghatarozo

jegybankokkal kapcsolatos kamatcsokkentési varakozasok
enyhén mérséklédtek, igy a hazai hosszi hozamok Ujra
emelkedni kezdtek. Utdbbi ellenére 2024. majus eleje és
oktdber vége kozott az 5 éves magyar allampapir hozama
54 bazisponttal csokkent és 6,6 szazalékot tett ki, mig a 10
éves hozam 16 bazisponttal 6,9 szazalékra mérsékl6dott
(58. 4bra).

A bankrendszeri likviditdas nomindlis szintje enyhe
ingadozas mellett magas szinten stagnal. Az operativ
likviditasi tartalék (OLT) szintje 2024 els6 és harmadik
kozott

oktdberben Ujra historikus cstcsa kozelébe bévilt. A

negyedéve lassi Utemben csokkent, majd
valtozasok mogott a bankrendszeri likviditast befolydsold
autondm tényez6k alltak: a Kincstari Egységes Szamla
(KESZ) egyenleg és a forgalomban |évé készpénzallomany

szintje is befolyasolta a bankrendszeri likviditds szintjét. Az
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59. dbra: A bankrendszer operativ likviditdsi
tartalékdnak felbontdsa
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I Kotelez tartalékszamla

W Készpénz
Nostro FX
W Egyéb

Megjegyzés: A portfdlié gap a treasury miiveletek szerz6dés szerinti
nettd bearamlasait jeloli az adatszolgaltatas napjatdl szamitott 30
napon belll a kovetkezé tartalommal: bankkozi hitelek és betétek,
MNB-betét, repd, értékpapirok (a sajat kibocsatasu kivételével), 5
Egyéb
értékpapirok
pénzaramldsai. A tartalékkotelezettséget a jegybank likvid eszkozként

millidrd  forint feletti
kategoriaba soroltuk:

betétek, szarmaztatott ugyletek.
EKB-képes fedezetek, sajat

veszi figyelembe Forras: MNB.

60. dbra: A bankrendszer jegybankndl elhelyezett
likviditdsa eszk6zénként
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Forras: MNB.

OLT igy a marciusi csucsrol, 2024 jaliusara enyhén
mérsékl6dott, atlagos nagysaga mintegy 20,5 ezer milliard
forintra csokkent, majd oktdberben 21,4 ezer milliard
forintra nétt, ami a maganszektor betétallomanyanak® 70
szazalékaval egyenérték( (59. dbra). A banki likviditast
csOkkentS tényez6k hatdsat ellensulyozta az MNB-képes
fedezetek allomanyanak bévilése, mely az értékpapirok —
csokkend hozamok miatti — ndévekvé piaci értékének és a
bankrendszer magasabb allampapir-kitettségének hatasat
b6vebben a 6. keretes
foglalkozunk). 2024 masodik negyedévében a nem-banki
pénzigyi 472 millidrd  forinttal
csokkentek a hiteldllomanyuk stagndldsa mellett, mig a
banki
béviilése 276 millidrd forinttal elmaradt a hitelallomanyuk

tikrézi (a témaval irdsban

intézmények betétei

nem-pénziigyi  vallalatok betétallomanydnak
novekedésétdl. A haztartadsi szektorban a korabbi jelents
betétkidramldssal szemben a hitelek és betétek kozel
azonos mértékl, enyhe novekedése volt megfigyelhetd.
Ezek egylttes hatasaként 73-rél 75 szazalékra emelkedett

a bankrendszeri hitel-betét mutaté (Melléklet 41. dbra).

A jegybanki instrumentumok igénybevétele
mérséklédott. A bankrendszer jegybanki

instrumentumokban tartott likvideszkdz-allomanya 2024.
marcius és augusztusa kozott mintegy 1150 milliard
forinttal csokkent, és augusztusban atlagosan 14,2 ezer
millidrd forintot tett ki (60. dbra). A bankrendszeri likviditas
legnagyobb részét a tartalékszamlan elhelyezett banki
betétek adtak, melyek atlagos allomanya augusztusban 9
ezer millidard forint kozelében alakult, mintegy 4 ezer

millidrd ~ forintos  tartalékkotelezettség mellett. A
korlatlanul rendelkezésre allo tartalékszamla
egyenlegének csokkenésével parhuzamosan a

bankrendszer  jegybanki  diszkontkdtvény-allomanya
atlagosan 5 ezer milliard forint f6lé emelkedett, igy az mar
az MNB-nél elhelyezett likviditas tébb mint egyharmadat
tette ki. A diszkontkotvény-allomany emelkedését a
kamatfizetések és a
tételek

0sztonozte.

tartalékszamlanal  gyakoribb
csokkentésének
A bankok aktiv

parhuzamosan a

tartalékkoteles forrasoldali

lehet6sége egyarant
diszkontkotvény-vasarlasaval
bankrendszer rovid kiils6 addssaga negyedéves atlagban a
2023 negyedik negyedévi 4,6 szazalékrdl 2024 masodik
negyedévére 4,2 szazalékra csokkent. Utdbbi mogott az all,
hogy a megvasarolt diszkontkdtvény-allomany mintegy
harmada ataddsra keril kulféldi befektet6k felé, igy azok a
banki kikertiléssel  parhuzamosan

mérlegbdl  vald

64 A magdnszektor betétdllomanya a fejezetben a haztartasi szektor és a nem pénzigyi véllalatok betétallomanyat jelenti.
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61. dbra: A bankrendszer bruttd swapdllomdnyainak
dekompozicidja és nettd swappozicidja

ezer Mrd Ft ezer Mrd Ft

12 12
10 10
8 8
6 | 6
4 4
: WA Y :
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
-12 -12

o~ v o0 w < w
2 S S
mm Belfoldrél devizaszerzé mm Anyabanktél devizaszerzg
mm Kiilfoldré| devizaszerzé Belfoldrdl forintszerz6
Anyabanktdl forintszerzé mm KUlfoldrél forintszerzé
—Nett6 swapdllomany
Forrds: MNB.

62. dbra: A likviditdsi és finanszirozdsi kockdzatokat
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Megjegyzés: A kék téglalap szélei az eloszlas alsé és fels6 kvartilisét
jelolik, a sotétkék vonal végei pedig az eloszlas 1. és 9. decilisét. LCR

NSFR
egyutt,

esetében jelzalogbankok és lakds-takarékpénztarak nélkdl,

esetében jelzdlogbankokkal és lakas-takarékpénztarakkal

mindkét esetben egyedi megfelelési adatokon. Forras: MNB.

csokkentik a bankrendszer révid kiils6 addssagat.

A bankrendszer swappiaci aktivitdsa és a devizaszerzé
poziciok negyedév végi volatilitdsa is csokkent. 2024
harmadik negyedévében a hitelintézetek forinttal
szembeni atlagos netté swapallomanya 2,8 ezer milliard
forint volt, amely mintegy 1,7 ezer milliard forinttal
alacsonyabb a 2024 els6 negyedévének atlagos szintjéhez
(61.
csokkenését a belfoldrdl torténd forintszerzés kdzel azonos
idézte el6. 2024.

kivezetésre keriltek a betéti kamatsapka-intézkedések, ezt

képest abra). A netté swapallomény jelent8s

mértékl csokkenése aprilis  1-jén

kovetéen leépiltek a belfoldi forintszerz6 swappiaci
Ugyletek, mert az intézkedés hatalya alatt a bankkozi
piacihoz kozeli, magasabb forinthozamokat tobb piaci
szereplG is csak a swappiac segitségével tudta elérni. A
csokkené  forintszerz6  poziciok  kovetkeztében a
bankrendszerben maradé devizalikviditds tehermentesiti a
jegybank devizalikviditast nyujté swapeszkozét és emeli a
swap piaci forinthozamokat, igy erGsiti a devizapiac

stabilitasat.

A tovdabbra
szabalyozasi

is bdséges pufferek mellett az MNB
dontétt. A 100
szazalékos elvart szinttel mikddd LCR-kovetelményt a

finomhangolasokral

bankok érdemi likvideszkoz-tobblettel teljesitik, az egyedi
atlag  2024.
augusztusaban 177 szazalék volt. A 2023-ban bevezetett

megfelelésen  szdmitott szektorszint(
felligyeleti szigoritdsok, igy a betétkoncentraciobdl adédéd
(Pillér  2-es)  tobblet

likviditdsmenedzsment vonatkozasdban megfogalmazott

likvideszkoz-elvards és a

elvarasok tovabbi tdmaszt adnak a megfeleld szintd rovid
tavu likviditas biztositdsanak (62. dbra). A bankok hosszu
tavu stabil finanszirozdsat megkdvetel6 masik EU-szint(
bazeli mutatd, a nettd stabil forrasellatottsagi rata (NSFR)

100 szazalékos elvart szintjét a bankok stabilan,
rendszerszinten 130 szdzalék feletti és novekvd

szektoratlaggal teljesitik. A forrdsok szerkezete tovabbra is
a tékejellegli forrasok és a magdnbetétek tartésan magas
aranyaval  jellemezhet6. A bankszektor kalsé
sériilékenységének mérséklését is célzd eszkozoknek
(DMM, DEM, BFM) valé megfelelésben nem volt érdemi
bankok stabilan jelent6s mozgdstérrel
rendelkeznek. Az MNB 2024 oktdberétél finomhangolta

ezeket a kovetelményeket a rendszerkockazatot nem

valtozds, a

jelent6 kis intézmények miikodésének tamogatasa céljabol
A bankok a
jelzaloglevél-finanszirozast és a lejarati 6sszhangot erdsité
(IMM)
kovetelményt is megfelel6 pufferek mellett teljesitik. A
2024. és 2025.

a szabdlyozas aldli mentesités altal.

jelzaloghitel-finanszirozds megfelelési mutatd

jelentds, évi jelzaloglevél-kibocsatasi
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63. dbra: A vdllalati forint betétdllomdny dtlagos

évesitett kamatldba és lejdrati szerkezete
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Forras: MNB.

64. dbra: A hdztartdsi forint betétdllomdny dtlagos

évesitett kamatldba és lejdrati szerkezete
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szlikségletek teljesitését és a devizaban denominalt
MNB
szabalyozdi finomhangoldssal, az Ujonnan kibocsatott

jelzdloglevelek megjelenését ugyanakkor az
deviza jelzaloglevelekre vonatkozd kordbbi z6ld elvaras

elhalasztasaval segiti.®

7.2. A betétallomany a kamatcsokkenés
mellett is stabil finanszirozast jelent

A vallalati szektorban a csokkend kamatok ellenére is
stabil maradt a betétek dllomdanya. 2024 elsé felében az
alapkamat folyamatos és fokozatos csokkenése mellett 3,8
szazalékponttal csokkent a bankkozi referenciakamat. Ezt a
mérséklédést a vallalati betéti kamatok nagymértékben
lekovették, mely hatast 2024 elején a betéti kamatsapka
intézkedés is er@sithette, ami végiul 2024. 3prilis 1-jén
Mig a 3 hdnapos BUBOR 2024
augusztusaban 6,5 szazalékra csokkent, addig az uj vallalati
lekotott betétek kamata 5,8 szazalékot, a lekotott vallalati
betétek teljes allomanyan szamitott atlagos kamat pedig
5,5 szazalékot ért el (63. dbra). A kamatok csdkkenése
egyltt jart a betétdllomany szerkezeti &atalakulasanak

kertlt kivezetésre.

lassuldsaval: a latraszold betétek ardnyanak trendszeri
csokkenése 2024 els6 felében megallt, a teljes vallalati
59 kitéve. A
kamatcsokkenés nem okozott betétkidramlast a vallalati

betétallomany aranydban szazalékot
szegmensben, a forint betétek dallomanya 2024 elsé
felében minden hénapban 10 ezer milliard forint kozelében

alakult.

A haztartasi betétek allomanya a csokken6é kamatszint
ellenére béviil. A haztartasi lekotott betétek allomanydnak
tett ki 2024
augusztusaban, mig az Uj lekotések atlagos kamata 4,9

atlagos kamatszintje 2 szazalékot
szazalékot ért el (64. dbra). A célzott betéti kampanyok
ugyanakkor jellemz&en csak az ligyfelek egy szlk korét érik
el, igy jelentds részben ez indokolja az Uj lekdtések és a mar
fennalld allomany atlagos kamatszintjének jelentés
A korabbi

lekotések visszafogott volumenében

eltérését. alapkamat-emelések korlatozott
begyl(rlizése a
jelentkezik, de a 2024. augusztus végén fennallé mintegy
10,6 ezer milliard forintos forintbetét-allomany ennek — és

a most mar csokkend betéti kamatok — ellenére is

novekszik. 2024 augusztusig a haztartdsok teljes
betétallomanya a forintbetétek novekedése miatt 693
millidrd  forinttal bévilt tranzakcids alapon, igy a

betétgy(lijtés a harmadik legnépszerlibb megtakaritasi
format jelentette a befektetési jegyek 1154 milliard
forintos és az allampapir-dllomany azonos idészakban mért
945 milliard forintos névekedése mogott.
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65. dbra: A hdztartasi és vdllalati devizabetétek ardanya
és a hitel-betét mutato devizdlis bontdsban
100 % % 50
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——Deviza hitel/betét mutatd ——Forint hitel/betét mutaté

——Haztartasi devizabetét ardny (j.s.)=—Vallalati devizabetét arany (j.s.)

Megjegyzés: A hitel/betét mutatok a hitelintézeti szektor adatait
tartalmazzak. A hazai haztartdsoknak, vallalatoknak, biztositdk,
pénziigyi és befektetési vallalkozasoknak nyujtott hitelek és betétek
alapjan. Forras: MNB.

4. tabldazat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkozoldali tételek

Mérték Erintett devizak
Arfolyamsokk a derivativ dllomanyon 15% FX
L. . 300
Kamatsokk a kamatra érzékeny tételeken - HUF
bazispont
Haztartasi hitelkeret-lehivas 20% HUF/FX
Villalati hitelkeret-lehivas 30% HUF/FX

Forrasoldali tételek

Mérték Erintett devizak
Héztartasi betétkivonas 10% HUF/FX
Vallalati betétkivonds 15% HUF/FX
Tulajdonosi forraskivonas 30% HUF/FX

Forras: MNB.

A bankrendszerben alacsonyak a finanszirozasi
kockazatok. A haztartasi devizabetétek allomanya 2022-
ben a forint gyenglilésével parhuzamosan tranzakcids
alapon is jelent8sen névekedett, de ez a folyamat 2023-
ban megallt, majd fokozatos és folyamatos csokkenésbe
valtott. Ezzel szemben a vallalati szektor devizabetéteinek
allomanya a 2022-ben megnovekedett szinten maradt. A
devizabetétek aranya a vallalati szektorban 37 szdzalékot,
mig a hdaztartdsokndl 18 szazalékot tett ki 2024. augusztus
végén (65. abra). A vallalati devizahitelek folyamatos és
Utemes térnyerése ellenére a deviza hitel-betét mutatd
0sszességében tovdbbra is alacsony, 58 szazalékot tesz ki,
ami bankrendszeri szinten is a mérlegen bellli
devizaforrasok tobbletét eredményezi, illetve tovabbi
finanszirozasi tartalékot jelent a vallalati devizahitelezés
szamara. A forint hitel/betét mutatd 85 szazalékos szintje

szintén a bankrendszer stabil forrasellatottsagara utal.

7.3. A bankrendszer likviditasi tobblete
tovabbra is rendkiviil magas

A banki LCR-mutatok érzékenysége a stressztesztben
likviditasi sokkok koézil tovabbra
betétkivonasra a legnagyobb.%® A vizsgalt sokkok koziil (4.
tablazat)
hatdsanak relativ sulya a legjelentGsebb. A stresszteszt

feltételezett is a

tovdbbra is a betétkivonasok potencidlis

gyakorlatunkban  alkalmazott  hipotetikus  stressz-
forgatékonyv 2024 elsé és masodik negyedévére is kozel 3
500 millidard forint értékd betétkivonast tartalmaz a
vallalati és a hdztartdsi szektor betéteire egyittesen. A
szcenaridban sokkok

Osszesen mintegy 1 400 milliard forintot tettek ki az egyes

feltételezett hitelkeret-lehivasi
negyedévekben. A stressztesztben alkalmazott kamatsokk
és a tulajdonosi forraskivondsi sokk likviditasi hatasa
tovdbbra is relative mérsékelt a tobbi tételhez képest,
azonban a bankok deviza derivativ allomanyat éré
arfolyam-leértékel6dés likviditast javitd mértéke 2024 elsé
felében historikus 6sszevetésben jelentds (66. dbra).

A likviditasi stresszteszt alapjan a szektor még egy stlyos
sokk esetén is teljesitené a szabalyozéi kovetelményeket.
Az LCR-mutaté szamlaldjaban szerepld likvid eszkdzok

65 Az MINB az Uj és a 2022 6ta a IMM-be beszamithatd deviza jelzaloglevél alapu forrasokra vonatkozo zold elvarast hatérozatlan idére elhalasztotta.
(lasd bévebben az MNB 2024-es Makroprudencialis jelentésének 5. fejezetét).

6 A likviditasi stresszteszt soran pénzigyi piaci zavarok, arfolyamsokk, betétkivonas, hitelkeret-lehivas, valamint tulajdonosi forraskivonas
feltételezett egyidejli bekovetkezését vizsgaljuk esetleges bankkozi fertzési hatasokkal. A médszertan részletes leirasa az MNB Pénziigyi Stabilitasi
Jelentés 2016. méjusi kiadvanydnak 9. keretes irasaban talalhaté. Szamitasaink sordn tovabbra is figyelembe vessziik a monetaris politikai eszkoztar
2020. tavaszi valtoztatdsai kozil még érvényben 1évéd, likviditasi stressztesztiink soran relevans intézkedéseket, igy a nagyvallalati hitelek és

kotvények szabad allomanyanak (megfelel§ haircuttal vald csokkentése utan) fedezetkénti felhasznalasan keresztil

konvertalhatdsagat.

likvid eszkozzé
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66. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten magas szintje megfelel6 fedezetet nyujt még egy jelentds
aggregdlt hatdsa pénzligyi turbulencia esetére is (67. abra). A bankok
1000 _MrdFt MrdFt oo tdlnyomo6  tobbsége a feltételezett sokkok egyuttes
bekovetkezése esetén is jelentds alkalmazkodas nélkil
500 - 500 s, . . ‘o -
teljesitené az LCR-kovetelményeket. Becsléslink alapjan
0 0 csupdn egy kisméretl intézmény esetében meriilne fel
500 4 500 Probléma a kévetelményeknek valé megfelelésben,
amennyiben a bankok alkalmazkodasi lehet8ségeit is
-1000 + -1000 . . P . . . .
figyelembe vesszik. Utdbbiakban szamolunk a jegybanki
-1500 A 1500 |ikviditasnyujtd eszkdzok széleskord igénybevételével.
2000 1 S I I Y Erdemes megjegyezni azonban, hogy a hipotetikus stressz-
S bt g eia P s P e S szcendrid esetén a kotelezd tartalék teljesitéséhez tdbb
SRS SRS SO SRR SRS S - Ze likviditac ; ;
) ) _ _ e banknak - jelent6s likviditasi puffereik ellenére -
Kamatsokk | Arfolyam- | Haztartasi | Vallalati | Lakossagi | Vallalati [Tulajdonosi
kk betét- betét- | hitelkeret- | hitelkeret- | forras- < = ir- = A71 H Al
SO | beté | betét - hiteleret: hiteleret: | forrds értékpapir-eladassal, bankkdzi hitellel vagy repougylet

keretében kellene alkalmazkodnia. A direkt pénzforgalmi
Megjegyzés: Az oszlopok az LCR likvid eszkdzeinek adott sokk hatasara L, ; Y 3 L,
bekovetkez6 valtozasat mutatjdk bankrendszeri szinten, korrigalva a likviditasi igény szamszer(sitéséhez a tartalékszamlan —

netté kidramlasok valtozasaval. Az egyes sokkok hatasanak gmi az LCR-ben likvid eszkdznek mindsil — az elvart szint
szamolasakor azzal a feltevéssel éltiink, hogy az adott sokk egyediili

sokként kovetkezik be. Emiatt az egyes sokkok hatdsdnak 6sszege nem feletti tobblettartalékokon ervenyesitettiik a
feltétlendil tiikrdzi a sokkok egyiittes hatasat. Forras: MNB. stresszkomponensek likviditasi hatasat. Ilyen értelemben
67. dbra: A bankok eloszldsa az LCR-mutaté szerint alkalmazkodasi ~ kényszere  keletkezne —a  szektor
stressz el6tt és utdn mérlegf6osszeg-aranyaban tobb, mint felének, és jelents

o0 -2 % ¢0  Vvolumen( értékpapirt kellene jegybankpénzzé
400 | | a0  konvertdlniuk. Ez azt jelenti, hogy a stresszkomponensek

| 300  egylttes bekdvetkezése és a kotelezd tartalékrata 10
| 200  Szazalékos elvart szintjének vdltozatlansdga esetén a

300 | lIIIII
zoo—l. I

-
e

100 {mmmm e m e I_l!ll____ “m B __ | 0 tartalékszabaly effektivebb lenne a 100 szazalékos LCR-
0 L oas 0 kévetelménynél.

00 T T oo Tololololo=) ™ AlLikviditasi Stressz Index®” tovabbra is alacsony kockazati

2024. 1.

o e o o P et e e et S5 -
NN N TSNS RIS szintr6l tandskodik. A szektorszint( likviditasi tobblet
N|N|N[N[N[N NIN|N|N[N[ N N|N|N[N[N[N , . . L, . , .. ,

Stressz el6tti Stressz utdni LCR-  |Stressz, alkalmazkodas tovabbra is torténelmi csicsa kozelében van, a stressz

LCR-eloszlas eloszlas, | esbankkdzi piaci hatdsara  hiannyal szembesil6 bankok  likviditasi

alkalmazkodas nélkil | fert6zés utani LCR-
eloszlas szikséglete elhanyagolhaté volumen(. A bankok LCR-
|- = Szabilyoz6i kovetelmeny | kévetelmény feletti kiindul6 likviditasi tobblete 2024 elsé

Megjegyzés: Darabszam alapu eloszlas. A fiiggéleges vonalak aljaa 10.,  fe|ében 8 ezer millidrd forintot meghaladé volt; a stressz-
teteje a 90. percentilist mutatja. A doboz alja a 25., teteje a 75.

percentilist jeloli; pirossal a median alatti, kékkel a medidn feletti
terjedelem. Forrds: MNB. lehetdségek figyelembevétele utan is 5 ezer millidrd forint

szcenaridban a sokkok és a banki alkalmazkodasi

feletti. A  stressz-szcendridban likviditasi  hidannyal
szembesllé bankok likviditasi szlikséglete Gsszesen
mintegy 10 millidrd forintot érne el mindkét negyedévben
(68. dbra). 2024 kozepén a szektor mérlegf6osszeg
aranyosan tdbb, mint kétharmada 140 szazalék®® feletti
LCR-rel  rendelkezne a  stressz-szcendridban  az
alkalmazkodasi lehet&ségeket is figyelembe véve. A

57 Az intézmények kozotti heterogenitds megragaddsdra készilt Likviditasi Stressz Index a bankok méretével sulyozva aggregalja az egyes bankokra
stresszhelyzetben szamitott, szabdlyozdi limithez viszonyitott likviditdsi hianyt, szdzalékpontban kifejezve. Ebbdl egy esetleges stresszhelyzet
bankrendszeren belili kiterjedésére kovetkeztethettink.

68 | 4sd: Vezet6i korlevél a hitelintézetek likviditasi pufferére vonatkozd elvérdsrol.
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68. dbra: A Likviditdsi Stressz Index
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I Likviditasi szlikséglet a szabalyozdi kovetelmény teljesitéséhez
EmLikviditasi tobblet a szabalyozdi kdvetelmény folott
= Likviditasi Stressz Index (jobb skala)

Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szazalékos szabalyozdi limitjéhez
viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de legfeljebb 100
szazalékpont) mérlegf6osszeggel sulyozott Osszege a stresszpalya
mentén. Minél magasabb a mutaté értéke, annal nagyobb a likviditasi
kockazat. 2018. I. negyedévig a kilenc legnagyobb intézmény adatai, ezt
kovet6en pedig a teljes hitelintézeti szektor adatai alapjan. Forras:
MNB.

Likviditasi Stressz Index tovabbra is elméleti minimuma
kozelében tartézkodik, és alacsony kockazati szintrdl
tanuskodik.
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6. KERETES iRAS: A BANKOK LIKVID ESZKOZEIT ERINTO FOBB VALTOZASOK 2024-BEN ES 2025-
BEN

A bankoknak koételezettségeik visszafizetésére sziikségiik van likvid eszk6zokre, amit a szabdlyozéi hatosagok is
elvarnak téliik. A bankok leglikvidebb eszkdze a jegybanki tartalékszamldan tartott jegybankpénz, ami egyben a bankok
kozotti pénzigyi tranzakciok eszkoze is. A likvid eszkdzok masik gyakori formajat a jegybankképes értékpapirok jelentik,
amit a bankok jegybanki fedezett hitelligyletek keretében vagy az adott eszkéz értékesitése révén konnyen
jegybankpénzzé konvertdlhatnak. A fedezetként felhasznalhatd értékpapirok kore fligg a jegybank értékpapir-
befogaddsi politikdjatol. Leggyakrabban és legnagyobb volumenben az allampapir a jellemz6. A likvid eszkdzok
Osszetétele bankonként egyedi és az intézmények portfolid preferenciajatol fiigg, de dontéseiket a monetaris politika
és a gazdasagpolitika egyarant befolyasolja.

A bankrendszer allampapir-kitettsége A bankrendszer dllampapir-kitettsége és mérlegf66sszeg-ardnyos dllomdnya
2022. junius és 2024. jinius kozott ;g5 . MU % 39
nomindlisan és mérlegf66sszeg-aranyosan 11 600 - 27
is csokkend tendenciat mutatott. A magyar 11 400 I 24
bankrendszer allampapir kitettsége 2022. 11200 = 21
junius végén 11,5 ezer milliard forintot tett 11000 18
. . S . . 10 800 15
ki, ami 10,5 ezer milliard forintra csdkkent
. . 7 7 7 7 kl 77 7 10 600 12
2024 junius végére. A mérséklédés a L9arT 9
hitelintézeti szektor mérlegf6dsszegének 14,00 6
aranyaban kifejezve 4 szazalékpontot tett ki, 10 000 3
mig a teljes allamaddssdg ardnyaban kozel 6 9800 0
Y c Jd S B 3 S ¢TSS B L WS B
szazalékpontnak felelt meg. EU-s S s g > g 2 8w g =32 Fw g = 9
N N s £ o S o
.. o ~ I g
0sszehasonlitdsban a magyar bankrendszer S 3 &

dllampapir  kitettsége jelent6s (14,6 mm Allampapir dllomany

sza’zalék), a régic')t TeKintye ugyanakkor a —Banki allampapir-dllomany a mérlegfé6sszeg aranyaban (jobb skala)

Banki dllampapirok aranya a teljes dllamaddssagon beliil (jobb skéla)

korabbiakkal ellentétben mar nem szamit
kiugrénak. Mindekdzben a bankrendszer
jegybanknal elhelyezett likviditasa emelkedett, tehat a bankok likvid eszkozeinek portfdlidja a jegybankképes

értékpapirok feldl a jegybanki eszk6zok irdnyaba tolédott el.

Az extraprofitado-kedvezmény igénybevételének valtozo feltétele miatt a bankok allampapir-kitettsége 2024.
juliustél meredek emelkedésbe valtott. A 2024-ben fizetend6 extraprofitadd dsszege az addkedvezményt biztositd
eredeti jogszabaly®® szerint azaltal volt csékkenthetd, ha a bankok hosszu lejaratu dllamkétvényeinek atlagos allomanya
novekszik 2024-ben. A kedvezmény mértéke ezen allampapirallomany-névekmény 10 szdzaléka, de legfeljebb az adott
évi extraprofitadd-kotelezettség 50 szazaléka lehet. Ehhez a bankok tobb esetben az allampapir-portféliojuk
atrendezésével (hosszu lejaratu allampapirok allomanyanak novelése, rovid lejarata allampapirok allomanyéanak
csokkentése), nem pedig a teljes allomany novelésével alkalmazkodtak. Emiatt a kedvezmény igénybevételének
lehet8sége 2024. julius 8-dn szigoritasra kerilt’® azzal, hogy a bank tulajdonaban lévé teljes allampapir-dllomany
novelése is feltétellé valt. Az intézkedés hatasara a bankrendszer allampapir-kitettsége 2024. junius és szeptember
vége kozott, élesen megtorve a korabbi trendet, mintegy 1050 millidrd forinttal bévilt. Ugyanakkor a bankrendszeri
allampapir-allomany 2025-6s varhato alakulasara — a bankok likviditaskezelési stratégiajanak fliggvényében — jelentés
hatassal lehetnek az MNB altal nyujtott hosszu fedezett hitelek lejaratai és az extraprofitadd jové évi csokkentésének
lehet6sége is, mely ellentétes iranyban hat a bankok szuverén kitettségére.

69206/2023. (V.31) Kormanyrendelet.

70 183/2024. (VI1.8.) Kormanyrendelet.
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Az MNB hosszu fedezett hitelprogramjaban
A hosszu fedezett hitelek lejaratainak alakuldsa

biztositott forrasok a koronavirus-jarvany g5 _MrdFt e
idején erdsitették a monetaris transzmisszio 700 L 200
hatékonysagat. Allomanyuk a kovetkezd két
évben jar le. Az MNB 2020. marcius 24-én 600 1 [ 600
vezette be hosszu lejaratd, maximalisan 5 éves 500 - - 500
futamidejli fedezett hiteleszk6zét. A hosszu 400 - L 400
hiteltenderen szerzett jegybanki forrast két 300 4 L 300
maddon is hasznosithattdk a bankok: egyfeldl 200 0o
hosszu futamidejd, fix kamatozasu eszk6zokbe
(pl. &llampapirba) fektethették, masrészt 100 7 [
javithattak forrasszerkezetiiket a fix e e e e A A e s s et U
kamatozasu hitellel. A hosszd hitelek kifutdsa a § & T % 22588853 § &g ¥f § 2
bankok likviditasi helyzetét és a banki likviditast § § é é § §
mérd szabalyozdi megfelelést (LCR, NFSR) N Sl N

Forrds: MINB.

érdemben nem befolyasolja, viszont a

rendszerszint(i forint likviditas csokkenését eredményezi. A bankok a lejaré jegybanki hitelek torlesztését végezhetik a
tartalékszamlan elhelyezett, a tartalékkotelezettséget meghaladd jegybanki tobbletlikviditasukbol, az értékpapir-
portfolidjuk lejarati szerkezetének fliggvényében a lejard allampapirok kovetkeztében felszabaduld likviditasukbdl,
illetve szlikség esetén azok lejarat elGtti értékesitésébdl is. 2025. marcius és 2026. julius kozott 6sszesen mintegy 2600
millidrd forint hosszu fedezett hitel lejarata mellett a 2024-es évkozi allapot szerint mintegy 3000 millidrd forint
kotvénylejaratabol felszabadulé likviditas és a mintegy 5800 milliard forint tartalékszamlan elhelyezett tobbletlikviditas
nyujt fedezetet a hosszu hitelek torlesztésére bankrendszeri szinten, amely szektorszinten béséges likviditasi tobbletet

jelent.
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8. A szolvencia stressztesztek alapjan a
megemelkedett kockazatokkal szemben is
megfelel6 a bankrendszer sokkellenallo-képessége

A jelenlegi makrogazdasdgi kérnyezetet szamos belsé és kiils6 kockdzat 6vezi. A hazai bankszektor mikodésére ezek
esetleges bekévetkezése kedvezétleniil hatna. A hazai bankrendszer sokkellendllé-képességét egy olyan szcendrio
megvaldsuldsa esetén vizsgdljuk meg, amelyben a geopolitikai kockdzatok erésédése, az eurdpai konjunktura
gyengélkedése, valamint a hazai beruhdzdsok elhtuzddo helyredlldsa jelentik a fé sériilékenységi forrdsokat. Ebben a
stresszforgatdkényvben részben az elldatdsi Idncokban kialakuld zavarok, részben pedig a pénz- és nyersanyagpiaci
volatilitds kévetkeztében visszatér a magasabb hazai infldcids- és kamatkérnyezet, valamint a magyar munkaerdé-piaci
kérnyezet is szignifikdnsan romlik. Ezen tul készitettiink egy eltéré természetii alternativ stresszforgatdokényvet, amely
kifejezetten keresleti fokuszu, és a német ipar teljesitményének kedvezétlen alakuldsa miatt visszaesd kiilkereskedelmi
forgalmunkon keresztiil fejti ki hatdsat hazdnk gazdasdgadra.

Az alappdlydn érdemben emelkedd hitelezési kockdzatokat feltételeziink, ami a 2024 tavaszi stresszteszt
alapforgatéokényvéhez képest magasabb értékvesztés-igénnyel jar. A stresszpdlyan az alappdlydhoz képest is
gyorsabban névekvé, 8 szdzalékot megkézelité nemteljesité hiteldllomdnnyal szamolunk. Az alappdlya mentén a
szektorszintli jévedelmezdség mdr érdemben romlik, déntéen a mérsékl6dé netté kamateredmény kévetkeztében.
Ehhez képest a stresszpdlya pozitiv kamatsokkja kismértékben emeli a netté kamateredményt, de jelentés mértékben
cs6kken a pénziigyi miiveletek eredménye a valds értéken nyilvdntartott eszk6z6kén felmeriilé veszteség miatt. A
mérsékeltebb redlgazdasdgi aktivitds kévetkeztében a stressz szignifikdns mértékben csékkenti a jutalék- és
dijeredményt. A 2024 juniusdban 20,6 szdzalékos szektorszintli, az évkézi, nem auditdlt profitot is tartalmazo
tékemegfelelési mutatd az alappdlydn és stresszpdlydn is 20 szdzalék kériil marad a stresszteszt kétéves id6szakdnak
végén. A stresszpdlydn jelent6sen csékken a bankok tékeakkumuldcios képessége az alappdlydhoz képest, de ha a
bankok osztalékfizetései ehhez igazodnak, akkor csak kezelhetéd mértékii t6kehidny keletkezik a stressz-szcendridban,
amely minddssze néhdny intézményt érint.

8.1. A jovébeli kockazatok jelentGsek, ezért

érdemi hitelezési veszteségek

69. dbra: A redl GDP éves névekedési liteme az egyes realizalédhatnak

forgatokényvekben L. o -
% % A stresszteszt kockazati narrativajat féként a globalis

konjunktura bizonytalansaga és gyengélkedése hatarozza

meg. A stresszforgatokonyv meghatarozé eleme a
4 ~7[* nemzetkdzi makrogazdasagi  kdrnyezetet jellemzé
/
| 1L T ;44 T .. ,
2 K\ s/ [ 2 elhtzédd és fokozddd geopolitikai fesziiltségek sora,
o L\ \VAREma—— ; ‘ | Ay melyek jelent8s bizonytalansdgot okoznak, igy novelik a

EA ]
2 \\‘/ L 2 pénz- és nyersanyagpiacok volatilitdsdt. A geopolitikai
4] \// | 4 kockazatok er6sddését globalis kindlati problémak és
6 | | ¢ elhuzédo habords kérnyezet kiséri. Ezzel ésszhangban a
. . stresszpdlydn a  nyersanyagdrak emelkednek, a
23 YT IL IS8T LIINLIALL nyersanyagpiaci zavarok és a magasabb arak tartds
O O O O O O O O O O O O O O O O O O o
N &N N AN N &N ANANAN NN NN NN NN NN , L, ., , , , . P ,
fennmaraddsanak irdnyaba haté kockazatok realizalédasa
‘ — -Stresszteszt alappédlya — -Stresszpdlya - — Alternativ stresszpalya ‘

pedig felfelé mutatd nyomast helyeznek a globalis

Megjegyzés: A stresszteszt alappalyajat az MNB 2024. szeptemberi s s . s e pla s . . .
. . ) . . ... inflaciéra. Igy a kilsé inflaciés kornyezet a vartnal
Inflacids jelentésének savos el6rejelzésébdl szarmaztattuk, szamitasi

eredményeink az el6rejelzés savkozepének alakulasat tiikrozik. Forrés: magasabban alakul, ami begylr(zik a hazai arakba is. A
MNB. relevans kilpiacok visszafogott teljesitménye az export
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70. dbra: Az egyes stressz-szcendriok fogyasztdsi és jelent6s visszaesését eredményezi, igy az ipar elhuzédo
exportpdlydjanak eltérése az alappdlyatol kildbaldsaval késébb valésul meg a vallalati szektor
s2823lCk0s eltérés oz aloppalydtdl - sedzalékos eltérés az alappalydtel beruhdzésainak emelkedése. A véllalatok ezen tul a
2 2 \ kedvez6tlen  konjunkturdlis  helyzetben = munkaerd-
-4 4 - keresletik  csokkentésére  kényszerlilnek, ami a
-6 -6 - munkanélkiliségi rata ugrasszer(i novekedését és a
-8 1 -8 - bérdinamika  lassuldsat, Osszességében pedig a
-10 4 -10 1 rendelkezésre allo jovedelmek mérséklGdését
121 12 eredményezi. A magasabb inflaci6 és a kedvez6tlen
149 141 munkaerG-piaci folyamatok a haztartasok Ovatossagi
187 181 motivumait  er8sitik, ami a megtakaritdsi rata
-18 -18 .. Yo / . . P Lo
2003 2004 2025 2026 2003 2024 2025 2026 novekedésével és a fogyasztas jelent6s mértékii
——Fogyasztés stresszpalyan ——Fogyasztas alternativ stresszpalyan csokkenésével Jal" egy[]tt. Mindezek kovetkeztében a
—Export stresszpdlydn —Export altematlv stresszplydn stresszpalya mentén a GDP szintje két év alatt Gsszesen
Forras: MNB. kozel 12 szazalékkal, a foglalkoztatottak szama pedig kozel
71. dbra: A hdztartdsi veszteségrdta eloszldsa a 178 ezer fével mérséklédik a stresszforgatdkonyv két éve

w stresszteszt alap- és stresszpdlydja mentén “ alatt (69. abra). Mindezek mellett, a pénzligyi és real

18 18 sokkokkal ~©sszhangban, a forintarfolyam  érdemi

107 gyengiilésével és magasabb kamatkornyezettel szamolunk

14 4 r 14

a stresszforgatdkonyvben.
12
t 10 Ebben a forduldban készitettiink egy eltéré természeti

F 8 kiegészito stresszforgatokdnyvet is. Az alternativ stressz-

12 A

10 4

F6  szcenarid (részletesen lasd 7. keretes irds) eltérd
r 4  szerkezetben fejti ki hatasat, mivel elsGsorban hazank

I 2 kilkereskedelmén keresztil gydr(izik be a sokk. A

o
o

T
X

legmarkansabb visszaesést az export szenvedi el a GDP

0,0%

7,5%
15,0%
30,0%
37,5%
45,0%
52,5%

22,5

felhaszndlas oldali tételei kozul. Mivel ebben a

Az lgyleti teségrata (I t j e . , , . P
2 Ugylet veszteségrita (loss rate) nagysiga szcenaridban teljes mértékben keresleti eredet(i a sokk,

‘ —Alappdlya = =-Stresszpdlya ‘

Megjegyzés: Ugyletszint( értékek eloszldsa a stresszteszt horizontjanak ezért a visszaesd GDP és az alacsonyabb inflaciés dinamika

(a mésodik év) végén. Forras: MNB. nyoman alacsonyabb kamatkornyezet valésul meg az
72. Gbra: A nemteljesits kitettségek Gsszesitett ardnya  @lappalyahoz  képest. Mindezek eredményeképpen a
az egyes forgatékényvek mentén fogyasztas visszaesése ezen a pdlyan joval tompdbb az
9 % % o eredetistresszforgatokonyviinkh6z képest (70. abra).
&7 r: A stresszpalyan a nemteljesité allomanyok gyorsabban
" "7 névekednek, és érdemben magasabb értékvesztésigény
6 - 6

jelentkezik. A stresszforgatdkonyv kockazati feltevései

* " °> ebben a forduléban is szigoriak maradtak mind a vallalati,
1 % mind pedig a haztartasi szegmensben, ezért a stresszpalyan
* ° a bankok hitelezési veszteségeinek nomindlis szintje a
2] 2 tavaszi eredményekhez hasonldéan alakul. A haztartasi
Y | szegmens veszteségeinek alakuldsdban a makrogazdasagi
o = = = = = = = = = ° kornyezet feltevésein tul tovabbra is meghatarozd elem a
% g g kamatstop kivezetése: az Ugyfelek egy meghatdrozott

B Alappélya B Stresszpalya korére magasabb  értékvesztést szamolunk el a

Megjegyzés: A haztartdsi és vallalati kitettségek egytttes NPL- megemelkedd adéssagszolgalatukbdl fakado

projekcidja a stresszteszt forgatékényveinek feltevései mentén.  Sériilékenységiik miatt, melyet 2025 madsodik negyedéve

Forrés: MNB. utadn érvényesitiink. Ezen tul a kereskedelmiingatlan-hitelek

fedezeteinek lehetséges tulértékeltsége okan (6sszhangban
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73. dbra: A hitelezési veszteségek elétti eredmény
résztételeinek alakuldsa
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@ Pénziigyi miiveletek eredménye

W Jutalék- és dijeredmény

W Osztalékbevétel

O Hitelezési veszteségek el6tti eredmény

Megjegyzés: A hitelezési veszteségek el6tti eredmény az értékvesztés-
képzésen kivil a bankadd és az extraprofitadd hatdsat sem
tartalmazza. Forrds: MNB.

74. dbra: A bankrendszer egyes eredménytételeinek és
szavatold tékéjének alakuldsa a stresszpdlydn
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Megjegyzés: Két évre kumuldlt értékek. Az egyéb tételek
eredményhatdsa az aldbbi elemekbdl all el6: OBA-, BEVA- és Szanalasi
alap dija, bankadd, extraprofitadd, kulfoldi leanybankok t&keemelési
igénye és a bankcsoportok addfizetési kotelezettsége. Az
osztalékfizetések szintjét az eredmény és a tékemegfelelés is
befolyasolja. Forras: MNB.
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a 2. fejezet megdllapitasaival) magasabb LGD
paramétereket alkalmaztunk az érintett banki portfélion.
igy a stresszpalyan 6sszességében egyarant érdemi romlds
kovetkezik be a vallalati és haztartasi Ugyletek
kockazatossagaban (71. abra), amely el6retekintve az
alappalyahoz képest lényegesen gyorsabb NPL-felépuilést és
mintegy 8 szadzalékos ratat eredményez a banki
portfélidkban (72. abra). A stresszforgatékényv masodik
évének végére a vdllalati portféliéon allomanyaranyosan
Osszesen 3,6 szdzalék, mig a haztartasin 3,8 szdzalék
tobbletértékvesztés-igény jelentkezik.

8.2. A sokkellenallo-képesség az alappalyan
mérséklédoé kamatkérnyezetben is magas
marad

A vizsgalt stresszhatas mintegy 450 milliard forint
mértékben csokkenti a hitelezési veszteségek nélkil
szamitott kumulalt kétéves szektorszintli nyereséget. Az
alappalyan a kamatkornyezet folytatédd, de mérsékelt
UtemU csokkenésével szamolunk, ami a kamateredmény
folyamatos mérsékl6dését okozza (73. dbra). Az élénkiilé
gazdasagi aktivitds némileg emeli a jutalék- és
dijeredményt, mikdozben a tobbi jévedelemtétel idGben
stabil marad. A stresszforgatokonyvben hasznalt
kamatpalya végig jelent6sen magasabb, ennek ellenére a
stresszpdlya kamateredménye csak enyhén (mintegy 150
milliard forinttal) nagyobb az alappdlydénal. Ennek oka,
hogy a magasabb kamatok annyira megemelik az
tgyfélbetétek kamatraforditasait, hogy az nagyrészt képes
ellensulyozni a lakossagi és a vallalati hiteleken érdemben
megemelked6 kamatbevételeket és a jegybankkal
szembeni kamateredmény jelentds megugrdsat is. A
pénziigyi miuveletek eredményének a teljes kétéves
id&szakra kumulalt 6sszege tobb mint 300 milliard forinttal
alacsonyabb a stresszpalyan, aminek szamottevd részét a
valés értéken nyilvdntartott eszk6zokdon a magasabb
kamatok miatt elszenvedett veszteség magyardzza. A
stressz kdzel 200 millidrd forinttal csokkenti a jutalék- és
dijeredményt, ami elsGsorban a  mérsékeltebb
redlgazdasagi aktivitas kovetkezménye. A
stresszforgatdkdnyvben az osztalékbevételek is jelentGsen
kiilonbodznek az alappalydn megjelenétdl: a kedvezStlenebb
korilmények kozott tobb mint 100 milliard forinttal
lennének alacsonyabbak.

A stresszpalyan az alappalydahoz képest lényegesen
alacsonyabb szintli t6keakkumulacié valésulhat meg. A
stresszforgatdkonyv kétéves id@szakanak szektorszint(i
eredményét a hitelezési veszteségek, valamint a tarsasagi
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75. dbra: A bankok t6kemegfelelési mutato szerinti

eloszldsa
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elétt
Alappaélya Stresszpélya

O A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja ‘

Megjegyzés: Fuggébleges vonal: 10-90 szazalékos tartomany, téglalap: 25-
75 szazalékos tartomdny. A szektorszint( atlag a teljes kockazati
kitettséggel sulyozva. Forrads: MNB.

5. tabldzat: A stresszteszt eredménye kiilénbézé
tékekdvetelmények mellett

Teljes CET1 tékekovetelmény
mellett*

Teljes (OCR) tkekovetelmény
mellett*

PAETEEY Stresszpalya 2026. Alappélya Stresszpalya 2026.
2026. 1. . 2026. I1. .
Té6kehianyos bankok t6keigénye
0,0 0,0 0,0 57,0
(Mrd Ft) v v ' ’
T,?ke.h',a"yos EHLL ,atlagos 0,0 0,0 0,0 11
tékeigénye** (szazalékpont)
Toketobblettel rendelkezé bankok
2250 2138 1297 1404
t6kepuffere (Mrd Ft)
Toketobblettel rendelkezé bankok
atlagos tékepuffere** 7.3 7,8 4,2 6,3
(szazalékpont)

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

adot, a pénzlgyi szervezetek rendszeres kiilonaddjat és az
extraprofitadot is magukban foglald egyéb tételek 6sszesen
1600 milliard forinttal csokkentik. Az addzott
eredmény két évre kumuldltan igy 800 milliard forint koriil

kozel

alakul, ami azt jelenti, hogy a stressz a bankrendszer
kétharmadat
eltlintetné. A sokkok leginkdabb a forgatdkonyvek elején

alappalyas addzott eredményének
érvényesiilnek, és a kezdeti veszteségeket a lassan javulo
eredmények csak részben kompenzdljak. A kényszer(
osztalékfizetési alkalmazkodast is figyelembe véve a bankok
az alappdlydhoz képest nagyjabdl csak tizedannyi tékét
tudnak felhalmozni a stresszforgatokonyv két éve alatt (74.

abra).

A bankrendszer hitelezési kapacitdsa a vizsgdlt sulyos
stressz esetén sem sériilne. Az évkozi, nem auditalt
eredményt is tartalmazo, 2024. junius végi 20,6 szazalékos
szektorszintl t6kemegfelelési mutatd mind az alappalyan,
mind pedig a két stresszpalyan 20 szazalék koril marad a
stresszteszt kétéves idGhorizontjanak végére (75. abra). Bar
a stresszpalyan az elsé év végére enyhén 20 ald csokken, a
masodik év végére kedvezdbb eredményt lathatunk, mint
az alappdlyan. Ebben szerepet jatszik a dinamikus
mérlegfeltevés visszafogottabb hiteldllomany-bévilése, igy
ezzel 0Osszhangban az alacsonyabb teljes kockazati
kitettségérték (TREA) is. A stresszpdlyds t6kemegfelelés
osztalékfizetési tervek

fenntartdsa szektorszinten az

megfelezését igényli. A stresszteszt id6Ghorizontjan
mindegyik intézmény teljesiti a teljes t6kekovetelményt
(OCR) az alappalyan, de két intézménynél t6kehiany lépne
fel a stresszpalya elsé és masodik évében is. A keletkez6
t6kehianyok mértéke azonban alacsony marad (5. tablazat),
igy végeredményben elmondhatd, hogy a vizsgdlt stressz
hatasdra kezelhet6  mérték(

legfeljebb t6kehiany

keletkezne a bankrendszerben.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2024. NOVEMBER | 65



MAGYAR NEMZETI BANK

7. KERETES IRAS: AZ ALTERNATIV STRESSZPALYA BEMUTATASA

Az elmult évek tanulsaga szerint a bankrendszer miikodési kérnyezetét egyidejiileg sokrétii kockazatok dvezik. igy a
sokkellenallé-képesség teljes korii értékelésében segithet, ha tobbféle stressz-szcenarioval szemben teszteljiik a
bankrendszer veszteségvisel6 kapacitasait. Ez azt a célt szolgdlja, hogy a bankrendszert potencialisan érg, de eltéré
jellegli makrogazdasagi sokkok hatdsait meg tudjuk vizsgalni makroprudencidlis szempontbdl, mivel ezek mas és mas
modon érinthetik a bankok jovedelemtételeit, illetve a szektor szereplGit. A tébbszcenarids elemzéssel az a célunk, hogy
le tudjuk fedni a relevans kockdzatok minél teljesebb korét.

Avilaggazdasag novekedését jelenleg is szamos kockazat 6vezi, amelyek raadasul eltéré iranyu hatast gyakorolhatnak
a bankszektor egyes jovedelemtételeire. A legnagyobb elemz6hazak,”® illetve a vildg jegybankjai &ltal leginkdbb
relevansnak tartott kockazatok kozé tartozik a kozel-keleti konfliktus mellett az orosz-ukran haborud, ezekkel
Osszefliggésben a k6olaj- és nyersanyagarak alakuldsanak bizonytalansaga, amelyek 6sszességében is gyengitik a globalis
novekedési kilatasokat. Mivel ez a legnagyobb valdszinliséggel bekovetkez6 stressz, a korabban is alkalmazott kockazati
forgatokonyvink eddig is tartalmazta ezt a globalis narrativat, amit kindlati sokként a hazai makro-pénziigyi
kornyezetben a kockazati prémium jelentés emelkedése kisért. A legnagyobb valdszintiségl mellett ugyanakkor mas
természetl sokkok is relevansak lehetnek, akar egy keresleti fokuszi makrogazdasdgi sokk, amely mentén szintén
érdemes megvizsgalni a bankok sokkellenallé-képességét.

A keretes irasban bemutatasra keriil6 alternativ stresszpalyank f6 fokusza az eurozéna és azon beliil kifejezetten
Németorszag gazdasagi teljesitményének

A német ipar fébb mutatéi utdbbi idékben megfigyelt gyengélkedéséhez

. %, év/év valtozas egyenleg 30 kotodik. Németorszag ipari teljesitménye az

4l 5 elmult id&szakban jelentésen romlott, az

5 L 10 augusztusi adatok alapjan jelenleg 6,6

0 0 szazalékkal marad el a 2021. évi atlagos

5 10 kibocsatasatol. Szeptemberben a

N 0 feldolgozdipari beszerzési menedzser index

. - (BMI) is csokkent Németorszagban és a

kuszobérték alatt alakult, valamint a német

® [0 ipari ESl-hangulatindexek és az ipari Uj

10 [0 megrendelések is folyamatosan csokkennek. Az
-12 -60 , . R B Bl .

= = = =~ = = = s = = = adatok a német ipar problémait jelzik, és mivel

% § % az fontos szerepet tolt be az eurdpai

’ —Ipari termelés —Ipari Uj rendelések —Ipar ESI (jobb skala) ‘ konjuhkt(]ra alakulasaban, _EZért nagyban.

Megjegyzés: Ipar ESI: gazdasdgi hangulatindex. Forrds: Destatis, Eurdpai Bizottsdg. hozzajarulhat az eurozdéna iparanak tovabbi

gyengélkedéséhez is.

Az olcso energiaimportra épité német ipar strukturdlis problémait mutatja, hogy az ipari kibocsatas mar az orosz-
ukran haboru el6tt is csokkent. A z6ld energiara valé atallas idGigényessége, valamint a kinai jarmugyartas felfutdsa
kozéptavon is kockazatot jelent a német export alakuldsara. A magasabb energiaarak rontottdak a német gazdasag
versenyképességét, az energiaintenziv német ipari agazatok kibocsatasanak jelentGs visszaesését okoztak, az eurdpai
konjunktira és a nemzetkdzi kereskedelem lassuldsa pedig a kiils6 kereslet csékkenésével jart.”? Az eurdpai ipari
termelés kapcsan egy ehhez kot6dé tovabbi kockazat is megjelent: az elmult idGszakban az elektromosauté-gyartashoz
kot6dd ipardgak visszafogott teljesitménye latszddott. A tavalyi év atlagdhoz képest 2024 masodik negyedévében
csokkent az elektromos autdk piaci részesedése az Eurdpai Unidban az 0j autdk regisztracidjan belil. Hazank

71 BofA Global Fund Manager Survey.

72 Ezen alternativ makrogazdaségi kockazati palya megjelenik az MNB 2024. szeptemberi Inflacids jelentésében, ugyanakkor az altalunk vizsgélt palya
eltér attdl a kiilkereskedelmi sokk mértékét tekintve. Emellett részét képezik a globdlis pénziigyi kockazatok is. Ezen felil jelen esetben a f6 fékusz
a bankrendszert érint6 kovetkezmények vizsgalata.
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A SZOLVENCIA STRESSZTESZTEK ALAPJAN A MEGEMELKEDETT KOCKAZATOKKAL SZEMBEN IS MEGFELELO A BANKRENDSZER
SOKKELLENALLO-KEPESSEGE

exportteljesitményét az elektromos autdkba szerelt akkumulatorok iranti kereslet jelentésen befolydsolja, mivel egyre
jelent8sebb kapacitasok épilnek ki ennek a kiszolgdldsara. Legfébb kereskedelmi partnerliink, Németorszag
exportkereslete kozel 40 szazalékkal csokkent a hazankban gyartott akkumulatorok irdnt az év elsé négy hdnapjaban az
el6z8 év azonos id6szakahoz képest. Egyes elemzések’® szerint globalisan jelentds tébbletkapacitas van az dgazatban:
2030-ig a vilagon négyszer annyi akkumulatoripari beruhazast jelentettek be, mint amennyire a varhatod piaci igények
szerint sziikség lehet.

A kiegészit6 alternativ stresszforgatékonyv keresleti jellege miatt mind Hédbra a tékepufferek relativ

a GDP, mind az inflacié alacsonyabban alakulhat az alappalyahoz nagysdgadrdl

képest. Németorszag ipari termelésének sulyosabb visszaesése jelentds 3 3
hatassal lenne az egész KKE-régidra, hiszen ezen orszagok % E E 2 2 g E
feldolgozdipara jellemz6en sok szalon kotédik a német gazdasaghoz. A @ g g “;',_f % % %
sokk esetén Magyarorszag ipara (kifejezetten a feldolgozdipar) jelentés 5l < <l I <
visszaesést szenvedne el az atgylir(iz6 hatasok kovetkeztében. Az érintett ;

iparagak kilatasait tovabb rontand az elektromos autégyartashoz két6dé Z

kockazat. A sokk els6é kérben a hazai exportteljesitményt vetné vissza 5

jelent6sen, amelyre a vallalatok beruhazasaik elhalasztasaval és :

munkaerG-keresletik visszafogasaval reagalnanak, ami végsé soron a 8

munkanélkiliség megugrasat eredményezné. A kedvezétlen munkaeré- 190

piaci folyamatokkal 6sszhangban a jovedelmek szintje is visszaesne, ami 1

a fogyasztds mérsékl6dését eredményezné, igy 0sszességében ebben a i;

szcenaridban is a GDP jelent6s csokkenését feltételezziik. Az aggregalt - ) B L
Megjegyzés: A diagramon a t6kepufferek értékeit

kereslet visszaesése visszafogna az arak emelkedését, ezzel 6sszhangban  szinkédokkal jelsltiik: piros szinnel a 0 vagy negativ

ebben a stresszforgatékényvben az alappédlydhoz képest lazdbb értékeket, sirgaval a 2%-os értekeket, z6lddel pedig a
L., J globalis maximumot. Forrds: MNB.

kamatkondiciokkal szamoltunk.

Az eredmények tanulsaga, hogy a kiilonb6z6 kompozicidju stresszforgatokonyvek heterogén modon érintik a

bankszektor egyes szerepldit. Egyes bankoknak
A hitelezési veszteségek el6tti eredmény résztételeinek alakuldsa az

alternativ stresszpélydn a kamatpalyara, mig masoknak
-2000 -1500 -1000 -500 0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 portfélidosszetételiik miatt a hitelkockdzatot
o Mrd  meghatdroz6 makrogazdasagi feltevésekre
S 1l.év Ft .. 2@ a
s nagyobb az érzékenységiik, mint ahogyan ez a
=3 77 7 z . s 7 .
S 26 héabran is lathaté. A diagramon alkalmazott
szinezés a tb6kepufferek allapotanak gyors
©
25 Lev értelmezését teszi lehetdvé: a piros szin azt
c N Q Q a 7 , 2
g 3 ) 'VF';d jelenti, hogy az adott intézmény tékepuffere
=21 . ‘nvba  keriil E K&
negativ tartomanyba keriilne. Egy kozepes
-2000 -1500 -1000 -500 0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 méretli bank esetében példaul a kiemelt
B Mikédési koltségek O Egyéb eredmény stresszpalydn t6kehidny |épne fel, mig az
W Kamateredmeény W Pénziigyi m(veletek eredmeénye alternativ stresszpalyan nem jelentkezne ilyen
W Jutalék- és dijeredmény W Osztalékbevétel robléma. Forditott irdnvi eredménvre is
DO Hitelezési veszteségek el6tti eredmény P ’ y Y

Megjegyzés: A hitelezési veszteségek elétti eredmény az értékvesztés-képzésen kiviil a bankado és az talalhatunk peldat a SZektor SZereplOl kOZOtt:
extraprofitadd hatdsdt sem tartalmazza. Forrds: MINB. van olyan nagybank, amelyiknek magasabb gl
t6kepuffere az eredeti stresszpdalyan az alappalyahoz képest, viszont alacsonyabb az alternativ stresszpalya mentén
szintén az alappalyahoz viszonyitva. Szektorszinten az alternativ stresszpdlydn érdemben kisebb hitelezési veszteségek

keletkeznek, és ezzel osszefliggésben a nemteljesité allomanyok is lassabb, az alappalyaéhoz hasonlé tGtemben

novekszenek. Hasonld tendencia latszik az addézott eredmény esetében is, ami csak bé egyharmaddval alacsonyabb az

73 Forras: Bloomberg.
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alappalyahoz viszonyitva, mig az eredeti stresszpalyan kétharmados visszaesést latunk. Ennek ellenére a masodik év
végére a bankrendszeri t6kemegfelelési mutatd — végig 20 szazalék korili szinten — és a tékehianyos bankok t6keigénye
az eredeti stresszpalyahoz hasonldan alakul, nem tapasztaltunk nagysagrendi enyhiilést ahhoz viszonyitva.

Osszességében elmondhatjuk, hogy az egységesen alkalmazott feltevések ellenére a szektor szereplSinek egyedi
érzékenysége nagyban fligg a banki mérlegek egyedi tulajdonsagaitdl. Mindezek alapjan a jovében nagy hangstlyt
kivanunk fektetni a tobbszcendrios vizsgalatokra, és a szektor szerepl6inek heterogenitasara.
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G-SlI Globalisan jelent6s intézményekre vonatkozo tékepuffer |SyRB Rendszerkockazati tékepuffer

HAI Lakdsvasarlads elérhetGségére vonatkozo index SZKP Széchenyi Kartya Program

HFM Hitelfedezeti mutatd T2 Jarulékos t6ke

IMF Nemzetkozi Valutaalap THM Teljes hiteldij mutato

j.s. jobb skala TMM Teljes t6kemegfelelési mutatd

MM Jelzéloghitel-finanszirozas megfelelési mutato TREA Teljes kockazati kitettségérték

JTM Jovedelemaranyos torleszt6részlet mutatd Z0P Z6ld Otthon Program
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A f6bb kockdzati indexek

900 bazispont 9 900 bazispont 90

80 800 - r 80

70 700 4 r 70

60 600 + r 60

5o 500 - r 50

40 400 4 r 40

30 300 - + 30
4 |

20 200 20

1 B r 1

10 00 0

0 0 0 L e e e 0
W WO NT O RO N T § 558 5" eg
O O d d d 4 d 8 o N T @ S © VO
O O O OO0 O O O o Aﬁ,.g .m&
N NN ANANdNNNA QNV& ﬁq;N
—J.P. Morgan Emerging Market Bond Index Global | & Sgg gg 2

~ ~

—VIX Index (jobb skala)

Forras: Bloomberg.

2. KiilsG egyenstily és sebezhetGség

2. dbra: Az egyes szektorok négy negyedéves GDP-ardnyos

finanszirozdsi képessége 3. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi igény és

% % a finanszirozds szerkezete
10 % %
20 20
8
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8
-10 e~ _ _ - —
< — N N < N O~ o
o o o B S e B e B e B e B e B e | o o~
-12 BRERERSEERRRERRERE
Egyéb tranzakciok (portfolio-részvény és derivativa)
mmNetto FDI
_ EmAdGssag jellegl finanszirozas
mEmAllamhéztartds EmHaztartasok —Kuls6 finanszirozasi igény (finanszirozas)
@Vallalatok =—Kuils6 finanszirozasi képesség ,
Forras: MNB.
Forrads: MNB.
4. dbra: GDP-ardnyos netto kiilsé adossdg 5. dbra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos

nyitott drfolyam-poziciéja

EmAllamhaztartas Vallalat IFI\:I‘NB-ve'I kcl)(nszolida'lt dllamhaztartés
IURTRY Ll Lok o tart:
Bl Hitelintézet —Nettd kiilsé ad6ssag artartasot.
@ Nem pénziigyi vallalat
Forras: MNB. Forrds: MNB.
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3. A makrogazdasag teljesitménye

6. dbra: A GDP éves vdltozasdnak felhaszndlds oldali

dekompozicioja 7. dbra: Az inflacio dekompozicioja
szazalékpont % % %

e isocissnzosEREzc =
&S &g g 55 c o388 S8 88 g3 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
I 2 g Emndirekt adoktdl szlirt maginflaci6 CFeldolgozatlan élelmiszer
— n — —_——————— n N mm Uzemanyagok és piaci energia JAlkohol, dohany
[IHaztartasok fo%yasztasa [KOz6sségi végs6 fogyasztds Emindirekt addk és szabalyozott arak — Inflicio
mmBrutto alldeszkoz-felhalmozas Készletvaltozas
Bl Netto export —~-GDP (%, jobb skala) Forras: MNB-szamitas.

Forras: KSH, MNB.

8. dbra: A netto keresettémeg, a rendelkezésre dllo jévedelem és 9. dbra: A munkaerdpiaci aktivitds éves vdltozdsdnak
a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak éves vdltozdsa redlértéken felbontdsa
% % " "
14 14 120 ezer f§ ezer f6 120
12 |
10 80 80
8
6 40 40
4 0 0
2
0 -40 -40
2
-80 -80
-4
6 -120 -120
o - o~ o < wn w ~ 0 a o - o~ o < wn o
- - — - - - - - b=l I o o o o o o~ o
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ ~N o~ ~ ~N o~ o~ o~ o~ ~ ~N o~ o~ o~ ~N o~
EmRedl nettd keresettomeg —0-Redl rendelkezésre all6 jovedelem ‘ -160 -160
- . i 2019 2020 2021 2022 2023 2024
—Haztartasok redl fogyasztasi kiadasa
[Foglalkoztatottak H Munkanélkiliek —Aktivak
Forras: KSH, MNB. ;
Forras: KSH.
10. dbra: A lakossdg rendelkezésre dllé jévedelmének
felhaszndlds szerinti megoszldsa 11. @bra: A kihirdetett induld felszamoldsi és kényszertérlési
% % eljdrdsok széma
16 98
ezer db ezer db 18
14 - r 96
16 16
12 A t 94
14 14
10 92
12 12
8 4 r 90 10 10
6 r 88 8 8
4 4 - 86 6 6
2 L 84 4 4
0 0
?] | % =2=zZzZy=Z3=z=z2323=23%
4 78 3 a S S bt 2 I N IN & N
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q <
_ﬂ E El6zményes kényszertorlés O El6zmény nélkili kényszertorlés
2 E Egyéb el6zményes felszamolds O Kényszertorlés el6zményes felszamolds|

M El6zmény nélkili felszamolas

—Netto pénziigyi megtakaritdas ——Beruhazas ——Fogyasztas (jobb skéla)

Forras: Opten.
Forras: KSH, MNB.
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12. dbra: Agazati csédrdtdk

14

%

12 4

Q O
O o o
o O O
N N N

o)
o
o
~

O ~
o o
o o
N N

[Ta)
o
o
N

<
o
[=}
~

—Mezégazdasag, banyészat
——Ingatlanugyletek

—Feldolgozdipar
Egyéb szolgaltatdsok

—Osszesen —EpitSipar
Forras: Opten, MNB, NAV.
4. Monetdris és pénziigyi kondicidk

14

12

10

14. dbra: A magyar dllam hosszu tdvu nemfizetési kockdzata és

forward feldra
bazi t bazispont
200 dzispon 800 800 p

700 700 700 - r
600 600 600 - +
500 500 500 - -
400 400 400 + F
300 300 300 - -
200 200 200 A r
[Tt
100 100 100 A r

0 ———7—7— 11— 0 0+ —
W 0 O N & W 0 O o < S g [

O O w W o o o o o o VoS X

S & © © © © © © © o SHo 500

N N N N N N N N NN mgﬁ& :rgg

o

8~g§ S

—5 év mulvai 5 éves hozamfelar —5 éves CDS felér‘

Forras: Reuters, Bloomberg.

16. dbra: Forint/euro és forint/dolldr
drfolyam vdltozdsa 2019. janudr 2-h6z képest

C E = & €C &£ = £ C &=+ C £ =+ C = + Cc £ = +
a3 X a3 X a3 X a3 X a3 X a3 X
2w T0 2w T02%eT0 2w T0o & T02a 0
e D o S SO S d TN~ YN NN e T
(2 o 9 o o - — N N N M m [N <
sgggssggsaggsagasggasags
AR RARTRIARVIRIARYRIAaRY¥YRIaRYAR
—HUF/EUR ——HUF/USD

Forras: Reuters.
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13. abra: Feldolgozdipar aldgainak csédratdi
%

7 7
6 L6
5 LS
4 4 L4
3 F 3
2 F o2
14 1
0 0

N ) W BSOS =N m S N oo o S o N ;oS

o O O O 9O O O o o = oo Ao e B e e B o I o B B o B Y |

O O OO O OO0 0000000000000 o o o

N N AN AN AN AN NN NN NN~

—Gépipar —\Vegyipar és kohdszat

—Koénnytiipar és egyéb

—Elelmiszeripar

Forras: Opten, MNB, NAV.

. dbra: Hirom hdénapos euro, dolldr, svdjci frank és forint

pénzpiaci kamatlabak

%

%

-2 -2
n O™~ W DO - N M T N W™ 0 O O - N M <
O O O O O = o o o o o o o o o &N o N N N
© O O 0O 0O 0O 0O O O 0O 0O o0 o0 O o0 o o o o o
N AN N AN AN AN NN NN N NN NN NN N NN
[ - EUR —USD —CHF —HUF
Forras: Bloomberg.
17. dbra: A vdllalati dj hitelkihelyezések feldra
szazalékpont szazalékpont
45 45
4,0 4,0
35 35
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
15 15
1.0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 A r -0,5
-1,0 A F -1,0
1,5 1,5
-2,0 A F -2,0
2,5 4 L 25
-3,0 A F -3,0
35 1 L -35
-4,0 - b -4,0
-4,5
S3=Sz=S3=S3=3=5=
S d & 9 3 48 9
o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
——Forintfelar < 1 M euro -=---Forintfelar > 1 M euro
——Eurofelar <1 M euro -=---Eurofeladr >1 M euro

——Folydszdmlahitel felara (Ft)

Forras: MNB.
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18. dbra: Az uj haztartdsi hitelek THM-alapu feldra

) szazalékpont szazalékpont 20
15 - + 15
10 - + 10
5 4 r5
0 0
-5 4 F -5
-10 -10

2016. 1.

— — Lakashitel - valtozé kamatozas vagy legfeljebb egy éves kamatfixalds
Lakashitel - 1 éven tul - maximum 5 évre fixalt kamatozas

——Lakashitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

= =-Személyi kdlcson

Forras: MNB.

5. Eszkozarak

19. dbra: MINB-lakdsdrindex telepliléstipus szerint megbontva , . L .
20. abra: Allampapirpiaci referenciahozamok

9 9
% % 15 % % 15
550 ggg 14 14
F 500 13 13
+ 475
Pas 12 12
[ 425 11 1
r élgg 10 10
[ 350 9 9
S :
L 275 7 7
B . .
r 200 > 5
L 175 4 4
B :
[ 100 2 2
r 75 1 1
50 0 0
o — o~ :5?3 -1 -1
RN © @ = I ~ ] <
SRK]KS g g g g g g g
---Budapest - redl -=-=Vdérosok - redl
-~ Kozségek - redl ——Budapest - nominalis ’ —1év —3év —5év 10 év —15¢év
——Varosok - nominalis ——Kozségek - nominalis

Forras: AKK.
Forras: MNB.

21. dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai tézsdeindexek
éves hozama

% % 150 2 % 150
125 4 L 125
100 - L 100
75 - L 75
50 - b 50
25 L 25
0 0
-25 25
-50 b -50
75 ]
-100-100 — L -100
555 8%
L R
—BUX —BUMIX —CETOP 8§§ %8

Forras: BET.
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6. A pénziigyi kozvetit6rendszer kockazatainak mutatoi

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

23. dbra: A nem-pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki
hiteleinek denomindcios szerkezete
Mrd Ft 9
14000 % 70
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000
0
N S N ONROONDO A ANMST N OMNOWOO - N M
OO0 00000 ™ ™o o o o o o o N N AN N N
O OO0 0000000000000 O0O0 00 o0 oo
N AN AN AN NN NN NN NNNNNN
Em Egyéb W EUR [ HUF  —Devizahitelek aranya
(jobb skala)
Forras: MNB.

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

%

%

eladdsodottsdga
% %
90 90
80
70
60
50
40
30
20
10
0
HAN N ST ONODDO A ANMNMSTEN ONODNO H NM
OO0 0000000 ™™ dd dd dd NN N o
OO0 0000000000000 00000O0 000
NN AN AN AN AN AN NN AN AN NN NN NN
mm Kilfoldrdl felvett hitelek i Belfoldrdl felvett hitelek
—Devizahitelek = Hitelek eurozéna
Forras: MNB, EKB, Eurostat.
24. abra: A nem-pénziigyi vdllalatok hiteltranzakciéi
denomindcid szerint
200 Mrd Ft Mrd Ft 200
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400 400
200 200
0 0
-200 -200
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B HUF tranzakcidk B FX tranzakciok

90 90
80 4 r 80
70 4 r 70
60 - F 60
50 w\/\/_/\fso
40 r 40
30 q r 30
20 + r 20
10 F 10
O oo ©

R I v R RSl hal hal= hal
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=90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége
—Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége

Forras: MNB.

26. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak
értékvesztéssel valo fedezettsége dgazatonként

%

10

OO
(4

Mezé-
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SIR|RIN|S RSN QISR
Epitipar Keres:

kedelem, vendég-

javitas latas

S| 8|3 8|3

I R IR
SR
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Széllashely, | Szallitas,
raktarozas,

posta,

tévkozlés

Ingatlan-
ugyek,
gazdasagi
szolgaltatds

EmErtékvesztéssel valo fedezettség

<-Agazat stlya (jobb skala) ‘

Forras: MNB.
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—Nemteljesits, de 90 napon beliil késedelmes hitelek fedezettsége

Forras: MNB.

27. dbra: A hdztartdsok eladdsodottsdga

n
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~

2016. I.
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2024. 1.
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-== Lakéshitel/GDP (HU)

-== Lakéshitel/GDP (Eurozdna)

—— Haztartasi hitel/GDP (Eurozéna)
——Haztartasi hitel/GDP (HU)

Forras: MNB, EKB.
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28. dbra: A hdztartdsok térlesztési terhe 29. dbra: A hdztartdsi hiteldllomdny negyedéves tranzakcioi

% % hitelcél szerint
500 Mrd Ft Mrd Ft 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 - -100
NN SN ONODNDO A NMTINONOWONO - NM T -200 -200
S8888888ccscccsc2ss2288888 B R N B B B B P
NNNNNNNNNNNNNNNNCSNSQSSSQ e T T T e e
o — o~ (32} < wn w ~ 0] a o - o~ m <
— — — — — — — — - - o o o o o
O Téketorlesztés/rendelkezésre &ll6 jovedelem L 2 8 8 8 28 8 8 28 28 8 8 28 2 &
B Kamattrlesztés/rendelkezésre 4l jovedelem W Lakascéld hitel B Fogyasztasi hitel O Egyéb hitel [ Babavard hitel
Forras: MNB. .
Forras: MNB.
30. dbra: Hdztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti 31. dbra: A hdztartdsok uj folydsitdsu bankrendszeri
megbontdsa lakdshiteleinek LTV szerinti megbontdsa
Mrd Ft % % %
14000 100 100
12 000 90 90
10000 80 | ||| 80
70
8000
60 60
6 000 50 50
4000 40 40
2000 30
0 20 20
10 10
~
-
Q 0 0
[IBabavaré = = -
Bl Fedezetlen hitelek (kivéve babavard) b3 g8 gdd = S
CIGépjarmiifedezet( 5 QRRRILR Q Q
B elzélogfedezetli = = . = = - -
— Jelzgloghitelek aranya (jobb skala) ‘ B70%<LTV E50%<LTV<70% ME30%<LTV<50% mH0%<LTV<30%
Forras: MNB. Forras: MNB.

32. dbra: A nemteljesit6 hdztartdsi hitelek értékvesztéssel valé  33. dbra: A hitelintézetek hdztartdsi hiteleinek értékvesztéssel

fedezettsége vald fedezettsége
% % %
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0 0 O e 3 P e P
08004000 000 s gyt g0 s a0k g gs gyl e s s A ge4n
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- - — — - - - - - o~ o o o o
5 ;5 I Q 5 5 8 2 5 5 5 ;5 5 S Lakas - Szabad | Személyi | Gépjarm( | Aru-és
——90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel val fedezettsége -piaci  timogatott felhaszn. | kdleson egyéb hitel
—Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége _ Jelzdlog _
—Nemteljesits, de 90 napon beliil késedelmes hitelek fedezettsége mmAllomény —+Ertékvesztés/allomany (jobb skala) l
Forras: MNB. Forras: MNB.
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34. dbra: Hdaztartdsi nemteljesitd hitelek terméktipus szerint

140 Mrd Ft % 1
130 13
120 12
110 11
100 10
90 9
80 8
70 7
60 6
50 5
40 4
30 3
20 2
10 1
0 0
Lakashitel -
piaci tamogatott | jelzilogh.
| mmNPL-allomany NPL-rita (jobb skala) |
Forras: MNB.
36. dbra: A bankrendszer drfolyamkockdzati kitettsége
% %
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0 Lo
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W Forinttobblettel M Devizatobblettel
rendelkez8 bankok rendelkezd bankok
Forras: MNB.
38. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjdn vdrhato
maximdlis veszteség a sajdt téke ardnydban
% %
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Forras: MNB.
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35. dbra: A hitelintézetek megoszldsa a projekthitel-

dllomdny/szavatolotéke ardny szerint
9
100 + % %
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40 1 N
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Forras: MNB.

37. abra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése
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Forras: MNB.

39. dbra: Részpiacok ag
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——Forint/euro spotpiac
—rForint dllamkétvénypiac

——Egynapos HUF FX-swap piac
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Forras: MNB, KELER, Bloomberg.
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40. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask

41. abra: A bankrendszer ligyfélhitel/iigyfélbetét mutatdja
szpredjeibdl képzett likviditdsi alindexek ovf /igyf /
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Forrds: MNB, KELER, Bloomberg.
43. dbra: A hitelintézeti szektor Gsszesitett addzds utdni
42. dbra: A hitelintézeti szektor ROA és ROE mutatdja eredménye és vesztesége
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44. dbra: A hitelintézetek mérlegf66sszeg-alapu eloszldsa a 45. dbra: A hitelintézeti szektor brutté és netté kamatozé
negyedéves eszkbzardnyos netto értékvesztésképzés szerint eszkéz ardnyos kamatjévedelme
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Forrds: MNB. Forras: MNB.
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46. dbra: A bankrendszer mikédési hatékonysdgdnak 47. abra: A teljes kitettségérték eloszldsa az intézmények
mutatoi tékedttételi ratdja szerint
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48. dbra: A Pénziigyi Kondicios Index
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ELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

Jegyzetek a melléklethez

Az

abrakon az év megjeldlése (pl. 2021) az idGszak végét jelenti (2021.12.31.), amennyiben ez méasként nincs meghatarozva.

1. dbra:

A mutato emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi. VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt
volatilitasa.

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

4. dbra:
Tulajdonosi hitelek nélkdl.

5. abra:
A haztartasok nyitott pozicidja a forintositas miatt fordult meg, ennek ellentételezése atmenetileg a bankokndl, majd az MNB-vel konszolidalt
allamnal jelentkezik.

6. abra:
A kozOsségi végsé fogyasztds a kormanyzattdl és nonprofit intézményektdl kapott természetbeni tdrsadalmi juttatdsokkal egyitt. A
készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak beszerzésének és eladasdnak egyenlegét is.

8. dbra:
A 2024 szeptemberi Inflacids jelentés elérejelzése alapjan.

10. dbra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-felhasznalas alapjan készilt. A 2024 szeptemberi Inflacids jelentés alapjan.

12. dbra:
A jogi személyiségl tarsas vallalatokkal szemben inditott felszamolasi eljardsok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel kordbbi, m(ikodé, jogi személyiségli tarsas vallalkozasok szamaval osztva. A cs6d, végelszamoldsi és kényszertorlési
eljarasbdl felszamolasi eljaras ala kerilt gazdasagi szervezeteket is tartalmazza.

13. dbra:
A jogi személyiség tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel korabbi, m{ikodé, jogi személyiségli tarsas véllalkozasok szamaval osztva. A cs6d, végelszamoldsi és kényszertorlési
eljarasbdl felszamolasi eljaras ala kerilt gazdasagi szervezeteket is tartalmazza.

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

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

18. dbra:
A valtozo vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt hitelek esetében a megfelel6 IRS
feletti, THM-alapu simitott felar.

19. abra:
2002 &tlaga = 100%.

22. abra:
Nomindlis értékek, aktudlis arfolyamon. Konszolidalt adatok alapjan (korabban az eurozénara csak konszolidalatlan adatok alltak
rendelkezésre), teljes pénziigyi kozvetitérendszer.

26. abra:
Zéardjelben az egyes agazat megnevezések alatt a vallalati portfélion belili, id6szakvégi suly kerdlt feltlintetésre.

29. dbra:
Szezonalisan nem igazitott és arfolyamhatdssal gorditetten korrigdlt nettd hiteldllomany-véltozas. A ndvekedési Utem elGallitdsahoz 2022.
marcius és 2022. augusztus kozott a Sberbankhoz befolyd torlesztésekkel is szamoltunk. A tranzakcidk tartalmazzak a 2015-6s devizahiteles
elszdmolas hatdsat.

31. dbra:

A 0-30 szazalékos kategdria 2008 elétt a jelzdlogfedezet nélkil folydsitott hiteleket is tartalmazza.
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35.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

a4,

45.

46.

47.

abra:

A hitelintézeti szektor a fioktelepek nélkili, nem konszolidalt adatai, mérlegfé0sszeg-ardnyosan. 2019-ig a CRR projekthitel-definicié szerinti
projekthitel-dllomany alapjan, 2020-t6l bévebb projekthitel-definicié alapjan, a bévebb definicié hasznalata 2023. IV. negyedévben 28
szazalékkal magasabb projekthitel-dllomanyt eredményez a CRR definicidhoz képest. 2019-t6l az NKP dllomannyal novelt adat az
ingatlanugyletekhez kapcsolddd NKP-kotvényallomanyokat is tartalmazza a projekthitelek mellett.

abra:

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

abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy egy szélséséges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgorbe parhuzamos
felfele tolédasa 300 bazisponttal — milyen eredményhatdéssal jarna a kovetkez6 két év alatt. 2019. decembertél kezdédGen a szamitasokat a
2019. decemberi Pénzugyi stabilitasi jelentés 10. keretes irasaban bemutatott kamatkockazati modellel végeztiik. Mig a kordbbi szamitasoknal
minden deviza hozamgorbéjének sokkjat feltételeztiik, ezen szamitasoknal kizardlag a forint hozamgodrbe sokkszerd felfelé tolddasat tettik
fel.

abra:

Az egyes részpiacok aggregalt likviditasi mutatoi piaconként négy alindex (az Ugyletkotések szama, az atlagos tgyletméret, a bid-ask szpred és
az arhatas mutatdk) 2013-2017 kozti értékek atlagdval és szérdsaval normalizalt exponencialis mozgdatlagainak sulyozatlan atlagaként allnak
el6. Az aggregalt likviditdsi mutaté emelkedése az adott részpiac likviditdsanak novekedésére utal.

abra:

Az abrazolt mutaték emelkedése a bid-ask szpred sz(ikiilésére, vagyis a piac feszességének és likviditdsanak névekedésére utal. A HUF
swappiacra vonatkozd likviditdsi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és
spot-next tigyleteket is. Kordbban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF ligyletekre terjedt ki.

abra:

Az Ugyfélhiteleknél a nem pénzlgyi véllalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénziigyi és befektetési vallalkozdsok hiteleit és
kétvényeit, kéltségvetési és 6nkorményzati hiteleket, nkormanyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi
véllalatok betéteit, haztartdsi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési vallalkozdsok betéteit, koltségvetési és
onkormanyzati betéteket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idészak arfolyamaval szdrtiik.

abra:
ROE: Addzas elétti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény).
ROA: Addzés el6tti eredmény/éatlagos mérlegféosszeg.
Evesitett adatok.
Adodzas el6tti eredmény: gordiil 12 havi adat.
Atlagos mérlegfGosszeg: gordiil 12 havi szamtani atlag.
Atlagos sajat tSke - eredmény: gordiild 12 havi szamtani atlag.

Deflator: EI6z6 év azonos h=100 CPI (szazalék).

abra:
Nem konszolidalt adatok alapjan.

abra:
A z0ld kategodridk nettd értékvesztés-visszairast, a piros kategéridk pedig nettd értékvesztésképzést jeldlnek. A 2008-2011, 2012-2014, 2015-
2019 és a 2020-2022 kozotti idGszakra vonatkozéan az intézményeket az atlagos mérlegfGosszegiikkel vessziik szdmba az atlagos
eszkdzaranyos netto értékvesztésképzésik szerinti kategoriakban.

abra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan. Kamatjovedelem: gordiil6 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadds kilénbsége. Bruttd
kamatozé eszk6zok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes Gsszege. Netté kamatozd eszk6zok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés
értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke.

abra:
Koltség: gordiil6 12 havi. M(ikodési eredmény: gordiilS 12 havi. Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.

abra:

Az alapvet6 t6ke teljes mértékben bevezetett fogalma alapjan. A kategodridk a t6keattételi rata — vagyis a T1 t6ke és a mutatd szamitdsahoz
hasznalt teljes kitettségérték aranyanak — szintjét jeldlik. 2020 harmadik negyedévére vonatkozdan szamszer(en, illetve kitettség-alapon
rendre a bankok csupan 75 és 84 szazalékara érheté el adat.
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48. abra:

A pozitiv értékek a gazdasag ciklikus pozicidjahoz képest nagyobb, a negativ értékek kisebb hozzajarulast jelentik a gazdasagi névekedéshez.
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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 6rokods kozjogi viszalyokat elharitva a nemzet Utjabdl, 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( 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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