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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 Pénziigyi stabilitasi és jegybanki eszkdztar igazgatdsaga készitette Banai Adam Monetaris politikaért,
pénziigyi stabilitasért és jegybanki eszkdztarért felelSs ligyvezets igazgatd altalanos irdnyitasa alatt.

A publikacioét Kurali Zoltan alelnok hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Aczél Akos, Balint Maté, Bereczki Akos, Csimma Kornélia, Dancsik Bélint, Durké
Ruben Istvan, EI-Meouch Nedim Marton, Fellner Zita, Heged(is Sandor, Kadar-Viragh Vivien, Kavas Katalin, Lados Csaba,
Lakos Gergely, Marosi Anna, Mészaros Réka, Nagy Tamads, Olah Zsolt, Papp Istvan, Szabd Beata, Dr. Szabd Bence,
Szebeny Miklds, Szentmihalyi Szabolcs, Sz(ics Krisztian, Tengely Veronika, Dr. Varga Katalin, Vargané Kormendi Gyongyi
Maria, Vagd Nikolett, Winkler Sandor.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénziigyi Stabilitasi Tanacstdl, amely 2026. majus 27-én,
valamint a Monetaris Tanacstdl, amely majus 12-én targyalta a jelentést.

A jelentés a 2026. dprilis 30-ig terjedd iddszak relevdns informdciodit dolgozta fel. A kiilénb6z6 frekvencidju adatok
eltéré maddon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.
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VEZETO!I OSSZEFOGLALO

VezetGi 6sszefoglald

A magyar bankrendszert 2025-ben is magas jovedelmezGség, bGséges likviditas és erds tokehelyzet jellemezte. A
nemteljesitd hitelek aranya tovabb mérsékl6dott, és historikusan alacsony szinten volt az év végén. Az év masodik
felében a haztartasi hitelek jelentés mértékben bdviiltek az Otthon Start Program hatasara, és a vallalati hitelezés is
élénkiilt. Az Ujonnan folydsitott lakashitelek atlagos hitelfedezeti mutatéja érdemben nétt, mikdzben a lakaspiac
tulértékeltsége is emelkedett az elmult év soran.

2026 elsé honapjaiban az irdni hdboru kirobbandsa az energiahordozok drdanak emelkedésén és a kockdzatvallaldsi
hajlanddsdg csékkenésén keresztiil a hazai piacokra is érdemben hatott. A fesziilt geopolitikai helyzet kbvetkeztében
gyengiilt a forint drfolyama, a hosszu lejaratu dllampapirok hozama pedig emelkedett. Ellenkezé irdnyu vdltozdsokat
hozott azonban, hogy az dprilis 12-i orszdggydilési vdlasztdst kévetben a piaci megitélés javuldsdval jelentds
drfolyamerdsédeés és hozamcsékkenés tértént a magyar piacon. A globdlis geopolitikai kockdzatok azonban tovabbra is
bizonytalansdgot okoznak a hazai pénziigyi intézmények miikédési kérnyezetében.

A magyar bankok profitabilitdsa 2025 egészében magas volt. A szektor sajdttéke-ardnyos megtériilése (RoE) 18,9
szdzalékot tett ki év végeén. A bankok legfontosabb jévedelemforrdsdt tovdbbra is a netto kamatbevétel jelentette. A
lakossdgi hitelportfdlion beliil egyre magasabb sulyt képvisel6 kamattdmogatott hitelek valds értékelésen térténd
nyilvantartdsa néveli a banki eredmény volatilitdsdat és hozamkérnyezetre valo érzékenységét. Ezt a kockdzatot a bankok
z6me részben vagy egészben a kamatswap-piacon fedezi. A nemteljesité hitelek ardnya csékkent, mig a hitelkockdzatok
alacsony szinten maradtak. A tékemegfelelési mutaté el6zetes adatok alapjan 20,1 szdzalék volt az elmdlt év végén,
amely a 2025-6s eredmény auditdldsdt és az osztalékfizetéseket kévetben 21 szdzalék kézelébe emelkedhet. A
bankszektor jelentds tartalékokkal rendelkezik: a szabad téke értéke év végén 2025 millidrd forint volt. A bankrendszer
tékehelyzete az elbretekintd szolvencia stressztesztben szerepld hdrom forgatokényv bdrmelyikének bekévetkezése
esetén robusztus maradna, és tékehidny még sulyos stressz esetén is csak a hitelintézetek egy sziik kérénél Iépne fel.

A bankok likvideszkéz-dllomdnya tovdbbra is bdséges. A szektor egyedi megfelelésen szamitott likviditdsfedezeti
mutatdja (LCR) 2026 februdrjaban dtlagosan 172 szdzalékos szintet ért el. Rendszerszintii likviditdsi kockdzatok nem
azonosithatdk, de egyes bankok egy stresszhelyzet esetén fokozottabb likviditdsmenedzsmentre kényszeriilhetnek.

A hitelpiac 2025-ben jelent8sen élénkiilt. A hdztartdsok bankokkal szemben fenndlld hiteldllomdnya az év sordn 15
szazalékkal boviilt, amihez a szeptemberben elindult Otthon Start Program keretein beliil megvaldsulé kimagaslo
volumen( szerz6déskétések is hozzdjdrultak. Becslésiink szerint a programon beliil folydsitott hitelek mintegy
kétharmada addiciondlis szerzGdéskitést jelentett. A vdllalati hitelezés az év utolsé honapjaiban érdemben béviilt, igy
az év egészében 7,3 szdzalékkal nétt a vdllalatok banki hiteldllomdnya. A vdllalati hitelpiac élénkiilése ugyanakkor
térékeny, mert a hitelezést meghatdrozo makrogazdasagi fundamentumok érdemben nem javultak az elmult
idészakban.

A haztartdsi hitelpiacon megfigyelhetd folyamatok kiemelt figyelmet igényelnek. Az Otthon Start Program hatdsdra a
hitelfelvevék dtlagos hitelfedezeti mutatdja jelent6Ssen, a kordbbi 59 szdzalékrdl 68 szdzalékra emelkedett. Az addsok
nomindlisan és éves jévedelmiik aranydban is érdemben magasabb hitelésszegre szerzédtek, mint ami korabban
megszokott volt. A lakdsdrak nomindlisan 23,5 szdzalékkal emelkedtek 2025 folyamdn, a lakdspiaci tulértékeltség pedig
22,5 szazalékra névekedett. A feliilértékeltség néveli egy lakdsdr-korrekcio kockdzatdt, ami a hitelek fedezettségére is
kedvezétleniil hatna. A potencidlis banki veszteségeket ugyanakkor mérsékli, hogy a hitelfelvevék dtlagos
jévedelemardnyos térlesztérészlet mutatdja (JTM) a megnévekedett hitelosszegek ellenére sem emelkedett.
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A legfontosabb pénzligyi stabilitasi indikatorok

STABILITASI INDIKATOROK - SSZEFOGLALO TABLAZAT

2008 2019 2025 Legfrissebb adat

Hitelezés
Hitelallomany éves véltozasa - teljes véllalati szektor (%) 6,5 14,5 7,3 9,7 (2026. marc)
Hitelallomany éves véltozasa - kkv-szektor (%) 11,7 14,7 6,1 8,9 (2026. marc.)*
Hiteldllomany éves valtozdsa - haztartasi szektor (%) 19,1 16,7 14,7 17,3 (2026. marc)
Ingatlanpiac
Lakdspiaci tranzakcidk szamanak éves valtozasa (%) -13,4 -4,5 3,2 -18,0 (2026. 1.)
Lakashitel-szerz6dések és lakdspiaci tranzakciok aranya (%) 48,1 42,0 47,7 80,9 (2026. 1.)
Lakashitellel finanszirozott lakdspiaci tranzakcidk aranya (%) - 38,1 39,5/ 63,9 (2026.1.)
Lakasarak éves valtozasa (%) 0,2 18,1 23,5/ 17,7 (2026. marc.)*
Lakdspiaci tulértékeltség (%) 7,1 -2,0 22,5 -
Kihaszndlatlansagi rata - budapesti irodapiac (%) 16,8 5,6 12,5/ 12,0 (2026. marc)
Kihaszndlatlansagi rata - Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai piaca (%) 17,3 1,9 12,8| 15,1 (2026. marc)
Projekthitel/szavatolé téke (%) 73,3 26,6 37,3 -
PortféliominGség
Nemteljesit6 vallalati hitelek ardnya (%) 54 3,9 3,2 3,2 (2026. marc)
Nemteljesité haztartasi hitelek aranya (%) 3,8 4,2 1,6 1,6 (2026. marc)
JovedelmezGség
Sajattéke-ardnyos jovedelmezGség (RoE, %) 11,3 11,5 18,91 17,9 (2026. marc)
Eszkozardnyos jovedelmez@ség (RoA, %) 0,9 1,2 1,8 1,7 (2026. marc)
T6kehelyzet
Teljes t6kemegfelelési mutatd (TMM, %) 12,9 18,0 20,1 -
T6keattételi rata (LR, %) - 8,9 9,1 -
Likviditas
Hitel/betét mutato (%) 152,0 75,5 76,1 75,0 (2026. mérc)
Likviditdsfedezeti mutato (LCR, %) - 148,4 165,8| 164,7 (2026. marc)

* El6zetes adat.

Megjegyzések:

A hitelintézeti szektor adatai (az ingatlanpiaci indikatorok kivételével).

Hitelallomany éves valtozasa: Eves tranzakcid (folydsitasok és torlesztések egyenlege) alapt ndvekedési iitem.

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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MAKROGAZDASAGI ES PENZPIACI KORNYEZET

1. Makrogazdasagi és pénzpiaci kornyezet

A vildggazdasdg 2026-os névekedési és infldacids kildtdsait alapvetéen vdltoztatta meg az irdni hdboru. Az
energiahordozok draguldsa miatt emelkedd infldacios kockdzatok feljebb toltdk a jegybankok varhato kamatpdlydjat.

Hazdnkban erésédhet a konjunktura idén, de a kdzel-keleti geopolitikai események visszafogjdk az élénkiilést, erdsitik
az infldciés kockdzatokat, és névelik a volatilitast a hazai pénzpiacokon is.

1.1. A magasabb energiaarak rontjak a globalis

1. dbra: Az energiahordozok, a fémek és az élelmiszerek

vildgpiaci drdnak alakuldsa novekedési kilatasokat és novelik az inflaciot

250 2019jan. = 100% 2019.jan. =100% .o A februar végén kirobbant irdni habori miatt
jelent6sen dragultak a fosszilis energiahordozok. A

200 1 109  haboru soran Iran lezarta az energiahordozdk szallitasi
150 | L 750 utvonalai kozott kiemelt jelent6séggel biré Hormuzi-
szorost, ami rovid tavon a kdéolaj és a foldgaz vilagpiaci

100 L 500 aranak jelent6s emelkedését eredményezte (1. dbra). A
szoros lezarasa egyszerre okoz fennakadast Azsia és

%01 s Eurdpa energia- és (izemanyag-ellatasaban, valamint a
o~ 1 globdlis élelmiszer-termelésben. Ha a konfliktus
555555555558 553E553E55585538558 elhuzédik, akkor jelent8sen kedvezétlenebb hatasokkal

% % § % E % § § kell szamolni mind a globalis névekedési kilatasokat,
Fieimiszerek —Fémek —Kbola] —Foldgz jobb skala | mind a vdrhaté inflaciét illetéen. A magasabb
energiaarak rontjdk az energiaimportér orszagok

Megjegyzés: Elelmiszerek: gabonafélék, névényi olajok, hisok és egyéb
élelmiszerek. Fémek: réz, aluminium, vasérc, nikkel, én, 6lom, cink.
K&olaj: Brent, Dubaj és WTI. Féldgdz: Holland TTF. Forras: Bloomberg,
Vildgbank.

2. dbra: Az IMF redl-GDP-névekedésre és infldciora

vonatkozo elGrejelzése
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2026-ra vonatkozo inflaciés
el6rejelzés

2026-ra vonatkozd GDP el6rejelzés

W EI6z6 elSrejelzés* Legfrissebb elérejelzés ‘

Megjegyzés: *Az IMF évente kétszer publikdl inflacids elGrejelzést,
oktéberben és aprilisban, mig GDP progndzist negyedévente. Ezért a
GDP esetében az el6z6 el6rejelzés 2026. januari, mig az inflacié
esetében 2025. oktdberi becslést takar. A legfrissebb el6rejelzés
mindkét mutatd esetében 2026. aprilisi. Forras: IMF.

fizetési mérlegének egyenlegét, illetve a novekvs

globdlis kockazatkeriilés nyomds alda helyezi az

energiaimportnak kitett orszagok pénzpiacait.

Az irani hdboru miatt vilagszerte feler6sodtek az
inflaciés kockazatok és kissé romlottak a 2026-os
novekedési kilatasok. Az IMF legfrissebb, 2026 aprilisi
el6rejelzése alapjan a vilaggazdasagidén 3,1 szazalékkal
béviilhet, szemben a januari elérejelzésiikben vart 3,3
szazalékos novekedéssel (2. dbra). A kilatasok romlasa
globdlisan jellemz6, de hazadnk szamdra kilénésen

hogy
partneriink, Németorszag gazdasaga

kedvezétlen. Ennek  oka, legfontosabb
kereskedelmi
2026-ban varhatdan csak 0,8 szazalékkal béviil a januari
1,1 szazalékos novekedésre vonatkozd el6rejelzéshez
képest. A gazdasagi kilatasok romlasaval egyidejlleg
vilagszerte emelkedtek az inflaciés kockazatok. Az IMF
2025 oktdberében még 3,7 szazalékos inflaciot jelzett
elére globdlisan, ezzel szemben aprilisban mar 4,4
szazalékra emelte progndzisat. A vizsgalt régidk kozil az
IMF terminoldgia szerinti ,Feltorekvé Eurdpa” régio
orszagait sUjtja leginkdbb az inflacid, de az Eurozdna
inflacidja is a célérték folé kertulhet idén.

Az inflaciés kockazatok emelkedése feljebb tolta a
globalisan jegybankok

kamatpalyajat. Az Bank

varhato
(EKB)

meghatarozé

Eurdpai Kozponti
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3. dbra: A Fed és az EKB kamatpdlydja és varhaté korabban az inflacié mérsékl6désével parhuzamosan 8
alakuldsuk a piaci drazdsok alapjdn lépésben 2 szazalékra csokkentette iranyadd betéti

L% :‘fiﬁ @ % kamatdt, mig a Federal Reserve (Fed) 6 |épésben 3,5—
4:5 | 4?.;&;%; | 4:5 3,75 szazalékra mérsékelte az irdanyadd kamatsavot. Az
4,0 L a0  EKB 2025 junius, a Fed pedig 2025 december 6ta nem
35 1 Lapppaansattos 35 valtoztatott irdnyadd kamatdan. A piaci drazasok alapjan

3,0 My, 3,0
0 AL L2 s s . . .
. 4 sttt 0 a Fed a februar végén vart tovabbi fokozatos
3 R 3
2,0 smanasnana [ 20 kamatcsokkentésekkel ellentétben jelenlegi
1,5 4 r 15 . . .z , . .
1’0 o varakozasok alapjan valtozatlan szinten tarthatja
0,5 - | o5 iranyado ratdja célsavjat, mig az EKB részérél a korabbi
00 +—r——r——r———— —————————— 00 {artdsra  vonatkozé vdrakozasok helyett mar
C f 2 o8 £ L= forcd S Z g S g6
BELT AT ARIEL DT BT SE kamatemelésekre szamitanak idén a forward hozamok
fefggsSs5ng8g8s8¢8¢s3 ramitanak | W ‘
o o
SRR RLVIRLRRI~NERR~EER alapjan (3. abra). Az emelkedett kockazatok mellett az
—FelsS hatar —1 napos betéti kamat L., . , . ,
—Alsé hatér A 2026.02.27. vérhats eurdpai és a hazai bankok tovabbra is nyereségesek,
A 2026.02.27. varhatd e . , P TP .
4 2026.04.30, vérhato 4 2026.04.30. varhaté prudensen hiteleznek és er8s sokkellenalléképességgel

Megjegyzés: A varhatd kamatpalya a Fed esetében a kamatswapok, az ~ birnak mind a likviditasi helyzet, mind a veszteségt(ir§

EKB esetében pedig az EONIA forward hozamok alapjan. Forras: képesség szempontjabdl. Ugyanakkor a kozel-keleti
Bloomberg. habord miatt névekvé globélis kockdzatkerilés
kedvezétlenil hat a hitelpiacokra, beleértve a
maganhitelezést is, amelynek problémdival az 1.

keretes irdsban foglalkozunk.

1. KERETES IRAS: A MAGANHITELEZES ELONYEI ES KOCKAZATAI AZ USA-BAN ES EUROPABAN

A maganhitelezés (private credit) fontos szerepet t6lt be a finanszirozasi hianyok athidalasaban a vilag szamos
orszagaban, ugyanakkor a pénziigyi intézményekkel valé Osszekapcsoltsaga és korlatozott atlathatésaga
kockazatokat hordoz. A magdanhitelezés olyan nem banki hitelezési forma, amelyben befektetSi t6két kezel6
alapkezel6k kozvetleniil nyujtanak hitelt vallalatoknak, ingatlanprojekteknek vagy eszkdzalapu uUgyletekhez. A
maganhitelezés a 2008-as globalis pénziigyi valsagot kévetd bankszabdlyozasi szigoritdsok, valamint a koronavirus-
jarvany alatti hitelezési befagyas idején valt egyre elterjedtebbé. Ez a szegmens a szigoruan szabalyozott
bankrendszer mellett gyorsan novekvd, kevésbé szabalyozott darnyékbankrendszer tipikus képviselGje. A
maganhitelezés révén olyan — sok esetben kifejezetten innovativ — vallalatok is finanszirozashoz juthatnak,
amelyeket a bankrendszer kdzvetlenlil nem szolgal ki, ugyanakkor a piac transzparencidja elmarad a bankokon
keresztiili, vagy a kotvénypiacrol torténd forrdsbevonashoz képest.

A maganhitelalapok éveken at névekvé népszeriiségnek orvendtek az USA-ban, az altaluk nyujtott finanszirozas
2025. év végén mar az amerikai vallalati hitelallomany koézel egytizedét tette ki. A maganhitel-alapok els6sorban
kis- és kozépvallalatokat finansziroznak, és az IT szektorban (szoftverfejlesztés és a mesterséges intelligenciahoz
kapcsolodd beruhdzasok), valamint a high-yield szegmensekben a legaktivabbak. Ugyanakkor ezek az alapok
nemcsak rugalmas finanszirozasi format kinalnak a hitelfelvevéknek és vonzé hozamot a befektetGknek, hanem
rendszerszintli kockazatokat is hordoznak. Az alapok gyakran vesznek fel hitelt, azaz t6keattétellel hiteleznek a
vallalkozasoknak. Konjunktira esetén ez névelheti hozamaikat, de egy gazdasagi visszaesés idején sulyosbitja
veszteségeiket, amelyek, ha jelent&sek, akkor — a maganhitelalapoknak nyujtott banki finanszirozason keresztil —
atterjedhetnek a bankrendszerre. A maganbhitel-alapok befektetdi k6zott nemzetkozi szinten jelentés szerepe van a
biztositoknak és a nyugdijpénztaraknak is, melyek befektetési profiljahoz jél illeszkednek a maganhitel-alapok altal
nyujtott hitelek. Ez tovabbi 6sszefonddast jelent a maganhitelezés és a klasszikus pénzigyi intézmények kozott. A
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maganhitelalapok és mas arnyékbanki szerepl6k kevésbé atlathaté médon hiteleznek, mint a bankok, ezért egy piaci

sokk esetén az informacidés aszimmetria is Mird USDAbankokkitettségeamagdnhitel-alapokfe/e’re’giénke’nt o

sulyosbitja a sokk terjedését. A nem banki 120 0,40
pénzigyi intézmények és a bankok kozotti 105 . F 0,35
osszefonddasok miatt az EKB a 90 - L 0,30
maganhitelezést a pénzligyi stabilitast 75 . L 0,25
fenyeget6 kockazatok egyik f6 forrasaként 60 L 0,20
azonositotta.! Az eurozéndban ugyanakkor a 45 | L 0,15
magdanhitelek kevésbé elterjedtek, mint az 30 4 L 0,10
USA-ban, de novekvé sulyuk és a bankokkal 5 L 0,05
valé hagyomdnyosan erds kapcsolatuk miatt o | I mm | 500
fokozott figyelem 6vezi térhoditasukat. Az FSB Eurozéna Egyesiilt Japan Hong Kong

legrissebb adatai szerint a bankoknak az Kirdlysag

., . e 3 . B A bankok kitettsége a maganhitel-alapok felé - 2024
eurozéndban mintegy 70 milliard dollarnyi  Eszkézaranyosan (jobb skila)

kitettSége VO It am aga’ n h ite | a |a pO k fe | é 2024 Megjegyzés: Tobb joghatdsdg adatai eseti adatgydjtéseken vagy bankok egy csoportjénak adatain alapulnak, igy

az eltérd lefedettségi szintek és jelentéstételi definiciok miatt nem feltétleniil 6sszehasonlithatdk. Az euréévezeti
éV Végén a ml az eu rc') pal ba n kO k adatok 12 bankbdl allé mintdn alapulnak, és csak a lehivott hitelésszegeket tartalmazzék. Forrds: FSB.
’

eszkozallomanyanak kevesebb, mint 0,2
szazaléka.?

A t6kebevonas lassulasa kihivas elé allithatja az agazatot, az eszk6z6k és forrasok eltéré likviditasi profilja miatt.
2026 februar kozepén az Egyesiilt Allamokban arrél jelentek meg hirek a sajtdban, hogy a lakossagi
megtakaritasokat bevond maganhitelez6k egy része nem mutatott valds képet pénziigyi helyzetérdl jelentéseiben.
A bizalmatlansagot tovabb f(itotték a mesterséges intelligencia térhdditasdval és a szoftvercégekbe tortént
befektetések értékével kapcsolatos piaci aggodalmak, valamint a versenytarsak korabbi visszavaltasi adatainak
nyilvanossagra keriilése. Ennek nyoman tébb maganhitelalapbdl a szokasosnal jéval nagyobb 6sszegli tékét vontak
ki a befektetdk az elsé negyedévben, ami felerdsitette a maganhitel szegmenssel kapcsolatos aggalyokat. A vilag
legnagyobb vagyonkezel6je, a BlackRock bejelentette, hogy korlatozza a tGkekivonast egyik zdaszléshajojanak
szamité alapjabdl, miutan hirtelen megndttek a visszavaltdsok. Az alap az els6 negyedévben 620 millid dollart
fizetett ki, ami elérte nettd eszkozértékének 5 szazalékat, amelynél az alapkezel6k mar jogosultak a kifizetések
korlatozasara. A kedvezétlen hirek hatdssal voltak a maganhitelezésben érdekelt alapok t6kebevondsdra is. Az els6
negyedévben a t6kebevonas gyakorlatilag stagnalt, mig a kdzvetlen hitelezés volumene haroméves mélypontra
esett az USA-ban.> A magénhiteleknél rendkiviil nehéz meghatdrozni a mogottes eszkdzok valds értékét, az
atlathatatlan drazas pedig erdsiti a piaci bizonytalansagot. A kockazatok mértékét némileg arnyalja, hogy a
maganhitelpiac jelenlegi, mintegy 2 000 millidrd dolldros volumene a globalis értékpapir-allomany kevesebb mint
egy szazalékat teszi csak ki. Ezzel szemben 2007-ben a jelzaloggal fedezett értékpapirok piaca 7 200 milliard dollaros

méretével mintegy 5 szdzalékos aranyt képviselt.

A hazai tékepiaci intézmények kitettsége rendkiviil alacsony a problémas amerikai maganhitelalapok* irdnyaba.
A felugyelt befektetési szolgaltatok altal letétkezelt befektetési alapoknak és letétkezelt portfolidknak (biztositdi,
pénztari és egyéb vagyonkezelt portfoliok) nem volt ilyen kitettségiik, mig a befektetési szolgaltatok Ggyfeleinek

1 ECB sees private credit as risk to financial stability, de Guindos says | Reuters

2 Report on Vulnerabilities in Private Credit - Financial Stability Board

3 A februar végén kirobbant amerikai-izraeli-irdni konfliktus tovabb névelte a piaci bizonytalansagot és a kockazatkertilést. Marcius elején a vagyonos
maganbefektetSk egyre gyorsuld titemben vonték ki tékéjiket a maganhitelalapokbdl, miutdn a Blue Owl Capital felfliggesztette egyik t6zsdén nem
jegyzett alapjanak visszavaltasait. Aprilisban a Blue Owl Capital két Gjabb alapjaban korlatozta a visszavaltasokat, aminek hatasara 8,8 szazalékot
zuhant részvényeinek arfolyama.

4 Blue Owl Capital Corp., Blue Owl Capital Fund, Blue Owl Capital Corp Ordinary Shares, BlackRock Baker CLO, Blackstone Private Credit Fund,
Cliffwater Corporate Lending Fund.
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értékpapir-allomanydban a kitettség értéke mindossze 23 milliéd forint volt 2025. év végén, amely elenyészé
volumen az ligyfelek teljes értékpapir-allomanyahoz képest.

A befektetési alapokkal kapcsolatos nemzetkézi és hazai fejleményeket is szorosan kéveti a szabalyozas. Az
eurdpai unids szabdalyozassal dsszhangban 2026. 4prilis 16. napjatdl bekeriilt a Kbftv.>-be a kélcsénnyujté alternativ
befektetési alap (ABA) fogalma, amely olyan alap, amelynek befektetési stratégiaja elsGsorban kodlcsonok nyujtdsa,
vagy amely nettd eszkdzértékének legaldbb 50 szazalékat teszi ki a kolcsondk névértéke. A kordbbi hazai szabalyozas
szerint magant6kealap és kockazati t6kealap csak a tulajdonaban allé vallalkozasnak nyujthatott kolcsont (tagi
koélcson), illetve ingatlanalap is nyujthatott kdlcsont a tulajdonaban all6 ingatlantarsasagnak. 2026. aprilis 16.
napjatol csak miikodési engedély birtokaban végezhetd az ABA nevében torténd kdlcsonnydjtas. Kiemelendd, hogy
ABA nem nyujthat hitelt, illetve nem végezhet hitelgondozasi tevékenységet fogyasztonak, tovabba, hogy a
koélcsénnyujté ABA t6keattétele nem haladhatja meg a 175 szazalékot, ha az ABA nyiltvégd, illetve a 300 szazalékot,
ha az ABA zartvégl. A kolcsonnyujtd ABA esetében az alapkezelSk a befektetSk tékéjét kezelve helyeznek ki
forrasokat, és a hitelintézetektdl eltér6en a kockazatokat teljes mértékben az ABA befektet6i viselik. A
kélcsonnyujté ABA-k a bankok potencialis versenytarsaiként |éphetnek majd fel a vallalatfinanszirozasban, de
hazankban hagyomdanyosan a bankok dominaljak a hitelezést. A nyiltvég, nyilvanos kdlcsonnyujté ABA-k esetében
kiemelt kockazatnak szamit a likviditasi kockazat, amely — az ingatlanalapokhoz hasonléan — a lejarati
transzformaciébdl ered. Az MNB szoros figyelemmel kéveti ennek a piacnak a hazai kialakuldsat, és sziikség esetén
a jogszabalyoknal részletesebb iranymutatast is megfogalmaz a prudens gyakorlatok kialakitasa érdekében.

A globalis pénziigyi valsag tapasztalatai nyoman bevezetett magasabb t6kekévetelmények mérséklik annak
kockazatat, hogy a maganhitelezés problémai atterjedjenek a bankrendszerre. Ugyanakkor nagyon fontos, hogy a
szabdlyozds kdvesse a nemzetkozi és hazai fejleményeket, tovdbba elésegitse, hogy a maganhitelez6k prudens
hitelportfoéliokat tartsanak fenn, és megakadalyozza, hogy a megtakaritasokat "értéktelen" projektekbe vagy
eszkozokbe fektessék. Az amerikai pénziigyminisztérium egyeztetéseket kezdett a hazai és a nemzetkozi biztositasi
felligyeleti hatésagokkal a maganhitel-piacok korili aggodalmak miatt azzal a céllal, hogy létrej6jjon a nem banki
hitelezési szektor atlathatobb felligyelete. A hazai szabalyozas az EU-s szabdlyozassal 6sszhangban koveti az alapok

miikodésének atlathatobba tételét.

1.2. A globalis geopolitikai események névelték a

. i . ) volatilitast a hazai pénzpiacokon is
4. dbra: A faktor alapu stresszindex (FSI) alakuldsa

hazdnkban A kozel-keleti haborus fejlemények mintegy harom éve
1,0 1,0

1,0
09 | | 0o Nem tapasztalt megugrast okoztak a hazai pénziigyi

0,9 +
0,8 +
0,7 4
0,6 -
0,5
0,4
03 +
0,2 +
0,1 +
0,0 +&&

08 1 %% rendszer stressz-szintjében. Az FS| pdr nap alatt a
07 4 ro7 . , . . . s

06 | | os KkOzepes kockdzati kategéria alsé felébe emelkedett,
05 1% majd a tlizszlinet hirére korrigalt (4. abra). Az emelkedés
0,4 - - 04

03 1 | o5 hatterében elsGsorban a devizapiacon és a
0,2 + r 0,2
+ 0,1
oo mértékben az allampapirpiaci hozamok alakuldsa. A

L

részvénypiacon jelentkezd stressz allt, valamint kisebb

o o
=

026-02-28
2026-04-30

stressz el6bb a devizapiacon jelentkezett, az EUR/HUF

2025-04-30
2025-06-30
2025-08-31
2025-10-31
2025-12-31

Devizapiac
——Tékepiac ——Bankrendszer, bankkézi piac
—FSl e FSI historikus minimum

A SRR arfolyam volatilitasa a haromszorosara nétt marcius 10-

2025.04.30. - 2026.04.30.

re, majd néhany napos késéssel a t6kepiacot is elérte: a
Megjegyzés: 2005-2026-ra becsilt faktorok alapjan szamitott

BUMIX marcius 24-én kezdett esni, és par nap alatt 6
értékek. Forrds: Szendrei, T. — Varga, K. (2017) szerint; MNB.

szazalékkal kerilt lejjebb, mig a BUX gyengilése
atmeneti volt. A bankrendszerben tapasztalhato stressz
mértéke egyel6re jelent6sen elmarad az orosz-ukran

«

Kbftv.: 2014. évi XVI. térvény a kollektiv befektetési formakrol és kezelGikrél, valamint egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol.
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haboru kitorésekor, 2022-ben latott értéktdl.

Az elmult fél évben osszességében mérséklédtek az
5. dbra: Az dllamkétvény hozamok alakuldsa allampapirpiaci hozamok. Az irdni hdboru kitorését
hazdnkban kdvetéen mas feltérekvé gazdasagokhoz hasonldan

80 2 % g0 hazankban is jelentds hozamemelkedés tortént (5.
abra), ami mind a kamatswap- (2. keretes irds), mind az
75 1 , [ 7® dllampapirpiacot érintette, mikézben a masodpiaci
\1 likviditds is romlott. Az aprilisi orszaggydilési

7’0 b s z . rr .. 7’
valasztasokat kovetSen azonban lejjebb tolddott az

6,5 \

allampapirpiaci hozamgorbe, igy 6sszességében a 3 éves
\\‘ futamidén 50 bazisponttal, az 5 éves futamidén 43

6,0 - 60  bazisponttal, a 10 éves futamidén 76 bazisponttal, mig a
20 éves futamid6n 119 bazisponttal mérséklédtek a
hozamok 2025. oktdber és 2026. aprilis vége kdzott. Az
allamkotvény aukcidkat oktdber kdzepétél erés kereslet
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jellemezte, mikdzben a régids és a német hosszu
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, hozamokhoz viszonyitott hazai felar is mérséklédott. A
Forras: Bloomberg.

masodpiaci likviditas az id6szak végén ismét javult és a
historikus atlag felett alakult.

6. abra: A belféldi és kiilféldi szerepl6k devizapiaci

poziciondltsdga és a forint/eurd drfolyam alakuldsa A 2025 eleje 6ta tiirelmes és szigori monetaris politika

hozzajarult a kilféldiek forint melletti pozicidjanak

3000 Mrd Ft forint/euré 330
> 500 | | L, Jelentds névekedéséhez. Az irani habord azonban
2000 - | 350  atmeneti megtorpandast hozott ebben, de a belfoldiek
1500 4 T 360 forint melletti poziciéfelvétele tdmaszt jelentett a
1000 + r 370
500 4 | 350 turbulens id&szak sordn. A haboru kirobbandsat
0 4 r 390  kovetSen a kilfoldiek forint melletti pozicidinak gyors
-500 + r 400 T ;s . . , .
1000 | a0 leépitésének hatdsara a forint 4,4 szazalékkal gyengiilt
1500 1 | 20  azeurdval szemben (6. dbra). Aprilis kdzepétél azonban
2000 e L L . L o % a piaci megitélés javuldsdval a kualfoldiek nettd
s 5@ s3 282238553868 , L . .
W CE B g v E értelemben ismét forint melletti pozicidkat vettek fel, de
o o
~ __ & a devizapiaci pozicionaltsag enyhén elmaradt a haboru
—Kulfoldi szerepl6k spekulativ devizapiaci pozicionaltsaga
—Belféldi forward allomény kitorését megel6z6 szintekt6l 2026. aprilis végén. A
—Arfolyam (jobb, forditott tengely)

forint 2025. oktéber vége és 2026. aprilis vége kozott 6,3

Forras: MNB. , . P ,
szazalékot er6sodott az eurdval szemben.

2. KERETES [RAS: A KAMATSWAPOK ES SZEREPUK A BANKOK KAMATKOCKAZATANAK
FEDEZESEBEN

A kamatswap-piac a forint pénzpiac egyik legnagyobb forgalmu és legjelent6sebb alpiaca. A kamatcsere (interest
rate swap — IRS) egy szarmaztatott ligylet, amely soran a két fél bankkozi, t6zsdén kiviili piacon kamatfizetést cserél
egymadssal. Az egyik fél fix kamatot fizet, és valtozé kamatot kap (a forint IRS piacon BUBOR-t), mig a masik fél ezzel
ellenkezdleg fizet és kap kamatot. Az ligylet megkotését tényleges t6kemozgds nem kiséri. Az lgyletet tobb cél
motivdlhatja: (1) kamatkockazat fedezése (példaul allampapir-vasarlas, vagy bankok részérél fix kamatozasu
hitelnyujtas esetén), (2) spekulativ motivacié (kamatlabak varhaté alakuldsara valé fogadas), vagy (3) arjegyzdGi
motivdacid (profit realizdldsa kis arréssel, nagy forgalom mellett). A kamatswap-piac a forint pénzpiac egyik
legmagasabb forgalmu alpiaca: nemzetkozi szinten a napi atlagos forgalom meghaladja a 2000 milliard forintot,
amelynek donté tobbsége kilfoldi szereplék kdzott zajlik. A magyar fél részvételével zajlé tgyletek atlagos napi
forgalma 40 milliard forint volt 2025-ben.
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Az irani haboru kitérését kovetGen jelentGsen

bazispont Az 5 éves IRS napon beliili volatilitdésanak alakuldsa bazispont

Marcius 9. Marcius 23 ¢ i3, nétt a fesziiltség a hazai IRS piacon. Az irdni

5 \ / | 5 haborl okozta fesziilt pénzpiaci helyzetben a
hosszi hozamok volatilitdsa megnétt, az 6téves

] e forint kamatswap-ratak csak madrcius 20. és
3 1 - 3 marcius 23. kdzott 50 bazisponttal emelkedtek, de
5 | |, t6bb napon is széles tartomanyban mozogtak az
arak. Ezek a fesziltségek azt jelezték, hogy a

1 "1 kereslet egyoldali volt, azaz az IRS piacon
0 o tobbségbe keriltek azok a szerepldk, akik fix

kamatot fizetnének az IRS ugyletekben. Az IRS piac
szorosan 0sszefonddik az allampapirpiaccal, ezért

2026.01.01 |
2026.01.07
2026.01.12
2026.01.15
2026.01.21
2026.01.26
2026.01.29
2026.02.03
2026.02.06
2026.02.12
2026.02.17
2026.02.20
2026.02.25
2026.03.02
2026.03.05
2026.03.11
2026.03.16
2026.03.19
2026.03.24
2026.03.27
2026.04.01
2026.04.09
2026.04.14
2026.04.17
2026.04.22
2026.04.27

egy ilyen hozamemelkedés az dllampapirpiaci
Megjegyzés: 5 perces adatok alapjdn 50 adatpontos cstiszéablakkal szamitott historikus szords. Forrds: MNB.

hozamokra is kihatassal van, és hozamemelkedést
okoz.

A fix kamatot fizet6 kamatswapok iranti keresletet a tamogatott haztartasi hitelek is fokozhatjak. A magyar
bankok mérlegében tobb olyan tényezd is azonosithatd, amely a fix kamatot fizet6 kamatswapok iranydba tereli a
bankok keresletét: az extraprofitadd csokkentésére iranyuld allampapir-vasarlasok, illetve a teljes hitelpiac rogzitett
kamatozas iranydba torténd eltolddasa mind noveli az ilyen iranyu keresletet. A kamatswap-piacra emellett hatdssal
van a magyar bankrendszernek a tamogatott lakossagi — kilénosen az Otthon Start — hitelek megnovekedett
volumenben toérténd folydsitasa miatt fellépé kamatkockazat fedezeti igénye is. A tamogatott lakossagi hitelek
kezelése ugyanis specidlis, mivel ezeket a hiteleket a jogszabdlyba foglalt drazési képlet szorzdja® miatt a bankok

kotelesek valds értéken értékelni, ami volatilita
Otelesek valos erteken ertekelni, a olatilitast A hazai bankok forint kamatcsere-iigyleteinek brutto és netto

okoz mind a banki eredményben, mind a Mrd Ft dllomdnya Mrd Bt

,, . 20 000 5000
t6kehelyzetben, amit a bankok kamatswapok

o L 16 000 _ pF 4000
kétésével tudnak kivédeni. Az Otthon Start ;4 - o lelielfe]l | 3000
Program (OSP) hatasara jelentésen megnétt a 8000 - o] - 2000
valds értéken értékelend6 hitelek folydsitasa, és 4000 - - 1000
allomanyon belili aranya is. Az OSP 2025. O T T ©

e (s ; o -4000 - - -1000

oktdberi felfutdsa o6ta az ilyen tipusu hitelek JUUUUU H

) o , " -8.000 - - -2000
kibocsatasa havonta 4tlagosan 240 milliard a0 o I A 5 5 [ 5 O
forintot tett ki, ami a teljes Uj lakossagi 16000 4000
hitelkibocsatas 57 szazalékat adta. A valds ; SEESEERSEEFEE ; SEE_FE=

_— - L 4 S S ) S ) S

értéken nyilvantartott lakossagi hitelek fennallo X ~ ~ I « N

allomanya tébb mint 4 ezer milliard forintra nétt [ Fixetfizets  Valtozét fizet6  -#-Netté pozicio (jobb skala) |

2025. év végére, ami a teljes hdaztartdsi  Frorrds: mns.
hiteldllomany 32 szazalékanak felelt meg.’

A bankok az IRS piacon keresztiil jelentGs aranyban fedezik a tamogatott hitelek atértékel6désének eredmény-
és tokehatdsat. A jelentGsebb bankok 50-60 szazalékos mértékben kozvetlenil fedezik a valds értéken értékelt
tdmogatott hitelportfoliot, de a tobbi bank is kot kamatswap Ugyleteket, csak nem kifejezetten erre a

hitelportféliora, hanem a teljes mérleg kamatkockazatat figyelembe véve. Ez arra utal, hogy a program novelhette

6 példaul a legljabb tamogatott lakossagi hiteltermék, az Otthon Start maximalis tigyleti kamatlaba az 5 éves AKK referenciahozam 1,1-szerese
megnodvelve 1 szazalékponttal. A tdmogatott lakossagi termékek zomére 5 éves kamatperiddus jellemzd, igy ezen kitettségek fedezése elsGsorban
az 5 éves IRS piacon okozhat addicionalis keresletet.

7 A kamatswap-keresletet nem kizardlag az Ujonnan szerz6dott hitelek kamatkockazatanak fedezése befolyasolhatja, hanem a korabban kotott
hitelek kamatforduldja esetén Ujrakotott swapok jelentette kereslet is megjelenhet a piacon.
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a bankok IRS keresletét, de ez csak egy tényezé a kereslet ndvekedésében, és az id6ben ugyanerre a honapokra esé

extraprofitadd-optimalizalds miatti allampapir-vasarlasok, is szerepet jatszhattak a kereslet alakulasaban.

Osszességében az lathaté, hogy a hazai bankok kereslete a volatilis nemzetkozi piaci kdrnyezetben idészakosan

nem taldlkozott megfelelé kinadlattal. Ez hozamemelkedést okozhatott a kamatswap- és ezen keresztil az

allampapirpiacon is. Ezt a helyzetet szamos tényez8 alakithatta, melyek kozul egy a tamogatott lakossagi hitelek

valds értéken torténé értékelése és annak fedezési igénye lehetett. A jogalkoténak érdemes lehet megfontolnia a

jov6ben a tamogatott lakossagi hitelek drazasanak atalakitdsat oly médon, hogy a bankok ne kényszeriiljenek ezen

kitettségeik valds értéken torténd értékelésére.

1. tabldzat: Az Infldcids jelentésben szerepl6 alappdlya
osszefoglald tabldzata (2026. mdrcius)

2025 2026
Tény | El6rejelzés
Inflacié (éves atlag)
Maginflacié 4,6 3,9
Indirekt adéhatasoktdl sz(irt maginflacio 4,5 3,9
Inflacid 4,4 3,8
Gazdasagi névekedés
Haztartasok fogyasztdsi kiaddsa 2,9 4,1
Kozdsségi végsé fogyasztas® 2,0 1,5
Bruttd alldeszkoz-felhalmozas -2,2 2,3
Belfoldi felhasznalas 1,9 3,0
Export 0,0 1,6
Import 2,1 3,4
GDP 0,4 1,7
Munkatermelékenység2 0,0 1,9
Kiilsé egyenst’lly3
Folyo fizetési mérleg egyenlege 1,3 -0,7
Kilsé finanszirozdsi képesség 2,1 0,7
Allamhaztartas’
ESA-egyenleg -4,7 |((-5,7) - (-5,2)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdgi brutté é\tlagkereset4 9,0 10,9
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,7 -0,8
Versenyszféra bruttd a’\tlagkereset4 8,8 8,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag -1,4 -1,4
Munkanélkiliségi rata 4.4 4,6
Versenyszféra real fajlagos munkaerdkoltség 2,8 2,3
Lakossagi realisvedelem® -1,1 4,6

Megjegyzés: 1. Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a
kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket. 2.
Nemzetgazdasdg, nemzeti szamlds adatok alapjan. 3. A GDP
aranyaban. 4. Teljes munkaidds alkalmazottakra vonatkozdan. 5. MNB-
becslés. Forras: MNB Inflacios jelentés 2026. marcius.

1.3.Idén er6sodhet a konjunktira, de az elmult
hénapok geopolitikai eseményei visszafogjak az
élénkiilést
Az inflacié az idei év masodik felében varhatéan a
toleranciasav félé emelkedik, mig a GDP 1,7 szazalékkal
béviilhet 2026-ban. A hazai readlgazdasagot tovabbra is
kett6sség jellemzi: a GDP novekedését elsGsorban a
lakossagi fogyasztas bGviilése tamogatja, mikozben a
beruhazdsok és a nettd export fékezi (1. tablazat). A
novekedés f6 tdmasza idén is a haztartasok fogyasztasa
lehet,
haztartasok

amit az emelked6 redlbérek, valamint a

jovedelmét novelé kormanyzati
intézkedések ndvelhetnek. Az éves inflacid a kedvezd év
1,4

mérsékl6dott februdrban, majd 1,8 szazalékra nétt

eleji  atdrazasok kovetkeztében szazalékra
marciusban. Az irani konfliktus energiaarakra gyakorolt
2026

negyedévében varhatéan uUjra a toleranciasav folé

hatdsa kovetkeztében azonban harmadik
emelkedik az inflacid. Idén a magasabb energiadrak és a
belsé kereslet élénkllése miatt b&vilé import rontja a
kilkereskedelmi egyenleget. Ugyanakkor az év mdsodik
felétdl a javuld kapacitdskihaszndltsag novelheti az
exportot. A két hatds ered6jeként 2026-ban romolhat a
kils6 egyensulyi pozicid és atmenetileg enyhe deficitbe
fordulhat. Az MNB el&rejelzése szerint 2026-ban n6het a
deficit, 2027-t6l allhat

mérsékl6d6 palyara.

koltségvetési ami ismét
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2. Ingatlanpiacok

Az Otthon Start Program (OSP) hozzdjdrult a hitellel vdsdrlék és az elsélakds-vdsdrlék ardnydnak érdemi

névekedéséhez, valamint a lakdsdrak tovdabbi emelkedéséhez is. A lakdspiaci tulértékeltség becsiilt szintje 22,5

szdzalékra emelkedett 2025. év végére, amit a jévében a béviil6 uj kindlat mérsékelhet. A kereskedelmi ingatlanok

forgalma elmozdult a mélypontrdl,

de 2026-ban az iroda- és ipar-logisztikai piacokon is emelkedhet a

kihaszndlatlansdgi rdta, ami kedvezétleniil hat a befektetdi érdeklédésre és az ingatlanok értékeltségére is.

7. dbra: A hitellel lakdst vdsdrlok szama, becsiilt ardnya,
és az egy Uj addsra jutd dtlagos hitel6sszeg
Millié Ft, %

ezer db

[
w

65

B e
© o r N

ORr NWARUVON®

H Lakasvasarlo Uj adésok szama
—+—1 (j adosra jutd hiteldsszeg (jobb skala, Millié Ft)
—e—Hitellel lakast vasarlok aranya (3 havi, jobb skala, %)

Megjegyzés: Csak a lakasvasarlasi célu hiteleket figyelembe véve. A
lakdspiaci  tranzakcidk  szdmdnak  becslése a  szokdsosnal
bizonytalanabb, mivel az Otthon Start Program induldsa mddosithatta
a kozvetitGcégek piaci részesedését. Forras: MNB, lakaspiaci kozvetitSi
adatbazis.

8. dbra: Eves lakdsdr-dinamika és a lakdspiaci

tulértékeltség becsiilt szintje orszdgosan

% %
35 35

30

25 F 25
20 i 20
15 F 15
10 I 10
5 F5
0 iy 0

-10 F -10
-15 F -15
-20 F -20
-25 F -25
-30 F -30
-35 -35

‘ —Lakdsdrak éves valtozdsa  —Tulértékeltség kompozit indikatora ‘

Megjegyzés: A 2026 elsé negyedévi lakasarindex el&zetes adatok
alapjan. A kompozit indikator médszertanat az MT 154. szamu MNB-
tanulmany (Lados 2025) mutatja be. Forras: MNB, NAV, B400.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2026. JUNIUS

2.1. A hitellel vasarlok lakaspiaci kereslete és az indulé
lakasprojekt-fejlesztések szama is boviilt

JelentGsen emelkedett a hitellel lakast vasarlok aranya és
a felvett hitelosszeg. Az Otthon Start Program induldsat
(2025.
emelkedett a lakaspiaci forgalom, 2026 els6 hdnapjaiban

kovetben szeptember-oktéberben) jelent&sen
viszont mar csokkent a tranzakcidoszam a program
induldsahoz és az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest is. A
kereslet szerkezetét az OSP érdemben atrendezte: mig a
induldsat megel6z6en becslésiink szerint a
35-40 hitel

segitségével, addig 2026 elsé negyedévében ez a becsiilt

program

lakasok szazalékat vasaroltdk meg
arany mar meghaladta a 60 szazalékot (7. dbra). Nemcsak
a banki finanszirozas gyakorisdga, de annak mértéke is
jelent6sen nétt: az egy Uj addsra jutd, lakasvasarlasi célu
hitelosszeg (figyelembe véve azt is, hogy egyes addsok egy
id6pontban tobb lakéshitelt is felvesznek) marciusban
elérte a 41,2 millid forintot, ami mintegy 12 millié forintos
novekmény az OSP bejelentését megel6z6 idGszak
szintjéhez képest. Ezzel parhuzamosan a Duna House
beldl

nagysagrendileg 10 szazalékponttal emelkedett az elsd

adatai alapjdn a  lakaspiaci  forgalmon
lakasukat vasarlok ardanya, mig a befektetési céllal vasarlok

aranya mérséklédott.

A magas lakasar-dinamika eredményeként 2025-ben
érdemben emelkedett a lakaspiaci tulértékeltség. 2025
negyedik negyedévében az MNB-lakdsarindex alapjan egy
negyedév alatt 5,1 szdzalékkal néttek a lakdsarak orszagos
atlagban, ezzel az éves dinamika 23,5 szazalékra gyorsult
(8. dbra). A lakasarak fundamentumok 4altal indokolt
becsilt szintt6l vett eltérése 22,5 szazalékra nétt a
negyedik negyedévben, ami egy év alatt a tulértékeltség
8,8 szazalékpontos emelkedését jelenti. A lakdsarak a
bérleti dijaknal, a jovedelmeknél és az atlagbért keresd
haztartasok szamara megfizethet6 piaci hitelosszegeknél is
gyorsabban emelkedtek. Az () lakdsok &aranak épitési
koltségekhez viszonyitott aranya ugyanakkor
mérsékl6dott 2025-ben. ElGzetes adatok alapjan 2026 elsé
orszagos szazalékkal

negyedévében atlagban 3


https://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-tanulmanyok/mnb-tanulmanyok/mt-154-lados-csaba-kompozit-indikator-a-lakaspiaci-tulertekeltseg-becslesere-magyarorszagon-es-budapesten
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/mnb-tanulmanyok/mnb-tanulmanyok/mt-154-lados-csaba-kompozit-indikator-a-lakaspiaci-tulertekeltseg-becslesere-magyarorszagon-es-budapesten
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9. dbra: A hitelintézetek lakdsprojekthitel-
szerzGdéskétései és a kiadott lakdsépitési engedélyek

Mrd Ft ezer db
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60 e
40 - 4
20 F2
0 - +o
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Wl Lakasprojekthitel-szerz6déskotések

-@-Kiadott lakdsépitési engedélyek (jobb skala)
Forras: MNB, KSH.

10. dbra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac

befektetési volumene és a prime hozamok alakuldsa
Millié EUR %

2250 9
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N roda B A t6bbi ingatlantipus 6sszesen

——Prime iroda hozam (j.s.) 10 éves eurokdtvényhozam (j.s.)

Megjegyzés: A 10 éves eurokdtvényhozam az AAA mindsités(
eurodvezeti orszagok 4altal kibocsatott 10 éves allamkotvények
hozamainak negyedik negyedévi atlaga. Forras: CBRE, Cushman &
Wakefield, MNB.

emelkedtek a lakasarak, ezzel az éves dinamika 17,7
szazalékra mérséklGdhetett.

Tobb indikator és intézkedés is az uj kinalat érdemi
béviilését vetiti elére. Mig minddssze 12,1 ezer lakds
kerilt ataddsra 2025-ben, addig épitési engedélyt mar 28,1
ezer lakds kapott, 37 szdzalékkal tobb, mint egy évvel
korabban (9. abra). A bankok 309 millidrd forintnyi
hitelszerz6dést kotottek lakdsprojektekre 2025-ben, ami
tébb mint 2,5-szerese a megel6zG6 4 év éves atlaganak. Az
engedélyezési  és  projekthitel-adatok az  indulé
lakasfejlesztések szamanak tovabbi béviilését vetitik elGre.
Emellett 2026. aprilis kdzepéig 31 olyan, legaldbb 250
lakdsos projekt kapott az allamtél kiemelt beruhazasi
statuszt, ahol a fejlesztd vallalja, hogy a lakasok legalabb
70 szdazalékat az Otthon Start Program feltételeinek
megfeleléen (legfeliebb 100 millid forintos aron és
legfeljebb 1,5 millié forintos négyzetméterdron) értékesiti.
Az Uj kindlat bévilése a lakasar-dinamika mérséklédését és
a tulértékeltség csokkenését vonhatja maga utan.
Kockazatot jelent azonban, kiilondsen a kiemelt — OSP
arkorlatokkal érintett — fejlesztések megvaldsulasaval
kapcsolatban, hogy az energiahordozék aranak
emelkedése szdmos épit8ipari alapanyag arat érdemben
dragitotta, illetve emelheti a jov6ben. Ugyanakkor a
kockazatok bankrendszeri hatdsait csokkenti, hogy a
kiemelt fejlesztések tulnyomod tobbsége egyel6re korai

fazisban van és még nem szerz6dott projekthitelre.

2.2. Az energiaar-sokk és a bérleti tulkinalat
kedvezétleniil hat a kereskedelmiingatlan-
befektetésekre

befektetési
emelkedett, értékeltsége enyhén javult. 2025-ben a hazai

A kereskedelmiingatlan-piac forgalma
kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma mintegy
900 millié eurdt tett ki, ami 123 szazalékos emelkedés az
alacsony bazist jelentd 2024-es adathoz képest (10. dbra).
hozam 2025-ben nem
irodak

esetében emelkedett az elsGdleges bérleti dij. Ezzel a piaci

Az elvart elsGdleges (prime)
valtozott egyik alszegmensben sem, mig az
értékeltség az irodahdzaknal enyhén javult, a
kiskereskedelem és ipari-logisztikai szegmensekben pedig
hosszu  eurd

stagndlt. Az ingatlanbefektetések

kotvényhozamokhoz viszonyitott elvart hozamfelara
mérsékl6dott 2025-ben.

geopolitikai fesziltségek emelkedett szintje, valamint az

ugyanakkor Elretekintve a

energiadrakra és az egyes eszkoztipusoktdl elvart

hozamokra gyakorolt hatasa noveli a

kereskedelmiingatlan-piaci  kildtdasok bizonytalansagat,
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11. dbra: Uj dtaddsok, netté piaci felszivds és a

kihaszndlatlansagi rata alakuldsa a budapesti iroda-

ipari-logisztikai piacon
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3Uj dtadasok EMNettd piaci felszivds == Kihasznalatlansagi rata (jobb skéla) ‘

Megjegyzés: A nettd piaci felszivds a bérbeadott dllomdnyban tortént
véltozast mutatja a vizsgdlt id6szakban. A budapesti ipari-logisztikai
piac teriletileg Budapestet és a kozeli agglomeracids telepiléseket fedi
le. A tervezett dtadasok vilagossarga oszlopokkal 2025. év végi adatok

alapjan. Forras: Budapest Research Forum.
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ami a befektetési forgalom alakuldsara is kedvezétlenl
hat.
A budapesti iroda- és ipari-logisztikai piacon is a
kihasznalatlansagi rata emelkedése varhaté. 2025-ben a
budapesti irodapiacon éves alapon 1,6 szazalékponttal
12,5 szazalékra csokkent a kihaszndlatlansagi rata (11.
abra). Ugyanakkor 2025. év végén a teljes allomany 9,6
szazalékat kitev6 irodateriilet épitése volt folyamatban
Budapesten, melynek ataddsa tldlnyomorészt 2026-ban
varhatd. Az Osszes épllé terlilet 80 szdzalékat sajat
hasznalatra épul6 — tobbnyire allami megrendelésre
késziil§ —irodahazak teszik ki, emiatt a fejlesztések atlagos
(87 szazalék),
kovetd

el6bérleti aranya magas azonban az

ingatlanok  elkészultét koltozések jelentds
mennyiségli meglresed6 irodateriletet hagynak majd
hatra, igy a kihasznalatlansagi rata emelkedése véarhaté a
szegmensben. A budapesti és kornyéki ipari-logisztikai
piacon a kihasznalatlansagi rata éves 0Osszevetésben
jelentGsen, 4,9 szazalékponttal 12,8 szazalékra emelkedett
2025. év végére. A folyamatban |év6 fejlesztések —
amelyek a meglévé dllomany 7 szazalékat teszik ki —
atlagos elGbérleti szintje 46 szazalékon allt az év végén, ez
alapjan az Uj dtaddsok varhatdan az ipari-logisztikai piacon
is tovabb fogjdk nodvelni a kihasznalatlansagi ratat.
Osszességében a kereslet és a kinalat viszonya mindkét
tulkindlat  kockdzatanak

szegmensben a piaci

emelkedésére utal.
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3. Vallalati szektor és hitelpiac

A vdllalati hiteldllomdny 2025-ben az el6z6 évinél nagyobb mértékben, 7,3 szdzalékkal nétt. Azonban az élénkiilés

egyeldre térékeny, mert a makrogazdasdgi fundamentumok érdemben nem javultak. A tamogatott hitelek tovdabbra

is jelent8s, 32 szdzalékos ardnyt képviselnek a vdllalati hiteldllomdnyban. Ennek kézel fele jar le 2028 végéig, ami

megujitdsi kockdzatot jelenthet a tdmogatott hitelek piaci kamatszinthez viszonyitott nagymértékii kamatelGnye

miatt. Ez azonban az erds vdllalati likviditdst és a kamatfizetési képességet figyelembe véve dsszességében kezelheté

kockdzatot jelentene a tamogatdsi programok esetleges szlikiilése vagy célzottabbd vdldsa esetén is.

12. dbra: A vdllalati hiteldllomdny éves névekedési
liteme és a tranzakciok volumene
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[CVallalati hiteltranzakcidk

-m=KKV éves ndvekedés (j.s.)
Megjegyzés: Hitelintézeti szektor, tranzakcid alapu éves novekedési
Gtemek. 2022. marcius és 2022. augusztus kozott a Sberbankhoz
befolyd torlesztéseket is figyelembe véve. Forras: MNB.

13. dbra: Ujonnan kihelyezett vdllalati hitelek és

koncentrdcidjuk a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: Arfolyamhatdssal nem korrigalt adatok, a money market és
a folyészamlahitel-jellegli Ugyleteket nem tartalmazzdk. CR10
koncentracids aranyszam: a 10 legnagyobb 6sszegl( tigylet részesedése
a teljes kibocsatasbdl. Forras: MNB.

3.1. A hitelezés élénkiilése egyelSre torékeny

A vallalati hitelezés élénkiilt, az allomany 7,3 szazalékkal
2025-ben. A
hiteldllomanya kozel 1 ezer milliard forinttal, aranyaiban

béviilt vdllalkozasok  hitelintézeti
pedig 7,3 szazalékkal n6tt az el6z8 évben a folydsitasok
és a torlesztések ered8jeként (12. dbra). Osszetételét
tekintve a nagyvdllalatok hiteldllomanya ennél kissé
kis-
kozépvallalkozasoké pedig kisebb (6 szazalék) mértékben

nagyobb (8 szazalék), a  mikro-, és
emelkedett. A névekedéshez a forint- és a devizahitelek
egyarant hozzajarultak, és a devizahitelek novekedése
2025-ben is meghaladta a forinthitelekét. A 2024-ben
latottakkal 2025-ben

negyedévben emelkedett a forinthitelek allomanya.

ellentétben mar  minden
Osszességében a vallalati hitelezés az év végére a

trendforduld jeleit mutatta.

Az Uj szerz6déskotések értéke 22 szazalékkal n6tt 2025-
ben. A 2025 soran kotott tobb mint 4 ezer millidrd forint
értékl szerz6dés nominalisan egydtddével haladta meg a
2024-es kibocsatast (13. dbra). A nagyodsszeg(, 5 milliard
forint 6sszeg feletti ligyletek az Uj szerz6déskotések kozel
felét tették ki. A hitelfelvevék koncentracidja lassan, de
trendszerlien emelkedett az elmult évtizedben: a 10
legnagyobb 06sszeg(i hitel mar a kibocsatds kozel 30
szazalékat adja.

Az lizleti bizalom kissé javult, de a bankok szerint a
beruhazasi hitelkereslet valtozatlan. 2025-ben sem az
ipari termelés, sem a beruhazasok nem bdviltek. A
vallalati klima megitélése azonban valamelyest javult a
negyedik negyedévben: az Uzleti bizalmi index két év utan
kissé emelkedett, bar historikusan tovabbra is alacsony
(14. abra). A vallalati helyzetkép érdemben nem valtozott
az év egészében: a konjunkturafelmérések tanusaga
szerint a vdllalati termelés névekedésének tovabbra is a
legfébb
akadalya, a finanszirozashoz valé hozzaférés nem jelent

kereslethidany és a koltségoldali nyomds a

korlatozé tényez6t. 2025-ben — az enyhén mérsékl6dé

mikodési eredmény és a csokken6 beruhdzasok
ered6jeként — trendszerlien csokkent a vallalatok
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14. dbra: A beruhdzasi hitelek iranti kereslet és az ezzel
osszefiiggd tényezbk alakuldsa
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Megjegyzés: A brutto alldeszkoz-felhalmozas esetében szezondlisan és
naptari hatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok, mig az ipari
termelés esetében szezondlisan kiigazitott adatok. A vallalati
hitelkereslet esetében az el6z6 negyedévhez képest erGsebb és
gyengébb keresletet jelz6 bankok aranydnak kulonbsége piaci
részesedéssel sulyozva. Forras: GKI, KSH, MNB, hazai banki vélaszok.

15. dbra: A vdllalati hitelezés el6rejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves novekedési Utem a pénzlgyi
kozvetitérendszer adatai alapjan. Forras: MNB.

16. dbra: A nem-pénziigyi vdllalatok kiilsé forrdsai
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Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Forras: MNB.

@ Egyéb belfoldi hitel
W Hitelek hazai pénzugyi véllalkozasoktol
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finanszirozasi (Melléklet 2. Ezzel

0sszhangban a bankok nem jeleztek valtozdst sem a

igénye abra).
kinalati feltételek, sem a hitelkereslet tekintetében: a
hosszu lejaratu, beruhazasi célu hitelek irdnti kereslet az
els6 harom negyedévben csokkent, 2025 negyedik és
2026 elsé negyedévében érdemben nem valtozott. A
Hitelezési felmérés szerint 2026 mdasodik és harmadik

negyedévében is ezen az alacsony szinten stagnal. Az irdni
haboru kovetkeztében novekv6é energiadrak inflacios
nyomasa el8retekintve lefele mutaté kockdazatot jelent a
termelés alakuldsara az energiaintenziv agazatokban (6.
fejezet) és felfele mutaté kockazatot a finanszirozasi
koltségekre (1. fejezet), mikdzben a rovid lejaratq,
jellemzden likviditasi célu hitelek iranti kereslet a hazai és
az euroovezeti bankok szerint egyarant emelkedhet.

A vdllalati hitelallomany évi 5-6 szazalékkal emelkedhet
az eldrejelzési horizonton. A negyedik negyedévben
megvalodsult hiteltranzakcidk jelentds pozitiv iranyud
meglepetést okoztak a varakozasokhoz képest, igy a
teljes pénzigyi kozvetitérendszer vallalati hiteldllomanya
az el6zetesen vart 4,1 szazalék helyett 7,3 szazalékkal
béviilt 2025-ben. A magasabb tényadat felfelé revidedlta
legfrissebb el6rejelzésiinket, igy 2026-ban 5 szdzalékos,
2027-ben 6 szazalékos éves novekedést prognosztizalunk
(15.
programhoz kapcsolddo eléfinanszirozasi és beruhdzasi

dbra). Az EU Ko6z6s Agrarpolitika tamogatasi
hitelek a kovetkezd 2 évben becslésiink szerint mintegy 2
szazalékponttal emelik a hiteldinamikat. A bankrendszer
aktivitdsa a Pénzlgyi Kondiciés Index (PKI) alapjan
megfelel a gazdasag ciklikus helyzetének (Melléklet 48.
dbra), bar a GDP-aranyos hiteldllomany kissé
alacsonyabb, mint 2024 végén. A gazdasagi novekedés
Utemével nominadlisan egybevagd hiteldinamika hatasara
a kovetkez6 években nem varhatd a pénzigyi mélyiilés

fokozddasa.

A hazai
szarmazik

vallalatok kiilsé forrasainak 17 szazaléka
kozvetit6ktol. A
hitelintézetektsl és a pénzigyi vallalkozadsoktdl felvett

hazai pénziigyi
hitelek a vallalkozdsok forrdsainak 26-27 szazalékat
tették ki a 2008-as globalis pénzlgyi valsag el6tt. Ez az
arany az elmult évtizedben mar 20 szdzalék alatt maradt,
az egyéb belfoldi szektoroktdl, ezen beldl kilonosen a
nem-pénziigyi vallalkozasoktdl felvett (nem kereskedelmi
tipusu) hitelek térnyerése mellett (16. abra). A pénzlgyi
kozvetit6k kozlil 2022 6ta egyre jelentGsebb szerepet
vallalkozasok,

jatszanak a pénzugyi amelyek piaci

részesedése 15 szazalékrdl 23 szazalékra emelkedett.


https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/publikaciok-tanulmanyok/hitelezesi-felmeres

VALLALATI SZEKTOR ES HITELPIAC

17. dbra: A tdmogatott vdllalati hitelek aranya
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Megjegyzés: Az Uj kibocsatds esetében az MFB és az Eximbank kdzvetlen
hitelkibocsatasa és a folydszamlahitelek (példaul a Széchenyi Kartya
Program folydszamlahitelei) nélkiil vett aranyok. *Evesitett gordiils
atlag. Forras: MNB.

18. dbra: A tadmogatott allomdnyi és piaci uj vdllalati
forinthitelek kamatldb szerinti eloszldsa
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Megjegyzés: A tamogatott hitelek esetében csak a 3 éven belll lejarok
figyelembevételével. A piaci Uj szerz6déseknél a 2025. decemberben és
2026. januarban kibocsatott, tdmogatott hiteldllomanyra jellemzd
szerzGdéstipusu hitelek lettek figyelembe véve. Forrds: MNB.

2025-ben a forrasszerkezet vonatkozasaban a kilfoldi
szerepl6k sulya enyhén csokkent.

3.2. Az allami szerepvallalas tovabbra is jelentds a
hitelezés fenntartasaban

A hiteldllomanyban csokkent, mig az uj kibocsatasban
ismét emelkedett a tamogatott hitelek ardnya. Az
hitelek
szerz6déskotések vonatkozasaban a 2024-ben

allamilag az  (j
latott

mélyponthoz képest Ujra emelkedett. Kiilondsen a kkv-

tdmogatott szerepe

knak nyujtott hitelek esetében igaz ez, ahol az Uj, nem
folydszamlahitel-jellegli szerz6dések egyharmada volt

tdmogatott  (17. adbra). Ebben az  Eximbank
Exportdsztonz6  Hitelprogramja és a  Széchenyi

Kdartyaprogram (SZKP) jatszott érdemi szerepet 2025-ben.
Egyes SZKP-termékek kamata oktéberben egységesen 3
szazalékra csokkent, amely érdemi keresletbGvilést
eredményezett. realgazdasagi
56

szazalékos ardnya, a pénzigyi bevonddast célzd hatdsat

A program kozvetlen
hatdsat a folydszamlahitelek viszonylag magas,

pedig a programba Ujonnan bevont vallalkozdsok sz(ik
kore limitalja: becslésiink szerint azon vallalkozasok
aranya az Uj hitelfelvevék kozott, akik a hitelfelvétel
SZKP-hitellel,
folyamatos emelkedés mellett 2025 végére mintegy 70

id6pontjaban is rendelkeztek mar
szazalék volt. Bar a 2023. évi maximumhoz képest
csokkend, 6sszességében tovabbra is magas a tamogatott
hitelek ardnya a teljes vdllalati hiteldllomanyban, és
ennek kozel fele kozéptavon, 3 éven beldl jar le, ami
tovabbi potencidlis (re)finanszirozasi igényt tdmaszt
(Melléklet 51. dbra).

A lejaré tamogatott hitelek piaci refinanszirozasa
érdemben névelné a vallalatok kamatfizetési terheit. Az
Uj piaci forinthitelek kamatldba jellemz6en jelent&sen
meghaladja a kozéptdvon lejaré tamogatott forinthitel-
allomany kamatlabat (18. abra). A 2025 végén fennallg, 3
éven belll lejaro, tipikusan fix kamatozasu tamogatott
forinthitel-dllomany median kamatlaba 3,5 szazalék volt,
mig a hasonld tipusu U] forinthitel-szerzdések tipikusan
9,1 szazalékos kamattal® keriiltek kibocsatasra. Mikézben
a tamogatott hitelek szinte teljes egészében 6 szazalék
alatti kamaton futnak, addig ez a piaci hiteldllomdany
mindossze 8  szazalékarél mondhaté el. A
folydszamlahitelekre sz(ikitve a tdmogatott (dllomanyi) és
piaci (Uj kibocsatds) median kamat kozott 5 szazalékpont,
mig az egyéb hitelek esetében 6 szazalékpont volt a

82025. decemberben és 2026. janudrban kétott piaci folydszamla- és egyéb hitelek.
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19. dbra: A hiteladds vdllalkozdsok hitel- és
betétdllomdnya
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Megjegyzés: 2025. decemberi adatok. Forras: MNB.

2. tabldzat: A tamogatott vdllalati forinthitel-dllomdny
lejarati, kamatfizetési és likviditdsi kockdzatok szerint

Lejarat

3 éven belul
Hitel/betét mutaté

100% alatt 100% felett

Tamogatott forinthitel- 3 éventul

Osszesen

allomany
(Mrd Ft)

2 alatt 26 (0,8%) 276 (8,0%) 424 (13,5%) 726 (21,0%)

E 2 felett 134 (3,9%) 441 (12,8%) 764 (22,1%) 1338 (38,8%)

Nincs adat** 98 (2,8%) 559 (17,3%) 692 (20,0%) 1389 (40,2%)

Osszesen 258 (7,5%) 1315 (38,1%) 1880 (54,5%) 3453 (100%)
Megjegyzés: 2025. decemberi hiteldllomany. Sokkolt vallalati

kamatfedezettséggel szamolva, azaz a 3 éven belil lejaré tamogatott
hitelek piaci hitellel valé jovébeni (el6retekinté hozamokra alapozott)
refinanszirozasi  koltségével becsilt kamatfedezettség. * ICR:
Kamatfedezettség = (Addzas el6tti eredmény + Fizetett kamatok és
kamatjellegti kifizetések) / Fizetett kamatok és kamatjellegti kifizetések.
** Nincs informacié a NAV adataiban a fizetett kamatokra. Forras: MNB,
NAV.
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kiilénbség. Ez arra mutat ra, hogy az allamilag tamogatott
hitelprogramok esetleges kivezetése vagy szlkitése a
finanszirozasi koltségek jelentds novekedésével jarhat a
hitellel
amennyiben szlikségiik lesz e hitelek refinanszirozasara.

tdmogatott rendelkezé vallalatok korében,

A kizardlag tamogatott hitellel rendelkez6 vallalkozasok
betétdllomanya viszonylag magas, ami mérsékelheti a
refinanszirozasi kockazatokat. A vdllalati hiteldllomany
dontd része olyan vallalkozasokhoz kapcsolodik, amelyek
piaci hitellel (is) rendelkeznek, igy feltehet6en kevésbé
A csak
tamogatott hitelt torlesztd vallalkozasok hitelei a teljes

vannak rautalva a tamogatott hitelekre.
hiteldllomany 13 szazalékat teszik ki, mig ugyanezen
vallalkozasokhoz a betétallomany 9 szazaléka kapcsolddik
(29.

betétallomdny nagyrészt fedezné, ha ezen vdllalatok

abra). Ez azt jelzi, hogy aggregalt szinten a

tdmogatott hiteldllomanya a kozeljovében
refinanszirozasi lehet&ség nélkiil jarna le. Osszességében
a hitellel nem rendelkezé vdllalkozasok birtokoljdk a
hitelintézetek vallalati

betétallomanyanak nagyobb

részét, 56 szazalékat.

A tamogatott forinthitelek 8-25 szazaléka esetében
jelenthet nehézséget a refinanszirozds kozéptiavon. A
tdmogatott forinthitel-allomany 46 szazaléka 3 éven belil
Az
vallalatokhoz tartozik, amelyeknek 3 éven belil lejard

lejar. adllomany 7 szazaléka azonban olyan
hitele van, de likviditasi helyzete olyan kedvezs, hogy
vélhet6en nem teszi szlikségessé a refinanszirozast, mert
tobb betéte van, mint hitele. Kozéptavon a teljes
allomany 8 szazaléka szembesiil egyszerre a likviditasi
helyzetbdl addéddan potencidlis refinanszirozasi igénnyel
(100 szazalék feletti hitel/betét mutatd) és —amennyiben
tdmogatott hitelprogramban nem tud részt venni — piaci
kamaton torténd refinanszirozas esetén elégtelen
kamattorlesztési képességgel (2 alatti kamatfedezettségi
tablazat).

szazalékat kitevé vallalkozasokra azonban nem érheté el

mutato, 2. A vizsgalt hiteldllomany 17
megfelel6 kamatfedezettségi adat, de a hitel/betét
mutatdjuk 100 szdzalék feletti, igy sérilékenynek
tekinthet6k. Osszességében tehat a tdmogatott
forinthitel-allomdany 8-25 szdzalékat (276—874 milliard
forint) tekinthetjik a kamatfedezettség és a hitel/betét
Mindezeket
figyelembe véve a tamogatott hitelprogramok szikilése

mutatd szintje alapjan kockazatosnak.

kozéptavon mérsékelt refinanszirozasi kockdazatot

jelentene.
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4. Haztartasi szektor és hitelpiac

A hdztartdsi szektor banki hiteldllomdnya mintegy 15 szdzalékkal béviilt 2025-ben és az uj hitelek nomindlis

kibocsdtdsa is historikus cstucsra emelkedett az elmult év sordn. Ehhez jelentésen hozzdjdrult az Otthon Start Program,

amely a lakdshitelek dtlagos dsszegét, hitelfedezeti mutatdjdt és a hiteldsszeg éves jévedelemhez viszonyitott ardnydt

is érdemben emelte. Emiatt a lakdshitelek kockdzati mutatdit fokozott figyelemmel kell kisérni. ElGrejelzésiink alapjan
a hdztartdsi hiteldinamika 2026-ban és 2027-ben egyardnt 19 szdzalék lehet, és 2028-ban is 10 szdzalék felett

alakulhat.

20. dbra: A hdztartdsi hiteldllomdny éves névekedési
liteme és az ezzel ésszefiiggd tényezbk alakuldsa

20 2 %_ 100
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[IFogyasztasi hitelek irdnti kereslet (j.s.)
[Lakashitelek iranti kereslet (j.s.)

—Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa

—Haztartasi hiteldllomény éves névekedési iteme
——Fogyasztdi bizalmi index (indexpont, 3-havi atlag, j.s.)
Megjegyzés: Hitelintézeti szektor, tranzakciés novekedési uUtem. A
novekedési Utem el&allitdsahoz 2022. marcius és 2022. junius kozott a
Sberbankhoz befolyd torlesztésekkel is szamoltunk. A lakosséagi hitelek
iranti kereslet esetében az ergsebb és gyengébb keresletet jelz6 bankok
aradnyanak kiilonbsége piaci részesedéssel sulyozva. A haztartdsok
fogyasztasi kiadasa esetében szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott
és kiegyensulyozott adatok. Forrds: GKI, KSH, MNB.
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21. dbra: Uj héztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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[Piaci fogyasztasi és egyéb hitelek

B Munkdashitel

EmBabavaro hitel

EZ20tthon Start hitel

[Kamattdmogatott és refinanszirozott lakashitelek
B Piaci lakashitelek

WL akéshitelek (2015-ig)

Megjegyzés: 2005 és 2015 kozott a lakashitelek adatai nem dllnak
rendelkezésre hitelkonstrukcidk szerinti bontdsban. 2016-tél az
Ujratargyalt és az atstrukturalt hitelek nélkil. A kamattamogatott és
refinanszirozott lakdshitelek a kovetkezd konstrukciokat foglaljak
magukban: CSOK, Falusi CSOK, CSOK Plusz, NHP Z&ld Otthon Program,

4.1. Az Otthon Start Program kimagaslé haztartasi
hitelezést eredményezett

A haztartdsok gazdasagi helyzetének javulasahoz er6s
hitelkereslet és élénk hiteldinamika tarsult 2025-ben. A
fogyasztdi  bizalom 2025 masodik felében javult,
megtorve a 2024 vége Ota tartd valtozatlansagot (20.
abra). A

O0sszehasonlitdsban atlagosan mintegy 3 szazalékkal

haztartasok fogyasztasi kiaddsa éves

boviilt 2025 soran. A fogyasztas béviilését elGretekintve
a redlkeresetek emelkedése mellett a jovedelemnoveld
tdmogatjik.> Ezzel

koltségvetési intézkedések s

O0sszhangban az MNB Hitelezési felmérése alapjan a

bankok az egész év soran a lakdshitel-kereslet élénkiilését
tapasztaltak, mig a fogyasztasi hitelek iranti kereslet az év
nagy részében szintén nétt. A bankok szerint az Otthon
Start hitelprogram hatdsara jelentésen megndvekedett
lakdshitel-kereslet 2026 soran mar mérsékl6dhet. A
fogyasztasi hitelek irant a bankok 40 szazaléka tapasztalt
keresletcsokkenést az elsé negyedévben, 2026 kozepére
viszont hasonld aranyban szamitanak a kereslet tovabbi
haztartasi éves

bévilésére. A hitelallomany

osszehasonlitasban 15 szazalékkal bévilt 2025-ben.

A nominalis haztartasi hitelkibocsatas az Otthon Start
Program hatasara historikus csticsra emelkedett 2025-
ben. A hitelintézetek Uj szerz6déseinek értéke 2025-ben
meghaladta a 3800 milliard forintot (21. abra). Ez
39 szazalékkal magasabb, mint a csalddtdmogatdsok
atalakulasaval és a CSOK Plusz felfutdsaval jellemezheté
2024. évi adat. Az Uj lakashitel-szerz6dések 2025. évi,
mintegy 2 ezer millidrd forintos értéke 46 szazalékkal
haladta meg az el6z6 évi kibocsatdst, a negyedik
negyedévi adat pedig 130 szazalékkal volt magasabb
Otthon Start hitelek kimagaslo,
600 milliard forint érték( kibocsatasa kovetkeztében (3.

éves alapon az

keretes irds). Ezzel a kamattamogatott lakashitelek

aranya a harmadik negyedévi 27 szdzalékrol 81

% A jovedelemnévelS koltségvetési lépések kozé tartozik példaul a rendvédelmi dolgozdk részére kifizetett fegyverpénz, a kozszolgalati

otthontamogatdsi program és az agazati béremelések.
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az Otthon Start hiteleket a satirozott oszlopok jeldlik ebbdl a sz3zalékra nétt a lakashitel-folydsitasokon beliil.?® Bar
kategoriabol. A rendelkezésre all6 jovedelem a keresettomeg, a

pénzbeli tarsadalmi juttatasok és az egyéb jovedelmek sszege. Forras:
KSH, MNB. csucsot ért el, a rendelkezésre all6 jovedelem ardnydban

nominalisan 2025-ben az éves Uj kibocsatas historikus

vett 7,5 szdzalékos éves atlagos érték — az elmult
években tapasztalt emelkedés ellenére — tovdbbra sem
kiugré. A 2025. negyedik negyedévi 9,8 szazalékos érték
ugyan meghaladja a babavaré hitelek 2019-es
megjelenését kovetd évek atlagosan 8 szdzalék feletti
aranyait, de elmarad a devizahitelezés idGszakaban
jellemzd, 10 szazalék feletti értékektdl.

3. KERETES iRAS: OTTHON START PROGRAM — AMIT AZ ADOSOKROL ES HITELEIKROL
TUDUNK AZ ELSO FEL EV ADATAI ALAPJAN

Az Otthon Start kamattamogatott hitelprogram olyan Gj hitelkonstrukcié, amely a korabbi tamogatott
programokhoz képest nagyobb 6sszeg felvételét teszi lehetdvé, és a haztartasok szélesebb kore szamara érheté
el. Az Otthon Start keretében akar 50 millié forint 6sszegi hitel is felvehetd a futamidé végéig fix, maximum 3
szazalékos kamat mellett legfeljebb 100 millié forintos lakds vagy 150 millidé forintos haz, tanya, birtokkdzpont
vasarlasa, illetve épitése esetén, a 1,5 millid forintos négyzetméterar-korlat figyelembevételével. A feltételek kozott
— a kordbbi tdmogatott lakashitel-programoktdl eltéréen — sem életkorra vonatkozé maximum, sem csalddpolitikai
megkotések nem szerepelnek, tarsadalombiztositasi jogviszonnyal kapcsolatos elGirdsok viszont igen. A program
feltételei szerint elsé sajat otthont vasarldonak mindsiil, akinek az el6z6 10 évben egyszerre legfeljebb egy belterileti
lakéingatlanban volt 50 szazalékot, vagy 15 millié forint értéket meg nem haladé részesedése. igy azok a hazasparok
is igénybe vehetik ezt a tdmogatott hitelt, akik mar jelenleg is sajat, kozos tulajdond lakasukban élnek, és nem volt
mas lakasban részesedésiik az elmult 10 évben. Az Otthon Start hitel kombinalhaté a CSOK Plusszal, a falusi CSOK-
kal és a babavard hitellel is. A program feltételein az indulas 6ta tobb alkalommal enyhitettek, példdul 6rokolt
tulajdoni hanyad esetén lehet6vé valt a tulajdonostarsak kivasarlasa Otthon Start hitelbdl, illetve jelenleg mar
kllterlleti lakas vagy haz is finanszirozhaté ilyen hitelbdl.

A program keretében folydsitott hitelvolumen Az dj lakéshitel-kibocsétds alakuldsa

Mrd Ft Mrd Ft 500
kétharmada addicionalis hitelkeresletbdl fakad.

z o . . oz 250
Mar a program 2025. julius eleji bejelentését 200
kovetéen érzékelhet6 volt a hiteligénylések 56
elhalasztasa: 2025. julius végétdl esni kezdett az 100
Uj lakashitelek volumene és a megkotott 50
szerz6dések darabszama is, amelyet szezonalis DL R S A S B 0

. . . e . 3 &8 8 3 8 8§35 8 83 8 2 3 8 8§ 8
hatasok nem indokoltak. A piaci lakashiteleknél B W W B W W B W oW o\ oW oW 8 O 8
o o o o o o o o o o o o o o o~
. P2 s AT G 2 s . N , o o o o o o o o o o o o o o o
jelentds mérték kiszoritd hatas jelentkezik azéta N 8 8 & & & A A A d 8 o
. , . , M Piaci lakashitelek @ CSOK Plusz hitelek
is, mig a CSOK Plusz hiteleket csak szerényebb O Egyéb tédmogatott lakashitelek @ OS piaci kannibalizacié

Lot A f a LA 4 [ 0S CSOK Plusz kannibalizacié L} OS elhalaszott kereslet - piaci
mértékben vethette vissza az uj termék érkezése. 1 0S elhalaszott kereslet - CSOK Plusz OS potolt kereslet
Becslésiink szerint a 2026. marcius 31-ig B OS addiciondlis hitelkibocsatas

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. Az Otthon Start hitelek miatt elhalasztott keresletet és a program kiszorito
kibocsatott 1161 milliard forintnyi Otthon Start hatdsdt a lakdshitelek 2018-2022 kézétti havi kibocsdtdsaira jellemz6 litdst figyelembe véve becsiiltiik.
A pétolt kereslet a kordbban elhalasztott keresletként becstilt kibocsdtds realizdléddsa. Az addicionalitds az
h |te| kéth arma d g |e hetett a d d icion a’ | is Otthon Start kibocsdtds azon része, amelyet a tényleges lakdshitel kibocsdtds és a becsiilt komponensek nem

magyardznak. Forrds: MNB.

hitelfolydsitas.*

10 Az Otthon Start Program elGzetesen vart hitel- és lakaspiaci hatasait a 2025. novemberi Pénziigyi stabilitdsi jelentés 2. keretes irdsa mutatta be
részletesen az MNB agens alapu lakaspiaci modellje alapjan.

11 Az Otthon Start Program addicionalitdsara vonatkozd becslés ugyanakkor nem tudja kezelni azokat a hitelfelvételi igényeket, amelyek abbdl
fakadnak, hogy az adds idében el6rébb hozta a késGbbre tervezett hitelfelvételét.
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Az Otthon Start Program keretében nyujtott hiteleknél — a jelent6s mértékli kamattamogatas és a hosszu

futamidé miatt — a hitelésszegek a piaci hitelekhez!? képest érdemben magasabbak, megnodvekedett hitelfedezeti

mutaté mellett. Mig a jovedelemaranyos torlesztérészletek esetében szamottevé eltérés nem lathaté a piaci

lakashitelek és az Otthon
Start hitelek k6zo6tt, addig az

Otthon Start Program
keretében felvett
hitelésszeg abszolut
értelemben, illetve a

fedezetek értékéhez és az
addésok éves jovedelméhez
viszonyitva is  kiugrdéan
magas, atlagosan 35 millié
forint. Az Otthon Start
hitelek kétharmadat, a CSOK
Plusz hitelek haromnegyedét
a maximalis, 25 éves
futamiddével kototték 2025.

szeptember és 2026. februar kozott. A legaldbb 20 éves futamidével megkotott szerz6dések ardnya igy rendkivil
magas a tamogatott hitelek esetében (rendre 86 és 94 szazalék), kiilondsen, ha az egy évvel kordbban folydsitott
piaci lakashitelekhez viszonyitjuk, amelyek fele tartozott ebbe a futamid&-kategoridba. A hitelfedezeti mutatéban

Az uj lakdshitelek leird statisztikdi
2024. szept. — 2025. febr.

2025. szept. — 2026. febr.

Piaci lakdshitel CSOK Plusz Piaci lakashitel CSOK Plusz Otthon Start

Szerzédések darabszama 25 435 6074 13771 6230 27371
Atl 2 1 2 4,
Szerzédéses dsszeg (millid Ft) d ag B2 2 BE B e
Median 16,4 24,0 13,2 15,0 36,0
N Atlag 16,6 22,8 15,6 23,6 22,8
Futamidé (év) -
Median 20,0 25,0 15,1 25,0 25,0
Legalabb 20 éves futamidejliek aranya (%) 51,0 91,7 45,1 94,4 86,4
1™ (%) Atla.g’ 31,8 31,9 31,7 32,7 32,3
Medidn 31,5 31,4 31,3 32,2 32,1
40 szazalék feletti JTM mutato aranya (%) 26,4 25,2 26,8 26,2
HEM (%) Atla.g’ 54,4 58,1 52,4 62,3
Median 57,0 60,4 54,1 67,7
70 szazalék feletti HFM mutatd aranya (%) 31,2 32,6 30,4 46,3
JTM és HFM mutatd alapjan egyarant
kifeszitett hitelszerz6dések aranya (%) 100 10, 104 14,2
A 18-35 éves korosztaly ardnya (%) 39,3 71,9 29,6 76,6
A felsé jovedelmi 6tod aranya (%) 61,1 43,1 65,8 57,5

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. A piaci lakdshitelek csak a vdsdrldsi és épitési célu hiteleket tartalmazzadk, a feldjitdsi
célu hiteleket nem. Az ardnyok szémitdsa sordn a hitelek darabszémadt vettiik figyelembe. Forrds: MNB.

A lakdshitel-addsok életkor szerinti megoszldsa

100 e % 100
90 - 21 - 90
80 A - 80
70 - 26 - 70
60 - - 60
50 A - 50
40 - & - 40
48
30 - - 30
20 - - 20
10 - o 1 - 10
0 - 4 0
Piaci lakdshitel CSOK Plusz [Piaci lakashitel CSOK Plusz  Otthon Start
2024. szept. — 2025. febr. 2025. szept. — 2026. febr.

W26 évalatt W26-35év mM36-45év @45 év felett

Megjegyzés: Az addsok életkora alapjdn, az addstdrsak életkora nincsen figyelembe véve. A piaci lakdshitelek

tartall

P =

a feldjitdsi célu hii nem. Forrds: MINB.

mind a kozépértékek, mind a teljes
(22.
érzékelhetd a tamogatott hitelek nagyobb

eloszlas tekintetében abra)
kifeszitettsége a piaci hitelekhez képest.
Az Otthon Start hitelszerz6dések 17
tapasztaltunk

torleszt6részlet és fedezettség alapjan

szazalékanal

egyarant magas eladdsodottsagot (40
szazalék feletti JTM és 70 szazalék feletti
HFM értékek). Ez némileg magasabb az
azonos idészakban folydsitott CSOK Plusz
hitelek jellemz&ihez képest, és érdemben
meghaladja az egy évvel korabban
folydsitott piaci és CSOK Plusz hitelek

értékeit.

csak a vdsdrldsi és épitési célu hi

2 A piaci lakdshitelek kozul csak a vésdrlasi és épitési célu hiteleket vettik figyelembe az Otthon Start Program hiteleivel torténd

osszehasonlithatdsag kedvéért, a jellemz&en kisebb 6sszeg(i, rovidebb futamidej(i feldjitasi hiteleket nem.
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Az Otthon Start Program féleg a magasabb jovedelemmel rendelkezé fiatalok lakashoz jutasat tamogatta. Bar
életkori megkotés nincs a programban, a korabbi lakastulajdonra vonatkozo elGirdsok miatt az Otthon Start hitelek
addsainak 60 szazaléka a 18—35 éves korosztalyba tartozik. Ez az arany itt alacsonyabb, mint a CSOK Plusz hiteleknél,
ami a gyermekvallalasi feltétel miatt eleve a fiatal korosztalyokat célozza, ugyanakkor érdemben magasabb, mint az
egy évvel korabban folydsitott piaci lakdshitelek esetében latott 40 szdzalék. Az Otthon Start Programban a
szerz6dések felét addstars bevondsa nélkul kototték, ami magasabb, mint az azonos idészakban, illetve az egy évvel
korabban kotott piaci hitelek esetében latott 36—37 szdzalékos arany. Amennyiben a szerz8désbe adodstars is
bevonasra kertlt, ugy az jellemzéen hasonld koru addstarsat — vélhet6en hazastarsat — jelentett, és csak kisebb
részben lattunk tobb, mint 18 évvel idésebb — vélhetben szul6 — addstarsat. Ezek az aranyok igen hasonldak a piaci
hiteleknél latottakhoz, vagyis a kedvezményes hitellehet6ség nem novelte a szil6i tamogatassal hitelhez jutdk
aranyat. A hitel addsainak (f6adds és addstarsak) atlagos jovedelmét a teljes népesség 2024-es jovedelmi deciliseibe

sorolva®® az lathatd, hogy az Otthon
A lakdshitel-addsok jévedelemeloszldsa

1 % % i Start hitelek 59 szazalékat a
90 | | g9 legmagasabb jévedelmi tizedbe
80 | ) i . | go tartozdk kototték, és 76 szazaléka
70 - - 70  tartozott a legfelsé jovedelmi 6todbe
60 - - 60  soroltakhoz. Ezek az aranyok
50 1 0 " %0 nemcsaka CSOK Plusz, de még a piaci
40 - 40 . P o 21
30 30 hiteleknél tapasztalt aranyoknal is
20 - L 50 magasabbak. A program el6nyeit
10 A i L 10 mindezek alapjan tulnyomd részt a
0 - L 0 relative jobb jovedelmi helyzetben
Piaci lakdshitel CSOK Plusz |Piaci lakashitel CSOK Plusz ~ Otthon Start lév6k tudjdk kihaszndlni, mig az
2024. szept. — 2025. febr. 2025. szept. — 2026. febr. alacsonyabb jévedelmtek — akik sok
W 1. j6vedelmi tized B 2. j6vedelmi tized B 3. j6vedelmi tized esetben a piaci alapu hitelfelvételbdl

m 4. jovedelmi tized O 5. jovedelmi tized 0 6. jovedelmi tized is kiszorulnak — nem tudisk na
O7. jovedelmi tized M 8. jovedelmi tized B 9. jovedelmi tized J gy
M 10. j6vedelmi tized aranyban javitani lakhatasi

Megjegyzés: 2024. évi jovedelemhatdrokkal. A piaci lakdshitelek csak a vdsdrldsi és épitési célu hiteleket helyz etiket.

tartalmazzdk, a feldjitdsi célu hiteleket nem. Forrds: Eurostat, MNB.

A teriileti, illetve telepiiléstipus szerinti megoszlasban — hasonléan a piaci hitelekhez — a magasabb jovedelm(i
térségek dominalnak. Az Otthon Start szerzGdések kozel 30 szazaléka budapesti, tovabbi 14 szazaléka Pest
varmegyei ingatlan finanszirozadsara irdnyult, amely aranyok nagyon hasonldak a piaci lakashitelek esetében is.
Kiemelkedéen magas szamban kotottek tehat szerz6déseket ebben a régidban, amelyben a 1,5 millié forintos
négyzetméterar korlat leginkdbb effektiv. A 15-64 év kozotti lakossdgszamhoz mérve is a legnagyobb
szerz6désszam Budapesten volt, ezt koveti Fejér, Vas, Gyér-Moson-Sopron, Komarom-Esztergom és Veszprém
varmegye. Telepiléstipus szerint az Otthon Start hitelek megoszlasa nagyon hasonlit a piaci lakashitelek
megoszlasahoz. A févaros 30 szazalékos dominanciaja mellett 20 szazalék a varmegyeszékhelyeken és megyei jogu
varosokban Iévé ingatlanok aranya, és 27 szazalék az egyéb varosi ingatlanoké.

13 A hiteladdsok jévedelmérdl rendelkeziink ugyan pontos informécidval, de az eltartottak szamardl nincsen adatunk. Ezért ez a decilisek szerinti
besorolas felfelé torzitott a tényleges eloszlashoz képest. Ha példdul egy, még gyermektelen fiatal hazaspar veszi fel a hitelt, 6k az atlagos
jovedelmik alapjan helyesen keriilnek besorolasra. Ha viszont mar van két gyerekik, akkor a tényleges egy fére jutd jovedelmik fele akkora lesz,
mint amit atlagos jovedelemként szamolni tudunk, igy 6k a ténylegesnél jobb jovedelmi kategdridba keriilnek besorolasra.
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22. dbra: Az uj lakdshitelek f6bb kockdzati mutatdinak
eloszldsa volumen alapon
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Megjegyzés: JTM: jovedelemaranyos torlesztérészlet mutaté. HFM:
hitelfedezeti mutaté. A fekete jelol6k az egyes mutatdk atlagos
értékeit jelolik a vizsgdlt id6szakokban. Forras: MNB.

23. dbra: Az uUj lakdshitelt felvevé ligyfelek medidn
jévedelemardnyos hitel mutatdja kockdzatossdg szerint

hitel/éves jévedelem %
35
6 r 30
5 4 L 25
4 F 20
3 | I 1s
2 r 10
1 A r5
0 T T T T T T T T 0
SEEzCS=zCS=ZC=S=ZSS=zS=S=Z===S==32
0 ) o ! -q o < ~in -
— o o~ o~ o o o~ o
o =) o o IS o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

Jelent§s kockazattal jellemezhet§ lakashitel szerz6dések aranya (j.s.)
—Median JHM — mérsékelt kockazattal jellemezhet6 lakashitel addsok
—Median JHM — jelentds kockazattal jellemezhet6 lakdshitel addsok
Megjegyzés: JHM: Jovedelemaranyos hitel mutaté. A mutatd
szamitasakor az Ugyfél altal adosként felvett lakashitel(eke)t, és egyéb,
a lakashitel(ek) felvétel(é)t legfeljebb 180 nappal megel6z8 babavard
és/vagy személyi-, illetve munkashitel felvételeket is figyelembe
vettlk. A jelent8s kockdzattal jellemezhet§ lakashitel adésok azok az
addsok, akiknél a JTM értéke meghaladja a 40 szazalékot, a HFM értéke
pedig a 70 szazalékot. Forrds: MNB.

4.2. A lakashitelek kockazati mutatoit az Otthon Start
Program miatt fokozott figyelemmel kell kisérni

Az Otthon Start Program az Uj lakashiteleknél

jovedelmi kifeszitettséget nem  okozott, az
eladdsodottsagot viszont érdemben novelte. Az
Otthon Start Program az Ujonnan szerz8dott lakdscélu
hitelek atlagos Osszegét érdemben novelte 2025
negyedik

id6szakahoz képest: az Uj lakas vasarlasat vagy épitését

negyedévében az el6z6 év azonos
célzé hitelek atlagdsszege 28 millié forintrél 32 millio
forintra, hasznalt lakas vasarlasa esetében pedig 20
millid forintrédl 29 millié forintra emelkedett. A
jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (JTM) értéke
sem a piaci, sem a tamogatott lakdshitel-kibocsatas
esetében nem valtozott érdemben a korabbi
id6szakokhoz képest (22. abra). Az U lakashitelek
atlagos hitelfedezeti mutatdjat az Otthon Start Program
mintegy 10 szdzalékponttal, 70 szazalék kozelébe
emelte. A 70 szazalék feletti hitelfedezeti mutatdval
(HFM) kibocsatott tdmogatott lakashitelek ardnya az
Otthon  Start

negyedévben 64 szazalékra emelkedett. Ez a 2024-

Program hatdsdra a negyedik
2025 harmadik negyedév kozotti idészak 35 szdzalékos
aranyanak kozel duplaja. A 80 szazalék feletti HFM-mel
rendelkez6 tdmogatott lakashitelek a negyedik
negyedéves Uj kibocsatds 28 szazalékat tették ki, amely
a korabbi id6szakhoz képest négyszeres ndvekedés.'
Az U] lakashitelek kockazati mutatdi Osszességében
nem utalnak rendszerszintl kockdzatok felépilésére,
ugyanakkor az Otthon Start Program miatt indokoltak
voltak az MNB 2025 8szén mar bevezetett prudenciadlis
Ezen kockdzatok fokozott

intézkedései. nyomon

koévetése és értékelése el8retekintve is sziikséges.®

A kifeszitett lakashitel-adésok az éves jovedelmiik
hatszorosat meghaladéan adésodnak el. A 2025.
negyedik negyedévi adatok alapjan az Otthon Start
korabbi
megnovelte az Uj lakdshiteladdsok eladdsodottsagat

Program a évekhez képest érdemben
(23. abra). Az Gj, mérsékelt kockazattal jellemezhet§
lakashiteladdsok (legfeljebb 40 szazalékos JTM és
legfeljebb 70 szazalékos HFM érték) altal felvett
hitelésszeg a negyedik negyedévben meghaladta az
éves jovedelem haromszorosat, mig a jelentds
kockazattal jellemezhet6 addsok (40 szazalék feletti
JTM és 70 szazalék feletti HFM érték) esetében az éves
jovedelem hatszorosat. Utdbbi addsok atlagosan 44
millid forint hitelt vettek fel 2025 végéig, amely az elsé
harom negyedévhez képest 8 millié forinttal tobb. Az
Otthon  Start  hiteladdsok

tipikus (median)
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eladésodottsaganak mértéke az éves jovedelmik
négyszeresének felelt meg.’® A jelent8s kockazatu Uj
lakashitel-szerz6dések  aranya (@  szerz6dések
darabszdma alapjan) 8 szézalékrél 14 szézalékra
emelkedett, ezért ezen szegmens kifeszitettségét
indokolt szorosan nyomon kovetni. A személyi
kolcsonok 2025. évi jelentds mértékl Uj kibocsatdsa
ellenére a személyihitel-addsok jellemz6i alapjan
tovabbra sincs jele megnévekedett kockazatoknak
(Melléklet 50. dbra).Y’

24. dbra: Az Uj lakdshitelek dtlagos kamata és feldra Az uj ugyfelek altal fizetett kamat érdemben csokkent,

12 % szazalékpont 12 ; ’ Lo ; ,
mig a bankok altal a lakashiteleken elért felar
10 10 . 7 2 z . z
jelent6sen nétt. A tamogatott hitelek atlagos — a
8 8
. . kamattamogatast is tartalmazé — ugyleti kamata évek
. . 6ta meghaladja a piaci lakadshitelek atlagos
5 ) kamatszintjét: el6bbi 2025-ben atlagosan 8,3 szazalék
0 o volt, amely mintegy 2 szazalékponttal magasabb a piaci
2 2 lakashitelek 6,5 szazalékos éves atlagos értékénél. A
552855385528 55385538 5538545385538 tdmogatott  hitelek  Gj  kibocsatasra  vetitett
a a g 8 8 8 g 8 . (o . 9 i . . .
S S Q Q Q Q Q Q részaranydnak jelentds novekedése miatt az Uj

Piaci lakashitel felar (j.s.)
— Lakashitelek dtlagos ugyleti kamata
—— Lakashitelek tgyfél altal fizetett dtlagos kamata
-==- Tamogatott lakashitel felar (j.s.)
—— Lakéshitel felar (j.s.)

lakashitelek atlagos Ugyleti kamata 8 szazalékra
emelkedett, mikézben az Ggyfelek altal fizetett atlagos

kamat 3,6 szazalékra csokkent 2025. decemberre (24.

Megjegyzés: A tdmogatott lakashitelek az NHP Z6ld Otthon Program ébra)_ Ez az Osszetétel-valtozds azt is eredményezte'
hiteleit, a kamattamogatott CSOK-hiteleket, az Otthon Start hiteleket,
valamint a tdmogatott athidald és egyéb lakashiteleket tartalmazzak.
Szerz6déses  volumennel  silyozott  atlagok. A  feldrakat végére Osszeségében 2  szdzalékpont kozelébe
kamatperiédusok szerinti, relevans, 4 hénappal korabban megfigyelt
BIRS adatok alapjan szamoltuk, kivéve a 2024 januarjatdl elérhetd, Uj
CSOK konstrukcidkat, amelyek esetében a 4 hoénappal kordbban —szinthez képest. A személyi kdlcsdnok piacan a fokozddé
megfigyelt, 5 éves IRS hozamot hasznaltuk referenciaként. Forras:
MNB.

hogy a lakashitelek hosszi hozamok feletti feldra 2025

emelkedett az év kordbbi részét jellemz6 alacsony

verseny 2025 soran a kamatokat 15 szazalék al3, a
feldrakat pedig 8 szdzalékpont kdzelébe csokkentette.

4.3. A haztartasi hiteldinamika a kovetkezé években
is 10 szazalék felett marad

A haztartdsok hiteldllomanya évente kozel
egyotodével emelkedhet. A teljes pénzigyi
kozvetitérendszer  (hitelintézetek és  pénzigyi
vallalkozdsok) haztartasokkal szembeni hitelallomanya

14 A 80 szazalék feletti HFM melletti hitelfelvételt az MNB 2024. janudr 1. dta teszi lehet6vé az elsd lakdsukat hitelbél finanszirozé addsok részére,
tekintettel ezen vasarldk potencidlisan alacsonyabb hitelkockéazatara.

15 Az MNB 2025 8szén az elmult évek erés nomindlis béremelkedése okan az utoljara 2023. juliusban médositott, a magasabb, legfeljebb 60
szazalékos jovedelemaranyos eladésodottsdgot lehetvé tevé 600 ezer forintos jovedelmi kiiszob 800 ezer forintra térténd emelésérdl dontott
2026. janudr 1.-i hatallyal. Emellett az addssagfék-szabélyok finomhangolasa keretében az MNB az els6lakds-vasarlokra vonatkozd 90 szézalékos
hitelfedezeti mutatd limit (legaldbb 10 szazalékos 6nerdelvérds) kapcsan elGirt 41 éves korhatart 2025. szeptember 2-an eltérolte. A
makroprudencialis eszkdztar mddositasairél — amelyek a rendszerkockazati t6kepuffer kovetelményt (SyRB) és a jelzaloghitel-finanszirozas
megfelelési mutatdt (JMM) érint6 valtozasokat is tartalmazzak — részletesebb 6sszefoglald talalhatd az MNB sajtékdzleményében.

16 Ez az érték szdmottevéen nem valtozik azon kockdzatosabbnak tekinthetd addsok kérében sem, akik a hitel felvételét megel6z6 fél évben vettek
fel babavaro és/vagy személyi és/vagy munkdashitelt, amely a lakasvasarlashoz sziikséges éneré finanszirozasat szolgalhatta.

17 A személyi kolcsonok kockazatainak elemzésével részletesebben a 2025. novemberi Pénziigyi stabilitasi jelentés 4.3. alfejezete foglalkozik.
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HAZTARTASI SZEKTOR ES HITELPIAC

25. abra: A hdztartdsi hitelezés elGrejelzése 13 szazalékkal n6tt 2025-ben. Ebben mar megjelent az

25 2 Mrdft 1500 Otthon Start Program bevezetésének hatdsa, amely az
20 | o~ 1200 el6rejelzési horizonton 5-7 szazalékponttal emeli meg
15 | / \\\ | 900 @ haztartdsi hitelezés éves dinamikajat. Emellett a
10 i 600 kézszolgalati otthontdmogatasi program?®® is szerepet
o | | 200 jatszik az addssagallomany alakuldsdaban: mivel az allam
m a hiteltorlesztést évi 1 millié forintig atvallalja, ami az
T o o ° tgyfelek tovabbi hitelkeresletét fokozza, mig -
N % llentétes iranyd, de vélhetSen kisebb hatasként —
107 [ elgtorlesztési céla felhaszndlas esetén a hiteldllomany
A o et o ® oD A e e o w20 gyorsabb amortizacidjat okozza. El6rejelzésiink szerint
8858555 c0c00008008888888¢88 Lo .
NNNRINSNSNNNSNSSNNSNNSQAS a hdztartdsi hiteldllomany 2026-ban és 2027-ben is

| CHiteltranzakcidk (js) —Tény —=-Elérejelzés 19 szazalékkal emelkedhet, 2028-ban pedig a

Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves novekedési utem a pénzigyi fokozatosan mérsékl6dé hiteldinamika ellenére sem

kozvetitérendszer adatai alapjan. Forras: MNB. . S . S s .
Pl valtozik érdemben a hiteltranzakciok értéke (25. dbra).

18 A Kdzszolgalati otthontdmogatasi programot a 2026. majus kdzepi adatok alapjan 176 ezer 6 igényelte 166 milliard forint értékben.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2026. JUNIUS | 27



MAGYAR NEMZETI BANK

5. Banki likviditas

A bankok szektorszintd likviditdsi helyzete enyhén javult 2025. oktdber 6ta, amely az operativ likviditdsi tartalék és a
likviditdsfedezeti rata névekedésében egyarant megmutatkozott. A bankrendszer kedvezd szerkezetii finanszirozdssal
m(ikédik mind a makroprudencidlis szabdlyok, mind az egyéb relevdns kockdzati indikdtorok alapjdn. A bankrendszer
likviditdsa a stressztesztek alapjdn erds sokkellendlloképességet mutat.

5.1. Boséges likviditas, stabil finanszirozasi
szerkezet
) o A bankrendszer likvideszkéz allomanya tovabb béviilt,
26. dbra: A bankrendszer operativ likviditdsi mikozben a bankok rovidtavu likviditasi pozicidja enyhén

tartalékanak szerkezete javult. Az operativ likviditasi tartalék (OLT) 2026 aprilisi

27000 7ML = atlagos szintje 22,5 ezer milliard forintot tett ki, ami a
iﬂﬂﬂ maganszektor betétallomanyanak®® 67,5 szdzalékdval
18000 egyenérték(i (26. dbra) A tartalékszamlan elhelyezett
oo betétek napi atlagos alloménya 2026. 4prilisban 9,8 ezer
9000 millidrd forint volt, mikozben a jegybankképes szabad
gggg fedezetek piaci értéke 13,2 ezer milliard forint. ElSbbi

0 mintegy 1,3 ezer, utdbbi pedig 0,9 ezer milliard forintos
-3000

bdvilést jelent 2025. oktédberhez képest. Mindekdzben a
bankok altal sajat szamlan tartott  jegybanki

(=] . . . s s . .. e
= Gszpinz S VING Fepes fedezatek diszkontkétvények dllomdanya dprilis végén 1,1 ezer
Nostro FX FEgyéh milliard forint volt, amely a portfolid gap bedramlasait
W Portfélio GAP W Tartalékszamla
—OLT szintje —OLT/Betétek (jobb skala) novelte. A likvideszkdzok béviilését els6sorban a devizdban

Megjegyzés: A portfolié gap a treasury miveletek szerz8dés szerinti  kibocsatott dllampapirok forintra valtdsat kévetd likviditas
nettd bearamlasait jeloli az adatszolgaltatas napjatol szamitott 30
napon belil a kovetkezé tartalommal: bankkozi hitelek és betétek,
MNB-betét, repd, értékpapirok (a sajat kibocsatdsu kivételével), 5 forint forrdsok novekedése is ndvelte a bankok révidtavon
millidrd forint feletti betétek, szdrmaztatott Ugyletek. Egyéb
kategodriaba soroltuk: EKB-képes fedezetek, sajat értékpapirok
pénzaramlasai. A tartalékkotelezettséget a jegybank likvid eszkézként  likvideszkdzok béviilésénél kisebb mértékben nétt, mivel a
veszi figyelembe Forras: MNB.

bdviilés eredményezte, de a bankrendszeri hosszu kiilfoldi

elérhet6 likviditasat. Az OLT szintje ugyanakkor a

30 napra el6retekinté treasury mdlveletek szerz6dés
szerinti nettd dramlasai (portfdlié gap) els6sorban a rovid
kilfoldi addssag novekedése kdvetkeztében csdkkentek. A
stresszhelyzetben is megfelel6 rovid tavu fizetGképességet
megkovetel§ egyedi alapon mért likviditdsfedezeti rata
(LCR) elGirast (a 100 szazalékot) a bankszektor magas, 8250
millidrd forintos tobblet likvideszkdzzel teljesiti, melynek
bankok kozotti eloszlasa azonban nem egyenletes. A
Monetaris Tandcs dontése értelmében a kotelez6
tartalékrdta 2026. marciustdl két szazalékponttal (6

szazalékra) csokkent?

, mellyel az MNB tovdbb kozelitette
a tartalékoldsi szabalyokat az Eurdpai Kozponti Bank

gyakorlatdhoz (1 szazalékos tartalékszint).

A bankrendszer allampapir allomanya emelkedett, amit
az extraprofitado kedvezmény kihasznaldsa motivalt. A

19 A maganszektor betétallomanya a fejezetben a haztartasi szektor és a nem pénziigyi vallalatok betétallomanyat jelenti.

20 A tartalékrata csokkentésének eredményeként 893 milliard forinttal csékkent a tartalékkotelezettség a bankrendszerben.

28 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2026. JUNIUS



BANKI LIKVIDITAS

27. dbra: A bankrendszer dllampapir kitettsége és
mérlegfédsszeg ardnyos dllomdnya
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=Allampapir allomany
—Banki allampapir-adlloméany a mérlegféosszeg aranyaban (jobb skéla)
—Banki allampapirok aranya a teljes dllamaddssagon belil (jobb skala)

Forras: MNB.

28. abra: A likviditdsi és finanszirozdsi kockdzatokat

201
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Megjegyzés: 2026. februar 28-i allapot szerinti tényadatok, NSFR,
DMM, BFM és JMM 2025. december 31-i adatai kivételével. DMM —
Devizafinanszirozas megfelelési mutaté, DEM - Devizaegyensuly
mutatd, BFM — Bankkozi finanszirozési mutatd, JMM — Jelzaloghitel-
finanszirozas megfelelési mutato, LCR — Likviditasfedezeti mutatd, NSFR

bankok az el6z6 évekhez hasonléan 2026-ban s
extraprofitadéd megfizetésére kotelezettek, melynek
Osszegét allampapir-vasarlasaik fliggvényében

csokkenthetik. A jogszabalyi kedvezmény feltételeinek valo
megfelelés érdekében a bankok dallampapir-allomanya
2025. novembertdl jelent&sen nétt, és 2026. februdr végén
14,6 ezer millidrd forintot tett ki (27. dbra), amely a szektor
bankok
allampapirdllomanya egy év alatt 7 szazalékkal, mintegy
1000 millidrd forinttal bévilt, mérlegf60sszeg-aranyosan
azonban stagnalt. Az allampapir dllomany névekedése egy

mérlegf66sszegének 17 szazaléka. Ezzel a

hozamemelkedés esetén csdkkenti a banki likviditast??,
mivel az értékpapirok a likvideszkdzok szintjére vonatkozd
elvaras szamviteli

szabalyozdi szempontjabdél -

besorolasuktél fliggetleniil — piaci értéken vannak
figyelembe véve. Ugyanakkor a jegybankképes szabad
fedezetek (nagyrészt allampapirok) sokkszerd
atértékelédése mellett is bGséges maradna a
bankrendszeri likviditdas. A bankok altal kotott, brutto
értelemben 17 ezer millidrd forintot, netté értelemben
pedig mintegy 5 ezer millidard forintot elérd fix kamatot
fizet6 kamatswap-pozicid csokkenti az atértékel6désbdl

szarmazo likviditasi kockazatokat.

A bankrendszerben tovabbra is jelent6s, kedvezd
strukturdju finanszirozasi tobbletek allnak rendelkezésre,
stabil finanszirozasi hatteret nyujtva a hitelezésnek. A
nem konszolidalt szintli bankszektori LCR atlag 2026.
februarban 172 szazalékot (28. dbra), mig a konszolidalt
alapd LCR 196 szazalékot tett ki. A nettd stabil
forrasellatottsagi rata (NSFR) kovetelményt tartésan 30
szazalékpont korili tobblettel teljesiti a bankrendszer. A
mutato értéke 2025. december 31-én egyedi megfelelésen
129 szazalék, konszolidalt megfelelésen 145 szazalék volt,
ami 3, illetve 2 szazalékpontos csokkenést jelent az elmult
strukturdkban nem tortént

félévben. A finanszirozasi

érdemi szerkezeti atrendezédés bankrendszeri szinten. A

nagy
volatilitassal, de trendszerlien névekszik, a mérlegf6osszeg

szektor rovid kilsé addssaganak dallomanya
ardnydban viszont historikusan alacsony. A bankrendszer
megfelel pufferekkel és biztonsagos szerkezetben teljesiti
a hazai makroprudencialis finanszirozasi kdvetelményeket
(DMM),

devizaegyensuly mutaté (DEM), bankkoézi finanszirozasi

(devizafinanszirozas  megfelelési  mutatd

mutatd (BFM) eldirdsok). A bankrendszer kissé novekvd
mérlegen belili devizaforras tobblettel miikodik, messze a
megengedett hatarétékektdl, és a kapcsolddd, alapvetden

21 Egy 50 bazispontos hozamsokk mintegy 150 milliard forint véaltozést jelent a fix kamatozasu forint allampapirok piaci értéke szempontjabal.
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— Netto stabil finanszirozasi rata. A kék téglalap szélei az eloszlas alsé és

felsd kvartilisét jelolik, a sotétkék vonal végei pedig az eloszlds 10. és

90. percentilisét. LCR esetén jelzalogbankok és lakas-takarékpénztarak

nélkil, egyedi megfelelés alapjan. NSFR esetén jelzalogbankokkal és

lakds-takarékpénztarakkal egyitt, egyedi megfelelés
MNB.

alapjan. Forras:

29. dbra: A magdnszektor forint betétdllomdnydnak
dtlagos évesitett kamatldba és lejdarati szerkezete,

valamint a 3 hdnapos BUBOR alakuldsa

30 2 Mrd Ft 39 000
28 4 28 000
26 4 26 000
24 4 24 000
22 4 22 000
20 4 20000
18 1 18 000
16 4 16 000
14 4 14 000
12 1 12 000
10 4 10000
8 1 8 000
6 6 000
4 + 4000
2 1 / 2000
00— et Lo

3885882003020 228588388

RRRRIRIRRIIRRKRIRKRIRIKIRIKRKRRR

[Véllalati latraszolé betét (j.s.) Haztartési latraszolo betét (j.s.)

B Haztartasi lekotott betét (j.s.) mmm Villalati Lek6tott betét (j.s.)

-=-- Haztartasi lekotott betéti kamat  ——3 hénapos Bubor

------ Villalati lekotott betéti kamat

Forras: MNB.

3. tabldzat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkozoldal
Esemény Mérték Erintett devizak
Arfolyamsokk a derivativ allomanyon 15% FX
A 2 300
Kamatsokk a kamatra érzékeny tételeken - HUF
bazispont
Haztartasi hitelkeret-lehivas 20% HUF/FX
Villalati hitelkeret-lehivas 30% HUF/FX
Forrasoldal
Esemény Mérték Erintett devizak
Héztartasi betétkivonas 10% HUF/FX
Véllalati betétkivonas 15% HUF/FX
Tulajdonosi forraskivonas 30% HUF/FX

Forras: MNB.

fedezeti jellegli deviza swap piaci kitettségekkel
Osszefligg6 rendszerkockazatok is mérsékeltek. A
jelzaloghitel-finanszirozds megfelelési mutatd (JMM)
kovetelményt a bankok a 25 szdzalékos szabdlyozoi
minimumot bdven meghaladd 32,5 szazalékos atlagos
szinttel teljesitették 2025. év végén. A varhatd jelent6s
jelzaloghitel-kiaramlas, a lejaro jelzaloglevelek, és egyes
bankoknal a 2026. oktéber 1-jével a kereszttulajdonlasok
szabalyozasi ellendsztonzése miatt jelentSs jelzaloglevél-
kibocsatdsokra kerilhet sor 2027 folyaman.

A betétallomany stabil és olcsé finanszirozasi forrast
biztosit a bankrendszer szamara. A vallalati és a haztartasi
szektor forint betétei 3 ezer millidrd forinttal bdéviltek
2025. februdr vége és 2026. februar vége kozott, és 29,2
ezer milliard forintot tettek ki az vizsgalt id6szak végén (33.
abra). A finanszirozasi kockazatokat megragadé hitel-betét
mutatd hosszi évek ota stabilan alakul, 2026. februar
végén a biztonsagosnak tekinthet6 75 szazalékos szinten
allt. A rovid lejaratu betétekre fizetett kamatok
vdltozatlansdga mellett nem tortént valtozds a
betétallomany szerkezetében. A latra sz6l6 forintbetétek
aranya a haztartasi szektorban 90 szazalékot, mig a vallalati
szektorban 48 szdzalékot tett ki 2026. februdr végén, ami
nem jelent érdemi valtozdst az egy évvel korabbi
értékekhez képest. A két szektor betétallomanydnak
lejarati szerkezetében megfigyelt tartds eltérést a vallalati
szektor lekotott betéteire fizetett magasabb kamat
magyardzza, amely 2,8 szazalékponttal haladta meg a
haztartasi szektor atlagos évesitett kamatlabat és 5,5
szazalékot tett ki 2026. februar végén.

5.2. A bankszektor likviditasi tobblete még egy stlyos
stressz esetén is elegendé fedezetet nyujt

A stressztesztben feltételezett sokkok koziil tovabbra is a
betétkivonasra a legérzékenyebbek a bankok. A likviditasi

stresszteszt?

soran 2025. év végi adatokon kilonbozé
likviditasi sokkok egyidejli bekovetkezését vizsgaltuk
esetleges bankkozi fert6zési hatdsokkal egyutt (3.
tablazat). A stressz-szcendridban tovabbra is a haztartasi
és vallalati betétkivondsok eredményeznék a legnagyobb
likviditasi sokkot, ami csaknem 3,8 ezer millidard forint
kivondsat jelentené szektorszinten. Ezenkivil a hitelkeret-
lehivasok tovabbi, egylttesen kozel 1,9 ezer milliard forint

likviditdsi  sokkot jelentenének®. A  tulajdonosi

22 A moédszertan részletes leirdsa az MNB Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés 2016. méjusi kiadvanyanak 9. keretes irasaban talalhato.

2 A hitelkeret lehivasok és az el6bb bemutatott betétkivondsok nemcsak a likvid eszkdzok allomanyat (szamlald), hanem az LCR-ben szamolt varhaté
kidramlasokat is csokkentenék (nevezd), igy ezen sokkok LCR-ben megjelen hatasa 6sszességében alacsonyabb az el6bb emlitett 6sszegeknél.
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forraskivonasra vonatkozd érzékenység, valamint a

30. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten kamatsokk likviditasi hatdsa vdltozatlanul mérsékelt a
aggregdlt hatdsa tobbi tételhez képest. A bankok deviza derivativ
1000 MrdFt MrdFt 00 allomanyat érinté arfolyam-leértékelédés tovabbra is
s00 s00 javitanda a szektor likviditdsat a jelent6s nettd
devizakihelyez6 swap pozicié miatt (30. dbra: A stressz
0 0 komponenseinek rendszerszinten aggregdlt hatdsa).
-500 s00  Osszességében a sokkok LCR-re gyakorolt hatdsa
1000 1000 Meghaladna a 4,5 ezer milliard forintot. Ezen sokkok
likviditasi hatasat az LCR szamldldjan, azon belil

-1500 -1500

kozvetlenil a jegybanki tartalékszamlan vezettik at. Majd
-2.000

2000 megvizsgaltuk, hogy mely bankoknak van likviditasi
hidnyuk az  LCR-kévetelmény?* és a kotelezd

Kamatsokk | Arfolyam- | Haztartasi | Vallalati | Lakossagi | Vallalati |Tulajdonosi ta rta|ékk0vete|mény Szerlnt
sokk betét- betét- | hitelkeret- | hitelkeret- | forrds- . , . L, ,
kivonds | kivonds | lehivas | lenivés | kivonas Az LCR-kovetelmény teljesitése sulyos sokkok

Megjegyzés: Az oszlopok az LCR likvid eszkézeinek adott sokk hatasara  bekovetkezése esetén sem okoz fennakadast
bekovetkez6 valtozdsat mutatjdk bankrendszeri szinten, korrigalva a
nettd kidramldsok valtozasaval. Az értékek nem tartalmazzak a bankok
alkalmazkodasi tevékenységének és a fertézés likvid eszkézokre bekdvetkezése esetén a bankok tilnyomd tobbsége
gyakorolt hatasait. Forras: MNB.

szektorszinten. A feltételezett sokkok egyittes

likviditasszerz§ alkalmazkodasi Iépések nélkil is teljesiti az

31. dbra: A bankok eloszldsa az LCR-mutaté szerint LCR-kovetelményt. A sokkok hatdsara csak a kisméreti
stressz el6tt és utdn hitelintézetek sz(ik kore szorulna alkalmazkodasra, és azon
% % . . . . . e e .
500 500 intézmények szama is minimalis, melyek nem tudndk
400 A - 400 teljesiteni az LCR-kdvetelményt, a likviditasszerz6 1épések
300 I I I I 300 ellenére sem. A szektor median LCR-mutatéja még a
200 - | I in I I T I ng I - 200  sokkokat kovetéen is 130 szdzalék felett maradt,
] ]_ LI . (s 1A .
100 {=======~-~ I~ e il e I 100 mérlegf6osszeg aranydban a bankok 40 szazaléka kerdlt
0 T 0 ezen szint ald, mig 32 szézalékuk 120 szazalék ala® (31.
A0 T T T T T I T T T T T T T T T T T T 100  3bra) csdkkent. Tehat a stresszteszt eredményei alapjan a
P P P e e P P P P P el B e P P P P P R B T P B . )
dlslal|Bl8l|e 5 5 g 5 128 8 6| 5l a2l £ 816 szektor egy kedvezétlen forgatokdnyv esetén is stabilan
RIRIRIRININIRILIRIRIRIRINNIRIRIRIRIRIRININIRI " .. .
tartja az LCR-kovetelményt.
Stressz el6tti Stressz utani LCR-  |Stressz, alkalmazkodds
LCR-eloszlds eloszlas, és bankkozi piaci , . . e . ., ep e gap s =
alkalmazkodas nélkil | fertézés utani LCR- A tartalékkévetelmény teljesitése szigorubb likviditasi

eloszlas

korlatot jelent, de szektorszinten jelentds kapacitas

- = Szabal 6i kdvetelmé . . P -
| zablyozéi Kovetelmény | mutatkozik az alkalmazkodasra. Az LCR-t6l eltéréen a

Megjegyzés: Darabszam alapu eloszlas. A fligg6leges vonalak alja a 10., R 3 B 3
teteje a 90. percentilist mutatja. A doboz alja a 25., teteje a 75. tartalékkovetelményt mérlegf6osszeg-aranyosan a szektor

percentilist jel6li; pirossal a medidn alatti, kékkel a median feletti csaknem haromnegyede nem tudnd teljesiteni a sokkok
terjedelem. Forrds: MNE. hatdsdra. Az ezen intézményeknél keletkezett
jegybankpénz-hiany, illetve alkalmazkodasi kényszer
nagysdga megkozeliti a 2,1 ezer milliard forintot. Ezek

alapjan a 2025. végén érvényes 8 szdzalékos

24 A kovetelmény az |. pilléres, 100 szazalékos LCR-megfelelésre vonatkozik.

25 A bankrendszer ellendlléképességéhez hozzajarul az I. pilléres mutatéra megfogalmazott tobblépcsds feligyeleti elvaras, illetve ezen felll a
betétkoncentracids szinttél fuggd 2. pilléres kdvetelmény is.
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32. Gbra: A Likviditdsi Stressz Index alakuldsa tartalékszabaly?® nagyobb mértékii alkalmazkod&st?’ tesz
Mrd Ft szazalékpont

7000 14 szlkségessé a stresszteszt eredményei alapjan, mint az

6000 LCR-kovetelmény teljesitése. Ugyanakkor a likvid eszkdzok

5000 jelent8s allomanyanak készénhet8en a bankok zéme kell§

4000 mennyiségli jegybankpénzt tudna el6teremteni az

3000 alkalmazkodas — jellemz&en allampapir értékesités — Gtjan.

2000 A hitelintézeteknek csak egy szlik kore nem képes

1000

teljesiteni a tartalékkévetelményt, alkalmazkodas ellenére

sem.
-1000

g - A szektorszinti likviditasi tobblet tovabbra is alkalmas

P S, S lehet a likviditasi fesziiltségek semlegesitéséhez. 2025. év
B Likviditasi szlikséglet a szabalyozoi kovetelmény teljesitéséhez

EmLikviditasi tobblet a szabalyozoi kovetelmény folott végén 7,6 ezer milliard forintos likviditasi tobblet allt
= Likviditasi Stressz Index (jobb skéla)

rendelkezésre az LCR-kdvetelmény felett szektorszinten. A
Megjegyzés: A mutaté az LCR 100 szazalékos szabalyozéi limitjéhez
viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de legfeljebb 100
szazalékpont) mérlegfGosszeggel sulyozott Gsszege a stresszpalya  likviditasi puffer tébb mint 2,3 ezer millidrd forint maradt.
mentén. Minél magasabb a mutaté értéke, annal nagyobb a likviditasi

kockdzat. 2018. I. negyedévig a kilenc legnagyobb intézmény adatai, ezt | ] ., o o . .
kévetSen pedig a teljes hitelintézeti szektor adatai alapjan. Forras: intézmények hidnya minddssze 14 millidrd forintot tett ki.

stressz-szcenaridt és az alkalmazkoddast kovet6en ez a
Ezzel szemben a likviditasi problémdval szembesil6

MNB. Bar az emlitett szektorszint(i tobblet trendszeriien
csokkent az utébbi negyedévekben, a jelenlegi szint
tovdbbra is elegendd lenne arra, hogy a bankkozi piac
kezelje a keletkezett atmeneti likviditasi hianyt (32. abra).
igy a Likviditasi Stressz Index?® 2025. év végén is az elméleti
minimuma kozelében tartézkodott, ami alacsony kockazati
szintrdl tandskodik.

26 Likviditasi stressztesztiinkben a 2025. december 31-én érvényben lév§ tartalékszabaly szerint szamoltunk. Az MNB 2026. marcius 1-jén 8
szazalékrdl 6 szdzalékra csokkentette a kotelezd tartalékratat, ndvelve ezzel a bankrendszer szabad jegybanki likviditasi pufferét.

27 A stressztesztben a bankok a magas mingségi likvid eszkézoket haromféleképpen tudjak jegybankpénzzé konvertalni: a révid futamidejli eszkdzok
lejaratdsaval, fedezetként torténd felhasznaldsaval, vagy eladdssal. A fedezetként valé felhaszndlds a monetaris eszkoztar fedezeti
kovetelményeinek megfelel6 eszk6zok terhelését jelenti. Az eszk6zok eladasa piaci mellékhatdsokkal is jarhat, példaul dllampapirok nagyaranyd
eladdsa hozamndovekedést okoz.

28 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 kiterjedtségére kovetkeztethettink.
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6. Portfoliomindség

A magdnszektor hiteleinek portfdliominbsége tovdbb javult, a nemteljesitd hitelek ardnya a hdztartdsi szegmensben
historikus minimumdra, 1,6 szdzalékra, a vdllalati szektorban pedig 3,2 szdzalékra csékkent 2025-ben. A
megemelkedett kockdzatot jelz6 Stage 2 hitelek ardnya is mérséklédétt, de még mindig meghaladja a koronavirus-
jdrvany elétti szintet. A tdmogatott lakossdgi hitelprogramok portfoliominésége megfelel6, a kamatstop esetleges
kivezetése esetén, valamint a gyermekvdllaldsi feltétel nem teljesitése miatt sériilékennyé vdld hiteldllomdny
rendszerszinten nem jelentds. Az irani haboru hatdsdra kibontakozd ujabb energiavdlsdg miatt az energiaintenziv
szektorokban tevékenykedd vdllalkozdsok hiteldllomdnydnak portfdliomin8sége szoros monitoringot igényel.

33. dbra: A nemteljesité és a 90 napon tul késedelmes
hiteldllomdny ardnya a magdnszektorban

. B
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—Vidllalati szektor NPL-rata ———Haztartdsi szektor NPL-rata

===Vdllalati szektor 90+ arany - ==Haztartasi szektor 90+ arany

Megjegyzés: A nemteljesitd hitelek definicidja 2015-ben megviltozott,
attdl kezdve a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan, 90
napon belil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindsiilnek,
amelyeknél nemfizetés valdszinGsithetd. 2010-ig tgyfelenként, 2010-
t6l szerz6désenként. Forras: MNB.

34. dbra: Eves eladdsok hiteltermék szerinti
megbontdsban

140 Mrd Ft Mrd Ft 140

2018 2019 2020 2021

2022

2023 2024 2025

M Lakashitel - tdamogatott
@ Személyi klcson

M Lakashitel - piaci

B Szabad felhaszndlasu jelzaloghitel
[ Foly6szamla hitel
M Egyéb hitel

@ Gépjarmhitel
O Aru és egyéb fogyasztasi hitel

Forras: MNB.

6.1. A magdanszektor hitelportfélidjanak mindsége
tovabb javult 2025-ben

A nemteljesité hitelek aranya historikus minimuma
A bankok
mérlegében lévé nemteljesité hitelek aranya a haztartasi

kézelébe csokkent a maganszektorban.

szegmensben 0,4 szdzalékponttal historikus minimumara,
1,6
szazalékponttal 3,2 szazalékra csokkent 2025-ben (33.

szazalékra, a vallalati szegmensben pedig 0,5
adbra: A nemteljesit6 és a 90 napon tul késedelmes

hiteldllomdny  ardnya a  magdnszektorban). A

haztartasoknal a személyi kolcsondk és a szabad

felhaszndlasu jelzdloghitelek NPL-ratdja mérséklédott
leginkdbb, ezzel az elmult 3 évben kevesebb, mint felére,
rendre 4,1 és 3,4 szazalékra csokkentek a ratak. A kkv NPL-
rata vdllalatméret szerinti heterogenitas mellett stagnalt
2024. év végéhez képest. A mikrovallalati NPL-rata 0,6
szazalékponttal 3,6 szazalékra csokkent, a kozépvallalati
pedig 0,7 szdzalékponttal 4,6 szazalékra n6tt. A 90 napon
tul késedelemben levé hitelek ardnya alacsony: a vallalati
szegmensben 2024. év végéhez hasonldan 1,1 szazalékot,
mig a haztartasoknal 0,3 szdzalékponttal mérsékl6dve 0,9

szazalékot tett ki 2025. év végén.

A haztartasi hitelportfoli6 mindségének javuldsat az
aktiv portfolidtisztitasi tevékenység is tamogatja. A
2024-es atlagos nemteljesité haztartasi hiteldllomany
kozel 30 szazalékanak megfelel6 volument adtak el a
bankok 2025-ben. A portfélidtisztitds mintazata 2023 6ta
tobb szempontbdl is atalakult. Mig a bankok 2020-21-ben
dontSen a 2008-as valsag el6tt és alatt kotott hiteleket
tisztitottak ki, addig 2023-tél mar a frissebben, 2020 utan
kotott hitelek domindltak az eladasok kézott. 2025-ben az
eladott hitelek kétharmada 2020 utan, kozel fele pedig
2023 utdn kerilt kibocsatasra. Ezzel parhuzamosan mig
korabban a szabad felhaszndlasu jelzaloghitelek és a piaci
lakashitelek tették ki az eladott volumen jelent8s részét,
az elmualt években a személyi koélcsonok és a
folydszamlahitelek képviselték a legnagyobb részaranyt
(34. abra). Késedelmes napok tekintetében 2022 el6tt az

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2026. JUNIUS | 33



MAGYAR NEMZETI BANK

35. abra: A magdnszektor Stage 2 hiteleinek ardnya és

azok értékvesztéssel valod fedezettsége
% % % %
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Haztartasi szektor Villalati szektor

@ Teljes hiteldllomanyhoz viszonyitott arany =——EV fedezettség (jobb skala)

Megjegyzés: EV: értékvesztés. Amortizalt bekerilési értéken értékelt
hitelek. Forras: MNB.

36. dbra: Babavdro hitelszerz6dések a szerz6déskdtés
éve és a gyermekvdllaldsi feltétel teljesiilése szerint

60 ~S2er db ezer db 60

50 r 50

40 A

20 + r 20
10 A r 10
0 T T 0

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

‘ O Nem teljestlt a gyermekvallalas M Teljesult a gyermekvallalds ‘

Megjegyzés: 2025 végén még éI6 szerz8dések. A szdzalékos értékek az
adott évben kibocsdtott babavard hiteleken belil mutatjdk azon
szerz6dések ardnyat, amelyek esetében nem teljesilt a
gyermekvallaldsi feltétel. Piros kerettel a 2026-ban hatérid6vel
rendelkezd szerz6dések keriltek kiemelésre. Forras: MNB becslés.

5 éven tul nemteljesit6 hiteleket, mig 2022 utdn leginkabb
az 1-2 éves késedelemben lév§ szerzédéseket tisztitottak
ki a bankok. A személyi hitelek esetében a fél évnél
hosszabb, de legfeljebb 2 éve nemteljesité6 hitelek eladasa
dominalt. Utdbbit az is 6sztonzi, hogy a bankok a személyi
kolcsondket az elmult években nettd, azaz értékvesztéssel
csokkentett érték felett tudtak értékesiteni. A 2020 és
2025 kozotti eladdsokat 99,5 szazalékban Stage 3 hitelek
tették ki. A tdmogatott hitelek — a jo portféliomindséggel
0sszhangban — csak kis részét teszik ki az eladasoknak.

A megnovekedett kockazatossagu hitelek aranya is
mérsékl6dott, de magasabb, mint a koronavirus-jarvany
kezdete el6tt. A haztartdsi szegmensben 4 szazalékponttal,
a vallalati szektorban pedig 2 szazalékponttal rendre 13 és
23 szazalékra csdkkent a Stage 2 hitelek ardnya 2025-ben.?*
Ennek ellenére — kiilondsen a vallalati szegmensben —
tovabbra is joval meghaladja a koronavirus-jarvany elGtti
szintet, amihez tobb tényezd is hozzajarul (35. dbra). A
vallalati szektorban az allomany egyharmadat kitevé
tdmogatott portfdlidk esetében a Stage 2 hitelek aranya a
2020 eleji 15 szazalékrdl 27 szazalékra n6tt 2025 végére. A
piaci hitelek tekintetében kisebb  mértékd, 10
szazalékpontos novekedés valosult meg a megemelkedett
kockazatu hitelek aranyaban, ami igy 21 szazalékot tett ki
2025 végén. Agazati megbontasban a vizsgalt id6szak alatt
a pénzlgyi-biztositasi tevékenység, az ingatlanlgyletek, a
mez8&gazdasag, illetve a feldolgozdipar esetében tortént
jelent6sebb emelkedés a Stage 2 aranyban. A vallalati
szektor egyes szegmenseiben tehdt a bankok a
hitelkockazatok magasabb szintjét érzékelik, ami
Osszefligghet az elmult évek valsagepizddjaival, valamint a
gazdasagi kilatasok elhtizodo bizonytalansagaval. A Stage 2
hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége a haztartasoknal
a hosszu tavu atlagnak megfeleléen, mig a vallalatoknal
kismértékben az alatt alakult.°

6.2. A tamogatott hitelprogramok portféliominGsége
megfeleld, az energiaintenziv agazatok
sériilékenysége megemelkedett

A kamatstop esetleges kivezetése, valamint a
gyermekvallalasi feltétel nemteljesitése miatt
sériilékennyé valo hiteldllomany rendszerszinten nem

29 Az EBA adatai szerint hazankban 2025 decemberében a magénszektor Stage 2 hiteleinek ardnya Ausztria és Németorszag utan a harmadik

legmagasabb volt az Eurdpai Unidban.

30 A kiildnb6z6 lakossagi tamogatott hitelprogramok (CSOK, Babavard, Munkashitel, Otthon Start) az drazési képletiikben talalhaté szorzé miatt nem

amortizalt bekerilési értéken, hanem az eredménnyel szemben valds értéken kertilnek megjelenitésre, igy nem rendelkeznek IFRS szerinti Stage
besorolassal, tehdt nem képezik a bekezdés részét. Ez a portfolié 2025 végén mar 4200 millidrd forintot tett ki. A tdmogatott hitelek

nemteljesitésérdl és értékvesztésének alakulasardl lasd bévebben a 4. szamu keretes irdst.
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jelent6s. A jelenleg hatadrozatlan ideig hatdlyban lévd
jelzaloghitel-kamatstop ald 218 ezer szerzGdés (842

37. dbra: A 2025-ben kibocsatott 90 napon til millidrd forint) tartozott 2025. év végén.3! Ezen belil a
késedelmes munkdshitelek és személyi kélcsénék sériilékeny addsok®? szama becslésiink szerint 19 ezer f8,
Mrd Ft % 55 akikhez 164 milliard forintnyi kamatstop altal érintett
6 i 30 jelzaloghiteldllomdany (a teljes jelzaloghitel-dllomany 2,1
: | _/ | 2s szazaléka), valamint 110 millidrd forint egyéb hitel tartozik.
/ A 2026 kozepén teljesitési hatdridével rendelkez6
] M babavaré hitelszerz6dések egyotodénél, 24,7 ezer
> T szerzédés (182 milliard forint) esetében nem teljesilt a
27 A I 10 gyermekvallalasi feltétel (36. &bra). Becslésiink szerint a
11 r 05  sérllékenynek tekinthetd hiteldllomany 43 millidrd forint
0 A 00 (a teljes babavard hiteldllomany 1,8 szazaléka).®® Ezen
Jen- feb. marc. 3pr. mél. Jin Ml aug. siept. ol now. dec adésok 46 milliard forint egyéb hitelallomannyal
EmMunkashitel 90+ volumen B Referenciacsoport 90+ volumen rendelkeztek 2025. év végén. A 2025 kdzepe és 2026. év
E35zemélyi hitel 90+ volumen ~e=Munkdshitel 90+ arany (j.s.) . - g ik p
—e-Referenclacsoport 80+ ardny (1)  ~#=Szemeh hitel S0+ ardny 1< vége kozott gyermekvallaldsi hataridével rendelkezd, de

Megjegyzés: Csak hitelintézeti hitelek. A referenciacsoport a azt még nem teljesité CSOK szerzédésekhez 12,4 milliard

munkdshitel felvev6khoz hasonlé adésprofild személyi hiteladésok: ~ forint kamattamogatott CSOK-hitel és 90 millidrd forint
maximum 26 éves, legfeljebb kozépfoku iskolai végzettséggel
rendelkezd, hasonlé jovedelemaranyos torlesztérészlettel és jovedelmi .
helyzettel biré adésok. Forras: MNB. hiteladllomany tekinthetd sérilékenynek.3* Osszességében

egyéb hitel tartozott, amelybdl 15 millidrd forint

a haztartasi hitelportfélid minGségére a kamatstop
esetleges kivezetése, valamint a gyermekvallalasi
feltételek nemteljesiilése kis mértékd kockazatot jelent, de
az érintettek egy szlk korére a csaldadtamogatasok
egy0Osszegl visszafizetése mar jelent&sebb terhet rohat.

A 90 napon tul késedelmes munkashitelek felépiilésének
liteme lassu, aranya alacsonynak tekinthetd. A tartds, 90
napon tul késedelemben levé munkashitelek aranya 0,8
szazalékot ért el 2025. év végére (37. dbra).® Tekintettel
arra, hogy a termék csupdn egy éve keriilt bevezetésre,3®
érdemes megvizsgdlni, hogy késedelmes dallomanyanak
felépilési Giteme mennyiben tér el a hasonld termékekétél.

31 A kamatstop hatdlya ala az éven belll valtozd, illetve az 1-5 éves kamatperiddussal rendelkezd piaci jelzaloghitelek, valamint azon allamilag
tamogatott jelzaloghitelek tartoznak, amelyeknél az Ulgyfelet terhel§ kamat mértéke valtozo, és az ugyleti kamat szazalékaban kertlt
meghatarozasra. Az intézkedés hatalya ald tartozo allamilag tdmogatott hiteldllomanyra vonatkozé becslésiink részben maodszertani okokbdl (az
egyes tamogatott hitelek program hatdlya ala tartozasa vonatkozdsaban MNB altal kért jogalkotdi értelmezés miatt) mérséklédott a 2025.
novemberi Pénzligyi stabilitdsi jelentésben publikalt értékhez képest.

32 Sérllékeny adosoknak tekintettik azokat a hitelfelvevéket, akiknek az intézkedés kivezetése legalabb 5 ezer forinttal megndveli a havi
torlesztrészletét és emellett a JTM értékiik legaldbb 40 szazalék lesz, vagy akik az intézkedés bevezetése 6ta nyugdijas koruak lettek.

33 Sérilékenynek azon hazasparokat tekintettiik, amelyeknél a kamattdmogatas elvesztése miatt megemelkedd babavard torleszt6részletével,
illetve a kamattamogatas egydsszegl visszafizetésére feltételezetten felvett személyi kolcson torlesztérészletével szamolt JTM meghaladja a 60
szazalékot.

34 Sériilékeny hazasparoknak tekintettiik azokat, ahol a gyermekvallalds nemteljesiilése esetén jelent&sebb visszafizetési kotelezettség keletkezne,
azaz a korabban felvett tdmogatasi 6sszeg meghaladja az 5 millié forintot.

35 A késedelmek alacsony szintje mellett kedvezd tovabba az is, hogy a munkéshitelek esetében eddig az Ggyletek csupan elenyészé hanyadanal
kerlt sor garancialehivasokra.

36 A termék 2025. januar 1-t6l érhetd el.
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38. dbra: A Stage 2 hitelek, valamint a nemteljesité Ennek érdekében a munkashiteleket egyrészt a 2025-ben
hitelek aranyanak alakuldsa energiaintenzitds szerinti  kibocsatott személyihitel-szerzédésekkel, masrészt a
megbontdsban

. hasonlé adésprofilu Ggyfeleknek nyujtott személyikolcson-
35 2 % g

portfélidval hasonlitottuk 6ssze. Ez alapjan a 3 hdnapot
30 4 r & meghaladd késedelemmel biré munkashitelek aranya és
“t 5 felépllésének Uteme nem tér el érdemben a szintén
20 | | o+ fedezetlen, szabad felhasznalasu személyi kolcsonokétdl, a

referenciacsoportként meghatdrozott személyi hitelekénél

pedig lényegesen alacsonyabb is.3” A tartds késedelmek

10 A r2
aranya a tobbi tdmogatott hiteltermék esetében s
54 r1
alacsony, a babavard hitelek esetében 0,4, mig a CSOK
sz s -zZzZs-=ZzZs-=zZs-=g2s5-==z23 hiteleknél 0,3 szazalékot tett ki 2025. év végén.
o - o~ o < wn
g g S S g g
—StgeiaEny 6 —Stege 2 ardny remE Az energiaintenziv dgazatokban ismét megemelkedhet a
= =-NPL-rata - El (j.s.) = =-NPL-rata - nem El (j.s.)

hitelkockazatok szintje. A 2026. év elején kirobbant irani
Megjegyzés: El: energiaintenziv szektorok. Az energiaintenziv agazatok

azonositdsa tobb nemzetkozi gyakorlat felhasznaldasaval késziilt,
amelyek az éves energiafelhasznalds, az energiakéltségek részaranya, kedvezG6tlenll érintheti az energiaintenziv dgazatokban
illetve a termelés energiaintenzitdsa, energiadraknak vald kitettsége
alapjan kategorizaltdk az agazatokat. Forras: MNB.

habord — a 2022-es energiavalsag utan — ismét

tevékenykedd vallalkozdsokat. Ezen vallalkozasok 2025
decemberében 3425 milliard forint banki hiteldllomannyal
rendelkeztek, ami a teljes vallalati hiteldllomany
egynegyede. 2022-ben ezen hitelportfélié esetében
jelent6sebb novekedés kovetkezett be a
hitelkockdzatokban:3® a Stage 2 hitelek aranya 8
szazalékponttal 30 szdzalékra nétt, mig a nem
energiaintenziv szektorokban csupan 2 szazalékpontos
emelkedés kovetkezett be és 23 szdzalékot tett ki ardnyuk
(38. dbra). A nemteljesit6 portfdlié vonatkozasaban is
eltér a két agazati kor. Az energiaintenziv véllalatok hitelei
esetében a teljes vizsgdlt id6soron magasabb volt az NPL-
rata, és 2025. év végén 5,2 szazalékot tett ki szemben a
nem energiaintenziv agazatok 2,5 szazalékos aranyaval.
El6retekintve az energiavalsag elmélyiilésének mértéke az
energiaintenziv  hiteldllomany  portféliomin&ségének
alakuldsa szempontjabdl kiemelten fontos, és folyamatos
monitoringot igényel, tekintettel arra, hogy mar jelenleg
is magasabb NPL-rataval és Stage 2 ardnnyal
rendelkeznek.3

37 Az bsszehasonlitast elvégeztiik a pénziigyi véllalkozdsok altal 2025-ben a hasonld profillal jellemezhetd tigyfeleknek nyujtott személyi hitelekre is.
Ezek esetében a 90 napon tul késedelmes hiteleknek az ardnya 2025 végére 14,1 szazalékra nétt.

38 A 2022. novemberi Pénziigyi stabilitasi jelentésben megvizsgaltuk, hogy a 2022 Gszéig bekdvetkezs energiasokk hatasara hogyan valtozik a hazai,
hitellel rendelkez6 kkv-k medidn bedGlési valdszintisége (pd). A kkv median pd becslésiink szerint 2,9 szazalékrdl 4,7 szazalékra novekedhetett a

2021. év végi pénzigyi beszamoldk adatait felhasznalva (lasd 9. Kiemelt téma: kezelhetd mérték(i kockazat a sériilékeny portfélidban). Az MNB-
MKIK Vallalati konjunkturafelmérése keretében — kiilén az energiadraknak vald érzékenységrél is — megkérdezett véllalkozasok vélaszai alapjan
viszont az energiaarak emelkedésének hatdsa a kkv-k esetében id6ben késleltetetten jelentkezhet, mivel ezen vallalkozasok jellemz&en fél évnél
hosszabb gdaz- és villamosenergiabeszerzési szerz6déssekkel rendelkeznek.

39 Agazati szempontbdl leginkébb a feldolgozdipar érdemel kiemelt figyelmet, mivel ott jelenleg is relative magas a problémas hiteleknek az aranya,
viszont az MNB-MKIK Vallalati konjunkturafelmérésének eredményei alapjan az ezen szektorban tevékenykedd vallalkozdsok nagy aranyban
rendelkeznek fél évnél hosszabb gaz- és villamosenergiabeszerzési szerz6désekkel.
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7. Banki jovedelmezbség

2025-ben enyhén csékkent a hitelintézeti szektor addzott eredménye, de a jévedelmezdség szintje még mindig magas.
Bdr a netto kamatjévedelem mérséklodétt éves alapon 2025-ben, a negyedik negyedévben madr névekedést mutatott
az el6z6 negyedévhez képest. A nettd kamateredményben egyre nagyobb részt tesznek ki a kdézvetleniil vagy
kézvetetten a kzponti kéltségvetéstll szarmazo bevételek. A valds értéken értékelt eszk6z6k névekvd ardnya azonban

néveli a szektor érzékenységét a hozamkdrnyezet vdltozdsdra.

39. dbra: A hitelintézeti szektor nomindlis és sajattéke-  7.1. Historikus 6sszehasonlitasban tovabbra is magas

ardnyos (RoE) adozott eredménye a hitelintézetek jovedelmezGsége

1800 [M4Ft % 45
L0 A hitelintézeti szektor ad6zott eredménye csokkent, de
1400 historikusan tovabbra is magasnak szamit. A
1;22 bankrendszer 2025-ben 1 454 milliard forint addzott
800 eredményt ért el az egyedi, nem konszolidalt adatok
600 .z . A2 . .
200 alapjan, ami 135 milliard forinttal elmaradt a 2024. évi
200 profittél  (39. d4bra). Az egyedi és volatilis

0 . ) . s .

200 eredménytételek kiszlirésével a szektor eredménye a
-400 2024-es értékkel kozel azonos szinten, — 3 milliard
-600 . . P 12 . .
800 forinttal enyhén béviilve — 1 240 milliard forintot tett ki.
8882885288888 88 A szektorszintii sajattéke-aranyos nyereség (RoE) éves
B AdGzott eredmény IAdézott sztirt eredmény Osszevetésben mérsékldott, és 18,9 szazalékot tett ki
—Szektorszint( RoE (j.s.) — — Szektorszint(i sz(rt RoE (j.s.) L, , L,y P
— Banki RoE (i.s) = — Banki szdirt RoE (js.) 2025 végén, mig a fundamentdlis jovedelemtermeld
Megjegyzés: Nem konszoliddlt adatok alapjan. Sz(rt mutatéknal képességet megragadd, egyedi és volatilis tételektdl

kikorrigalt volatilis és egyedi tételek: osztalékbevétel; bankadd ¢, (it RoE enyhén csékkent és 16,1 szazalékon alakult. A
(pénziigyi szervezetek kiulonaddja és extraprofitadd); egyszeri, L, L, . . i L 3
lednybanki egyesiiléshez kothetd &tértékelédés, arfolyamgat, fioktelepek és dllami tulajdonu bankok nélkdl szamolt

végtorlesztés, elszamolds. Banki RoE: bankrendszer a fidktelepek és RoE érdemben magasabb, 23,30 szazalék, szlrt
dllami bankok kisz(irésével. A RoE mutatét addzott eredmény

alapon, a targyévi eredmény nélkil szamolt 12-havi atlagos sajat ertelemben pedig 17,9 szazalék volt. A bankok -

t8kével szamoljuk Forras: MNB. mérlegf6osszeg alapon — 58 szdzaléka kiemelked6 (20
40. dbra: A hitelintézeti szektor 2024 és 2025 kézotti  Szazalék feletti) jovedelmez8séget realizalt. A hazai és a
addzds utdni eredménytételeinek éves védltozdsa kilfoldi lednyintézményeket is tartalmazo konszolidalt
0 400 800 1200 1e0oMrdFt  profit 1929 milliard forintot ért el, ami minddssze 12
Eredmény - 2020 _ - milliard forinttal marad el 2024-hez képest.

Miiksdési koltségek -131 . A banki profit 2024 és 2025 kozotti valtozasat az
Atértékeldési hatas -120 . 191 eredménytételek széles kore befolyasolta. Eves alapon
Egyéb eredmény | 71 I a banki profitot kiemelkedd szinten, mintegy 120
Bankads | 51 I millidrd  forinttal az alacsonyabb atértékelédési
Kamatjovedelem | 16 | eredmény rontotta (bazishatas miatt, melyben jelentés
1 szerepet jatszott egy 2024-es lednybanki egyesilésbdl

Jutalék- és dijeredmény 195 - | 3 g L Lo i L,
1 szarmazd pozitiv  atértékel6dési hatds). Szintén
Ertékvesztés és célt. 33 I . . ce s . .. .
] jelent6sen, 131 milliard forinttal csokkentette a banki
Osztalék | 2 I eredményt a m(ikodési koltségek inflaciot meghaladd
Eredmény - 2025 _ emelkedése (40. abra). Az addalap névekedése miatt az

0 400 800 1200  1e00MrdFt  elszdmolt bankadodk (extraprofitadd és a pénzlgyi

Megjegyzés: Jobb oldalon az eredménytételek 2025. évi nominalis szervezetek kiildnadéja) 51 milliard forinttal néttek, ami
szintje lathato. A , Kamatjovedelem — MNB” nem tartalmazza az MNB

és a hitelintézetek kozotti hataridGs (swap) Ugyleteket és a forint szintén hozzdjérult a profit romlésahoz. 2025-ben a

értékpapirok  (jelzaloglevelek) amortizalt  arfolyamnyereségét/- bankok 163 millidrd forint extraprofitadét szamoltak el,

veszteségét. A bankadd soron a pénzligyi szervezetek kiilonaddjanak,
valamint az extraprofitadonak az egytttes valtozasa szerepel. Az egyéb
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eredményhez dontd részben a tranzakcids illeték koltség, illetve a
fizetendG tarsasagi és helyi addk tartoznak. Forras: MNB.

41. dbra: A bankok aktudlis tékekéltségének (CoE) és az
eléretekinté RoE vdrakozdsaiknak eloszldsa

100 2 % 100
90 + r 90
80 + r 80
70 + r 70
60 r 60
50 4 L r 50
40 + | r 40
30 4 r 30
20 | r 20
10 4 i r 10
0 -~ r 0
CoERoE CoERoE CoERoE CoERoE CoERoE
2021 2022 2023 2024 2025

‘ W6%alatti ©6-8% M8-10% Mm10-12% [D12-14% W14% feletti ‘

Megjegyzés: Mérlegféosszeg alapu eloszlds, az adott év végére
A hazai szektor 36
intézményét (bankok, fidktelepek és dllami tulajdonu hitelintézetek)
tartalmazza. Forrds: MNB Banki konjunkturafelmérés.

vonatkozé felmérés adatai. hitelintézeti

42. dbra: A bankrendszer netté kamatjévedelmének
alakuldsa eszk6zardnyosan és szektordlis

megbontdsban
900 Mrd Ft % 45
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m Vallalati hitelekre fizetett kamattdmogatds
=3 Haztartasi hitelekre fizetett kamattdamogatds
3 Ko6zponti kormanyzat

[ MNB

I Héztartasi szektor

. V3llalati szektor

I Kulfold

[ Egyéb szektorok

— — Eszkézaranyos kamatjévedelem (j.s.)

Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Negyedéves adatok.
Egyéb szektorok: pénzpiaci alapok, befektetési alapok, biztositok,
onkormanyzatok és egyéb pénziigyi kozvetiték. Az eszkdzaranyos

amely 2026-ban tovdbb emelkedik.***! Az aggregalt
kamatjovedelem nem valtozott szdmottevéen az el6z6
évhez képest. A jutalék- és dijeredmény novekedése
nagymértékben tamogatta a profitot, mintegy 195
millidrd forinttal, de ennek jelentds része a bankok altal
fizetend6 tranzakcids illetékkoltség emelkedésének
atharitasabdl ered, igy nettd értelemben mérsékeltebb
hatas. Az
eredményrontd hatdsa 33 milliard forinttal kisebb volt,

mint 2024-ben.

volt az eredményjavitd értékvesztés

A bankok tobbségének megtériilése eléri vagy
meghaladja a tdékekoltséget. 2025 sordn a kozel
stagndlé hozamkornyezetben a  legtébb  bank
t6kekoltsége nem valtozott érdemben. Az MNB

legfrissebb Banki konjunktura felmérése alapjan szamos
hazai intézmény még mindig romlé kils6 gazdasagi
kornyezettel szamol, ezek egy részére jellemz8, hogy
magasabb tékekoltséget jelentettek a korabbi évhez
képest. 2025 végére éves alapon 34-r8l 40 szazalékra
emelkedett a 12 szazalékot meghaladd t6kekoltséggel
(CoE) rendelkez8 bankok*’, de ezen beliil csdkkent a
kiugro, 14 szazalék feletti t6kekoltséggel bird bankok
sulya. Ezzel parhuzamosan kissé nétt az alacsonyabb (10
szazalék alatti) t6kekoltséggel szamold — tobbek kozott
allami tulajdond - intézmények aranya is, amelyekre
alacsonyabb profit és tékére elvart hozam jellemzé (41.
abra). Mérlegf66sszeg alapon az intézmények tébb mint
90 szazaléka legalabb ugyanakkora, mig 34 szazalékuk
magasabb jovedelmezdséggel szamol hosszabb tavon a
jelenlegi t6kekoltséglikhoz képest. A kisebb bankok RoE
varakozasa jellemzGen alacsonyabb, mig a nagybankok
zdme magasabb, 14 szadzalék feletti megtériléssel
szamol.

7.2. Az Otthon Start bevezetésével tovabb né6tt a valds
értéken értékelt, hozamvaltozasra érzékeny
hitelportfélié aranya

A bankok netté kamatjovedelmének novekvd része

szarmazik a kézponti koltségvetéstSl. A bankok teljes

40 2026-ban Iényegesen emelkedik az extraprofitadd az el6z6 évhez képest a 2025. novemberi torvénymddositas hatasara. Becsléslink szerint a
bankok extraprofitadd-kotelezettsége tobb mint 370 millidrd forintot tehet ki idén az adéoptimalizacid ellenére is. A ndvekedés oka, hogy a korabbi
szabalyozdshoz képest az addkulcsok érdemben nének, a 20 milliard forint alatti addalap esetén 8-rél 20 szazalékra, mig ezt meghaladdan 20-rél 30
szazalékra, mikézben a maximalisan levonhaté kedvezmény a teljes kifizetésb6l 50-r6l 30 szazalékra csokken (az allampapir allomany névekmény
fuggvényében).

41 A 2026 évi jovedelmezdséget ugyanakkor a kamatstop intézkedés maédositdsa is negativan érintheti. Az el6z6 kormanyzat térélte a 2026. junius
30-i végdatumot a vonatkozd rendeletbdl, igy a program nyilt véglivé valt. Az IFRS szabalyai szerint a jogszabaly altal érintett hitelek
pénzdramlasainak jelenérték-valtozasat azonnali veszteségként kell elszamolnia a bankoknak, melynek hatdsa 125 millidrd forint lehet
szektorszinten. Ezt a hatast mérsékelheti azonban, ha az Gj kormany mddositja a szabalyozast.

42 Mérlegfé6sszeg alapu eloszlas szerint becsiilve az MNB Banki konjunkturafelmérésben adott banki vélaszok alapjan (6sszesen 36 db intézményt
figyelembe véve, beleértve bankokat, fioktelepeket és dllami irdnyitasu hitelintézeteket).
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kamatjovedelem 12 havi gordilé alapon szémolt mutatd. Forras: kamatjévedelme 2 137 millidrd forintot tett ki 2025-ben,

MNE. ezzel ez az eredménytétel tovabbra is meghatarozé az
addzott eredmény alakulasaban. Az MNB-t6l szarmazé
nettd kamatjovedelem a mérsékl6dé hozamkornyezet
és az MNB-nél elhelyezett banki likviditas sz(ikulésével
0sszhangban csokkent az elmult két évben (42. dbra).
Ezzel szemben 2025 sordn a tébb mint 1300 millidrd
forinttal megemelkedett allampapir allomany (amivel
parhuzamosan kozel 125 milliard forint netto
kamatbevétel tobblet keletkezett) és a tdmogatott
hitelekre kapott, éves alapon mintegy 70 milliard
forinttal tébb kamattdmogatas®® miatt a kozponti
kormanyzat sulya tovdbb emelkedett a nettd
kamatjovedelmen belll (4. keretes iras). A haztartasi és
vallalati szektor pozitiv nettdé kamatjovedelméhez a
hitelkibocsatds mellett a betéti transzmisszié tovabbra is
alacsony foka, azaz a betéti kamatok alacsony szintje is
hozzéjarul (5. keretes irds). A kilfold és egyéb szektorok
felé kifizetett kamatok ismét meghaladtak az e
szektorokbdl szarmazé kamatbevételt az elmult évek
trendjének megfelelGen.

4. KERETES iRAS: A TAMOGATOTT HITELEK SZEREPE A BANKOK JOVEDELMEZOSEGEBEN

2025. év végén a maganszektor bankokkal szemben fennallé hiteltartozasainak egyharmada mar valamilyen
kamattamogatott hiteltermékhez kapcsolddott, és az Otthon Start Program bevezetésével ez az arany varhatéan
tovabb fog emelkedni. A keretes irasban azt vizsgaljuk,

Kamattdmogatdsok nomindlis és kamatbevétel ardnyos éves

hogy ezek a hitelek miként hatnak a magyar cop MrdFt ésszegének alakuldsa L
bankrendszer profitabilitdsdra a kamatbevételeken, a
valés értéken nyilvantartott kitettségek 400 | L 12
atértékelédésén és a hitelezési veszteségeken
keresztil. 300 7 Mo
Az elmult évek kamattamogatott hiteleinek k6éz6s 200 | 6
sajatossaga, hogy az ugyfél a futamidé alatt végig fix
. . . PO .z 100 + F3
kamatot fizet, mig a mindenkori (igyleti és D
ugyfélkamat kozotti kiilonbséget a koltségvetés .
megtériti a bankoknak kamattamogatas formdjaban. 2021 2022 2023 RO2S 2025
. ; } ; i mmVallalati kamattamogatas
2025-ben a koltségvetés altal a bankoknak fizetett Lakossagi kamattamogatas
k , , ol k li ——Kamattamogatds a brutté kamatbevétel aranyaban (j.s.)
amattamogatas a anksze tor te Jes és: a brutto étel nem a derivativ igyletek, illetve az MNB és a hitelintézetek

kozétti hatdridds (swap) tgyleteket bevételi hatdsat. Forrds: sajat becslés a Hitel Regiszter adatok alapjdn.

kamatbevételének 13 szazalékat tette ki, szemben a
harom évvel korabbi 5 szazalékkal, tehat ez a komponens egyre fontosabb szerepet jatszik a szektor
kamatbevételeinek alakuldsaban.

43 A tdmogatott hitelek esetében az tigyfél a kamattdmogatds idGszakaban az ligyleti kamatnal alacsonyabb szinten fixalt kamatot fizet, mig az Ggyleti
és tigyfélkamatok kozotti kiilonbséget a koltségvetés kamattdmogatas formajaban megtériti a bankoknak. Az tigyleti kamat a haztartdsok esetében
jellemz8en az 5 éves AKK referenciahozamhoz kététt, igy annak emelkedése a hitelek atarazédasa miatt magasabb kamattémogatast eredményez.
Példaul az 5 éves AKK referenciahozam 2020 masodik felében 1,51, mig 2025 masodik felében mar 6,51 szazalékon alakult, ezért az ekkor atarazédo,
ot éves kamatperiddusu hiteleken magasabb lett az allami kamattamogatds, és fix maradt a haztartasoktdl szarmazo (ugyfél) kamatbevétel. A
véllalatok esetében jellemz6en mind az tgyfélkamat, mind az tigylet teljes kamatlaba (és igy a kamattdmogatas is) rogzitett a futamidé egésze alatt.
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A kamattamogatott hitelprogramok négy f6 tényezdn keresztiil befolyasoljak a banki kamateredményt:

1. Volumenhatas. Tamogatott programok hidanyaban a hitelfelvételek egy része az ligyfélkamatokndl magasabb, piaci
kamatok mellett is megvaldsulna, de bizonyos addsoknal e programok nélkil nem meriilne fel hitelkereslet: egy
részik a hitelcélt feltételezhet8en sajat forrasbdl valdsitanda meg, mig mas résziik a piaci kamatok mellett nem lenne
hitelképes. A CSOK Plusz program el6zetesen becsiilt addiciondlis hatasa nagysagrendileg 38 szazalék volt a 2024-
2026-0s hitelkibocsatdsban*, mig az Otthon Start Programon beliil a folyésitott hitelvolumen kétharmada lehetett
addiciondlis®. A babavaré hiteleknél kérd8ives felmérésiink alapjan a hitelt az els§ évben felvevé hitelfelvevék 15
szazalékanal kordbban nem 3allt fenn a babavard hitellel megvalésitott cél, 35 szazalékuk esetében fennillt, de a
termék hianyaban nem valdsult volna meg, mig 13 szazalékuk esetében sajat forrasbdl keriilt volna megvaldsitdsra,
tehat 6sszességében jelentds, 63 szazalékos kezdeti hitelezési addicionalitds volt lathatd,* és ez az arany hasonldan
alakult a két évvel kés6bb megismételt felmérésiinkben is. A tdmogatott hitelprogramok tehat érdemi hatast
gyakorolnak a hitelpiac méretére.

2. Arhatas. A volumenhatéason tul az is noveli a
A banki kamatbevétel megbontdsa 3 3 i
Mrd Ft egyes lakossdgi témogatott termékeken Mrd Ft bankok eredményét, hogy a tdmogatott programok
100 100

egy részénél (els6sorban a lakossagi szegmensben)?’

- 80  atdmogatott hitelkamatok érdemben meghaladtak a
r 70

80

4 hasonlé profillal rendelkez6 piaci hitelek atlagos

o ] | = kamatlabat. Annak érdekében, hogy ezt a hatast
40 L a0 szdmszer(sitsik, megvizsgaltuk, hogy azon lakashitel
29 F 39 addsok, akik a piaci lakashiteliikkel egy id6ben
ig: . I :ig tamogatott lakashitelt (CSOK, CSOK Plusz, Otthon
0 J Lo Start) is felvettek, milyen kamat mellett kaptak meg a

2020 2021 2022 2023 2024 2025 tdmogatott és milyen kamaton a piaci lakashitelt*®. A
W Kamattamogatas — piaci hitelek kamatszintje felett ; i 3 Y, ; ;
B Kamattdmogatds — piaci hitelek kamatszintjéig 2016 utan kibocsatott szerz6déseknél azt talaltuk,
m Ugyféltél kapott kamatbevétel

hogy valdban fenndllt egy drazasi differencia ezen
konstrukcioknal. A 2020 és 2025 kozott ezen

e

hiteleken realizalt teljes kamatbevétel 20,6 szazaléka becslésiink szerint a piacitdl eltér6 arazas miatt keletkez6

Megjegyzés: CSOK, CSOK Plusz, Otthon Start hitelek. Csak 2016-t6l
kezdédéen kibocsdtott hitelek. Forrds: MNB.

,,addiciondlis” bevétel.*®

3. AtértékelGdés. A tamogatott lakossagi hiteleket az lgyleti kamatuk képletében taldlhatéd szorzé miatt a
nemzetkozi szamviteli sztenderdek alapjan valds értéken kell értékelniiik a bankoknak. Ez azt jelenti, hogy a
hozamkaornyezet alakulasanak fiiggvényében ezen hitelek azonnali eredmény- és t6kehatast okoznak. Mindez 2023
és 2025 kozott kozel 490 milliard forintos pozitiv atértékel6dési eredményhatast jelentett a szektornak, amibdl
mintegy 260 milliard forint kothetd 2023 masodik és negyedik negyedév kozotti periédushoz, amikor az 5 éves AKK

44 BGvebben lasd Inflacids Jelentés, 2023. december, 1.2. fejezet. https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-digitalis-24.pdf

4 BGvebben lasd Pénzligyi Stabilitasi Jelentés 2025. november, 2.sz. keretes iras. https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2025-

november.pdf

4 Fellner Zita-Marosi Anna-Szabd Beata: A babavard kolcson hitelpiaci és redlgazdasagi hatasai. Kozgazdasdagi Szemle. LXVIII. évf., 2021. februar
(150—177. 0.), DOI:10.18414/KSZ.2021.2.150

47 A véllalati hitelek esetében az alacsonyabb elemszdm és a megfelel6 kontrollcsoport hidnya miatt mikroszinten nem tudtuk megfelel&en vizsgalni
ezt az arazasi hatdst. Az aggregdlt adatok alapjan ugyanakkor a vallalati tdmogatott hitelek esetében nem latszédik a lakossagihoz hasonld
nagysagrend( eltérés a piaci és a tamogatott hitelek drazasa kozott.

48 A piaci és tdmogatott lakdshitel egyidej(i felvétele az azonos kérilmények (ugyanazon adds, ugyanazon fedezet) miatt természetes kontrollt jelent
az esetleges Osszetételhatds jelent6s részére. Részletesen lasd: Dancsik Balint-Marosi Anna-Szabé Bedta: Tul draga az olcsé hitel — a csaladi
otthonteremtési kedvezmény tamogatott hitelkamatainak vizsgalata. K6zgazdasagi Szemle, LXIX. évf.., 2022. december (1493-1506. o0.).

49 Ezt a hatast ugyanakkor felllbecsiljik abban az esetben, ha a tdmogatott hitelek arazasa kihatott a piac alapu hitelek drazésara is, azaz a bankok
keresztarazast valodsitottak meg, és azért tartottak alacsonyan a piaci hitelek kamatait, mert a tdmogatott hiteleken magasabb marzsot realizaltak.
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hozam 9 szazalékos szint kornyékérél 6 szazalék ala esett. A hozamok emelkedése ugyanakkor ellentétes iranyban
hat és csokkenti ezen termékek valds értékét, negativ profithatdast eredményezve. A jelent6sebb bankok
mindazonaltal részben vagy egészben fedezik ezt az atértékel6dési hatast, ami igy nettd értelemben nem vezet
ekkora mértékd eredményhatashoz. Ezzel a témaval részletesebben a 2. keretes irasban foglalkoztunk.

4. Hitelkockazatok. A banki jovedelmezdség A R R
szempontjabol a tamogatott hitelek P a hdztartdsi és vdllalati szektorban % o
portfoliomindsége is fontos tényezd, a Altaldnos

. i ] 5 moratdrium L 5
hitelkockdzatokra  ugyanis a  bankoknak
értékvesztést kell képezniiik, ami csékkenti a 4 4
jovedelmezdségliket. A lakossagi szegmensben a 3 L3
tdmogatott programok esetében az NPL-rata 5 | L,
2025. év végén mindossze 0,6 szazalékot tett ki,

, s . 1 L1
mig a piaci hitelek esetében magasabb, 2,1
szazalék volt ez az ardny. A vallalatoknal, habar 0 T T T L L —r 0

. . , ===z =S=Ez2 === ===z ===Z==2
kisebb kulonbséggel, de forditott a relacid. A « S by N g g w

. . S e IS i i i 5 Q
tdmogatott vallalati hitelek NPL-rdtaja 4 S _ _ ) _

. -+~ NPL vallalat piaci -<=- NPL vallalat tamogatott

szazalékot, mig a piaci hiteleké 2,8 szazalékot tett —e—NPL lakossag piaci NPL lakossag tamogatott

Forrds: MINB.

ki 2025. év végén. A tdmogatott hitelek
értékvesztéssel vald fedezettsége a haztartasi szektorban alacsonyabb volt, mint a piaci hiteleké, mig a vallalatoknal
hasonléan alakult a tamogatott és piaci portfolid fedezettsége. A lakdshiteleknél a kockdazati koltségek szintje

alacsony volt mindkét terméktipus esetében, mig a
Az egyes piaci és tamogatott konstrukciok értékvesztéssel valo

% fedezettsége % fogyasztasi  hitelek  tekintetében  jelentésebb
kilonbség figyelheté meg. A tamogatott fogyasztasi

5 - -5 hitelek joval alacsonyabb értékvesztéssel vald
. . fedezettséggel rendelkeztek, mint a piaci hitelek, amit
részben — a jobb portféliominéség mellett — a

3 F 3 Munkashitel és a Babavardhitel mogott allé 100
, | |, szazalékos allami kezességvallalds magyardaz. A
tamogatott vallalati hitelek esetében mind az NPL-

1 r1 rata, mind a Stage 2 hitelek aranya magasabban
0 7. ‘ ‘ ‘ ‘ o, alakult, mint a piaci hiteleknél, értékvesztéssel vald
Piaci  Tdmogatott  Piaci  Tamogatott Piaci vallalati Tamogatott fedezettségiik mégis hasonld volt. Ezt az magyarazza,
lakashitel ~ lakashitel fog\r/‘?tsezlta'si fog\}/]?tsezltési hitel  véllalati hitel ey 6 e I ek 60 efElde

Megjegyzés: 2025 decemberi dllapot. Forrds: MNB.

mogott szintén allami garanciavallalas all.

Osszességében elmondhaté, hogy a kamattamogatott hitelprogramok pozitivan befolyasoljak a bankok
jovedelmezGségét a hitelkereslet novelésén keresztiil, illetve egyes lakossagi termékek esetében a piacinal
magasabb arazds miatt. E pozitiv hatdsok — részben a széleskord allami kezességvallalasnak készonhet6en — nem
tarsultak magasabb hitelezési veszteségekkel, igy nem igényeltek tovabbi, eredményronté hatasu
értékvesztésképzést.

Az elmult években a bankok jutalék- és dijeredménye
fokozatosan emelkedett, amit a pénzforgalmi és
fizetési szolgaltatasok bdviilése is tamogatott. A nettd
dijbevételek 2025-ben jelentGsen, kozel 20 szazalékkal
(195 milliard forinttal) néttek az el6z6 évhez képest. A
novekedés jelent6s részét a tranzakcids illeték
emelésének atharitdsa magyardzza, becslésiink szerint
mintegy 120-130 millidrd forint értékben. Ugyanakkor az
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43. abra: A tranzakcios illeték, a sziirt dij- és illetékkiadastol szlirt nettd dijeredmény alapjan az
jutalékeredmény, és a fizetési tranzakciok alakuldsa elmualt években a banki szolgaltatdsok nagyobb

g00 Mrd Ft miliddb o0y igénybevétele is hozzajarult a bevételek novekedéséhez

2024. aug.: llletékemelés

(43. abra). Az atutaldsi és bankkartyas tranzakciok,
600 1 | 450 Vvalamint a fizetési szamldk szamdnak bdévilése

tdmogatta ezt a folyamatot, mikézben a lakossag altal
| 300 kezdeményezett vasarlasi tranzakciok atlagos értéke*® is

emelkedett!.

400 +

200 + r 150 Avalds értéken értékelt eszk6zok sulyanak emelkedése

fokozza a bankszektor érzékenységét a

0 hozamkoérnyezet valtozasara. A Nemzetkozi Pénziigyi

Beszamolasi Sztenderdek (IFRS) szerint a bankoknak

Nettd dij- és jutalékeredmény (tranzakcids illetéktdl sz(irt) bizonyos mérlegtételeket’ igy példéul az a'”ampapirok
- '[ranzakciés illetékkiadas
——Osszes egyedi dtutalasi tranzakci (j.s.) egy részét, és a derivativdkat (szdrmaztatott
——Hazai fizetési kartydkkal végzett tranzakcidk (j.s.)

termékeket) valds értéken kell értékelnitik. Hazankban a
Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan, 12 havi gordilé

adatok. A nettd dij- és jutalékeredménybdl a tranzakcios illeték
kisz(irésre kertilt. Forras: MNB. ellentétben a piaci hitelekre jellemz8, amortizalt

tdmogatott lakossagi hitelek is ilyen értékelés ala esnek,

bekeriilési értéken toérténd értékelés gyakorlataval.>? A

44. abra: A bankrendszer valds értéken értékelt eszkézei valds értéken értekelt portfolié bvilése 2025-ben is

és a szektor nettd IRS pozicidja folytatodott, és az év végére mérlegf6osszeg ardnyosan

b og MRt % a 10 szazalékot is meghaladta. (44. dbra) Ennek egyik oka
a tamogatott lakossagi hitelprogramok®® keretében
10000 1 I 10 kibocsatott hitelek egyre jelentésebb volumene, ezen
8000 - I 8 hitelek 2025 végén a teljes haztartasi hitelallomany
6000 1 | ¢ egyharmaddt tették ki. Masrészt, az allampapirok
szintén novekvé részét, 2025-ben mar kozel
4000 a4
egyharmadat valds értéken értékelték a hitelintézetek. A
2000 ~ - "2 hozamok alakuldsanak fiiggvényében a valds értéken
0 - ‘ = +o  értékelt eszkozok azonnali eredmény-, illetve t6kehatdst
2022 2023 2024 2025 ,l k h . t, , k k t kt tt , k t
SSrvTPL Slampaniok generalnak, noha az intézmények ezeket a kitettségeke
EmFVOC dllampapirok jellemz&en kamatcsere (gyletekkel részben vagy
W FVTPL haztartési hitelek . . B . .
Nett IRS pozicié egészben fedezik (fix labat fizet6 kamatswapokkal).
—-Valds értéken értékelt eszk6zok mérlegfosszeg alapu aranya (j.s.)

Megjegyzés: FVTPL: eredménnyel szemben valds értéken értékelt
eszkozok. FVOCI: Egyéb atfogd jovedelemmel szemben valds
értéken értékelt eszkdzok. A nettd IRS pozicid a bankrendszer forint
kamatcsere Ugyletei esetében a fix kamatot fizet§ tgyletek és a
valtozd kamatot fizetd Ugyletek kiilonbsége. A pozitiv érték azt
jelenti, hogy a bankrendszer netté értelemben fix kamatot fizet.
Forrads: MNB.

0 A hazai kibocséatasu kartyakkal lebonyolitott, egy tranzakcidra juté atlagos vasarlasi forgalom.
51 MINB Pénzforgalmi statisztikai adatok alapjan.

52 A tdmogatott lakossagi hiteleket az tigyleti kamatlabuk képletében taldlhatd 1-nél nagyobb szorzé miatt az IFRS t6keattételes ligyleteknek tekinti
és ezért irja el a valos értéken torténd értékelésiket. A tdmogatott lakossagi hitelek képlete az tigyleti kamat maximumat oly médon allapitja meg,
hogy az allampapirpiaci hozamot egy — termékenként és az aktudlis jogszabdlyi kornyezettdl fligg6 — szorzdval megszorozza, majd ezt noveli meg
egy rogzitett felarral. Az Otthon Start hitelek esetében példaul az 5 éves AKK*1,1+1 képlet hatarozza meg a maximalis igyleti kamatot.

53 CSOK konstrukciok, Babavaro hitel, Munkashitel, Otthon Start program, Otthonfeldjitasi konstrukciok.
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5. KERETES IRAS: A MERSEKELTEBB BETETI KAMATBEGYURUZES BECSULT HATASA A
KAMATKIADASOKRA

A 2021-ben kezd6d6 kamatemelési ciklus soran a jegybanki alapkamat betéti kamatokra gyakorolt hatasa
gyengiilt a korabbi id6szakokhoz képest. Ez a jelenség leginkabb a haztartasi betétek piacan volt tetten érheté
Magyarorszagon és mas eurdpai orszagokban is.>* A magyar lakosség atlagos lekotott betéti kamatlabanak a 3-havi
bankkozi kamattol vett eltérése — kilénosen az irdnyadd kamatldb 2022. oktoberi, 500 bazispontos emelését
kovet6en — szembetlnd volt. Az atlagos lekotott betéti kamatldbak ekkor érdemben elmaradtak attdl a szinttdl,
amire a bankkozi kamatok és a betéti kamatok kozott 2021 el6tt megfigyelhetS statisztikai kapcsolat alapjan
szamithattunk. >

A lekotott betétek atlagos kamatlaba 2026-ra kdzelebb keriilt a bankk6zi kamatok szintjéhez, ugyanakkor a betéti
kamatok aggregalt idGsoros értékeit torzitja az osszetételhatas. A lekotott lgyfélbetétek fennalld allomannyal
sulyozott kamatlaba 2024 juliusatol mar a 2003 és 2021 kozotti transzmisszids kapcsolat alapjan becsiilt konfidencia
intervallumon belll helyezkednek el, azaz a lekotott betéti kamatok szintje statisztikai alapon — a becslés
bizonytalansagait is figyelembe véve — mar nem tér el szignifikdnsan attdl a szintt6l, ami a korabbi transzmisszids
kapcsolat alapjan adédik. Ugyanakkor a lekotott betétek atlagos kamatlabat torzitja az 6sszetételhatds, hiszen csak
azon betétek értékeit tartalmazza, amelyek esetében a betétes haztartasok és vallalatok a kondiciok ismeretében
ugy dontottek, hogy megéri szdmukra a betét lekdtése. Ha ezek a kondiciék megvaltoztak az idé folyaman és nem
egységesen vonatkoznak minden Ugyfélre, azaz, ha a magasabb kamatlabak csak a megtakaritok egy szlikebb,
valtozo Gsszetételli rétege szamadra érhetdk el, akkor az atlagos lekotott betéti kamatok dnmagukban torz képet
adnak a transzmisszio szintjérdl. Korabbi elemzéseink alapjan elmondhatd, hogy erds korrelacié van a lekotott
betétek mérete és az atlagos betéti kamat szintje kozott, ami arra utal, hogy létezik egy belépési korlat a magasabb
kamatozasu lekotott betétek piacdra, és igy a lekotés csak bizonyos vagyonméret felett érheti meg a
megtakaritéknak.>® Ez a tendencia tiikréz6dhet abban is, hogy a latra sz616 betétek aranya a 2021-es kamatemelési
ciklusban magas szinten maradt, kiilénésen a haztartasi szegmensben.

A 2003-2021 kézétti transzmisszids 6sszefiiggéssel becsiilt és a A 2003-2021 kézétti transzmisszios dsszefliggéssel becsiilt és a
tény betéti kamatok dsszehasonlitdsa tény betéti kamatok 6sszehasonlitdsa
% (hdztartdsi lekotétt betétek) % % (vdllalati lekotott betétek) %
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Megjegyzés: dllomdnnyal stlyozott dtlagos lekétott betéti kamatok. Forrds: MNB. Megjegyzés: dllomdnnyal sulyozott dtlagos lekotitt betéti kamatok. Forrds: MNB.

A teljes betétallomany (latra sz6l6- és lekotott betétek) sulyozott betéti kamatlaban vizsgalt kamattranszmisszié
a lakossagi betétek piacan még jelenleg is Ilényegesen alacsonyabb, mint ami 2003 és 2021 k6zott jellemz6 volt.
Az 6sszetételhatds kevésbé torzitja a kamattranszmisszio vizsgalatat, ha a latra sz6l6- és a lekotott betéti kamatokat

az egyes betéti tipusok allomanyaval sulyozva kiatlagoljuk, ily médon kontrolldlunk a latra sz6lé betétek aranyanak

54 Beyer et al. (2024): Monetary Policy Pass-Through to Interest Rates: Stylized Facts from 30 European Countries. WP/24/9.

55 A keretes irasban is alkalmazott modellezési logika részletesebb leirasat tartalmazza Hajnal et al. (2025): Deposit interest rate pass-through in
Central and Eastern European countries before and after 2021. Central Bank Review, 25(3).

%6 A betétek méret szerinti eloszlasardl és kamatlabarol részletesen lasd az MNB 2025. majusi Pénzligyi stabilitasi jelentésének 6. keretes irdsat,

valamint a 2026. aprilisi Megtakaritdsi jelentés 10. fejezetét.
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id6ben valtozo szintjére is. Az igy kapott, sulyozott betéti kamatlab szintje a vallalati betétek piacan — a lekotott
betétekhez hasonldéan — megfelel a korabbi transzmisszids kapcsolat alapjan vart értéknek, ugyanakkor a haztartasi
sulyozott atlagos betéti kamat érdemben elmarad attél, amire a korabbi transzmisszié alapjan szamithatnank. A
lakossagi betétek atlagos kamatldba 2026. februdrban 0,6 szdzalék volt a modell alapjan becsilt 2,7 szazalékhoz
képest, mig a vallalati betétallomdany betéti kamata 2,9 szazalék volt, a modell altal ,elérejelzett” 3,2 szazalékkal
szemben. Mindez azt jelzi, hogy a latra sz6l6 betétek magas aranyanak figyelembe vételével joval alacsonyabb a
kamatbegydirizés, mint a nélkil. Ugyanakkor tobb tényez6 is strukturalis torést okozhatott a transzmissziéban az
elmult évtizedben: (1) hazai sajatossag lehet, hogy az Uj lakossagi allampapirpiaci termékek 2012-ben torténdé
kialakitdsa a bankrendszer forrasoldalardl elszivhatta az arérzékeny és pénziigyileg tudatosabb lakossagi
megtakaritdkat, mig (2) nemzetkézi szinten is relevans lehet, hogy az elektronikus pénzforgalom terjedése
magasabb tranzakcids, latra szolé betétallomany fenntartasat tehetett sziikségessé, valamint a (3) bGséges
bankrendszeri likviditas is alacsonyabb transzmissziohoz vezethetett. A latra sz6l6 betétek nemzetkozi szinten is
magas aranya szintén arra utal, hogy a transzmisszié megvéltozdsa nem feltétleniil magyar sajatossag. >’

A 2003-2021 kézétti transzmisszids bsszefiiggéssel becsiilt és a A 2003-2021 kozétti transzmisszids dsszefliggéssel becsiilt és a tény
tény betéti kamatok sszehasonlitdsa betéti kamatok dsszehasonlitdsa
i 3 z-p Iy : teljes vdllalati betét dllomdn
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Megjegyzés: dllomannyal sulyozott dtlagos lekétott betéti kamatok (lekétott és Idtra sz6l6 egyiitt). Forrds: MNB. Megjegyzés: dllomdnnyal sulyozott dtlagos lekététt betéti kamatok (lekotétt és Idtra szol6 egyiitt). Forrds: MNB.

A magyar bankrendszer profitabilitasat a gyengébb kamattranszmisszié — minden mas tényez6 valtozatlansagat
feltételezve — mintegy 304 milliard forinttal tamogatta az elmdult évben. Ha a latra szo6l6- és lekotott betétek
aranydnak valtozasat is figyelembe vevs, sulyozott kamatldb segitségével a 2003 és 2021 juniusa kozotti
transzmisszids kapcsolat alapjan szamolt betéti kamatok és a ténylegesen fennalld betétallomany segitségével
megbecsiiljik a bankok kamatkiadasat, azt kapjuk, hogy csak a becslés utolsé egy évében 304 millidrd forinttal
magasabb lett volna kamatkiadasuk a tényadatokhoz képest. Ennek jelent8s része (247 milliard forint) a haztartasi
szegmens alacsonyabb kamatszintjének tudhaté be, mig kisebb része (57 millidrd forint) a vallalati szektorhoz
kothetd.%® Ez az 6sszeg a hitelintézeti szektor éves profitjdnak is jelentds tényez6je: a netté kamatjévedelem 14,1
szazalékat és a sajat téke 3,9 szazalékat teszi ki. A nettd kamatjovedelemre gyakorolt kedvez6 hatdst azonban
mérsékelheti, ha a bankok a hitelek arazasakor figyelembe veszik az alacsonyabb kamatozasu betétekbdl eredd
kisebb forraskéltséget, amire példdul a piaci alapu lakashitelek drazasa sordn utaltak jelek a kézelmultban.>®

572025. év végi adatok alapjan a latra sz6l6 betétek teljes betétallomanyon belili ardnya a haztartasi szektorban a régidban mindenhol 70 szazalék
feletti, kivéve Romanidban, ahol 48 szazalék. Ugyanakkor, a makrogazdasagi fundamentumokhoz viszonyitva a latra sz6l6 betétek allomanya jéval
alacsonyabb Magyarorszagon a kérnyez6 orszagokhoz képest. A latra sz6l6 betétallomany a haztartdsok pénziigyi vagyonanak aranyaban hazdnkban
12 szdazalékot tesz ki, a GDP aranyaban 16 szazalékot, mig a bankok mérlegf6sszegén belll 17 szazalékot. Ugyanezek az aranyok a KKE régidban
rendre magasabban alakulnak: 21, 26 és 26 szdzalékot tesznek ki. Ennek f6 oka a kiterjedt hazai lakossagi dllampapir-piac, amely kénnyen elérhetd
és likvid megtakaritdsi lehetGséget nyujt a lakossagi megtakaritoknak a bankbetéteken felll.

8 Ha a két kamatkiadas-palya kozotti killonbodzetet nem csak az utolsé elérhetd évre, hanem a teljes vizsgélt idészakra (2021. julius és 2026. februar
kozott) kiszamitjuk, akkor a kiilonbség a két palya kozott 2589 milliard forint, amibél 1890 milliard forint a haztartasi betétekhez és 699 milliard
forint pedig a vallalati betétekhez kéthetd.

9 A lakashitelek arazdsardl részletesebben last az MNB 2025. novemberi Pénzligyi stabilitasi jelentésének 5. keretes irasat.
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8. A bankrendszer t6kehelyzete és a szolvencia

stresszteszt eredmeényei

A bankrendszer t6kehelyzete tovdbbra is erls, a szektor konszoliddlt t6kemegfelelési mutatdja 20,1 szdzalék, a

szabdlyozoi tékekdvetelmény feletti szabad téke a teljes kockdzati kitettségérték 4,3 szdzaléka volt 2025. év végén. F6

stressztesztiinkben a geopolitikai fesziiltségek elhuzéddsa, az ebbdl eredd redlgazdasdgi visszaesés, erés6dé

kockdzatkeriilés és tartdsan magas infldcids vdrakozdsok jelennek meg. Ezen feliil megvizsgdltunk két tovdbbi

stresszforgatokényvet is, amelyek fokuszaban a német ipar gyengélkedése, illetve a vamhdboru eszkaldléddsa dll. A

bankrendszer robusztus t6kehelyzetét tiikr6zi, hogy a legsulyosabb forgatokdnyvben is csak a hitelintézetek szik kére

sért tékekovetelményt, a keletkezd tékeigény pedig kezelheté mértékdi.

45. abra: A bankrendszer konszoliddlt t6kemegfelelési
mutatdéjanak komponensei
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7 Az évkozi nyereség figyelembe nem vehet6 része

W Szabad t6ke

@ Kombinalt tékepuffer

Ol Pillér

M. Pillér
Megjegyzés: A kombindlt tékepuffer egyittesen tartalmazza a

8.1. Er6s t6keakkumulaciés képesség, bGséges szabad
tékepuffer 2025 végén

A bankrendszer t6keakkumulaciés képessége 2025-ben is

er6s volt, ami magasan tartotta a bankok
tokemegfelelését. A bankszektor konszolidalt

t6kemegfelelési mutatdja (TMM) 2025 végén el6zetes, nem
auditalt adatok alapjan 20,1 szazalék volt, az elsédleges
alapvet6 tékemegfelelési mutaté (CET1-rata) pedig 17,8
szazalékot tett ki (45. dbra). A szavatold t6ke emelkedését
2025-ben is elsGsorban az eredménytartalék bGvilése
magyardzta, igy tovdbbra is er6s volt a szektor
t6keakkumuldcids képessége a magas profitabilitasnak
készonhetéen. A még nem auditdlt, ezért a szavatold
t6kében figyelembe nem vehetd évkozi eredmény 1070
millidrd forintot tett ki, ami a teljes kockazati kitettségérték

(TREA) aranyaban kifejezve 2,3 szazaléknak felelt meg. A

t6kefenntartasi puffert (CCoB), a rendszerszinten jelentds intézmények jelenleg rendelkezésre allé osztalékfizetési tervek alapjan

t6kepufferét (O-Sll), a rendszerkockazati tékepuffert (SyRB), valamint az
intézményspecifikus anticiklikus t6kepuffert (CCyB). Forrads: MNB.

660 milliard forint érték( osztalék kifizetése varhatd, ami az
el6z6 évhez hasonléan 50 szazalékos osztalékfizetési
hanyadnak® felel meg.®!

A bankszektor mértékli szabad tékével
rendelkezett 2025 végén, amely a profit visszaforgatasaval
tovabb emelkedhet. A bankok t6kekovetelményére 2025-

ben egyrészt a t6kekovetelmény rendelet modositasanak

jelentds

fokozatos életbe Iépése (CRR3), masrészt a pozitiv neutrdlis
keretrendszer bevezetésével az anticiklikus t6kepuffer
(CCyB) 1 szazalékra térténd emelése®? volt érdemi hatdssal.
Ezeket figyelembe véve — nem szamolva az évkozi, nem

auditalt profittal — is magas, TREA-aranyosan 4,3 szazalék,

60 Osztalékfizetési hanyad: a targyévet kovet6 évben kifizetett osztalék és a targyévi egyedi eredmény hanyadosa.

61 Az auditalt t6kemegfelelési mutatd igy varhatdan 21 szazalék koril alakulhat 2025 végén, ami a 2024 végi, historikus cstcs kdzeli szinthez képest

stagndlast jelentene.

62 Az MNB a tovabbra is magas geopolitikai és makrogazdasagi bizonytalansagra, a kimagaslé banki jovedelmezdségre, a megfelel tékehelyzetre, a
nemzetkozi intézmények ajanldsaira, illetve az EGT-orszagok valtozd gyakorlatara tekintettel Gn. pozitiv neutralis CCyB-rata alkalmazasardl dontott.
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46. dbra: A bankok eloszldsa a teljes t6kekévetelmény — 6sszesen 2025 millidrd forint szabad t8kével®® rendelkezett

feletti szabad t6ke szerint a bankszektor 2025 végén (46. dbra).®* ElGretekintve a 2026-
100 - M 10 t6l 1 szdzalékon aktivalt szektordlis rendszerkockazati
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Megjegyzés: A teljes kockdzati kitettségértékkel sulyozva. A teljes A f6 stresszpalyat magasabb nyersanyag- és energiaarak,

t6kekovetelmény az I. és a |II. pilléres, valamint a kombindlt bjzonytalanabb gazdasagi kilatdsok és befektetdi
pufferkovetelményeket tartalmazza. A szabad t6ke nem tartalmazza az

évkozi nyereség nem auditdlt részét. Forras: MNB. kockazatkeriilés hatarozza meg. A {s]

stresszforgatokonyviink a  geopolitikai  fesziiltségek
elhuzédasara épil, amelyek novekvé bizonytalansagot

47. dbra: A redl GDP éves névekedési iiteme az egyes ~ Jelentenek a pénz- és nyersanyagpiacokon, jelentdsen
forgatokényvekben novelve igy azok volatilitasat az alappdalyahoz képest. A

g % % ¢ befektet6i kockazatkerilés kilonosen a feltdrekvs és
| ¢ sérilékeny orszagokkal szemben er8sddik, ami a forint

4] | , arfolyamdnak gyengiilését eredményezi. Az elhizédo

5 | / | , haborus kérnyezet kovetkeztében sulyos globdlis kinalati

0 1\ K\ -~-|, problémak alakulnak ki. A stresszpalyan ezzel 6sszhangban
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a nyersanyag- és energiadarak emelkedése tartdsan
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N ‘\‘ K magasabb inflacids kornyezetet eredményez, ez pedig
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— — —  elhdzédik, ami a vallalati szektor joval alacsonyabb
Megjegyzés: A stresszteszt alappdlyaja az MNB 2026. marciusi Inflacids L. . X 3 B i

jelentése alapjan. Forras: MNB. beruhazdsi aktivitdasdban is tetten érheté. A vallalatok
piacaik szlkilésével visszafogjak termelésiiket, ami a
munkanélkiliségi rata szignifikdns megugrasat, és a
bérezési dinamika erdteljes lassuldsat eredményezi. A
magasabb inflacids folyamatok, illetve a kedvezGStlenebb

jovedelmi pozicid6 miatt a haztartasok a fogyasztasuk

6 Amennyiben az osztalékfizetéseket kdvetSen figyelembe vessziik a nem auditalt, évkozi profitot is, akkor a szabad téke 2400 milliard forint koriil,
TREA-aranyosan pedig 5 szazalék koril alakulhat.

64 Az MREL megfelelést is figyelembe véve a szektor —a nem auditalt, évkozi profit nélkil — 1000 millidrd forintot enyhén meghaladd, TREA-aranyosan
2,2 szazalékos szabad tékével rendelkezett 2025 végén.

65 A 2025. szeptemberben indult Otthon Start program lakds- és hitelpiacra gyakorolt varhaté hatasara, illetve a nagyfoku gazdasagi bizonytalanséagra
tekintettel az MNB 2026. januar 1-jét6l 1 szazalékos szektoralis rendszerkockazati t6kepuffer (sSyRB) bevezetésérdl is dontétt a lakd és/vagy
kereskedelmi ingatlannal fedezett kitettségek tekintetében.
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48. abra: A f6bb makrovadltozok dtlagos eltérése az
alappdlydtdl a stresszteszt id6horizontjdn
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Megjegyzés: A GDP és komponensei real értelemben értendéek. A
kamatdifferencia a hazai és a kiilsé kamat kilonbsége. Forras: MNB.

49. dbra: A f6 stressz hatdsa a bankrendszer
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Jutalék- és dijeredmény 1 208|:|
Pénzligyi miveletek eredménye 1 H 27
Osztalékbevételek :l
Miikodési ksltsegek | [] 75 |
Egyéb eredmény | -5 1
Arfolyamsokk hatasa |:| -85 |
Adok és egyebek eredményhatasa |:| 78 |
T6keemelés és osztalékfizetés 368 A]
Szavatoldtéke-valtozas, f6 stressz | 24 N;;d
-500 0 500 1000 1500
Megjegyzés: Kétéves kumulalt értékek. Az adok és egyebek

sredményhatdsa az aldbbi elemekbdl 4ll el6: OBA-, BEVA- és Szanalasi alap
dija, bankadd, extraprofitadd, kilfoldi leanybankok t6keemelési igénye és
3 bankcsoportok addfizetési kotelezettsége. Az osztalékfizetéseket az
aredmény szintje és a t6kemegfelelés is befolydsolja. Forras: MNB.

jelentds visszafogasaval reagalnak. Osszességében a redl
GDP szintje a stresszpalya masodik évének végén kozel 14
szazalékkal (47. dbra), a foglalkoztatottak szdma tébb mint
160 ezer fével, mig az export kdzel 20 szazalékkal marad el
az alappalydtél. Mindezek mellett, a pénzlgyi és

redlsokkokkal 6sszhangban, a forint arfolyamdanak érdemi

gyengilésével és magasabb kamatkdrnyezettel szamolunk

a f6 stresszforgatokonyvben.

minél

A bankrendszer sokkellenallo-képességének

teljesebb korii jellemzése érdekében két alternativ

stresszpalyat is elemeztink. Az els6 alternativ
forgatokodnyviink Németorszag romlo ipari
teljesitményének a hazai gazdasagba begy(riz6

kedvez6tlen hatésait jeleniti meg, mig a masodik
stresszszcendridnk a vdmhaboru eszkaladlédasanak hatasait
Mindkét enyhébb

redlgazdasagi hatdst eredményez a f6 stressztesztiinkhoz

foglalja magdaban.®’ forgatokdnyv
képest. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a német ipar
lassulasan alapuld stresszpalydn — a sokkok tisztan keresleti
jellege miatt — az alappdlyanal alacsonyabb
kamatkornyezettel szamolunk. A vdmhaborus palyan pedig
a sokk kovetkeztében emelked6 kockazati prémium

hatdsdra az alappalydankhoz  képest szigorubban
alakulhatnak a kamatkondiciok — a f& stresszpalydhoz

hasonldan (48. abra).

8.3. A f6 stresszpalyan is erGs tékehelyzettel teljesit a
magyar bankrendszer

A bankrendszer tékeallomanya nem valtozik a f6
stresszpalya id6horizontjanak végére. A szektorszintd,
kétéves addzott nyereség az alappalyan magasan alakul,
meghaladja a 2400 milliard forintot. A f6 stresszhatas ezt az
értéket 61 szazalékkal, kézel 1500 milliard forinttal rontja
le. A nyereséget leginkdbb a mintegy 750 millidrd forinttal
novekvé értékvesztés-képzés csokkenti (49. dbra). Hasonld
mértékben, kozel 700 millidard forinttal esnek vissza az
osztalékbevételek, mert az alappalyan az elmult években

tapasztalt magas szint fennmaradasat, mig a f6
stresszpadlyan a  konszolidaciés  korben  miik6dé

intézmények jelent6sen alacsonyabb jovedelmezdségét
feltételezziik. A jutalék- és dijeredmény mintegy 200
millidrd forintos visszaesése is jelent6s jovedelemrontd
tényez6, ami a stresszforgatokonyv sulyos recesszidjanak
Uzleti aktivitasra gyakorolt hatdsdnak kovetkezménye. A
nettd kamateredményre gyakorolt hatas mérsékelt, mert a

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

67 Lasd részletesebben 2025. majusi Pénzlgyi stabilitdsi jelentés 7. keretes irasat.
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50. dbra: A nemteljesité hitelek arédnydnak (NPL-rdta)
alakuldsa az alappdlya és a f6 stresszpdlya mentén

% %
9 9
8 r8
7 1 r7
6 - r6
5 4 r5
4 4 -4
3 4 3
2+ F2
1 4 1
0 A r 0
= = = = = = = >
] ~
o o~
o o
N o~
M Alappélya B FG stresszpalya ‘

Megjegyzés: A vdllalati és a hdztartasi hitelportfoliok osszesitett
allomanyan szdmolva. Forras: MNB.

51. abra: A bankok tékemegfelelési mutato szerinti

eloszldsa

45 % % 45
40 4 - 40
35 4 r 35
30 + r 30
25 4 é ﬁ r 25
20 + ﬂ r 20
15 4 r 15
10 1 r 10
5 4 r5
0 0

Forgato- Els6 év Masodik Elsé év Mdsodik

konyvek vége év vége vége év vége

el6tt
Alappalya FG Stresszpalya
O A bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja

Megjegyzés:  Szubkonszoliddlt  (kulfoldi  leanybankok  nélkili)

t6kemegfelelési mutatd, mely tartalmazza az évkozi, nem auditdlt
profitot. Fliggé6leges vonal: 10-90 szazalékos tartomany, téglalap: 25-75
szazalékos tartomdny. A szektorszint( atlag a teljes kockazati kitettséggel
sulyozva. Forras: MNB.

negativ realgazdasagi sokk csokkenti, mikdzben a pozitiv

kamatsokk noveli a kamateredményt. A pénzigyi
miveletek kétéves kumulalt eredménye nem érzékeny a
sokkhatdsra, ami részben annak koszonhet, hogy a
Az

az

bankrendszer fedezi a realizdlédd kockazatokat.

osztalékkifizetések meghatarozasanal
eredménytartalékok nagysagat és a t6kekovetelményeket
is figyelembe vevé szabalyt alkalmazunk, ami a
stresszpalyan 0sszesen kozel 370 milliard forinttal kevesebb
kifizetéshez vezet az alappalydhoz képest. Mindezen

hatasok ered6jeként a bankrendszer szavatolotéke-
allomanya nomindlisan ugyanazon a szinten marad a f6

stresszpalya végén, mint a kezdetén.

A kiindulé hitelportféliok kockazatossaga mérséklédott,
de igy is jelent6s mértékii tobbletértékvesztés képzbdik a
f6 stresszpalya mentén két év alatt. 2025-ben tovdbb
javult a hazai bankszektor portfélidminGsége, ami csokkenti
addicionalis

a stresszpalyak értékvesztés-képzési

Mindemellett a mostani forduléban Uj
féként

energiaintenziv vdllalatok, valamint az alacsony 6neré

szlikségletét.

kockazati  tényez6ket  azonositottunk az

mellett nyujtott lakashitelek esetében, amelyek novelik a
portféliok érzékenységét®® a stressz szcenaridkra. igy

végeredményben a f6 stresszpdlydn egy gyors és
nagyvolumend értékvesztésképzés valdosul meg, amit

késleltetve a nemteljesit6 hitelek (NPL) jelentds felépilése
kisér (50. abra). A maganszektor 6sszesitett NPL-rataja igy 8
szazalékon tet6zik 2028 elején, az alappalyds szint tobb
A historikus
els6sorban a 2009-2013-as id8szakhoz viszonyitva®® -

mint kétszeresén. tapasztalatokhoz, -

alacsonyabb NPL-felépiilés jellemzi a stresszpalyat,
amelynek jelent6s részben az az oka, hogy a jelenlegi

portfdlié kockazati 6sszetétele kedvez6bb.

A f6 stresszpalya jelentds makrogazdasagi sokkjanak
hatasara realizalodé veszteséget is képes elnyelni a
bankrendszerben felépilt magas t6kepuffer. A vizsgalt
intézményi koér’® az évkézi, nem auditdlt eredményt is
tartalmazé t6kemegfelelési mutatdja 24,1 szazalék volt
2025 végén. A makrogazdasagi stressz hatdsa az els6 év
végére a TMM-et jelent6sen, 3,6 szazalékponttal rontja:

68 Egyrészt az irani habord okan az energiaintenziv vallalatokra magasabb kockazati paramétereket alkalmaztunk (hasonlé eljarassal a 2022.

novemberi Pénzligyi stabilitdsi jelentés gyakorlatdhoz), mdsrészt a lakascélu hitelezésben tapasztalhatd felfutdasban a magasabb HFM-mel

jellemezhet6 hitelfelvev6k kérére magasabb LGD paraméterrel kalkulaljuk a kapcsolddé értékvesztést.

9 Mig 2008 végén a maganszektor nemteljesitd hiteleinek aranya 4 szazalék volt, 2013 végére 18 szazalék folé emelkedett.

70 A teljes bankszektort vizsgaljuk hazai konszolidacids szinten, de nem vessziik figyelembe a fidktelepeket és a fejlesztési bankokat.
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4. tablazat: A stresszteszt eredménye kiilénb6z6 modelljeink szerint az alappalya els6 évére 23,0, mig a f6
tékekdvetelmények mellett stresszpalydn csak 19,3 szazalékos TMM adédik. A 6

i e ) ] stresszpalya masodik évének végére a visszafogottabb
Teljes CET1 t6kekovetelmény Teljes (OCR)

mellett* CECESLEVEIEG hitelezés  miatt  alacsonyabb a  teljes  kockazati
kitettségérték (TREA) az alappalydhoz képest. Az elsé év

Alappalya Stresszpalya Alappélya Stresszpalya
202500 AL % 20250 LA sordn visszatartott osztalékfizetések, illetve a masodik évre

:ztzz:ms(&?zk;: 00 00 00 302 javuld makrogazdasagi kornyezettel 6sszhangban névekvé
értékvesztés visszairdsok miatt a TMM 23,8 szazalékot tesz
I?ke.hif’“wf,,ba"'f"k,at'ag“ 0,0 0,0 0,0 38 ki a f& stresszpdlya masodik évének végén, meghaladva az
Bkeigénye** (szazalékpont)
alappalyan modellezett t6kemegfelelést. A 6 stresszpalya
T6ketobblettel rendelkezé 3052 1688 2189 966 3 . . B . . 3
bankok tékepuffere (Mrd Ft) mentén a hitelintézeteknek csak egy szlik kore sért
Toketobblettel rendelkez6 t6kekovetelményt, melynek mértéke az els§ évben a
bankok atlagos t6kepuffere** 9,4 5,6 6,7 3,3 . . ) ; ;
(szézalékpont) legnagyobb, 6sszesen 30,2 milliard forint (4. tablazat), mely

Megjegyzés: *Az adott negyedévre elBrevetitett kovetelmények.

, . \ mérsékelhetd az lizleti aktivitas visszafogdsaval.
**TREA-val sulyozott atlagok. Forras: MNB.

52. dbra: A rendszerszintii teljes tékemegfelelési mutatét 8-4- Az alternativ stresszforgatokdnyvek végeén is csak
alakité tényezbk az alap- és stresszpdlydkon enyhén rosszabb a tékehelyzet az

alapforgatokonyvhoz képest
Vamhaboru stresszpalya felbontasanak eltérése a lentit6l

g _ szazalékpont szdzalekpont o Az alternativ stresszhatdsok joval kisebb mértékben
o 100 0,4 0,1 0,1 04 13 o rontjdk a bankszektor kétéves nyereségét, mint a f6
= T%“ Y stresszhatds. A német ipar lassuldsa 37 szazalékkal, a
-5 -5 vamhabori  kibontakozasa pedig 27  szazalékkal
Német ipari stresszpalya felbontasanak eltérése a lentitdl csdkkentené a két év alatt elért szektorszint(i adézott
5 szazalékpont szazalékpont 5
0g LS eredményt. Az alternativ  stresszforgatékdnyvekben
0,0 0,1 ) : P . . . . "
o2 — ——= 1l 0  megvaldsulé kisebb jdvedelemronté hatést harom tényezé
07 01 1,2 -1,1 0,7 . . . s
s ’ ’ ’ 5 Magyarazza. Egyrészt az ezen szcenariokban realizalodo
FG stresszpalya felbontasanak eltérése a lentit6l alacsonyabb hitelkockazatok miatt a netté
5 szdzalékpont szézalékpont o grrakyesztésképzés novekedése enyhébb, masrészt az
00 02 01 03 =2 03 egyes lednybankoktdél szarmazé  osztalékbevételek
0 T L S— TT TT T T 0 . , . , , , , )
0,7 =25 = visszaesése is mérsékeltebb (52. dbra). Harmadrészt pedig
- > az Uzleti aktivitds kisebb mértékl romlasan keresztil a
50 % Alappélya felbontisa %50 jutalék- és dijeredmény csokkenése is visszafogottabb.
45 0,3 | 4,5 Fontos kilonbség az egyes stresszforgatokonyvek kozott az
. 2z is, hogy csupdn a német ipar lassuldsa rontja érdemben a
40 A - 40 ) . (s
netté kamateredményt, mert ez az egyetlen szcenarid,
35 1 - 35 amiben a két kamateredményt rontd tényezs egyszerre van
30 4 0,6 . | 30 Jelen: a negativ redlgazdasagi sokk és a negativ kamatsokk.
25 - . L 25 A f6 stresszpdlyaval ellentétben, az alternativ palyakon a
20 24,1 234| ,, sokkok profitcsdkkentd hatdsa nem mérséklédik
= £ 23, % é g $8 8 = érdemben a masodik évben. A szektorszintl kétéves
- @ o 5L N R > oo B . , , s Lotz .
K E E gf e p ¥seE 2 R adozott eredménynek az alappalyds értékt6l vald
o 2 2T 2L 3 = > T T = o
N o ¢ S E Q@ B ¥ o Eqg C I3 . L - . L
s & & ES § 7 988s @ S elmaraddsa a TREA aranydban kifejezve is a f6
g ° T3 ¢ U Fzo L . (4
Z 5 $ 2% 2 3B §§ 2 8 é 2 stresszforgatokonyv esetén a legnagyobb, 3,7 szazalékpont,
;‘.; 5§ 2 33 & mikdzben a német ipari lassulds és a vamhaboru esetén
= 2 S0 s . (s . »
3 5 g minddssze 2,3 és 1,7 szazalékpont (53. dbra). Az els6 éves
=2

analdg értékek (rendre 5,3, 1,9 és 1,9 szdzalékpont) kozil a
Megjegyzés: A felbontds két évre kumulalt értékeket tartalmaz az alsé 5 (Ivah ; to iobb ki Ikedik. A
panelen, és ettdl vald eltéréseket a tobbi panelen. A TMM és az 0 stresszpalyahoz tartozo meg Jobban kiemelkedik.

osztalékfizetés is figyelembe veszi az évkozi nyereség nem auditalt Jjelenség hatterében egyrészt az all, hogy a f6 stresszpalydn
részét. Osztalékbevételek, egyéb eredmény és adok: osztalékbevételek, a masodik évben kozel 300 milliard forintnyi nettd
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egyéb eredmény, arfolyamsokk hatdsa, OBA-ba, BEVA-ba és a Szandlasi
Alapba fizetett dijak, pénziigyi szervezetek kiilonaddja, extraprofitadd,
kulfoldi leanybankok t6keemelési igénye és a bankcsoportok addfizetési
kotelezettsége. A pénzugyi tranzakcios illeték befizetett mértékét a
jutalék- és dijeredménybdl vontuk le. Forrds: MNB.

53. dbra: A bankrendszer addzds utdni halmozott

eredménye a TREA ardnydban
% %

8 8
6 F6
4 A -4
2 A F2
0 + -0
2 A F-2
4 -4

2025. 2026. 2026. 2026. 2026. 2027. 2027. 2027. 2027.

V. I 1. . V. 1. 1. . V.

-O-FG stresszpdlya ~0-Német ipari stresszpalya
-O-Vamhaboru stresszpdlya ~O-Alappalya
Megjegyzés: Viszonyitasi pont: 2025 negyedik negyedév. A nevezében az
adott negyedév teljes kockazati kitettségértéke (TREA) szerepel. Forras:
MNB.

54. dbra: A rendszerszintli teljes t6kekévetelmény (OCR)

feletti szabad t6ke TREA-ardnyos értékének alakuldsa
% %

[N
o
[N
o

N W b U O N 0 ©
I
T

N W b U O N 0 ©
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2025. 2026. 2026. 2026. 2026. 2027. 2027. 2027. 2027.
V. l. I . V. l. I . V.

-O-F§ stresszpdlya
-O-Vamhdboru stresszpélya

-O-Német ipari stresszpalya
-O-Alappalya

Megjegyzés: Viszonyitdsi pont: 2025 negyedik negyedév. A nevezében az
adott negyedév teljes kockazati kitettségértéke (TREA) szerepel. Forras:
MNB.
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értékvesztés-visszairas torténik, mikozben a tébbi palyan
kismértékl nettd értékvesztésképzés realizalddik. Masrészt
pedig az, hogy a f6 stresszforgatékdnyvben joval kevéshé
emelkedik a TREA értéke a tobbi forgatokdnyvhoz képest.

A bankok t6kemegfelelése a stresszpalyak elsé évében a
legalacsonyabb, a masodik év végére a t6kepufferek
jelent6s része visszaépiil, igy kozelitve az alappdlya
szintjét. A stressz teljes t6kemegfelelés (OCR) feletti szabad
t6kepuffer szintjére gyakorolt kedvezGtlen hatasa az elsé év
kozepén a legnagyobb. A bankrendszer erds sokkellenalld
hogy a szabad tdékepuffer

képességét mutatja,

stresszpalydkon  becsilt legalacsonyabb  szintje s
meghaladja a 2,5 szazalékot: a f6 stresszpdlyan 2,6 szazalék,
mig a masik két stresszpalyan egységesen 5,0 szdzalék (54.
abra). Tékehiany a fé stresszpalya mellett a vamhaboru
hatdsat megragadd stresszpdlyan keletkezik, melynek
mértéke a masodik év végén a legnagyobb, 24 milliard
forint. A stresszteszt elsé évének végétél elkezdenek
visszaépilni a bankok tékepufferei, e folyamatot a 2027
masodik negyedévében érvényesitett osztalékfizetés
fékezi. Az OCR feletti szabad t6kepufferek visszaépulését
tdmogatja, hogy mindharom stresszpalyan csak lassan
bévil a hitelezés, igy a teljes kockazati kitettségérték (és
ezzel parhuzamosan az OCR szintje), ugyanakkor javul a
jovedelmezdség a forgatokdonyvek masodik évére. A f6
stresszpalyan a legerdsebb a tékepuffer Ujboli béviilése, és
igy a masodik év végére meg is haladja az alappalyan
szamitott értéket. E jelenséget a mar emlitett gyorsabb
jovedelmezdségjavulds és az alacsonyabb TREA értékek
magyardzzak, melyet tovdbb tamogat, hogy a masodik
évben a bankok ezen stresszpdlyan alkalmazkodnak
leginkabb

Osszességében a stresszteszt horizontjanak végére a fé

az osztalékkifizetések tekintetében.
stresszpdlyan az OCR feletti szabad tGkepuffer szintje
meghaladja az alappdlyds értéket, mig az alternativ
stresszpalyakon kevesebb, mint 1 szazalékponttal marad el

az alappalyas értéktdl.
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Keretrendszer és modellezési kornyezet

Az alabbiakban 6sszefoglaljuk a szolvencia stresszteszt aktualis feltevéseit és alkalmazott kalibracidit, 6sszhangban a
mindenkori Pénzligyi Stabilitasi Jelentés kockazatfeltaré megallapitdsaival. A stresszteszt implementacids hatterét egy
modularis felépitési szimuldcios keretrendszer adja, amely dont8en granularis adatokbdl épiti fel a hitelkockazatra, a
kamatkockazatra, az eszkozérték atarazodasokra vonatkozd szamitasokat, és ezeket dsszesitve jeleniti meg a bankok
eredményében és t6kemegfelelésében. A keretrendszer atfogd ismertetését Banai et al. (2013)7%, mig a hitelkockazati
modul IFRS 9 sztenderdnek megfelel6 mddszertani implementacidjat Lang és Stancsics (2019)72 mutatja be.

A hitelkockazati modellek f6bb feltevései és alkalmazott paraméterei

A hitelkockazati modellek célja, hogy 0sszekapcsoljak a stresszforgatékényvek makrogazdasdagi valtozdit a
hitelkockdazati allapotok atmenet-valdszinliségeivel multbeli adatok alapjan, hogy ezek segitségével hitelkockazati
veszteségeket és értékvesztésképzést tudjunk szimulalni a forgatokonyvek lefutasai mentén. Az IFRS 9-ben lefektetett
elveket figyelembe véve az ligyleteket nem emelkedett kockazatu teljesité (Stage 1), emelkedett kockdazatu teljesité
(Stage 2), és nemteljesitd (Stage 3) f6bb csoportokba soroljuk be, majd az Ggyletek kategdriak kozotti migraciojat
regresszidkkal kotjiik 6ssze a legfontosabb makrogazdasagi valtozok alakulasaval.

Modellezési szempontbdl az egyik f6 kihivas, hogy az IFRS 9 bevezetése el6tti évekre nem rendelkeziink olyan
historikus megfigyelésekkel, melyekkel a teljesité portfélié ,,megemelkedett kockazati” (Stage 2) részét kozvetlendl
azonosithatnank. Ezt kezelendd a 2026. évi tavaszi stressztesztre a vdllalati portfélion felllvizsgaltuk az eddigi
definiciot, és a korabbi, késedelmi informacion alapuld véltozatot felvaltottuk a tényleges IFRS 9 kategdridin betanitott
klasszifikacios modell historikus predikcidival. Ez bd&vebb informaciéhalmazra épit az dllapot-atmenetek
meghatarozasaban (pl. egyedi pénziigyi beszamoldk), és ezeket figyelembe véve becslli meg a teljesit6 Ugyletek Stage
2-valdszinliségét.

Az aldbbi tablazatban a stresszteszt gyakorlatunkban alkalmazott nemteljesitéskori veszteségratdkat (LGD) mutatjuk
be portfélioszegmensek szerint. Az LGD-értékek kalibralasahoz historikus adatokat, illetve szakértdi feltevéseket is
felhasznalunk.

5. tdbldzat: Ertékvesztés-modellezés sordn alkalmazott nemteljesitéskori veszteségrdtdk

LGD
Alappalya Stresszpalyak
Lakossagi — fedezett (LTV <70) 25-30% 30-35%
Lakossagi — fedezett (LTV >70) 30-40% 45-55%
Lakossagi — fedezetlen 80% 85%
Villalati — CRE portfélié 55-70% 65-80%
Vallalati — nem CRE portf6lié 40% 50%

Megjegyzés: A tabldzat a stresszteszt értékvesztés szamitasakor hasznalt nemteljesitéskori veszteségratdkat (LGD) mutatja be. Forras:
MNB.

A hitelportfolio sériilékenynek tekintett szegmenseinek kezelése

Osszhangban a 6. fejezet megallapitasaival, egyes sériilékeny részportfélidkat addiciondlis feltevésekkel kezeltiink a

stresszteszt szamitasok soran. Ezek k6zott szerepelhetnek
i. Un. Stage-eltolasok, amennyiben az IFRS 9 sztenderddel 6sszhangban jelent8s hitelkockdzat-novekedést
(SICR) jelent6 triggert azonositunk. llyen triggerek egyrészt az azonositott energiaintenziv vallalatok

71 Banai Addm — HosszU Zsuzsanna — Kérmendi Gyongyi — Sévagé Sandor — Szegedi Rébert (2013): Stressztesztek a Magyar Nemzeti Bank gyakorlataban. MNB-

tanulmdnyok 109.
72 Lang Péter — Stancsics Martin (2019): Modeling loan loss provisions under IFRS 9 in the top-down solvency stress test of the Central Bank of Hungary. Mimeo.
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sérilékenysége, masrészt a tdmogatott hitelformak, mint a Babavard és a CSOK esetében a gyermekvallalasi
feltétel nemteljesiilése, valamint az Ggyfelek magasabb jovedelmi kifeszitettsége miatt (sdvosan 40%-os és
60%-0s JTM limitek mellett) merulnek fel, tovabba

ii. addiciondlis LGD alkalmazasa magas eladdsodds mellett az Otthon Startban résztvevd tgyfelek esetén 70-80
kozotti HFM esetén +10%, mig 80-90 kozott +20%, tovabba a kereskedelmiingatlan-hitel portfélid
tulértékeltségi kockazatai miatt 15-30% kozotti LGD add-on keriil alkalmazasra, végiil

iii. kényszerhitelek kifolydsitasa is torténik az allami tamogatasok visszafizetése céljabdl a Babavard és CSOK
tgyfelek kdrében a tdmogatas elvesztését kdvetd negyedévben. Hitelfolydsitas csak azon lgyfelek esetében
torténik, akiknek a JTM limitjei ezt lehetévé teszik. Tovabba az ligyletek PD-je az alapjankeriil meghatarozasra
az induld stage-eloszlasuk szintjén, hogy milyen mértékben tekinthet6ek kockazatosnak a jovedelmi
kifeszitettségik alapjan (savosan 40%-os és 60%-os JTM limitek mellett). Amennyiben kényszerhitel
folydsitasara nem keriilhet sor, akkor az ligylet és az Gigyfél egyéb hitelei is értékvesztett Stage3 kategoridaba
keriilnek besorolasra.

Stresszteszt-6sszehasonlitas a 2025 Q4 és a 2008 Q4 vallalati portféliokon

Kisérletiinkben arra voltunk kivancsiak, hogy a globdlis pénzigyi valsdg 6ta bekovetkezett Gsszetétel-valtozds
mennyiben befolydsolja stresszpalyaink nemteljesit6é allomany novekedésére gyakorolt hatasat. Ennek vizsgdlatara a
2008 Q4-es és a 2025 Q4-es portfoliok véletlen mintain megbecsultik a kockazatikategdria-atmenetek (stage-
atmenetek) valdszinlségeit, ugyanazon az alap- és stresszpalyak mellett egyszer(sitve, portfélidtisztitdas, amortizacid
és Uj folydsitdsok nélkil. Azt talaltuk, hogy mind az alappdlydn, mind a stresszpalydkon lényegesek a kiilonbségek,
melyet a kétéves palya végén mért Stage 3-részardnnyal illusztraltunk (2. tdblazat). Ezt a kiilonbséget magyarazza, hogy
a vallalati hiteldllomany szamos szempontbdl megvaltozott a két vizsgalt id6pont kozott. Kilon kiemelhetd, hogy az
alacsonyabb kockazat felé tortént elmozdulas a szerz6dések devizadsszetétele, a szerz6déseket kot6 vallalatok
életkora és mérete, valamint gazdasagi tevékenységiik agazata tekintetében is.

6. tdbldzat: A 2025 Q4-es és a 2008 Q4-es teljesité dllomdnybdl Stage 3-ba keriilék szdzalékos részardnya
kétéves id6tdvon alappdlydn, valamint a stresszpdlydk hatdsdra keletkezé tébbletek

FG stresszpalya Német ipari pdlya Vamhaborus palya

WETEVE tobblete tobblete tobblete
2008 Qd-es minta 74 55 12 11
2025 Q4-es minta 3.0 3.5 0.8 0.5

Megjegyzés: A szimulacid sordn a teljes stresszteszthez képest nem vettik figyelembe az Uj folydsitdsokat, a kitettségek
amortizaciojat, illetve a portfolidtisztitasokat. Forras: MNB.

A t6keszamitas technikai részletei (osztalékszamitdsi szabalyokkal)

A t6kemegfelelési szamitasokban figyelembe vessziik a mindekori adézott eredményt, a bankok mérlegére vonatkozé
dinamikus feltevéseket’3, az el&irt t6kekdvetelményeket (Un. ,transitional” szemléletben), valamint a palydk sordn
el6re jelezhetd osztalék kifizetéseket. Ez utdbbiaknak a szamszer(sitéséhez a bankok elfogadott osztalékfizetési
terveibdl indulunk ki, amit mind az alappalya, mind a stresszpalya els6 évében érvényesitlink. A stresszteszt masodik
évében (illetve az els6 évben is, amennyiben egy bank stressztesztiink készitésekor még nem rendelkezik
osztalékfizetési tervvel) azzal szdmolunk, hogy az intézmények a mindenkori eredménytartalékuk felét fizetik ki
osztalékként. Ezt az eredménytartalékot az egyes palyak mentén realizalt nyereség vagy veszteség is befolyasolja, igy
az egyes palyak mentén érvényesitett osztalékfizetések jellemzéen eltérnek. Amennyiben t6kekovetelmény-sértés
merul fel, akkor a sziikséges mértékben csdkkentjiik a szimulacié sordn kifizetend6 osztalékot, amig az el nem éri a
nullat. Az ezt kovetSen felmeriild t6kehidnyok véglegesek maradnak a stresszteszt eredményében.

73 Ezt a hitelelSrejelzésekbdl, a bankok megfigyelt piaci részesedésébdl, valamint a szimuldlt értékvesztésbdl épitjik fel, amelyek az el6retekinté TREA szamitasok alapjat
adjak.

52 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2026. JUNIUS



ABRAK JEGYZEKE

ABRAK JEGYZEKE

1. dbra: Az energiahordozdk, a fémek és az élelmiszerek vildgpiaci dranak alakul@sa .............coccevvivvvieiiniieeenncneeennn, 7
2. dbra: Az IMF redl-GDP-névekedésre és infldciora vonatkozo elBrefelzese ............uuuuuiiiiieeeeiciieeeeiiieeesciee e 7
3. dbra: A Fed és az EKB kamatpdlydja és vdarhato alakuldsuk a piaci drazdsok alapjan ..............cocceeveeivieeniecnneenneenns 8
4. abra: A faktor alapu stresszindex (FSI) alakuldsa hazankban................ccccuvveeecveiiiciiiee et ae e e 10
5. dbra: Az dllamkétvény hozamok alakuldsa RAZANKDAN ...............coccveeieiiiiiieiiie ettt sae e e s sbaeeseans 11
6. dbra: A belféldi és kiilfoldi szereplék devizapiaci poziciondltsdga és a forint/euré drfolyam alakuldsa .................... 11
7. dbra: A hitellel lakdst vdsdrlok szama, becsiilt ardnya, és az egy uj addsra jutd dtlagos hiteldsszeg........................ 14
8. dbra: Eves lakdsdr-dinamika és a lakdspiaci tulértékeltség becsiilt szintje OrszAGOSAN ............ccevvvvveeeerereranen.

9. dbra: A hitelintézetek lakdsprojekthitel-szerz6déskdtései és a kiadott lakdsépitési engedélyek ........

10. dbra: A magyar kereskedelmiingatlan-piac befektetési volumene és a prime hozamok alakuldsa
11. dbra: Uj Gtaddsok, nettd piaci felszivds és a kihaszndlatlansdgi réta alakuldsa a budapesti iroda- és ipari-logisztikai

[0 ][ [0l ] ¢ E OO O U O O T T T U PP PP PP PP PPPPPPP 16
12. dbra: A vdllalati hiteldllomdny éves névekedési liteme és a tranzakciok VOIUMENE ...........cccocueeeveirieenieiniieeeieens 17
13. dbra: Ujonnan kihelyezett vdllalati hitelek és koncentrdcidjuk a hitelintézeti szektorban ...............cccoeeeeeeevvvenene. 17
14. dbra: A beruhdzdsi hitelek irdnti kereslet és az ezzel dsszefiiggs tényezbk alakul@sa ...............coecovevveeeieiniennneenns 18
15. Gbra: A vallalati RitElEZES @IOIEJEIZESE .............ueeecuieeeeeiee et et e st e e tae e e s tte e e e sata e e s eabaee e stbeeeesstaeeeeanees 18

16. dbra: A nem-pénziigyi vdllalatok kiilsé forrdsai

17. dbra: A tdmogatott vdllalati hitelek aranya
18. dbra: A tdmogatott dllomdnyi és piaci uj vdllalati forinthitelek kamatlab szerinti eloszldsa
19. dbra: A hiteladds vdllalkozdsok hitel- €s DEtEtGIIOMANYQ .............cccecueeeiiieeeeciiee et e e e e s e e srae e e eaaes
20. dbra: A hdztartdsi hiteldllomdny éves névekedési iliteme és az ezzel 6sszefiiggd tényezbk alakuldsa .................... 21
21. Gbra: Uj héztartdsi hitelek a hitelintézeti SZeKtOrbaN ............c.coceeeevveeeeeererereneens

22. dbra: Az uj lakdshitelek f6bb kockdzati mutatdinak eloszldsa volumen alapon

23. abra: Az uj lakdshitelt felvevé iigyfelek medidan jévedelemardnyos hitel mutatdja kockdzatossdg szerint ............. 25
24. dbra: Az uj lakdshitelek atlagos KAMAta €S fElOra ............oocuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee et 26
25. abra: A hGztartdsi NItelEZES @IGIEJEIZESE ............uuueicuueeeecieee e et eecee e eete e e st e e e e sta e e eetbe e e e s baeeeesaeeeessbaeeessbeaeanns 27
26. dbra: A bankrendszer operativ likviditdsi tartalékanak SZErkEZEte ............ooceevvuiireeriiiinieiiiienieere et 28
27. abra: A bankrendszer dllampapir kitettsége és mérleqféésszeg ardnyos allomanya..............ccceeeevveeecieeeeecivneennns 29
28. dbra: A likviditdsi és finanszirozdsi kockdzatokat kezeld elGirdsoknak valé bankszektori megfelelés ..................... 29

29. dbra: A magadnszektor forint betétdllomdanydnak dtlagos évesitett kamatlaba és lejarati szerkezete, valamint a 3

hoénapos BUBOR QIAKUIGSQ ...........cccueeeeeieeiieiiisesiieee e eevee e saee e
30. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten aggregalt NAtASQ ................cccveeeecieieeciieeeeiiee e eeee e e raee e
31. dbra: A bankok eloszldsa az LCR-mutato szerint stressz elGtt S UtAN ..........cocuveveeriiiiiiieiiiieneeeet e
32. dbra: A Likviditdsi Stressz INAeX QIAKUIGSA ...........ccueeeuiiiiiiiiii ittt sttt ae e e saae e sbae e saae e sateesaseensaes
33. dbra: A nemteljesit6 és a 90 napon tul késedelmes hiteldllomdny ardnya a magdnszektorban
34. dbra: Eves eladdsok hiteltermék szerinti MEeGBONTASDAN ............c.ccccoveveeeeeeeeeeeseeeeeeeeeesee ettt s nenanas

35. dbra: A magdnszektor Stage 2 hiteleinek ardnya és azok értékvesztéssel vald fedezettsége ..........cccovvvunnnnnnnnnnnns

36. abra: Babavdro hitelszerz6dések a szerzGdéskétés éve és a gyermekvdllaldsi feltétel teljesiilése szerint ............... 34
37. dbra: A 2025-ben kibocsdatott 90 napon tul késedelmes munkdshitelek és személyi k6lcs6néK.............cocevevuvennnee.. 35
38. dbra: A Stage 2 hitelek, valamint a nemteljesité hitelek ardnydnak alakuldsa energiaintenzitds szerinti

L= oo gL o K« o1 R 36
39. abra: A hitelintézeti szektor nomindlis és sajattéke-ardnyos (RoE) addzott eredmeénye...............ccceeeeeccueeeeecvenens 37
40. dbra: A hitelintézeti szektor 2024 és 2025 kéz6tti adozds utdni eredménytételeinek éves vdltozdsa ..................... 37
41. abra: A bankok aktudlis t6kekdltségének (CoE) és az elGretekinté RoE vdrakozdsaiknak eloszldsa........................ 38
42. dbra: A bankrendszer netté kamatjévedelmének alakuldsa eszk6zardnyosan és szektordlis megbontdsban ......... 38
43. abra: A tranzakcios illeték, a sziirt dij- és jutalékeredmény, és a fizetési tranzakciok alakuldsa ............................. 42
44. dbra: A bankrendszer valds értéken értékelt eszkézei és a szektor netto IRS POZICIOA .........ueeeecuveeeeeceeeeeiieeeeirennn 42

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2026. JUNIUS | 53



MAGYAR NEMZETI BANK

45. dbra: A bankrendszer konszoliddlt tékemegfelelési mutatdjanak kOmpPoNense .............cocccueeeeccveeeesciveeeeccieee e 45
46. dbra: A bankok eloszldsa a teljes tékekdvetelmény feletti szabad t6ke Szerint ..............cccccevveeeveiniiieneniieeneenne 46
47. dbra: A redl GDP éves névekedési liteme az egyes forgatokGNyVekben ...............cceeeccveeeecieeeiiiieeescieeeeecaeeeseveeeas 46
48. dbra: A f6bb makrovdltozdk dtlagos eltérése az alappdlydtdl a stresszteszt id6horizontjdn .............cccceevvueveueennne. 47
49. dbra: A f6 stressz hatdsa a bankrendszer tGkefelnAIMOZASAIQ ............ccc.uveeecueeeiiiieeeceee et e caee e 47
50. dbra: A nemteljesité hitelek aranydnak (NPL-rdta) alakuldsa az alappdlya és a f6 stresszpdlya mentén ............... 48
51. dbra: A bankok tékemegfelelési mutato Szerinti @10SZIASA ..............coeecueieeecieeeciiie et e e e e e e s erae e e s aaeeeenes 48
52. dbra: A rendszerszint( teljes t6kemegfelelési mutatot alakito tényezék az alap- és stresszpdlydkon..................... 49
53. dbra: A bankrendszer adozds utdni halmozott eredménye a TREA aranydban ...............cccceeeeecveeeeciieeesiieeeesiveeennns 50
54. dbra: A rendszerszint teljes t6kekdvetelmény (OCR) feletti szabad téke TREA-ardnyos értékének alakuldsa ....... 50

TABLAZATOK JEGYZEKE

1. tabldzat: Az Infldcis jelentésben szerepld alappdlya ésszefoglald tabldzata (2026. MArcius).........cccveeeveecvveecunanns 13
2. tabldzat: A tamogatott vdllalati forinthitel-dllomadny lejarati, kamatfizetési és likviditdsi kockdzatok szerint ......... 20

3. tdbldzat: A likviditdsi StresSzteSzt fE PArAMEBLEIe| ...........ccuevuiiiiiiiiiiiieieit ettt s
4. tabldzat: A stresszteszt eredménye kiilonb6z6 tékekbvetelmények mellett ..............oooccuvveeecieeeiciieeeesiiee e

5. tdbldzat: Ertékvesztés-modellezés sordn alkalmazott nemteljesitéskori veszteségrdtdk...
6. tabldzat: A 2025 Q4-es és a 2008 Q4-es teljesité allomdanybdl Stage 3-ba keriil6k szdzalékos részardnya kétéves
idétdavon alappdlydn, valamint a stresszpdlydk hatdsdra keletkezd tobbletek ...............ocoueeevcveeieiciniiniieneiiieennn 52

54 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2026. JUNIUS



ROVIDITESEK JEGYZEKE

ROVIDITESEK JEGYZEKE

AKK
ABA
BEVA
BFM
BIRS
BUBOR
CCoB
CCyB
CET1
CoE
CRR
CSOK
DEM
DMM
EBA
EGT
El

EKB
EONIA
ESA
EU

EV
Fed
FSB
FSI
FVOCI
FVTPL
GDP

GKI

ICR
IFRS
IMF

IRS

JHM

Allamaddssag Kezel6 Kézpont Zrt.
Alternativ befektetési alap
Befektets-védelmi Alap

Bankkdzi finanszirozdsi mutatd
Budapest interest rate swap

Budapesti Bankkozi Forint Hitelkamatlab
Tékefenntartdsi puffer

Anticiklikus tékpuffer

Elsédleges alapvet6 téke

Tékekoltség

Tékekovetelmény rendelet

Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény
Devizaegyensuly mutato
Devizafinanszirozas megfelelési mutatd
Eurépai Bankhatésag

Eurdpai Gazdasagi Térség
energiaintenziv

Eurdpai Kézponti Bank

Euro Overnight Index Average

European System of Accounts

Eurdpai Unid

Ertékvesztés

Federal Reserve Bank

Financial Stability Board

Faktor alapu stresszindex

Egyéb atfogd jovedelemmel szemben valds értéken értékelt
Eredménnyel szemben valds értéken értékelt
Bruttd hazai termék

GKI Economic Research Co.
Hitelfedezeti mutatd

Kamatfedezettségi mutatd

Nemzetkézi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok
Nemzetkozi Valutaalap

interest rate swap

jobb skdla

Jovedelemaranyos hitelkorlat mutatd

IMM
™
KKE
Kkv
KSH
LCR
LGD

LR

MFB
MKIK
MNB
Mrd
MREL
NAV
NHP
NKP
NPL
NSFR
OBA
OCR
oLT
O-Sll
ospP

PD

RoA
RoE
SICR
sSyRB
SyRB
SZKP
THM
T™MM

TREA

Jelzéloghitel-finanszirozas megfelelési mutatd
Jovedelemaranyos torleszt6részlet mutatd
Kelet- és K6zép-Eurdpa

Kis- és kozépvallalkozasok

Kozponti Statisztikai Hivatal
Likviditdsfedezeti mutato

Nem teljesitéskori veszteségrata
Tokedttételi mutatd

Millio

Magyar Fejlesztési Bank

Magyar Kereskedelmi és Iparkamara
Magyar Nemzeti Bank

Millidrd

A szavatol6 t6kére és a leirhatd vagy atalakithatd
kotelezettségekre vonatkozd minimumkovetelmény

Nemzeti Ado- és Vamhivatal
Novekedési Hitelprogram
Novekedési Kotvényprogram
Nemteljesitd hitel

Nettd stabil forrasellatottsagi rata
Orszagos Betétbiztositdsi Alap
Teljes t6kekovetelmény

Operativ likviditasi tartalék

Egyéb rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozd
t6kepuffer

Otthon Start Program
Nemteljesitési valoszinliség
Pénzligyi Kondicids Index
Eszkozaranyos jovedelmezdség
Sajattéke-aranyos jovedelmezGség
Jelent6s hitelkockdzat-novekedést
Szektoralis rendszerkockazati t6kepuffer
Rendszerkockazati t6kepuffer
Széchenyi Kartya Program

Teljes hiteldij mutatd

Teljes t6kemegfelelési mutatd

Teljes kockazati kitettségérték

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2026

.JUNIUS | 55



MAGYAR NEMZETI BANK

MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A f6bb kockdzati indexek
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Forras: Bloomberg.

2. Kiilsé egyensuly és sebezhetGség

2. dbra: Az egyes szektorok négy negyedéves GDP-ardnyos
finanszirozdsi képessége
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4. dbra: GDP-ardnyos netto kiilsé addssdg

% %

)
o
o
I

mEmAllamhaztartas
EmHitelintézet

Vallalat
—Netto kils6 adossag

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

EmNetto FDI
EmAdOssag jellegl finanszirozas
—Kiils6 finanszirozasi igény (finanszirozas)

Forras: MNB.

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

=
o
o
~

@
o
o
~

B MNB-vel konszolidalt allamhaztartas
O Héztartasok
@ Nem pénzigyi vallalat

Forras: MNB.
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3. A makrogazdasag teljesitménye
6. dbra: A GDP éves vdltozasdnak felhaszndlds oldali
dekompoziciéja
10 szazalékpont %

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

[KOz0sségi végs6 fogyasztas
[Készletvaltozas
——-GDP (jobb skala)

[CHaztartasok fogyasztasa
EmBruttoé alldeszkoz-felhalmozas
EmNett6 export

Forras: KSH, MNB.

8. dbra: A netto keresettémeg, a rendelkezésre dllo jévedelem és
a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak éves vdltozdsa redlértéken

% %

14 14

-6 -6
o - o~ m < wn o ~ 0 a o - o~ o0 < wn
- - ol - - - - el =y - o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o o
~N ~N ~ ~N ~N ~ ~N ~ ~N ~N ~ ~N ~N ~ ~N ~N
EmRedl netto keresettomeg =0-Redl rendelkezésre &ll6 jovedelem
—Haztartdsok real fogyasztasi kiadasa
Forras: KSH, MNB.
10. dbra: A lakossdg rendelkezésre dllé jévedelmének
felhaszndlds szerinti megoszldsa
% %
14 100
12 4 F 95
10 90
8 1 85
[ + 80
4 4 F 75
2 4 70
0 L e e e e L e e e e T B e I e e s ey el O1
O AN NITLONVNDOANMNMILNONNOO =N N
D000 000000 T Tdddd AN NNNNN
ODO0O000O000D0D0D0O0O000D0DO0DO0O0O0O00DO0O0O0O
NANANANAANANANANANANANANANANNANNNANNNNNNNN

——Nettd pénzligyi megtakaritds —Beruhazas —Fogyasztas (jobb skala) ‘

Forras: KSH, MNB.

7. dbra: Az infldacio dekompozicioja

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
B Indirekt addktol sziirt maginflacio Feldolgozatlan élelmiszer
mm Uzemanyagok és piaci energia Alkohol, dohany

mm Indirekt addk és szabdlyozott arak =—Inflacié

Forras: MNB-szamitas.

9. dbra: A munkaerdpiaci aktivitds éves vdltozdsdnak

felbontdsa
140 22" f6 ezer f6 140
100 - 100
60 - 60
20 A 20
-20 + -20
-60 -60
-100 A -100
-140 + r -140
-180 -180
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
‘ [Foglalkoztatottak Em Munkanélkiliek —Aktivak ‘

Forras: KSH.

11. dbra: A kihirdetett induld felszamoldsi és kényszertérlési
eljdrdsok szama
ezer db

ezer db

V.

2023. 11

=

V.

V.
2022. 1.

2015. 11
2021. 11

(=}
~
o
[

2014. 1.
2016. 1.
2017. 1.
2018. 1.

O El6zmény nélkili kényszertorlés
O Kényszertorlés el6zményes felszamolas

@ El6zményes kényszertorlés
O Egyéb el6zményes felszamolas
B El6zmény nélkili felszamolas

Forras: Opten.
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12. dbra: Agazati csddrdtdk 13. dbra: Feldolgozdipar aldgainak csédratdi

% %
14 = “r 14 S % %
12 A ro12
6 1 r 6
10 + r 10
5 A r 5
8 1 r 8
4 4 b4
6 - r 6
3 A r 3
4 7\/\ r4
K 2 A Fo2
2 4 Fo2
14 Pl
0 +r—rrrr—rrrrr o 0
e e e S e e S e e e 0 0
NNV ONXNO A NNLTINGON OGNS o N oS
OO0 000000 o o o o o o o d A NN AN NN AN
o O O O o O 0O 00000000000 oo
N N AN AN AN AN NN NN NNNNANNN
—Mez6gazdasag, banydszat —~Feldolgozdipar
—If\gatlan[igyletek Egyeb szolgéltatasok —Gépipar —Vegyipar és kohaszat
——Osszesen —EpitSipar ——Kénny(ipar és egyéb —Elelmiszeripar
Forras: Opten, MNB, NAV. Forrés: Opten, MNB, NAV.

4. Monetaris és pénziigyi kondiciok

14. dbra: A magyar dllam hosszu tdvu nemfizetési kockdzata és 15. dbra: Hérom hénapos euro, dolidr, svdjci frank és forint

orward feldra L .
f f o pénzpiaci kamatldbak
bazispont bazispont o o
800 800 800 800 18 2 % 18
700 - 700 700 4 + 700
600 - 600 600 - + 600
500 - 500 500 4 t 500
400 - 400 400 - t 400
300 - 300 300 4 300
200
100 -
[ e e e o e
g88agaasdanas SRR R Y
ANANNANNNANNNNNNCN O O O 0O 0O 0O 0 0O 00000000000 OO o o
N N NN AN AN NN ANANNANNNNNNANNNN
—5 év mlvai 5 éves hozamfeldr —5 éves CDS felar| ‘ R Uso pav T
Forras: Reuters, Bloomberg. Forrés: Bloomberg.
16. dbra: Forint/euro és forint/dolldr
drfolyam valtozdsa 2019. janudr 2-h6z képest 17. abra: A vdllalati uj hitelkihelyezések feldra
% % 5 szazalékpont szazalékpont S
4 -4
3 4 F3
N N2 N T L
R VSRS ES o § A 2
1 ~ F1
O v T | 0
-1+ F -1
2 4 F -2
34 F -3
-4 4 F -4
-5 5
Sy=y=Sy=y=SssSy=y=SysSySy=SysSysy=SE=S5ss
S ddd e g gd 883y
EERE 5558585 X553255535552%5583%55 S22 R3_REFTEEETERELRELERET
3RS0 RS diNdNNNANINn I TR S ——Forintfelar < 1 M euro ----Forintfelar > 1 M euro
§§8§§§8§§§3§§§3§§§2§§§8§§§8§§§ ——Eurofeldr <1 M euro -=-=--Eurofeldr > 1 M euro
‘ ——Folydszamlahitel feldra (Ft)

—HUF/EUR —HUF/USD Forras: MNB.

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

szazalékpont szazalékpont 20
15 4 ~~a__ L 15
~—~o
Sao=’"0 ="
4 \ S s L
10 \ 'l ~ P S~e~_r 10
\ ] Sel!
\ i ~/
5 4 [ L 5
. - = — - = AAEEAS —_— ==
[ o e e LN A e e s e B e U S B o e g e 0}
V ,
\ — 4 -
-5 4 \, r -5
-10 -10
>T===>"
< Tl
o o
o o
(o] (o]
— — Lakashitel - valtozd kamatozas vagy legfeljebb egy éves kamatfixalas
Lakashitel - 1 éven tul - maximum 5 évre fixalt kamatozas
——Lakashitel - 5 éven tul fixalt kamatozas
==-Személyi kélcson
Forras: MNB.
5. Eszkozarak
19. dbra: MNB-lakdsdrindex telepliléstipus szerint megbontva 20. dbra: Allampapirpiaci referenciahozamok
750 % 750 15 15
700 700 14 14
650 650 13 13
600 600 12 12
550 550 11 11
500 500 10 10
450 450 9 9
400 400 8 8
350 350 7 7
300 300 6 6
250 r 250 5 5
200 200 4 4
150 150 3 3
100 <. 100 2 2
50 ++—rrrrrrrr e 50 1 1
e e e e e e e e e e e e e 0 0
AN ONXNO AT NNTINONNNO o NM S W 1 -1
D00 000000 dddeddddddd AN NN NN
o o OO0 0000000000000 O0O0O0O0O0O0O0O 0 o o - o~ o < n o
NANANANANANAANANAN AN NNNNNNNNA - - o~ o o o o o~ o~
o o o o o o o o o
-=-=Budapest - redl === Vdrosok - real N N N N N N N o~ o~
- == Kozségek - redl ——Budapest - nomindlis
. . ok . —1év —3év —5év 10 év —15év
——Varosok - nominalis ——Kozségek - nominalis

Forras: MNB.

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

Forras: AKK.

i % 150 150 % % 150
125 125 4 r 125
100 100 4 r 100
75 75 1 r 75
50 50 4 50
25 25 A r 25
0 [ o o s N L0
-25  -25 1 r -25
-50 -50 A r -50
<75  -75 1 -75
-100 -100 -100 -100

OMNONO NN LNWOMN 0N O NN LN
8880HH\—1HHHHH|—1F1NNNNN
NN NNNNNNNNNNNNNNNS

—BUX —BUMIX —CETOP

Forras: BET.
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

22. abra: A nem-pénzigyi vdllalati szektor GDP-ardnyos 23. dbra: A nem-pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki
eladosodottsdga hiteleinek denomindciés szerkezete
% %
Mrd Ft 9
90 %0 14000 %
80 80
12 000
70 70
60 60 10 000
50 50
8 000
40 40
30 30 6 000
20 20 4000
10 10
2000
0 0
HANNTOLONONAOAANMNMTNONMNO N N
D000 00000 dHArddddd A AN NONNNN
OO0 O0O000O00000O00O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O0O 0
NNRAAANANANNAANNNAAAANAANQAQQSQ M LN ONODO ANMILINONGWOSOO — N m < 1
888888855588 85808800088888
m KUlfoldrél felvett hitelek i Belfoldrél felvett hitelek NNANNNNSNNNNNNNNNSNNNSSSA
— Devizahitelek —Hitelek (Furozéna) mmEgyéb B EUR EE HUF —Devizahitelek aranya (jobb skala)
Forras: MNB, EKB, Eurostat. 3
Forras: MNB.
24. dbra: A nem-pénziigyi véllalatok hiteltranzakcioi 25. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek értékvesztéssel valo
denomindcid szerint fedezettsége a hitelintézeti szektorban
% %
200 Mrd Ft Mrd Ft 200 90 o 90
80 1 r 80
600 600
70 + r 70
400 400 60 L 60
200 200 50 1 rso
40 A )
0 0
30 4 r 30
-200 -200 20 4 L 20
-400 -400 10 1 1
[ o 6 0 0 o e e e e e O
-600 -600 SS=F=g=g=S3=Sg=F=3=g=S3=Fg=3=3=3=3
4 &a o f 1B V8 N 8 6 O «H & o <
- - - - - - - — - o~ o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ ~N ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~N
=90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
B HUF tranzakcidk B FX tranzakciok —Nemteljesit§ hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége
Forras: MNB. —Nemteljesits, de 90 napon beliil késedelmes hitelek fedezettsége
Forrds: MNB.
26. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak 27. dbra: A hdztartdsok eladésodottsdga
értékvesztéssel valo fedezettsége dgazatonként 45 % % 45
% %
° * 4 7.‘”."‘..”.—/\\\.; s
< 35 A r 35
8 oo 24
o0 00y o 30 A r 30
6 @ o | 18
00000 25 - ]
4 4 12 20 r 20
15 4 r 15
2 4 6
Tl il
0 . . _ 0 5 LS
EEEREEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEREE
ekl R e R R Rk R R ke e 53 o o
Mez6- Feldolgozo | Epitdipar Keres- | Széllashely, | Szallitds, Ingatlan-
gazdasag ipar kedelem, vendég- | raktarozas, ugyek,
javitas latas posta, | gazdasagi —e—Lakéshitel/GDP (Eurozéna) Fogyasztasi hitel/GDP (Eurozéna)
tavkozlés |szolgéltatds
Lakashitel/GDP (HU F tasi hitel/GDP (HU
W Ertékvesztéssel valo fedezettség ©-Agazat sulya (jobb skala) ——Lakashitel/ (HV) —+—Fogyasztasi hitel/ (HU)
Forras: MNB. Forras: MNB, EKB.
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28. dabra: A hdztartdsok térlesztési terhe

14

2002

Forras:

NS HOMNVDO AN M N OMNWNNDO A ANMSS N
OO0 00000 ™ = o o o o d g A AN NN NN
OO0 0000000000000 0O0O0O0O0 0O o
NN AN AN AN AN NN AN NN~
O T6ketorlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem
@ Kamattorlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem
MNB.

30. dbra: Haztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti

16 000
14 000
12 000
10000
8000
6000
4000
2000

Forras:

megbontdsa
Mrd Ft %

[Babavaré

EmFedezetlen hitelek (kivéve babavard)
[C1Gépjarm(ifedezet(i

B Jelzalogfedezetl

—Jelzdloghitelek aranya (jobb skala)

MNB.

14

80
70
60
50
40
30
20
10

32. dbra: A nemteljesit6 hdztartdsi hitelek értékvesztéssel vald

9
QOA’

fedezettsége
%

80 +

60 -

50 o

40 +

10 1

N

===

=90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége
—Nemteljesits hitelek értékvesztéssel valé fedezettsége
—Nemteljesits, de 90 napon beliil késedelmes hitelek fedezettsége

Forras:

MNB.

80
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29.

700
600
500
400
300
200

100

-100

-200

dbra: A hdztartdsi hiteldllomdny negyedéves tranzakcioi
hitelcél szerint
Mrd Ft Mrd Ft

700

600

500

400

300

200

100

-100

-200

2020.
2021!
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2023

L= )

P B B T | b= N N
o O O o o o o o
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M Lakdscélu hitel B Fogyasztasi hitel O Egyéb hitel @ Babavard hitel B Munkashitel

Forras

]
o

N oW A U
o O O o o

10

: MNB.

31. abra: A hdztartdsok uj folyésitasu bankrendszeri

lakdshiteleinek LTV szerinti megbontdsa
% %

100

F -}
o o O

<
o
o
I

2005,
2007,
2009,
2011
201
2013
2014,
2015
2016,
2017,
2018,
2019
2020,

o
o
I

o P
o o
I I

W70%<LTV B50%<LTV<70% mE30%<LTV<50% mO0%<LTV<30%

Forras

: MNB.

33. dbra: A hitelintézetek haztartdsi hiteleinek értékvesztéssel

6 000
5000
4000
3000
2000

1000

Forras

vald fedezettsége
Mrd Ft %
12
1 r 10
7 ‘-\\ '\7 :
1 r 6
1 \ M4
1 2
LTl 0
5-=l= S22
=l s B 7 P e
2884 £adzBag
ISININE NIRIQIRIVNIR
Lakas Lakas - Szabad | Személyi | Gépjarm(| Aru-és Folyosz.
- piaci  |tdmogatott| felhaszn. | kdlcson egyéb hitel
jelzalog
mmAllomény ——Ertékvesztés/allomany (jobb skala) l
: MNB.
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34. dbra: Hdaztartdsi nemteljesitd hitelek terméktipus szerint

100 Mrd Ft

%

=
o

90
80
70
60
50
40
30
20
10

- | Lakdshitel -
tamogatott | jelzalogh.

| mmNPLllomany NPL-réta (jobb skila) |

Forras: MNB.

O R, N WA U O N ® O

36. abra: A bankrendszer drfolyamkockadzati kitettsége

%

%

20 20
10 I 10
0 1 Lo
-10 F-10
-20 F-20
-30 F-30
-40 I -40
-50 -50
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B Devizatobblettel rendelkezd bankok B Forinttdbblettel rendelkezd bankok

35. dbra: A hitelintézetek megoszIldsa a projekthitel-
dllomdny/szavatolotéke ardny szerint

%

100 + r 100
90
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70
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[ ] 30
S = 2
10
0
0 D O = N M F N O NN 0 O O « N N < W
0O O o o = o HH H H HdH H NN NN NN
© © OO 00 O o0 9O 9O oo 9o o 9 o o 9o
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. 100% felett . 75-100%
E50-75% [C325-50%
[C310-25% [ 0-10%
0% = Projekthitel/szavatol6tSke

= =(Projekthitel+NKP allomany)/szavatol6téke

Forras: MNB.

37. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése

o
ZOA

%

10 A

-10

-20 A

-30

Nem Latraszolo Nem

korrigalt
HUF

Latraszélo Nem Nem

korrigalt

EUR usb CHF

korrigalt |betétekkel| korrigalt |betétekkel| korrigdlt | korrigalt

20

10

02009.dec. @2010.dec. W201l.dec. W2012.dec. MW2013.dec. M2014.dec.
W2015.dec. ©2016.dec. M2017.dec. M2018.dec. MW2019.dec. [@2020.dec.
m2021.dec. E2022.dec. m2023.dec. [@2024.dec. @2025.dec.

Forras: MNB.

38. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjdn vdrhato

maximdlis veszteség a sajdt téke ardnydban

% %
15
10 8
5 | L
O 4 L
-5 4 L
10 L
-15 4 L
220 4 L
25
W O O # &N N < 1N W NN 0 OO O = N N T N
o O « - - - — — - - — — (2 o o o o o
o O O O O O O O O O O O O O O O O O
N N N N N ~N ~N ~N ~N ~N o~ o~ ~ o~ o~ o~ N N
Forras: MNB.
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15

10

Forras: MNB.

39. dbra: Részpiacok aggregdlt likviditdasi mutatoi

%

=

%

ORNWAUON®OOO
L

——Forint/euro spotpiac
—Forint allamkoétvénypiac

——Egynapos HUF FX-swap piac
Fedezetlen bankkdzi forintpi

iac

Forras: MNB, KELER, Bloomberg.
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40. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask

41. abra: A bankrendszer ligyfélhitel/iigyfélbetét mutatdja
szpredjeibdl képzett likviditdsi alindexek ovf /igyf /

ezer Mrd Ft %
% % 50 200
40 - I 180
30 A L 160
20 A L 140
10 L 120
0 e e e 100
-10 \W\Wi 80
-20 I 60
-30 | b 40
-10 A L 10 -40 4 20
12 12 0
e e e o
e e e
o o o o~ o o~
& & g & g &
—Forint/euro spotpiac Fedezetlen bankkézi forintpiac Ugyfélhitel Ugyfélbetét — Ugyfélhitel/iigyfélbetét (jobb skala)
—Forint dllamké&tvénypiac —Egynapos HUF FX-swap piac
. Forrds: MNB.
Forras: MNB, KELER, Bloomberg.
42. dbra: A hitelintézeti szektor ROA és ROE mutatdja 43. dbra: A hitelintézeti szektor Gsszesitett addzds utdani
0 5 % 16 eredmeénye és vesztesége
! Mrd Ft %
2 | L 25 1800
1600
20 A F 2,0 1400
15 L 15 1200
1000
10 F 10 800
: s
0 .““oo 200
-5 b -05 0
-200
-10 | F-1,0 -400
-600
-15 F 1,5
-800 ° 80
-20 -2,0 22 o3I LSS 2L NN NA
. o O O O O O O O O O O o o O O O o
~N o~ o~ ~N ~N o~ ~N o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ ~N o~
O ~N 0 O O
N o N
RRIR]RR W Nett6 eredmény (11, félév)
—ROE — ROA (jobb skala) []Nettoel:edm.en\{(IAfleIev) ) o ) )
@ Veszteséges intézmények mérlegf6osszeg alapui aranya (jobb skéla)
Forras: MNB. Forras: MNB.
44. dbra: A hitelintézetek mérlegf6dsszeg-alapu eloszldsa a 45. dbra: A hitelintézeti szektor brutto és netté kamatozo
negyedéves eszkdzardnyos netto értékvesztésképzés szerint eszk6z ardnyos kamatjévedelme
100 % % g5 5 00 MrdFt % 54
o 2200 - 5,0
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é . 1600 L 3,8
2 . 1400 R 3,4
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B 50 1 - t-0,8 600 1 F 18
N 400 A L 1,4
o 200 A L 1,0
-100 1,5 0 : 0,6
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& 8§ 8 8§ 3 £ 4 5 % s
o -
s £ £ g & 8 R B K 2
~N ~ ~ ~N
m0,2% felett 00,1% - 0,2% 12 havi kamatjévedelem
80,0%-0,1% W-0,2% alatt —— Kamatmarzs a bruttd kamatozo eszkdzokon (jobb skala)
m-0,2%-0,1% 0-0,1% - 0,0% \ e o )
O Szektordlis 12-havi nett6 év./mf. (j.s.) — + Kamatmarzs a nettdé kamatoz6 eszk6z6kén (jobb skala)
Forras: MNB. Forras: MNB.

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2026. JUNIUS | 63



MAGYAR NEMZETI BANK

46. dbra: A bankrendszer miikddési hatékonysdgdanak
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48. dbra: A Pénziigyi Kondicios Index
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Forras: MNB.

50. dbra: Az dj személyihitel-szerz6dések volumenének

eloszldsa az adds kockdzatossdga szerint
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Forras: MNB.
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47. dbra: A teljes kitettségérték eloszldsa az intézmények

tékedttételi ratdja szerint
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Forras: MNB.

49. abra: A GDP-ardnyos hadztartdsi hiteldllomadny és a

hitelrés
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Forras: MNB.
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51. dbra: A vdllalati hiteldllomdny lejdrati szerkezete
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MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

Jegyzetek a melléklethez

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

1. dbra:

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

3. dbra:

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

4. abra:

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 2026. marciusi Inflacids jelentés alapjan.

10. dbra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-felhaszndlas alapjan készilt. A 2026. marciusi Inflacids jelentés alapjan.

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

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

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

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

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

19. abra:
2002 &tlaga = 100%.

22. abra:
Nomindlis értékek, aktudlis arfolyamon. Konszolidalt adatok alapjan (kordbban az eurozéndra csak nem konszolidalt adatok alltak
rendelkezésre), teljes pénziigyi kozvetitérendszer.

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

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

35. dbra:
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37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

a4,

45.

46.

47.

A hitelintézeti szektor a fidktelepek nélkili, nem konszolidalt adatai, mérlegféosszeg-aranyosan. 2019-ig a CRR projekthitel-definicid szerinti
projekthitel-dllomany alapjan, 2020-tdl bévebb projekthitel-definicié alapjan, a bévebb definicié hasznalata nagysagrendileg egynegyedével
magasabb projekthitel-adllomanyt eredményez a CRR definicidhoz képest. 2019-t6l az NKP allomannyal novelt adat az ingatlanigyletekhez
kapcsolédd NKP-kotvényallomdanyokat is tartalmazza a projekthitelek mellett.

abra:
2019. decembertdl kezd6d&en az értékek az értékpapir- és az IRS-portfdlio, tovabba a hitelek és a forrdsok esetében nem ligylet, hanem
pénzaramlds alapon lettek meghatarozva. Emellett a hitelek és a forrdsok esetében 2019. decembertél kezdve csak a hatralévé lejaratokat
tudtuk figyelembe venni, az dtdrazédasig hatralévé id6t nem.
abra:
A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy egy szélséséges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgorbe parhuzamos
felfele tolédasa 300 bazisponttal — milyen eredményhatdssal jarna a kdvetkez6 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 szdmitasoknal kizérolag a forint hozamgorbe sokkszer(i felfelé tolddasat tettik
fel.
abra:
Az egyes részpiacok aggregalt likviditasi mutatdi piaconként négy alindex (az Ugyletkotések szama, az atlagos ligyletméret, a bid-ask szpred és
az arhatas mutatdk) 2013-2017 kozti értékek atlagdval és szérdsaval normalizalt exponencialis mozgdatlagainak sulyozatlan atlagaként allnak
elS. Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése az adott részpiac likviditdsanak novekedésére utal.
abra:
Az abrazolt mutatdék emelkedése a bid-ask szpred sz(ikiilésére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak novekedésére utal. A HUF
swappiacra vonatkozd likviditasi 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 tigyletekre terjedt ki.
abra:
Az ugyfélhiteleknél a nem pénzigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénziigyi és befektetési vallalkozasok hiteleit és
kétvényeit, kéltségvetési és dnkorményzati hiteleket, nkormanyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi
véllalatok betéteit, haztartdsi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési vallalkozdsok betéteit, koltségvetési és
onkormanyzati betéteket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idészak arfolyamaval szdirtiik.
abra:
ROE: Addzés elétti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény). ROA: Addzas el6tti eredmény/atlagos mérlegféosszeg. Gérduls 12 havi adatok.
abra:
Nem konszolidalt adatok alapjan.
abra:
A z0ld kategdridk nettd értékvesztés-visszairast, a piros kategoriak pedig nettd értékvesztésképzést jeldlnek. A 2008-2011, 2012-2014, 2015-
2019 és a 2020-2022 kozotti idGszakra vonatkozéan az intézményeket az atlagos mérlegfGosszegiikkel vessziik szdmba az atlagos
eszkdzaranyos netto értékvesztésképzésiik szerinti kategoriakban. A szektordlis mutaté 12 havi gordiil§ szamitason alapszik.
abra:
Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan. Kamatjovedelem: gordiil6 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadds kilénbsége. Bruttd
kamatozé eszk6zok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes Gsszege. Nettd kamatozd eszk6zok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés
értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke.
abra:
Koltség: gordiild 12 havi. Miikodési eredmény: gordiilé 12 havi. Atlagos mérlegfGosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.
abra:

A kategoriak a tkeattételi rata — vagyis a T1 t6ke és a mutatd szdmitasahoz hasznalt teljes kitettségérték aranyanak — szintjét jeldlik. 2020
harmadik negyedévére vonatkozéan szamszer(ien, illetve kitettség-alapon rendre a bankok csupdn 75 és 84 szazalékdra érhetd el adat.
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48. abra:
A pozitiv értékek a gazdasag ciklikus pozicidjahoz képest nagyobb, a negativ értékek kisebb hozzajarulast jelentenek a gazdasagi névekedéshez.
49. dbra:

A hitelrés a hitel/GDP mutatdnak a hosszu tavu dtlagtdl vett eltérése, az addicionalis egyvéltozos hitelrés rovid mddszertani leirdsat lasd: A Magyar
Nemzeti Bank hazai kitettségekre vonatkozé anticiklikus t6kepuffer kévetelményének keretrendszere.

50. abra:

A teljes pénzugyi kozvetitérendszer Uj személyihitel-szerz6dései alapjan. JTM: jovedelemaranyos torleszt6részlet mutatd. Kifeszitett tgyfél az,
akinek a JTM értéke meghaladja a 40 szdzalékot. Hitelhalmozd az az tigyfél, aki az adott negyedévben egynél tobb személyi hitelt, vagy a személyi
hitele mellett tobb egyéb hitelt vett fel.
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