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A pénzugyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénzligyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénzligyi piacok és a pénzigyi
intézményrendszer képes ellenallni a gazdasagi sokkoknak és zékkenémentesen tudja ellatni alapvets funkcidit: a
pénzigyi forrasok kdzvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mas 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 elsGdleges céljanak — az arstabilitas elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartasat, ellendlld képességének novelését, a gazdasdgi novekedéshez vald
fenntarthaté hozzdjarulasdnak biztositdsat és a rendelkezésére allé eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénzlgyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsdra vonatkozé 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 lizleti 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 hozza a kozvetit6rendszer gazdasagfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott
megvalodsuldsahoz.

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

Az elemzést az MNB Pénzligyi stabilitasi és jegybanki eszkoztar igazgatdsaga készitette, a Kbzgazdasagi elGrejelzés és
elemzés igazgatdsdg kdzrem(ikodésével, Banai Addm Monetdris politikdért, pénziigyi stabilitdsért és jegybanki
eszkoztarért felel6s Uigyvezetd igazgatd altalanos iranyitasa alatt.

A publikacioét Kurali Zoltan alelnok hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Aczél Akos, Balint Maté, Bereczki Akos, Borké Tamas, Borsos Andras, Burger Csaba,
Dancsik Balint, Durké Ruben Istvan, EI-Meouch Nedim Marton, Fellner Zita, Ivkovic Ivan, Kadar-Viragh Vivien, Kavas
Katalin, Lados Csaba, Lakos Gergely, Marosi Anna, Mérd Bence, Nagy Tamas, Olah Zsolt, Papp Istvan, Szabd Bedata, Dr.
Szabd Bence, Szebeny Miklds, Szentmihalyi Szabolcs, Szerdahelyi-Szasz Katinka, Sz(ics Krisztian, Tengely Veronika, Thaqi
Zsofia, Dr. Varga Katalin, Vago Nikolett, Winkler Sandor.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzigyi Stabilitasi Tanacstdl, amely 2025. oktéber 8-an és
november 19-én véleményezte, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely november 4-én targyalta a jelentést.

A jelentés a 2025. oktober 31-ig terjedd idészak relevdns informdcioit dolgozta fel. A kiilénb6z46 frekvencidju adatok
eltéré maodon frisstilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.
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VEZETO!I OSSZEFOGLALO

VezetGi 6sszefoglald

A magyar bankrendszert bdséges likviditas és erds tokehelyzet jellemezte 2025 elsé félévében is. A hitelkockazatok
mérsékelt szinten maradtak, a nemteljesit6 hitelek aranya historikusan alacsony. A hitelpiaci kettGsség — a lakossagi
hitelezés élénkiilése és a vallalati hitelpiac visszafogott bdviilése — fennmaradt. A szeptember 1-t6l elérheté Otthon
Start hitelprogram nagymértékben néveli a lakaspiaci keresletet, igy a lakdsarakra gyakorolt hatasa a kinalat
bévitését célzo intézkedések sikerétél fligg.

A nemzetkézi kérnyezetet Gsszetett kockdzatok jellemzik. A vilagkereskedelmet 6vezd bizonytalansdg valamelyest
enyhiilt tavasz ota, de a geopolitikai fesziiltségek tovdbbra is jelent6s bizonytalansdgot okoznak. A névekvd
kormdnyzati, példdul védelmi kiaddsok hatdsdra Eurdpa-szerte névekszik az dllamaddssdg. Ez a bankok mérlegében
1évé dllampapir-portfdlio sulydt is emeli. Az Eurépai Bankhatdsdg (EBA) dltal lefolytatott stresszteszt alapjdn az eurdpai
nagybankok erds téke- és likviditdsi helyzettel birnak.

A magyar bankrendszer tartalékait a magas profitabilitds 2025 elsé félévében is gyarapitotta. A bankok 12 havi, gérdiilé
sajattéke-aranyos megtériilése (RoE) enyhe csékkenést kévetben 19,1 szdzalék volt 2025. juniusban. A bankok
jévedelmezbségét tovabbra is tdmogatja a magas netté kamatjévedelem. Ennek egyre kisebb része szarmazik a
jegybanktdl, mig az dllamtdl kapott kamatbevételek ardnya a névekvd dllampapir-portfdlié miatt emelkedd tendenciat
mutat. A kamatbevételek alakuldsaban a kéltségvetés dltal biztositott kamattdmogatdsoknak is jelentds és fokozatosan
névekvd szerepe van. A hitelezési veszteségek eredményronto hatdsa minimdlis volt az elsé félévben. A nemteljesité
hitelek ardnya historikusan alacsony. A sajattGke-ardnyos megtériilés a bankok tébbségénél meghaladta a téke
kéltségét. A tékemegfelelési mutatd 20,7 szdzalék volt 2025. junius végén, ami 2300 millidrd forintot meghaladé szabad
tékepuffert jelent.

A bankok likviditdsi helyzete b6séges. A jegybanki tartalékszamldn elhelyezett likviditds dprilis és oktober kbzétt mintegy
1300 milliard forinttal mérséklédétt nagyrészt a lejaré hosszu jegybanki hitelek miatt. Ezzel egyiitt a bankok operativ
likviditdsi tartaléka meghaladja a 21 ezer milliard forintot. A szektor dtlagos likviditdsfedezeti mutatéja (LCR) 168
szazalék volt szeptember végén, béven az eldirt 100 szdzalék felett. Rendszerszint( likviditdsi kockdzatok tehdt nem
azonosithatdak. Az extraprofitado teher dllampapir-vdsdrldssal valo csékkentése és a jegybanki likviditds sziikiilése csak
egy-egy bankndl tehet sziikségessé szigorubb likviditdsmenedzsmentet.

A magyar bankok sokkellendllo-képessége tiikrézédik stresszteszt-gyakorlatunk eredményeiben is. Becslésiink szerint a
bankok még egy sulyos likviditdsi sokkot kévetSen is mintegy 3 ezer millidrd forintos likviditdsi tobblettel rendelkeznének
a szabdlyozoi elvdardsokhoz képest. A likvideszk6z6k Gsszetétele, és a jegybanki likviditds irdnti igény miatt azonban
egyes intézmények alkalmazkoddsra kényszeriilnének a stresszpdlydn. A bankrendszer a redlgazdasdg sulyos
visszaesését is minimdlis tékepdtldsi igénnyel vészelné dt, amelyben a bankok stresszpdlydn is fennmarado
profitabilitdsa jelentds tdmogatd szerepet jdtszik.

A lakossdgi és vdllalati hitelpiac kettdssége 2025 elsG félévében is fennmaradt. A hdztartdsi hiteldllomadny az élénk
hitelkereslet hatdsdra éves alapon 11,7 szdzalékkal béviilt, a lakdshiteldllomdny pedig kbzel 15 szdzalékkal névekedett.
A vdllalati hitelek iranti kereslet tovabb mérséklédétt, igy a vallalati hiteldllomdny mindéssze 2 szdzalékkal béviilt éves
alapon. A piaci alapu hitelek irdnti keresletre a jegybank dltal 2025. szeptembertdl elinditott Mindésitett Vdllalati Hitel
mindsités kbzéptdvon pozitiv hatdst gyakorolhat. A hitelpiac adminisztrativ korldatainak csékkentése, a banki ajanlatok
kénnyebb 6sszehasonlithatésdga a hitelpiacon kordbban meg nem jelené vdllalatok hitelfelvételét is 6szténdzheti.

A Kormany dltal 2025. szeptembertél elinditott legujabb tdmogatott lakdshitel-program (Otthon Start) a széles kérii
elérhet6ség és a magas maximadlis hitel6sszeg miatt jelentGs keresletnévekedéssel jar mind a hitel-, mind a lakdspiacon.
Elézetes adatok alapjan 2025. harmadik negyedévben éves alapon orszdgosan 23,9 szdzalékkal néttek a nomindlis
lakdsdrak. A kormdnyzat dltal elinditott kindlatészténzés sikere sziikséges a tovdbbi dremelkedés lassitdsdhoz. A
lakdsdrak jelenleg meghaladjdk a fundamentumok dltal indokolt szintet. A feliilértékeltség néveli egy lakdsdr-korrekcio
kockdzatdt, ami a hitelek fedezettségére is negativan hatna.
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Az MINB 2025. szeptemberben dtfogo, jelzdloghitel-piaci kockdzatokat célzé6 makroprudencidlis csomagot fogadott el.
Ennek részeként az MNB 2026. janudrtdl a rendszerkockdzati t6kepuffer (SyRB) eléretekints, preventiv jellegének
erdsitése érdekében az aktudlis elGirds helyébe két szektordlis SyRB-t aktival 1-1 szdzalékos ratdval a magyarorszdgi
tgyfelekkel szembeni hazai lako- és kereskedelmi ingatlannal fedezett kitettségekre.
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A LEGFONTOSABB PENZUGY! STABILITASI INDIKATOROK

A legfontosabb pénzigyi stabilitasi indikatorok

STABILITASI INDIKATOROK - SSZEFOGLALO TABLAZAT

2008 2019 2024 Legfrissebb adat

Hitelezés

Hiteldllomdany éves valtozasa - teljes vallalati szektor (%) 6,5 14,5 1,6 4,1 (2025. szept)

Hiteldllomany éves valtozasa - kkv-szektor (%) 11,7 14,7 1,9 2,4 (2025. 11.)

Hiteldllomany éves valtozdsa - haztartasi szektor (%) 19,1 16,7 9,7| 11,8 (2025. szept)
Ingatlanpiac

Lakdspiaci tranzakcidk szamanak éves valtozasa (%) -13,4 -4,5 25,6| 13,7 (2025.111.)

Lakashitel-szerz6dések és lakdspiaci tranzakciok aranya (%) 48,1 42,0 42,0 39,4 (2025.111.)

Lakashitellel finanszirozott lakdspiaci tranzakcidk aranya (%) - 37,3 37,2 34,0 (2025. 111.)

Lakdsdrak éves valtozasa (%) 0,2 18,1 14,7| 23,9 (2025. 111.)*

Lakaspiaci tulértékeltség (%) 7,9 -1,8 13,5 18,8 (2025. 11.)

Kihaszndlatlansagi rata - budapesti irodapiac (%) 16,8 5,6 14,1 13,4 (2025.111.)

Kihaszndlatlansagi rdta - Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai piaca (%) 17,3 19 7,91 13,1 (2025.111.)

Projekthitel/szavatold t6ke (%) 73,3 26,6 37,9( 36,5 (2025.11.)
PortféliominGség

Nemteljesit6 vallalati hitelek aranya (%) 5,4 3,9 3,7 3,0 (2025. aug)

Nemteljesit6 haztartasi hitelek aranya (%) 3,8 4,2 2,0 1,8 (2025. aug)
JovedelmezGség

Sajattéke-aranyos jovedelmezdség (RoE, %) 11,3 11,5 22,5 19,1 (2025.11.)

Eszkozardnyos jovedelmezGség (RoA, %) 0,9 1,2 2,0 1,8 (2025. 11.)
T6kehelyzet

Teljes tékemegfelelési mutatd (TMM, %) 12,9 18,0 20,9| 20,7 (2025.11.)

Toékedttételi rata (LR, %) - 8,9 9,3 9,2 (2025. 11.)
Likviditas

Hitel/betét mutato (%) 152,0 75,5 74,0 74,6 (2025. aug)

Likviditdsfedezeti mutato (LCR, %) - 148,4| 180,6| 168,2 (2025. szept)

* El6zetes adat.

Megjegyzések:

A hitelintézeti szektor adatai (az ingatlanpiaci indikatorok kivételével).

Hitelallomany éves valtozasa: Eves tranzakcid (folydsitasok és torlesztések egyenlege) alapt novekedési titem.

Projekthitel/szavatold t6ke: Az intézmények kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-dllomanya és
kereskedelmiingatlan-fejlesztésekhez, - befektetésekhez kapcsolédd NKP-allomanya alapjan.

Nemteljesit6 hitelek aranya: 2015-t6] a nemteljesité hitelek definicidja megvaltozott, innent6l a 90 napon tul
késedelmes hitelek mellett az olyan 90 napon beliil késedelmes hitelek is nemteljesitének mingsilnek, amelyeknél
nemfizetés valdszinlsithet6. 2010-ig Ggyfelenként, 2010-t6l szerz6désenként.
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1. Mérséklédtek a novekedési kilatasok, de a
vammegallapodasokkal csokkent a bizonytalansag

A vildggazdasdg kildtdsait tovdabbra is nagyfoku bizonytalansag és érdemi geopolitikai kockdzatok évezik. A tartos
bizonytalansdg visszafogja a fogyasztdst és a beruhdzdsokat, ezért szamos orszdg tesz dszténzé lépéseket a gazdasdgi
névekedés serkentésére, aminek kdéltségvetési terhe néveli az dllamaddssdg fenntarthatdsdgdval kapcsolatos
aggodalmakat. A globdlis konjunkturakildtdsok stabilak, ugyanakkor az elhizddé kereskedelmi és geopolitikai
fesziiltségek tovdbbra is bizonytalan vildggazdasdgi kérnyezetet eredményeznek. A magasabb amerikai vamok
csOkkenthetik az exportra termelé eurdpai vdllalatok és beszdllitdik jévedelmezéségét, ami kedvezétleniil hat a
gazdasdgi névekedésre és a bankrendszerre is.

A globdlisan meghatdrozo jegybankok némileg eltéré kamatpdlydt kévettek 2025-ben. A Federal Reserve hosszabb
sziinet utdan szeptemberben kezdte ismét csékkenteni irdnyadd ratdjat, mig az eurozéndban az infldcio jelenlegi szintje
az EKB dltal meghatdrozott cél kézelébe siillyedt. A piaci drazdsok alapjdn a Fed eléretekintve tovdbb mérsékelheti az
irdnyado rdta célsdvjat, mig az Eurdpai K6zponti Bank részérél nem vdrnak tovabbi kamatcsékkentést a piaci szereplék
2025-ben. A mérsékelt gazdasdgi névekedés és a csékkend nettd kamatjévedelem ellenére az eurdépai bankrendszer
magas jovedelmezbséggel miik6dott 2025 elsé felében is. Az EU bankrendszere kellGen feltékésitett és bdséges
likviditasi tartalékokkal rendelkezik, ugyanakkor ehhez néhdny tagdllamban egyre névekvd szuverén kitettség és
emelkedd dllampapirhozamok tdrsulnak. Az eurdpai bankok magas jévedelmezGsége és jo portfoliomindsége erds
sokkellendllo-képességet biztosit a szektornak, amit az EBA idei EU-szintl stressztesztjének eredményei is igazoltak.

A hazai GDP az MNB 2025. szeptemberi Infldcids jelentése szerint 0,6 szdzalékkal béviilhet 2025-ben. A lakossagi
fogyasztds élénk névekedése mellett a beruhdzdsok elhizdodd visszaesést mutatnak, de a harmadik negyedévtél
folytatodhat a konjunktiura fokozatos helyredlldsa. A feldolgozdipar teljesitménye 4,0 szdazalékkal esett vissza éves
alapon 2025 els6 nyolc hdnapjdban, miutdn a bizonytalan vildgpiaci kildtdsok szikitik az ipari termékek irdnti
keresletet. A munkaeré-kereslet is cs6kkent a mdsodik negyedévben, de a munkanélkiiliségi rata nemzetkézi
dsszehasonlitdsban alacsony szinten maradt. A j6vé évtél mdr mind a belsé, mind a kiilsé tényezék a konjunktura
tovdbbi élénkiilésének iranydba hatnak, melynek eredményeként 2026-ban 2,8 szdzalékkal béviilhet a magyar GDP.

1.1. Geopolitikai fesziiltségek és magasabb vamok

1. dbra: Az IMF redl-GDP-névekedésre vonatkozo terhelik a globalis novekedési kilatasokat
" eldrejelzése y A vilaggazdasag 2025-6s és 2026-os novekedési
61 <o T 6 Kilatasai tovabbra is mérsékeltek, a vimok kivetése
4 4,9

F 5 tovabb rontotta a kilatasokat. Az IMF legfrissebb,
|l 4 idén oktdberi el6rejelzése alapjan a vildggazdasag
2025-ben és 2026-ban is mérsékelten, 3,1 szazalékkal
fog béviilni (1. abra). A globalis makrogazdasagi
kilatasokat nagyfoku bizonytalansag ovezi a sokasodd

geopolitikai kockazatok (melyek mérésével és a

r 0 pénzigyi kozvetitGrendszer stabilitasaval vald

Kina %

Globalis [ENH
Globalis [ERN

Osszefliggéseivel az 1. keretes irasban foglalkozunk),

Felt. Azsia [E93
Eurozéna

Felt. Azsia [N
Eurozona [l

a protekcionista vamintézkedések, valamint a

Felt. Eurépa |3

Fejlett gazd.
Németorszag

Felt. Eurdpa

Fejlett gazd.
Németorszag ]

dezinflaci6 megtorpandsa miatt. A magasabb

2025-re vonatkozd el6rejelzés 2026-ra vonatkozo elGrejelzés

— ———— amerikai vdmtarifak visszafogjdk az eurdpai gazdasag
W 2025. oktdberi elérejelzés 2024. oktoberi el6rejelzés

novekedését, de a vamtarifak véglegesitése és a
Forras: IMF. . B X ;
kereskedelmi egyezmények bejelentése valamelyest

csokkentette a vildgkereskedelem jovGjét ovezd
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2. dbra: Az USA dtlagos effektiv vamtarifdinak és az EU, felfokozott bizonytalansagot Eurdpdban. Az USA

illetve Kina USA-ba irdnyuld druexportjdnak alakuldsa juliusban kereskedelmi keretmegallapodast kotott az
oo Mrd UsD % 4o EU-val, amelynek értelmében 15 szazalékos
7 | i’""’ - importvam terheli a legtébb unids arucikket.
0 | 'i | 30 Ugyanakkor Kinaval tovabbra sem  sikerdlt
50 4. | 55 megallapodnia az USA-nak, ami kedvezétleniil hat
w0 1777 H L 20 mind Kina, mind a vildggazdasdg novekedési
30 4 i L 15 kilatasaira.
"Liberation Day" _,
27 [ Az amerikai vamtarifak drasztikus megemelése
7 e érdemi véltozasokat inditott el a
° H % E i‘ g 5 —3 §’ *g %“ ° vilagkereskedelemben. A 2025. januarban hivatalba
Q cF s lépett Uj amerikai adminisztracié kilonbozé
- o E{Ti:j";f;gﬁ;;’i;ﬁgﬁ,:a szektorspecifikus, illetve az aprilis 2-i ,Liberation
——UsA &tlagos effektiv importvémtanitéja {Jobb skéla) Day” keretében &ltaldnos védévamokat jelentett be
Forrés: The Budget Lab at Yale, UN Comtrade. az USA kereskedelmi partnereivel szemben (2. dbra).
3. dbra: Az infldcié alakuldsa egyes orszdgokban és Az EU-tagdllamok marciusban jelentsen novelték
régiokban exportjukat az Egyesiilt Allamokba, kihasznalva a még
- alacsonyabb vamtarifadkat. Kina azonban mar
18 februartol Iényegesen magasabb  tarifakkal
16 szembesiilt, ezért csokkentette amerikai exportjat, és
1: mas piacokon keresett vevéket. A magasabb amerikai
10 vamtarifdk érdemben rendezhetik at a vildggazdasag
8 szerkezetét, jelent8s alkalmazkodasra kényszeritve
i az eurdpai termel§ vallalatokat, akiknek nemcsak a
2 hazai, hanem a kilpiacokon is mindinkdbb
0 versenyeznilik kell a kinai cégekkel.
2

Tobb régidban megtorpant a dezinflacié. A fejlett

orszagok koziil az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt

[ —FEurozéna —Egyesillt Kiralysig_—Kina —USA —Japan —V4 tlag | Kiralysagban is magasabban alakult az inflacié 2025-

Megjegyzés: A V4 atlag Magyarorszag, Szlovakia, Csehorszdg és ben az el6zetesen vartnal (3. abra). Az Egyesiilt
Lengyelorszdag sulyozatlan szdmtani atlaga. Forras: OECD, ONS.

Kirdlysagban a hatdsagi arak emelkedése, mig az

4. dbra: A Fed és az EKB kamatpdlydja és varhato USA-ban a szolgéltatasok emelkedettebb szinteken

alakuldsuk a piaci drazasok alapjdn stabilizdl6dé inflacidja és a magasabb vamok hatasa

60 %60 egyre jobban érzédik a fogyasztéi drakban. Az IMF
iz ] I ;5) becslése szerint az amerikai inflaciés rata 2027-ben
45 r4s sullyedhet a Fed 2 szazalékos céljra. Az eurozondban
22 o 22 az inflacié Uteme mar az EKB altal meghatarozott
;,o ] r ;'0 inflacios cél kozelében alakul. Kina gazdasagat
23 ] o ': 23 tovabbra is deflacié-kozeli dllapot jellemzi az er6tlen
13 ] r 1(5) belféldi kereslet és a sz(ikiil6 exportlehetéségek
0:5 : : 0:5 miatt.
0,0 T T T T T T T T T T T T 0,0
§ § g 3 é‘, 3 E § 7 3 g 3 E A vezetd jegybankok kamatciklusa eltéré fazisban
S 8 g van. A globalisan meghatdrozé jegybankok 2024-ben
—Fed irdnyads célsév kézéppontja —EKB iranyadé (betéti) rata kezdték el iranyadd kamataikat csokkenteni. Az EKB

o Fed, varhat6 kamatpalya (2025.10.31) @ EKB, varhatdé kamatpdlya (2025.10.31)

. . . - az inflacid mérséklédésével parhuzamosan nyolc
Megjegyzés: A varhaté kamatpalya a Fed esetében a kamatswapok, az

EKB esetében pedig az EONIA forward hozamok alapjan. Forras: lépeésben 4 szazalekrol 2 szazalékra csokkentette
Bloomberg. iranyadé kamatat, mig a Fed harom csokkentést

kovetéen hosszabb szlinetet tartott, és csak 2025.
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10

szeptember 17-én csokkentette Ujra iranyado
ratdjanak célsdvjat 25 Dbazisponttal 4,0-4,25
szazalékra, majd oktdber 29-én 3,75-4,0 szazalékra.
A Fed kamatcsokkentéseinek Ujrainditdsat az ismét
emelkedd inflacié hatraltatta, de a kockazatok a
jegybank kett6s mandatumanak az arstabilitas feldli
oldalarél a munkaerGpiac felé tolédtak el, ami
szeptemberben, majd oktdberben is indokoltta tette
a kamatvagast. A piaci arazdsok alapjan a Federal
Reserve elGretekintve tovdbb mérsékelheti az
iranyadd rata célsavjat (4. abra). Ezzel szemben az
Eurdpai Kdzponti Bank részérél nem varnak tovabbi
kamatcsokkentést idén.

Eurépaban emelkedtek a hosszu lejaratu

5. dbra: Allampapirpiaci hozamgérbék alakuldsa egyes allampapirok piaci hozamai. Az eurozéndban az
fejlett orszdgokban iranyadé  kamat  csokkentésével a  rovid,

55 kockdazatmentes hozamok is mérséklédtek. A
50 gazdasagi kilatasok bizonytalansaga, a védelmi célu
2(5) kiaddsok emelése Eurdpaban és igy az allami
35 koltségvetések fenntarthatdsdgdba vetett bizalom
3,0 romlasa hozamemelkedéshez vezetett a hosszu
;Z lejaratu allampapirok piacan (5. abra). 2025. oktéber
15 végén az el6z8 év végéhez képest Németorszdgban
1,0 és Franciaorszagban rendre 27 és 21 bazisponttal
2(5) | | | | | | | gz voltak magasabbak a 10 éves allampapirok hozamai,
0 5év 10 év 15 év 20 év 25 év 30 év ezért az Uj allamaddssag finanszirozasi és a lejard
——USA, 2025. 10. 31. —=--USA, 2024.12. 31. allamadodssag refinanszirozasi koltségei is
s o s | omolkedtek, Ugyanezen dsszak alatt 2 rvid

Forris: Bloomb lejdratok nagyobb mértékd hozamcsokkenésébdl

orras: bloomberg.
& fakadéan az USA-ban is meredekebbé vialt a
hozamgorbe, de ott a 10 éves allampapirhozamok is

49 bazisponttal mérsékl6dtek 2024. év vége 6ta.

1. KERETES iRAS: A GEOPOLITIKAI KOCKAZATOK HATASAINAK MERESE UJ GEOPOLITIKAI
KOMPOZIT INDEXEKKEL

A geopolitikai sokkok direkt és indirekt mdédon is hatast gyakorolnak a pénziigyi kozvetité rendszerre, ezért a
geopolitikai kockazatok vizsgalata és szamszer(isitése pénziigyi stabilitasi szempontbdl is kulcsfontossagu. A
geopolitikai fesziltségek emelkedésének kovetkeztében kozvetlen hatasként nemcsak a befektetSk
kockazatkeriilése és az altalanos pénzpiaci bizonytalansag nGhet. Az indirekt vagy realgazdasagi csatornan keresztiil
érkez6 hatas érintheti a globdlis kereskedelmet, az ellatasi lancokat, a technoldgiai transzfereket és az arupiacokat
is. Ennek kovetkeztében néhet az inflacid és mérséklédhetnek a gazdasagi novekedési kilatasok. Mindez kihat a
vallalati és banki jovedelmezdségre, és ronthatja a banki portféliok minGségét. A hazai pénziigyi kozvetité rendszer
stabilitasa szempontjabadl ilyen kockazat az orosz és ukran banki kitettségeket érint6 veszteségek, a szankciok vagy
a magasabb amerikai vdmok hatdsa az exportalé magyar vallalatokra. A geopolitikai kockazatok 6sszességében
tehat a makrogazdasagi és a pénzigyi stabilitds egészére hatdssal vannak, ezért mérésik elengedhetetlen.

s s rr

A geopolitikai és globalis kockazati indexek lehet6vé teszik a globalis hatasok begyilir(izésének korai észlelését,

rr s

és az Uj madszertanokkal lehetGség nyilik egyetlen, jol értelmezhet6 faktorba siriteni a kiilonb6z6 piacokrol
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érkez6 informaciot. A haboruk, a szankcidk, az energiapiaci és ellatasi lanc zavarok el6bb jelennek meg a
kockazatérzékelésben, mint a banki mérlegekben vagy a pénziigyi stressz indexekben, ezért Iétrehoztunk egy elére
tekinté indexet, amely a részvénypiaci, devizapiaci és energiaszektorbeli mozgdsokat egyuttesen értelmezi. A
mutatd a hazai relevanciaju piacok napi adataibdl képzett, havi vagy negyedéves frekvenciara aggregilt, és a
megfigyelt piacok ,szokasos” egylttmozgasaihoz viszonyitja az aktualis allapotot, 0—1 skalan jelezve, hogy mennyire
szélsGséges és egyidejli az elmozdulds. gy nemcsak az egyedi kilengéseket, hanem a részpiacokon egyszerre
jelentkez6 fesziiltség felépiilését is azonositia — éppen azt, ami a pénzigyi kozvetitGrendszer stabilitdsa
szempontjabdl leginkdbb kockazatot jelenthet.

Az index egy un. Mahalanobis-tavolsag alapu mutaté, amely azt méri, hogy mennyire ,szokatlan” a piacok
egyiittes allapota a megszokott mintazathoz képest. A mutatd figyelembe veszi a piacok kozétti korreldciot:
ugyanakkora részpiaci elmozdulds 6nmagaban lehet artalmatlan is, de ha tébb szegmens egylitt mozdul szokatlan
iranyba, akkor azt a kompozit index felerdsitve jelzi. A modszer el6nye, hogy a zajos, egyedi kilengésekkel szemben
kevésbé, a rendszerszintl egylttmozgasra viszont kifejezetten érzékeny. Ennek kdszonhetéen a dontéshozok
szamara egyetlen, kdnnyen kommunikalhaté, de szakmailag megalapozott ,hémérét” ad a geopolitikai sokkok
pénzigyi kozvetitd rendszerre vetll kockazatairdl. A magyar piaci fokuszu index mellett hasonlé médszertannal
Iétrehoztunk egy globalis piaci fékuszu indexet is, amely a globalis részvénypiaci, devizapiaci és energiaszektorbeli
mozgasokat képezi le. Emellett Iétrehoztunk olyan alindexeket is, amelyek az egyes részpiacokat, példaul az
energiaszektort kilén-kilon monitorozzak.

A geopolitikai sokkok hatdsainak a pénziigyi szektorba torténé begyliriizését vizsgalva megallapithatjuk: nincs
egy abszolut ,legjobb” index vagy faktor, mert a geopolitikai sokkok altalaban tobb kiilonb6z6 csatornan
keresztiil fejtik ki hatasukat. Az MNB altal létrehozott és kovetett geopolitikai indexcsalad mutatdéi mind eltérd
informaciot emelnek ki. A kiilonb6z6 piacok egylttmozgdsat, id6beli szerkezetet és a szakmai szempontokbol
hangsulyos kitettségeket (pl. devizapiacok) is vizsgaljuk. Eltér6 id6pontban mas és mas index altal megragadott
csatorna a legfontosabb a geopolitikai kockazatok hatasainak szempontjabdl, ezért a fentebb targyalt kompozit
index mellett ezen indexek hasznalataval azonositani lehet, hogy melyik csatorna viszi at éppen a sokkot (energia,

Negyedéves kompozit indexek és a VDAX-NEW egyiitt mozgdsa, kockdzati kiilkereskedelem, deviza,
14 elbrejelzb képessége 20 t6kepiac). Ha a kompozit index
’ 2001. szeptember 11-i Ko e —_— tartésan a torténeti eloszlas felsé
1,2 A telrrorcselekmények az USA-ban jarvany kezdete \ ukran - 60 kvantiliseiben mozog, akkor a
Eurépaban habord szabalyozédnak érdemes lehet

1,0 kitorése || 50 felkésziteni bankrend
N P elkésziteni a bankrendszert a
- 40 fokozott geopolitikai
L 30 kockazatokbol szarmazo

potencialis kedvez6tlen hatdsok
kovetkezményeire, amit
L 10 céltartalékképzés vagy a likviditasi

Lehman
0,8 1 Brothers / Eurdpaban
0,6 |
02 - | j | ’
WA

és t6kepufferek gyorsabb

0[0 _\.\\L\\L\\\_\.\\:\\:\\L\\:HL\\:\\L\\L\\\_\.\\L\\:HL\\LHL\\:\\L\\L\\\_\.HL\\:\\\_ O feléplltése ta’mogathat‘ A célzott éS
5033885338000 85832323834 aranyos szabalyozéi lépéseket az
O OO0 OO OO0 0D0O00OO0O00O0O0OO0O OO OO Oo o o O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

Ujonnan fejlesztett geopolitikai
’ ——Magyar Kompozit —Globalis Kompozit —VDAX-NEW (jobb skala) ‘ kockazati indexek  segithetnek

Megjegyzés: A kockdzati prémium dtdrazéddsa akkor tekinthetd erds, szakpolitikai szempontbdl relevdns jelnek,
ha pdrhuzamosan magas az anomdlidk gyakorisdga—intenzitdsa—perzisztencidja tobb hazai részpiacon. Forrds:
MNB.

megtervezni, kialakitani.
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Uj kompozit indexeink és a piaci volatilitdis (VDAX-NEW)® egyiittmozgasa alatamasztja a jelzés hitelességét,
kimozdulasuk és tet6zésiik azonban megel6zi a VDAX hasonlé mozgasait, igy elore képet adnak a kockazati
rezsimvaltasokrol. Tapasztalatunk szerint a VDAX gyorsan arazza at a globalis kockazati prémiumot, a kompozit
index pedig akkor jelez tartésan, amikor a hazai részpiacokon is fennall a k6zos, szokatlan egyilittmozgas. Ha a két
mutatod egyszerre magas — kiléndsen, ha az emelkedés perzisztens —, akkor a geopolitikai sokk hatasa mar nem
csak , piaci zaj”, hanem makrogazdasagi kockazatta valhat.

A geopolitikai kockazatok tartés emelkedése noéveli a kedvezétlen novekedési palyak bekovetkezési
valészinliségét. A Growth-at-Risk (GaR) keretben a kompozit geopolitikai index a GDP névekedés alsd kvantiliseinek
lefelé tolddasan keresztil mutatja a sériilékenység emelkedését, az index valtozasa igy kozvetlendl ,lefordithaté”
novekedési kockazatra. A kvantilis regresszios (Lasso valtozdszelekcidval kiegészitett) GaR modellben a kompozit
index tartés emelkedése a GDP-eloszlas 10-20. percentilisének csokkenését okozza, mikozben a median kdzelében
a hatas érdemben kisebb. Tehat a mutatd tartds novekedése esetén né a kedvez6tlen gazdasagi novekedési
kimenetek valdszinlisége.

1.2. Az EU bankrendszere magas jovedelmezGséggel és
megfelelé likviditasi és  t6kepufferekkel
rendelkezik

6. dbra: Az EU bankrendszerének sajdttéke-ardnyos Az EU  bankrendszere tovdbbra is  magas

jévedelmez8sége és hiteldllomdnydnak béviilése jovedelmezdséggel mikodik, amit a hitelezés

o o mérsékelt boviilése is tamogat. 2025. madsodik
25’0 25’0 Ve ’ Ve .z 77
225 | | .5 hegyedévben az EU bankrendszerének éves sajattéke-
20 w 200  aranyos jovedelmezésége (RoE) 10,7 szazalékot ért el,
175 1 I 75 ami 15 bazispontos cstkkenést jelent az el6z6 év azonos
15'0 7 [ 15’0 . 77 s 7 z z .
125 | 5 id6szakdhoz képest (6. abra). 2025. masodik
10,0 4 100 negyedévben a  jovedelmezdséghez leginkabb
757 s hozzéjaruld nettd kamatjévedelem 19,9 szazalékot ért el
50 - L 50 o Py (o .
55 | | s a sajat téke ardnyaban, ami éves alapon 1,8
0,0 — — — — — 0,0 szazalékpontos csokkenést jelent, historikus

e e e e PP .. s . .

9 =g - d - g g s g 0sszehasonlitdsban azonban tovdbbra is magasnak

o o o o o o o

o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

szamit. Ugyanezen id6&szak alatt a dij- és

-m-Sajattéke-aranyos jovedelmezdség (RoE)
-m-SajittGke-arényos nett6 kamatjsvedelem jutalékeredmény sem tudott hozzdjarulni a RoE

—Eves hiteldinamika a maganszektorban

) ) — - - - .. . javuldsdhoz, de a kamatjovedelem  romldsat
Megjegyzés: A hitelintézetek haztartasoknak és nem-pénzigyi i i e i . i

véllalatoknak nydjtott hiteleinek tranzakcié alapti éves névekedési  ellensulyozta az egyéb miikddési bevételek ndvekedése.
liteme. A jovedelmezGségi adatok az EBA Risk Dashboard 162 bankbdl A szektor jovedelmezdsége szempontjabdl kedvezd,

4ll6 mintdjan alapulnak, amely mérlegf6osszeg alapjan az EU/EGT B L, } L
bankszektoranak tébb mint 80 szazalékat fedi le. Forras: EKB, EBA. hogy a maganszektor hitelallomanya 2025. juniusban

éves alapon 2,1 szdzalékkal bévilt. A vallalati és a
lakossagi szektor éves hiteldinamikaja rendre 1,9 és 2,3
szazalékot ért el.

Az EU bankrendszere bGséges likviditasi tartalékokkal
rendelkezik, ugyanakkor ehhez néhany tagdllamban
jelentés szuverén kitettség tarsul. Az EU bankjainak
sulyozott atlagos likviditasfedezeti mutatéértéke (LCR)
2025. masodik negyedévben 162 szazalékot ért el, ami

1 A VDAX-NEW egy volatilitas index, amelyet a Deutsche Bérse és a Goldman Sachs fejlesztett ki. A német szarmazékos piac fluktudciéjat méri, azaz
a 30 napos implikalt volatilitasat a piacnak. Ezért ez egy el6retekintd index, amely azt méri, hogy a részvénypiacon mekkora volatilitas varhaté a
kovetkezé 30 napban.
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7. dbra: Eszkézardnyos szuverén kitettség az EU-
tagdllamok bankrendszereiben
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Megjegyzés: Az adott tagallam bankrendszere éltal birtokolt belfoldi és
eurozonas allampapirdllomdny a konszoliddlt mérlegf6osszeg
ardnyaban. HU*: a hazai bankrendszer nem konszolidalt
mérlegf6osszegének ardnyaban. Forrds: EKB.

1. tdbldzat: Az EBA 2025-0s stressztesztjének
eredményei: a vizsgalt idéhorizonton effektivvé valo

Osszes tékekévetelmény figyelembevételével szamolt
CET1 ratdk

CRR3
szerinti
kezdeti
allapot

17,5%

Alap-
forgatokonyv
2027

Viltozas
(bazispont)

Stresszpalya

Bank neve
nev 2027

OTP Bank Nyrt. 22,5% 16,3%

Erste Group Bank AG 15,8% 17,9% 12,3% -350
Raiffeisen Bank International AG 16,8% 19,9% 15,2% -161
KBC Group NV 14,6% 17,2% 11,8% -273

12,4%
13,9%
15,8%

14,0%
13,9%
16,9%

11,8%
11,7%
12,1%

Intesa Sanpaolo S.p.A.
UniCredit S.p.A.

Aggregalt eredmények

Megjegyzés: A valtozas mértéke a CRR 3. szerinti kezdeti dllapot CET1
ratdjanak és a 2027-es stresszpdlya CET1 ratajanak a kulonbsége.
Forras: EBA.

éves Osszevetésben nem jelent érdemi valtozdst, és
tovabbra is a likvid pufferek magas szintjét jelzi. EU-s
fakadé likviditasi
kockazatok mérsékeltek, ugyanakkor az utébbi években

szinten a szuverén kitettséghdl

egyes tagallamokban jelent6sen megemelkedett a
bankok birtokdban |év8 dllamaddssdg a bankrendszer
mérlegf6osszegéhez képest (7. abra). A legmagasabb
aranyokat 2025-ben a roman (25 szazalék), a lengyel (19
szazalék) és a maltai (18 szazalék) bankrendszerek érték
el. A magas szuverén kitettség egy dllamaddssag-valsag
esetén kedvezdtlen hatassal lehet a bankok stabilitasara,
valamint visszahatva tovabb mélyitheti az dllamaddssag-
valsagot, ezért a szuverén-bank 0Osszefonddas
erésségének alakuldsat pénziigyi stabilitasi szempontbol
szikséges folyamatosan figyelemmel koévetni, ahogy
erre tdbb nemzetkdzi intézmény, igy az IMF és az ESRB?

elemzése is felhivja a figyelmet.

A hazai bankok anyabankjai jol teljesitettek az EBA

2025. évi EU-szintli stressztesztjén. A banki
ellendlloképességet vizsgald gyakorlatban 64 bank vett
részt, amelyek az unios bankok teljes

eszkdzallomanyanak mintegy 75 szazalékat teszik ki.
Kozilik 6 bankcsoport rendelkezik magyarorszagi

operacidval. Az alkalmazott stresszforgatokonyvek
tartds kindlati sokkokat és ebbdl eredéen a globalis
pénzigyi kornyezet meredek romlasat feltételezték. Az
eredmények alapjan a hazadnkban is tevékenykedd6
sokk-ellenalléképessége

bankcsoportok erds, a

stresszpalyan elszenvedett t6keveszteségiik pedig
kisebb lenne, mint a vizsgalt bankok atlagos vesztesége
(1. tablazat). A jelenlegi bizonytalan, kihivasokkal teli
makrogazdasagi kornyezetben kiemelt jelentGséggel bir
feloldhatd
t6kepuffer-épités, aminek kedvezd hatteret biztosit az
bankok utdébbi

jovedelmez@sége. A nemzetkozi intézmények (BIS, IMF,

a valsagidészakban makroprudencialis

eurdpai években elért magas
EKB) aktudlis szabalyozdi ajanlasai is a pénziigyi rendszer
sokkellenallo-képességének erdsitésére és a feloldhatd
t6kepuffer-kovetelmények novelésére vonatkoznak az
esetleges kedvezGtlen hatdasok minimalizélasa mellett,
amit az EGT-tagdllamok tobbsége Uj tbkepufferek

bevezetésével kovetett is.

2 Az ESRB a mérsékelt gazdasagi novekedés miatti banki kockazatokra, a geopolitikai kockazatok realizdlodasa miatt bekovetkezd hirtelen és

széleskorl eszkozatdrazodasra, valamint a szuverén addssagproblémak kidjulasa jelentette kihivasokra hivja fel a figyelmet.
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2. tablazat: Az Infldcids jelentésben szereplé alappdlya
Osszefoglald tabldzata (2025. szeptember)

Tény Elrejelzés
2024 2025 2026
Inflacio (éves atlag)
Maginflacid 4,6 4,7 3,9
Indirekt adéhatdsoktdl szlirt maginflacio 4,6 4,4 3,9
Inflacié 3,7 4,6 3,8
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 51 4,2 4,4
Koz6sségi végsé fogyasztas® -3,7 2,2 0,6
Brutté alldeszkoz-felhalmozas 11,1 -6,4 2,0
Belféldi felhasznalas -0,1 1,8 2,9
Export -3,0 0,2 4,3
Import -4,0 1,9 4,6
GDP 0,5 0,6 2,8
Munkatermelékenység? 0,4 0,5 3,2
Kiils6 egvensuly™®
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege 2,2 1,3 1,4
Kiils§ finanszirozasi képesség 2,6 2,3 2,7
Allamhaztartas®
ESA-egyenleg -4,9 (-4,5) - (-4,1) (-4,2)-(-3,8)
Munkaerdpiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset® 13,2 8,7 10,5
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsdg 0,0 -0,8 -0,5
Versenyszféra bruttd tlagkereset® 12,0 8,5 9,3
Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,3 -1,4 -0,4
Munkanélkiliségi rata 4,5 4,6 4,8
Versenyszféra real fajlagos munkaerdkoltség 5,0 1,2 1,2
Lakosségi realiévedelem® 4,0 2,0 4,5

Megjegyzés: 1. Tartalmazza a kozOsségi fogyasztast, valamint a
kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket. 2.
Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan. 3. A GDP
aradnyaban. 4. Teljes munkaidds alkalmazottakra vonatkozdan. 5. MNB-
becslés. 6. 2024-re figyelembe vettiik a GDP szerinti kiilkereskedelmi
adatokat. Forrds: MNB Inflacids jelentés 2025. szeptember.

8. dbra: Az ipari aldgak termelésének éves vdltozdsa
(2025. janudr-augusztus) és az egyes aldgak sulya,
valamint bankrendszeri kitettsége
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® Ipari termelésen bellli suly (jobb skala)
A Vallalati hiteldllomanyon beliili részarany (jobb skéla)

Megjegyzés: Szezonalisan és naptdrhatdssal igazitott adatok. Forrds:
KSH, MNB.

1.3. Az idei év hatralévd részében fokozatosan
élénkiilhet a hazai gazdasagi novekedés
Az inflacié az év hatralévé részében varhatéan
tovabbra is a toleranciasav felett alakul, mig a GDP 0,6
szazalékkal béviilhet 2025-ben. A fogyasztoi arak éves
novekedési liteme 2025. februar és augusztus kozott 5,6
4,3 Az
arréskorldtozd intézkedések jelentds inflaciomérsékld
MNB becslése 1,5
szazalékponttal mérsékelték az augusztusi inflaciot. Az

szazalékrol szazalékra lassult. ar-  és

hatassal birnak, az szerint
MNB szeptemberi elGrejelzése alapjan az inflacié idén
éves atlagban 4,6 szazalékon alakulhat (2. tablazat). A
hazai GDP 2025 masodik negyedévében 0,1 szazalékkal
nétt éves bazison a nyers adatok alapjan. A harmadik
negyedévtsl folytatddhat a konjunktura fokozatos
helyrealldsa, amit azonban lassithat a mez&gazdasagi
kibocsatas aszaly miatti visszaesése. A realgazdasagot
kett&sség jellemzi, mivel a lakossagi fogyasztas élénk
névekedése mellett a beruhazdsok elhizdédé visszaesést
mutatnak.> A bizonytalan vildgpiaci kildtdsok és a
magasabb vamok szlkitik az ipari termékek iranti
Az MNB 2025.

jelentése szerint az eurdpai konjunktura élénkilésével

keresletet. szeptemberi Inflacios
és az Uj kapacitasok termelésének felfutasaval az export
eddiginél gyorsabb bdvilése és hazank exportpiaci
részesedésének emelkedése varhaté az elGrejelzési
horizonton. Jové évtél mind a bels6, mind a kilsé
tényez6k a konjunktura tovabbi élénkilésének iranyaba
hatnak, igy 2026-ban 2,8, majd 2027-ben 3,2 szazalékkal
bévilhet a GDP.

Az ipar teljesitménye 3,8, azon beliil a feldolgozéiparé
4,0 szazalékkal esett vissza éves alapon 2025 elsé nyolc
hénapjaban. A legnagyobb sulyu ipari aldgak kozil a

villamos berendezések agazat kibocsatdsa 12,7
szazalékkal, a jarmdlgyartds 4,4 szazalékkal, az

élelmiszeripar teljesitménye pedig 1,7 szazalékkal
mérsékl6dott éves bazison 2025. els6 nyolc hdnapjaban
(8. abra). Az 5

elszenvedd aldgak hiteldllomanya a teljes vallalati

szazaléknal nagyobb visszaesést
hiteldllomany 8,3 szdzalékat teszi ki. Az ipari termelés
szintjében 2023. julius 6ta csokkend trend figyelhet6
meg, ami a kulsd kereslet visszafogottsagat is jelzi. A
hazai ipar szempontjdbdl meghatdrozd német ipar

3 Az MINB 2025. évi Piactudds felmérésében a megkérdezett bankok tobbsége a hazai gazdasagi kornyezet romlasét jelolte meg legerGsebb
kockazatként.

14 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2025. NOVEMBER



MERSEKLODTEK A NOVEKEDESI KILATASOK, DE A VAMMEGALLAPODASOKKAL CSOKKENT A BIZONYTALANSAG

9. dbra: A munkaképes koru népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamdnak alakuldsa
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EmWA munkaképes koru népesség éves valtozasa

—A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves valtozésa (jobb skala)

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama a 15-74 évesekre vonatkozik, a
munkaképes koru népességre vonatkozo elérejelzés a 15-64 évesekre.
Forras: Eurostat, KSH, MNB.

kibocsatasa 9,2 szazalékkal elmarad a koronavirus-
jarvany el6tti szintt6l, ami EU-s 6sszevetésben az egyik
leggyengébb mutato.

Csokkent a munkaer6kereslet a nemzetgazdasagban
2025. masodik negyedévben, de a munkanélkiiliségi
rata nemzetkdzi Osszehasonlitasban tovabbra is
alacsony. A gyenge redlgazdasagi teljesitményhez vald
alkalmazkodds a

munkaerdépiaci nemzetgazdasagi

foglalkoztatottsag szintjén is megmutatkozik, a
feldolgozdipar mellett mar a piaci szolgaltaté szektorban
is lathatéak a munkaerd-kereslet csokkenésének jelei.
Ezzel parhuzamosan a demografiai folyamatok is egyre
inkabb effektiv korlatot jelentenek a foglalkoztatas
tovabbi 2025.

augusztusban a 15-74 éves foglalkoztatottak létszama 4

érdemi  bdviilése el6tt. junius—
millié 679 ezer f6 volt, igy a foglalkoztatas szintje 36 ezer
fével csokkent az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az
MNB legfrissebb el6rejelzése szerint 2026. kdzepétdl a
foglalkoztatottak szamanak lassi emelkedése varhato
(9. abra). A munkanélkuliségi rata 4,4 szazalék volt 2025.
nemzetkozi
(2025

juliusdban az EU atlaga 5,9 szazalék, az eurozéndé 6,2

junius-augusztus atlagaban, ami

osszehasonlitdsban  tovabbra is alacsony
szdazalék). A hazai munkaer@piac feszessége enyhdlt, ami

a béremelkedés Utemének  lassuldsaban is
megmutatkozott. A redlbérek tovabbra is érdemben
emelkednek, a nemzetgazdasagban 2025. elsé nyolc
hénapjanak atlagdban 4,2 szazalékkal volt magasabb a
keresetek realértéke az el6z6 év azonos id&szakdhoz

képest.
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2. A lakaspiaci tulértékeltség és a kereskedelmi
ingatlanok tulkinalatanak kockazata is emelkedett

A nomindlis lakdsdrak éves névekedési liteme 2025 mdsodik negyedévére orszdgos dtlagban 17,9 szdzalékot, mig
Budapesten 23,1 szdzalékot ért el, mely dinamikdk el6zetes adatok alapjan a harmadik negyedévében is érdemben
emelkedhettek. Az Otthon Start Program révén révid tdvon a hitelfelvevék széles kére szamdra javul a lakdsvdsdrlas
elérhetdsége, de a bdviilé kereslet megfelelS uj kindlat hianydban a lakdsdrak tovabbi emelkedéséhez is hozzdjdrul.
2025 mdsodik negyedévében orszdgosan 18,8 szdzalékra emelkedett a lakdsdrak fundamentumokhoz viszonyitott
tulértékeltsége, a piacon megjelend tébbletkereslet pedig érdemben tovdbb névelheti azt. A fenndllo hiteldllomdny
fedezettsége kedvezs, a jelzdloghitelek dllomdnydnak mindéssze 3 szdzaléka esetében haladta meg az aktudlis
hitelfedezeti mutatd a 80 szdzalékot junius végén, ugyanakkor a névekvé tulértékeltség emeli a 2025-6s folydsitdsd,
magasabb szerzédéskori HFM-mel rendelkezé jelzdloghitelek kockdzatait. A lakdsdar-emelkedést és a tulértékeltség
névekedésének kockdzatdt az uj kindlat érdemi béviilése lassithatnd. 2025-ben kevés uj épitési lakds dtaddsa vdarhatd,
de a févdrosi épitéskezdések érdemben béviiltek 2025 elsé félévében, és a Kormdny tébb intézkedése is a kindlat

Oszténzésére iranyul.

2025 elsé felében emelkedett, de szintjében tovdbbra is mérsékelt volt a kereskedelmiingatlan-piac befektetési
forgalma. Az irodapiacon a kihaszndlatlansdgi rdta junius végéig éves alapon 1,1 szdzalékponttal 12,8 szdzalékra
meérsékléditt, de a mdsodik félévben dtadni tervezett jelentds volumendi irodateriilet miatt a rata emelkedése vdrhato.
Az ipari-logisztikai szegmensben az uj dtaddsok tovdbbra is magas szintje a bérbeadott teriilet jelentds csékkenésével
tarsult az elsé félévben, igy a szegmens kihaszndlatlansdgi ratdja junius végére éves dsszevetésben jelentGsen, 4,9
szdzalékponttal 13,4 szdzalékra emelkedett. Osszességében a budapesti iroddk és az ipar-logisztikai ingatlanok
esetében is emelkedett a piaci tulkindlat kockdzata. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek 2025. elsé félévi
visszafizetései meghaladtdk az uj folydsitdsok mértékét, igy 2024 végéhez képest csékkent a bankok kitettsége a
szektorral szemben. A jelentésen megemelkedett lakdspiaci aktivitdsra és a kereskedelmiingatlan-piacot 6vezd
kockdzatokra tekintettel 2026. janudr 1-jétél az MNB a hazai lakdingatlanra vagy kereskedelmi ingatlanra bejegyzett
zdlogjoggal fedezett kitettségek esetében egyardant 1-1 szdzalékos szektordlis rendszerkockdzati tékepuffert (sSyRB) ir
eld, ezzel célzottan néveli a bankok sokkellendllo képességét.

2.1. JelentGs tobbletkeresletet hozott a lakaspiacra az
Otthon Start Program

10. dbra: A nomindlis lakdsdrak éves és negyedéves o L L. L B
. . Er6teljesen dragulé lakaspiacon élénkiti tovabb a
névekedési litemei

% % keresletet az Otthon Start. A hivatalos MNB
lakadsarindex alapjan 2025 masodik negyedévében

orszagos atlagban 5,1 szazalékkal, Budapesten 6,3
szazalékkal emelkedtek a nominalis lakasdrak az el6z6
negyedévhez képest, ezzel az éves ndvekedési ltem
orszagosan 17,9 szazalékra, a févarosban 23,1 szazalékra
gyorsult (10. dbra). A fix 3 szazalékos kedvezményes

kamatot biztosité Otthon Start Program (melynek

becsiilt hatasait részletesen a 2. keretes iras mutatja be)

induldsat megel6z6en az ingatlan.com hirdetési portal

adatai alapjan az eladd lakdingatlanok iranti kereslet

EEOrszagos, negyedéves EmBudapest, negyedéves augusztusban a févarosban 45 szazalékkal, vidéken
—Orszagos, éves —Budapest, éves

pedig 47 szazalékkal nétt éves szinten. A jelent8s

Megjegyzés: 2025. harmadik negyedéve lakaspiaci kozvetitdi adatok

alapjan. Forras: MNB. keresletb6viilés megfelel6 Gj kinalat hidnyaban rovid

tdvon tovdbb noveli a lakdsdrakat. 2025 harmadik
negyedévében lakaspiaci kozvetit6i adatok alapjan
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A LAKASPIACI TULERTEKELTSEG ES A KERESKEDELMI INGATLANOK TULKINALATANAK KOCKAZATA IS EMELKEDETT

11. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhet6ségére vonatkozo index
(HAI) piaci kamatokkal és Otthon Starttal
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Megjegyzés: A lakdsvasarlas elérhetGségére vonatkozd index (HAI) azt
mutatja, hogy egy két (vidéki, illetve budapesti) atlagkeresettel
rendelkez6 haztartds egy dtlagos lakds hitelbdl  torténd
megvasarlasdhoz szlikséges jovedelem hanyszorosaval rendelkezik. A
HAI 2,0 feletti értéke (z6ld hattér) esetén a hitel segitségével torténé
lakdsvasarlas egy atlagkeresettel is tulzott pénzigyi kifeszitettség
nélkil megvaldsithatd, mig 1,0 alatti érték (piros hattér) esetében két
atlagkereset sem elegendd ehhez. Gyermek nélkiil 45 négyzetméteres,
2 gyermek esetén 65 négyzetméteres lakassal, atlagos
négyzetméterarakkal szdmolva. HFM = 70%, JTM = 30%, futamidé = 20
év. A budapesti Ujlakas-tranzakciok tobbsége az ar- és négyzetméterar-
korlatok miatt nem lesz jogosult az Otthon Start Programban vald
részvételre. Forras: KSH, MNB.

12. dbra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal
indokolt becsiilt szinttél orszdgosan és Budapesten
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Megjegyzés: A kompozit indikator alindikdtorai: lakdsar/jovedelem,
lakasar/bérleti dij, ujlakasar/épitési koltség, lakasar/megfizetheté
hitelosszeg, lakdsberuhazédsok/GDP (Budapesten ujlakdsszam). A
kompozit az egyes alindikatorok hosszu tavu atlagatdl vett eltéréseinek
sulyozott atlagaként keril kiszamitasra. Részletes mddszertanért lasd
az MNB 2024. novemberi Lakdspiaci jelentésének 1. keretes irdsat.
Forras: MNB.

orszagosan 23,9 szazalékra, Budapesten 29,9 szazalékra
emelkedett az éves lakasar-dinamika.

A kereslet béviilését a lakasvasarlas rovid tavon javulo

elérhet6sége  magyarazza. Szeptembertdl azon
hitelfelvevék, akik eddig nem voltak jogosultak

csaladtamogatasokra, de az Otthon Start Program
feltételeinek megfelelnek, a piaci kamatozasu hitelekhez
képest 28-32 szdazalékkal alacsonyabb jovedelem
mellett is képesek lehetnek ugyanakkora (legfeljebb 50
millié6  forintos) hitel torlesztésére, igy
Iényegesen javul szdmukra a lakasvasarlas elérhetdsége
(11. abra). A megemelkedd kereslet ugyanakkor a
lakasarak tovabbi felfutasat eredményezi, ezért az
elérhetGség ilyen mértékl javuldasa atmeneti lehet. A
kedvez6

Osszegl

kamatozas jelentette alacsonyabb

torlesztérészletek kezdeti hatasdt csak a lakasarak
nagyon jelent8s (40-50 szazalékos) emelkedése oltana
ki, de a szikséges oner§ mértékén keresztiil ennél
kisebb dremelkedés is kiszorithatja a piacrél az Otthon

Start révén hitelképessé valt vasarlok egy részét.

2025 elsé felében érdemben emelkedett és az év
tovabbi fokozédhat a lakaspiaci
tulértékeltség. Kompozit indikdtorunk alapjan 2025
masodik negyedévében orszdgosan 18,8 szazalékot tett
ki a lakéingatlanok gazdasagi fundamentumok 3ltal
indokolt szinthez viszonyitott tulértékeltsége (12. abra).
A mutatd éves 0Osszevetésben 5,7 szazalékponttal,
negyedéves alapon 2,4 szazalékponttal emelkedett, és a
Budapestre vonatkozd savos becslés is a tulértékeltségi

részében is

kockazatok érdemi emelkedését jelzi. Ennek oka, hogy a
lakasarak a jovedelmeknél, a bérleti dijaknal, az épitési
koltségeknél és a megfizethetd hitelosszegeknél is
gyorsabban emelkedtek. Hasonléan az allampapirpiaci
megtakaritasok elsé negyedévi lakaspiacra aramldsahoz,
az Otthon Start Program is jelentds, hosszu tdvon nem
fenntarthatd tobbletkeresletet general, amivel a
lakasarak fundamentumok altal indokolt szinttél vald
eltérése varhatéan tovdbb emelkedik. A
fokozédd emelkedését és

lakasarak
ezzel a tulértékeltség
novekedését a tobbletkereslettel egyidejlileg megjelend
érdemi Uj kinalat tudna tompitani.

Az Uj atadasok szama alacsony, de a f6varosi
épitéskezdések szama jelent6sen emelkedett 2025-
ben. 2024-ben 13,3 ezer Uj lakds épilt, melynél
kevesebb lakdst legutébb 2016-ban adtak at, és 2025-
ben sem varhaté érdemi 2025 elsé
félévében ugyanakkor — alkalmazkodva az év eleji,

lakossagi

novekedés.

megtakaritasok iranyabol érkez6
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13. dbra: Tébblakdsos projektekben megkezdett megnovekedett  befektetési  kereslethez - a
lakdsépitések és a kiadott épitési engedélyek szama lakasfejleszték kdzel 6700 lakds épitését kezdték meg
5000 % % 5000 Budapesten, ami tébb mint haromszorosa az egy évvel
4500 #3500 korabban megkezdett épitéseknek (13. abra). A
4000 4000
3500 3500 TOvarosban 2025 els6 félévében kiadott épitési
3000 3000 engedélyek lakdsszdma is jelent6sen emelkedett éves
2500 2500  @sszevetésben, ezzel elérte a 2017-2019 kozott jellemzé
2000 2000 zintet. Vidéken ugyanakkor a megkezdett tdrsashazi
1500 1500
1000 1000 Tejlesztésekben és a — csaladi hazakat is tartalmazé —
500 500 kiadott engedélyekben sem latni a fordulat jeleit. A
0 » » - . » . 0 lakdskindlat bdévilését 0Osztondzheti a kovetkezd
% - - é években, hogy a Kormany kiemelt beruhdzassa
B Megkezdett tarsashazi lakasépitések - Budapest ilvant i i i A
ISP nyilvanithatja azokat az ingatlanfejlesztéseket, melyek
—Kiadott lakdsépitési engedélyek - Budapest keretében legalabb 250 lakas épul, és a megvaldsuld
—CKiadott lakdsépitési engedélyek - Vidék

Megjegyzés: Az épitési engedélyek a csalddi hazakat is tartalmazzak. lakasok legalabb 70 szazaléka megfelel az Otthon Start

Forras: iBuild, KSH. Program lakasokra vonatkozd feltételrendszerének.
14. abra:Ajelzalogh;fe(;—allc;;mlzny és az Uj folyositdsok  p jelzaloghitel-alloméany fedezettsége kedvezd, az Ui
edezettsége .y . . e .
% g " folydsitasok  kockazatai azonban a lakaspiaci
0 0 tulértékeltséggel egyiitt emelkednek. A fennadlld
25 1 r 25 jelzdloghitel-allomany aktualis hitelfedezeti mutatdja
20 | L 20 atlagosan 40,5 szazalékot ért el junius végén, és
s s minddssze az allomdany 3 szazaléka esetében haladta

meg az aktualis HFM a 80 szazalékot (14. dbra). A bankok
tovabba konzervativan végezték a fedezetek
Fs atértékelését: az allomany 83 szazaléka esetében a

L o lakasarindex emelkedésénél (gyakran jelentGsen) kisebb
mértékben novelték a fedezetértékeket, annal nagyobb

R 8 R
o o o
5 8 9
o o o

- o~

30-40%
40-50%
50-60%

60-70%
70-80%
80-90%
90-100%
100%-

] mértékben pedig mind6ssze az allomany 7 szazaléka
W Allomany, aktualis HFM

2025, évi folyésitasok, szerzsdéskori HFM esetében. A 2025-ben junius végéig folyositott
W 2025. évi folydsitasok, tulértékeltséggel sokkolt szerz6déskori HFM

jelzaloghitel-volumen 5 szazaléka esetében haladta meg
Megjegyzés: Volumen alapt megoszlasok. A tulértékeltséggel sokkolt

HFM esetében a fedezetértékeket a tulértékeltség orszagosan becsiilt
mértékével csokkentettiik. Forras: MNB. azonban 39 szdzalékra emelkedne, amennyiben a

a szerz8déskori HFM a 80 szazalékot®, ez az arany

fedezetek értéke egy piaci ciklusforduldt kovet6en a
lakaspiaci tulértékeltség becsult mértékével csokkenne.
A jelzéloghitel-allomany egészét tekintve tehdt jelenleg
alacsonyak a bankok megtériilési kockazatai, az Uj
folydsitasu jelzaloghitelek kés6bbi esetleges késedelme
és a fedezetek érvényesitése esetén e kitettségek teljes
térilését ugyanakkor kockazatok dvezhetik egy lakdsar

korrekcio esetén.

4 Az addssagfék-szabdlyok célzott enyhitése miatt a volumen ezen részét teljes mértékben az alacsonyabb hitelkockdzatot jelentd els6lakas-vésarloi,
illetve zold fedezettel és hitelcéllal rendelkezé hitelszerz6dések teszik ki. Részletekért lasd az MNB 2025. évi Makroprudencialis jelentését.
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2. KERETES iRAS: AZ OTTHON START PROGRAM VARHATO HATASA A HITEL- ES LAKASPIACRA
AZ MNB AGENSALAPU LAKASPIACI MODELLJE ALAPJAN

A Kormany dontése alapjan 2025. szeptember 1-t6l elindult egy uj kamattamogatott lakashitelprogram, az Otthon
Start. Ennek keretében akar 50 millié forint hitel6sszeg vehetd fel a futamid6 végéig fix, maximum 3 szdzalékos kamat
mellett legfeljebb 100 millid forintos lakds vagy 150 millié forintos haz vasarlasa esetén, 1,5 millid forintos
négyzetméterar-korlat figyelembevételével. A tamogatas igénybevételére életkori megkotés nélkiil mindenki
jogosult, akinek az el6z6 10 évben nem volt 50 szazalékot meghaladd részesedése lakodingatlanban. A kordbbi
tdmogatott lakashitelektdl eltéréen az Otthon Start igénybevételéhez nem kapcsolddik csaladpolitikai feltétel, de
kombinalhaté a CSOK Plusszal, a falusi CSOK-kal és a babavaré hitellel is. A magas felvehetd hitelosszeg és a
széleskorl igénybevételi lehetGség miatt az Otthon Start hitel jelentds szerepet tolthet be a lakasvasarlasok
finanszirozasdban, emiatt pénzigyi stabilitasi szempontbdl fontos felmérni, hogy vdarhatéan milyen hatast
gyakorolhat a hitel- és lakaspiaci folyamatokra.

Az Otthon Start Program varhaté hatasat az MNB agensalapu lakaspiaci modelljével szamszerdsitettiik, mely a
lakas- és hitelpiaci folyamatok, valamint a kapcsolodo pénziigyi stabilitasi kockazatok vizsgalatara lett kifejlesztve.
A modell kozel tizmillid személyt, azaz négymillié haztartdst és lakast jelenit meg, és tartalmazza a haztartdsok és a
bankrendszer kozott fennallé Gsszes lakashitel-szerz6dést, igy teljes leképezését adja a magyar gazdasdg ezen
részének.> Az Otthon Start Program hatdsainak kiértékeléséhez® a program nélkiili alapforgatékényv eredményeit
vetettiik 6ssze a programot tartalmazoé forgatokdnyv eredményeivel. A programban elGirt arkorlatok melletti lakdsok
finanszirozasahoz a haztartasok hitelt vehetnek fel az MNB altal el8irt aktualis addssagfékszabdlyok mellett.” Bar
mindegyik jogosult haztartas esetében az arbitrazslehetGség miatt kozgazdasagilag az lenne raciondlis, ha a
lakdsvasarlashoz igényelnék az Otthon Start hitelt a maximalis igényelhetd 6sszegben, ett6l a lakossag egy részére
jellemzd hitelaverzié miatt eltekintiink. Ugyanakkor az arbitrazsra vonatkozé korabbi szimulacids tapasztalataink
fényében a hitelfelvev6k esetében szdmolunk azzal, hogy valamivel magasabb dsszeget vesznek fel, mint amennyire
ténylegesen sziikségiik van.

Az Otthon Start Program bevezetésének hatasara 6 szazalékponttal n6 a hitelbdl térténé lakasvasarlasok aranya
a modellben 2026 végéig. A szimuldcids eredmények alapjan a lakasvasarlashoz kapcsolédd hiteltermék-
vdlasztdsban az Otthon Start Program dominal: a haztartdsok a 2026-ban hitelfelvétellel megvaldsuld
lakastranzakciok akar 65 szazalékanal is igénybe vehetik az Otthon Start hitelt, mely arany a program induldsat kovet6
honapokban még magasabb is lehet.

A szimulaciok eredménye alapjan 2026 végéig a program keretében a bankok 1900 milliard forint lakashitelt
folydsitanak. A program a teljes Ujonnan kihelyezett lakashitel volument 2026 végéig 35 szazalékkal novelheti meg.
Ez alapjan joval nagyobb hitelpiaci hatdsa lehet, mint az el6z6 allami kamattamogatast biztositd hitelterméknek, a
2024. januartol elérhet6 CSOK Plusznak. Az Otthon Start keretében az elsé 16 hénapban a modellben kihelyezett
hitelvolumen 4,5-szerese a hitelstatisztikakban a CSOK Pluszra vonatkozé értékeknek ugyanolyan hosszu id6szakot

5 A modell részletes leirasa az alabbi tanulmanyban olvashaté: Méré Bence, Borsos Andras, Hosszu Zsuzsanna, Olah Zsolt, Vago Nikolett (2023): A
high-resolution, data-driven agent-based model of the housing market, Journal of Economic Dynamics and Control, Volume 155.

6 A keretes irasban bemutatott szimuldciok nem szamolnak a 2026. janudr 1-jétél induld otthontdmogatasi programmal, melynek keretében
kozszolgalati dolgozdk vehetnek igénybe évi nettd egymillid forintos tdamogatast meglévd lakashitellik torlesztérészleteinek vagy egy Uj lakashitel
onerejének a kifizetésére. A 2025. oktdber 27-én tarsadalmi egyeztetésre bocsatott jogszabdlytervezet alapjan megvizsgaltuk, hogy az intézkedés
az Otthon Start forgatékonyvet milyen mértékben mddositand. Eredményeink szerint a kodzszolgalati dolgozok otthontdamogatasi programja a
hitelezésre csak kis mértékben hatna, nagyjabdl masfél szazalékkal névelné az Otthon Start palya mentén kapott értékeket.

7 A szimulacio logikaja réviden a kovetkezd. A lakdsvésarlas el6tt 4116 haztartdsok az aktudlis piaci drak és az életpalyajovedelmik fliggvényében
meghatarozzak a szamukra optimalis lakast. Minél kozelebb van egy meghirdetett lakas arazdsat és tulajdonsagait tekintve az optimalis lakashoz,
annal nagyobb valdsziniliséggel tesznek ra ajanlatot. A lakas aranak figyelembe vételekor a fizetend6 hitelkoltségekkel is szamolnak, igy példaul az
Otthon Start Program altal felkindlt alacsonyabb hitelkamatok hatasira batrabban valasztanak magasabb értéki ingatlant. A sajat tulajdonu
lakdsban laké haztartdsok akkor dontenek a koltozés mellett, amikor az el6bbiek alapjan meghatédrozott optimalis lakds kell6 mértéki javulast
eredményez a meglévé lakhatasukhoz képest.
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tekintve. A hitelkihelyezések id6beli lefutdsabdl latszik, Az Otthon Start és CSOK Plusz hitelvolumenek alakuldsa

hogy az dllami hitelprogramokra jellemzé ,fejnehéz” 2500 Mrd Ft %1
jelleg erételjesebb a modellben az Otthon Start hitel

esetében, mint amit a CSOK Plusz hitelnél lehetett % ] [
tapasztalni. Az Otthon Start Program hatdsat 5q | L 75
tartalmazé forgatokdnyv tehdt azzal szamol, hogy a

programban kotétt szerz6dések volumene a kezdeti 9% | M50
megugrast  kovetéen nagyobb mértékben fog . | |
csokkenni, mint a korabbi tamogatott lakashitelek

(példaul CSOK Plusz) esetében. 0 - ~ = = S . 0

E=Kumulalt hitelvolumen - CSOK Plusz
) . _ ; ; . CJKumulalt hitelvolumen - Otthon Start
program  jelentds igénybevételére  vonatkozé ——Negyedéves volumen aranya - CSOK Plusz (jobb skéla)

varakozasokat. Szeptemberben a jelzaloghitel- —Negyedéves volumen ardnya - Otthon Start (jobb skdla)

7 14 sy 2 PR PP . < 4z Megjegyzés: Q1 az adott program elsé negyedévét jelenti, ami a CSOK Pluszndl 2024 els6 negyedéve, az Otthon
sze rZOd es kOtese k | d 0 Ige nye mia tt Csa k a h ona p Vege n Startndl 2025 negyedik negyedéve. A "negyedéves volumen ardnya" idésor az adott program legmagasabb
kihaszndltsagu negyedévéhez viszonyit. A CSOK Plusz esetében tényadatok, az Otthon Startndl modellbecslések

keriltek megkotésre az elsé Otthon Start szerz6dések,  serepeinek. Forrds: M.

Az elGzetes oktoberi adatok alatamasztjak az uj

de oktdberben mar dupldjara emelkedett a lakdshitelek kibocsatdsa, és ennek 72 szdzaléka volt Otthon Start hitel. A
honap végéig igy 6sszesen 5,9 ezer szerz6déskotés valdsult meg a programban, 203 milliard forint értékben.
Az Otthon Start hitel elmozdulast okozhat a

Mrd Ft A lakdshitelek 2025. évi kibocsdtdsa %

hitelfedezeti mutaté (HFM) eloszlasaban. A 300 100
program induldsat kovetSen, 2025 végéig az Zg i :8
alappalyahoz képest 15 szazalékponttal tobb olyan 54 | L 70
hitelfelvev6 hdztartas van az Otthon Startos 180 1 60
forgatokonyv esetében, mely 80 szazalék feletti ig :Zg
HFM, vagyis kevesebb mint 20 szadzalékos 6ner6 90 I 30
mellett addsodik el. Hosszabb, 2026 végéig tarto gg I ig
id6tavot  vizsgdlva 9 szadzalékponttal tébb | L o

lakashitelfelvétel valésul meg a modellben 80 5 g § &2 ® 5 = ¥ E, *%

2025 2

szazalékot meghaladd HFM mellett az Otthon Start

EmOtthon Start
EmEgyéb lakashitel
Az Otthon Start aranya a lakashitel-kibocsatasban
A program nagyfoklj tﬁbbletkeresletet generél a Megjegyzés: Az djratdrgyalt és az dtstrukturdlt hitelek nélkiil. * El6zetes adat. Forrds: MNB, KHR.

Program hatdsara.

lakaspiacon, igy a lakasarak érdemben emelkedhetnek az alapforgatokényvhéz képest, ha a lakaskindlat nem
alkalmazkodik. 2026 végégig O6sszesen akar 15 szazalékpontos addicionalis lakasaremelkedés is bekovetkezhet,
amihez jelent6sen hozzdjarul, hogy a program tag keretei miatt az els6lakdsvasarlokon felll a befektetési és a
koltozési céllal vasarldk is nagy szamban jelenhetnek meg a piacon. Az orszagos atlaghoz képest Budapesten kisebb,
vidéken nagyobb mértékl a lakdsarak addiciondlis névekedési Uteme a program keretében elGirt értékhatdrok
eredményeként. Az addiciondlis lakdasaremelkedés meérsékeltebb lehet, amennyiben a kindlati oldalon az
alapfolyamatokon fellli béviilés valdsul meg.

Az Otthon Start Program a szimulacionk eredményei alapjan a korabbi lakastulajdonnal egyaltalan nem
rendelkezé els6lakasvasarlok szamat csak az elsé évben novelheti meg. Ezt kdvetGen az els6lakdsvasarlok kumulalt
szdma a modellben mar elmarad az alapforgatékényv értékétsl.8 A potencidlisan magas lakdsaremelkedés mellett a
magas igénybevétellel parhuzamosan fokozatosan sz(kiilé kindlat hizédik meg a jelenség hatterében. Akadnak olyan
elsélakasvasarlok, akik kezdetben a kedvezményes hitellel képesek lennének finanszirozni a szamukra megfeleld

ingatlant, de a kinalat sz(ikossége miatt nem tudnak lakast venni. Id6vel a tovabb emelkedd lakasarak miatt mar

8 Ugyanakkor a modellben 1évé befektetési céli vasérldsok olyan eseteket is tartalmaznak, ahol a szll6k vaséroljdk meg gyermekiik szamara az elsé
ingatlant.
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finanszirozasi korlatokba Utkozhetnek. Ezt a hatast a kinalat G6sztonzése mérsékelheti. Az els6lakasvasarlok
részaranya tehat magasabban alakulhat a szimuldcionk eredményeihez képest, ha a kinalati oldal gyorsabban
alkalmazkodik.

Az Otthon Start hitel feltételeinek 70 szazalékban megfelel6, 250 lakasosnal nagyobb lakoparkok épitésére
vonatkozo kiemelt beruhazasi lehetGség hatasat kiilon forgatokonyv futtatasaval elemeztiik. A kiemelt jelentGség
beruhdzdsi mindsités szabalyozdi konnyitésekkel jar egyltt, amit az allam a lakaskindlat bévilésének 6sztonzése
céljabdl tesz lehetdvé. Az intézkedés nyomdén a kdvetkezd masfél évben megvaldsuld addicionalis lakasfejlesztések®
volumenére vonatkozé feltételezésiinket a 250 lakasosnal nagyobb ingatlanfejlesztések terileti eloszlasa és az ezen
beruhdzdsokat végzé ingatlanfejleszték maximalis multban latott kapacitdsa alapjan hataroztuk meg. Szimulacionk
soran az épités alatt allé tarsashazi lakasok mintegy 5 szazalékos novekedését feltételeztiik (az értékesités alatt is
allo tarsashazi Gjlakasszam mintegy 10 szazalékos ndvekedését), aminek eredményeink szerint 1,5 szazalékpontos
mérsékl6 hatasa lenne a lakasarak éves novekedési itemére, am ez a hatas nem linedris. A hitelpiaci eredményekben
nincs érdemi eltérés.

Szimulacidnk eredményeinek értékelésekor érdemes tekintettel lenni arra, hogy nem volt informacionk arrdl, hogy
a kordbbi lakastulajdonosok pontosan mekkora aranyu lakastulajdonnal rendelkeztek, valamint arrél sem, hogy a
hazastarson kivil kik vonhatdk be addstarsnak. A mozgdsithatd t6kejovedelmekrdl is csak korlatozott adatokkal
rendelkeziink. A modellben nem vizsgaltuk, hogy a szlil6k a program bejelentésének hatasara dontenek ugy, hogy a
gyermekiiknek lakast vasarolnak. Nem vettiik figyelembe azt sem, hogy a bankok a JTM-re és HFM-re vonatkozd
szabalyozdi elGirasokon felll kockazatkezelési szempontbdl utasitanak vissza Otthon Start keretében benyujtott
hitelkérelmeket.

2.2. Emelkedd befektetési forgalom mellett n6tt a
talkinalat kockazata a kereskedelmiingatlan-

15. dbra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac piacon
befektetési volumene és a prime hozamok A kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma
2250 {MIIGEUR % 9 emelkedett, értékeltsége enyhén javult. 2025 elsé
2000 1 I8 félévében a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési
1750 r7
1500 L s forgalma mintegy 300 millié eurdt tett ki, ami 67
1250 - s szazalékos emelkedés az alacsony befektetési
1000 1 4 aktivitassal jellemezhet6 2024 elsG félévéhez képest
0 - F3 . . P . P
ZZO , (15. 4bra). Az elvart elsGdleges (prime) hozam 2025. elsé
250 | | ,  félévben nem valtozott egyik alszegmensben sem, az
0 o els6dleges bérleti dij az iroddk esetében emelkedett.
250 S EZSINTtUSnEToSONToR S 1 Ezzel az irodah&zak esetében a piaci értékeltség enyhén
NRERRRRRRARRRIRNRR SR 4 javult, a  kiskereskedelem és ipari-logisztikai
o o
~ szegmensekben pedig stagnalt. A 2025. elsé félévi
B [roda I A tobbi ingatlantipus 6sszesen L. A .
— Prime iroda hozam (j.s) 10 éves eurokbtvényhozam (i.5) befektetési forgalom koncentralt volt, kozel fele 2 nagy

Megjegyzés: A 10 éves eurokdtvényhozam az AAA mindsitési értékd ligylethez kapcsolddott.
euroOvezeti orszdgok 4dltal kibocsatott 10 éves allamkotvények L. L . o .
hozamainak negyedik negyedévi, a félévi adatok esetében masodik A budapesti iroda- és ipari-logisztikai piacon is a

negyedévi atlaga. Forras: CBRE, Cushman & Wakefield, MNB. kihasznalatlansagi rata emelkedése varhaté. 2025. elsé
félévben a budapesti irodapiacon éves alapon 1,1
szazalékponttal 12,8  szazalékra  csokkent a
kihasznalatlansagi rata (16. abra). A 2025. junius végén
Budapesten épil6, a teljes allomany 10,6 szazalékat

° A modellben az épitSipar az Otthon Start Program hatdsara megjelend addicionalis keresletre szabdlyozdi valtozasok nélkil is reagdl Uj lakdsok
épitésével, amit a kordbban bemutatott eredmények tartalmaznak. Az addicionalis lakasfejlesztési volumen ezen felll értendd.
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16. dbra: Uj dtaddsok, netté piaci felszivds és
kihaszndlatlansdgi rdta a budapesti iroda- és ipari-
logisztikai piacon

ezer nm %

550 22
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150 4 r6
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Irodapiac Ipari-logisztikai piac

Uj dtadasok EMENettd piaci felszivds ==Kihasznélatlanségi rata (jobb skala) ‘

Megjegyzés: A nettd piaci felszivas a bérbeadott dlloményban tortént
véltozast mutatja a vizsgalt idészakban. A budapesti ipari-logisztikai
piac terlletileg Budapestet és a kozeli agglomeracids teleplléseket
fedi le. A tervezett atadasok 2025. junius végi adatok alapjan. Forras:
Budapest Research Forum.

17. dbra: A kereskedelmiingatlan-projekthitelek

dllomdnya és a szavatold tékéhez viszonyitott ardnya
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ZZNovekedési Kotvényprogram (NKP) kotvénydllomany - ingatlaniigyletek

mmKereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomany

—Kereskedelmiingatlan-projekthitelek / szavatolé téke (jobb tengely)

Megjegyzés: 2018-ig a CRR projekthitel-definicid szerinti projekthitel-
allomany alapjan, 2019-t6l bévebb projekthitel-definicio alapjan, és az
adatok 2019-t6l a nem pénzigyi véllalatok mellett pénziigyi kozvetité
intézmények (tobbek kozott befektetési alapok) hiteleit s
tartalmazzak. A kereskedelmiingatlan-kitettség szavatolé t6kéhez
viszonyitott aranydban a fioktelepek nélkili hitelintézeti szektor
kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelei és 2019-t6l az
ingatlantigyletekhez  kapcsolédé  Novekedési  Kotvényprogram
kotvényallomanya is figyelembe lett véve. Forras: MNB.

kitev6 irodatertlet 65 szazalékanak atadasa 2025
masodik félévében varhatd. Az 6sszes éplild terilet 83
szazalékat sajat hasznalatra épil6 irodahazak teszik ki,
emiatt a fejlesztések atlagos elébérleti aranya magas
(83 szazalék), ugyanakkor az ingatlanok elkésziltét
kovetd koltozésekkel
terlletekkel 2026 végéig 16-17 szazalékos szintig

emelkedhet a kihaszndlatlansagi rata. Az els6é félév

a hatrahagyott, megiliresedd

végére a budapesti és kornyéki ipari-logisztikai piacon a
kihasznalatlansagi rata éves 6sszevetésben jelent8sen,
4,9 szazalékponttal 13,4 szazalékra emelkedett. 2025.
junius végén a folyamatban lévé fejlesztések atlagos
el6bérleti szintje 46 szazalékon allt, ezért az ipari-
logisztikai piacon is a kihasznalatlansagi rata tovabbi
mindkét
szegmensben emelkedik a piaci tulkinalat kockazata.

emelkedése  varhatd. Osszességében

A projekthitelek allomanya féléves Osszevetésben
csokkent, a szektorszintli kitettség mérsékelt. 2025.
els6 félév végére a hitelintézetek kereskedelmi
ingatlannal fedezett projekthitel-dllomanya az egy évvel
korabbi dllomanyhoz képest 4,8 szazalékkal emelkedett,
mig 2024 végéhez képest 2,8 szazalékkal csokkent (17.
abra). A hazai hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal
fedezett

mérlegf60sszeg-  és

projekthitel-kitettsége mérsékelt,

szavatol6t6ke ardnyosan s
kevesebb, mint fele a 2008-as valsag utani legmagasabb
szintnek. A banki kockdzatokat az is mérsékli, hogy a
hitelfedezeti mutatd az allomany kétharmada esetében
50 szdazaléknal alacsonyabb. Kifeszitettebb eladdsoddst
jelent8, 80 szazalékot meghaladd hitelfedezeti mutatd
az dllomany 8 szézaléka esetében jellemz8.1° A
nagymértékben megemelkedett lakaspiaci aktivitasra és
a kereskedelmiingatlan-piacot 06vez6 kockazatokra
tekintettel 2026. MNB a
lakdingatlanra vagy kereskedelmi ingatlanra bejegyzett

januar 1-t6l az hazai
zalogjoggal fedezett kitettségek esetében egyarant 1-1
szazalékos szektordlis rendszerkockdzati t6kepuffert
(sSyRB) ir a bankok

sokkellendlld képességét.

el6, ezzel célzottan noveli

10 A hitelintézetek kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-allomanyanak kockazati jellemzgit az MNB Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés,

2025. oktdber cim(i kiadvanyanak 2. keretes irdsa foglalja 6ssze.
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3. Keresleti tényez6k miatt tovabbra is visszafogott a
vallalati hitelallomany bévilése

A hitelintézetek vdllalati hiteldllomdnya mindéssze 2 szdzalékkal nétt egy év alatt 2025 kézepéig. A kkv-szegmens
hiteldinamikdja ennél enyhén magasabb volt, mig a nagyvdllalatok hiteldllomdnya stagndlt. Az elsé félév uj
szerzGdéskotései jelent6sen meghaladtdk az el6z6 év azonos idGszakdnak volumenét, amelyhez kiilbnésen a madsodik
negyedévben egyedi, nagydsszegli ligyletek és a Demjdn Sdndor Program keretében nydjtott hitelek is hozzdjdrultak.
Az dllamilag tamogatott hitelek részardnya a koronavirus-jdrvany elétti szint kézelébe csékkent az uj kibocsdtdsban,
amit el6retekintve a Széchenyi Kdrtyaprogram egyes termékeinek oktoberi kamatcsékkentése ujra emelhet. A fenndllo
vdllalati hiteldllomdny drfolyam- és megujitdsi kockdzata mérsékelt maradt, de szadmos dgazatban tovdabb romlott a
kamatfizetési képesség.

A vdllalati hiteldllomdny visszafogott béviilése a vdllalkozdsok és a bankok véleménye szerint is keresleti tényezékre
vezethetd vissza. A vdllalkozdsok szamdra a termelés legfébb akaddlya a termékeik és szolgdltatdsaik irdnti kereslet
elégtelensége, mig a pénziigyi forrdsokhoz valdé hozzdférést csak kis ardnyban tartjdk problémdnak. A bizonytalan
konjunkturdlis helyzet a beruhdzdsi aktivitdsban is megmutatkozik, és varhatdan 2025-ben és 2026-ban is 3—4 szdzalék
kértili szinten tartja a vdllalati hitelallomdny éves névekedési litemét.

Az elmult években csékkent a beruhdzd vdllalatok ardnya, de a hiteladds vdllalkozdsok nagyobb ardnyban valdsitanak
meg beruhdzdsokat, mint azok, akik aktudlisan nem rendelkeznek hitellel. Utdbbiak kevésbé jévedelmezék, de
likvidebbek, mint a hiteladdsok. A vdllalkozdsok 2—10 szdzalékdnak a hiteladdsokéhoz hasonléak ugyan a pénziigyi
mutataoi, ennek ellenére az elmult években sem voltak aktivak a hitelpiacon. E szegmens bevondddsadt is segitheti a
2025 szeptemberétdl elérheté Mindsitett Vdllalati Hitel, amely piaci alapon, a verseny élénkitésén keresztiil, az elmult
idészakban mérséklédé beruhdzdsi aktivitds névelését és a vdllalati versenyképesség megdrzését szem elétt tartva
kedvez6 feltételekkel biztositia a kkv-k széleskord beruhdzdsi céljainak finanszirozdsat.

3.1. A bankok jelentds hitelvolumenre szerz6dtek, de a

18. dbra: A vdllalati hiteldllomdny éves vdltozdsa vallalati hitelallomany csak kissé emelkedett

9 9
24 % % 24

A vallalatok banki hiteldllomanya visszafogott
20 4
mértékben béviilt 2025 elsé félévében. A hitelintézetek

16 A , . . . . . . . .
nem-pénziigyi véllalati hiteldllomanya éves

2 Osszevetésben 2 szazalékkal emelkedett 2025. juanius
végéig a folydsitdsok és a torlesztések hatasara, ezzel a

novekedés Gteme nem valtozott az elmult fél évben (18.

abra). A hiteldllomany enyhe bdévilésére kedvezBen

A
L

hatott néhany egyedi, nagy volumen( Ugylet, de az

alapfolyamatokat jobban tikrozé kkv-hitelkihelyezés is
kozel egy éve enyhén emelked6 palyan van: a kkv-

hiteldallomany 2,2 szazalékkal nétt éves

—Vidllalati szektor ~ ==-KKV-szektor  ==-<-Nagyvallalati-szektor ‘

Osszehasonlitasban. A nagyvallalati szektorban 2023 eleje
Megjegyzés: Hitelintézeti szektor, tranzakcié alapli éves novekedési

Utemek. 2022. marcius és 2022. augusztus kozott a Sberbankhoz
befolyd torlesztéseket is figyelembe véve. Forrds: MNB. éves novekedés 1,1 szazalék volt, azaz érdemben

Ota tart a hiteldinamika lassuldsa, 2025. junius végén az

elmaradt a kkv-szektortdl. A hazai vdéllalati hiteldllomany
novekedési iteme eurdpai unids Gsszehasonlitasban a
kozépmezbényben helyezkedik el, az EU 1,9 szazalékos
atlagat kissé meghaladja, de jelent6sen alacsonyabb,
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mint a régiés orszdgok (Csehorszag, Lengyelorszag,
Romadnia, Szlovakia) 8,2 szazalékos atlaga.

19. Gbra: Uj véllalati hitelek a hitelintézeti szektorban ~ Az elmult évekhez képest alacsonyabb a tamogatott

1600 MrdFt % g0 hitelek aranya az 0j szerz6déskotéseken belil. A 2025
1400 50 els6 félévében kihelyezett Uj, nem foly6szamla-jellegi
1200 6o vallalati hitelszerz6dések értéke 2200 millidrd forintot
Looo “ tett ki, igy 23 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos

id6szakanak kibocsatasat (19. dbra). A novekedéshez
50 0 néhany egyedi, nagy O6sszegli lgylet mellett a Demjan
600 ** sandor Program szerz6déskotései is hozzajarultak. A
400 20

tdmogatott hitelek masodik negyedévben lathatd
200 10 nagyobb volumene a JovS Exportérei Forgdeszkozhitel és

0 Befektetési Hitel programokhoz kapcsolddott, amelyek

g 250 milliard forintos keretdsszege minddssze 5 nap alatt

2020. 1
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kimertlt. A tdmogatott hitelek éves aranya ennek

@Tamogatott hitelek EEPiaci hitelek ===Tdmogatott hitelek aranya (j.s.)*

Megjegyzés: Arfolyamhatéssal nem korrigalt adatok, a money market és ellenére is alacsony: 12 szazalékot tett ki az Gsszes U]

a folydszamlahitel-jelleg(i Uigyleteket nem tartalmazzék. A piaci hitelek vallalati szerz6désen belll, és 22 szazalékot a kkv-
tartalmazzak az MFB és az Eximbank altal kozvetlendl kibocsatott és
,piaci” kategdridba sorolt, nem folydszamla jelleg( hiteleket. *Az elmult
4 negyedév kumuldlt kibocsatdsara vetitve. Forrds: MNB. miatt bevezetett tdmogatdsi programok elinditdsa 6ta a

hiteleken belil. Ezek az aranyok a koronavirus-jarvany

legalacsonyabb értékek. El6retekintve azonban Ujra
emelkedhet az arany annak hatasara, hogy a Széchenyi
Kartyaprogram 7 termékének kamata oktdbert8l fix 3
szazalékos szintre csokkent.

20. dbra: A beruhdzasi hitelek irdnti kereslet és az ezzel A vallalati hitelkereslet tovabbra is gyenge, a

sszefiiggé tényezék alakuldsa kedvezdtlen makrogazdasagi kérnyezet visszafogja az
50 % % 100 €lénkilést. A hazai konjunktira mar tobb éve mérsékelt:
04 _— - 80 2023 eleje 6ta a nemzetgazdasagi beruhdzasokat és az
30 1 = ] 1 ¢ ipari termelést egyiittes, az agazatok széles kérében
iz a\:o ':‘\\ 22 megfigyelhet6 visszaesés jellemzi, a GKI Uzleti bizalmi
o 19 e | I L PN —— indexe negativ tartomdnyban oldalaz, és a gazdalkodasi
-10 A ol il % - 20 kornyezet kiszamithatdsaga sem mutat javulast (20. abra.
-20 1 ! "0 3bra). Az Eurdpai Bizottsag felmérése szerint a hazai
jzf - Zz véllalatok szadmara a termelés korlatjat tovabbra is

2025. 1. f.év (e.)

elsGsorban a termékeik és szolgaltatdsaik iranti alacsony
kereslet, valamint a munkaerdéhidny jelenti, mig pénziigyi

C—JHosszu lejaratd véllalati hitelek iranti kereslet (j.s.)
——Brutto alldeszkéz-felhalmozas

——Ipari termelés . . . . S P
= -Uzleti bizalmi index (indexpont, 3-havi tlag) Ezt a hazai nagybankok vallalati hitelezésért felel&s

korlatokat a vallalkozasok csak egy szlkebb kore érzékel.

Megjegyzés: A brutt6 alléeszkdz-felhalmozas esetében szezonalisan és  yezetdi is megerGsitették, akik egyéntetlien arrdl
naptari hatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok, mig az ipari
termelés esetében szezondlisan kiigazitott adatok. A vallalati
hitelkereslet esetében az el6z6 negyedévhez képest erésebb és kedve mogott a felvevGpiacok bizonytalansaga all, és ez
gyengébb keresletet jelz6 bankok aranydnak kulonbsége piaci
részesedéssel sulyozva. Forras: GKI, KSH, MNB, hazai banki vélaszok.

szamoltak be, hogy a vdllalatok mérsékelt beruhazasi

kedvez8tleniil hat a hitelkeresletre is.!* Az MNB Hitelezési
felmérése alapjan az elsé negyedévben a viélaszadd
bankok mintegy fele, a masodik és harmadik
negyedévben pedig egyharmada tapasztalta a vallalati

11 Az MNB negyedéves gyakorisagu Hitelezési felmérése évente egyszer kiegészil az egyes részpiacokon jelent6s bankok hitelezési vezetéivel
készitett interjukkal, akik beszamoltak 2025 elsé félévének hitelezési tendencidirdl és a masodik félévre vonatkozé varakozasaikrdl. A részletes
osszefoglald elérhet a 2025. szeptemberben publikalt Hitelezési folyamatok anyagai kozott.
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hitelkereslet csokkenését, elsGsorban a forintban
denomindlt és a hosszu lejaratu hitelek irant. A bankok
valaszai alapjan a vallalati hitelek iranti kereslet 2025
negyedik és 2026 els6 negyedévében vdarhatdan
novekedésbe fordul a finanszirozasi igények emelkedése
és a Széchenyi Kartyaprogram kamatainak 2025. oktéber
eleji csokkenése miatt, a hosszu lejaratu hitelek esetében
azonban tovabbi csékkenésre szémitanak.'? A bankok
véleménye szerint a legtobb szektorban, kilénosen az
agrariumban, a vallalkozasok Ujabb tdmogatasi (hitel- és
vissza nem téritend6) programokra varnak, ami még
inkdbb  visszafogja aktudlis, piaci hitelek iranti
keresletliket. Az MNB altal bevezetett Mingsitett Vallalati
Hitel minGsités a hitelpiaci verseny fokozdsa és az
adminisztrativ korlatok enyhitése révén kozéptavon
élénkitheti a piaci alapu vallalati hitelek iranti keresletet
(3. keretes iras).

3. KERETES (RAS: A MINOSITETT VALLALATI HITEL BEVEZETESENEK CELJA ES
FELTETELRENDSZERE

A vallalati hitelezést az elmult években szamos allami és jegybanki 6szt6nz6 program tamogatta, fontos azonban,
hogy hosszu tavon, normal piaci koriilmények kdzott a mikro-, kis- és kozépvallalkozasok is piaci finanszirozassal
tudjanak miikodni. A kedvezményes kormanyzati tdmogatasi konstrukciok enyhitették a kkv-k forrashoz jutasi

roblémait, a keretosszegek és az
P & Vett-e fel a vdllalkozds bankhitelt az elmult 6 hénapban?

elérhet6ség id6szakos jellege % %
. . 100 °r 100
miatt azonban csak korlatozott
mértékben és kevésbé 90 - 90
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. 1 . 60 - 78k 60
kimerilése, valamint az egyes
véllalkozasok rendelkezésére allé6 50 Ly 50
hitel- vagy tamogatasi keret (az 40 40
un. de minimis limit) kihasznalasat 30 30
kovetéen piaci finanszirozasi
. . . 20 20

lehet6ségek is rendelkezésre

. : . 10 @& oy Pl0 10
allnak, de ezek a jelenlegi 1701701701 701681541 4

13j13g13g1320 i 1fiafaflifiol o f o s 5 7|5|
kérnyezetben rendkivil 0 0

. CEFLUNErOETEDENAd R WLWOEXWW>S WY )
heterogének. A  kilonbozé ITauug-—“sOao0agz_wg<ha-ZIwvnadz
futamiddk, dijstruktarak és Higen ENem [ONem relevans/Nem tudja |

kockazati feldarak komoly keresési, ) ) o ) )

. S ’ o Megjegyzés: 2024. évi adatok. Forrds: Eurdpai Bizottsdg Survey on the Access to Finance of Enterprises (SAFE).
informalodasi  (4n. ,cipGtalp”)

koltségeket ronak a kkv-kra, egy pénziigyileg kevésbé tudatos vallalkozas esetén pedig jelentds tobbletterhet
jelenthet egy dragabb konstrukcié valasztdsa. A tdmogatott hitelprogramok meghatarozott célokat szolgald

természetiikb6l addddan csak rovid tavon hoztak élénkilést a hitelezési aktivitasban, a beruhazasi hitelezés

12 Az MNB negyedéves gyakorisagu Hitelezési felmérésének eredményei részletesebben itt érhetdk el.
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fenntarthaté novekedéséhez a banki oldalon egyébként meglévé hitelezési képesség kiaknazasanak mas iranyu
Osztonzése szlikséges. Ezt neheziti, hogy a ciklikus makrogazdasagi kockazatok, a vallalatok termékei iranti alacsony
kereslet, a bizonytalan kils6é konjunktura visszaveti a vallalatok hitelkeresletét. Strukturalis tartalékokra utal
ugyanakkor az, hogy 2024-es kérddives adatok alapjan a magyar vallalatok érdemi, nemzetkozi 6sszehasonlitasban
is kimagasld része nem tartja relevansnak maga szdmara a banki hitel felvételének lehet6ségét. E vallalatok
esetében adminisztrativ korlatok is kozre jatszhatnak abban, hogy nem Iéptek be a hitelpiacra, igy ezek lebontasa
esetlikben novelheti a hitelfelvétel esélyét.

s

Az MINB 2025. augusztus 1-t6l a Mindsitett Fogyasztobarat termékcsaladot kiegészitve elérhetévé tette a
Mindsitett Vallalati Hitel (MVH) keretrendszert, hogy az elmult id6szakban mérsékl6d6 beruhazasi aktivitas
névelését és a vallalati versenyképesség megérzését a hitelpiaci verseny fokozasa altal élénkitse. Az MVH
minGsités bevezetésével a kkv-k széles kore szamara elérhetd, egységes, attekinthets feltételrendszerd, piaci alapu

beruhazasi hitelek keriilnek forgalomba, egyszer(i és gyors ligyintézéssel, valamint kedvez6 arazassal.

P

Az MVH mindsitést elnyerd hitelek kedvezo feltételekkel biztositjak a kkv-k széleskori beruhazasi céljainak
finanszirozasat. A maximalis hitelésszeg minden forgalmazé esetében legaldbb 300 millid forint lehet, akar 10 éves
futamidd mellett. A hitel éven belil valtozo és futamidd végéig rogzitett kamat mellett is nyujthato, a futamidé elsé
harmadaban, de legfeljebb két évig kamatfelar nélkil, azt kovetéen pedig maximum 350 bazispontos kamatfelarral.
A kedvez arazast és az atlathatdsagot a dijstruktira is tamogatja: a folydsitasig kizarolag egyetlen, a hitelosszeg
legfeljebb 1 szazalékat, de maximum 1 millié forintot kitevé lgyintézési dij szamithato fel, szamos esetben pedig
dijmentes az el6torlesztés. A minGsités szigord hatarid6t szab a hitelbiralatnak és a folydsitasnak, valamint
kotelez6en elGirja az elektronikus hitelligyintézés biztositasat. A hitelintézeteknek egységes szerkezet( tajékoztatod
dokumentumokat kell biztositaniuk, valamint honlapjukon kénnyen elérhetd, transzparens tajékoztatast nyujtaniuk
a termékekrdl és a sziikséges dokumentaciordl.

A palyazati kritériumoknak megfelel6 beruhazasi hiteltermékek MVH mindésitésének odaitélésével az MNB
jegybanki finanszirozds és makrogazdasagi mellékhatasok nélkiil, a bankrendszerben meglévé forrasok
mobilizalasaval tudja tdmogatni a hosszu tavon is fenntarthatd, piaci alapu, egészséges hitelezést. Az MVH
mindsités bevezetésének célja, hogy élénkiljon a verseny és az aktivitds a kkv-k beruhdzasi hiteleinek piacan, a
vallalatok szélesebb kore legyen bevonva a hitelpiacra, és ezaltal a bankrendszer finanszirozza a gazdasag
fenntarthatd novekedését és a versenyképességet javitdé beruhdzdsokat. A hitelintézetek 2025. augusztus 1-jétdl
kérhetik beruhazasi célu vallalati hiteltermékeik MNB altali minésitését, jelenleg mar nyolc banknal elérheték a
Mindsitett Vallalati Hitelek.'3

3.2. A vallalatok 2-10 szazaléka nincs jelen a
hitelpiacon, pedig f6bb mutatéiban hasonlit a
hitellel rendelkez6 cégekhez

A beruhazo vallalkozasok aranya csokkent. A 2024. évi
addbevallasi adatok elérhetévé valdsaval lehetdség
nyilt a kettés konyvvitelt folytatd vallalkozdsok, ezen
beliil a piaci vagy tdmogatott hitelt torleszt6 és a
hitellel nem rendelkezd vallalkozdsok Osszehasonlitd
elemzésére. A beruhdzdsok alakuldsdban
nemzetgazdasagi szinten megfigyelhet§ visszaesés
mikroszinten is latszik: a beruhazé vallalatok aranya
2022 o6ta csokken (21. abra). A tamogatott hitellel

13 A hiteleket forgalmazé intézmények listaja és az MVH mingsités MNB altal meghatarozott kritériumrendszere az MNB honlapjan érhetd el.
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21. dbra: A beruhdzé vdllalatok ardnya és a beruhdzdsi  rendelkezé vallalatok esetében 49 szazalékrdl 42

ardny medidanjdanak alakuldsa szazalékra, a csak piaci hitellel rendelkezd vallalatokndl
% % ALt s . "
80 80 38 szazalékrol 34 szazalékra, a hitellel nem rendelkezék
707 I 70 kérében pedig 21 szazalékrdl 20 szézalékra
[ mérséklédott a beruhdzast végz8 cégek aranya. A
r 50 iz . . . . ;
beruhazé vallalkozdsok ardanya tehdt a tdmogatott
r 40 . , e ) s .
hitelek addsai kdrében a legmagasabb, a hitellel nem
- 30 5 . : <
rendelkezé vallalatok esetében pedig lényegesen
r 20
» alacsonyabb, mint a masik két csoportban. A beruhazé
L, vallalkozasok korében viszont a beruhdzas mértéke
2020 2021 2022 2023 2024 2024-re megegyezett a piaci hitelekkel rendelkezd6k és
-Beruha:lzt:) v:?llalatok ar:?nya -C§ak piaci hitgllel rendelkezc’ikﬂ a hite|t fe| nem vevc’Sk esetében, éS éppen a ta’ mogatott
EmBeruhazoé vallalatok aranya - tamogatott hitellel rendelkez6k
IBeruhdzé véllalatok aranya - hitellel nem rendelkezsk hitelt torleszt6k beruhazdsa a legalacsonyabb. Ez azt
~@-Beruhazasi arany - csak piaci hitellel rendelkez6k X i . X - . ..
-0-Beruhézasi arany - timogatott hitellel rendelkezék jelzi, hogy a hitelpiacon aktudlisan jelen nem lév§
Beruhazasi arany - hitellel nem rendelkezék

: ) . . — .., . vallalkozasok egy szlikebb kore érdemi beruhdzasi
Megjegyzés: Beruhdzasi arany: A targyévi és a megel6z6 évi targyi

eszkdzok killonbségének a megel6zé évi targyieszkoz-allomanyhoz — aktivitast folytat, ami a hitelpiaci részvétel alapja lehet
viszonyitott ardnyanak medidnja. Kett6s kdnyvvitelt folytatd vallalatok. 4 jovében.
Forras: MNB, NAV.

A hitellel nem rendelkez6 vallalkozasok kevésbé
nyereségesek, de likvidebbek, mint a hiteladésok. A

22. dbra: A vdllalatok jévedelmezdsége, likviditdsa és : . . ] .
hitel nélkili  vallalatok jellemz&en alacsonyabb

tékedttétele
100 % % 100 20 2 a0 g0 % % o sajattGke-aranyos jovedelmezGséggel (RoE) zartdk a
80 | | so 181 [ 18 g0 4 I 80 2024. évet: 2,7 szazalékos median értékiket a
16 16
1 [ 70 4 r 70
601 e 1 (2% 6o | Lo  tadmogatott hitellel rendelkezék (11,8 szazalék) és a
40 1 r 4o 1 [ s0 A b 50 L L (s L.
20 | | 0 107 ro ] | 20 csak piaci hitellel rendelkezék (6,6 szazalék) medidn
8 A 8
o {® o 6 s ] [ ®  értéke is meghaladja (22. dbra). A hitel nélkili
20 20 41 r4 | [ . . o . . L
© w 2le ﬁ L2 10 b 10 vallalatok tipikusan likvidebbek is a hitellel rendelkezé
) e 3 < ) 0 0 0 0 I Ve ’ . . o] ’ .z .z ’
ER-R g 3| 3 3| 5| 3 cégeknél, akar a likviditasi gyorsrata medianjat, akar
| 3|2 E N g1 22 . T ) .
AR AR 33| 3 3|33 annak egész eloszlasat vizsgaljuk. Emellett — részben a
g 2| g S ] 5] g g | 8
zlz 5§ = |z | ¢ = |z | ¢ banki hitel hidnya miatt — a hitelpiacon jelen nem lévé
5l%|s | £z £z véllalatok jellemz8en alacsonyabb t&keattétellel
A £l8 2 IR - o . .
3|8 8|7 87 mikdédnek a  hiteladds  cégekhez  képest.
e °l e °l e Osszességében a hitellel nem rendelkezé vallalkozasok
RoE Likviditasi gyorsrata Tékeattétel

Megjegyzés: KettSs konywvitelt folytatd vallalkozasok, 2024. évi adatok. érdemben eltérnek a hiteladosoktdl a vizsgalt pénzigyi
RoE: targyévi addzas el6tti eredmény/megel6z6 évi sajat téke. Likviditdsi  mutatdk szerint. A hitelfelvétel okai és lehetséges
gyorsrata: (pénzeszkozok + értékpapirok + kovetelések)/rovid
kotelezettségek. Tokeattétel: 1 — (sajat téke/mérlegféosszeg). A
dobozabra vonalai a 10. és 90. percentilist, a dobozok szélei a 25. és 75.  hatasat tobbvaltozds modellben is vizsgaltuk, és a fent
percentilist, mig a pont a mediant jeldli. Forras: MNB, NAV.

magyardzatai 0Osszetett viszonya miatt e valtozok

leirt kilonbségek tdbb tényezére vald kontrollalas
mellett is érvényesek maradtak (4. keretes iras).

A vallalkozasok 2-10 szazalékanak hasonléak a
pénziigyi jellemzG6i, mint a hiteladésoknak, de az
elmult években nem volt hiteliik. Tobbvaltozds
modelliink alapjan a 2024 végén banki hitellel nem
rendelkezd vallalkozdsok 4-16 szdzaléka hasonld
pénzigyi mutatdkkal rendelkezik, mint a hiteladds
vdllalkozasok. Az 6sszes vallalkozasra vetitve 2-10
szazalék az elmult 6 évben sem rendelkezett banki
finanszirozasi forrassal, azaz a hitelpiacon nem aktiv. Ez
utdbbi csoport hitelpiacra terelése segithetné a
hitelpenetracié mélyulését. A gazdasagi sulyukat
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23. dbra: A hiteladds és a hozzdjuk leginkdbb hasonlito,  tekintve meghatarozo agazatok kozul az
de hitelpiacon nem aktiv vdllalkozdsok aranya ingatlaniigyletek 4gazatban a vallalkozasok 1-8

. dgazatonként . szazaléka, a feldolgozdiparban és a kereskedelemben a

ig ] I ig cégek rendre 3-12 és 3-10 szazaléka azonosithatd
30 | L 30 ekként. Az épitSiparban és a szallitas, raktarozas
20 1 20 agazatban, amelyekben jelenleg is magas a hiteladésok
12 ;0 aranya, a vallalkozasok 3-13 szazaléka keriilt ilyen
-10 r-10 mddon azonositasra (23. dbra). Mindez azt mutatja,
22 | | ;g hogy dgazati bontasban eltéré mértékben, de taldlhatd
gﬂ §§ é gg § E:n‘g ? § Egé é é g % ;ﬁ g 2 egy olyan, mintegy 7-33 ezer villalkozasbdl &ll6

g EE%: £3 igz H %’i s £ Eg °Eg csoport a hitel nélkili vallalatok kozott, amelynek

2 £ f=§ 2 §§ :=f ‘E E;, i § ;" :ED g é esetében a pénzigyi jellemz6k nem térnek el

& g §E % 5 %"é & érdemben a hitelpiacon jelen Iévé vallalatokétdl, és

§ 5 F § ” = nekik nemcsak 2024 végén, hanem az elmult években

B Hiteladss vallalkozasok arénya sem volt hitellk. Ezen vallalatok hitelpiaci jelenlétét az

O A hiteladésokhoz hasonlitd, de hitelpiacon nem aktiv vallalkozasok aranya

. . e . ; . adminisztrativ korlatok oldédasa 6sztondzheti, amit a
Megjegyzés: Kettbs konyvvitelt folytatd vallalkozasok, 2024. évi adatok.

Azon vallalatokat azonositottuk hitelpiacon nem aktivként, akiknek az 2025 augusztusdban bevezetett MinGsitett Vallalati
elmdlt 6 évben nem volt hitelik — az dbrén e véllalatok ardnydnak fels  Hitg| (MVH) termékmindsités bevezetése is

becslése lathatd. Forrds: MNB, NAV. . ,
el6segithet.

4. KERETES I{RAS: A HITELADOS ES A HITELLEL NEM RENDELKEZO VALLALATOK
OSSZEHASONLITASA TOBBVALTOZOS ELEMZESSEL

A hitelados és a hitellel nem rendelkezé vallalatok pénziigyi mutatdikat tekintve sok szempontbdl jelentGsen
kialonbozhetnek. A 2024-ben addbevallast készité vallalkozasok kérében e kiilonbségek feltarasa érdekében
logisztikus regresszio segitségével azonositottuk azokat a hitellel nem rendelkezé vallalatokat, amelyek pénzigyi
mutatoik alapjan hasonlitanak a hiteladdsokhoz. E vallalatok kdziil azoknak a szamossaga, amelyek az utébbi 6 évben
egyéltalan nem rendelkeztek banki hitellel,** indikécidval szolgalhat arra vonatkozdan, hogy a MinGsitett Vallalati
Hitel nyujtotta el6nyok, példaul az alacsonyabb adminisztrativ teherrel jard, egyszer(ibb lgyintézés és konnyebb
0sszehasonlithatésag, a vallalatok mekkora korében jelenthet potencidlis segitséget a hitelpiaci aktivitasuk
erdsitésében.

Villalati szintdi modelliinkben az eredményvaltozé azt jelolte, hogy a vallalat 2024 végén rendelkezett-e
hitelintézeti hitellel vagy sem. Azok a valtozdk, amelyeket a kétvaltozos elemzésben kiemeltlink, azaz a sajattéke-
aranyos jovedelmezGség, a targyieszkoz-aranyos beruhdzas és a likviditasi gyorsrata a 2019-2024 kozotti id6szakra
szamolt atlagukkal szerepelnek a modellben.?® Kontrollvaltozoként szerepeltettiik a véllalatok dgazatat, életkorat
(négyzetes kapcsolatot feltételezve), mérlegf6osszegét, KKV-torvény szerinti méretbesoroldsat és utdbbi kettének a
keresztszorzatat. Egyéb, pénziigyi mutatokbol képzett kontrollvaltozdk, igy az immaterialis eszk6zok és a szallitoi
tartozdsok is a modell részét képezték.'® Exportaldnak tekintettiik a vallalkozast, ha a 2024. évi drbevétel minimum
10 szazalékat kalfoldre értékesitette. Kiilfoldi tulajdonuként azonositottuk azokat, amelyekben 2024 végén legalabb
50 szazalék volt a kilfoéldi tulajdon aranya. Végiil, a vallalat egyedi kockazatossdganak kozelitéseként a vallalati és az

14 A vizsgalat id6tartamanak szGkitését az indokolta, hogy az MNB Hitelregisztere 2019. decemberi vonatkozasi id6tél elérhetd.
15 Ezen és a késBbb el6kerild logaritmalt valtozok esetében a jobbra elnyuld eloszlas miatt dontottiink a logaritmikus formatum mellett.

16 Azon valtozdk esetében, amely sok véllalkozas esetében vett fel nulla értéket, ezt kilon kétértéki valtozéval ragadtuk meg, igy a folytonos véltozd
hatdsa csak a nullatdl kiilonboz6 értéki vallalkozasok esetében becsiiltik meg.
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agazati'’ sajattéke-ardnyos jovedelmez8ség (idébeli) variancidjanak hanyadosat szerepeltettiik. A modell 251 ezer
kettds kdnywvitelt folytatd, addbevalldssal rendelkezé vallalat mintéjan készilt.*

A hitellel rendelkezésre vonatkozo vdllalati modell
Eredményvaltozo: Hitellel rendelkezés (kétértékii)

Egyltthato p-érték

Konstans -4,807 0,000
Atlagos sajattéke-aranyos jovedelmezéség 0,066 0,000
Van rovid lejaratu kotelezettség (kétértékd) 0,466 0,000
Atlagos likviditasi gyorsrata a rovid lejaraty kételezettséggel rendelkezdk esetében (log) -0,135 0,000
Volt beruhazas (kétérték) 0,976 0,000
Atlagos beruhdzasi arany a beruhazé vallalatok esetében (log) 0,077 0,000
Villalat kora 0,007 0,005
Vallalat koranak négyzete -0,001 0,000
KKV besorolas (referenciakategoéria: Mikrovallalkozasok)
Kisvallalkozas 0,525 0,001
Kozépvallalkozas 1,317 0,001
Nagyvallalkozas 1,539 0,032
Egyéb vallalkozas 1,388 0,000
Mérlegf&osszeg (log) 0,275 0,000
KKV besorolas * Mérlegféosszeg (log) (referenciakategoria: Mikrovallalkozasok)
Kisvallalkozas -0,014 0,265
Kozépvallalkozas -0,076 0,005
Nagyvallalkozas -0,107 0,012
Egyéb vallalkozas -0,192 0,000
Kilfoldi tulajdond vallalat (kétértékd) -1,178 0,000
Exportald vallalat (kétértékd) 0,013 0,564
Van immateridlis eszkoz (kétértékdi) 0,012 0,720
Immateridlis eszkdzok ardnya az immaterialis eszk6zokkel rendelkezd vallalatok esetében 0,026 0,000
(log)
Volt szallitéi tartozas (kétértékd) 0,640 0,000
Szalliti tartozas aranya a szallitéi tartozassal rendelkezd vallalatok esetében (log) 0,099 0,000
Sajattéke-aranyos jovedelmezdség volatilitasa (log) -0,019 0,000
Agazat (31 db) van szignifikans
Megfigyelések szama 251 494
Pszeudo R’ 0,192

Megjegyzés: Vastagitva az 5 szdzalékos szignifikancia szinten szignifikdns egytitthatok. Forrds: MINB, NAV.

A hiteladés vallalatok a tébbi tényezére valé kontrollalas mellett is atlagosan jovedelmezébbek, kevésbé likvidek®
és nagyobb aranyban hajtanak végre beruhazast. Modelliink alapjan a hiteladds vallalatok jellemzéen nem a
legidGsebbek és nem is a legfiatalabbak koézul kerilnek ki, tipikusan 3-5 évesek, atlagosan nagyobb a
mérlegf6osszegiik, nagyobb ardnyban szamitanak nagyvallalkozasnak, és tipikusan hazai tulajdonosi korrel
rendelkeznek. Ezen vallalatok sajatt6ke-aranyos jovedelmezGségiik volatilitdsa alapjan atlagosan kevésbé
kockazatosak, tipikusan magas a szallitéi tartozasuk és alacsony az immaterialis eszkdzeik aranya.

17 Az dgazat véltozo a feldolgozdipar kivételével a betlijeles nemzetgazdasagi dgakat, a feldolgozdipar esetében a kétjegyl dgazatok KSH altal is
hasznalatos aggregalasat jelenti.

18 2024 végén mintegy 353 ezer vallalkozds adott be addbevalldst, azonban az elemzésbe (az dtlagolas és varianciaszamitas miatt) csak azokat a
véllalkozasokat vontuk be, amelyek 2019 6ta legaldbb kétszer adtak be addbevallast, és pozitiv a sajat t6kéjiik. Ezzel a legfiatalabb vallalkozasoktdl
eltekintettlink. Adathidanyok miatt tovabbi vallalatoktdl is el kellett tekinteni, igy alakult ki a végleges elemszam.

19 A kétértéki likviditasi valtozd esetében a rovid kotelezettségekkel, és igy a mutatéval sem rendelkezék, az interakcids tag esetében pedig a
magasabb likviditasi gyorsrataval rendelkezk tekinthetdk likvidebbnek, igy mindkét véltozd esetében az egylitthatd el6jele azt mutatja, hogy a
hiteladdsok jellemz&en kevésbé likvid vallalatok.
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A vallalatok 2-10 szazaléka nem rendelkezett hitellel az utobbi 6 évben, de pénziigyi mutatoéi alapjan hasonlit a
hiteladds vallalkozasokra. A pénziigyi mutatdk és a hitellel rendelkezés kozotti kapcsolatot leiré modelliink annak
becsiilt valdszinliségét is megadja, hogy egy adott vallalat rendelkezik-e hitellel, pusztdan a pénziigyi mutatdinak
ismerete alapjan. A hitellel nem rendelkez8k koziil azokra, amelyek az utébbi 6 évben egyaltaldan nem rendelkeztek
hitellel, a modell tipikusan kis valdszinliséget becslilt: a cégek 73 szazalékara legfeljebb 25 szazalékot, és minddssze
6 szazalékukra nagyobbat, mint 50 szazalék. Osszehasonlitasképpen a hiteladds vallalatokra ez a két arany rendre 23
és 40 szazalék. A becsilt valdszinliségek segitségével tudtuk lehatarolni azon, 6 éve hitel nélkuli vallalatok korét,
amelyek pénzligyi mutatdik alapjan leginkabb hasonlitanak a hitellel rendelkez6 vallalatokhoz. Felsé becslésként
ebbe a korbe azok a hitellel nem rendelkez6 cégek keriltek, amelyek becsiilt valdszinlisége meghaladta a hitellel
rendelkez6k mintan belili részaranyat (kb. 25%). A kiiszobérték valasztasat az indokolta, hogy ez az a valdszin(iség,
amit egy magyarazo valtozok bevonasa nélkili modellbdl kapnank a hitellel rendelkezés becsiilt valdszinliségére.
Alsé becslésnek azon vallalkozdsoknak a szamat tekintettiik, amelyekre a becsiilt valdszinliség meghaladta az 50
szazalékot, ami a logisztikus regresszid alkalmazasakor tipikus kiiszobérték. Ez alapjan az olyan, hitellel 6 éve nem

rendelkezd vallalatok, amelyek
hasonlitanak a hiteladésokhoz, a teljes Alhltelades esqhozzajuk hasorzll.to, d’e hllte:’llp’laz?on nem ak’tlv
; . L, ; vdllalkozdsok hitellel rendelkezési valdszintiségének eloszldsa
vallalati szektor 2—-10 szdzalékat tették 40 ezerdb ezerdb
ki.
- 35
Elemzésiink alapjan tehat azonosithaté - 30
egy olyan, 7-33 ezer céget szamlalé - 25
rétege a hazai vallalkozasoknak, amely - 20
pénziigyi jellemzGi alapjan hasonlit a [
q q q B 72 - 10
hitelpiacon jelen lévé vallalatokhoz, de
az elmult években nem volt hitele.?® E I
’ . . . . ey ’ \J_|\_]_|\J_|\ I_l\ T T 0
vallalatok hitelpiaci aktivitasanak A A R R R N E RIS
N . . PSR RLhRBoBRREgBRE
6sztonzése fokozhatja a beruhazasokat, co s adigayII s a2 RIS
L., , L, . HHN|Nmm<r<rImm\ouo|\l\oooocng'
hozzajarulva a redlgazdasagi Becsiilt valdszindség
novekedéshez, mikdzben feltehetéen B A hiteladésokhoz hasonlité, de hitelpiacon nem aktiv vallalkozdsok széma
nem vezet a pénziigyi stabilitas O Hiteladés vallalatok szama
4 _gapa Megjegyzés: Azon villalatokat azonositottuk hitelpiacon nem aktivként, akiknek az elmult 6 évben nem volt
€rozioja hoz. hiteliik. A fiiggéleges vonalak a 25 szdzalékos és 50 szdzalékos kiiszobértékeket jelolik. Forrds: MINB, NAV.

3.3. A vallalati hitelek kockazatai mérsékelt szinten
stagnalnak

A vallalati devizahitelek arfolyamkockazata alacsony
szinten stagnalt. A devizahitelezés 2022-2023-ban Iatott
élénkiilését az motivalta, hogy a hazai kamatemelési
ciklus hatdsara né6tt a devizahitelek kamatel6nye a
forinthitelekkel szemben. Ez a devizahitel-dllomany 20
szazalékot megkozelité éves béviilését eredményezte
ezekben az években, igy e hitelek aranya a teljes
allomanyon beliil ismét hosszu tavu atlaganak szintjére,
50 szazalékra emelkedett. Az MNB kamatcsokkentéseit
kovetSen a forinthitelek éves dinamikaja 2025 kozepére

20 A modell azt becsili meg, hogy mely pénziigyi mutatdk szerint mennyire kiilonb6znek a hiteladds és a hitellel nem rendelkez6 vallalatok. Annak
azonositasdra azonban nem alkalmas, hogy mely véllalatoknak , kellene” legyen hitele, azaz melyikik hitelezése lenne hatékony nemzetgazdasagi
szempontbdl, holott mégsem rendelkeznek hitellel. Ennek oka nagyrészt, hogy a relevans informacidk egy része nem figyelheté meg. El6fordulhat
példaul, hogy mds, az MNB altal nem, de a kereskedelmi bankok altal megfigyelhetd véllalati jellemzék alapjan a hitel nélkdili, de a fenti modellben
magas becsiilt valdszinliséggel rendelkez§ vallalatok valéjaban tényleg nem hitelképesek. A becslést valamelyest torzitja az is, hogy a modellben
szerepl§ valtozok egy része (likviditdsi gyorsrata, rovid kotelezettségek aranya) erésen Gsszefligghet a hitelfelvétellel.
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24. dbra: A vdllalati devizahitel-dllomdny a hitelt felvevé mar kissé meghaladta a devizahitelekét. A devizahitelek

vdllalatok kilkereskedelmi aktivitdsa szerint alloméanyanak tovabbi béviilése kockazatot jelenthet, ha
% % . . " . .
100 100 devizabevétellel nem rendelkez6  vallalkozasok
90 90 . . . « .
20 g0 adodsodnak el devizéban. Emiatt kedvez6, hogy 2024 vége
70 70 Gta valtozatlanul 16 szazalékon stagnalt a devizahitel-
60 60 e z ’ 7 . . ra &
50 5o allomany azon hanyada, amely pénziigyi beszamoloik
40 40 alapjan ilyen tipusu vallalatokhoz kapcsolodott (24.
30 30
20 N _-..--_--..l..ll o0 abra).?! Ez az ardny 2020 6ta is csak kis mértékben
18 o o e e ;0 emelkedett, szintje pedig alacsonynak tekinthetd,
S=EZ2F-S=S2F =222 F 223 5= rendszerszint( kockdzatot nem jelez.
o - o~ o < wn
S S 2 S S g
_ _ ] A megujitasi kockazat az uj forinthitelek magasabb
O Nettd importdr, van exportbevétele
B Nett6 exportdr kamatszintje mellett is korlatozott. A fenndllé vallalati
B Nincs kulkereskedelmi tevékenység, ingatlantigyletek agazat . . , . . o,
O Nincs kulkereskedelmi tevékenység, pénzugyi-biztositasi szektor forinthitelek atlagos Ugyle“ (a bank szempontjabol a
DNincsl I_(i]lker. Eev. _és nem ingatlar}ﬁgyletek vagy pénzlgyi-biztositasi szektor kamattémogatést is tartalmazé) kamatléba 2025 k(’jzepén
W Nettd importdr, nincs exportbevétele

Megjegyzés: Természetes fedezettséggel nem rendelkezének 7,3 szazalékot tett ki, azaz viszonylag kozel esik az

tekinthetd kategdridk: ,,Nettd importdr, nincs exportbevétele” és ,,Nincs Gjonnan szerz6dott forinthitelek 8 szézalékos szintjéhez.
kilker. tev. és nem ingatlanugyletek vagy pénziigyi-biztositasi szektor”. L, 3 , i P
Forrés: MNB. NAV. A hiteldllomany egyharmadat kitevd (tipikusan kamat

oldalrdl) tamogatott hitelek miatt azonban a vallalatok az

) ) ) Ggyleti kamatoknal |ényegesen alacsonyabb, atlagosan
25. dbra: Vdllalati kamatlabak a teljes

jzalék ugyfél)k fi k (25. a . E
forinthiteldllomdnyon és az uj kibocsatdsban 5,5 szdzalékos (ligyfél)kamatot fizetnek (25. dbra). Ez

abban az esetben viélik fontossa, ha a vallalkozdasok

% %
22 22
— ) . ) o s
20 | aﬁfﬁﬂ;gfl% | 5o refinansziroznak a lejdro hiteleket. Kézéptdvon, 2027
18 - 18 végéig 800 milliard forint tdmogatott és 1300 milliard
16 - - 16 .
1 | ,, forint értékd piaci forinthitel jar le. El6bbiek esetében
Kamatemelési . e , . % . . e ,
12 o ciklus kezdete |~ - 12 hitelcéltol fuggben a jelenleg is futd kedvezményes
10 - L1000 . e ' o
g ~— s hitelprogramok tdmogathatjdk a refinanszirozast;
6 >=~<w_— 6 utdbbiak refinanszirozdsa az atlagosan kisebb
4 -4 g . . s . .
5 | |, kamatkiildnbdzet miatt mérsékeltebb kockdzatot jelent.
0 e 0 Ebb@l rendre 130, illetve 560 millidrd forint értékd
SORSEZ YRS SRS R S IRS A URT S IwT _ .
. 520 c. 520 g 520 s 290 s 220 m. 3, . ; P sery s
SEE R EE SRR E R EE CEE RS SER allomany esetében jelent a megujitas nagyobb
< S < < < < kockazatot azdltal, hogy a térlesztés a futamids végére
——Ugyleti kamat - Uj forinthitel-kibocsatas L. . Ve , o,
Ugyleti kamat - Gj eurdhitel-kibocsétas koncentralddik. Igy megujitasi kockdzat kdzéptavon a
—Ugyleti kamat - teljes forinthitel-dllomany . , . . , , . , P
—Ugyfélkamat - teljes forinthitel-allomany teljes vallalati hiteldllomany mintegy 5 szazalékanal

Megjegyzés: Volumennel sulyozott kamatok. Az dj forinthitel- és jelentkezhet.

eurdhitel-kamatok a valtozé kamatozdsi vagy maximum egy éves

kamatfixdlassal rendelkezd hiteleket tartalmazzak. Az Ugyfélkamat a A legtobb d4gazatban nétt a  kamatkiadasok
véllalkozasok altal ténylegesen fizetendd, az allami kamattdmogatassal

csokkentett kamat. A teljes forinthitel-allomanyra vonatkozo lgyleti- és eredményhez viszonyitott aranya 2024-ben. Az elmult

ligyfélkamat a folydszémlahiteleket nem tartalmazza. Forras: MNB. években a lejart, jellemz6en alacsony kamatozasu
hiteleket a vallalkozasoknak magasabb

kamatkornyezetben kellett megujitaniuk. Emiatt a tipikus
kamatfedezettség immar harmadik éve mérséklédik a
hiteladds vallalkozasok korében, azaz romlott az

21 Természetes devizafedezettséggel nem rendelkezé vallalatoknak tekintettiik az exportbevétellel nem rendelkezd nettd importéroket, illetve a
nem ingatlanigyletek és nem pénzigyi-biztositasi dgazatban tevékenykedd, kilkereskedelmi tevékenységet nem folytatd vallalatokat. Fontos
hozzéatenni, hogy a hitelfelvevék az arfolyamkockazatukat ebben az esetben is képesek pénziligyi instrumentumok (példaul derivativak) révén
fedezni. A természetes devizafedezettséggel rendelkez6 vallalatokhoz soroltuk a nettd export6roket, az exportbevétellel rendelkezd nettd
importéroket, tovabba a kilkereskedelmi tevékenységgel nem rendelkezd, de az ingatlaniigyletek vagy pénziigyi-biztositasi tevékenység agazatban
tevékenyked§ vallalatokat is (mivel ezekben a szektorokban jellemz&ek a devizaban elszamolt szerz6dések, melyek esetén az arfolyamkockazatot
nem a hitelfelvevd vallalkozdas, hanem annak tigyfelei futjak).
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26. dbra: A medidn kamatfedezettség dgazatonként
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Megjegyzés: Hitellel rendelkezé vallalkozdsok. Kamatfedezettség =
(Adozas el6tti eredmény + Fizetett kamatok és kamatjelleg( kifizetések)
/ Fizetett kamatok és kamatjelleg(i kifizetések. Az dbrén a 10 legnagyobb
hiteldllomannyal rendelkez6 4gazat lathatd. Forras: MNB, NAV.

27. dbra: A PKI és a vdllalati hitelrés alakuldsa
szazalékpont %
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——Hitelezési képesség
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—V/3llalati addiciondlis egyvéltozds hitelrés (j.s.)

Megjegyzés: A PKI a bankrendszer ciklikus hatdsat mutatja a GDP éves

névekedésére. A hitelrésrd| lasd az MNB 2025. évi Makroprudencialis jelenleg s

jelentését. Forras: MNB.

28. dbra: A vdllalati hitelezés éves névekedési litemének
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Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves novekedési Gtem a pénzigyi
kozvetitérendszer adatai alapjan. Forras: MNB.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2025. NOVEMBER

eredménybdl tortén6é kamatfizetés képessége. Ez az
2024-ben
a kereskedelemben

adgazatok széles korénél azonosithatod:

leginkdabb az épitSiparban és

csokkent, mig a legalacsonyabb szint a pénzugyi-

biztositasi, a villamosenergia és a mez6gazdasag
agazatokat jellemzi (26. dbra). Osszességében a legtdbb
kamatfizetési elmarad a

agazatban a képesség

koronavirus-jarvany el6tti évek szintjétol.

3.4. A hitelezés bdviilését elssorban az elégtelen
hitelkereslet gatolja

A bankrendszer hitelezési aktivitasa megfelel a gazdasag
ciklikus poziciéjanak. A Pénziigyi Kondicios Index (PKI)
2025 els6 felében kissé romlott, enyhén negativ értéket
vett fel, de Osszességében a bankrendszer hitelezési
aktivitasa tovabbra is megfelel a gazdasdg ciklikus
pozicidjanak, azaz se nem f(iti, se nem hiiti tulzottan a
gazdasagot. Az index hitelezési képességet megragadod
faktora historikusan magas, mig a hitelezési hajlanddsag
faktora kismértékben romlott, és enyhén negativ értéket
mutat, de érdemben nem tér el az egyensulyi szinttél. A
vallalati hitelrés negativ, tehat a mutato alapjan a vallalati
hiteldllomanynak a gazdasag méretéhez viszonyitott
ardnya enyhén elmarad a hosszu tavu trendjétdl (27.
abra). E mutatdk alapjan a hitelezés bévilését nem
gatolja a hitelkindlat
allomanybdévilés mogott keresleti tényez6k huzédnak.

elégtelensége, az alacsony

A vallalati hiteldllomany a kovetkez6 években is
visszafogott mértékben bdviilhet. A villalati szektor
relative magas nyereséget ért el az elmult években, és a
kovetkez6 3 évben is varhatéan emelkedik ennek
nominalis szintje, ami nomindlis értelemben a mar
magas likvid eszkozallomany tovabbi
emelkedését vetiti el6re. Ez, és a bizonytalan gazdasagi
koérnyezet miatt visszafogott beruhdzasi aktivitds
kdzéptdvon is mérsékelt szinten tarthatja a vallalati
hiteldinamikat (30.

élénkilése

Roévid tdvon a vdllalati
hat a
Kartyaprogram egyes termékeinek kamatcsdkkentése.

abra).

hitelezés iranydba Széchenyi

Az elbrejelzési horizonton a makrokdrnyezet Altal
indokolt
hiteltranzakcidkat eredményez az Eurdpai Unid Kozos

szinthez  képest magasabb  Osszegl

Agrérpolitika tdmogatasi programjaihoz kapcsolodo
banki finanszirozasi igény. Osszességében a teljes
pénzlgyi kozvetitGrendszer vallalati hiteldllomanya
2025-ben és 2026-ban is 3-4 szazalékkal emelkedik
el6rejelzésiink szerint.


https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/makroprudencialis-jelentes

AZ OTTHON START PROGRAM TOVABB FUTHETI A LAKOSSAGI HITELEZEST

4. Az Otthon Start Program tovabb f(itheti a
lakossagi hitelezést

A hdztartdsi hiteldllomdny éves Gsszehasonlitdsban mintegy 12 szdzalékkal béviilt 2025 elsé félévében. A lakossagi
hitelek irdnti kereslet emelkedését a makrogazdasdgi tényezék, igy a redlbérek és a fogyasztdsi kiaddsok névekedése,
valamint a lakdspiaci folyamatok is tdmogattdk. A hazai lakossdgi hitelezés béviilése 2024 mdsodik negyedéve éta
régios és europai Gsszevetésben is magas, és elbrejelzésiink alapjan a szeptemberben indulé Otthon Start program
hatdsdra 2025-ben 15 szdzalékkal, 2026-ban pedig 17 szdzalékkal emelkedhet a hiteldllomdny. Az elGrejelzési
horizonton az Otthon Starthoz képest kisebb mértékben, de tovdbb élénkitheti a hdztartdsi hitelezést a k6zszolgdlati
otthontdmogatdsi program. Az Uj szerzédéskétések volumenének névekedéséhez a lakdshitelek és a személyi
kélcsénok mellett a janudrtdl elérheté munkdshitelek is hozzdjdrultak. Az djonnan kibocsdtott lakdshitelek dtlagos
THM értéke az elsé félévben 7 szazalék kériil ingadozott. A bankok az uj piaci alapu lakdshiteleket az elsé félév soran
tovdbbra is nulla kézeli felar mellett folydsitottak, mig, ha a tdmogatott hiteleket is figyelembe vessziik, akkor a hazai
dtlagos feldar eurdpai ésszehasonlitdsban a madsodik legkisebb.

A lakdshitelezés érdemi pénziigyi stabilitdsi kockdzatok felépiilése nélkiil béviilt 2025 elsé félévében. Az uj lakdshitelek
hitelésszege jelentGsen emelkedett, a jellemzé hitelcél a haszndlt lakds vdsdrlds, a hitelkivdltds pedig nem jellemzé. A
legkockdzatosabb lakdshitel-addsok az éves jovedelmiik négyszeresét meghaladdé mértékben addsodnak el, ezért a
kockdzatok nyomon kévetése indokolt, kiilénés tekintettel az Otthon Start induldsa miatt vdrhatéan emelkedd
hiteldésszegekre. A személyihitel-allomdny 2025 elsé félévében éves alapon 19 szdzalékkal béviilt, ugyanakkor a GDP
ardnydban a 2020-as szinten, 2 szdzalékon dllt. Az uj személyi hitelek folydsitdsa 2025 elsé felében historikus csucsra
emelkedett, ugyanakkor a kockdzati mutatdk tovdbbra sem utalnak rendszerszintli kockdzatok felépiilésére. Az uj
személyi hitelek kibocsdtdsdban jellemzé a refinanszirozott és a rdfolydsitott hitelek térnyerése, amelyek dtlagosan az
elsé féléves személyihitel-kibocsdtds felét tették ki. A személyi hitelek kamata a 2023-ban jellemz6, 20 szdzalék kézeli
szintrél 16 szdzalékra csékkent.

29. dbra: A lakossdgi hitelek irdnti kereslet és az ezzel ~ 4.1. Elénk hiteldinamika és nominalisan kiemelkedé

sszefliggd tényezbk alakuldsa hitelkibocsatas jellemezte a haztartasi szegmenst

9 9
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L g0 A hitelkereslet annak ellenére bdéviilt, hogy a
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B 40 ra 7. . .

| .0 vegyes képet mutatott. A fogyasztdi bizalom 2024 eleje

0 Otastagnal, és elmarad a koronavirus-jarvany 2020-2022
- -20
| 4o kozotti id6szakdban megfigyelt szintt6l (29. abra). A

haztartasok gazdasagi helyzete 2025 elsé félévében

- -60  fogyasztdi bizalom valtozatlansaga ellenére az MINB

- -80 . - - .. P

100 Hitelezési felmérése alapjan a bankok a lakossagi hitelek
irdnti kereslet bdviilését érzékelték 2025 harmadik

negyedévében is.?? A lakashitelek esetében a bankok a

2025 IV.-2026 1. (e.]

[_IFogyasztasi hitelek iranti kereslet (j.s.)
[JLakashitelek iranti kereslet (j.s.)
—Haztartasok fogyasztasi kiadasa
——Redl rendelkezésre 4ll6 jovedelem

- =-Fogyasztéi bizalmi index (indexpont, 3-havi 4tlag, j.5.) hatasdra, emellett a fogyasztdsi hitelek irdnt is a kereslet

Megjegyzés: A lakossagi hitelek iranti kereslet esetében az erésebb és

gyengébb keresletet jelz6 bankok ardnyanak kiilénbsége piaci L, B L, Y
részesedéssel sulyozva. A rendelkezésre allé jovedelem a keresettomeg, osszehasonlitasban atlagosan 3,8 szazalékkal boviilt, a

a pénzbeli tarsadalmi juttatasok és az egyéb jovedelmek &sszege. A nemzetgazdasagi redlbérek pedig &tlagosan 4,1
haztartdsok fogyasztasi kiadasa esetében szezondlisan és naptari

hatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok. Forras: GKI, KSH, MNB.

harmadik negyedévben tapasztalt keresletbdviilés
tovabbi er6s6désére szamitanak az Otthon Start program

élénkiilését varjak. A haztartasok fogyasztasi kiadasa éves

szazalékkal emelkedtek az év elsé felében, amely régios
Osszehasonlitdsban valtozatlanul az egyik legmagasabb
érték. Ezzel parhuzamosan a lakossag rendelkezésre allé

22 Az MNB negyedéves gyakorisagu Hitelezési felmérésének eredményei részletesebben itt érhetdk el.
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30. dbra: A hdztartdsi hiteldllomdny éves névekedési
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Megjegyzés: Hitelintézeti szektor, tranzakcids novekedési ttem. A
novekedési ttem el6allitdsahoz 2022. marcius és 2022. janius kozott a
Sberbankhoz befoly6 torlesztésekkel is szamoltunk. Forrds: MNB.

dbra: Uj héztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban

31.
900 Mrd Ft % 18

[IPiaci fogyasztasi és egyéb hitelek
B Munkashitel

EmBabavaro hitel

mKamattamogatott és refinanszirozott lakdshitelek

B Piaci lakashitelek

=<=0sszes hztartasi hitel/rendelkezésre 4116 jovedelem (jobb skala)

Megjegyzés: Az Ujratargyalt és az atstrukturdlt hiteleket nem tekintjuk
tisztdn Uj kibocsatasnak. A kamattdmogatott és refinanszirozott
lakdshitelek a kovetkez6 konstrukcidkat foglaljak magukba: CSOK, Falusi
CSOK, CSOK Plusz, NHP zold Otthon Program. A rendelkezésre allé
jovedelem — amelynek aranyaban az adott negyedévi teljes haztartasi
hitelkibocsatast szerepeltettiik az dbran — a keresettémeg, a pénzbeli
tarsadalmi juttatasok és az egyéb jovedelmek Osszege. Forras: KSH,
MNB.

jovedelme redlértelemben az els6 félév soran éves
0sszehasonlitasban atlagosan minddssze 1 szdzalék alatti
mértékben nétt, ezzel a dinamika folytatta 2023. év vége
Ota tarto lassuldsat.

A haztartasi hiteldllomany éves Osszehasonlitasban
mintegy 12 szazalékkal boviilt. A 2024. év végén
megfigyelt 9,7 szazalékos allomanybdvilés utan 2025.
junius végén mar 11,7 szazalékkal nétt a hitelintézetek
haztartasi hiteldllomanya éves Osszehasonlitdsban (30.
abra), és ez a hiteldinamika fennmaradt a nyari
honapokban is. A hazai haztartasi hitelezés bGvilése
2024 masodik negyedéve oOta régidés és eurdpai
Osszevetésben is magas, jelentGsen meghaladja a
visegradi orszagok az év els6é félévében mutatott 4,9
szazalékos atlagat. A bévilést leginkabb a lakashitelek
tdmogattdk, amelyek allomanya 15 szazalékkal béviilt
éves Osszevetésben, de a személyi kolcsondk és a
munkashitelek is hozzajarultak a novekedéshez: a
fogyasztasi és egyéb hitelek allomanya 9 szazalékkal
bévilt az els6 félév soran, amely a lakashitelekhez
képest lassabb, ugyanakkor 2024 masodik negyedéve
Ota gyorsuld tendenciat mutat.

Az Gj haztartasi hitelek kibocsatasanak élénkiilése 2025
elsé félévében is folytatodott. A hitelintézetek Uj
szerz6déseinek értéke az els6 félévben megkdzelitette
az 1700 milliard forintot (31. dbra). Ez 31 szazalékkal
magasabb, mint a csaladtamogatdsok atalakuldsaval és a
CSOK Plusz felfutasaval jellemezhet6 2024. elsé félévi
adat. Bar nomindlisan a negyedéves Uj kibocsatds a
2023.
redlértelemben tovabbra sem kiugrdoak az értékek: a

legutdbbi, eleji mélypont o&ta novekszik,

enyhén
értékek
elmaradnak a babavard hitelek megjelenését kovetd

rendelkezésre allé jovedelem aranyaban

novekvS, 6-7 szdzalék korili negyedéves
id&szak atlagosan 8 szazalékot meghaladd aranyaitdl, és
lényegében megfelelnek a 2019-et megel6z6 évek
értékeinek.”®> 2025. janudr Ota elérhetd a szabad
felhaszndlasu munkashitel, amelynek keretében a 17 és
26 év kozotti fiatalok kamatmentesen igényelhetnek
maximum 4 millié forint 6sszeg( hitelt. Az elsé félévben
mintegy 28 ezer szerz6déskotés tortént, dsszesen 107
millidrd forint értékben.?* A babavérdhitel-szerz8dések
értéke is hasonld, 106 milliard forint volt, ami az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest 13 szazalékkal alacsonyabb

2 A devizahitelezés id&szakaban pedig az Gj haztartasi hitelkibocsatas a rendelkezésre allé jovedelem aranyaban a jelenleginél jéval magasabb

szinten, érdemben 10 szazalék felett alakult.

24 A munkashitelek felhasznalasanak kezdeti tapasztalataival és a munkashitelekre vonatkozé kérd&ives kutatas eredményeinek bemutatasaval

foglalkozik a 2025. majusi Pénzugyi stabilitdsi jelentés 3. keretes irasa.
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32. Gbra: Uj lakdshitelek a hitelintézeti szektorban
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Hl L akdshitel - Uj lakas
=O=Hitelkivaltas aranya (j.s.)

[Lakashitel - hasznalt lakas ‘

Megjegyzés: Az Ujratargyalt és az atstrukturdlt hiteleket nem tekintjuk
tisztan Uj kibocsatasnak. A hitelkivaltasra irdanyuld lakdashitel-
szerz6dések azonositasdhoz ugyfelenként vizsgaltuk meg, hogy egy
lakdshitel-felvételt kovetSen az adott negyedévben az ligyfél éI6
lakdshitel-szerz6déseinek darabszdma kisebb vagy egyenl6 a megel&§z8
negyedév értékével, tovabba az tgyfél lakashitelei nem jarnak le a
kovetkez6 6 honapon belil. Forras: MNB.

33. dbra: Az uj lakdshitelek f6bb kockdzati mutatdinak

eloszldsa volumen alapon
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lakéshitelek lakéshitelek
™ HFM
m0-10 m10-20 m20-30 @ 30-40 m>40
m0-30 ©30-50 T50-70 070-80 >80
Megjegyzés: *2025 els6 félévére vonatkozé adatok. JTM:

jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd. HFM: hitelfedezeti mutato.
Forras: MNB.

volumen. A termék iranti kereslet mérsékl6dott a

hitelfeltételek 2022 végét kdvets médositasai 6ta.®

4.2. A lakashitelezés rendszerszintii kockazatok
felépiilése nélkil boviil

Az Uj lakashitelek atlagos hitelosszege jelentGsen
hitelkivaltas
lakashitelezés volumene az elsé félév soran meghaladta

emelkedett, a nem jellemz6. A
a 800 millidrd forintot és éves 0sszehasonlitasban 2024
elsé félévéhez képest 26 szazalékkal emelkedett, igy az
Uj lakossagi hitelszerz6dések mintegy felét lakascéllal
kototték a haztartdsok. A dominans hitelcél a korabbi
évekhez képest valtozatlanul a hasznalt lakas vasarlas,
amely az év elsé felében az Ujonnan kibocsatott
lakashitelek tobb mint hidromnegyedét tette ki (32.
abra). Becslésiink alapjan az uj lakashitel-kibocsatas 3—4
fordithatjak
kedvezétlenebb feltételekkel rendelkezé (pl. magasabb

szazalékat az adodsok a meglévd,
kamatozasu) hiteleik kivaltasara. A lakashitelek atlagos
2024

kdzepe és 2025. junius vége kozott 18 millio forintrdl 20

szerz6déses 0Osszege jelentésen emelkedett:
millié forintra nétt. Az Uj épitésl lakdsok vasarlasara
vagy épitésére felvett piaci hitelek atlagdsszege egy év
alatt 8 millio forinttal 31 millié forintra emelkedett. A
tdmogatott lakasvasarlas vagy épités célu konstrukciok
atlagdsszege 29 millié forint volt junius végén, amely 2
millié forinttal magasabb az egy évvel ezelGtti értékhez
képest.

Az Uj lakashitelek kockazati mutatdi Osszességében
nem utalnak rendszerszint(i kockazatok felépiilésére. A
jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (JTM) értéke
az Uj piaci lakdshitel-kibocsatas mintegy 40 szdzaléka
esetében meghaladja a relative kifeszitettnek tekinthetd
40 (33.
lakadshitelek esetében az Uj kibocsatasban 30 szazalék

szazalékos szintet abra). A tdmogatott

kozelébe emelkedett a jovedelmi szempontbdl
kifeszitettebb hitelvolumen aranya, mely névekedés a
csalddtamogatasok atalakuldsdval elérhet6 magasabb
hitelosszegekkel van 6sszefliggésben. A 70 szdzalékot
meghaladd hitelfedezeti mutatéval (HFM) kibocsatott
tdmogatott lakashitelek aranya 2023-ban 15 szazalék
volt, amely arany atlagosan 35 szdzalékra emelkedett. A
magasabb szinthez a tdmogatott lakashitelek névekvd
hitelosszege mellett a 2024. januar 1-t6l az elsGlakds-

vasdrldkra bevezetett HFM-kedvezmény is hozzajarult.?®

25 A babavar6 hitelek esetében a felveheté maximalis hitelésszeg 2024-ben a korabbi 10 millié forintrdl 11 millié forintra emelkedett. A feleség

életkorara vonatkozo szabaly 2025. januar 1-t6l 18—-35 évre mddosult.

26 A mddositasrél részletesebben az MNB sajtokdzleményében lehet olvasni.
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34. dbra: Az uUj lakdshitelt felvevé ligyfelek medidan
jévedelemardnyos hitel mutatoi kockdzatossdg szerint

éves jovedelem/hitel %
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4 b a0
3 ] L 30

0
Jelent§s kockazattal jellemezhet§ lakéshitel szerz6dések aranya (j.s.)
——Median JHM — mérsékelt kockazattal jellemezhet6 lakashitel addsok
—Medidn JHM — jelent§s kockdzattal jellemezheté lakashitel addsok
Megjegyzés: JHM: Jovedelemaranyos hitel mutaté. A mutatd

szamitasakor az Ugyfél dltal adosként felvett lakashitel(eke)t, és egyéb,
a lakashitel(ek) felvétel(é)t legfeljebb 180 nappal megel6z6 babavard
és/vagy személyi-, illetve munkashitel felvételeket is figyelembe vettik.
A jelent8s kockazattal jellemezhet6 lakashitel adésok azok az addsok,
akiknél a JTM értéke meghaladja a 40 szazalékot, a HFM értéke pedig a
70 szdazalékot. Forrds: MNB.

35. dbra: Az uj lakdshitelek kamatfeldranak alakuldsa
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10 éves IRS ——Lakashitel felar (j.s.)

——Piaci lakéshitel felar (j.s.)
Megjegyzés: A tamogatott lakdshitelek az NHP Zold Otthon Program
hiteleit, a kamattdmogatott CSOK-hiteleket, valamint a tamogatott
athidald és egyéb lakashiteleket tartalmazzak. Szerz&déses volumennel
sulyozott atlagok. A felarakat kamatperiédusok szerinti, relevéns, 4
hénappal kordbban megfigyelt BIRS adatok alapjan szamoltuk, kivéve a
2024 janudrjatol elérhet6 Gj CSOK konstrukciokat, amelyek esetében a
4 honappal korabban megfigyelt, 5 éves BIRS-et hasznaltuk
referenciaként. Forrds: MNB.

--- Tamogatott lakashitel felar (j.s.)

2025 elsé félévében a 80 szazalék feletti HFM-mel
rendelkez6 tamogatott lakashitelek a féléves Uj

tdmogatott lakashitel-kibocsatas 9 szdzalékat tették ki.?’

A legkockazatosabb lakashitel-adésok az éves

jovedelmiik négyszeresét meghaladé mértékben
adosodnak el. Az Uj, mérsékelt kockazattal jellemezhetd
lakashiteladdsok altal felvett hitelosszeg az éves
jovedelem aranyaban (JHM; a lakashiteleiken kivil
figyelembe véve még személyi kolcsoneiket,
munkashiteleiket és babavard hiteleiket is, ha voltak
ilyenek) 2024 masodik negyedéve ota |ényegében
vdltozatlan (34. abra). Az Uj addsok kozil a jelentds
kockazattal jellemezhet6 addsok (40 szazalék feletti JTM
és 70 szazalék feletti HFM érték) 2025 elsé félévében
mar az éves jovedelmik négyszeresét meghalado
mértékben addsodtak el. Ez az érték tobb mint

kétszerese a mérsékelt kockazattal jellemezheté
lakdshitel addsok 2,1-es median értékének, és legutdbb
2022-ben alakult hasonlé szinten. A jelentds kockazattal
jellemezhet6 Uj addsok tipikus (median) szerzédéses
Osszege 2025 masodik negyedévében 36 millié forint
volt, amely a csalddtamogatasok érdemi atalakitasat
megel6z6en, 2023 végén 26 millié forint volt. Ezen
addsok hitelszerz6déseinek darabszdma az Osszes
lakdshitel-adds szerz6dés darabszamdanak atlagosan

mintegy 10 szazalékat tette ki 2025 elsé félévében. Ezen

szegmens kifeszitettségének nyomon kovetése az
Otthon Start program indulasaval elGretekintve
indokolt.

A piaci lakashitelek folydsitasa 2023 eleje 6ta nulla
kozeli felarak mellett tortént. Az Ujonnan folydsitott
lakashitelek teljes hiteldij mutatdja (THM) — a tamogatott
hiteleket is figyelembe véve — 2025 els6 felében 2024
jelent6s részéhez képest valtozatlanul 7 szazalék koriil
ingadozott. A piaci lakashitelek esetében az atlagos THM
2025 els6é felében a hosszu lejaratu allampapirok
hozamat alig meghaladva 6,8 szazalék korili szinten
stagnalt, igy ezen hitelek hosszi hozamokhoz viszonyitott
felara 2023 eleje 6ta nulla szazalékpont koril alakult (35.
abra). Az Uj piaci lakashitelek ilyen alacsony szint(, a
hitelkockazati és a mikodési koltségeket nem teljes
mértékben fedezd kamatldbak és felarak melletti
folydsitasdval a keresztértékesitést vizsgald 5. keretes

27 Az addssagfék-szabalyok finomhangoldsa keretében az MNB az elsélakés-vasarlokra vonatkozd 90 szazalékos hitelfedezeti mutatd limit (legalabb

10 szazalékos 6nerGelvaras) kapcsan el8irt 41 éves korhatart 2025. szeptember 2-an eltorolte. Emellett az MNB az elmdlt évek erGs nominalis

béremelkedése okdn az utoljara 2023. juliusban médositott, a magasabb, legfeljebb 60 szazalékos jovedelemaranyos eladdsodottsagot lehetévé

tev6 600 ezer forintos jovedelmi kiiszobo6t 800 ezer forintra emeli 2026. januér 1-t6l. A makroprudencialis eszkdztar modositdsairdl részletesebb

osszefoglald taldlhato az MNB sajtokézleményében.
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irdsban és a forraskoltséget vizsgald 7. keretes irasban is
foglalkozunk. Az Uj tamogatott lakashitelek atlagos felara
—areferenciahozamok enyhe emelkedése kovetkeztében
—a 2024 év egészét jellemz6 2,6 szdzalékpontos atlaghoz
viszonyitva alacsonyabb szinten, 2 szazalékpont korl
stagnalt az elmult fél évben, jelentés mértékben
meghaladva a piaci lakashitelek felarat. 2025 masodik
negyedévében eurdpai unidés 0Osszehasonlitasban
Magyarorszagon volt a masodik legalacsonyabb az Uj
lakashitelek kamatfelara.?®

5. KERETES (RAS: A LAKASHITELADOS UGYFELEK VIZSGALATA KERESZTERTEKESITESI
SZEMPONTBOL

Az ujonnan folydsitott piaci alapu lakashitelek hosszu lejarati allampapirok hozamahoz viszonyitott felara 2022
vége ota nulla korili szinten stagndl. A hazai hitelintézetek altal nyujtott piaci alapu lakashitelek hosszu
hozamokhoz?° viszonyitott atlagos feldra 2022. juliusdban még 1,6 szazalékpont volt, 2025. juliusdban ugyanakkor ez
az érték mar 0 szdzalékpontot tett ki, azaz a piaci lakashitelkamatok nem haladtak meg a kamatperiddus hosszanak
megfeleld bankkozi hitelek kamatszintjét. Az Gj lakashitel kibocsatas egyotodét kitevé tamogatott lakashitelek felara
is mérséklédott az utdbbi masfél évben és 2025. juliusdban a kordbbi években ideiglenesen 6 szazalékpontot is eléré
érték helyett mar csak 2 szazalékpontot tett ki. Ennek oka, hogy a 2024. januarjatdl elérhet6 CSOK Plusz arazasaban
a korabbindl alacsonyabb szorzét hataroztak meg a maximalis lgyleti kamat kiszamitdsahoz. Az ugyfél
kockazatossagat nem fedezd, tulsagosan alacsony felar tartés fennmaradasa stabilitasi kockazatokkal jarhat,
ugyanakkor a bank szamara egy lgyfél jovedelmezG6ségét nem csupdn a lakashitele, de a neki értékesitett egyéb
hitel- és megtakaritasi termékek és pénzforgalmi szolgaltatasok is befolyasoljak.

A bankok a lakashitellel rendelkezé ligyfelek egyéb hitelein is kamatbevételt realizalnak, mig az uigyfelek altal
tartott betétek alacsony kamatozasu forrast jelentenek a hitelintézetek szamara. A lakdshitellel rendelkezé
tgyfelek 2025. juniusaban 6042 milliard forint lakashitellel rendelkeztek a hazai hitelintézeteknél, tovabba 1301
milliard forint egyéb hiteltartozassal, (melybél 857 milliard forint a lakdshitelt nyGjté banknal allt fenn) és mintegy
1374 milliard forint betétallomannyal (melybél 928 milliard a lakashitelt nyujté banknal volt elhelyezve). Mikdzben
a lakashitel-allomany fenndllé téketartozassal sulyozott atlagos kamatlaba 5 és 6 szazalék koril alakult az utébbi
években (2025. juniusaban 5,9 szazalék), az Ggyfél lakashitelt nyujté banknal fennalld egyéb hiteleit is figyelembe

28 Az 6sszehasonlitast 21 eurdpai unids orszag korében végeztiik. Az adatok hidnyos rendelkezésre élldsa miatt az 6sszehasonlitdsban nem szerepel
Bulgdria, Ciprus, Ddnia, Horvatorszag, Malta és Svédorszag.

29 A keretes irdsban a lakashitel-kamatok atlagos feldranak szamitdsa sordn a lakdshitelkamatokat a szerz6déskotés hdénapjat négy hénappal
megel6z6 hdnap napi, kamatfixalas szempontjabdl meghatarozé BIRS fixingjeinek atlagdhoz viszonyitottuk.
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véve 0,7 szazalékponttal magasabb Az adott id6szakban fenndlld lakdshitel szerzédések és a lakdshiteles
allomanyi kamatlab adddik (2025. . % iigyfelek adott id6szaki hiteleinek dllomdnyi kamata % ;
juniusaban 6,6 szazalék).3° A A A A
lakashiteladsok lakdshitelt nydjté banknal — © | A A A ~ ° ®@ 6
Iévé bankbetéteinek atlagos kamatldba 5 | A ® L 5
juniusban 0,1 szazalék volt, amely ) e ®

jelent8sen noveli a banki  * | 4
jovedelmezBséget, hiszen ezt az 6sszegeta 3 - -3
bank a jegybanki tartalékszamlan tartva 5 L,
tobb mint 6 szazalékpontos marzsot

realizalhat.3! 11 -1
A lakashiteleken keresztiil a bankok © 0

T T T T T T
2019. dec. 2020. dec. 2021. dec. 2022. dec. 2023. dec. 2024. dec. 2025. jun.

A Lakashiteles Ggyfél lakashitelt nyGjté bankjanal fenndlld Gsszes hitelének allomanyi kamata

tartésabb kapcsolatot tudnak kialakitani
az ligyfelekkel, és ez a késobbi
bankvalasztast is befolyasolhatja.

® Lakashitel szerz6dések allomanyi kamata

Megjegyzés: Volumennel sulyozott dtlagos dllomdnyi kamat, az adott id6szak végén fenndllé dllomdnyon.

Elemzésiinkben megvizsgaltuk azt is, hogy """

azon ugyfeleket, akik becslésiink szerint3? els§ hiteliiket 2015 és 2025 koz6tt vették fel, e hitel felvételét kdvetSen
milyen viselkedés jellemzi a hitelpiacon. Azon ligyfeleken beliil, akik lakdshitelt vettek fel els6 hitelként,3® 45 szazalék
késébb is felvett hiteleket:
az addicionalis hitelek 10
szazaléka babavaro, 30

A ligyfelek mekkora része marad, vdlt részben vagy teljesen bankot addiciondlis
hiteleinél az elsé hitelfelvétel tipusa szerint

ElsG hitel Babavaré6  Fogyasztasi
szazaléka fogyasztasi, 34 MENEFIN Maradt végig 60 46
szazaléka hitelkartya, 26 bankvaltas Részben valtott 12 23 20 18
Teljesen valtott 28 31 32 26
Megjegyzés: Csak 2015 utdn felvett elsé hitelek. Forrds: MINB.

Hitelkartya Lakashitel

szazaléka ujabb lakashitel

volt. Az tgyfelek
viselkedésérdl elmondhato, Az addiciondlis hitelfelvételek mekkora része keriil megkétésre az eredeti bankndl az
hogy akik a hitelpiaci elsé hitelfelvétel tipusa és a jovobeli hitelfelvételek tipusai szerint
aktivitisukat egy nagyobb Elsé hitel Babavaré Hitelkartya Lakashitel
Babavaro
Addicionalis [FI{ENAES]
hitel Hitelkartya
lakashitel felvételével Lakéshitel
kezdtek, a késébbi Osszesen 65 56 56 62

hitelfelvételeiket nagyobb Megjegyzés: Csak 2015 utdn felvett elsé hitelek. Forrds: MINB.

Fogyasztasi

Osszegli fogyasztasi hitel
(babavaro) vagy egy

aranyban kezdeményezték ugyanannal a bankcsoportnal, ahol az els§ hiteliiket is felvették.>* A nagyobb 6sszeg(i

hitellel kezd6 tgyfelek 56-60 szazalékarol mondhato el, hogy minden késdbbi hiteliiket az els6 bankjuknal vették fel,
mig a fogyasztasi hitellel vagy hitelkartyaval kezdGk esetében ez az arany 46-48 szazalék. A lakashitel (vagy babavaro

30 Ha a lakdshitelesek barmely banknal fenndllé hiteleit vesszlk figyelembe, akkor a volumennel stlyozott atlagos tigyfélkamat 6,9 szazalékot tett ki
2025. juniusban. Fontos hangsulyozni, hogy a fogyasztasi hitelek magasabb kamata (és magasabb feldra) ugyan nagyobb bevételt jelent a bankok
szamdra, de ezen termékek jellemzGen kisebb 6sszegliek és a rajuk képzett kockazati kdltség is nagyobb, mint a lakadshiteleké.

31 E marzs jelentéségét mutatja, hogy ha azt a lakdshiteleken elért jovedelemnek tekintenénk, akkor a bank a lakashiteles Ggyfelek lakas- és egyéb
hitelein atlagosan 7,5 szazalékos hozamot realizdlna, ami 0,9 szazalékponttal magasabb, mint 6nmagdban az ugyfelek adott banknal lévé
hiteldllomanyan elért atlagos kamatlab.

32 Az egyes ugyfelek hiteltorténetérdl 2012-t6l rendelkeziink teljeskor( informacidval. Ezt megel6z6en csak a 2012-ben fenndlld tartozasokrol
rendelkezlink adattal, azaz azon Ugyfelek, akik 2012 el6tt vettek fel hitelt, de azt 2012-re teljeskorlien torlesztették, nem szerepelnek
adatbazisunkban.

3 Annak érdekében, hogy a 2015 el6tti hiteltorténet, amelyre vonatkozéan nem rendelkezink teljeskor(i informécidval, ne torzitsa az
eredményeket, az elemzést elvégeztiik ugy is, hogy elsé hitelfelvételnek csak azon lgyfelek hitelfelvételeit vettiik, akik annak id6pontjaban 35 év
alattiak voltak. Az ugy kapott eredmények konzisztensek a keretes irdsban megosztottakkal, annyi kilonbséggel, hogy az § korlikben, minden
hiteltipust tekintve kismértékben magasabb a bankvaltds aranya.

34 Az egy csoporthoz tartozo hitelintézeteket a keretes irds egészében egy intézményként kezeltuk.
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hitel) felvételével indit6 Gigyfelek a késébbi hiteleiknek 62 (65) szazalékat az elsé bankjuknal kototték, a fogyasztasi
hitelekkel kezd6 ligyfelek esetében azonban csak 56 szazalék ez az ardny. Lathaté az is, hogy a kés6bbi hitelfelvételek
esetében az elsé hiteltermékkel megegyez6 Ujabb hitel esetén kevésbé gyakori a bankvaltas: az els6 lakashiteleket
kovetd ujabb lakashiteleket az elsé bankjukndl kototték a legnagyobb aranyban, 77 szazalékban, és hasonld
tendencia figyelheté meg a fogyasztasi hiteleket kbvet6 Ujabb fogyasztasi hitel felvételekor is (60 szazalék). Utdbbi
arany vélhet6en emelkedésnek indul a személyi hiteleknél az utébbi id6ben egyre magasabb refinanszirozasi arany
és a top-up ajanlatok elterjedése miatt. Ami a betéteket illeti, azon ligyfelek koziil, akik 2025. juniusaban csak egy
bankndl rendelkeztek lakdshitellel, 86 szézaléknak volt az adott banknal betéte is,*® kozel feliik pedig kizarélag annal
a banknal rendelkezett betéttel, ahol a lakashitelét is felvette, ami esetiikben valdszindsiti, hogy az egyéb banki
szolgaltatasokat, amelyekbdl a banknak dij és jutalékbevétele szarmazik, nagyrészt vagy teljes mértékben ennél a
banknal veszik igénybe. A lakashitel-felvétel tehat hosszu tavon és tobb szalon is befolyasolhatja az adott bank
ugyfélen realizalt bevételeit, ezért a lakashitelek arazasa sordn a bankok az egyéb termékeken elérheté jovedelmet
is figyelembe veszik.

A hiteleken és betéteken elért kamatbevételek mellett a banki szolgaltatasokhoz kothet6 dijbevétel is hozzajarul
az tigyfeleken realizalt banki jovedelemhez. Noha a bankrendszer bevételeinek legnagyobb részét a kamatbevételek
teszik ki, a jutalék- és dijbevételek részesedése is szignifikans, 2024. év végén kozel 16 szazalék volt. A lakossagi
szegmensben az egy fizetési szdmléra jutd pénzforgalmi szolgaltatadsokbdl szdrmazd bevételek3® 2025. els§ félév
végén évesitve megkodzelit6leg 31 500 forintot tettek ki. A legnagyobb bevételi forrast az elmult évben az
atutaldasokhoz és szamlacsomaghoz kot6d6 szolgaltatasok generaltak. Az egy szamlara jutd bevételben emelkedd
trendet figyelhetlink meg, amit érdemben magyardz, hogy a haztartasoknal magas a tranzakciés forgalomtdl fliggd
dijak aranya, emiatt az atutalasok szamanak és az atlagos tranzakcids értéknek az emelkedése automatikusan novelte
a dijbevételeket.3’” Emellett a bankok a lakossdg magas megtakaritdsi hajlanddsagdval és emelkedS pénziigyi
vagyonaval parhuzamosan emelked6 bevételeket konyvelnek el letétkezelési és befektetési tevékenységhdl
szarmazo dijakbdl is.

36. dbra: Uj személyi hitelek a hitelintézeti szektorban ~ 4.3. A személyi kdlcsondk jelentds Gj kibocsatasa

d % e ’, , ~ o ,
300 ARt %120 ellenére nem azonosithaték érdemi kockazatok

250 + F 100

A személyi hitelek Gj kibocsatasa 2025 elsé felében

200 7 r 8 historikus cstuicsra emelkedett. 2025 els6 hat honapjaban
150 A - 60 a hitelintézetek tébb mint 500 millidrd forint értékben
100 | L 40 bocsatottak ki személyi kdlcsondket, ami a csokkend, de

| a 2023 el6ttiid6szakhoz képest relative magas kamatszint

ellenére 40 szazalékos emelkedést jelent az el6z6 év
= azonos id6szakahoz képest (36. abra). A rekord mértékd

2024.1.
2025. 1.

bdviilést a hazai bankok visszajelzései alapjan a névekvé

[CTisztan aj személyi hitel kibocséatas . , o
EmRefinanszirozott és réfolydsitott személyi hitelek kereslet mellett az online elérhet6ség, a magasabb

=0=Refinanszirozott és rafolydsitott személyi hitelek ardnya (j.s.)
Megjegyzés: Az Ujratargyalt és az atstrukturdlt hiteleket nem tekintjik
tisztdn  0j kibocsatasnak. A refinanszirozott és rafolydsitott ajanlatokkal vald célzott lgyfélmegkeresések, és a
személyihitel-szerz6dések azonositdsahoz tigyfelenként vizsgaltuk meg,
hogy a személyihitel-felvétel negyedévében az ugyfél él6 személyi
hitelszerzédéseinek darabszama kisebb vagy egyenlé a megelézs folydsitott hitel alacsonyabb kamatlab és igy valtozatlan
negyedév értékével, tovabba az ligyfél személyi hitelei nem jarnak le a
kovetkez6 6 hdnapon belil. Forras: MNB.

hitelosszegek, az el6re jévahagyott (pre-approved)

rafolydsitdsok (Un. top-up, azaz magasabb Osszegl

torleszt8részlet mellett) is tdmogattak.®® Becslésiink

35 A lakashitelesek betéteinek Gsszességében 63 szazaléka van ugyanazon banknal, mint ahol a lakdshitel felvételre kerilt. Ennek egyik oka, hogy a
lakdshitel nyujté bankok sok esetben jovedelem érkeztetést varnak el a hitelfelvevétél.

38 Az MNB negyedéves gyakorisagu Hitelezési felmérése évente egyszer kiegészil az egyes részpiacokon jelentds bankok hitelezési vezetGivel
készitett interjukkal, akik beszamoltak 2025 els6 félévének hitelezési tendenciairdl és a masodik félévre vonatkozd vdérakozasaikrdl. A részletes
osszefoglald elérhetd a 2025. szeptemberben publikalt Hitelezési folyamatok publikacids anyagai kozott.
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alapjan a személyi hitelek Uj kibocsatasaban a
refinanszirozott és a rafolydsitott hitelek ardnya 2024
elsé negyedéve 6ta folyamatosan noévekszik, és 2025 elsd
felében atlagosan az Uj személyihitel-kibocsatas felét
tette ki. A teljesen online nyujtott személyi hitelek aranya
a szerz6dések szama alapjan 2025 elsé felében atlagosan
45 szazalék volt, szemben a 2021-2023 id&szakban
jellemzd, atlagosan 25 szazalékos arannyal.

A refinanszirozasi célbdl felvett személyi hitelek miatt

37. dbra: Az el6térlesztések alakuldsa a személyi hitelek Y .
y emelkedik az el6torlesztett volumen. 2025 elsé

eSEtében 4 U4 ’ ’ . . 274 we ’ .
Mrd Ft % félévében a személyi hitelek el6torlesztéseinek
120 12
I volumene tovdbb emelkedett és 224 milliard forintot
100 7 — r 10 tett ki, amely az el6z6 év azonos idGszakahoz képest is
0 4 N | ¢ Jelent8s, 70 szézalékos emelkedés, de a 2020-2023
[ ”,o—o kozotti id6szak atlagosan 67 millidrd forintos elsé féléves
60 - q F6 . . ; . . . .
9«" volumeneihez viszonyitva is tdbb mint hdromszoros
40 4  novekedés (37. dbra). Ez a folyamat szintén arra utal,
2 | |, hogy a megugrd Uj személyi hitelezés érdemi része a
korabban — kedvez6tlenebb kamatok mellett — felvett
0 L L T LT T T T T T ®  hitelek kivaltasat szolgdlja. Emiatt — az Gj kibocsétds éves
s 8 8§ & & &8 Ikedése ellenére — az dllomany béviilé tat
= g = g g g emelkedése ellenére —az dllomény béviilése nem muta
ISzemélyi hitel elGtorlesztések szamottevéen magasabb  dinamikdt a korabbi
~-Allomanyarényos személyihitel-el8térlesztések (j.s.) idGszakokhoz képest
Forrads: MNB. '

38. Gbra: Az tj személyi hitelek finanszirozési A személyi kolcsondk felara az els6 félév soran

kéltségeinek alakuldsa csékkent, mig a kamatok stagndltak. A személyi

20 % szazalékpont . kolcsdndk piacan a kamatok az év elején 16 szazalékra
18 I 18 csokkentek és a félév sordn 0Osszességében nem
16 1 r 16 valtoztak (38. d4bra). A felarak a 2024 végi 11
149 [ ™ szazalékpontos értékrdl junius végére fokozatosan 9,5
iz 1; szazalékpont kozelébe mérséklédtek, amely a 2022-
g | | ¢ 2023 kozotti id6szak atlaganak felel meg. Egyre tobb
6 F 6 bank kindlatdban érhetd el személyi kdlcson 10 szazalék
4 I 4 alatti kamat mellett a magasabb jévedelmd, ezéltal
z (2) kevésbé kockdzatos Ugyfelek szamara. Az MNB
£53¢s53¢s553¢s553¢ss Hitelezési felmérése alapjan a vélaszad6 intézmények

8 8 8 3 g nett6 11 szazaléka lazitana 2025 negyedik és 2026 elsé

- Kamatf:Iér(jobbskéIa)N —Sévesrl\l;s _TH;; negyedévére el6retekintve a fedezetlen fogyasztdsi

Megjegyzés: Szerz6déses volumennel sulyozott atlagok. A felarakat hitelek sztenderdjein, ami elsGsorban a felarak tovabbi

kamatperiddusok szerinti, relevans, 4 hénappal kordbban megfigyelt csdkkentését és az elvart hitelképességi feltételek

BIRS adatok alapjan szamoltuk. Forras: MNB. bt e .
enyhitését jelentené.

A személyi-hitel adésok jellemz6i tovabbra sem utalnak
megnovekedett kockazatossagra. A teljes pénzigyi
kozvetitérendszerben az els6 félév soran mintegy

37 Az MNB 2025-ben publikélt éves Fizetési rendszer jelentése alapjén.

38 Az MNB negyedéves gyakorisagu Hitelezési felmérése évente egyszer kiegésziil az egyes részpiacokon jelentds bankok hitelezési vezetGivel
készitett interjukkal, akik beszamoltak 2025 els§ félévének hitelezési tendencidirdl és a masodik félévre vonatkozd varakozasaikrél. A részletes
osszefoglald elérhet6 a 2025. szeptemberben publikélt Hitelezési folyamatok publikacids anyagai kozott.
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39. dbra: Az Uj személyihitel-szerz6dések volumenének
eloszldsa az adds kockdzatossdga szerint
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C—INem hitelhalmozé és nem kifeszitett tgyfelek
EmNem hitelhalmozo és kifeszitett tgyfelek
THitelhalmoz6 és nem kifeszitett tgyfelek
EHitelhalmozo és kifeszitett Ugyfelek
-O-JTM>40 arany

Megjegyzés: A teljes pénzlgyi kozvetitérendszer Uj személyihitel-
szerz6dései alapjan. JTM: jovedelemaranyos torlesztérészlet mutato.
Kifeszitett tigyfél az, akinek a JTM értéke meghaladja a 40 szazalékot.
Hitelhalmozdé az az tgyfél, aki az adott negyedévben egynél tobb
személyi hitelt, vagy a személyi hitele mellett tobb egyéb hitelt vett fel.
Forrads: MNB.

40. dbra: A hdztartdsi hitelezés névekedési litemének

el6rejelzése
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—Tény ==-ElGrejelzés
Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves novekedési Utem a pénzlgyi

kozvetitérendszer adatai alapjan. Forras: MNB.

300 ezer darab személyihitel-szerz6dést kotottek a
hitelintézetek és a pénzlgyi vallalkozdsok. Ez az el§z6 év
azonos id&szakahoz képest 17 szazalékos novekedést
jelent. 2025 elsé felében az dtlagos szerz6déses 6sszeg a
hitelintézetek esetében 3 millié forint kordl alakult,
amely érdemben nem tér el a 2024 végi értéktdl. A
pénzigyi vallalkozasok esetében az atlagos szerz6déses
Osszeg a 2024. év végi 370 ezer forintrél 2025. junius
végére 420 ezer forintra emelkedett. A teljes pénzlgyi
kozvetit6rendszer kifeszitett (40 szazalék feletti JTM-mel
rendelkez6) személyi hiteleinek ardanya az (j
kibocsatdsban az elsé félévben enyhén mérséklédott és
atlagosan 30 szazalék koril alakult (39. abra). A
személyihitel-addsok (IT™) és
(adott tobb

hitelfelvétel) szerinti mutatdi tovabbra sem utalnak

kifeszitettség

hitelhalmozas negyedévben egynél
megndvekedett kockazatossagra.?® A személyi hitelezés
élénkiilésének stabilitasi kockazatait mérsékli, hogy e
hitelek hitelintézeti allomanya a jelentGs nominalis
GDP

2 szazalékot tett ki 2025. elsé félévének végén, mely

bévilés ellenére a ardnyaban minddssze
arany nem tér el szamottevéen a koronavirus-jarvany
el6tti

személyihitel-allomany 18 szazalékos éves novekedési

évek értékétél. Ugyanakkor a hitelintézeti
Uteme magasabb, mint a teljes lakossagi hitelallomanyé,

igy a kockazatok szoros monitoringja indokolt.

4.4. Az Otthon Start jelent6sen noveli a haztartasi
hitelallomanyt

A haztartasi hitelallomany gyorsan béviil az el6rejelzési
horizonton. Az Otthon Start programban elérhet6 nagy
hitelosszeg és a jogosultak széles kdre miatt a program
2025. szeptemberi induldsa utdn kiemelked6 mértékd,
de nagy bizonytalansag  mellett  becsilhetd
hitelkeresletre lehet szamitani. Az MNB agensalapu

modellje alapjan becsiilt, az Otthon Start altal generalt

addicionalis lakashitel-volumen tovabb noveli az
egyébként lassuld Gtemben bévilé  haztartasi

hiteldllomanyt (a modell eredményeirdl lasd a 2. keretes
irast). Az el6rejelzési horizonton kisebb mértékd, de
tovabbi
otthontdmogatdsi program. Ennek keretében évi 1 millié

élénkité hatast gyakorol a kozszolgalati
forint tamogatast kaphatnak a kozszolgalati dolgozdk,
amit a rendszeres lakashitel-torlesztésiikre vagy Uj hitel
felvétele esetén az dnerd részeként hasznalhatnak fel.

39 Az adossagfék-szabalyok 2026. janudr 1-tél életbe |ép8 mddositasa értelmében az MNB az addssagfék elSirasok alkalmazésa alél mentesitd,
kisosszegl hitelekre vonatkozd limitet 450 ezer forintrél 550 ezer forintra emeli. A makroprudencidlis eszkdztar mddositasairdl részletesebb

osszefoglald talalhato az MNB sajtokdzleményében.
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41. abra: A GDP-ardnyos hdztartdsi hiteldllomdny és a

Osszességében a teljes pénziigyi kozvetitérendszer
haztartasi hiteldllomanya mar idén 15 szazalékkal, 2026-
ban pedig 17 szazalékkal emelkedhet, és az éves
novekedés Uteme a teljes elGrejelzési horizonton

kétszamjegyl tartomanyban alakulhat (40. abra).

A haztartasi hiteldllomany historikusan és nemzetkézi

hitelrés o6sszehasonlitdsban is alacsony. A GDP-aranyos
35 2 szézalékpont . hiztartasi hiteldllomany 2025 elsé felében lényegében
%0 | | 5 valtozatlanul 14 szdzalékon allt. A mutatd szintje
nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban alacsony, amelyet
25 r 20 P s . . , ) , ,
elsGsorban a lakashitel-allomanyban lathatdé lemaradas
20 - 10 magyaraz.®® A haztartasi hitelrés negativ, amely szintén
s | | o arrautal, hogy a hitelallomany a GDP ardnyaban a hazai
historikus atlagatdl is elmarad (41. dbra). A tarsadalom
10 F-10 i . N o ,, .
eléregedése raadasul tartds csokkentd hatast gyakorol a
51 I 20 hitelkeresletre, ami a pénzigyi mélyilés Utemét is
o | 3 lassithatja (6. keretes iras). Ezek alapjan a haztartdsi
8588888585955 588838 hitelezés volumenének kovetkezd években vdrhato
RRRIRRARIRRARIRIRIARARRIKRRKRER
Héztartési addiciondlis egyvaltozés hitelrés (j.s.) béviilése 6nmagaban, nemzetgazdasagi szinten nem
—Hdztartési hitel/GDP

Megjegyzés: A hitelrés a hitel/GDP mutatdnak a hosszu tavu atlagtdl
vett eltérése, az addicionalis egyvaltozds hitelrés révid modszertani
leirasat lasd: A Magyar Nemzeti Bank hazai kitettségekre vonatkozd

anticiklikus t6kepuffer kbvetelményének keretrendszere. Forras MNB,

jelent majd tulzott eladdsodast. A gyors Gtem( nagy
hitelkidramlas viszont fokozott figyelmet érdemel a
kockazatok egyéni szintli halmozddasanak elkerilése
miatt.

KSH.

6. KERETES [RAS: A LAKASHITELEK ALAKULASA AZ ADOS ELETKORA SZERINT

A hazai haztartasi szektor historikusan és eurdpai unids 6sszehasonlitasban egyarant alacsony eladésodottsaga
mogott meghuzodo okok sokrétliek. Ezen okok kdzé tartozik tobbek kdzott a 2008-as globalis pénziigyi valsagot
kovetd, elhtizdédd banki és lakossagi mérlegalkalmazkodds, a lakossagi addssagrendezést célzé kormanyzati
intézkedések, a régids orszagok atlagat hosszabb id&szakokon keresztiil meghaladd hozamkoérnyezet, illetve a
lakossagi bizalom alacsonyabb foka is. A kilsé finanszirozasi forrasokhoz valé hozzaférés mind az egyes haztartasok,
mind a tarsadalom szempontjabdl kiilonféle gazdasagi és joléti elényokkel jar, ha az nem 6lt tulzott mértéket.
Ugyanakkor az emlitett okok mellett a tarsadalom eléregedése egy tovabbi fontos tényezd, amely a hitelkereslet
jovébeli alakuldsat és igy a strukturalis pénzigyi mélyiilés mértékét is befolydsolja.

A régios lemaradast elsGsorban a lakashitelek alacsony GDP-aranyos allomanya magyarazza, amely termék adosai
jellemzéen a fiatalabb korosztalyba tartoznak. A 2025 elsé felében kibocsatott lakashitel-szerz6dések addsainak

40 Az alacsony haztartasi hitelpenetracidval és annak okaival részletesebben a 2024. novemberi Pénzligyi stabilitasi jelentés 4. keretes irdsa

foglalkozik.
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AZ OTTHON START PROGRAM TOVABB FUTHETI A LAKOSSAGI HITELEZEST

tipikus (median) életkora 38 év volt.** A A 2025 elsé félévében kibocsdtott lakossdgi hitelek életkor szerinti
személyi kdlcsdéndk adésai jellemzéen ennél év eloszldsa oy
id6sebbek a hitel felvételekor, mig a > >
kifejezetten a fiatalokat célzé tédmogatott >0 ] [ e
hitelprogramok, a babavard hitelek és a 45 - - 45
munkashitelek adosai lényegesen 4 | L 40
fiatalabbak. Utobbiak esetében a szabalyozas 35 .
magyardzza az alacsonyabb median életkort
és a kisebb foku szérédast. 2 307 H » [ 30
25 - 25
Az Uj lakashiteladésokon beliil névekszik a =
ARl s AE clmilE 40 v 22 ° Személyi | Lakashitelek | Babavaré ‘Munka'shitelek‘ Egyéb ?

Ujonnan kibocsatott lakashitel- hitelek hitelek lakossagi
szerz6déseknél a 35 év alattiak ardnya 30 B Interkvartilis terjedelem  © Medién ‘ LS

4 LA : 4 z Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. Az adds(ok) és addstdrs(ak) szerzédéskotéskori dtlagos életkora alapjdn. Az
Szaza I e kro l 3 9 Szaza Ie k ra nott. A fO lya matot oszlopok az életkor interkvartilis terjedelmét mutatjdk, ami a 25. és a 75. percentilis k6z6tti kiilonbséget jelenti.

2019. jdliustdl a babavard hitelek, 2025. forrds:mna
januartél  pedig a  munkashitelek

Az uj lakdshitel-szerzédések életkor szerinti eloszldsa

% megjelenése tamogatta. Ezek a
100 100 . ’ ’ sy . . .
%0 % hiteltermékek egyrészt segitik a hitelpiacra
- 0 |épést az OnerGvel egydltalan nem, vagy
70 70  csak részben rendelkezd fiatalok szamara;
60 60 masrészt a tamogatott termékek életkori
50 50 maximalasa a lakashitel-kereslet
40 40  elBrehozdsat 6sztonzi.® A 35 év alattiak
30 30 térnyerése mellett a 35-44 éves korcsoport
A A részaranya szorult leginkabb vissza (2015 és
10 10 - o iApx (s
2025 kozott 40 szazalékrol 32 szazalékra),
0 0 o 2 . 2
n O 0~ ® @ o o9 o o s = mikozben a 45 év felettiek aranya
— - - - - o~ o~ o~ o [} wn
o o o o o o o o o o (o) Py , g z
8 8 8 8§ 8 8 8§ & & §¢9 lényegében nem valtozott. Hasonld
=A@ G OE=Eh @y e tendenciat mutat az Gj lakdshitel-
@ 45-54 év B 55-64 év W65 év és felette

Megjegyzés: A szerz6déskétéskori életkor szerint. *Az elsé félév adatai alapjdn. Forrds: MINB. szerzo d ese k fe l nott ne pe Sseg re vetitett

aranyanak alakulasa is: a 35 év alattiak
korében az ardny 2015 és 2024 kozott emelkedett.

L L. , . . A fenndll6 lakdshitel-allomdny szerzG6déseinek életkor szerinti eloszldsa (%)
A fennadllé lakashitel-allomany mintegy fele az

idGsebb korosztalyoknal taldalhatd. A 45 év feletti
addsok aranya a fennallé lakdshitel-allomanyban .
2017 és 2024 kozott 3 szazalékponttal 48
szazalékra nétt. A 35 év alattiak ardnya
ugyanezen idGszakban 14 szazalékrél 18
szazalékra emelkedett. Ekdzben a 35-39, illetve a
40-44 évesek aranya folyamatosan csokkent. A
fennalld lakashitel-allomdny mogotti lgyfelek
tipikus (median) életkora 2015-2019 kozott — a
tarsadalom egészében megfigyelhetd
tendenciakkal 6sszhangban — novekedett, majd
2019 és 2024 kozott stagnalt.

W18-34év @ 35-39év [M40-44 év 0O 45 év és felette

5s: A teljes pénziigyi ké: itérendszer adatai alapjdn. Forrds: Eurostat, MNB.
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Mivel az id6sebbek kérében alacsony a hitelpenetracio, a tarsadalom el6regedése valtozatlan hitelpiaci aktivitas
mellett a lakashitelek szamanak csékkenése iranyaba hat. Az Eurostat demogréfiai projekcidjat felhasznalva
megbecsiltik, hogy minden mas valtozatlansaga mellett, kizardlag a népesség életkori szerkezetének valtozasa
miatt, hogyan alakulna 2100-ig a lakashitelek szama.** Szamitdsunk szerint az alappdlya mentén a lakdshitelek szama
a feln6tt népességre vetitve — ami jelenleg 8,3 szazalék — az évszazad kozepéig jelentGsen, majd lassu tGtemben
csOkken, 2100-ra egészen 6,8 szdzalékig. A szerz8dések szamat tekintve a jelenlegi mintegy 653 ezer fennalld
lakashitel-szerz6dés darabszama 2050-re
) B i A tdrsadalom eléregedésének hatdsa a fenndllé lakdshitel-szerzédések szamdra
546 ezerre, majd a kdvetkezé 50 évben 512 azraly i dly
.. PN 2 700 700
ezerre csokken. A szamitdst érdemben
meghatarozza az a feltevés, hogy 600 - 600
korcsoportonként valtozatlannak tekintjuk g4, L 500
a hitelpiaci részvételt. A projekcié azonban
(s . 400 - 400
ravilagit arra, hogy a tarsadalom I I l l
eloregedése ©nmagdban a lakashitel- 300 I I l . l l . . . . — 300
szerz8dések szamanak cs6kkenését okozza. I . I l I . l l l l l 7 200
Bar az Uj lakashitel-adésok egyre I l l l l l l l l l l l l .
fiatalabbak, az aktudlisan megfigyelhetd 100 - 100
demogréfiai folyamatok 6sszességében 0 SN N e e e s e
O 1 © v O 1w 9 © 1 O 1 O v O
nem kedveznek a pénziigyi mélyiilésnek. 83833888 5 5 8838 3 3
o [V} o~ [V} [V} o [V} [V} o o o~ [V} o o
Ennek kovetkeztében a jelenlegi projekcidk _ _ _ _
., 3 3 . W 25 év alatt W 25-29 év W 30-34 év W 35-39 év
alapjan a népességen belll egyre nagyobb | g49-44 ey [45-49 év W 50-54 év W 55-59 év
lesz a relative ,alulhitelezett”, idGsebb W 60-64 év B 65 év és felette
‘ ‘< Megjegyzés: A teljes pénziigyi kdzvetitrendszer adatai alapjdn. 2025 és 2100 k6z6tt az Eurostat életkorok
korosztaly aranya. szerinti népessé alappdlya elbrejelzését haszndltuk fel az ardnyok el6revetitéshez. Forrds: Eurostat,
MNB.

41 Adéstarsak esetén az adosok atlagos életkorat alapul véve.
42 A babavaro hitelek esetében a feleség életkorat 2019-2023 k6z6tt 40 évben, 2024-ben 30 évben (de 12 hetes terhesség esetén véltozatlanul 40

évben), 2025-t6l pedig 34 évben maximaltak. A 2025. januartdl elérhetd munkashitelek addsainak életkora 17-25 év lehet.

43 Az Oner6vel csak részben rendelkez6k hitelpiaci aktivitdisdnak emelkedését a 2024. januar 1-t6l az els6lakas-vasarlokra bevezetett HFM-
kedvezmény is segithette.

44 Az Eurostat hat kiilénb6z6 palyat kozol: (1) alap, (2) alacsonyabb fertilitas, (3) alacsonyabb mortalitas, (4) nagyobb migracio, (5) kisebb migracid,
(6) nincs migracid. Eredményeinket az alappalya mentén mutatjuk be, de megjegyezziik, hogy a lakashitelek teljes népességre vetitett aranyai a
tobbi szcenaridban is hasonldak, a legmagasabb és legalacsonyabb palya értékei a 2100-ig tarté id6horizonton a 6,5-8,0 szazalék kozotti

tartomanyban alakulnak.
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5. Historikusan alacsony nemteljesit6 ratak, és az uj
beddlések aranya is limitalt

A hitelintézetek nemteljesité vadllalati hiteleinek ardnya historikus minimumdra csékkent, 2025. augusztus végén 3
szdzalékot tett ki. Az NPL-rdta mérséklédését a 90 napon tul nem késedelmes, de nemteljesitének mindsitett portfolio
gyogyuldsa, valamint a portfdlidtisztitdsi tevékenység is tdmogatta. A megemelkedett kockdzatu, Stage 2 hitelek
részardnya viszont tovdbb nétt 2025 elsé felében, mely igy 27 szdzalékot tett ki junius végén, ami kétszerese a
koronavirus-jarvdny elétti szintnek. Mind a nemteljesité dllomdnyon, mind a Stage 2 kategoriaba sorolt hiteleken beliil
emelkedett a devizahitelek részardnya. A devizahitel portfolio jellemzéen magasabb NPL-rdtdval és Stage 2 ardnnyal
rendelkezik, mint a forinthitel-dllomdny. A Stage 2 hitelek részardnya el6bbi esetében 32 szdzalékot, utébbindl pedig
22 szdzalékot tett ki 2025. junius végén. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek NPL-rdtdja 2,8 szdzalékra
meérséklédétt, de a Stage 2 kategoridba sorolt hitelek ardnya tovdbbra is magasabb, mint a teljes vdllalati
hiteldllomadnyé, ami tiikr6zi ezen szektor kedvez8tlenebb kockdzati megitélését.

A hdztartdsi NPL-rdta esetében folytatddott a két és fél éve tartd csékkenés, mely igy 2,5 szdzalékponttal mérséklédve
1,8 szdzalékot tett ki 2025. junius végén. Terméktipus szerint a legnagyobb mértékii portfdliomindség-javulds a
folyoszamlahitelek és a személyi kélcs6nék esetében kévetkezett be, ezzel mindkét szegmensben 5 szdzalék ald
cs6kkent a nemteljesitd hitelek ardnya. Ebben szerepet jdtszott a bankok aktiv portfdlidtisztitdsi tevékenysége is. A
személyi kélcsénok és a folyészamlahitelek 2023. év végi nemteljesité dllomdnydnak rendre felét és egyharmaddt adtdk
el a bankok 2024 folyamdn, mely tisztitdsi rata 2025 elsé felében tovabb emelkedett. A hiteldllomdny Stage-6sszetétele
is javult: a Stage 3 hitelek mellett a megemelkedett kockdzatot jelz6, Stage 2 hitelek részardnya is csékkend tendenciat
mutatott. Mind a piaci lakdshitelek, mind a tdmogatott hitelek esetében alacsony a 90 napon tul késedelmes hitelek
ardnya. Eléretekintve a piaci lakdshitelek tekintetében a jelzdloghitel-kamatstop kivezetése jelenthet kockdzatot, de a
kivezetéssel sériilékennyé vdlo hiteldllomdny rendszerszinten nem jelentds. A tdmogatott programok esetében a
gyermekvadllaldsi feltételek nemteljesiilése vezethet fizetéképességi problémdkhoz. Becslésiink szerint a babavdro
hitelek, illetve a két és a hdrom gyermekes CSOK-tdmogatdsok tekintetében kézel 41 ezer szerz8dés esetében még nem
teljesiilt a gyermekvdllaldsi feltétel 2025 kézepén. Az érintettek egy sziik kérénél a csalddtamogatdsok egydsszegli
visszafizetése jelentGsebb terhet jelenthet.

42. dbra: A nemteljesitd vdllalati hiteldllomdny a 5.1. A nemteljesit6 vallalati hitelek aranya csokkent, de
hitelintézeti szektorban a Stage 2 hitelek stlya emelkedett
1 500 Mrd Ft % 2510 Vs . . Y w’e . Vs . .
1350 | s A vallalati nemteljesité hitelek aranya historikus
1200 A 200  minimumara csékkent. A vallalati szektor nemteljesit6
1050 4 17,5

hiteleinek allomanya jelent&sen, 71 milliard forinttal
900 -+ 15,0
125 Meérséklédott 2025 elsd felében (42. abra). Ezzel az NPL-
100 rata 0,5 szazalékponttal 3,2 szazalékra csokkent. A
7,5
5,0
2,5

portfélidmindség javulasa a 90 napon tul nem

késedelmes, de nemteljesitének mingsitett allomany 81
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SSSS8888c8888888888888¢8¢8¢ eladasok és leirasok 0,1 szazalékponttal csokkentették az
I 90 napon tul nem késedelmes de nemteljesité allomany s . . . . .
90naponm: tésege:mesilloTiny o s NPL-ratat. A 90 napon tul késedelmes hitelek dllomanya
=90 napon tul késedelmes hitelek ardnya (jobb skéla . P , . . . . . .-
—— Nemteljesitt hitelek aranya (jobb skala) enyhén nétt, igy ardnyuk a teljes hiteldllomdnyon belil 1,1
-=--31-90 napon beliil késedelmes hitelek ardnya (jobb skala)

— - S R - szazalékrol 1,2 szdzalékra emelkedett. A vallalati NPL-rata
Megjegyzés: 2015-t6] a nemteljesitd hitelek definicidja megviltozott,

innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan, 90 napon 2025 JUI'usaban 3 szdzalékra, historikus minimumara

beliil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindstilnek, amelyeknél  mérséklgdott és augusztusban is ezen a szinten maradt. A
nemfizetés  valdszinGsithet6. 2010-ig  Ugyfelenként, 2010-t6l

szerzédésenként. Forrs: MNB. 90 napot meghalad6é késedelmek valtozatlanul 1,2

szazalékon alltak ezekben a hdnapokban.
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43. abra: A vdllalatok becsiilt nemteljesitési

valdszinlisége
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44. abra: A vdllalati szektor Stage 2 és Stage 3 hiteleinek

ardnya és értékvesztéssel valo fedezettsége
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Megjegyzés: Amortizalt bekerulési értéken értékelt hitelek. Forras:

MNB.

A hitellel beddlési

valoszinlisége alacsony szinten stagnalt az elmult

rendelkez6 vdllalatok atlagos

években. A vidllalatok mérleg- és eredménykimutatasait,
valamint a hitelregiszter-adatokat felhaszndlva lehet6ség
nyilik a szektor nemteljesitési valdszinlségének
(probability of default — PD) modell alapu becslésére.*> A
modell azt vizsgalja, hogy az adott cég a kovetkez6 12
honapban mekkora valdszinlséggel esik 90 napnal
hosszabb torlesztési késedelembe. Az atlagos vallalati PD
2022 és 2024 kozott érdemben nem véltozott, enyhén, 3,5
szazalékrol 3,4 szazalékra csokkent (43. dbra). A vizsgalt
id6szakban negativ hatdsa volt az egy éven belili bed&lési
valdszinliségre az eszkézardnyos és a miikodési eredmény
csOkkenésének, az atlagos hitel6sszeg emelkedésének és
a devizahitelek aranyanak emelkedésének. Pozitivan
hatott a cégek érettebbé valasa, az alacsonyabb PD-vel
rendelkez6 iparagak felé tortén6 eltolédas és a
t6keattétel csdokkenése. A nemteljesitési valdszinliség a
megfigyelési id6horizonton a mez6gazdasag, az épitSipar
és a szallitas, raktarozas dgazatokban emelkedett, mig a
szallashely-szolgdltatas, az adminisztrativ és szolgaltatast
tdmogatd, valamint a pénzlgyi, biztositasi tevékenység

agazatokban csokkent.

A vallalati szegmensben tovabb nétt a megemelkedett
kockazatu hitelek aranya. A Stage 2 kategdriaju vallalati
hitelek részaranya 25 szazalékrdl 27 szazalékra emelkedett
2025 elsé félévében, ezzel ardnyuk kétszerese a
koronavirus-jarvany el6tti szintnek (44. &bra).*® A félév
soran megfigyelhet§ novekedés a devizahitelekhez
kapcsolédott, mellyel ardnyuk a megemelkedett kockazati
kategorian belil kozel 60 szazalékra nétt. Ugyanakkor a
vdllalati szektorban altaldnos hitelkockdzat-névekedés
nem figyelhet6 meg. Az emelkedéshez egyes bankok
esetében bizonyos portféliok (példaul kereskedelmi
ingatlan portfélidé vagy az amerikai vdmok hatdsainak kitett
vallalatok) atsoroldasa és a banki kockazatértékelési
modszerekben bekdvetkezett valtozasok jarultak hozza. Az
NPL-rata csokkenésével a Stage 3 hitelek aranya 3,6
szazalékrdl 3 szazalékra mérséklédott, ami 2020 ota a
legalacsonyabb érték. A fedezettség mindkét szegmensben

megfelel az elmult évek &tlaganak: a Stage 2 hitelek

45 A logit modellt a 2007 és 2019 k6z6tti idGszakon tanitottuk, mellyel prediktaltunk a 2022-2024 végi adatokra ezen idGszakok pénziigyi beszamoloit

felhasznalva. A médszertanrdl részletesen lasd: Banai A., Kérmendi Gy., Lang P., Vagd N. (2016): A magyar kis- és kozépvallalati szektor

hitelkockazatanak modellezése. MNB Tanulmanyok 123., Burger Cs. (2022): Defaulting Alone: The Geography of SME Owner Numbers and Credit

Risk in Hungary. MNB Occasional Paper Nr. 144,

46 Stage 1: olyan pénzligyi eszk6z6k, amelyek hitelkockdzata nem nétt jelentSsen a kezdeti megjelenités dta. Stage 2: olyan pénziigyi eszk6zok,
amelyek hitelkockazata jelentGsen nétt a kezdeti megjelenités 6ta, de nem tortént olyan esemény, ami objektiven hitelezési veszteséget okozott.

Stage 3: nemteljesit6 pénzugyi eszkdzok.
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45. abra: A vdllalati NPL-ratdnak és a 90 napon tul
késedelmes hitelek ardnydnak alakuldsa devizdlis
megbontdsban
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46. abra: A kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitel-portfdlié minésége
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logisztika
EmTeljes dllomany NPL-rata (j.s.) -A-Stage 2 hitelek aranya (j.s.) ‘

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. Az adatok a nem-pénzugyi vallalatok

mellett a pénzlgyi kozvetitd

intézményeknek

(tobbek kozott

befektetési alapoknak) nyujtott hiteleket is tartalmazzak. Forras: MNB.

47 A részletekért lasd a 2.2. alfejezetet.

esetében 5,6 szazalék volt junius végén, mig a Stage 3
hitelek esetében 50,4 szdzalékot tett ki.

A devizaportféli6 nemteljesité hiteleinek ardnya
csokkent, de még igy is magasabb, mint a forinthiteleké.
A devizahitelek NPL-ratdja 2021 6ta magasabban alakul,
mint a forinthiteleké, habar a kozottik [évé kilonbség
jelent6sen csokkent, igy 2025. junius végén el6bbi 3,4
szazalékot, utébbi pedig 2,9 szazalékot tett ki (45. dbra). A
nemteljesitd hiteldllomanyon beliil ugyanakkor szerkezeti
kilonbség figyelhet6 meg: mig a forinthitelek esetében a
90 napon tul késedelmes hitelek aranya nagyobb, 54
szazalék, addig a devizahiteleknél joval alacsonyabb ez a
részarany, 26 szazalékot tesz ki. Ez 6sszefligghet azzal, hogy
a devizahitelek esetében a 90 napon tul nem késedelmes,
de nemteljesité kategdrian belll joval nagyobb ardnyt
képviselnek a projekthitelek, melyeknél a t6ketorlesztés
egésze vagy dont6 része a futamidG végén jelentkezik,
ezért a hitelkockazat novekedése els6sorban nem a
késedelmes napok szamanak emelkedésével ragadhatd
meg. A Stage 3 hitelek ardnya 2025. janius végén mindkét
részportfélio esetében hasonld mértékd, 3 szazalék kordli
volt, valamint az értékvesztéssel vald fedezettség is 50
mindkét
megemelkedett kockdzatossdgu, Stage 2 kategoéridba a

szazalék kordl alakult szegmensben. A

devizahitelek nagyobb aranya, 32 szdzaléka tartozott, a
forinthitelek 22 sz4zalékdval szemben.
és

Emelkedett iroda

kockazatossaga. A kereskedelmi

az lakopark projekthitelek
fedezett

projekthitelek NPL-rataja 2025 junius végén 2,8 szazalékot

ingatlannal

tett ki, ami 2024 végéhez képest 0,9 szdzalékpontos
csokkenést jelent. A mérsékl6dés leginkabb a szalloda
szegmensben volt tetten érhetd, ahol a rata fél év alatt
megfelez6dott és junius végén 6,1 szazalékot tett ki,
melyben a portfolié gyogyulasa is szerepet jatszott (46.
abra). A nemteljesité hitelek aranya 0,3 szdzalékpontos
féléves  emelkedést  kovet6en az  ipar-logisztika
szegmensben volt a legmagasabb (7,1 szazalék) 2025 junius
végén. A Stage 2 hitelek aranya a lakdparkok esetében 18
szazalékrol 20 szdzalékra, a legnagyobb allomanyt kitevd
iroda projekthitelek esetében 36 szazalékrél 42 szazalékra
emelkedett az els6 félévben, titkrozve a kihasznalatlansagi

ratat ovezd, felfelé mutatd kockazatokat.*’
5.2. A haztartasi hitelportfélié minGsége tovabb javult

Folytatodott a nemteljesité haztartasi hitelek aranyanak
két és fél éve tarté csokkenése. A hitelintézeti szektor
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47. dbra: A nemteljesité hdztartdsi hiteldllomdny a

hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: 2015-t6l a nemteljesitS hitelek definicidja megvaltozott,

innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan, 90 na

pon

belul késedelmes hitelek is nemteljesitének mindsiilnek, amelyeknél

nemfizetés  valdszinlsithetd.
szerz6désenként. Forras: MNB.

2010-ig  ugyfelenként,

2010-tél

48. dbra: Haztartdsi nemteljesité hitelek terméktipus
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Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. Forrds: MNB.

T
ORr NWAUOON®

nemteljesité hdztartasi hiteleinek allomanya 2025 elsé
felében 8 milliard forinttal 215 millidrd forintra, az NPL-
rata pedig 2,0 szazalékrdl 1,8 szazalékra csokkent (47.
abra). Ezzel az altalanos fizetési moratérium kivezetését
kovetGen 2022.
kevesebb mint felére mérséklédott. Ezt a folyamatot

év végére megemelked6é NPL-rata

leginkdabb az intenziv portfdlidtisztitasi tevékenység
tamogatta, de a haztartdsi hiteldllomany bdévilése is
csokkentette a mutatd értékét. A 90 napon tul
késedelmes hitelek allomanya 6 milliard forinttal 124
millidrd forintra, ardnya pedig 1,1 szazalékra mérséklédott
tovabbi

megfigyelhet, ezzel aranyuk historikus minimumra, 1,0

junius végére. Juliusban csokkenés volt
szazalékra mérsékl6dott és augusztusban is ezen a szinten
maradt. Az NPL-rata a junius végi szinten stagnalt ebben a
két honapban. El6retekintve az aktiv portfélidtisztitdsi

tevékenység fennmaradasa és a hitelezési aktivitas

jelentésebb emelkedése a portféliominéség tovabbi

javulasat eredményezheti.

2025 els6 felében szinte minden terméktipus NPL-ratdja
tovabb mérsékl6dott. A legnagyobb mérték( javulas a
szabad felhasznaldsu jelzaloghitelek (-0,5 szazalékpont) és
tekintetében
abra). A
legmagasabb NPL-rataval rendelkezd folydszamlahitelek

a gépjarmdhitelek (-0,4 szazalékpont)

kovetkezett be az els6 félév soran (48.
(4,8 szazalék) és személyi kolcsonok (4,6 szazalék)
esetében is mérsékl6dés volt megfigyelheté 2024. év
végéhez képest, amiben a bankok aktiv portféliotisztitasi
tevékenységének volt érdemi szerepe. 2025 kdzepén a
babavard hiteleket is tartalmazd aru- és egyéb hitelek,
lakdshitelek NPL-ratdja
legalacsonyabb (0,8-0,8 szazalék). A piaci lakashitelek jo

valamint a piaci volt a
portféliomin&ségének fennmaraddsdhoz a jelzaloghitel-
kamatstop is hozzajarult, amely a hatalyos szabalyozas
szerint 2025 végéig van érvényben.*® 2025 kdzepén 241
ezer piaci alapon kotott jelzdloghitel-szerz6dés (943
millidrd forint) esett az intézkedés hatdlya ala. Ezen beliil
a sériilékeny addsok*® szdma becslésiink szerint kdzel 21
ezer f6, akikhez rendszerszinten nem jelentds, 178
millidrd  forintnyi hiteldllomany tartozik (a teljes
jelzaloghitel-allomany 3 szazaléka); az addsok egyéb
hiteleit is figyelembe véve 31 ezer szerz6dés (238 milliard

forint) torlesztése valhat érdemben nehezebbé.

48 A Kormdny november 13-i bejelentése alapjan a kamatstop valtozatlan formdban 2026 elsé félévére is meghosszabbitasra kertil.

49 Sérilékeny addsoknak tekintettiik azokat a hitelfelvevéket, akiknek az intézkedés kivezetése legaldbb 5 ezer forinttal emeli a havi

torlesztrészletét és emellett a JTM értékiik legaldbb 40 szazalék lesz, vagy akik az intézkedés bevezetése 6ta nyugdijas koruak lettek.
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HISTORIKUSAN ALACSONY NEMTEUJESITO RATAK, ES AZ UJ BEDOLESEK ARANYA IS LIMITALT

49. abra: Portfdlidtisztitdsi ratdk terméktipus szerint

60 2 % 60
50 | I 50
40 4 r 40
30 4 r 30
20 1 r 20
10 A r 10
0 T 0
2020 2021 2022 2023 2024 2025. juni.

=@-Lakashitel - piaci =-@-Lakashitel - tdmogatott

=@-Szabad felhasznaldsu jelzaloghitel Személyi kolcson

=0-Gépjarmuihitel -@-Folydszamlahitel

-®-Aru- és egyéb fogyasztasi hitel -@-Egyéb hitel
Megjegyzés: Az adott évben eladott hitelportfélid  bruttd

(értékvesztéssel nem csokkentett) dllomanya az el6z6 év végi
nemteljesit6 hiteldllomany aranydban. Az dbra nem tartalmazza a leirt
vagy elengedett koveteléseket. A 2025. juniusi adatpont esetében a
2024. juliusa és 2025. juniusa kozott eladott hiteleket vettik figyelembe
a 2024. junius végi nemteljesit6 dllomany aranyaban. Forras: MNB.

50. dbra: A szerzédéskétést kévetd 12 hdnapon beliil
késedelmessé vald szerz6dések ardnya
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Megjegyzés: Darabszam alapu. A késedelmes statusz megallapitdsanal
a KHR torvény szerinti nemteljesitd definiciot hasznalva. Egy lgylet
akkor kerul késedelmes statuszba, hogyha a lejart és meg nem fizetett
tartozas 6sszege 90 napon keresztiil folyamatosan meghaladja a havi
minimalbér 6sszegét. Forras: KHR.

A portfolideladasok leginkabb a személyi kélcsondket és
a folyoszamlahiteleket érintik. A bankok altal kitisztitott
portfolié volumene (a kivezetések és leirasok nélkiil) a
magasabb NPL-ratdval jellemezhetd, 2010-2018 kozotti
id6szakban évente atlagosan 145 millidrd forint volt, ami
allomanyaranyosan 14 szazalékos tisztitasi ratat jelentett
ezekben az években. A moratérium idGszakaban a
koveteléskezel6i piac aktivitasa jelentésen lecsdkkent, az
intézkedés kivezetését kdvetben viszont érdemi élénkiilés
2023-ban az
nemteljesitd allomany 16 szazalékat, majd 2024-ben mar
egynegyedét, kdzel 70 millidrd forint érték( hitelt adtak el

a bankok (49. abra). A portfélidtisztitas kiilonosen a

20 o1

volt megfigyelhetd. el6z6 év végi

személyi kolcsondk és a folydszamlahitelek esetében
intenziv, e termékek tisztitasi rataja rendre 52 és 36
szazalék volt 2024-ben. Ehhez hozzajarult, hogy a bankok
és a koveteléskezel6k kozotti keretmegallapoddasok
meggyorsitottdk a tranzakcidkat, és a vételar — kilondsen
a személyi kolcsonok esetében — meghaladja a nettd

(értékvesztéssel csokkentett) értéket.

A folydsitas utan roévid idoén belul késedelembe esé
hitelek aranya alacsony és nem novekedett. Egyes
részportféliok megemelkedett kockdazatossagara, illetve
az ugyfelek fizetGképességének romlasara utalhat, ha
megné azon Ugyletek aranya, amelyek a szerzdéskotést
kovetd egy éven belll nemteljesitévé véalnak. Ez az arany
a 2008-as globalis pénziigyi valsagot kovetéen minden
hiteltermék esetében megemelkedett, ami az NPL-rata
jelent8s novekedését okozta. Ezt kdvetben a gazdasagi
kornyezet stabilizadlédasaval az éven belll materidlis (a
minimalbér Gsszegét meghaladd) késedelembe esé
szerz6dések ardnya is csokkenésnek indult, 2015-re 1
szazalék alatti szintre mérséklédott a hiteltermékek
tobbségénél és azéta is ezen alacsony szinten stagnal (50.
abra). Ez aldl csak a személyi kolcsonok képeznek kivételt,
ahol bar szintén csokkent, de a tobbi termékhez képest
relative magas, 2 szazalék az egy éven beliil késedelmessé
vald szerz6dések aranya. Ezt a termék fedezetlen jellege
(példaul a

és az addsok kockazatosabb profilja

lakadshitelesekkel 0Osszevetve alacsonyabb jovedelme)
magyardzhatja, és ravildgit a személyi kdlcsondkhoz
kapcsolédé markansabb portfélidtisztitasi tevékenység
okdra is. Utdbbi a folydszdmlahitelek esetében is aktiv,
amit az magyarazhat, hogy ezen hiteltermék esetében
nem kovetkezett be érdemi csokkenés az éven belil
késedelmessé valé szerzddések aranyaban, a vizsgalt
id6szakban atlagosan a szerzédések fél szazaléka éven

bellil problémassa valt.
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51. dbra: A hdztartdsi szektor Stage 2 és Stage 3

hiteleinek ardnya és értékvesztéssel valo fedezettsége
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EmTeljes hiteldllomanyhoz viszonyitott arany EV fedezettség (jobb skala)

Megjegyzés: Amortizalt bekerilési értéken értékelt hitelek, igy a valds
értéken nyilvantartott babavard, CSOK, illetve munkashiteleket nem
tartalmazzak. Forras: MNB.

52. dbra: A babavdro hitelek késedelmes dllomdnydnak
alakuldsa
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Forras: MNB.

A Stage-Gsszetétel javult, mig az értékvesztéssel vald
fedezettség csokkent. Az NPL-rata csokkenésével a Stage
3 hitelek ardnya is 2,9 szazalékponttal csokkent 2022
végéhez képest, ésigy 2,1 szazalékot tett ki 2025. kdzepén
(51. abra). Emellett a Stage 2 kategodridba sorolt hitelek
aranya is csokkend tendencidt mutatott, 2025. junius
végén 16 szazalék volt a részaranyuk, azonban ez tovabbra
is meghaladja a koronavirus-jarvany el6tti szintet. A

kedvez6bbé vald  Stage-Osszetétel a  haztartasi
hitelportfolio  értékvesztéssel valdé fedezettségének

csokkenéséhez is hozzajarult, ami a 2022. év végi 4,9
szazalékrodl 3,1 szazalékra mérséklédott 2025 kdzepére. A
Stage 2 hitelek esetében az értékvesztéssel vald
fedezettség a hosszutavu atlagnak megfeleld, 8 szazalék,
mig a Stage 3 hiteleknél az atlagnal magasabb, 61 szazalék.
Utdbbiban szerepet jatszik az is, hogy a nemteljesité
allomanyon belll 38 szazalékrdl 46 szazalékra emelkedett
a jellemz8en magasabb értékvesztés fedezettséggel
hitelek

folydszamlahitelek) részaranya 2022. év végéhez képest.

rendelkezd (személyi kolcsonok és

A gyermekvallalasi feltételek nemteljesiilése kismértékd
kockazatot jelent a tamogatott hitelportféliokban. A
babavaré és a CSOK-hitelek esetében alacsony, rendre 0,5
és 0,3 szazalék a 90 napot meghaladd késedelemben 1évé
hitelek (52.
hiteltermékek esetében a hazasparok egy részénél a
feltételek
kockazatot. A 2026 kozepéig hataridével rendelkezé

aranya abra). El6retekintve ezen

gyermekvallalasi nemteljesiilése jelenthet
babavaré hitelszerz6déseknél, illetve a két és a harom
gyermekes CSOK-tdmogatasoknal becslésiink szerint kozel
41 ezer szerz6dés esetében még nem teljesilt a
feltétel.

nagysagrendileg 5 és fél ezer (44 milliard forint) babavaré

gyermekvallalasi Ezen bellil sérllékenynek
szerz8dést azonositottunk,®® mely addsok 41 milliard
forint 6sszegl egyéb hiteldllomdnnyal rendelkeznek. A
CSOK-tamogatasokhoz 27 milliard

kamattamogatott hitelallomany

forintot  kitevé
kapcsolédik.
feltételek
nemteljesilése rendszerszinten kismértékd kockazatot
egy
egyOsszegl

Osszességében a gyermekvallalasi

jelent, de az érintettek sz(ik korénél a

csaladtamogatasok visszafizetése = mar

jelent6sebb terhet eredményezhet.

0 Sérulékenynek azon hazaspdrokat tekintettiink, amelyeknél a kamattdmogatas elvesztése miatt megemelkedd babavard torlesztérészletével,

illetve a kamattamogatds egyosszeg( visszafizetésére felvett személyi kblcson torlesztérészletével szamolt JTM meghaladja a 40 szézalékot.
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6. A magas jovedelmez6ség megfeleld alapot biztosit
a t6kepufferek novelésére

A hitelintézeti szektor addzott eredménye csékkent, de tovdbbra is magas szinten alakult 2025 elsé felében. Egyedi
adatok alapjan 760 millidrd forintot tett ki, ami 174 milliard forinttal maradt el a 2024 elsé féléves szinttél. A netto
kamateredmény cs6kkenése és a miikédési kiaddsok infldciot meghalado névekedése, mig az egyedi tételek kéziil az
el6z6 évhez képest magasabb elszamolt extraprofitadd rontotta a bankok eredményét. A nettd kamatjévedelem
meérséklédése abbdl fakadt, hogy bdr a bankok magdnszektortdl szarmazo netté kamatjévedelme nétt, de az MINB-vel
szembeni nettd kamatjévedelem ezt meghaladd mértékben esett vissza. A dij- és jutalékbevételek ugyanakkor annak
ellenére béviiltek éves alapon, hogy a bankok az idénre meghirdetett lakossdgi pénzforgalmi dijak emelését tavasszal
Onkéntesen felfiiggesztették és eltekintettek az infldcids dijemelésektdl is. A szektort érintd tranzakcids illeték emelést
a bankok a dijbevételeikben nagyrészt a vdllalati szektoron, illetve a lakossdgi tranzakciok béviilésén, valamint az
értékalapu dijbevételek névekedésén keresztiil kompenzdlhattdk. A lednyvdllalatoktdl szdrmazo osztalékbevételek a
tavalyi évhez hasonlo, kimagaslo szinten alakultak, igy jelentésen hozzdjdrultak a szektorszint(i eredményhez. A fenti
hatdsok ereddGjeként a szektor 12 havi, gérdiilé sajattéke-ardnyos megtériilése (RoE) 22,5 szdzalékrdl 19,1 szdzalékra
meérséklédott. A 12 havi, volatilis és egyedi tételek nélkiil szamitott, szlirt RoE mutato pedig 17,5 szdzalékrol 15,6
szdzalékra csbkkent. A vizsgdlt intézmények mintegy hdromnegyedénél meghaladta a 2025. elsé félévi RoE a bank
aktudlis tékekéltségét. A csékkend profitabilitds ellenére a bankok tébb mint fele szamol azzal, hogy a
jévedelmezdsége hosszabb tdvon is meghaladja a tékekdltségét.

A bankrendszer tékehelyzete a kimagaslo profitabilitdsnak is kdszénhetéen tovdbbra is erds, a konszoliddlt
tékemegfelelési mutatd 2025. junius végén 20,7 szdzalékot tett ki. A szektor teljes tékekévetelmény feletti szabad
tékéje bbséges, 2321 milliard forint, amely a teljes kockdzati kitettségérték (TREA) 5,2 szdzalékdnak felelt meg.
Eléretekintve az emelkedd anticiklikus tékepuffer (CCyB) és az aktivalodo szektordlis rendszerkockdzati tékepuffer
(sSyRB) néveli a sziikség esetén kiengedhetd tékepufferek mértékét, amely igy tovdbb erdsiti a bankszektor
sokkellendllé-képességét. A szigorodd tékekévetelmények mellett is kézel 2150 millidrd forint (TREA-ardnyosan 4,8
szdzalék) szabad pufferrel rendelkezik a szektor, amely érdemi hitelezési kapacitdsra utal.

6.1. Mérséklédott, am tovabbra is magas

53. dbra: A hitelintézeti szektor nomindlis, valamint szinten a banki jovedelmezéség
volatilis és egyedi tételektdl szlirt addzott eredménye Mind a teljes, mind az egyedi tételektsl sziirt
'’

1800 Mrd Ft ) Mrd Ft

1800 bankrendszeri ad6zott eredmény csékkent éves alapon

1600 7 1600 2025 els6 felében, de historikus 6sszevetésben

1400 + 1400

tovabbra is magasnak szamit. A hitelintézeti szektor
2025 els6é félévében 760 millidrd forint addzott
eredményt ért el az egyedi, nem konszolidalt adatok

1200 - 1200

1000 - 1000

800 + 800

alapjan, ami mintegy 174 milliard forinttal elmaradt a
w0 2024 els6 félévi profittél (53. dbra). Az addzott
00 eredmény mérséklédését leginkabb a  csokkend

600 + 600

o 0 kamatjovedelem és az emelked6 mikodési koltségek,
mig az egyedi tételeken belll az elszamolt bankaddk

Adézott eredmény Sz(irt adozott eredmény névekedése magyardzta. A volatilis és egyedi tételek
kiszlrésével szamolt banki profit kisebb mértékben, 81

Megjegyzés: Nem konszoliddlt adatok alapjan. Volatilis és egyedi millidrd forinttal csékkent éves alapon, és 643 milliard

tételek: osztalékbevétel; bankadé (pénziigyi szervezetek kiilonaddja X . L, e,
és extraprofitadd); egyszeri, lednybanki egyesiilés kovetkeztében forintot tett ki. A hazai és a kulféldi leanyintézmények

felmeriilt atértékelési eredményhez kétheté 2024-es szamviteli eredményét is tartalmazé konszolidalt profit 850
hatds. Forras: MNB.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2025. NOVEMBER | 51



MAGYAR NEMZETI BANK

54. dbra: A hitelintézetek eloszldsa a 12 havi gordiilé

sajdattéke-ardnyos addzott eredmény szerint
% %
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Megjegyzés: Mérlegféosszeggel stlyozott eloszlas, nem konszolidalt
adatok alapjan. A szektorszint(i RoE a kovetkez6 egyedi tételektd|
kerllt megtisztitdsra: végtorlesztés, arfolyamgat, a fogyasztoi
kolcsonszerz6dések 2015-6s elszdmoldsanak eredményhatasa,
bankadd, osztalékbevétel, egyszeri, akviziciobdl eredd 2024-es
szamviteli hatds. Bankado alatt a pénzligyi szervezetek kiilonadéjat
és az extraprofitadot értve. Forrds: MNB.

55. dbra: A hazai bankok eloszldsa a tékekdltség
mértéke szerint
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Megjegyzés: A fidktelepek és az egyedi banki tevékenységgel bird
Eximbank, MFB és Keler kisz(irésével a hazai hitelintézeti szektor
(negyedévente 11-13 bank) intézményeinek sulyozatlan eloszlasa.
Forras: MNB Banki konjunkturafelmérés.

millidard forintot ért el, amely 123 millidrd forinttal
magasabb a 2024 els§ féléves nyereségnél.

A jovedelmezdség historikus 6sszevetésben tovabbrais
magas, de korabbi cstiicsahoz képest mérséklédott. A
szektor 12 havi sajattéke-ardnyos megtériilése (RoE)>!
2025 masodik negyedévének végén 19,1 szazalékot ért
el (54. dbra). Ez az érték nemzetkozi 6sszehasonlitasban
tovabbra is kiemelkedd,”? de a 2024. majusi, 27,5
mar

képest érdemi

hitelintézetek

szazalékos  csucsértékéhez

csokkenést z0me,
mérlegf60sszeg alapjan 93 szazaléka nyereséges volt 12
havi alapon 2025. junius végén. A magas, 20 szazalékot
meghaladod (RoE) intézmények
mérlegfé0sszeg alapon vett aranya kozel 45 szazalékot
ért el. A 12 havi, volatilis és egyedi tételektél szlirt RoE
2023 vége oOta csokken, 2025. junius végén 15,6
szdazalékot tett ki, mig az eszkdzaranyos profit (RoA) egy
éve tartdé mérséklédését kovetéen 1,8 szazalékon

jelent. A

jovedelmezdségl

alakult.

A sajatt6ke-aranyos megtériilés a bankok tobbségénél
meghaladja a Az MNB Banki
konjunkturafelmérése alapjan 2025 elsé félévében —
stagndlé banki
konjunktlraérzet és bizonytalan novekedési kilatasok
mellett —a 2024 végi 39 szazalékos szintrél 46 szazalékra
emelkedett a 12 szazalékot meghaladd t6kekoltséggel
kalkulalé bankok aranya, ugyanakkor az alacsonyabb (10

tokekoltséget.

kamatkornyezet, valamint romld

szazalék alatti) t6kekoltséggel szamold intézmények
23-rél 31 szazalékra (56. abra). A
legmagasabb (14 feletti)
hozamvarakozdssal rendelkez6 csoport aranya az elsé
31-r8l 23 igy
Osszességében idén tovdbb csokkenhetett a hazai
bankrendszer atlagos t6kekoltsége. Noha a banki profit

sulya is nétt,
szazalék tulajdonosi

félév  soran szazalékra szdkilt.

visszaesett, a intézmények  mintegy
haromnegyedénél igy is meghaladta a 2025. elsé félévi
RoE a bank aktualis t6kekdltségét. A hitelintézetek tobb

mint 90 szazaléka legaldabb ugyanakkora mértékd, tobb

vizsgalt

mint fele pedig magasabb jovedelmez&séggel szamol
hosszabb tavon, mint amennyi a jelenleg becsilt

t6kekoltsége.

Az eredmény csokkenését elsGsorban a bankok altal
fizetend6 addk, a miikédési kéltségek névekedése, és a

51 A sajatt6ke-aranyos jovedelmez&séget addzott eredmény alapon, a targyévi eredmény nélkil szamolt 12 havi atlagos sajat t6kével szamoljuk.

52 A 2025 masodik negyedéves magyarorszagi konszolidalt RoE 18,4 szézalékos szintje a negyedik legmagasabb érték volt eurdpai unios
Osszevetésben, ezzel 5,3 szazalékponttal haladta meg az eurdpai unids és 5,0 szazalékponttal a visegradi orszagok atlagat.
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56. dbra: A hitelintézeti szektor 2024. és 2025. elsé

félévi addzds utdni eredménytételeinek éves vdltozdsa
0 200 400 600 800 1 000Mrd Ft
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MUkodési koltségek

Egyéb eredmény
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i i i i :
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Megjegyzés: Jobb oldalon az eredménytételek 2025. elsé félév végi
lathatd. A MNB” nem
tartalmazza az MNB és a hitelintézetek kozotti hataridGs (swap)
lgyleteket és a forint értékpapirok (jelzéloglevelek) amortizalt

nominalis szintje ,Kamatjovedelem -

arfolyamnyereségét/-veszteségét. A bankadd soron a pénzigyi

kamatjovedelem tovabbi mérséklGdése okozta. A
bankrendszer addzott eredményének mérséklédéséhez
leginkabb az elszamolt bankaddk (extraprofitadd és a
pénzlgyi szervezetek kilonaddja) jelentSs, 93 milliard

forintos emelkedése jarult hozza. 2025. elsé félévben a

bankok  konzervativabb  feltevéssel  éltek az
extraprofitadéban érvényesithetd kedvezmény
mértékét illetéen, ezért 190 milliard  forint

extraprofitadét® szamoltak el, amely 80 milliard
forinttal magasabb a 2024. elsé féléves értékhez képest.
A mikodési kiadasok inflaciét meghaladd novekedése
szintén mérsékelte a profitot 2024 elsé feléhez képest,
(56. abra). A

Ota tartd csokkenése

mintegy 82 milliard  forinttal

kamatjovedelem 2024 lassult
2025. els6 félév végére, éves Osszevetésben 56 milliard
forinttal mérsékelte az eredményt, amit elsGsorban az
MNB-vel szembeni kamateredmény tovabbi csokkenése
magyarazott. A banki profitot a jutalék- és dijeredmény

novekedése — a lakossagi dijak emelését korlatozo

szervezetek kilénaddjanak, valamint az extraprofitadonak az egylttes

intézkedések és vallaldsok®® ellenére — érdemben

véltozasa szerepel. Az egyéb eredményhez dont6 részben a

tranzakcios illeték koltség, illetve a fizetends tarsasagi és helyi adok ~tadmogatta, mintegy 125 milliard forinttal, mellyel

tartoznak. Forrds: MNB. szemben a bankok altal fizetend6 tranzakcids illeték
Osszegének mintegy 105 milliard forintos emelkedése
all. A dijbevétel-névekedés részben a novekvd
forgalombdl és dllomanyokbdl®, részben pedig a 2024
kozepén megemelt tranzakcidés illeték vallalatokra
torténd atharitdsabol szarmazik. Az osztalékbevétel

2025 elsé felében az el6z6 évhez hasonld, kimagaslo
szinten alakult.

A kamateredményen beliil folyamatosan né a kézponti
kormanyzattél kapott kamatjovedelem aranya. A

mérsékl6d6 jegybanki kamatokkal 6sszhangban a
bankrendszer MNB-vel szembeni netté kamatjovedelme
a 2023-ban

folyamatosan mérséklédik (57. abra). Ezzel szemben a

megfigyelt historikus csicsa ¢Ota

kozponti  kormanyzattal szemben elért nettd

53 2025-ben az édllampapir-noéveléshez kotott kedvezmény igénybevételéhez a 2023. janudr—2023. dprilis és a 2024. szeptember—2024. november
idG6szakok kozil a magasabb értékhez képest kell névelni a 2025. janudr 1. és november 30. kdzotti napi atlagos teljes, illetve a 2029. januar 1. utan
lejard allampapir allomanyt. Az ado a kett6 kozil a kisebb allomany névekmény 10 szazalékdval, maximum annak feléig csokkenthet6. A 2025.
novemberi kormanyzati bejelentés értelmében jovére emelkednek az addkulcsok: 20 millidrd forint alatti addalap esetében 10 szazalékra, mig az
ezt meghaladd résznél 30 szazalékra. Az igénybe vehetd kedvezmény pedig 50 szazalékrol 30 szézalékra csokken. Ezzel 6sszességében a szektor
extraprofitadd terhe kedvezmények nélkil korilbeltl 500 milliard forint, kedvezményekkel egyitt pedig mintegy 350 millidrd forint lehet.

54 A Nemzetgazdasagi Minisztérium és a bankok kozott 1étrejott megallapodds értelmében nem keriilhetett sor a lakossagi dijak inflaciokovetd
emelésére 2025-ben, valamint aprilistél a 2024. decemberi szamladijak szintjéhez kellett visszatérnilk az drazds soran a hitelintézeteknek.

5> Az MNB Pénzforgalmi statisztika alapjan 2025. elsé félévben éves alapon az egyedi atutalasok szama 9 szazalékkal, a fizetési kartyas vasarlasok
értéke 18 szazalékkal n6tt, rdadasul a haztartasoknal az atutalasi forgalom 26 szazalékos emelkedést mutatott. A bankoknal tartott pénzigyi
megtakaritasok allomdnya is bévilt, az MNB Megtakaritdsi jelentése szerint a haztartasok teljes értékpapir tipusu eszkozeinek értéke 2025. masodik
negyedévben kézel 4000 millidrd forinttal nétt éves szinten, ennek hatasara a bankok a letétkezelési dijakban is érdemi ndvekedést tudtak elérni.
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57. abra: A bankrendszer netté kamatjévedelme

eszk6zardnyosan és szektordlis megbontdsban
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Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Negyedéves adatok.
Egyéb szektorok: pénzpiaci alapok, befektetési alapok, biztositok,
onkormanyzatok és egyéb pénziigyi kozvetiték. Az eszkdzardnyos
kamatjovedelem 12 havi gordil6é alapon szdmolt mutatd. Forrds:
MNB.

kamateredmény bdviilt az utébbi években, elsésorban a
bankszektor névekvd allampapir allomanya miatt, és
mar meghaladja a jegybanktél kapott nettd
kamatbevételt. A kozponti kormdnyzattél szarmazo
nettdé kamatjovedelem®® 2025. elsd félévében 66

millidrd forinttal nétt az el6z6 év azonos idGszakdhoz

képest, és az aggregalt kamatjovedelem kozel
egyharmadat tette ki ebben az id6szakban. Az erGteljes
az atarazodasokkal

lakossagi hitelkiaramlasnak és

névekvé dallomanyi kamatoknak koszénhet6en®” a
haztartasi szektorbdl szarmazd kamatjovedelem 65
millidrd forinttal nétt éves alapon, részesedése pedig
csaknem 40 szazalékot ért el az els6 félévben, igy
tovabbra is a legnagyobb sulyu szegmensnek szamit. A
vallalati szektorral szembeni pozitiv és névekvé nettd
lekotott

betétekre fizetett kamatok mérséklGdésének volt

kamateredmény alapvetéen a vdllalati
koszonhetd. A kilfold és egyéb szektorok esetében a
kamatkiadasok ismét meghaladtak a kamatbevételeket,
eredményrontd hatdsuk nagysagrendileg megegyezett a
tavalyi év azonos id&szakaban tapasztalttal. A bankok
kamatkiadasaival és a kilonboz6 forrastételek
forraskoltségével részletesebben a 7. keretes irdsban

foglalkozunk.

7. KERETES iRAS: A BANKRENDSZER FORRASKOLTSEGENEK BECSLESE

A bankok kozvetitésbaol szarmazo

jovedelmez6ségét nem csak az eszkoz oldalon realizalt

pénziigyi

bevétel, hanem az egyes forraselemek koltsége is
befolyasolja. Az 5. keretes irasban bevételi fokusszal

foglalkoztunk a piaci alapu lakashitelek hosszu

hozamokhoz viszonyitott alacsony felaraval,

hangsulyozva, hogy a bankok lakashitel-adésokon elért
bevétele magasabb, mint amit pusztan a lakashitelkamat
felarak implikdlnak. A bankszektor és az egyes
hiteltermékek jovedelmezdsége, valamint e jévedelem

fenntarthatosdga azonban nem csak az eszkoz oldali

tételekre kapott (kamat)bevételektél, hanem a
forrasoldal szerkezetétél és a forrasokra fizetett

(kamat)kiadasoktdl, illetve a két hatas relativ nagysagatol

A banki forrasmérleg Gsszetétele (megoszldsa) 2018
és 2024 végén

Forraselemek (%) 2018. december 2024. december

Haztartasi betétek HUF 22 18
Haztartdsi betétek FX 4 3
Vdllalati betétek HUF 17 15
Vallalati betétek FX 7 8
Bankkozi piac 10 9
Kalfold 13 9
Kibocsatott értékpapirok 5 12
Jegybanki forrasok 3 5
Egyéb pénziigyi intézmények 6 6
Allami szektor 3 3
Sajat t6ke 11 10

Megjegyzés: Bankszektornak nydujtott forraséllomdny szdzalékos
megoszldsa. Ahol nincs devizdlis bontds, ott a teljes dllomdny ardnya
Iéthatd. Forrds: MNB.

is fligg. A keretes irasban a bankmérleg forras oldalanak szerkezetét, az egyes forraselemek részaranyat és atlagos

56 A kozponti kormanyzattdl szarmazé kamateredmény dontd részben a bankok altal birtokolt allampapirokon elért kamatbevételhez kothetd. Az
allam altal a haztartdsi és vallalati szektor hiteleire fizetett kamattamogatasok a magdnszektor netté kamatjovedelmében jelennek meg a
statisztikaban. 2025-ben vérhatdan 562 millidrd forintot fizet ki a koltségvetés kamattamogatds formajaban a szektornak.

57 A pozitiv kamathatas alapvet6en a 2020-ban kibocsatott, 6t éves kamatperiddusu, tamogatott (CSOK és babavard) hitelek magasabb dgyleti
kamatszintre torténd atarazédasanak volt koszonhetd. Ezen hitelek kamata az 5-éves AKK referenciahozamhoz kététt, ami 2020 juniusaban 1,47
szazalékot, 2025 juniusaban pedig 6,48 szazalékot ért el. A tdmogatott lakossagi hitelek nagysagrendileg a lakossagi hiteldllomany harmadat teszik
ki, igy atdrazddasuk jelentésen befolydsolja a haztartasi dllomanyi kamatok alakulasat.
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kamatlabat felhasznalva sulyozott atlagos forraskoltséget becsiiliink, és megvizsgaljuk annak alakuldsat 2018 és 2024
kozott.

A banki forrasok szerkezete keveset valtozott 2018 6ta, melynek kozel felét a maganszektorral szembeni, alacsony
forraskoltségii betétek tették ki, ugyanakkor a kibocsatott értékpapirok aranya tobb mint dupldjara emelkedett
2024 végére. A hitelintézetek a sajat t6kén tul — ami a vizsgalt id6szakban szinte végig 10 szazalék korul alakult —
szamos forrasbdl tudnak finanszirozashoz jutni. A legnagyobb, 2024 végén 45 szazalékot kitevd forrasallomany a
vallalatoktodl és haztartasoktdl szarmazo betétek, melyek koltsége — els6sorban a lakossagi szegmensben — jelentdsen
elmarad a bankkozi kamatoktdl. A haztartasok és vallalatok kézel haromnegyed részben forint forrast biztositanak a
bankoknak, ugyanakkor a vallalati szektoron beliil a devizabetétek aranya enyhén novekedett 2018 és 2024 kozott.
Emellett a bankok finanszirozasat a belfoldi bankkozi és a kulfoldi forrasok is kiegészitik, utdbbi kiilondsen
meghatdrozé a devizaforradsok biztositadsdban. Els6sorban a szabalyozdi kérnyezet véltozdsa miatt®® 2018 6ta
jelentésen megemelkedett a bankok dltal kibocsatott kétvények és jelzaloglevelek szerepe a finanszirozasban,
részaranyuk 5 szazalékrdl 12 szazalékra n6tt 2024 végére. Végil kisebb aranyban egyéb szerepldk is biztositanak
forrast a bankoknak, ilyenek az egyéb pénziigyi intézmények>®, valamint a jegybank (hosszu hitelek és NHP) és az
allami szektor, amelyek els6sorban forint forrasokat adnak a hitelintézetek szamara. A banki forraselemek tobbsége
Osszességében mérlegf66sszeg ardnyosan stabilan alakult 2018 és 2024 kozott. Az ezekre fizetett kamatok, illetve a
kamatkornyezet valtozasanak hatasai azonban az egyes tételekre nézve eltéré mértékben alakultak, ami befolyasolta
a bankok atlagos forraskoltségének idGbeni alakulasat.

A forrdskéltség, a sajat téke, valamint a forint és deviza forrdasok A bankok kamatozé forrasainak volumennel

G % kéltségének alakuldsa 2018 és 2024 kbz6tt % 15 sullyozott atlagos forraskoltsége 2024 végén
14 | 14 harom szazalék kériil alakult, mig a sajat t6keét
12 | | 1, is figyelembe véve megkozelitleg 1
10 - | 1o szazalékponttal magasabb kéltség ad6dik.®® A
8 bankok  kilénb6z6  forraselemei  eltéré
6 kamatszinttel birnak. A kiemelked6en magas
4 - sullyal rendelkezé vdllalati és haztartdsi forint
2 és devizabetétek — elsésorban a lakossagi
0 - betétekre fizetett alacsony kamatoknak

kdszénhetben — a teljes vizsgdlt id6horizonton

alacsony kamatozasu, azaz olcsé forrast

-==Deviza forrasok koltsége ===Forint forrdsok kdltsége .
: asox kollseg rintorrasox koltscg jelentettek a bankszektornak. Ezzel szemben a
Teljes forraskoltség Sajat t6ke koltsége L i L ; .
——Forraskoltség sajat toke nélkdl bankoktdl és az egyéb pénziigyi intézményektdl
Megjegyzés: Allomdnyi kamatokkal szamolva. A sajdt téke koltséget eszk6zardnyos stilyozdssal becsiiltiik kapott forint finansZirOZéS (aminek arénya a

meg. A sajat téke nélkiili forraskéltség a kamatozo forrdsokra vonatkozik. Forrds: MNB, EKB.

mérlegf60sszeg ardnyaban dtlagosan 12
szazalék), joval dragabb forrasnak szamit, aminek a koltsége a hazai bankkozi referenciakamatokkal (BUBOR) mozgott
hasonld szinten. A bankok altal kibocsatott értékpapirok 2022-t61 2023 végéig a maganszektor betéteinél magasabb,
de — elsGsorban a hozamgorbe alakuldasa miatt — a bankoktdl, kulfoldtsl és az egyéb pénzigyi intézményektdl
szarmazo forrasokhoz képest olcsdbb, atlagosan 10 szazalék alatti koltségi finanszirozast jelentettek. A forrasoldal
nagysagrendileg egy tizedét kitevd sajat téke koltsége szintén magasan alakult 2022 6ta a magasabb kamatkérnyezet
és a kedvezétlen kilatasokbdl fakadd, nagyobb kockazati prémium kovetkeztében, amelyek novelték a teljes
forraskoltség szintjét.®* A derivativak 6sszességében elhanyagolhatd, 0,1 szdzalékpont alatti hatdst gyakoroltak a
forraskoltségre.

58 Az elmult években az MREL és a JMM szabdlyozas altal elGirt kovetelmények novelték a bankok altal kibocsatott értékpapirok volumenét. Az
MREL-kévetelmény olyan forrdselemek tartasat irja el (pl. MREL-képes kotvények), melyek vélsdghelyzet esetén leirhatdk, illetve tékévé
atalakithatdk. A 2017. aprilis 1-t6l el6irt IMM-szabdlyozas szerint az 1 éven tuli hatralévé lejaratu lakossag jelzaloghitel-dllomanyt meghatarozott
aranyban a lakossagi jelzaloghitelek fedezete mellett bevont hosszu forint forrasokkal (jelzaloglevelek) kell finanszirozni.
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A bankok jelenleg az allomanyi forraskoltségiikh6z képest tovabbra is alacsony koltséggel tudnak Gjonnan felvett
forrast bevonni. A banki hitelek arazasa szempontjabdl a fennallé allomanyok alapjan szamolt atlagos forraskoltség
mellett |ényeges az Uj forrasok bevonasanak koltsége is, azaz a marginalis forraskoltség. Ennek becsléséhez a bankok

o A fébb banki forrdsok kéltsége devizanem és szektor szerint (2024. IV.) . forrasainak aktudlis Osszetételét és az egyes
0 0

forrastipusok bevonasanak aktualis koltségét

7 vettiik figyelembe. Becslésiink szerint a
6 bankszektor margindlis forraskoltségének
5 - nagysaga 2025 elsé félév végén 3,3 szazalékot
4 | tett ki, a forint forrasok 3 szazalékos, a deviza
3 | forrasok 1,3 szazalékos és a sajat t6ke 11,6
5 szazalékos becsilt koltségének ereddjeként.
Tovabbra is a forrasok 6todét kitevs lakossagi
1 betétek szamitanak a legolcsdbb forrasnak 0,2
O ] , szdzalék korili kamatszintjiikkel.®? A forrasok
Forint Deviza
TR B VaTalatoK 22 szazalékat kitevd vallalati betétek valamivel
:E?br:.)kcks%ﬂ)ﬂaécrtékpapirok :E;\I/fe?ll)dpénztlgyi intézmények drégébb' de még mindig az aktualis piaci
Megjegyzés: Volumennel stlyozott dtlagos dllomdnyi kamat (kbltség) szektoronként a 2024. 1V. negyedéves hozamszint alatti finanszirozasnak szamitanak
idészakra. Forint értékpapirok esetén a jelzdlogleveleket és kétvényeket vettiik figyelembe. Forrds: MNB.

(2,6 szazalék).® A bankkézi, egyéb pénziigyi
intézményektdl és a kilfoldrél bevont forint forrasok koltsége a hozamkérnyezettel 6sszhangban alakul. A sajat
t6kére elvart hozam enyhén mérsékl6dott a 2025. év els6 negyedévében, de a 2022 el6tti szinthez képest tovabbra
is relative magas, 11,6 szazalék.

58. dbra: A hitelintézetek eszk6zardnyos netto A kockazati koltségek stagndltak éves Osszevetésben,
értékvesztésképzés szerinti megoszldsa de az egyes intézmények kozott jelentSs eltérések

100 % %15 figyelhet6k meg. 2025 elsé felében 31 milliard forint
S nettd értékvesztésképzés tortént, ami nem jelent
% ] A [ érdemi valtozast az el6z6 év azonos idGszakahoz képest.
g o L= H = ! ‘ ! ‘ ﬂ 00 Az értékvesztés szintje historikus Osszehasonlitdsban
H ﬁ w tovabbra is alacsony, az eszkbzaranyos

E 50 1 08 értékvesztésképzés mindossze -0,04 szazalékot tett ki
€ 100 s 2025 els6 felében, enyhén elmaradva a 2024. év végi -

0,12 szazalékos értéktél. Ugyanakkor 2023 6ta a képzés

2020
2021
2022
2023
2024

és visszairas tekintetében kettGség figyelheté meg a

2012-2014
2015-2019

2008-2011
2025. 1. f.év

0-0,1% - 0,0% 8-0,2% - -0,1% szektorban. Eszkdzaranyosan az intézmények kozel fele
H-0,2% alatt 00,0% - 0,1% i . L, . . .

00,1% - 0,2% B0,2% felett nettd visszairast konyvelt el, amit els6sorban a
O Szektordlis nettd év./mfé. (j.s.)

nemteljesitd hitelek kivezetésébdl (portfolidtisztitas)
Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Mérlegféosszeg-
alapu megoszlas. A z6ld kategoridk nettd értékvesztés-visszairast, a
piros kategériak pedig nettd értékvesztésképzést jelentenek. Forras: abra). Ekozben a szektor masik részében jelent8s
MNB.

fakadd értékvesztés felszabaditds magyarazott (58.

értékvesztésképzés volt megfigyelhets, amelyet egyedi

9 |de soroljuk a befektetési alapokat, pénzpiaci alapokat, biztositokat, nyugdijpénztdrakat, és az egyéb pénziigyi kozvetitSket.

0 A becsléslink megbizhatdsagénak ellenérzése érdekében a szamitast a banki eredménykimutatas alapjan is elvégeztiik, mely soran a kamatozé
forrasok koltségét a kamatkiadasok kamatozd forrasokkal aranyos nagysagaval kozelitettiik, majd ezt sulyoztuk Gssze a sajat t6ke becsilt
koltségével. Ennek eredményeként a keretes irdsban becsiilthdz hasonld, 4,2 szazalékos forraskoéltséget becsiltiink.

61 A sajat tékére vonatkozo koltség a 2019 és 2024 kozotti id6szakra az MNB Banki konjunktuirafelmérés adatain, mig a 2018-as id&szak egy hosszu
allampapir hozammal korrigdlt becslésen alapul.

62 A becslést a 2025 masodik negyedévi allomanyokra végeztiik el sulyozott atlagszamitassal. Egyes forrastételeknél a relevéns referenciakamatokat
vettiik figyelembe, mig bizonyos elemeknél az aktualis id&szakhoz tartozé Ujonnan felvett allomany atlagos (sulyozott) kamataval szamoltunk.

63 A lakossagi betétek érdemben alacsonyabb kamatszintjét az is magyarazza, hogy ebben a szegmensben a latraszolé betétallomany — melyek
nagyobb része nulla kozeli kamatozasu — nagyobb sullyal bir a lekotott betétekhez képest (2025. juniusi adatok alapjan 85-15 szdzalék a latraszélo
és lekotott allomany szazalékos megoszlasa), mig a vallalati betétek esetében kiegyensulyozottabb a megoszlas (61-39 szazalék).
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59. dbra: A portfolio-atértékel6dés eredménye és
Osszetevli

-350 -350

II. f. év
1. f. év
II. f. év
1. f. év
1. f. év
1. f. év
1. f. év

2018 1. f.év
2019 1. f.év
2020. I. f.év
2021. . f.év
2022.1.f.év
2023. 1. f.év
2024.1.f.év
2025. I. f.év

[CJEgyéb hatdsokbdl ereds atértékelédés mmArfolyam-kiilonbozet
EEFVTPL, nem kereskedési céli tUgyletek E@Kereskedési célu Ugyletek
EmFVOCI lgyletek -@-Pénziigyi mliveletek nettd eredm.

Megjegyzés: FVTPL: eredménnyel szemben valds értéken értékelt
tgyletek. FVOCI: Egyéb atfogd jovedelemmel szemben valds értéken
értékelt Ggyletek. Nem konszolidalt adatok, az IFRS szerinti portfolio-
atértékelédés alapjan. Forras: MNB.

kockazati tényez6k magyaraztak, tobbek kdzott az orosz-
ukran haborus kockazatokkal, valamint a magasabb
amerikai vamok altal érintett kitettségekre megképzett
értékvesztés tobblet.

Az atértékel6dések is tamogattdak a bankrendszeri
eredményt. A pénziigyi mlveletek netté eredménye 89
milliard forintot tett ki 2025. elsé félévében, igy 8
milliard forinttal nagyobb eredménynéveld hatdsa® volt
az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest (59. abra). A

fedezeti Ugyleteket is magaba foglald6 nettd
atértékelédési  hatasokban érdemi valtozds volt
megfigyelhet§ 2024 elsé feléhez képest, melyben

szerepet jatszott a forintarfolyam-er&sodés is.

Az arfolyam-kiilonbozetb6l szarmazé netté hatas 283
millidrd forinttal noévelte a banki eredményt éves
Osszevetésben, de ennek pozitiv hatdsat a kereskedési
célu tgyletek atértékelése ellensulyozta, ez ugyanis 228
milliard forinttal csokkentette a profitot éves alapon.
Emellett az eredménnyel szembeni, nem kereskedési
célu tgyleteket —melyet dont&en a tdmogatott lakossagi
hitelek tesznek ki -
atértékelddési hatas jellemezte, igy 60 milliard forinttal

kozel nulla értékli nettd

kisebb mértékben jarultak hozza az eredményhez éves

Osszevetésben, 0Osszhangban a hosszi lejaratd

allampapir hozamok atlagos szintjének emelkedésével.

Az Gjonnan indulé tamogatott hitelprogramok
hatasara érdemben ndni fog az eredménnyel szemben
értékelt hitelek

eredménnyel szemben valds értéken értékelt, nem

valés értéken dllomanya. Az
kereskedési céli eszkozok allomanya 3 690 milliard
forintot tett ki 2025. juliusaban. Ez az dllomany zémében
az allamilag tamogatott lakossagi hitelekbdl all, melyek
esetében a nemzetkdzi szamviteli szabalyok — az Ugyleti
kamatldb jogszabalyi meghatdrozasanak sajatossagai
miatt — el8irjdk a valds értéken torténd értékelést. A
valos értéken értékelt hiteldllomanyon belal 2 200
millidrd forint volt a babavdrd hitelek allomanya, a
fennmaradé allomany legnagyobb részét pedig a CSOK
hitelek tették ki. A 2025. januarban induléd munkashitel,
valamint a 2025. szeptemberében kezd3dd Otthon Start
kordabbi
ezért az e

program szamviteli kezelése hasonlé a

kormanyzati programok hiteleihez,
programokon belili folydsitasok tovabb emelik az

érintett 4llomany nagysagat. igy eléretekintve a banki

64 Csak az addzott eredményre gyakorolt dtértékel6dési hatasokat vettiik figyelembe, azaz a kozvetleniil a tékével szemben elszdmolt hatasokat

(egyéb atfogo jovedelem) ez az érték nem tartalmazza.
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hitelportfolié atértékelédésének egyre nagyobb része
eredményez azonnali eredményhatdst a
hozamkdrnyezet alakuldsa fliggvényében. A bankok
ugyanakkor e hatds egy részét fedezeti Ugyletekkel

60. dbra: Miikédési kéltség a hiteldllomadny, a

[ . R ellensulyozzak, ami mérsékli a nettd eredményhatas
mérlegf6dsszeg és a bankrendszeri sz(irt j6vedelem

arénydban mértékét.

7 2 % 70 Az eszkdz- és bevételardnyos miikddési koltségek
6 | L 6o emelkedd tendenciat kdvetnek. A szektor nominalis, 12
: | - havi gordilé m(ikodési koltsége 2024 és 2025. juliusa
kozott 10 szazalékkal, az inflaciét meghaladd mértékben

1 % nétt. Ehhez mind a személyi, mind az egyéb kiadasok
1. 130 novekedése hozzdjarult. Az eszkdzardnyos mikddési
2] TememseTTTmsemeelloll .~ __tao koltségek 2025. juliusdban 1,75 szazalékrdél 1,85
1] T L 10 szazalékra emelkedtek éves alapon, utoljara ennél
ol |, magasabb szinten 2020 végén voltak (60. abra). Ennek
é % g % % g % g g % % g g g § % % § oka, hogy a mlkodési koltségek folyamatos és érdemi

novekedését 2023 eleje 6ta mar nem kovette a

——M(ikédési koltség/Hitelallomany

= = Miksdési koltség/Osszes eszksz bankszektor mérlegbéviilése. A miikodési koltségek
——M(ikodési koltség/Sziirt jovedelem (jobb skala)

Megjegyzés: Havi szint(i adatok. A sz(rt jovedelem a tranzakcids illeték nov?kedese a _hltelallomany visszafogottabb
és a bankadok nélkili jovedelmet jelenti. A hitelsllomany ardnyos ~POVUlésének Gtemét is meghaladta az elmdlt években,
mutat6 csak a magdnszektor hiteleit foglalja magdba. A miikodési igy a milkodési koltségek és a hiteldllomany aranya
koltség 12 havi gordulé alapon szdmolva. Forrds: MNB. legutobb 2019 elején alakult ilyen magas, 6 szazalékos
szinten. A banki profit mérsékl6désével parhuzamosan a
szlirt jovedelmezB6ség aranyaban vett mutatd s
emelkedett 2025 soran. A mikodési koltségeket
el6retekintve az ATM automatdak telepitésének

61. dbra: A bankrendszer konszoliddlt t6kemegfelelési kotelezettsége®™ is ndvelni fogja. A telepités

mutatdjdnak ésszetétele nagysagrendileg varhatéan 7,5-8,5 milliard forintos
2 % %_ .4 kiadast jelent a szektornak 2025-2026-ban, mig a
;é ) v ;é fenntartas 3,5-4,5 milliard kozotti kiaddst eredményez
18 o el e (T 18 évente.
16 | | " 16
14 14 e P . P 31 V4
12 1, 6.2. Erds tékehelyzet, novekvo ellenallé-
10 Mnn ittt n e m ot mmtaaCn mEA R RO R (A A e . .
8 8 képesség
6 6
421 3 Az er6s t6kehelyzet fennmaraddsat tdmogatja a magas
o MERNNENENRURNRANNRRURNRRRURARNRNRRURURNRUREREN o  profitabilitas. A bankszektor konszolidalt
STHT ST RTg g g g d g sS4 t6kemegfelelési mutatdja (TMM) 2025. els6 felében
2 & R & /R R &8 & KR & & R§ , s P
A Az évkozi nyereség figyelembe nem vehetd része enyhen' 0'2 szazalekponttal 20'7 szazalékra
B Szabad téke IRV AT . . L.
B Kombindlt t6kepuffer mérsékl6dott, ami kismértékben marad el a 2024.
e harmadik negyedév végi 21 szazalékos historikus

Megjegyzés: A kombinalt tSkepuffer egyiittesen tartalmazza a csUcstdl (61. abra). Az erds t6kehelyzet fennmaradasat a

t6kefenntartdsi  puffert (CCoB), a rendszerszinten jelent8s bankok kimagaslé jovedelmezdsége nagymértékben
intézmények tékepufferét (O-Sll), a rendszerkockazati t&kepuffert

(SyRB), valamint az intézményspecifikus anticiklikus t&kepuffert tdmogatja. ATMM a 2025 els6 féléves nem auditalt —igy
(CCyB). Forras: MNB. a t6kében figyelembe nem vehet6 - profit

652025. évi XVIII. tdérvény az automata bankjegykiadd gépek telepitésérél és 19/2025. (VI. 26.) MNB rendelet az automata bankjegykiadd gépek
telepitésének szempontrendszerére, a pénzforgalmi szolgaltatok teherviselésének, koltségeinek megosztasara vonatkozo részletes szabdlyokrol. A
szabalyozas egyel6re az 500 f6nél nagyobb létszamu telepllések esetében hatdroz meg telepitési hataridét 2025 és 2026 soran.
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62. dbra: A bankok eloszldsa a teljes tékekdvetelmény
feletti szabad téke szerint

9 9
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8% felett 6% - 8%
4% - 6% 2% - 4%
0% - 2% Em0% alatt
=O-Szektor szintii szabad téke (jobb skala)

Megjegyzés: A teljes kockazati kitettségértékkel sulyozva. A szabad
t6ke nem tartalmazza az évkozi nyereség nem auditdlt részét. 2026. I.*
a kombinalt tékepuffer 2026. januarjatol érvényes szintjével és a 2025.
junius végi TREA-val szamolt szabad téke. Forras: MNB.

t6késedésével 0,9 szazalékponttal lenne magasabb, de a
tényleges nyereség visszaforgatasanak mértékét az
osztalékfizetési tervek befolyasoljak. Az elsGdleges
(CET1-rata) 0,5
szazalékpontos féléves mérsékl6dést kovetGen 18,2

alapvet6 tékemegfelelési mutatd
szazalékot tett ki 2025. junius végén. A szavatolo t6ke
2,0 szazalékkal, a teljes kockazati kitettségérték (TREA)
pedig 3,0 szazalékkal béviilt 2025. els6 felében. A TREA
novekedését — részben a mddosuld tékekdvetelmény-
(CRR3)

kitettségérték,

rendelet hatasdra — a hitelkockazati

illetve a  milkodési  kockdzati
kitettségérték, a szavatold t8ke emelkedését pedig
leginkabb az eredménytartalék és a Tier 2 tGke bGvilése
magyarazta. A hitelintézeti szektor t6keattételi mutatdja
2025.

szazalékot tett ki

els6 felében érdemben nem valtozott, 9,2

junius végén, igy jelent6sen

meghaladta a 3 szazalékos szabalyozdi

minimumkovetelményt (Melléklet 47. abra).

Folytatodik a tdokepufferek felépitése, ami tovabb
erdsiti a bankszektor sokkellenall6-képességét. 2024.
év végén a novekvé és aktivalédé pufferekkel egyiitt is
magas, 2407 milliard forint, TREA-aranyosan 5,6 szazalék
szabad t6kével rendelkezett a bankszektor (62. abra).
2025. els6 felében a CRR3 érvénybe lépése gyakorolt
relevans hatdst a bankok t6kehelyzetére.®® A félév soran
a szabad t6ke enyhén mérsékl6dott és 2321 milliard
forintot, TREA-ardnyosan 5,2 szdzalékot tett ki, amely
tovabbra is bdségesnek tekinthet6. A szektor 92

szazaléka 4 szazalék feletti szabad t6kepufferrel
rendelkezett junius végén. 2025. juliusatol a CCyB az un.
pozitiv neutrdlis keretrendszerben 1 szazalékra
emelkedett, ami Ujabb 119 milliard forint tékét kotott
le.®” A 2025. szeptembertdl elindulé Otthon Start
program lakds- és hitelpiacra gyakorolt varhatd
hatasara, illetve a nagyfokl gazdasagi bizonytalansagra
tekintettel az MNB 2026. januar 1-jétél 1 szazalékos
(sSyRB)

bevezetésérdl is dontott a lakd és/vagy kereskedelmi

szektoralis  rendszerkockazati  tékepuffer
ingatlannal fedezett kitettségek tekintetében, melynek
addiciondlis t6keigénye becsléslink szerint 53 milliard
forint lesz. A ndvekvd pufferkovetelmények tGkeigényét

is figyelembe véve a 2025. junius végi adatokon becsilve

6 A t6kekovetelmény rendelet banki t6kemegfelelésre gyakorolt hatasardl részletesebben lasd a 2024. novemberi Pénziigyi stabilitasi jelentés

5. keretes irasat.

67 Az MINB a tovabbra is magas geopolitikai és makrogazdasagi bizonytalansagra, a kimagaslé banki jovedelmez&ségre, és a megfelel tékehelyzetre,

a nemzetkozi intézmények ajanlasaira, illetve az EGT-orszdgok valtozd gyakorlatara tekintettel Un. pozitiv neutrdlis CCyB-rata alkalmazasardl
dontott. A magyarorszagi kitettségekre vonatkozé anticiklikus tékepufferrata hatdlyos mértéke és annak indoklasa.
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63. dbra: A bankrendszer MREL-megfelelése
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W MREL-képes szavatol6 t6ke B MREL-képes kotelezettség — MREL elGiras

Megjegyzés: Az MREL-képes szavatold téke a tékepuffer-

kovetelményekkel csokkentett, szandlasi értelemben vett szavatold

t6ke. Forrads: MNB.
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koézel 2150 milliard forint (TREA-aranyosan 4,8
szazalékos) szabad tékével rendelkezne a szektor. Ez
tovabbra is arra utal, hogy jelentés hitelezési
kapacitdsok allnak rendelkezésre. A t6kekdvetelmények,
azon belil is a kiengedhetd pufferek felépitése pénzigyi
stabilitasi szempontbdl kiemelten fontos a jelenlegi
bizonytalan gazdasagi kornyezetben, valamint a lakas- és
kereskedelmiingatlan-piacot érint6 fokozott ciklikus
kockdzatok mellett.

Az MREL-megfelelés teljesitése mellett is megfelelé
szintl szabad t6kével rendelkezik a bankrendszer. A
szavatoléo t6kére és leirhatdé vagy dtalakithato
kotelezettségekre vonatkozd minimumkdvetelmény
(MREL) 2025. junius végén 8136 milliard forintot tett ki
(63. abra). Ezt a kombindlt tékepuffer levonasaval
szamolt, szanalasi értelemben vett szavatold t6kével és
MREL-képes kotelezettségekkel tudjak a bankok
teljesiteni. A bankok 37 szdzalékban, 6sszesen 3032
millidrd forint értékben MREL-képes kotelezettségekkel
teljesitették a kovetelményt. A t6kekdvetelmények és az
MREL megfelelés utan 1470 millidrd forintot enyhén
meghaladd le nem kotott szabad tékével rendelkezett a
szektor, mely TREA-aranyosan 3,3 szdzalékos szabad
t6kének felelt meg.
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7. A likvid eszkozok allomanya bdséges, de a

jegybanki likviditas csokkent

.....

pozicidja a jegybanki hosszu fedezett hitelek folyamatos lejdrata mellett is robusztus. A likviditdsfedezeti mutaté (LCR)
értéke szeptember végén 168 szdzalék volt, a szektor elvart LCR feletti likviditdsi tébblete pedig 7600 millidrd forint
tett ki. A bankrendszer operativ likviditdsi tartaléka a jegybanki tartalékszamldn elhelyezett banki likviditds csékkenése

miatt enyhén mérséklédétt, de meghaladja a 21 ezer milliard forintot, amely a magdnszektor betétdllomdnydnak 68
szdzalékdval egyenértéki. 2025 augusztustdl kezdédben 2 szdzalékponttal 8 szdzalékra csokkent a kételezd
tartalékrata, amely igy a tartalékegyenleg csékkenése mellett is névelte a bankrendszer szabad tartalékainak szintjét.
Ez segiti a bankok likviditdskezelését a jegybanki hosszu lejdratu hitelek amortizdcidja és a jegybanki likviditds ezzel
egyidejii mérséklédése sordn. A bankok jegybanki likviditdsdnak csékkenése tovabb folytatodhat a banki dllampapir
portfdlio névekedése mellett, mert a Kormdny meghosszabbitotta az extraprofitaddt és dllampapirvdsdrldshoz kététt

kedvezmény lehetbségét 2026-ra.

64. dbra: Az MNB irdnyadd kamata, a bankkézi kamat
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—MNB irdnyadé kamat =10 éves allamkdtvény

——5 éves allamkoétvény ——3 hdénapos BUBOR

Forint dllampapirok hozamai alapjan. Forras:

szept.
okt. 7

Bloomberg.

7.1. Mérsékl6do jegybanki likviditas mellett
is b6séges a bankrendszeri likviditas

A hazai révid hozamok valtozatlanok, a hosszu lejaratu
allampapirok hozamai pedig vegyesen alakultak. Az
MNB 2024. oktdber 6ta valtozatlan szinten tartotta a
jegybanki alapkamatot, aminek hatdsara a 3 hdnapos
BUBOR 2024. és 2025. oktdber vége kozott 6,5
szazalékon stagnalt. A hosszu lejaratu allampapirok
2025. tobb  hulldmban
emelkedtek a nemzetkdzi kockdzatvallaldsi hangulat

hozamai aprilis  végétdl

romlasa miatt, amely az amerikai protekcionista
kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejleményekre, az
orosz-ukran haborura, az irani-izraeli konfliktusra és a
vezet6 jegybankok kamatpolitikdjanak fejleményeire
vezethetd vissza. A hazai tényez6k koziil kiemelendd a
negyedéves GDP adatok publikdcidja, amelyeknek
korabbi

novekedési progndzisaikat. Mig az 5 és 10 éves hazai

ismeretében az elemz6k mérsékelték
hosszu lejaratu allampapirok hozamai csékkentek, addig
a tobbi lejaraton 10-20 bazispontos emelkedés volt
megfigyelhet6. Az 5 éves magyar allampapir hozama
2025. oktober végén meghaladta a 6,3 szazalékos és a 10
éves hozam megkdzelitette a 6,8 szazalékos szintet (64.

abra).

Enyhén csékkent, de tovabbra is bdséges a
bankrendszeri likviditas. Az operativ likviditasi tartalék
(OLT) 2025. oktdberi atlagos szintje 21 ezer milliard
tett ki,

betétallomanydnak® 68 szazalékdval egyenértéki (65.

forintot ami a maganszektor

58 A magdnszektor betétdllomanya a fejezetben a haztartasi szektor és a nem pénzigyi véllalatok betétallomanyat jelenti.
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65. dbra: A bankrendszer operativ likviditdsi abra). Az operativ likviditasi tartalék szintje tovabbra is
tartalékdnak felbontdsa b&séges, mérsékl6dése els6sorban a jegybanki

25000 MrdFt % 100 tartalékszamlan elhelyezett banki likviditas
22500 csokkenésébdl adodik. A tartalékszamldn elhelyezett
igggg betétek napi atlagos allomanya oktdberben 7600
12 ggg millird forint volt, amely mintegy 1300 millidrd forintos
10000 csokkenést jelent az aprilisi szinthez képest. A csdkkenés
zzgg els6sorban a hosszu lejératu jegybanki hitelek 2025.
2500 oktéber végéig mért mintegy 1900 millidrd forintos
) 502 torlesztésébdl adddik, amely a teljes allomany kozel 80

szazalékat jelenti. Mindekozben a tldlnyomé részben

szabad, nem megterhelt allampapirokat tartalmazé,

W Készpénz = MNB képes fedezetek

Nostro FX =Egyéb MNB képes fedezetek allomanya enyhe ingadozas
W Portfélio GAP B Tartalékszamla . PR T . R
— oLT/Betétek (jobb skila) mellett stagnalt. A likviditasi tartalékba piaci értéken

Megjegyzés: A portfolié gap a treasury miiveletek szerz6dés szerinti beszamit6 MNB képes fedezeti allomany valtozasait a

netté bedramldsait jeldli az adatszolgéltatas napjatél szamitott 30 teljes banki allampapir allomany mennyiségi valtozasai
napon belul a kévetkez§ tartalommal: bankkézi hitelek és betétek,

MNB-betét, repd, értékpapirok (a sajat kibocsatasu kivételével), 5
millidrd forint feletti betétek, szarmaztatott ugyletek. Egyéb hitelek lejaratdt kovetS felszabadulasa is befolydsolja,
kategdridba soroltuk: EKB-képes fedezetek, sajat értékpapirok
pénzaramldsai. A tartalékkotelezettséget a jegybank likvid eszkozként
veszi figyelembe Forréas: MNB. csokkenés likviditasi helyzetre gyakorolt hatdsat. A

mellett a megterhelt allampapir fedezetek hosszu tavu

részben kompenzalva ezzel a tartalékszamla-egyenleg

Monetdris Tandcs dontése értelmében a kotelezé
tartalékszint 2025. augusztustdl két szazalékponttal (8
szazalékra) csokkent, igazodva a jegybanki szamlapénz
elsé félévben megfigyelhet6 fokozatos csokkenéséhez. A
tartalékszint valtozdsdnak hatdsdra a bankrendszer
kotelez6 tartalékszintje mintegy 800 milliard forinttal
csokkent, segitve ezzel a bankok
66. dbra: A hitelintézetek LCR szerinti tébblet likviditdsmenedzsmentjét a  jegybanki likviditds
likviditdsdnak mérlegfé6sszeggel sulyozott eloszldsa mérsékl6dése kdzepette.

1:2 . T i: A likviditasfedezeti mutaté (LCR) szerinti likviditasi
80 16 tobblet leginkabb a magas pufferrel rendelkez6 bankok
Zg 1‘21 esetében csékkent. A bankrendszer mérlegf6osszeg
50 10 aradnyos LCR szerinti tobblet likviditdsa 14,3 szdzalékrdl
gg 12,7 szadzalékra csokkent 2024 év vége és 2025.

20
10
0

8
6
4 szeptember vége kozott (66. abra). A csokkenés mintegy
é 800 milliard forintot jelent a vizsgalt bankok likviditasi

tobbletét tekintve, melynek eredményeként 7600
millidrd forintot tett ki az LCR szerinti likviditasi tobblet
2025. szeptember végén.®® A likviditds bankok kozotti

W 20% felett
W 15% - 20%
010% - 15%

o i eloszldsa heterogén, de a csokkenés elsGsorban a
A Bankrendszeri LCR tébblet/mérlegféosszeg (j.s.) magas, mér|egf6('jsszeg arényosan 15 szézalékna’l

Megjegyzés: A jelentésebb hitelintézetek egyedi LCR szerinti likviditssi  nagyobb likviditdsi tobblettel rendelkez6 bankok

tobblete alapjan. Forras: MNB. esetében volt megfigyelhets. A likviditasi tobblet

csokkenését elsGsorban a jegybanki hosszu lejaratu

69 Az LCR hanyados értéke a monetaris politikai eszkdztdron belll a likviditds lekdtését szolgald instrumentum futamidejének hosszatdl érdemben
flgg, mivel az egy napos betétek a szamlaldban, a napon tuli (de 1 hdnapnal révidebb hatralévé futamidejl) betétek pedig a nevezében
bedramlasként szerepelnek. Az LCR szerinti likviditasi tobblet a hdnyados értékénél pontosabban mutatja a bankok valos likviditasi helyzetét, amely
a csokkenés ellenére is az elmult évek egyik legmagasabb szintjén all.
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67. dbra: A bankrendszer dllampapir kitettsége és
mérlegf6dsszeg ardnyos dllomdnya
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ZAllampapir llomany
—Banki dllampapir-allomény a mérlegfédsszeg aranyaban (jobb skala)

—Banki allampapirok ardnya a teljes allamadéssagon belil (jobb skala)

Forras: MNB.

68.
kezeld elSirdsoknak valé bankszektori megfelelés

dbra: A likviditdsi és finanszirozdsi kockdzatokat

2025. junius 30.
(LCR 2025. szeptember 30.,
DEM 2025. augusztus 31.)
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Megjegyzés: DMM — Devizafinanszirozas megfelelési mutaté, DEM —
Devizaegyensuly mutatd, BFM — Bankkézi finanszirozasi mutatd, JIMM
—  Jelzadloghitel-finanszirozas  megfelelési mutaté, LCR -
Likviditasfedezeti mutatd, NSFR — Nettd stabil finanszirozasi rata. A kék
téglalap szélei az eloszlas also és felsé kvartilisét jelolik, a sotétkék
vonal végei pedig az eloszlas 1. és 9. decilisét. LCR esetében
jelzalogbankok és lakds-takarékpénztarak nélkil, NSFR esetében

hitelek torlesztésekor felszabaduld, nem LCR képes
fedezetek és a banki mérlegekben taldlhato, likvid
eszkozként nem figyelembevehetd lakossagi
allampapirok okozzak. Mindek&zben az egyedi szinten
aggregalt LCR mutaté 168
nemzetkozileg jobban 6sszehasonlithatd konszolidalt
szintd LCR 192 szazalékot tett ki 2025. szeptember

végén.

szazalékot, mig a

A bankrendszer allampapirallomanyanak névelését az
extraprofitadé kedvezmény kihasznalasa motivalja. A
hitelintézetek 2024 masodik felét6l kezdve érdemben
novelték az allampapir-dllomanyukat, ami jelent&s
részben a 2023 majusaban bevezetett és azéta tobbszor
modositott extraprofitadd rendelethez kothetd. Ennek
értelmében a bankok az dllampapir-allomany
névekményik tiz szazalékaval, de legfeljebb a fizetendd
csokkenthetik

addkotelezettségiiket. A rendelet hatasara 2024. junius

ado mértékének felével
és 2024. szeptember kozott mintegy 1000 milliard
forinttal n6tt a bankok allampapir-portfolidja, és 2024.
november végén 11500 millidrd forintot tett ki (67.
abra). Az allampapir tartashoz kotott kedvezményt
szeptemberben meghosszabbitottak a 2025-0s évre is,
aminek hatasara még markansabb novekedésnek indult
az allomdny. A bankok 3llampapir allomanya 2025.
aprilisban érte el eddigi maximumat, ami kézel 14 000
milliard forint volt.”® Ezt kdévetSen az allampapir
jegybanki hitelek
kezdett az
allomany, de a hitelintézetek tobbsége a jelenlegi

lejaratok és hosszu lejaratu

torlesztésének kovetkeztében csokkenni
a maximalis

allomannyal is igénybe tudja venni

extraprofitado-kedvezményt. Az extraprofitadd
kedvezmény 2026-ra torténé kiterjesztésével pedig a
lejaratdhoz

bankok

referenciaid6szak 2025. november végi

kozeledve Ujbdl jelentGsen erésdodhet a

allampapirok irdnti kereslete.

7.2. Stabil finanszirozasi szerkezet, novekvé
devizabetét allomany

A bankrendszer a hatalyos szabalyozéi
kovetelményeknek jelentés pufferekkel felel meg. A
bankok hosszu tavu stabil finanszirozasat megkoveteld
EU-szint(i bazeli mutatd, a nettd stabil forrasellatottsagi
rata (NSFR) 100 szazalékos elvart szintjét a bankok
stabilan, egyedi megfelelésen szamolva évek o6ta 130

szdzalékos szint feletti szektordtlaggal teljesitik, a

70 A hazai bankok allampapir-allomanya nemzetk6zi 6sszehasonlitdsban magas, de a régiot tekintve nem kiemelkedd (részletek a 7. dbran)
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64

jelzalogbankokkal és lakas-takarékpénztarakkal egyttt, mindkét

esetben egyedi bankok megfelelési adatain. Forras: MNB.

69. dbra: A hdztartdsi és vdllalati betétek évenkénti
kumuldlt tranzakcids névekedése és a banki hitel/betét
mutato devizdlis megbontdsban
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— = Deviza hitel/betét mutatd (j.s.) ===+ Forint hitel/betét mutaté (j.s.)
——Teljes hitel/betét mutaté (j.s.)

Megjegyzés: A hitel/betét mutatdk a hitelintézeti szektor adatait
tartalmazzdk. A hazai haztartasoknak, vallalatoknak, biztositok,
pénziigyi és befektetési vallalkozasoknak nyujtott hitelek és betétek
alapjan. Forras: MNB.
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t6kejellegl forrasok és a lakossagi, illetve a vallalati
tgyfelek altal elhelyezett bankbetétek tartédsan magas
aranyaval jellemezhet6 szerkezet mellett (68. abra.
abra). A hazai bankszektor orszagspecifikus kockazatait,
beleértve annak kiils6 sérilékenység mérséklését is
célz6 kovetelményeket (devizafinanszirozas megfelelési
mutatd — DMM, devizaegyensuly mutaté DEM, bankkdzi
finanszirozasi mutaté — BFM) a koételezett intézmények
stabilan és kedvezd szerkezetben teljesitik, ezért a
bankok hitelezési kapacitasat a szabdlyozasi megfelelés
nem korlatozza.

Az Otthon Start program varhato felfutasa miatt
érdemben néhet a jelzaloglevél-allomany. A bankok a
jelzaloglevél-finanszirozast és a lejarati ©sszhangot
erdsité jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési mutato
(JMM) kovetelményt tovabbra is megfelel6 pufferek
mellett teljesitik. Az Otthon Start program felfutdsdaval a
jelzaloghitel-allomany jelentés béviilése varhatd, ezért
valtozatlan JMM kdvetelmények mellett is érdemi
jelzaloglevél-kibocsatasi sziikséglet (500-700 milliard
forint Uj jelzaloglevél), illetve refinansziroztatasi igény
Az MNB emellett a JMM

szabdlyozdsnak az MNB 2025. évi Makroprudencidlis

jelentkezik a piacon.

jelentésében részletezett finomhangolasardl dontott a
finanszirozas stabilitdsanak erGsitése és a jelzaloglevél
piac mélyitése érdekében. Mindez hozzajarulhat a

befektet6i bazis szélesitéséhez, illetve a hazai
bankrendszerbe dramlé intézményi és  kalfoldi

befektetSkt6l szarmazo likviditas becsatornazasahoz is.

A banki finanszirozas kdozponti elemét jelent6 betétek
hitelek értékét. A
finanszirozasi kockazatokat mérg hitel/betét arany évek

érdemben meghaladjak a
Ota a biztonsdgosnak tekinthet§ 75 szdzalékos szint
kozelében alakul. Ugyanakkor devizédlis megbontasban
elvélt egymdstdl a mutatd alakuldsa. A forint hitel/betét
mutato valamelyest nétt 2025 elsé felében, de tovabbra
is 90 szazalék alatt van, mig a deviza hitel/betét mutato
54 szazalékra cs6kkent (69. dbra). A forint hitel/betét
mutaté novekedése elsésorban a dinamikus lakossagi
hitelkibocsatas és a vallalati forint betétadllomany ezzel
egyidejlii mérséklédésének az eredménye. A vdllalati
forint betétek tranzakcidés alapon kumuldltan 800
millidrd forintot meghaladd mértékben csokkentek az év
elsé felében. Ezzel szemben a devizabetétek dllomanya
tdbb, mint 800 milliard forinttal n6tt, ami csokkentette
a mutatészamot. A valtozas ugyanakkor belesimul az
elmult évek tendencidjdba, amely a jellemz6
szezonalitas mellett a vallalati devizabetétek aranyanak
A haztartasi

lassu novekedését mutatja. szektor
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70. dbra: A bankrendszer FX swap poziciéjanak,
valamint a teljes devizapozicio egyéb komponenseinek
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mm Nett6 forward FX pozicio Meérlegen beldli nyitott FX pozicié

Teljes nyitott FX pozicié N Egyéb mérlegen kiviili FX pozicid

——Nettd FX swap pozicid Kulfolddel szembeni netté swap pozicid

Megjegyzés: Bankrendszer, EXIM, MFB és KELER adatai nélkil. Netto
FX Swap pozicié = (Mérleg szerinti nyitott FX pozicié — Teljes nyitott FX
pozicid) + Netto forward FX pozicié + Egyéb mérlegen kiviili FX pozicid.
Forrads: MNB.

esetében tovabbra is magas a megtakaritasi rata, igy
mind a forint mind a devizabetétek dllomanya
novekedett a 2025. év sordn. A névértéken kozel
stagndld lakossagi dllampapir dllomany hozamfizetései
elsGsorban a forint betétek névekedéséhez jarulhattak
hozza, mig a devizabetétek ardnya érdemben nem
valtozott. A haztartasok devizabetétéinek aranya a
vallalatoktol eltéréen, hosszabb tdvon sem mutatott
trendszerl elmozduldst, valtozasait féleg a lakossag
arfolyamvdrakozasai és
stabil

szerz8désszintl eloszlasokkal és mozgasokkal az 8.

bizalomszintje alakitja. Az

aggregaltan betétallomany mogotti

keretes irdsban foglalkozunk részletesen.

A kiilfoldi tgyfelek swappiaci aktivitdsa mozgatta a
bankok netté swappoziciéjat. A bankrendszer nettd
kalfolddel
szembeni deviza eladds novekedése vezérelte 2025 elsé

swappiaci  kitettségének vdltozdsat a
felében, amely nettd értelemben 2025. augusztusra
kozel 2800 milliard forintra nétt, majd valamelyest
csokkenve 2400 milliard forintot tett ki 2025.
oktéberben (70. dbra). A kilfoldi szerepl6k szintetikus
forint melletti hatdridés poziciot vesznek fel egy spot és
egy swap Ugylet segitségével, mikdzben a bankrendszer
forrasszerkezete nem valtozik.”

mérlegen beldli

Mindekdzben a  devizaeszk6zok ndvekedésének
dinamikaja elmaradt a devizabetétek novekedésétdl,
ezért 2025 eleje 6ta enyhén nétt a bankrendszer
mérlegen beliili deviza nyitott pozicidja is, amely mar
2020 ota rendelkezik. A

mérlegen beliili pozicidt a bankrendszer mérlegen kiviil,

deviza forrastobblettel

az FX-swap piacon torténd deviza eladassal

(forintszerzéssel) fedezi. A mérlegen bellli nyitott
poziciét hazai makroprudencialis szabalyok (DEM,
DMM, BFM) szoritjak korlatok kozé, megakadalyozva
ezzel kockazatok tulzott

a megujitdsi és partner

felépiilését.

71 A kalfold a spot piacon forintot vasarol, amit a bankokkal kétott swaptigylet induld ldban visszacserél a kiinduld devizéra. A devizaswap piac

mUkodésérdl l1asd: Pales J., Kuti Zs., Csavas Cs., (2010): A devizaswapok szerepe a hazai bankrendszerben és a swappiac valsag alatti miikodésének

vizsgalata, MNB-tanulmdnyok 90.
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8. KERETES IRAS: A BANKBETETEK STABILITASANAK ELEMZESE MIKROSZINTU ADATOK ALAPJAN

A maganszektortdl szarmazdé betétek meghatdrozo részt képviselnek a bankok forrasszerkezetében, ezért
stabilitdsuk, a betétek be- és kidramlasai kiemelten fontosak likviditdsi szempontbél.”2 A varatlan betétmozgasok
ugyanis likviditasi kockazatot jelentenek a bankok szamara, igy a kevésbé stabil, illékony betétek azonositasa
kulcsfontossagu e kockédzatok felmérése érdekében.’® A keretes irdsban a nem pénziigyi véllalatok és haztartdsok
betétallomanyanak id6beli stabilitasat és volatilitasat mikroszintl adatokon vizsgaljuk méretkategériak szerint, leird
statisztikai eszkdzokkel.

A banki betéteket méretiik szerint magas koncentracio jellemzi, az allomany nagyobb része az ligyfelek sziikebb
korénél koncentralodik. A haztartasok és a nem pénziigyi vallalatok esetében egyarant elmondhaté, hogy koncentralt
a betétallomany. Mikdzben a betétek 60 szazaléka a lakossagi szegmens esetében 100 ezer forint alatti, a vallalatok
esetében pedig nem haladja meg az 1 millid forintot, az dllomany dontd része a nagyobb méretkategdriakban kevés
betétesnél koncentralddik. A vallalati betétdllomany kozel haromnegyedét a 100 millié feletti betétek adjak, migaz 1 és
5 milliard kozotti és az 5 milliard feletti betétek rendre 20 és 21 szazalékot tesznek ki (utébbinal ez alig tobb mint 200
ugyfélbetétet jelent). A haztartdsoknal az dllomany szerinti eloszlds ennél egyenletesebb képet mutat, de 6sszességében
e szektorban is a nagyobb méret( betétek teszik ki az dllomany jelent8s részét. A haztartasi betétallomany 57 szazalékat
tette ki az 5 millid forint feletti 6sszeggel rendelkezd, kozel 560 ezer ligyfélbetét 2025. juniusban.

2000 Mrd Ft A hdztartdsi betétek méret szerinti eloszldsa % _ g0 8000 MrdFt A nem pénziigyi vdllalati betétek méret szerinti eloszldsa o, 0
3500 4 r 70 7000 - L 70
2EW 4 F 60 6000 L 60
2500 1\ I 50 5000 - I 50
2000 - r 40 4000 \ I 40
1500 + \ r 30 3000 A r 30
1000 + : F 20 2000 L 20
500 + I I - r 10 1000 - I 10
0 ):D-::_%; " [-_, 0 0 A = — > Lo
100 ezer 100és 500 ezer 2és5 5és10 10és50 50és 500 1milli6 1és10 10és50 50és100 100 millié 1és5 5 milliard
alatti 500 ezer és2 millio  millié  millié 500 millié alatti millié millié millié és1 milliard  feletti
kozotti  milli6  kozotti  kozotti  kozotti  millio  feletti kozotti  kozotti  kozotti  millidrd  kozotti
kozotti kozotti kozotti
[IBetétdllomany - 2024. junius EmBetétdllomany - 2025. junius Betétallomany - 2024. junius mmBetétallomany - 2025. janius
—Betétek részardnya - 2024. junius (j.s.) —Betétek részaranya - 2025. junius (j.s.) —Betétek részaranya - 2024. junius (j.s.) —Betétek részaranya - 2025. janius (j.s.)
Megjegyzés: Allomdny és darabszém alapu megoszIds. Forrds: MNB. Megjegyzés: Allomdny és darabszém alapt megoszIds. Forrds: MNB.

A haztartasoknal elsGsorban a kisebb betétek esetében,

mig a vallalatoknal a legnagyobb betétek esetében is relative valtozékonyak a betéti egyenlegek sajat atlagukhoz
képest. Az egyes betétekben elhelyezett 6sszeg id6beli alakulasa, egyenlegiik valtozékonysaga fontos jellemzdk a betéti
forrasok stabilitdsa szempontjabdl. Elemzésiinkben ezt a szempontot a betétekben elhelyezett 6sszeg 2024. és 2025.
junius kézotti relativ szérdsaval mértik, a kildnbdz8 méretli betéteket kildn-kiilén kategdridkban vizsgdlva.”* Az
eredmények alapjan elmondhatd, hogy a haztartasi szektorban a betétméret novekedésével csokken a betétekben
elhelyezett 6sszeg volatilitasa. Az atlagnal (55 szazalék) nagyobb szérds jellemezte a legnagyobb darabszammal
rendelkezd két kisbetét kategériat (amit a napi szintli magas pénzforgalmi igény is magyaraz ezen ligyfelek korében):
mind a 100 ezer forint alatti, mind a 100 és 500 ezer forint kdzotti csoportokat 65 szazalékos érték jellemezte (az atlagos
ugyfélbetét pedig 30 ezer, illetve 250 ezer forint volt). A betétméret novekedésével csokkent a betétek szérdsa, ami a
nagyobb betétekre jellemzd tartdsabb lekotéssel is magyardzhatd. A legkisebb, 30 szazalékos mutaté az 500 millié feletti

72.2025. junius végén a haztartasokat és vdllalatokat magaban foglald magénszektor betétallomanya szamit a legjelentGsebb forrasnak a
hitelintézetek szamara, ami a bankrendszer mérlegféosszegének kozel 40 szazalékat teszi.

3 Erre a kockdzatra hivja fel a figyelmet, hogy 2023. marciusaban az Egyesiilt Allamokban két kozepes bank (Silicon Valley Bank és Signature Bank)
csédjét is a nem vart betétkidramlasok okoztak, amihez e betétdllomanyok sajatos szerkezete (a nem garantalt, nagyméret(i betétek magasabb
aranya) is hozzajarult.

74 Mikroszint(i adatokon, negyedéves értékek alapjan (2024. masodik és 2025. masodik negyedév kozott 5 idépontnyi megfigyelés) végzett atlag és
relativ szérds szamitds.
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nagybetéteseknél volt, ahol az atlagos betét kozel 1,3 milliard

forintot tett ki. A vallalatok esetében viszont kevésbé egyiranyl [lLrtlltf Bt LTIt

(millié Ft)

Betétek dtlaga és relativ szordsa 2024. és 2025. junius k6zott
Atlag

Relativ széras
(%)

a kapcsolat a betétméret és annak valtozékonysaga kozott: [100 ezer alatti 0,03 64,9
alacsonyabb, 40 szazalék alatti relativ szoras jellemezte a kozéps6 [ 100 és 500 ezer kbzdtti 0,25 64,9
; . ; e i L. ..., |500 ezerés 2 millié kozotti 1,1 45,0
méret( betéteket (100 milliotél az 5 millidrd forintig terjed8 5 a5 minia kosori 31 346
kategdriakat), és magasabb, 44 szazalék felletti érték a kisebb (50 |5 és 10 milli6 kézétti 6,9 358
millié alatti) és a legnagyobb (5 milliard forint feletti) kategoriat. [-o-€s 50 millic kbzotti 181 36,3
. . ] 50 és 500 millio kozotti 97,6 32,6
Utobbi esetében — ahol egy atlagos betét 13,4 milliard forintot [500 millis feletti 1287,4 30,2

tett ki —a sz6ras 44,3 szazalékon alakult. Elmondhatd tehat, hogy |Teliesllomany

a . a 2 . . vdllalati betétek
a vallalati betéteknél a nagyobb koncentracids kockazat mellett

Atlag

(millié Ft)

id6ben kisebb stabilitdas jellemzi a nagybetéteket, mint a |1 millié alatti 0,31 67,0
lakosségi betéteket 1 és 10 milli6 kozotti 3,76 48,5
' 10 és 50 milli6 kézétti 22,1 44,6

. . . 0 s p . . p 50 és 100 millio kozotti 70,1 41,9

A vallalati nagybetéteknél jelent6s mozgasok figyelhet6k meg, o Ll ohn 274, 387
de az elmult egy évben a kidaramlasokat kompenzaltdk a |1 és 5 milliard kézotti 1939,5 37,3
bearamlasok. Stabilitasi szempontbdl a betétméret atlagdnak [5millidrd feletti 133831 44,3
Teljes allomany 31,9 54,2

alakuldsa és valtozékonysaga mellett az is fontos, hogy a

betétallomanyt mekkora mozgas jellemzi az egyes

Megjegyzés: Betétkategdridk szerinti dtlag és szords 5 db negyedéves
értéket figyelembe véve (2024. II. és 2025. Il. n.év k6zott). Forrds: MNB.

méretkategdriak kozott. A bankok szamara likviditasi kockazatot jelent, ha a nagybetétek varatlanul kiaramlanak, vagy
kisebb méretkategoriakba vandorolnak at. Ezért az elemzés soran megvizsgaltuk, hogy milyen volumenben valtottak a
betétek méretkategdriat 2024. és 2025. junius kozott. A hdztartdsi szektorban nem figyeltiink meg likviditas
szempontbdl érdemi kiaramlast a nagybetétesek fel6l a kis méret(i betétek felé, és kiemelkedé mozgasok sem jellemzG6k
a fontosabb kategodridk kozott. Ugyanakkor a vallalati szektorban érdemi betéti mozgdst azonositottunk, kiilondsen a
nagyméretl betétek esetében. A vallalati nagybetétesek esetében példaul 938 millidard forinttal csékkent azok
allomanya, akik 2024. juniusban még 5 milliard forint feletti betéttel rendelkeztek, de 2025. juniusdban mar nem haladta
meg a betétiik az 5 millidrd forintot. Hasonlé nagysagrend( — 713 milliard forintos — csokkenés volt megfigyelhetd a
2024-ben 1 és 5 milliard forint kozotti betéttel rendelkez6k esetében is. A teljes bruttd kidramlas — a kisebb
méretkategoriak irdnyaba — a vallalati betétek kozel 20 szazalékat tette ki, ami jelentGsen alacsonyabb, mint a likviditasi
kockazatokat megragadd LCR-mutatd atlagos kidramlasi paramétere. A kisebb méretkategdriaba torténé aramlast
raaddsul szinte minden csoportban kompenzélni tudtdk a bedramlasok. igy bar jelentés mozgas figyelheté6 meg a
méretkategdriak kozott, nettd értelemben nem volt érdemi valtozas a betéti kategoridk dllomanyanak nagysagaban egy
év alatt. Ugyanakkor a vallalati szektorban azonositott mozgékonysag felhivja a figyelmet arra, hogy egy kevésbé stabil

id6szakban és kockazatokkal terhelt bankrendszeri kérnyezetben a bearamldsok elmaradasa esetén a nagybetétesek
Betétdllomdny vdltozds 2025. és 2024. junius kozétt az egyes méretkategdridk kozti dtmenetek szerint

tartésan kivonhatjdk forrasaikat a
/ @ o d bé . el L 2025. juniusi besorolas
nzligyi rendszer mi n —
penzugy éndszerbol, a e tos Betétdllomdny vdltozdsa 1és 10 10 és 50 | 50 és 100 dooinilc 1és5
likviditasi kockazatot eredményezhet. (millidrd Ft) Tmillio |~ i i 1| g | S milligrd
el kezottl | kezottil | keaett || Tard e | felEH
. L. kozotti
A fentiek arra utalnak, hogy a betéti
S e , , 1 millié alatt -1 74 61 26 75 35 21
koncentraciobol szarmazo - —
iy I 15 200 57 129 45 109
tobbletkockazat ellensulyozasa kozotti
. , Ve e ae 10 és 50 millié
indokolt lehet szabalyozé6i eszkdzokkel Y 79 212 2 152 243 62 68
2024. .
is. Az MNB mar jelenleg is elvarja, hogy a | janiusi m?llljiziizcgti 31 67 153 7 215 31 63
hitelintézetek  a likviditdsfedezeti | ***°™% [700 milli6 és 1 o o g0 o R e 143
) 2 1z millidrd kozotti
mutatéhoz (LCR) kapcsolédd s
. . ; ) > 27 -56 -100 57 -474 8 456
tobbletkovetelményként a k°ZI<|>“'d
5 milliar
nagybetétesek limit feletti allomanyara feletti & 6 & 38 243 58 7

Megjegyzés: A vizsgdlat eredményei azt mutatjdk meg, hogy adott méretkategdria vdltds (vagy véltozatlansdg) sordn
100 mekkora mértékii volt a betéti volumen vdltozds 2025. junius és 2024. junius kézétt, milliard forintban. Forrds: MNB.

szamoljanak. Bar ez a szabdlyozas mérsékli a bankok azon kockdazatat, hogy egy kedvezétlen idészakban jelentds

0sszesen szazalékos kidramlast
likviditasi fesziiltség alakuljon ki a nagybetétek kidramlasa miatt, de a betétek koncentracidja és e koncentracid

kialakulasanak korlatok kozé szoritasa a bankok részérdl is fokozott figyelmet igényel.
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3. tabldzat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkozoldal
Esemény Mérték Erintett devizak
Arfolyamsokk a derivativ alloméanyon 15% FX
Az 2 300
Kamatsokk a kamatra érzékeny tételeken - HUF
bézispont
Haztartasi hitelkeret-lehivas 20% HUF/FX
Villalati hitelkeret-lehivas 30% HUF/FX
Forrasoldal
Esemény Mérték Erintett devizak
Héztartasi betétkivonas 10% HUF/FX
Villalati betétkivonas 15% HUF/FX
Tulajdonosi forrdskivonas 30% HUF/FX

Forras: MNB.

71. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten

aggregdlt hatdsa

1000 MrdFt MrdFt 1 00
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kivonds kivonds lehivas lehivas kivonds

Megjegyzés: Az oszlopok az LCR likvid eszkdzeinek adott sokk hatasara

bekovetkezd véltozasat mutatjak bankrendszeri szinten, korrigélva a
nettd kidramlasok véltozasaval. Az értékek nem tartalmazzak a bankok
alkalmazkodasi tevékenységének és a fertGzés likvid eszk6zokre

gyakorolt hatasait. Forras: MNB.

7.3. A szektorszintii likviditasi tobblet még egy sulyos
stressz esetén is elegendé fedezetet nyujt

NGtt a bankok érzékenysége a hitelkeret-lehivasi és
betétkivonasi sokkokra. A likviditasi stresszteszt” sordn
hitelkeret-
lehivas, valamint tulajdonosi forraskivonas egyidejl

arfolyamsokk, kamatsokk, betétkivonas,

bekovetkezését vizsgaltuk esetleges bankkozi fert6zési
hatasokkal egyutt (3. tablazat). A stressz-szcenaridban
alkalmazott paraméterek hatdsat negyedévente
vizsgdlva az latszik, hogy a vallalati és haztartasi
betétkivonasok szektorszinten 3,6 ezer milliard forintot
meghaladé  kidramlast eredményeznek, mig a
tovabbi

mintegy 1,6 ezer millidard forint likviditasi sokkot

hitelkeret-lehivasok érdemi, egylttesen
jelentenek az elsé és masodik negyedévben’®. A sokkok
komponensei koziil legnagyobb mértékben a szabadon
lehivhato vallalati hitelkeretek néttek. A tulajdonosi
forraskivonasra vonatkozo érzékenység is emelkedett
2025 folyamdn, mig a kamatsokk likviditasi hatdsa
tovabbra is mérsékelt a tobbi tételhez képest. A bankok
deviza derivativ dllomanyat éré arfolyam-leértékel6dés
a korabbi

likviditasat (71. abra). Osszességében igy mindkét

évekhez hasonléan javitand a szektor

negyedévben a sokkok LCR-re gyakorolt egylttes hatasa
4,2 ezer milliard forintot meghaladé.

A likviditasi stresszteszt alapjan a szektor még egy

jelent6s sokk esetén is teljesiti a szabalyozéi
kovetelményeket. A feltételezett stresszkomponensek
likviditasi

kozvetlenil a jegybanki tartalékszamlan vezettik at. A

hatdsdt az LCR szamldléjan, azon beldl

feltételezett sokkok egyittes bekovetkezése esetén a
bankok tulnyomd tobbsége alkalmazkodas nélkdl is
teljesiti a 100 szézalékos LCR-kévetelményt’”. A bankok
alkalmazkodasi lehetGségeit is figyelembe véve csupan
egy kisméretld intézmény esetében merilne fel
probléma az LCR-kdvetelménynek valé megfelelésben
egy sulyos likviditasi stressz bekodvetkezésekor (72.

abra). Ugyanakkor a sokkok hatasara mérlegf66sszeg-

75 A médszertan részletes leirdsa az MNB Pénzigyi Stabilitdsi Jelentés 2016. majusi kiadvanyanak 9. keretes irasaban talalhatd. Szamitasaink soran

tovabbra is figyelembe vessziik a monetaris politikai eszkdztar 2020. tavaszi valtoztatdsai kozil még érvényben [évé, likviditasi stressztesztlink soran

relevans intézkedéseket, igy a nagyvallalati hitelek és kotvények szabad alloméanyanak (megfelel haircuttal vald csokkentése utan) fedezetkénti

felhasznaldsan keresztil likvid eszk6zzé konvertalhatdsagat.

76 A betétkivondsok és a hitelkeret lehivasok nemcsak a likvid eszkdzok allomanyat (szamléld), hanem az LCR-ben szamolt vérhato kidramlasokat is

csokkentenék (nevezd), igy ezen sokkok LCR-ben megjelend hatasa 6sszességében alacsonyabb az el6bb emlitett 6sszegeknél.

77 A kovetelmény az I. pilléres LCR mutatéra vonatkozik. A bankrendszer stresszhelyzetben is megfigyelt ellendlloképességéhez hozzajarult a

betétkoncentracids szinttdl fliggd 2. pilléres kdvetelmény és az I. pilléres mutatdra tobblépcsds felligyeleti elvaras is.

68 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2025. NOVEMBER


https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/penzugyi-stabilitasi-jelentes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2016-majus
https://www.mnb.hu/letoltes/vezetoi-korlevel-likviditas-130-docx.pdf

A LIKVID ESZKOZOK ALLOMANYA BOSEGES, DE A JEGYBANKI LIKVIDITAS CSOKKENT

72. abra: A bankok eloszlasa az LCR-mutato szerint

stressz el6tt és utdn
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Stressz utani LCR-
eloszlas,
alkalmazkodas nélkul

Stressz, alkalmazkodas
és bankkozi piaci
fert6zés utani LCR-
eloszlas

Stressz el6tti
LCR-eloszlas

‘ — = Szabalyozéi kovetelmény ‘

Megjegyzés: Darabszam alapu eloszlas. A flggdleges vonalak alja a 10.,
teteje a 90. percentilist mutatja. A doboz alja a 25., teteje a 75.
percentilist jeloli; pirossal a median alatti, kékkel a median feletti
terjedelem. Forrds: MNB.

73. dbra: A Likviditdsi Stressz Index
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mm Likviditasi sziikséglet a szabdlyozdi kovetelmény teljesitéséhez
mEmLikviditasi tobblet a szabalyozdi kévetelmény folott
= Likviditdsi Stressz Index (jobb skala)

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

aranyosan a szektor tébb mint haromnegyedének
jelent8s alkalmazkodasi kényszere keletkezik. A likvid
eszkozok jelentés allomanyanak koszonhetéen a
bankok kell6 mennyiségli jegybankpénzt tudnanak
el6teremteni a kiilonb6z6 alkalmazkodasi csatornakon
keresztlil. Ez az alkalmazkodds a stressz szcenaridban
becsléslink szerint mintegy 2,5 ezer milliard forint
nagysagrendet is elérhet. A magas mind&ségl likvid

eszkozok jegybankpénzzé konvertdldsat a bankok

alapvet6éen hdrom iranybdl érhetik el: a rovid
futamidejli  eszk6zok lejaratdsdval, fedezetként

felhasznaldsaval, vagy eladdssal. Az alkalmazkodas piaci

mellékhatasokkal is jarhat, példaul allampapirok
nagyaranyu eladasa esetén érdemi
hozamnovekedéssel. A bankok az értékpapirok

értékesitése mellett azokat fedezetként felhaszndlva
hitelt is vehetnek fel, ami csdkkenti az ilyen jellegl
kockdzatokat. A bankok alkalmazkodasat is figyelembe
véve csupan egy kisméretld intézmény nem tudna
teljesiteni a tartalékkdvetelményt. Osszességében
elmondhaté, hogy a stresszkomponensek egylttes
bekovetkezése esetén a 2025. kozepén érvényes 10
mérték
LCR-

szdazalékos tartalékszabaly nagyobb

alkalmazkoddast tesz sziikségessé,’® mint az

kdvetelmény.

A szektorszintl likviditasi tobblet és hiany aranya
tovabbra is alacsony kockazati szintrél tanuskodik. A
likviditasi
tobblete 2025. junius végén kozel 8 ezer millidrd forint
volt. A
alkalmazkodast

bankok LCR-kovetelmény feletti kiinduld
stressz-szcendridban (a sokkokat és az
likviditasi tobblettel
rendelkezé bankok puffere kozel 3 ezer millidrd forint,

kovetGen) a

mig a likviditdsi hidnnyal szembesul6é bank likviditasi
sziikséglete minddssze 10 milliard forintot tesz ki 2025.
Ezaltal a Likviditasi
is az elméleti minimuma

masodik negyedévének végén.
Stressz Index”® tovabbra
kozelében tartdzkodik, és alacsony kockazati szintrél

tanuskodik (73. dbra).

78 Likviditasi stressztesztiinkben a 2025. junius 30-an érvényben lévé tartalékszabdly szerint szamoltunk. Az MNB 2025. augusztus 1-jén 10
szazalékrol 8 szézalékra csokkentette a kotelez tartalékratat, ezzel ndvelve a bankrendszer szabad jegybanki likviditasi pufferét.

7 Az intézmények kdzotti heterogenitas megragaddséra késziilt Likviditasi Stressz Index a bankok méretével stlyozva aggregalja az egyes bankokra
stresszhelyzetben szamitott, szabdlyozdi limithez viszonyitott likviditdsi hianyt, szdzalékpontban kifejezve. Ebbdl egy esetleges stresszhelyzet
bankrendszeren belili kiterjedésére kovetkeztethettink.
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8. Stresszteszt: a bankrendszer t6kehelyzetét sulyos
sokk esetén is képes stabilizalni a magas profit

A bankrendszer sokkellendllo-képességét fG stressztesztiinkben olyan kedvezétlen gazdasdgi forgatokényv
bekévetkezése esetén vizsgdljuk, amelynek makrogazdasdgi kereteit a geopolitikai fesziiltségek er6s6dése, a globdlisan
gyenge konjunkturaciklus, a feltérekvé piacokat sujto kockdzatkertiilés, illetve a tartésan magas infldciés vdarakozdsok
képezik. Ezen feliil ebben a forduldban is megvizsgdltunk két tovdbbi, a f6 stresszpdlydhoz képest magasabb
bekévetkezési valdszinliségli stresszforgatokényvet is, amelyek fokuszaban a német ipar gyengélkedése, illetve a
vdmhdboru eszkaldldddsa dll.

Az alappdlydn ésszességében stagndlo addzott eredményt vetitiink elére, amit a f6 stresszpdlya révid id6n beliil és
jelentés mértékben, mig az alternativ stresszforgatokényvek kevésbé rontanak le. A stressz-szcendriokban a
legjelentGsebb sokkot a hitelkockdzatok névekedése jelenti: a nemteljesité hitelallomdny ardnya a fé stresszpdlyan
kézel 10 szdzalékra emelkedik az alacsony redlgazdasdgi aktivitds és a megugrd kamatterhek miatt, melynek nyomdn
a stresszteszt két éve alatt mintegy 1000 millidrd forintnyi tébbletértékvesztés-képzési igény meriil fel az alappdlydhoz
képest. A stressztesztben figyelembe vett intézmények 2025 juniusdban 22,4 szdzalékos szektorszintd, az évkézi, nem
auditdlt profitot is tartalmazo té6kemegfelelési mutatdja a f6 stressz-szcendridoban a stresszteszt elsé évének végén 20
szdzalék koézelébe csGkken. Az alternativ stresszforgatokényvekben az els6 évben ennél kevésbé romlik a
tékemegfelelés, de az idéhorizont végén alacsonyabban alakul, mint a f6 stresszpdlya esetében. A bankok
tékeakkumuldcios képessége mindegyik pdlydn jelentésen romlik az alappdlydhoz képest, de ha a bankok
osztalékfizetései ehhez igazodnak, akkor csak kezelheté mértékdi tékehidnyok keletkeznek.

8.1. A stresszforgatokonyvek a globalis kockazatok széles

74. dbra: A redl GDP éves névekedési liteme az egyes kérét lefedik
forgatokényvekben
g % % o A fé stresszpdlyat foéként a globdlis konjunktura

gyengélkedése, illetve a geopolitikai fesziiltségek nyoman

al |, bizonytalanabb gazdasagi kilatasok hatarozzak meg. A 6

5 | il 2 stresszforgatdokonyvink lényeges eleme a nemzetkozi

o 10 K\ - ,,/,' o makrogazdasagi fundamentumokat erGteljesen
TN/ v

N befolyasold, fokozédd geopolitikai feszlltségek sora,

amelyek ndvekvd bizonytalansagot jelentenek a pénz- és
nyersanyagpiacokon, novelve igy azok volatilitasat az
alappalyahoz képest. A befektet6i kockdazatkerlés
erdsodik a feltorekvd és sériilékeny orszagokkal szemben,

-10 -10
XYY OUMTWYN®AY AN YN ami a forint arfolyamanak gyengilését eredményezi. Az
O O O O O OO O 0O 0O O O O O o o o o o o
N N N N &N N N N NN N N N N N N & & N N RV ’ . . 7 ’ s
——Alappalya — G stresszpalya elhizédo haborus kérnyezet kdvetkeztében sulyos globalis
— — Német ipari stresszpalya — —Vamhaboru stresszpalya

kindlati problémak jelentkeznek. A stresszpalyan ezzel

Megjegyzés: A stresszteszt alappalydja az MNB 2025. szeptemberi

Inflacios jelentése alapjan. Forrés: MNB. O0sszhangban a nyersanyag- és energiadarak emelkedése

tartésan magasabb inflacios kdrnyezetet eredményez, ez
pedig begy(rizik a hazai fogyasztdi arakba is. A globalis
konjunkturalis problémdk miatt a magyar gazdasag
szempontjdbdl  fontos  kilpiacok teljesitménye s
mérsékeltebb lehet, aminek kovetkeztében a hazai export
jelent6sen csokken. Ennek nyoman az ipar helyrealldsa
elhtuzédik, ami a vallalati szektor joval alacsonyabb
beruhazdsi aktivitdsdban is tetten érheté. A vallalatok
piacaik szlkilésével visszafogjdk termelésiiket, ami a
munkanélkiliségi rata szignifikdns megugrasat és a
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bérezési dinamika erGteljes lassulasat eredményezi. A
magasabb inflacids folyamatok, illetve a kedvezdétlenebb
jovedelmi helyzet miatt a hdaztartdsok a fogyasztasuk
jelent8s visszafogasaval reagdlnak. Osszességében a GDP
szintje a stresszpalya masodik évének végén kozel 14
szazalékkal (74. dbra), a foglalkoztatottak szama tobb mint
160 ezer fével, mig az export kdzel 20 szazalékkal marad el
az alappalyatél. Mindezek mellett, a pénzigyi és
redlsokkokkal 6sszhangban, a forint arfolyamanak érdemi
gyengilésével és magasabb kamatkornyezettel szamolunk

a f6 stresszforgatdkdnyvben.
75. dbra: A f6bb makrovdltozok dtlagos eltérése az

alappélydtdl a stresszteszt id6horizontjdn Ebben a forduléban ismét két alternativ stresszpalyat

szazalék szézalékpont készitettiink el a  bankrendszer  sokkellenallé-
o képességének minél teljesebb korii vizsgalata érdekében.
a 41 Egyik alternativ forgatdkonyvink Németorszag ipari
6 4 31 teljesitményének hazankra gyakorolt kedvezG6tlen hatasat
-8 2 jeleniti meg,®® mig a mésik stresszszcendrionk a vdamhaboru
-10 4 1] eszkaldlodasanak hatdsait foglalija magaba.®® Mindkét
12 4 o forgatékdnyv enyhébb redlgazdasagi hatast eredményez a
14 f6 stressztesztliinkhoz képest. Ugyanakkor fontos kiemelni,
-16 - - . . . ‘s p o
Kamat hogy mig a német ipar lassulasan alapulo stresszpdlyan — a
-18 - differencia . . .o . .
GDP Fogyasztis  Export Privt sokkok tisztdn keresleti jellege miatt — az alappalyanal

foglalkoztatas

alacsonyabb kamatkornyezettel szamolunk, addig a
B F§ stresszpalya W Német ipari stresszpalya B Vamhaboru stresszpalya ‘

Megjegyzés: A kamatdifferencia a hazai és a kiilsé kamat kiilonbsége. vamhabords palydn a sokk kovetkeztében bekovetkezd
Forrds: MNB. kockdzati prémium emelkedés hatdsara - a f6
stresszpalydhoz hasonléan — az alappalyankhoz képest

szigorubban alakulhatnak a kamatkondicidk (75. abra).
76. dbra: Az értékvesztés-képzési igények a sériilékeny g 2 A §§ stresszpalyan erds maradna a bankszektor

részportfoliokon a f6 stresszpdlya mentén
Mrd Ft Mrd Ft

sokkellenallo-képessége
600

Nagy volumenti értékvesztés-képzési igények
500 4 r 500 jelentkeznek a legsériilékenyebb részportféliokon. A f6

stresszpdlya elsé évében nagymértékd azonnali nettd

400 r 400

értékvesztésképzés realizdlédik, ami azonban kés6ébb
300 1 [ 3% fokozatosan  mérséklédik. A  gyors  el6retekintd
200 4 | 500 VveszteségképzS6dést érdemben magasabb NPL felépiilés

kiséri (id6ben elnyuljtva), igy a maganszektor NPL-rataja 10
szazalék kozelébe emelkedne 2027 masodik felére. A

o feléplld értékvesztés-dllomanyokban jelentds szerepe van

Villalat Haztartas L Py ) P L5 2
= CRE portiolld S TartGs Stogel néhany sérilékenyebbnek azonositott részportféliénak: a
B Ciklikusan érzékeny szektorok  E Egyéb portfolié vallalati szegmensben a kereskedelmiingatlan-hiteleknek,
W Babavaro és CSOK W Kamatstop

T . ; valamint a hosszabb ideje Stage 2 kategdridban 1évd
Megjegyzés: Kétéves kumulalt értékek. Forras: MNB.

80 4sd részletesebben a 2024. novemberi Pénziigyi stabilitasi jelentés 7. keretes irdsat.

81 L 4sd részletesebben 2025. majusi Pénzlgyi stabilitdsi jelentés 7. keretes irasat.
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77. dbra: A bankrendszer egyes eredménytételeinek és
szavatolo tékéjének alakuldsa a f& stresszpdlydn

-500 0 500 1000 1500
Szavatoldt6ke-valtozas, alappalya ‘1 274 ‘ | Mrd
Haztartdsi hitelek értékvesztése i Ft
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Osztalékbevételek -232 DD
Miiksdési koltségek I]2s
Egyéb eredmény -1 ‘7
Arfolyamsokk hatasa 57 |:|7
Adok és egyebek eredményhatdsa [ 90
Tékeemelés és osztalékfizetés | 1062 ]
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Megjegyzés: Kétéves kumulalt értékek. Az addk és egyebek
eredményhatdsa az alabbi elemekbdl 4ll el§: OBA-, BEVA- és Szandlasi
alap dija, bankado, extraprofitadd, kilfoldi lednybankok t6keemelési
igénye és a bankcsoportok adodfizetési kotelezettsége. Az
osztalékfizetéseket az eredmény szintje és a t6kemegfelelés is
befolydsolja. Forras: MNB.

78. abra: A bankok tékemegfelelési mutato szerinti

eloszldsa

45 % % 45
40 4 r 40
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konyvek vége év vége vége év vége

elétt
Alappalya F& Stresszpalya
‘ O A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja ‘

Megjegyzés:  Szubkonszolidalt  (kulfoldi  lednybankok  nélkili)

t6kemegfelelési mutatd, mely tartalmazza az évkozi, nem auditdlt
profitot. Fligg6leges vonal: 10-90 szazalékos tartomany, téglalap: 25-75
szazalékos tartomany. A szektorszint( atlag a teljes kockazati kitettséggel
sulyozva. Forras: MNB.

hiteldllomanynak,® mig a héztartési portféliéban féként a
sériilékenyként azonositott kamatstoppos, illetve babavard
és CSOK-hiteleknek (76. 4dbra).2B® A f6 stresszpalya két éve
alatt
értékvesztés-volumennek mintegy 55 szazaléka kothet6

feléplil§ Osszesitett vallalati és  haztartasi

ezekhez a sérulékeny részportfélidkhoz.

A f6 stresszhatas 43 szazalékkal, 1300 milliard forinttal
csokkenti a kétéves halmozott szektorszintli adozas utani
nyereséget. Az addzott eredmény magas szinten stagnal az
alappalyan, mindkét évben nagyjabdl 1500 milliard forintot
tesz ki. A f6 stresszpalya jovedelemrontd hatdsa elsGsorban
a netto értékvesztés-képzésben jelenik meg, ami kézel 1000
millidrd forint tobbletveszteséget jelent az alappalyahoz
képest, és nagyjabdl fele-fele aranyban oszlik meg a
haztartasi és vallalati hitelportfoliok kozott (77. abra). A
sokk netté kamateredményre gyakorolt hatdsa mérsékelt,
ami f6képp annak kdszénhetd, hogy a stresszforgatokonyv
kamatpalyaja végig jelentésen magasabb az alappalyaénal,
emiatt pedig a stresszhatds Gsszességében nem csokkenti,
80 milliard forinttal
kamateredményt. A jutalék- és dijeredmény azonban a

hanem kismértékben, noveli a
stresszpalyan kibontakozé sulyos recesszié miatt kozel 150
millidrd forinttal csokken. A valds értéken nyilvantartott
Ugyleteknek a stressz hatdsara torténd atértékel6dése
pénzugyi
romldsdban, ami a portféliok kamatkockazattal szembeni

jelenik meg a mlveletek eredményének
fedezése miatt csak 62 milliard forintos csokkentést jelent
az alappalya két évéhez képest. A hazai bankok f&ként
kalfoldrél

korilmények kozott nagyjabdl megfelez6dnek. A bankok

kapott osztalékbevételei a kedvezStlenebb
altal a tulajdonosoknak kifizetett osztalékok jelentik a
legerGsebb alkalmazkodasi csatornat a stresszhatasokkal
szemben: a stresszpalya két évében érvényesitett kdzel 700
milliard forintot kitev6 osztalékfizetés tobb mint 1000
millidrd forinttal elmarad az alappalya értékétdl, mivel a
bankok tobbsége csak igy tudja biztositani a novekvd
t6kekovetelményeknek valé megfelelést. Becslésiink
szerint a bankok tékefelhalmozé képessége kozel 20
szazalékkal mint az

alacsonyabb a stresszpalyan,

alappalyan.

82 Tulértékeltségi kockazattal azonositott fedezettel rendelkez6 Ugyletek esetén az el6z6 forduldkhoz hasonléan magasabb LGD-paramétert

alkalmaztunk a kereskedelmi ingatlan projekthitelek esetén. Tovdbba a vallalati portfdlio egészén a tobb negyedéve Stage2-ben Iévé Ugyleteket
magasabb kockazati kategoriaba soroltuk a feltételezett megemelkedett kockazatossaguk miatt.

8 A korabbi forduldk gyakorlatdval 6sszhangban a jovedelmi kifeszitettség alapjan sériilékenyként azonositott tgyfeleket magasabb kockazati

kategoriaba soroljuk a kamatstop kivezetését kovetSen. Hasonlo eljarast kbvettiink a babavard és CSOK hiteleknél is, esetiikben is sériilékenyként

azonositottunk bizonyos ligyleteket a gyermekvallalasi feltételek nemteljesitési kockazata miatt. A kamattdmogatds visszafizetése céljabdl azon
tgyfelek esetében, akinek az eladésodottsdga ezt megengedi, kényszerhitel kifolydsitasaval szamoltunk. Ellenkezé esetben az Ugylet Stage 3

kategoriaba kerdilt.
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4. tablazat: A stresszteszt eredménye kiilénb6z6
tékekévetelmények mellett

Teljes CET1 tékekovetelmény
mellett*

Teljes (OCR)
tékekdvetelmény mellett*

Alappélya | FG Stresszpalya [ Alappalya |F& Stresszpalya
2026. II. 2026. 1. 2026. II. 2026. II.
Tékehid kok
Skehidnyos banko 0,0 26 0,0 374
tékeigénye (Mrd Ft)
Tékehia bankok atl
? e. |?nyos anlo ? agos 0,0 39 0,0 46
t6keigénye** (szdzalékpont)
T6ketobblettel rendelkezd 2890 1662 2190 1087
bankok tSkepuffere (Mrd Ft)
Té6ketobblettel rendelkezd
bankok atlagos t6kepuffere** 9,7 5,9 7,3 4,0
(szazalékpont)

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

79. dbra: A rendszerszint( teljes t6kemegfelelési
mutatot alakito tényez6k az alap- és stresszpdlydkon
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Megjegyzés: A felbontds két évre kumulalt értékeket tartalmaz az alsé
panelen, és az ettél valo eltéréseket a tobbi panelen A TMM és az
osztalékfizetés is figyelembe veszi az évkozi nyereség nem auditalt
részét. Egyéb eredmény és adok: osztalékbevételek, egyéb eredmény,
arfolyamsokk hatdsa, OBA-ba, BEVA-ba és a Szanalasi Alapba fizetett
dijak, pénziigyi szervezetek kilonaddja, extraprofitadd, kilfoldi

A bankrendszer elégséges t6kepufferrel rendelkezik a f6
stresszpalyan keletkez6 veszteségek fedezésére. A vizsgalt
intézményi kor évkozi, nem auditdlt eredményét is
tartalmazé 2025. juniusi 22,4 szdzalékos t6kemegfelelési
mutatoja az alappalyan 23 szazalék kozelében alakulna, mig
a stresszpalya els6 évében 20,3 szazalékra csékkenne, majd
a masodik év végére visszaemelkedne 23 szazalék folé (78.
abra). A stresszteszt kétéves id6horizontjan két intézmény
nem teljesiti a CET1 és a teljes t6kekovetelményt (OCR),
egyikiik pedig az alappdlya mentén is — az utolsé
negyedévben — t6kepodtlasra szorul. A tékehidnyos bankok
t6keigénye kezelhet6 mértékd, nem éri el a 40 millidrd
forintot a stresszpalyan, és igy 0,1 szazalékot tesz ki a
szektorszint( kockazati kitettségérték (TREA) aranyaban (4.

tablazat). Osszességében a bankrendszer sokkellendlld

képessége megfelels, egy jelent6s makrogazdasagi
visszaesés sem vezetne rendszerszint(i szolvencia

problémakhoz.

8.3. Az alternativ stresszhatasok elsGsorban a hitelezési
veszteségek és osztalékfizetések mértékében
kiilonboznek a f6 stresszpalyatol

A német ipar lassulasan alapulé és a vamhaborus

stresszforgatékonyv a f6  stresszpalyanal kisebb
mértékben rontja a bankok profitjat. A nettd

kamateredmény csak a német ipar fel6l érkezd stressz
esetén csokken az alappdlyahoz képest, mert ez az egyetlen
stresszforgatdkonyv, amelyben a redlgazdasagi visszaesés

(79.
mérsékeltebb a

kamatcsokkenéssel parosul abra). Az alternativ

stresszforgatdkonyvekben gazdasagi
visszaesés, ezért esetlikben a jutalék- és dijeredmény joval
kisebb mértékben csdkken, mint a f6 stresszpalyan. Az
addicionalis értékvesztésképzés jelentésége a német ipar
lassuldsan alapuld stresszpdlyan a legkisebb, mert a
fizet6képességet rontd recessziéval csak ebben a
szcendridban jar egyltt az addssagterheket mérsékl6
kamatcsokkenés. Az alternativ palyakon, szemben a f6
stresszpdlyaval, nem azonnali nagymértékl
hanem fokozatosan ndvekvé
Az egyéb

eredmény addkkal Osszevont kategoridjanak szignifikans

portfoliomindség-romlas,
mérték( értékvesztésképzés realizalodik.
romldsat az alappalydhoz képest az osztalékbevételek
jelent6s, de az egyes stresszpalyakon kozel azonos mértékd
csokkenése okozza. gy a német ipar lassulasan alapuld és a
33

szazalékkal csokkentené a bankok alappalyan, két év alatt

vamhaborus stresszforgatokonyv rendre 31 és
elért addzott eredményét, ami a TREA aranyaban rendre
2,6 és 2,9 szazalékpontos hatdst jelent rendszerszinten a
stresszteszt kétéves id6horizontjanak végén (80. dbra). A

vamhaboru hatdsa — hasonldan a f§ stresszpalyahoz — négy
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lednybankok t&keemelési igénye és a bankcsoportok addfizetési
kotelezettsége. A pénzigyi tranzakcios illeték befizetett mértékét a
jutalék- és dijeredménybdl vontuk le. TREA: teljes kockazati
kitettségérték. Forras: MNB.

80. dbra: A bankrendszer addzds utdni halmozott

eredményének alakuldsa a TREA ardnydban
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~O-Alalppélya

Megjegyzés: Viszonyitasi pont: 2025 masodik negyedév. A nevezGben
az adott negyedév teljes kockazati kitettségértéke (TREA) szerepel.
Forrads: MNB.

81. dbra: A rendszerszint( teljes tékekévetelmény (OCR)

feletti szabad t6ke TREA-ardnyos értékének alakuldsa
% %
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Megjegyzés: Viszonyitdsi pont: 2025 masodik negyedév. A nevez6ben az
adott negyedév teljes kockazati kitettségértéke (TREA) szerepel. Forras:
MNB.

negyedév utan a leger&sebb, amikorra a TREA ardnyaban
3,3 szazalékponttal rontja az addzott eredményt. A német
ipar fel6l érkezd stressz hatasa ehhez képest eltérd
dinamikaju: hatdsa szintén révid idén bellil jelent8ssé valik,
és kés6bb sem mérséklédik, hanem a stresszteszt hatralévé
id6szaka alatt végig er&sodik.

A bankok tékehelyzete a f6 stresszpalya els6 évének a
végén a legrosszabb, mig a masodik év végére a német
ipar lassuldasanak stresszhatasa rontana a legjobban. Az
alappalyan névekvd tékepufferekhez képest a teljes
t6kekovetelmény (OCR) feletti szabad t6ke TREA aranyos
értéke az els6 évben kozel 5 szazalékpontot csokken a f6
stresszpdlyan, tobb mint 2 szazalékpontot a vamhaboru
hatasdt megragadd, és kevesebb mint 2 szizalékpontot a
német ipar lassuldsan alapuld stresszpélyan (81. dbra)®.
T6kehidany a f6 stresszpdlya mellett csak a vamhaboru
hatdsat megragadd palyan jelentkezne, kevesebb, mint 13
millidrd forint 6sszegben az elsé év végén, és dsszesen 40
millidrd forint a masodik év végén. Ez az érintett bankok
teljes kockazati kitettségének kevesebb mint 2 szdzalékat
tenné ki. A bankrendszer erds sokkellenallo-képességét
3-6
szazalékpont kozott marad a szektorszintl szabad t&ke

mutatja, hogy a stresszpalyak mélypontjan is
aranya, a kétéves horizont végére pedig megkozeliti a
kiindulo értéket. A vadmhaboru hatasat megragadd
stresszpalyan is — hasonldan a f6 stresszpalyahoz —a romld
jovedelmez@ség hatasat az osztalékfizetések visszafogdsa
ellensilyozza. A német ipar lassuldsan alapuld
stresszpdlyan a jovedelmezdség ugyan kisebb mértékben
romlik, mint a tobbi esetében, de az eredménytartalékok
csak mérsékeltebb

intézmények kozotti megoszldsa

alkalmazkoddst tesz lehet6vé az osztalékfizetések
visszafogasan keresztil. A TREA alakuldsat elsésorban a
hiteldllomanyok alakulasa vezérli, igy az az alappalydn né a
legjobban, kisebb mértékben a német ipar lassulasdn
alapulé és a vamhaborus palyan, és legkevésbé a f6
stresszpdlyan. A TREA novekedésének t&kemegfelelésre
gyakorolt hatdsa is ezzel 06sszhangban alakul, a f6
stresszpdlyan kevésbé rontja a t6kemegfelelést, mint a
masik két stresszpdlyan. E hatdsok ereddjeként a
t6kemegfelelési mutatd a stresszteszt id6szakanak végén a
német ipar lassulasan alapulé forgatokonyv esetében a
legalacsonyabb (22,4 szazalék), mig az a vamhdborus

szcenarid esetén ennél némileg magasabb (22,7 szazalék).

84 E rata id6beli alakuldsat a jovedelmezdségi tételek és hitelkockazati veszteségek mellett érdemben befolydsoljak a 2026 és 2027 masodik

negyedévében érvényesitett osztalékfizetések is.
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ROVIDITESEK JEGYZEKE

ROVIDITESEK JEGYZEKE

AKK
AT1
ATM
AVHGA
BEVA
BFM
BGH
BIRS
BIS
BUBOR
CCoB
ccyB
CET1
CRR
CSOK
DEM
DKJ
DMM
DSP
EBA
EGT
EKB
ESA
ESRB
EU
FDI
Fed
FVOCI
FVTPL
GDP
GHG
GKI
G-Sll

HAI

HFM
IFRS
IMF

IRS

JHM
JMM
JT™M

KESZ

Allamadéssag Kezel8 Kdzpont Zrt.

Kiegészitd alapvetd t6ke

Bankautomata

Agrér-Villalkozasi Hitelgarancia Alapitvany
Befekteté-védelmi Alap

Bankkozi finanszirozasi mutaté

Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram
Budapest interest rate swap

Nemzetkozi Fizetések Bankja

Budapesti Bankkozi Forint Hitelkamatldb
Tokefenntartasi puffer

Anticiklikus t6kpuffer

Elsédleges alapvetd téke

Tékekovetelmény rendelet

Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény
Devizaegyensuly mutatd

Diszkontkincstarjegy

Devizafinanszirozas megfelelési mutato
Demjan Sandor Program

Eurdpai Bankhatdsag

Eurdpai Gazdasagi Térség

Eurdpai Kézponti Bank

European System of Accounts

Eurdpai Rendszerkockazati Testilet

Eurdpai Unid

Kiilfoldi miikod6toke-beruhdzas

Federal Reserve Bank

Egyéb &tfogd jovedelemmel szemben valds értéken értékelt
Eredménnyel szemben valds értéken értékelt
Brutto hazai termék

Garantiga Hitelgarancia Zrt.

GKI Economic Research Co.

Globalisan jelentds intézményekre vonatkozo tékepuffer
Lakasvasarlas elérhetéségére vonatkozo index
House price-at-risk

Hitelfedezeti mutatd

Nemzetkozi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok
Nemzetkozi Valutaalap

interest rate swap

jobb skala

Jovedelemaranyos hitelkorlat mutaté
Jelzéloghitel-finanszirozds megfelelési mutatd
Jovedelemaranyos torleszt6részlet mutatd

Kincstari Egységes Szamla

KHR
KKE
Kkv
KSH
LCR
LGD
LTT

LR

MAK
MFB
MNB
MPKI
Mrd
MREL
MVH
NAV
NGM
NHP
NKP
NPL
NSFR
NTH
O/N
OBA
OCR
OECD
oLT
o-sli
PD
PKI
PNCCyB
RICS
RoA
RoE
sSyRB
SyRB
SZKP
T2
THM
TMM
TREA
VOSZ

Z0op

Kézponti Hitelinformacids Rendszer
Kelet- és K6zép-Eurdpa

Kis- és kozépvallalkozasok

Kozponti Statisztikai Hivatal
Likviditasfedezeti mutato

Nem teljesitéskori veszteségrata
Lakas- és Ingatlanpiaci Tandcsadoé Testilet
Tokedttételi mutatd

Millio

Magyar Allamkincstar

Magyar Fejlesztési Bank

Magyar Nemzeti Bank

Monetéris Pénzlgyi Kondicids Index
Milliard

A szavatol¢ tékére és a leirhato vagy atalakithato
kotelezettségekre vonatkozé minimumkdvetelmény

MinGsitett Vallalati Hitel

Nemzeti Adé- és Vamhivatal
Nemzetgazdasagi Minisztérium
Névekedési Hitelprogram
Noévekedési Kotvényprogram
Nemteljesits hitel

Nettd stabil forrdsellatottsagi rata
Nemzeti T6keholding

Overnight

Orszagos Betétbiztositasi Alap
Teljes tékekovetelmény
Gazdasagi Egytttm(ikodési és Fejlesztési Szervezet

Operativ likviditdsi tartalék

Egyéb rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozé
t6kepuffer

Nemteljesitési valdszinliség

Pénzuigyi Kondicios Index

Pozitiv neutralis anticiklikus tékepuffer
Royal Institution of Chartered Surveyors
Eszkozaranyos jovedelmez8ség
Sajattéke-ardnyos jovedelmez8ség
Szektordlis rendszerkockazati tékepuffer
Rendszerkockdzati tékepuffer

Széchenyi Kértya Program

Jarulékos t6ke

Teljes hiteldij mutatd

Teljes tékemegfelelési mutatd

Teljes kockazati kitettségérték
Villalkozok és Munkaltaték Orszagos Szovetsége

Z6ld Otthon Program
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A fébb kockdzati indexek

bazispont %0 900 bazispont

80 800 1 r
70 700 1 r
60 600 - r
50 500 1 r
40 400 - F
30 300 A r

20 200 A
10 100 A r
e scmsomans | eiitusiiicms
Gy Rt "
—J.P. Morgan Emerging Market Bond Index Global §§§§§§§§§§§§

—VIX Index (jobb skéla)

Forras: Bloomberg.

2. Kiilsé egyensuly és sebezhetGség

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

finanszirozdsi képessége

9
80
70
60
50
40
30

- 20

10

%

~
o
o
~

<
]
o
~N

mmAllamhaztartas
@Vallalatok

B Haztartasok

=—Kuls6 finanszirozasi képesség

Forras: MNB.

4. dbra: GDP-ardnyos netto kiilsé addssdg

mmAllamhaztartas

Bl Hitelintézet

[Villalat
— Netto6 kilsé addssag

Forras: MNB.
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3. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi igény és
a finanszirozds szerkezete
% %

[Egyéb tranzakcidk (portfdlid-részvény és derivativa)
EmNetto FDI

EmAddssag jellegli finanszirozas

—Kulsé finanszirozési igény (finanszirozas)

Forras: MNB.

5. dbra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos
nyitott drfolyam-pozicidja

B MNB-vel konszolidalt dllamhaztartés
O Haztartasok
@ Nem pénziigyi véllalat

Forras: MNB.



MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

3. A makrogazdasag teljesitménye

6. dbra: A GDP éves vdltozasdnak felhaszndlds oldali
dekompozicidja 7. Gbra: Az infldcié dekompozicidja
szazalékpont % 10

O 2 &N m & 1 © N ® O O «H o o ¢
2 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8§ &8 & 9o ¢ 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
L B L D A L mm Indirekt adoktdl sziirt maginflacio Feldolgozatlan élelmiszer

_ _ _ S _ mm (zemanyagok és piaci energia Alkohol, dohany
[CIHaztartdsok fogyasztasa [K6z06sségi végs fogyasztas mm Indirekt adok és szabalyozott drak —Inflacié
B Brutto lldeszkoz-felhalmozas IKészletvaltozas ; L
B Netto export ~-GDP (jobb skala) Forras: MNB-szamitas.

Forras: KSH, MNB.

8. dbra: A netto keresettémeg, a rendelkezésre dllé jovedelem és

a hdaztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak éves vdltozdsa redlértéken 9. dbra: A munkaerdpiaci aktivitds éves vdltozdsdnak
% %14 felbontdsa
140 82" 6 ezer f6 140
100 A 100
60 - 60
20 + 20
-20 1 -20
-60 -60
-100 -100
-6 -6 -140 A b -140
o — o~ (32} < wn o ~ 0 a o — o~ o <
- - ol - — - I - - - o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o
N & 8 & NN N8 8§ N N N & & N N N -180 -180
[EmRedl nettd keresettomeg ~-Redl rendelkezésre allé jovedelem 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
[IFoglalkoztatottak H Munkanélkiliek — Aktivak

—Haztartasok real fogyasztasi kiadasa

Forras: KSH, MNB.

Forras: KSH.

10. dbra: A lakossdg rendelkezésre dlld jévedelmének

felhaszndlds szerinti megoszidsa 11. dbra: A kihirdetett induld felszamoldsi és kényszertérlési

% % eljardsok szama
14 100 18 ST db ezer db
12 4 r 95
10 A F 90
8 r 85
6 r 80
4 4 r 75
2 A r 70
< Il o ~ ) ) =} o o o < Il
- - i - - o o o o o~ o o
=} o =} o =} o o o o o o o
0 —————T—T—T—T—7—— 7T T T 77— 65 54 < 54 < 5 < 5 < 5 54 5 54
8388388583202 235223NARS B El6zményes ké t6rlé T EI6zmény nélkili ké torlé
89888888888 gdgdgggdgogaaayy Gzményes kényszertorlés 6zmeény nélkiil eny{szerores‘ )
NANANANANNNNNNNNNNNNNNNNNNA @ Egyéb el6zményes felszdmolds D Kényszertorlés el6zményes felszamolds
PP e P P . B El6zmény nélkili felszdmolds
——Nettd pénziigyi megtakaritds ——Beruhdzds ——Fogyasztds (jobb skala) ‘ Y

Forras: KSH, MNB. Forras: Opten.
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12. Gbra: Agazati csédratdk
%

14 14
12 A 12
10 r 10
8 4 r 8
6 4 r 6
4 L a4

S
2 A ro2
0 0

X S o

o = o

S S o

N S RAARAQA

—Feldolgozdipar
Egyéb szolgdltatasok
—EpitSipar

—Mezbgazdasag, banyaszat
——Ingatlantigyletek
—Osszesen

Forras: Opten, MNB, NAV.

s ez

4. Monetaris és pénziigyi kondiciok

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

forward feldra
800 bazispont 800 800 bazispont 800
700 t 700 700 | L 700
600 | | 600 600 - I 600
500 | l 500 500 - I 500
400 | | 400 400 -| L 400
300 l 300 300 - L 300
200 I 200 200 | I 200
100 1 t 100 100 Tt | 100
O ' ) ! ) ! ' " ! J 0 0 A‘.‘A‘.‘A‘.‘.‘,‘A‘.‘.‘. O
SRR

—5 év mulvai 5 éves hozamfelar —5 éves CDS feldr

Forras: Reuters, Bloomberg.

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

cr—= gL gce=9Oc o=
Q1S X Q'S Xx Q'S X Q1S X Q'S X a3
Lo 0% T02%c "0 fBeT0 8w T0 8w
B S A TP S )
D o a0 o o — NN N M n [
doagSddaS AN NN AN NN S
S50 08R00882008850688088
NN NN NN NN NN NN

—HUF/EUR —HUF/USD

Forras: Reuters.
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2024. okt.
2025. jan.
2025. apr.
2025. jul.
2025. okt.

EMBER

13. dbra: Feldolgozdipar aldgainak csédratdi
%

%

o
bl
o
~

—Vegyipar és kohdaszat
—Elelmiszeripar

—Gépipar
——Kénny(ipar és egyéb

Forras: Opten, MNB, NAV.

15.
pénzpiaci kamatlabak
%

%

18
16
14
12
10

~ o

-2

2005
2007
2013
2015
2023

-+ -EUR —USD

Forras: Bloomberg.

17. abra: A vdllalati uj hitelkihelyezések feldra

szazalékpont

2025

szazalékpont

5
4
3 4
i AW >
2 TR e
1] v \/
[ o L e A U
-1 4 L
2 4 L
3
4 L
-5
=3=>=3=3=3p=3=3=3=3=3=3=3=3=>3=3=
S d & o & u 8 N 08 o S oG o o <
- - - - - P - f) - - o o o o o~ o
o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ ~N ~N o~ ~N o~ o~ ~N o~ ~N o~ o~ ~N o~ ~N
——Forintfeldr < 1 M euro ----Forintfelar >1 M euro
——Eurofeldr <1 M euro ----Eurofeldr >1 M euro
——Folyészémlahitel felara (Ft)
Forras: MNB.

dbra: Hairom hénapos euro, dolldr, svdjci frank és forint

18




MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

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

szazalékpont szdzalékpont
20
15
10 4
5
0
-5 4
-10
o ~N 0 o I o N o0 < wn
— o - f o o o~ o o o
o o o o I o o o o o
N ~N N o~ ~N ~N o~ ~N N

— = Lakdshitel - valtoz6 kamatozés vagy legfeljebb egy éves kamatfixélas
Lakashitel - 1 éven tudl - maximum 5 évre fixalt kamatozas

——Lakashitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

= =-Személyi kdlcson

Forras: MNB.

5. Eszkodzarak

19. dbra: MINB-lakdsdrindex telepliléstipus szerint megbontva

20. dbra: Allampapirpiaci referenciahozamok

% % 15

13 13
12 12
11 11
10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
2903838858820 SER2IIARIR 2 a I N N Q 3 ]
SRRRRRARRRRRARRARRARRIRRRKRRRKRRR < Q Q Q I & c &
-=-= Budapest - real === Varosok - redl
-~ - Kozségek - redl ——Budapest - nominalis ’ —1év —3év —5¢év 10 év —15¢év
——Varosok - nomindlis ——Ko6zségek - nominalis

i Forras: AKK.
Forras: MNB.

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

% % % % 150
B r 125
B r 100
B r 75
B - 50
B r 25

LIS S s 0
B r -25
B r -50
B r -75

-100

S5ES5ERED Y 8L
SXTRER ]
B E Gu
oqn ng
NSO SN

~ «

Forras: BET.
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

22. dbra: A nem-pénzugyi vdllalati szektor GDP-ardnyos 23. dbra: A nem-pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki

eladdsodottsdga . L
% g % hiteleinek denomindcids szerkezete
b 3
90 90 Mrd Ft %
14 000
80
20 12 000
60 10 000
50
8000
40
30 6000
20 4000
10
2000
0
NN NDONVDO A ANNTNOMNONDNO A ANMST N
888888888888 8880822288888¢8 0
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNSSNSQN gggggggeggm:ggggagggmgm
RRRIRIRIRIJRIRIRIRRIKRERR
W KUlfoldrél felvett hitelek i Belfoldrdl felvett hitelek
— Devizahitelek —Hitelek (Eurozéna) EmEgyéb B EUR B HUF —Devizahitelek aranya (jobb skéla)
Forras: MNB, EKB, Eurostat. Forras: MNB.
24. dbra: A nem-pénziigyi véllalatok hiteltranzakcioi 25. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek értékvesztéssel valo
denomindcid szerint fedezettsége a hitelintézeti szektorban
% %
300 Mrd Ft Mrd Ft 300 %0 o ° 90
80 - 80
600 + 600
70 4 + 70
400 t 400 60 L 60
200 I 200 50 4 r 50
40 - 40
0 - 0
30 4 30
-200  -200 20 A t 20
-400 t -400 10 1 1o
0+ e+ 0
600 =SS=3=3=3=3=35=3=3=3=3=3=3=3=35=
: d qa M F 18 8 N &8 @ S o & @ o i
. i — - - - - - - - o~ o o~ o~ o~ o
m o o o o o o o o o o o o o o o
o o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ ~N o~ o~ ~N o~ o~ o~ o~
~ =90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége
B HUF tranzakciok B FX tranzakciok —Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
Forras: MNB —Nemteljesits, de 90 napon beliil késedelmes hitelek fedezettsége
Forras: MNB.
26. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak | | . | )
_y , . L [ 27. abra: A hdztartdsok eladdsodottsdga
értékvesztéssel valo fedezettsége dgazatonként ” o
% % 60 1 = 60

10 30

50 b s0
©
o Oy o 40 III b 40

. el 0
il - I|||“NN“““II\I\“III“IIIII\II\I“ :

——
dec. =
.dec. [}
dec. [—
(=}

10 10
0
/51595l &l 8ls) 15| 9 8| 0| 2| 8.5/ 2| 8| 9| 8| 8.5 8| 8| 5| &| 8.5 & 5| 8| 8| 5.5
Rl = 5| 55O 5ol oo 2olol oo 39 5| 550 = 0 0
N 2 2 Y NS 2 < = = - s =
S = ~ NT o i
. S B S S S
Mez6- Feldolgoz6 | EpitGipar Keres- Szallashely, | Szallitas, Ingatlan- N N N N ~
gazdasag ipar kedelem, vendég- | raktdrozas, ugyek,
javitas latas posta, gazdasagi [ Lakéshitel/GDP (Eurozéna) O Fogyasztési hitel/GDP (Eurozéna)
tavkozlés | szolgaltatds m Lakéshitel/GDP (HU) ® Fogyasztési hitel/GDP (HU)

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

Forras: MNB.

Forras: MNB, EKB.
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28. dbra: A hdztartdsok torlesztési terhe 29. dbra: A hdztartdsi hiteldllomdny negyedéves tranzakcidi
% % hitelcél szerint
14 14
500 Mrd Ft Mrd Ft 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
NN SN OMNWWOODO A NMT W OMNWOWONDO d4 N S W1 -200 -200
O 000 000 0O ™ ™ ™o o o o A o o NN O N &N _—
N AN AN AN AN AN AN AN NN NN~~~ O = &N m < 1 W NN 0 0O O «=H N O <
- - -t - ol ol - el =l - o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o
O Téketérlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem NN NN N AN NN NN NN NN
B Kamattérlesztés/rendelkezésre 3ll6 jovedelem W Lakascélu hitel M Fogyasztasi hitel 0 Egyéb hitel @ Babavaré hitel B Munkashitel
Forras: MNB. Forras: MNB.
30. dbra: Hdztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti 31. dbra: A hdztartdsok uj folydsitasu bankrendszeri
megbontdsa lakdshiteleinek LTV szerinti megbontdsa
% %
14000 rAFt % 100 % 100
12 000 %0 %0
80 |
10000 ||| ||
8000
60 60
6000 50 50
4000 40 40
2000 30
0 20
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B e T e B e O e B e e B o N o o B Y o
O O 0O 0O 0O O O O O O O O O
N R ANANANRRNNCQAQA 0 0
[IBabavard - = = = = N
Wl Fedezetlen hitelek (kivéve babavard) 3 S5 %32 SRR
L, S o o o o o o o o o o
[1Gépjarmiifedezetii ~N NN SN NN NN
B Jelzalogfedezet(i = " . > . "
— Jelzéloghitelek ardnya (jobb skala) ‘ B70%<LTV B50%<LTV<70% @30%<LTV<50% m0%<LTV<30%
Forras: MNB. Forras: MNB.

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

fedezettsége vald fedezettsége
9
50 % % g0 5 000 JMrdFt % 10
80 t 80 4500 - F9
70 L 70 4000 - \(\, 8
3500 - 7
60 - _J-/\’_/\M\Nﬁ’ 60 3000 4 L 6
50 1 r 50 2500 L5
40 t 40 2000 - \-\ \ L a
30 4 L 30 1500 A L3
1000 + r2
4 F -
20 20 500 - 1
10 + r 10 0 mmmEmm 0
=|—= ===E2H === =2
0_‘_‘HH‘H‘HH‘H‘H‘HH‘H‘HHHHH‘HHHHHHHH 0 §§§ ggﬁggggzgg ﬁ;g’ﬁ
§ Lakas Lakas - Szabad | Személyi | GépjarmGi| Aru-és Folyosz.
=90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége ~piaci ftamogatott f,eel:gf;n‘ keleson gyeb hitel
—Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége _ ! € _
—Nemteljesits, de 90 napon beliil késedelmes hitelek fedezettsége mE=Allomany —o-Ertékvesztés/allomany (jobb skala)
Forras: MNB. Forras: MNB.
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34. abra: Haztartdsi nemteljesitd hitelek terméktipus szerint

100

Mrd Ft %

[N
o

35. dbra: A hitelintézetek megoszldsa a projekthitel-

dllomadny/szavatolotéke ardny szerint
%

90
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70
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Lakéshitel -
tamogatott | jelzdlogh.
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piaci

O P N WD U O N ® O

EENPL-dllomany

NPL-réta (jobb skala) |

Forras: MNB.

36. dbra: A bankrendszer drfolyamkockdzati kitettsége

%

%
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I 75-100%
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EEm0-10%

= Projekthitel/szavatolotéke

Forras: MNB.

37. abra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése
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Forras: MNB. Forras: MNB.
38. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjdan vdrhato 39. dbra: Részpiacok aggregdit likviditdsi mutatdi
maximadlis veszteség a sajat téke ardnydban % %
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o o — - — - i - - - ) o o~ o o o o o~
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Forras: MNB. Forras: MNB, KELER, Bloomberg.
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40. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask

41. ébra: A bankrend ligyfélhitel/tigyfélbetét mutatd
szpredjeibdl képzett likviditdsi alindexek ara ankrendszer gyfélhitel/igyfélbetét mutatéja
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—Forint dllamké&tvénypiac —Egynapos HUF FX-swap piac

Forras: MNB, KELER, Bloomberg. Forrds: MNB.

43. abra: A hitelintézeti szektor dsszesitett addzds utdani

42. dbra: A hitelintézeti szektor ROA és ROE mutatdja eredménye és vesztesége
0 0
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’ 1200
15 P15 1000
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—ROE — ROA (jobb skdla) B Nett6 eredmény (1. félév)
Forrds: MNB. @ Veszteséges intézmények mérlegf6osszeg alapu ardnya (jobb skéla)
Forras: MNB.
44. dbra: A hitelintézetek mérlegfédsszeg-alapu eloszldsa a 45. abra: A hitelintézeti szektor bruttd és netté kamatozo
negyedéves eszkézardnyos netto értékvesztésképzés szerint eszkéz ardnyos kamatjévedelme
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Forras: MNB. Forras: MNB.
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35
33
3,1
2,9
2,7

46. dbra: A bankrendszer miikddési hatékonysdgdanak

mutatoi
% %

—K©oltség/atlagos mérlegfédsszeg
—Kdltség/miikédési eredmény (jobb skala)

Forras: MNB.
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48. dbra: A Pénziigyi Kondicios Index
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Forras: MNB.
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47. abra: A teljes kitettségérték eloszldsa az intézmények

tékedttételi ratdja szerint
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Jegyzetek a melléklethez

Az

abrakon az év megjeldlése (pl. 2021) az idGszak végét jelenti (2021.12.31.), amennyiben ez masként 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 kdvetelés 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 2025. szeptemberi Inflacids jelentés alapjan.

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

12. dbra:
A jogi személyiségl tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel kordbbi, m(ikodé, jogi személyiségii tarsas vallalkozasok szamaval osztva. A cséd, végelszamolasi 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 cséd, végelszamolasi 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 konszoliddlatlan adatok alltak
rendelkezésre), teljes pénziigyi kozvetitérendszer.

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

29. abra:
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-tél bévebb projekthitel-definicié alapjan a bévebb definicié haszndlata nagysagrendileg egynegyedével
magasabb projekthitel-allomanyt eredményez a CRR definicidhoz képest. 2019-t6l az NKP allomannyal novelt adat az ingatlantigyletekhez
kapcsolédo NKP-kotvényallomdnyokat 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 hatralévé lejaratokat
tudtuk figyelembe venni, az dtarazédasig hatralévé id6t nem.

abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy egy szélséséges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgorbe parhuzamos
felfele tolédasa 300 bazisponttal — milyen eredményhatassal 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 hozamgdrbe sokkszerd felfelé toldddasat 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 véllalkozédsok 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 vallalkozasok betéteit, koltségvetési és
onkormanyzati betéteket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idészak arfolyamaval szdirtik.

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 mérlegf6osszeglkkel vessziik szdmba az atlagos
eszkdzaranyos netto értékvesztésképzésiik szerinti kategoriakban.

abra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan. Kamatjévedelem: gordiil6 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadds kilénbsége. Bruttd
kamatozé eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes Gsszege. Nettd 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:

A kategoriak a t6keattételi rata — vagyis a T1 t6ke és a mutatd szadmitasahoz hasznalt teljes kitettségérték aranyanak — szintjét jelolik. 2020
harmadik negyedévére vonatkozéan szamszer(ien, illetve kitettség-alapon rendre a bankok csupdn 75 és 84 szazalékara érhetd 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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