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A pénzlgyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénzigyi
intézményrendszer képes ellendllni a gazdasagi sokkoknak és zokken8mentesen tudja ellatni alapvetd funkcidit: a pénz-
ligyi forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvet6 érdeke és — mds allami intézményekkel kozos — felel6ssége a hazai pénziigyi rendszer
stabilitdsdnak fenntartasa és erGsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzligyi stabilitas fenntartasaban a 2013. évi
CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bankrol rogziti.

Az MNB elsédleges céljanak - az arstabilitas elérésének és fenntartasanak - veszélyeztetése nélkil tdmogatja a pénzlgyi
kdzvetit6rendszer stabilitasanak fenntartasat, ellendllo-képességének ndvelését, a gazdasagi ndvekedéshez vald fenntart-
hato hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénzlgyi kdzvetit6rendszer egészének stabilitdsara vonatkozé makroprudencialis politikat, amelynek
célja a pénziigyi kozvetitérendszer ellenalld-képességének novelése, valamint a pénziigyi kdzvetitérendszernek a gazdasagi
novekedéshez vald fenntarthatd hozzdjarulasanak biztositdsa. Az MNB ennek érdekében az e térvényben meghatdrozott
keretek kozott feltarja a pénzugyi kdzvetitérendszer egészét fenyegetd Uzleti és gazdasagi kockazatokat, el8segiti a rend-
szerszint(i kockazatok kialakulasanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszer-szint( kockazatok csdkkentését vagy
megszlintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 0sztonzésével, a tulzott hitelkidramlas esetén annak visszafo-
gasaval jarul hozza a kézvetitérendszer gazdasagfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott megvaldsulasahoz.

A ,Pénziigyi stabilitasi jelentés” cimd kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a pénziigyi rendszer m(ikodtetdit és hasznaldit a
pénzigyi stabilitast érint6 aktualis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa és erdsitse
a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezdltal hozzdjarul ahhoz, hogy a pénzugyi
rendszert érinté dontésekhez a megfelel6 informacidk az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénzigyi rendszer
egészének stabilitdsa er6sodjon. Az MNB Uj makroprudencidlis és mikroprudencialis felligyeleti jogkdrével parhuzamosan a
jelentés boviilt, részletesen mutatja be a bankrendszeren kivili pénziigyi szektorokat, valamint a makroprudencialis politi-
ka eszkozeit.

Az elemzés az MNB Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsdg, a Makroprudencialis politika igazgatdsag, végll pedig a
Pénzigyi szervezetek feligyeletéért felelGs ligyvezet6 igazgatdsag szakterileteinek kozremikodésével késziilt, Virag Bar-
nabds monetaris politikdért, pénziigyi stabilitdsért és hitelosztonzésért felelGs lgyvezetd igazgatd altalanos iranyitdsa
alatt.

A publikdciot Nagy Marton alelnk hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzligyi Stabilitasi Tandcstol, amely 2016. oktéber 11-i és no-
vember 8-i ilésein, valamint a Monetaris Tanacstél, amely oktdber 25-én targyalta a jelentést.

A jelentés a 2016. oktober 30-ig terjedé idészak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilénb6z46 frekvencidju adatok eltérd
madon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja egyes esetekben eltérhet.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai bankrendszer sériilékenysége alacsony, sokkellendllé képessége mind likviditds, mind pedig
szolvencia tekintetében szildrd, a tavaszi jelentés ota tovabb er6sédott. A bankok hitelezési aktivi-
tasa a lakossdgi és vdllalati szegmensben is élénkiil, az éves kkv hiteldinamika elérte a fenntartha-
té novekedéshez sziikséges 5-10 szdzalékos szintet. Fontos, hogy a hitelezés élénkiilése a verseny,
kiilonés tekintettel a lakossdgi hitelezésben torténé drverseny er6sédésével jarjon egyiitt, ami egy-
ben magasabb kéltséghatékonysdg elérése felé terelné a bankokat. A kiilsé kockdzatok ugyanak-
kor emelkednek. Az eurépai bankrendszerben a vdlsdg tovdbbra is megoldatlan 6rékségei mellett
geopolitikai fejlemények, valamint a tartésan alacsony kamatkérnyezet okozta kihivdasok jelentik a

legfébb kockdzatot.

A bankrendszer stabilitdsi kockdzatai alacsonyak, stressztlir6-képessége az elmult félév sordn javult.
Erdsédnek azonban a kiilsé kockdzati tényezék. Az eurdpai bankrendszer gyenge fundamentumain
kialakuld esetleges piaci turbulencidk kiilénb6zé fertézési csatorndkon a hazai bankrendszert is érint-
hetik. Mindemellett a felépiilé politikai és geopolitikai kockdzatok mind az EU-ban, mind pedig globd-
lisan rontjak az amugy is gyengélkedd névekedési kildtdsokat.

A hazai hitelezési folyamatokat tekintve a vdllalati hitelezés dinamikdjdban, és azon beliil kiilébnésen a
kkv hitelezésben fordulat dllt be 2016-ban, amiben a jegybanki programok (NHP, PHP) erds 6szténzé
szerepet jdtszottak. Ennek készénhetben a kkv-k hitelezése a fenntarthatd névekedéshez sziikséges 5
és 10 szdzalék kozétti béviilési sdvba lépett. A kkv hitelezés piaci alapu névekedése az NHP kivezeté-
sével is toretleniil folytatodhat. Ugyanakkor az dllami forrdsbdl tdmogatott hitelgarancia szerepe fel-
értékelddik, igy a garanciaszervezetektdl is nagyobb aktivitds és magasabb kockdzatvdllalds sziiksé-
ges a kkv-k termelékenység javitdsat célzo beruhdzdsok megvaldsitdsdhoz.

Az ingatlanpiac szegmentdlt élénkiilése folytatddott. Budapesten erételjes dremelkedés figyelheté
meg, viszont a lakdsdrak emelkedése nem tekinthetd tulzott mértékiinek. Ezzel szemben a kevésbé
frekventdlt teriileteken és kisebb telepiiléstipusokon az dremelkedés kevésbé jellemzé. Az ingatlanpia-
ci drak alakuldsdnak és azok pénziigyi stabilitdsra gyakorolt hatdsdnak nyomon kévetése érdekében
az MINB sajdat lakdsdrindexet fejlesztett, amely pontosabban képes megragadni a lakdsdrak vdltozd-
sdt.

A lakdspiaci folyamatokkal parhuzamosan fordulat kévetkezett be a hdztartdsi hitelezésben is. 2008
Ota eldszor ez év juniusatdl a folyositdsok mdr meghaladjdk a térlesztéseket els6sorban a kézel 50
szdzalékkal béviilé lakdshitelezésnek kdszonhetéen. A jegybanki addssdgfék-szabdlyok jelenleg egés-
zséges mederben tartjdk az uj hitelezést. Ezt tovabb tdmogathatja a régzitett kamatozdsu hitelek felé
térténé elmozdulds, mely kiilonésen a hosszabb futamidékén, a magasabb jévedelemardnyos
torlesztérészlet mutatoval (JTM) rendelkezé lgyfelek esetén lenne kivdnatos. Ehhez azonban még az
drverseny erdsodésére van sziikség a bankok kézétt, mivel a fix kamatozdsu hitelek felara nemzetkézi
osszehasonlitdsban kiugréan magas.

Az elsé félévben csékkent a nemteljesitd hitelek ardnya, aminek tovdbbi leszoritdsdra van sziikség. A
cs6kkenés eddigi eredményei tulnyomorészt szabdlyozoi intézkedésekhez, kiilbnésen az aktiv jegyban-
ki szerepvdllaldshoz kéthetdk. A hitelezési fordulat ugyancsak segit kin6ni a nemteljesité hitelek prob-



lémdjat, és mindemellett az aktiv jegybanki szerepvdllalds, valamint az eddigi Iépések tovabbra is dsz-
ténzik a bankokat a megolddsra.

2016 els6 felében a bankrendszer az elmult évekhez képest kimagaslo nyereséget ért el. Részben
egyedi hatdsoknak, mint példdul az értékvesztés felszabaditdsnak készénhetbéen a tékeardnyos meg-
tériilés 9 szazalék kbzelébe emelkedett. Ugyanakkor a tartosan alacsony kamatkérnyezetben a sz(iki-
16 kamatmarzsok miatt kbzéptdvon nyomds ald keriil a bankok strukturdlis jévedelmezbsége. Az el-
mult évek racionalizdld Iépései ellenére a szektor kéltséghatékonysdga nem javult szamottevéen, a
nemteljesité portfolio kezelése pedig tovdbbra is érdemi kapacitdsokat két le.

A kéltséghatékonysdg javitdsa kulcsfontossdgu a tartésan alacsony kamatkérnyezet és a technoldgiai
fejlédés jelentette kihivdsok kezelésében. Ezt egyrészt a bankrendszer konszoliddcidja, mdsrészt a
digitalizdcioban rejlé lehetdségek kiakndzdsa, valamint a nemteljesitd hitelek leépitése tudnd segiteni.
A kéltséghatékonysdg javuldsdnak a bankrendszeren beliili verseny, kiilonds tekintettel a lakossdgi
hitelezésben térténd drverseny erésédése tudna I6kést adni, mely kényszeritené a bankokat a sziiksé-
ges lépések felé.



1. NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK: TARTOSAN ALACSONY KAMATKORNYEZET

A fejlett orszagok monetdris politikai Iépései a tartésan alacsony kamatkdrnyezet fennmaraddsat vetitik elére. Az eurdpai
bankok egy része évek dta kiizd a vdlsdg sulyos hagyatékdval, amely a tartésan alacsony kamatkérnyezettel egyiitt rd-
nyomja a bélyegét a bankszektor jévedelmezGségére és visszafogja a hitelezési aktivitdst. Az érintett bankok anyaorszdgai
magas addssdgdllomdnnyal rendelkeznek, ami behatdrolja a fiskdlis politika mozgdsterét, mik6zben a gyengélkedd gazda-
sdgok miatt az adossdgpdlya fenntarthatosdgaban vdltozatlanul kockdzatok rejlenek és a politikai kockdzatok is nének. A
fejlett orszdgokban tapasztalhato politikai bizonytalansdg, illetve a feltérekvd orszdgok névekvd sériilékenysége miatt
mind az EU-ban, mind pedig globdlisan romlottak a névekedési kildtdsok és emelkedtek a pénziigyi stabilitdsi kockdzatok.

Mindekdézben a kihivdsokra adott monetdris politikai vdlaszok nem szdndékolt hatdsokkal, kockdzatok felépiilésével jarnak

egyiitt, az alacsony kamatkérnyezet tartos fennmaraddsa tulzott kockdzatvdllaldsra késztetheti a gazdasdgi szereplGket.

1. dbra: A makrogazdasdgi kérnyezet alakuldsa az
eurozondban és az USA-ban
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Megjegyzés: 2016 és 2017: IMF EKB és FED elGrejelzés. Forras:
IMF WEO, FED, EKB.

2. dbra: Az EKB GDP-ardnyos eszkézdllomdnya és monetdris
politikai célu értékpapir dllomdnya
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A fejlett orszagok monetaris politikaja a tartdsan alacsony
kamatkornyezet fennmaradasat vetiti el6re. A Fed 2015
decemberi 25 bazispontos kamatemelését egyel6re nem
kovette Ujabb emelés, viszont kommunikacidja és cselekvé-
se kozotti 6sszhang hianya novelheti a piaci bizonytalansa-
got az intézmény hitelességének romlasan keresztil. Az
USA vartnal gyengébb makrogazdasagi adatai, az idei év
piaci turbulencidi, valamint az alacsony nyersanyagarak
egylittesen a vart kamatemelési palya mddosuldsat ered-
ményezték (1. abra). Bar a Fed tovabbra is a kamatok nor-
malizalasanak sziikségességét hirdeti, a konkrét kamatcik-
lus kezdete nehezen valdszinUsithetS. Ha azonban a Fed az
alapkamat emelése mellett dont, akkor a sériilékeny felto-
rekvé orszagok kodzponti bankjai is monetaris politikajuk
atgondoldsara kényszerilhetnek a t6kekidramlas elkerilése
érdekében.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) tébb éve tarté monetaris
lazitdsa mindeddig nem eredményezett érdemi noveke-
dési fordulatot, ugyanakkor nyomas alatt tartja az eurdpai
bankok jovedelmezdségét. Az EKB Kormanyzdtanacsa (KT)
szeptemberi Ulésén nem lazitott tovabb a monetaris kondi-
ciokon, valtozatlanul hagyta irdnyadd kamatlabanak szint-
jét. A nem-hagyomanyos monetaris politikai intézkedések-
kel kapcsolatban a KT meger§sitette, hogy 2017 marciusaig
folytatni kivanja a 80 milliard euro érték(i havi eszkdzvasar-
lasi programjat (2. dbra), illetve sziikség esetén akar egé-
szen addig folytatja, amig az inflacié lGteme 6sszhangba
nem keril az EKB célkitizésével. 2016 juniusdban indult el
a TLTRO-Il, amelynek keretében az EKB 4 éves hiteleket
nyujt a bankoknak, amelyek kamata negativ is lehet. Az
alacsony TLTRO-Il kamatlab jovedelmezGségi szempontbdl
kedvezének tekinthetd, az EKB negativ betétratdja azonban
eroddlja a bankok jovedelmezfségét. Ugyanakkor, a KT
legutdbbi dontése tovabb novelte az alacsony kamatlabak
tartés fennmaradasanak (lower for longer) esélyét az
eurozéndban.

A monetaris politikai lépések 6nmagukban nem elegen-
dbek a hitelezési és a gazdasagi fordulathoz Eurépaban. A



3. dbra: A magdnszektor hiteldllomdnydnak éves névekedé-
si liteme az eurozdondban
% %

20 20
15 4 r 15
10 4 r 10

I L b Uk b e
i % IR A

-5

210 r -10
.15 r -15
-20 -20

2011 2012 2013 2014 2015|2011 2012 2013 2014 2015

A Eurozoéna atlaga

Megjegyzés: Az abran a tagallamok bankrendszereinek hitelallo-
manydban bekovetkezett éves valtozds minimum, maximum,
illetve alsé és fels6 kvartilis értéke lathatd, valamint az eurozéna
atlaga. Forras: EKB.

4. dbra: Az EU orszdgainak névekedése, GDP ardnyos dl-

lamaddssdga 2015-ben és a historikus maximum szintje
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5. dbra: A tékeardnyos jovedelmezGség és a sajdt tGke
ardnydban kifejezett netto nemteljesité dllomdny alakuldsa
az EU-tagdllamaiban
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historikusan alacsony finanszirozasi koltségek és az EKB
monetaris lazitdsa ellenére még mindig nem sikeriilt a for-
dulat a vallalati hitelezésben (3. dbra). A hitelezés dinamiza-
I[dsa nélkll viszont az eurozéna novekedési kilatdsai to-
vabbra is gyengék és torékenyek maradnak. Az EKB ezért
hivta fel ismét a figyelmet arra, hogy a gazdasag felpdrge-
tését nem lehet kizardlag az expanziv monetaris politikatol
varni, hanem |épéseket kell tenni a gazdasag versenyképes-
ségét javitd reformok miel6bbi végrehajtdsa érdekében.

2016 majusa 6ta azonban tovabb néttek a politikai koc-
kazatok az eurozéndn beliil, ami hatraltathatja a fiskalis
és strukturalis reformok végrehajtasat. A politikai kocka-
zatok az olaszorszagi népszavazasban csucsosodnak ki,
amit december 4-én tartanak az alkotmanymaddosité tor-
vénycsomag bevezetésérél. A tartésan gyenge gazdasagi
novekedés eleve veszélyezteti az addssag-visszafizetési
képességet, a ndvekvd politikai bizonytalansag, a populis-
ta, euroszkeptikus partok er6sddése pedig akar az addssa-
gok visszafizetésének megkérddjelezéséhez is vezethet. A
jelenlegi laza monetaris politikak eddig kedvez6en hatot-
tak az addssagfinanszirozasra, de az évek 6ta mérsékelt
gazdasagi novekedés, a gyenge jovedelmezdség és az ala-
csony inflacid nem segiti, hogy az érintett orszdgok gyor-
san leépitsék tetemes addssagallomanyukat (4. abra).
Eppen ezért tovabbi szerkezetatalakitd és versenyképes-
ség-novel6 reformok sziikségesek a gazdasagi névekedés
Osztonzése érdekében, mert nélkilik nem all majd ele-
gendé jovedelem rendelkezésre az addssagok visszafizeté-
sére. Eurdpaban azonban a reformok vontatottan halad-
nak, és ez véltozast eredményezhet a befekteték viselke-
désében, aminek kodvetkeztében ismét megemelkedhet-
nek a finanszirozasi koltségek.

Az eurozonat és az eurozéna bankrendszerét tovabbra is
szamos megoldatlan probléma terheli. Az eurdpai gazda-
sagot évek ota alacsony gazdasagi novekedés, deflacidhoz
kozeli allapot és alacsony kamatkornyezet jellemzi, amely
felveti annak a kockdazatat, hogy Eurdpat is eléri a japan
szindroma. Az eurozdna bankrendszere egyre gyengébb és
sérlilékenyebb, a bajok f6 forrdsa a pénziigyi valsag sulyos
hagyatéka és a makrogazdasag kedvezétlen allapota, vala-
mint a bankrendszer jelentés kapacitasfeleslege. Az ala-
csony kamatkornyezet ellenére az EU szamos orszagaban
évek 6ta alacsony a hiteldinamika, ami magas NPL-rataval
és alacsony jovedelmezd@séggel parosul (5. dbra). Az ala-
csony kamatkornyezetben az elégtelen hitelezési dinamika
nem teszi lehet6vé a kamatbevételek novelését, ugyanak-
kor a nulla kozelében [évé kamatlabak elodazzak a bankok
portfdlid tisztitasat. Az EU fragmentalt bankrendszere je-
lentds kapacitasfelesleggel (6. abra) is kiizd, amelynek le-

’,

épitése nélklil nem lehet hatékony a bankrendszer. A bank-



6. dbra: Egy bankfiokra esé betétdllomdany eurdpai bankon-
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Forras: IMF, EKB.

7. dbra: A tézsdén jegyzett eurdpai bankok drfolyamdnak

alakuldsa
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Megjegyzés: FTSE és STOXX banki indexek. 2016. jan. 1. = 100%.

Brexit datuma: 2016. junius 23. Forras: Datastream.

1. tdbldzat: Bankrendszeri stressz el6rejelzé indikdtorok

Az addssdgszolgalati
rdta (DSR) vdltozdsa
250 bdzispontos kamat
emelkedés esetén

Adéssdgszolgdlati
rdta (DSR)

Ingatlandrak

Orszdg, régié Hitel/GDP rés e . L
209, regl = tulértékeltsége

Egyesiilt Allamok 9,9 4,7 -1,7 0,9
Egyesiilt Kirdlysag -27 0,1 1,7 1,0
Németorszig -6,1 1,8 0,0
Franciaorszag -0,6 -11,2 1,0
Olaszorszag -13,7 -15,4 0,1 2,0

Japén

Brazilia

Kozép-Kelet

. -11,4 8,8
Eurépa

Hitel/GDP rés>10 eltérés>10

Magyarazat

Forras: BIS.

rendszer koltséghatékonysaga Eurdpa-szerte a konszolida-
cid er6sodésével javithaté.

Az eurdpai bankrendszer sériilékenysége fokozodott, uj
fert6zési hulldm kovetkezhet be. Az Egyesiilt Kirdlysag EU-
bol torténd kivalasardl (Brexit) sz6l6 népszavazas eredmé-
nye meglepte a pénzpiacokat, s emiatt atmeneti turbulen-
cia alakult ki. A junius 23-i Brexit referendum kimenete
leértékelte a fontot, visszavetette a varhatd gazdasagi no-
vekedés Utemét, valamint negativan hatott a brit bankok
jovedelmez@ségi kilatasaira is. Mig a brit bankok gyorsan
kiheverték a Brexit referendum okozta részvényarfolyam-
csokkenést, addig a korabban is aluteljesit6 olasz és német
bankok tavolabb keriltek az eurdpai bankok atlagatdl (7.
abra). A legrosszabbul teljesiték kozott féként olasz (BMPS)
és gorog bankokat taldlunk, amelyek elveszitették t&zsdei
kapitalizaciojuk jelent6s hanyadat. A jobb fundamentumu
orszagok bankjai esetében f6ként a fenntarthatatlan zleti
modellel rendelkez6k szenvedtek jelent6s arfolyamesést
(Deutsche Bank). Az IMF szerint a globalis pénziigyi rend-
szerre nézve legnagyobb kockazatot jelenté bankot peres
ligyeibdl eredd esetleges t6kevesztesége is terheli. A nem-
zetk6zi nyomas ala kerilt eurdpai nagybankok lednybankja-
ikon keresztil fert6zés forrasava valhatnak, ami miatt foko-
zott figyelemmel kévetend&k (1asd 1. keretes irds).

A ndvekvé pénziigyi stabilitasi kockazatok azonban tulmu-
tatnak a Brexit kérdéskorén. A piacokon lathatdan elfo-
gyott a tlrelem azon orszagok és bankok irant, ahol a val-
sag orokségébdl adddd problémak rendezése vontatottan
halad. A Brexitrdl EBA
stresszteszt eredménye ingatta meg a gyengébben teljesitd

sz0l6 népszavazas utan az
bankok részvényarfolyamat. A bankok megitélésének rom-
Iasat az idézte el6, hogy jovedelmez6ségiik és tékehelyze-
tik nem tart lépést a s(rlisod6 és er6sodé kihivasokkal. A
bankok novekvé t6kesziikséglete évek ota gyenge belsé
t6keakkumulaciés képességgel parosul. Eppen ezért fél6,
hogy a bankok tovabbra is mérlegalkalmazkoddssal reagal-
nak az Uj prudencialis el8irasokra, nem pedig t6kebevonas-
sal. Ez esetben tovabb né a kockazata a gazdasag és a bank-
rendszer kozotti negativ visszacsatolds fennmaraddsanak
(negative feedback loop), ami a jovGre nézve sulyos és
elhuzdédo kihivast okozhat Eurépaban.

A feltorekvé orszagok noévekvé sériilékenysége tovabb
noéveli a globdlis pénziigyi kockazatokat. Az év eleji piaci
indult,
eredményezett a feltorekv6 orszdgokbdl. A kidramld téke

turbulencia Kinabdl és jelent6s tdékekidaramlast
és a csokkend exportteljesitmény visszavetette a belféldi
keresletet, és novelte ezen orszagok sériilékenységét. Az év
soran a kinai gazdasag novekedési kilatasaival kapcsolatos
kockazatok is erGsodtek, ezért a kinai bankok a gazdasag
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8. dbra: Negativ hozamu dllamkétvények ardnydnak alaku-
ldsa globdlisan
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Megjegyzés: Az Osszesen értéket tobb nem-negativ hozamu devi-
zaaddssag figyelembevételével kalkulaltuk. Forras: Bloomberg.

9. dbra: A lakdsdrak vdltozdsa a jévedelemhez viszonyitva
az EU-tagdllamokban
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[ A lakdsérak valtozasa a jovedelemhez viszonyitva (2013 Q1-2016 Q1) ‘

Forras: OECD.

tovabbi lassuldsanak elkeriilése érdekében hitelekkel drasz-
tottdk el a gazdasdagi szerepl6ket. A BIS szerint 2016 elsé
negyedévére a hitelrés meghaladta a 30 szazalékot (1.
tablazat), mikézben mar a 10 szazalékos érték is veszélyes
szintnek mindsil. A kinai gazdasagot és bankrendszert
Ovezl, egyre sokasodd kockazatok nemcsak Kindt érinthetik
sulyosan, hanem atterjedhetnek a vilag szamos orszagara.
A kinai gazdasag megrendiilése azonban nemcsak a pénz-
tgyi, hanem a kereskedelmi csatornan is fert6z6 lenne,
valamint tovabb csdkkentené a nyersanyagarakat. A vilag-
gazdasagi novekedést ovez6 heterogenitds és a novekvs
politikai bizonytalansag el6revetiti, hogy a jovGben is
volatilisek lehetnek a pénzpiacok.

A fejlett piacokon a negativ hozamu allamaddssag allo-
many aranya meghaladja az egyharmadot. A Bloomberg
Global Developed Sovereign Bond Index a fejlett orszagok
allampapirpiacait reprezentalja, az indexben szereplé min-
tegy 25330 milliard dollar értékd, 1100 kilénb6z6 kotvény-
nyel. 2015 elején még csak 13-14 szazalék volt a negativ
hozamu kotvények ardnya, 2016 elejére ez 17 szazalékra,
2016 harmadik negyedévének végére pedig kozel 37 szaza-
lékra emelkedett (8. dbra). A svajcifrank-kétvények szinte
teljes egészében negativ hozammal forognak a piacon, a
jenben, a svéd és a dan koronaban denominalt papirok
pedig tobb mint kétharmada esetében figyelhet6 meg
ugyanez. Az euroaddssag-papirok felének szintén negativ a
hozama. Mindez tovabb 0sztondzheti a globalis hozamva-
daszatot, ami tulzott kockazatvallalassal jarhat egydtt.

A tartésan alacsony kamatkoérnyezet szamos tovabbi koc-
kazat felépiilését hordozza magaban. A Brexit hatdsara a
BoE ismét a kamatcsokkentés eszkdzéhez nyult, és augusz-
tusban 25 bazisponttal csokkentette iranyadé kamatratajat,
ami erGsitette az alacsony kamatkérnyezet elhizéddasat
Eurdépdban. Ugyanakkor a tartdsan alacsony kamatok tébb
csatornan keresztll arthatnak: egyrészt romboljak a bank-
szektor jovedelmezdségét, s mindezt akkor, amikor szigo-
rodnak a banki t6kekdvetelmények. Masrészt a fogyasztasi
hajlanddsag kamatérzékenysége nulla kozelében megvalto-
zik: a nyugdijba készul6 korosztdly hirtelen a vagyonan elért
hozamok csokkenésével szembesll, ezért tobbet takaré-
koskodik, hogy biztositsa a tervezett vagyoni helyzetét. igy
forditottjara valhat az Osszefliggés: az alacsony kamatok
nem novelik a fogyasztast, hanem tartds fennallasuk esetén
megugrik a megtakaritasi hajlanddsag. A tartdsan alacsony
kamatok eszkdzar-buborékokat generdlhatnak, amelyek
kidurranasa jelent8s veszteségekkel jar. Az EU tobb févaro-
saban a lakasarak mar évek 6ta gyorsabban emelkedtek,
mint a jovedelmek (9. dbra), ami érdemi kockazatok felép-
|éséhez vezethet alacsony kamatok mellett.



1. KERETES iRAS: AZ EUROPAI BANKRENDSZER SERULEKENYSEGE ES FERTOZESI CSATORNAI

A pénziigyi rendszer nagyfoku integritasa kévetkeztében az esetleges sokkok nyoman a fert6zési csatornak a pénzigyi
szolgaltatasokon beliili tulajdonosi és egyéb kapcsolatok és a hatarokon atnyulé tevékenység keretében is értelmezen-
déek. A fert6zési csatornak tobb irdnybdl, kereszttulajdonldsokon, direkt és indirekt kitettségeken, tovabba egyes specia-
lis pénziigyi szolgdltatd tevékenységeken keresztil is ronthatjak a pénziigyi stabilitast. Egy adott pénziigyi szolgaltato
veszteségei kihatnak a téle tulajdonosi fliggésben 1évd, kilonb6z6 pénziigyi szolgaltatasokat végzé leanyvallalatokra,
tovabba a veszteségek a tulajdonosok megtakaritasi, egyes esetekben a hitelez8k kdveteléspozicidjat, igy annak jovedel-
mezdségét is rontjak. Valsaghelyzetben az adott , negativ piaci szerepl6” nagysaga hatarozza meg azt, hogy a kdzvetlen
kitettségeken tul mekkora kdzvetett kockdzatot jelent miikodése a pénziigyi stabilitasra. A kozvetett kockazatok csokken-
tése egyes specialis pénziigyi szolgaltatdi (levelez6banki, letétkezelGi stb.) tevékenységeknél viszonylag ,,gyorsan és kony-
nyen megoldhatd”, azonban a kozvetett kitettségek, kockazatok egy-egy nagyobb intézmény nagyfoku pénziigyi integrita-
sa miatt nagyon nehezen szlintethet6ek meg.

Az elmult id6szak eseményei mentén megmutatkoztak az eurépai bankrendszer gyengeségei, a multbol szarmazé prob-
Iémai tovabbra is megoldasra varnak. A 2008-as pénzligyi valsag sujtotta eurdpai bankrendszerben a déli orszagok meg-
novekedett nemteljesité hiteldllomannyal kiizdenek, mig északon a fenntarthatatlannak bizonyuld Gzleti modellekbdl
szarmazd orokség fokozza a sériilékenységet. Az olasz bankrendszerben a nemteljesité hitelek aranya 17 szazalék, amely a
legfontosabb strukturalis problémat jelenti, ami a Brexit utan keriilt reflektorfénybe. A legnagyobb német bank meginga-
sa elsGsorban devizakereskedelemben beto6ltott salya, illetve a kiterjedt levelezd és elszamold banki szerepe miatt tovabb
novelte az euro-atlanti pénziigyi rendszer bizonytalansagat. A globalis pénziigyi rendszer felfokozott allapotaban elég
lehet némi kilengés is a pénz és tGkepiacokon, hogy az er6s 6sszefonddasokkal rendelkezé euro-atlanti és még inkabb
eurdpai bankrendszer fert&zési csatorndkon keresztil djabb vélsagba keriiljon.

A pénziigyi rendszer lehetséges fert6z6dési csatorndi egy bankndl fellépé veszteségek nyomdn Magya rorSZég pénziigyi integréciéja
rendkiviil erés, ezért egy kiils6 valsag
hatasai nem allnak meg az orszaghatar-

Pénziigyi kozvetitérendszer fertz6dése

nal, akkor sem, ha az adott gécpont

Mérleg kozvetlen kapcsolata hazankkal nem

Eszkozok Forrasok

lényeges vagy egyenesen jelentéktelen.

Hitelek Sajat t6ke

A kockazati fertGzési csatorna és a pénz-
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szag kozott." A lakossagi devizahitelek

kivezetése és a bankrendszer devizilis

1 Hitelintézetekben sériilékenységét csokkenté jegybanki
Biztositékban . , , " , . ”
pénioyt solodltats intézkedések kovetkeztében jelentésen
gyi szolgadltatokban
Mérleg alatt csokkent a kockdzati prémium csatorndn
Margin callok TR . Ny p
Direkt csatorma Levelezéhanki megbizdsok keresztili, kiils6 forrasra utaltsaghdl ado-
Indirekt csat: . v A . Py s, .
Egyeb intéaményi kbr megfertézese Letétkezeldi tevékenység dé fert6zésveszély. A hazai bankrendszer
Arjegyz6i tevékenység . . ) .
Forrss: MNB Flszémoldbanki tevékenység tulajdonosi  szerkezetében végbement

valtozasok nyomdn a pénziigyi integracids csatorndn keresztiili fert6zésveszély is csokkent, de sulya tovabbra is jelentds.
2011 6ta nem csokkentek a globalis és elsGsorban eurdpai bankrendszert érint6é veszélyek, amely - korabbi strukturalis
problémakbdl adédo - kockazatokat a politikai folyamatok (Brexit, olasz népszavazas, osztrak elnokvalasztas) tovabb tap-
lalnak. Magyarorszagon az olasz és osztrak tulajdonu bankok rendelkeznek a vallalati hiteldllomany kozel felével, igy a
kozvetlen és kozvetett csatornakon keresztiili veszélyeztetettség alakulasa figyelemmel kisérendé.

! Magyar Nemzeti Bank: 1. keretes iras, Jelentés a pénzigyi stabilitasrél, 2011. november




A Deutsche Bank (DB) az egyik legkomolyabb veszélyforras az IMF figyelmeztetése szerint, koszénhetden a rendkiviil
jelent6s derivativ kitettségeinek. A DB az egyik legjelentGsebb devizakereskedd a piacon, amely azt vonja maga utan,

hogy a kdzvetlen partnerei mar révidtavon a margin callok novekedésén keresztiil megérezhetik az ,6rids nehézkes Iépte-

A magyar bankrendszer egyes szerepl&inek nagykitettsége a

Mrd Forint DB csoport felé (junius) Mrd Forint
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it”. A DB német és eurdpai gazdasagban betoltott
szerepe, a hazankban is jelenlévé osztrak és olasz
bankcsoportokkal szembeni kitettsége, jelent8s
levelez6banki tevékenysége, tovabba eurdpai
nagybankkal szemben bilateralis és multilateralis
kliringhaz funkcidja is mind a kdzvetett kockazatok
szerepét erdsiti. Magyarorszag DB csoport felé
fennallé kozvetlen kitettsége alacsony, 30 milliard
forinttal a magyar bankrendszer 0,01 szazaléka, 6
hitelintézetnél elosztva. Azonban a kozvetett ki-
tettség nagysagarél nem dllnak rendelkezésre
adatok, és mint fentebb lattuk, ezek méretiket és
fert6zési lehetGségeiket tekintve akar komolyabb
veszély forrasai is lehetnek, ezen fellil sok magyar
bank a DB csoportnal vezeti a devizaszamlait.




2. AZ ELENKULO LAKASPIAC ES LAKASHITELEZES KIEMELT FIGYELEMMEL KOVETENDO

A lakdspiac er6s6dé szegmentdltsdaga nyomdn Budapesten kiemelked6 dremelkedés figyelheté meg, ami egyelére nem

tekinthetd tulzott mértékiinek. Ugyanakkor a kevésbé frekventdlt teriileteken és kisebb telepiiléseken csak jelentésen

kisebb mértékii aremelkedés ldthato, igy a nemteljesits jelzdloghitel-portfdlio fedezetdllomdnydnak 6nkéntes értékesitése

tovdbbra is nehézkes. A bankok kivdrd stratégidja igy tovabb hdtrdltathatja a portfolio tisztitdsdt. A lakdspiac élénkiilését

a lakdscélu hitelezés egészséges felfutdsa kisérte, a hdztartdsi hiteldllomdny vadltozasaban forduldponthoz érkeztiink: a

folydsitdsok mdr meghaladjdk a térlesztéseket idén juniustol kezdve. A lakdshitelek jovébeni kamatkockdzatdt a rogzitett

kamatozadsu hitelek felé tereléssel lehet csékkenteni, kiilbnésen a kockdzatosabb ligyfelek esetében.

10. dbra: A lakdsdrak eltérése a becsiilt egyensulyi szinttél
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Megjegyzés: a lakasarak eltérése a becsllt egyensulyi szintt6l
haromféle mddszer atlagaként all elS. Két modell alapu becslés és
a lakasar/jovedelem mutatd keril felhasznaldsra. Forrds: MNB,
EKB.

11. dbra: A lakdsdrak és a lakdspiaci tranzakcidk alakuldsa

Budapesten és orszagosan
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Forras: MNB, KSH.

2.1. JelentGs heterogenitast mutat a lakaspiac élénkiilése,
egyel6re még az egyensulyi arszint alatt vagyunk

2016 soran tovabb élénkiilt a hazai lakaspiac, surlédasok
azonban tovabbra is megfigyelhet6ek, és a lakasarak je-
lenlegi szintje a dinamikus névekedés ellenére sem tiinik
talzottnak. 2016 elsé féléve soran folytatddott a lakdsarak
emelkedése és a megvaldsult tranzakciok szamanak nove-
kedése, azonban a lakaspiaci élénkiilés surlédasokat hordoz
magaban. A piaci forgalom béviilése szinte teljes egészében
a hasznalt lakasok piacan csapddik le, amelyet jelentGs
mértékben befolyasol az alacsony hozamkdornyezetbdl
ered6 megnovekedett befektetési célu kereslet is. Ugya-
nakkor tébb szamitasi mddszer is azt sugallja, hogy a lakas-
arak szintje nem tekinthetd tulzott mértéklinek, vagy mas-
képpen fogalmazva a lakasarak atlagosan nem magasabbak
a piacot meghatdrozé fundamentumok altal indokoltnal. A
lakaséarak értékelésére az Gn. lakdsar/jovedelem mutatét
(house price to income) talaljuk megfelel6nek. A mutato a
lakasarak szintjét az egy fére esd jovedelemhez viszonyitva
vizsgalja, és 2016 els6 félévében a lakasdrak két éve tartd
emelkedése ellenére is a hosszU tavon szamitott atlaga
alatt tartdzkodik. A lakasarak alul/feltlértékeltségét modell
alapon2 vizsgdlva hasonldé eredményeket kapunk. Becslé-
suink szerint a lakdsarak relative 6sszhangban allnak a fun-
damentumokkal, amelyet az EKB hasonld szamitasai is
visszaigazolnak (10. abra).?

Teriileti alapon jelentGs heterogenitast mutat a hazai
lakaspiac: a lakasarak emelkedése a févarosban kiemel-
kedd, de egyel6re nem tekintheté kockazatosnak. A hazai
lakaspiaci élénkiilés teriileti alapon és telepuléstipus szerint
is heterogén képet mutat, az élénkiilés Budapesten a leg-
markdnsabb, amit a kedvez6 jovedelmi, munkaerdpiaci és
demografiai folyamatok mellett a megnovekedett befekte-
tési célu lakdskereslet is tdmogat. Az MNB budapesti lakas-
arindexe 2013. év végéhez képest 2016 masodik negyedé-

% A médszertani részletekért lasd: Magyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci jelentés, 2016. oktdber, 1. keretes iras.

Az Eurdpai Kdzponti Bank altal hasznalt modszertan leirdsat lasd: European Central Bank [2015]: Financial Stability Review, November

2015.



12. dbra: Atlagos négyzetméterdrak a nettd dtlagkeresetek
ardnydban régios megbontdsban
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Forras: KSH, MNB.

13. dbra: MINB redl lakdsdrindex telepliléstipus szerinti

megbontdsban
150 % 150
140 - L 140
130 - L 130
120 b 120
110 + r 110
100 - L 100
%0 - L 90
80 - L 80
70 - L 70
R s,

= - O R N - B = T I I I A

O © 9 © © © 9 © O 9 9o oS A o9 oS o

S © 6 6 © 6 &6 © &6 © © O © © o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
‘ —+—Budapest -m-Kozségek ——\Varosok ‘

Forras: MNB.

14. dbra: Eves tisztitdsi rdta a hdztartdsi hiteleknél
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- — Eves tisztitasi rata - jelzaloggal nem fedezett (jobb skala)
—— Eves tisztitasi rata - jelzalog szlirt (jobb skala)

Megjegyzés: A sz(irt rata konszolidalt adat. Forrds: MNB.
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vére 61,6 szazalékkal emelkedett, mig orszagos atlagban
csupan 28,6 szazalékos novekedés, ha pedig csak a Buda-
pesten kivili varosokat tekintjiik, akkor 19,2 szazalékos
emelkedés tapasztalhatd (11. dbra). A f6varos tranzakcid-
szamaiban viszont lassulas lathatd a megel6z6 intenziv
felfutdst kovetben. Ugyan az atlagos négyzetméterdrak
Budapesten a legmagasabbak a nettd atlagkeresethez ké-
pest (12. abra), a mutatd 2008 el6tt a mostani szintnél
jelent8sen és tartdsan nagyobb volt, ami nagyban kdszdn-
het6 a f6varosi keresetek tartdés emelkedésének. Figyelem-
be véve, hogy tobb szamitdsi mdd alapjan sem tulértékel-
tek a hazai lakasarak aggregaltan (amely szamitasokat a
févaros kozel 30 szazalékos sulya jelentésen meghatdroz-
za), hogy a budapesti realarindex még csak most érte el a
2003 és 2008 kozotti atlagos szintjét (13. dbra), és hogy a
févarosi atlagos négyzetméterdrak korabban az atlagkere-
setekhez képest jelentésen magasabbak voltak, a budapesti
aremelkedést még nem tartjuk kockazatosnak.

Ugyan a lakaspiaci folyamatok egyelre mérsékelt kocka-
zatokat hordoznak magukban, kiemelten fontos a piac
folyamatos nyomon kovetése. A lakdspiac févarosi koz-
pontu élénkiilése a lakasarak novekedésével egyiitt folyta-
tédhat a kozeljov6ben, kiilondsen akkor, ha a befektetési
célu lakaskereslet tovabb f(ti a piacot. A lakasarak tulzott
emelkedése felveti azok jov6beli nagymértéki visszaesésé-
nek kockazatat. A lakasarak csokkenése a korabban folydsi-
tott jelzaloghitelek mogotti fedezetek értékének csokkené-
sét, és igy a hitelek nemfizetése esetén a bankok altal reali-
zalt veszteség (LGD) novekedését jelentené. Mindezek
tikrében kiemelt figyelemmel kell kisérni a lakaspiaci fo-
lyamatok alakuldsat, elkertilendd a valsag sordn megmutat-
kozott tulflitott hitelezés kovetkezményeit, amely 6roksé-
get a bankrendszeri mérlegek még mindig hordozzak.

2.2. Nem elegendé a lakaspiaci élénkiilés a nemteljesitd
jelzaloghitel-portfdlio erételjesebb tisztulasahoz

A bankrendszeri nemteljesité jelzdloghitel-allomany ara-
nya — a historikusan magas tisztitasi rata ellenére - to-
vabbra is magas. A nemteljesit6 lakossagi jelzaloghitel-
allomany a tavaly év végi 808 milliard forintos szintrél 2016
mdsodik negyedévének végére 752 millidrd forintra — 20
szazalékos aranyrol 18 szazalékra — csokkent, ami azonban
tovabbra is problémasnak tekinthet6. A bankrendszer az
els félévben 6sszesen mintegy 55,6 milliard forint értékd
nemteljesitd jelzaloggal fedezett bruttd kovetelést tisztitott
ki a mérlegébdl (14. adbra). A historikusan magas tisztitasi
rata ellenére a nemteljesité jelzaloghitel-allomany leépité-
séhez — a jelenlegi dinamikaval szamolva — tovabbi 5-6 évre
lenne szlikség.

A jelzaloggal fedezett hitelallomany tisztitasahoz a fede-



15. dbra: Az MNB ajdnlds hatokérébe tartozo fedezetek
regiondlis megoszldsa

Forras: MNB.

16. dbra: Régiok és telepliléstipus szerinti jelzdlogfedezet-
megoszIlds és az ingatlanpiaci tranzakcidszamok vdltozdsa
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Megjegyzés: Az MNB ajanlas hatokorébe tartozo fedezetek koré-
ben szamitva. A szazalékos értékek 2015 és 2014 eltérései KSH
alapjan. Forras: KSH, MNB.

17. dbra: Uj héztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: A hitelkivaltds csak a végtorlesztéssel és a forintosi-
tdssal 0sszefliggd kivaltasokat jeldli. Forras: MNB.

zetérvényesités szamottevé mértékben jarult hozza, amit
els6sorban a NET tranzakciok dominaltak. 2016 els6 félév-
ében kozel 4600 db fedezeti ingatlan dnkéntes vagy kény-
szerértékesitésére kerilt sor, 6sszesen mintegy 53 millidrd
forint — értékesités soran realizalt vételdar — értékben. Az
ingatlanok kozel 12 szazalékat a févarosban értékesitették,
azonban Pest (12 szazalék), Szabolcs-Szatmar-Bereg (9
szazalék), Borsod-Abauj-Zemplén (8 szazalék) és Békés (6
szazalék) megyékben is kiemelkedd volt a tranzakcidk sza-
ma — elsGsorban a NET program eredményeként. Ez utdbbi
elengedhetetlen szerepet jatszott a fedezetérvényesités-
ben, hiszen a vételre felajanlott ingatlanok kétharmadat a
Magyar Allam vésdrolta meg.

A jelzadlogfedezetek fele olyan régidban talalhato, ahol a
tranzakcioszamok alig vagy egyaltalan nem névekedtek. A
szeptember végi adatok alapjan a 2016 marciusi MNB ajan-
I[ds hatokorébe tartozd hiteligyletek mogotti fedezetek
o6tode Pest megyében, tovabbi 12 szazaléka pedig Budapes-
ten taldlhatd (15. 4bra). Az ingatlanok regionalis és telep-
Iéstipus szerinti megoszlasat Osszevetve az elmult egy év
ingatlanpiaci tranzakcidszamainak valtozasdval vélelmezhe-
t6, hogy a fedezetérvényesitéssel torténd portféliotisztitas
a jov6ben is korlatozott szerepet tolthet be (16. dbra). A
dél-alfoldi, dél-dunantuli és észak-alfoldi — a fedezeti ingat-
lanok harmaddanak otthont add — régidkban a megyei jogu
varosok ingatlanpiaci forgalma kiemelked6é no6vekedést
mutatott, a tobbi telepiléstipus esetén azonban mérsékelt
novekedés vagy forgalomcsokkenés volt tapasztalhatd. A
kdzép-magyarorszagi régié tovabbra is el6nyds helyzetben
van — Ujdonsag viszont, hogy a pest megyei varosok ingat-
lanpiaci likviditdsa is dinamikusan né.

2.3. A haztartasi hitelkibocsatas dinamikusan élénkiil,
elsdsorban a lakashitelezésnek koszonhetéen

Jelentés mértékben boviilt az Gj kibocsatasu haztartasi
hitelek volumene. A teljes hitelintézeti szektor bruttd haz-
tartasi hitelkibocsatasa 423 millidrd forintot tett ki 2016
elsé felében, igy a bruttd hitelkibocsatas éves atlagban 38
szazalékkal nétt (17. abra). A hitelezés élénkilése elssor-
ban a lakascélu hitelkihelyezéseket érintette, ebben a
szegmensben 0Osszesen 46 szdzalékkal nétt a kibocsatas
éves Osszevetésben. A szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek
esetében 31 szazalékos, az egyéb fogyasztasi hitelek tekin-
tetében 30 szazalékos éves emelkedés volt megfigyelhetd —
ez utdbbin belil a személyi kélcsonok kibocsatasa 47 szaza-
Iékkal nétt. Az Uj kibocsatas élénkilését az alacsony kama-
tok, a novekvé redlbérek és a valsdg miatt felhalmozédott
elhalasztott kereslet indokolja. TAmogatdan hat tovabba a
Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK), mikdzben az
addssagfék-szabalyok meggatoljak a jov6beni tulzott hite-



18. dbra: A hdztartdsi hiteldinamika elérejelzése

% %

<+« ElGrejelzés - 2016. majus ——ElGrejelzés - 2016. november

Megjegyzés: Eves dsszevetésben. Forras: MNB.

19. dbra: Az uj lakdshitelek megoszldsa a kamatozds mddja
szerint
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Forras: European Mortgage Federation, MNB.

20. dbra: Az Uj lakdshitelek megoszldsa a kamatozds modja
és a futamidd hossza szerint
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© Rogzitett idészak atlaga az éven tul fix tgyleteknél (jobb skala)
@ Atlagos JTM (jobb skala)

Megjegyzés: darabszam alapu eloszlas. A jovedelemaranyos
torlesztGrészlet mutatd szamitdsakor a 2016. marciusi, becsult
atlagos értéket szerepeltettiik az dbran. Csak a lakdshitelekbdl
eredd addssagszolgdlatot vettik figyelembe, a mas hitelekbdl
ered6 kotelezettségeket nem. Az abran 2015. januar 1l-e 6ta
folydsitott hitelek szerepelnek. Forras: MNB.
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lezés kialakuldsat a haztartasi szektorban. A Hitelezési fel-
mérésben részt vevé bankok valaszai alapjan az elsé ne-
gyedévben valtozatlanok maradtak, mig a masodik negye-
dévben enyhiltek a lakascélu és a fogyasztdsi hitelek fel-
tételei is. Ezzel parhuzamosan a kereslet élénkiilésérdl
szamoltak be a bankok, kiilénosen a lakdshitelek esetében.

A haztartasi hitelezés az élénkiil6 kereslet és az otthonte-
remtési tamogatasok hatasara névekedésbe fordulhat. A
hazai pénzlgyi kozvetitérendszer haztartasi hitelei 2016
els6 felében 6sszesen 107 millidrd forinttal csdkkentek a
tranzakcidk eredményeként, juniusban azonban mar meg-
haladtak a folydsitasok a torlesztéseket. A hiteldllomany
éves dinamikaja a 2015. februari elszamolds és forintositas
egyszeri hatdsanak a mutatdbdl valo kikerilése miatt jelen-
t6sen javult: a pénzligyi kdzvetit6rendszer haztartasi hitele-
inek értéke 4,5 szazalékkal csokkent az elmult egy év soran.
A megfigyelt mérséklédés kordbbi képlinkkel 6sszhangban
alakult. A kinalati feltételek valtozatlansaga mellett 2016
masodik felében hitelkeresleti oldalon tovabbi élénkiilés
varhatd. A kereslet élénkiilésében jelentGs szerepet jatszik
a CSOK, ami el6retekintve hozzdjarul a lakashitelezés élén-
kiiléséhez, illetve a haztartasi hiteldllomany stabilizaléda-
sahoz. igy az elSrejelzési horizont elején lassabb leépiilés-
sel, majd a horizont végén enyhe béviiléssel szamolunk a
haztartasi hitelezésben (18. abra).

2.4. A lakossagi hitelezésben a fix kamatozasu hitelek
jelentenek nagyobb biztonsagot

Az ujonnan kihelyezett lakashiteleknél a fix kamatozasu
konstrukciok dominalnak, de a teljes allomanyon belil
tovabbra is a valtozé kamatozasu hitelek aranya maga-
sabb. 2016 els6 félévében 93,6 milliard forint valtozd ka-
matozasu (maximum 1 éves fixalas) és 123,4 milliard forint
éven tul rogzitett kamatozasu lakascéla hitel kerilt kihelye-
zésre, és igy mar kozel 60 szdzalék a fix kamatozasu hitelek
aranya az Uj hitelekbdl (19. dbra). Ugyanakkor a jelenlegi
lakossagi hitelallomany nagyobb részben (becslésiink sze-
rint 70 szazalék kordli aranyban) valtozo kamatozasu hite-
lekbdl all. A devizahitelek forintositdsdval ugyanis a Iénye-
gesen nagyobb kockazatot jelentd arfolyamkockazat elt(int
ugyan, de a kamatkockdazat fennmaradt.

Az Gjonnan folyodsitott lakashitelek tekintetében is épiil-
hetnek fel kockazatok. Az elmult masfél év U szerz6dései-
ben a rovidebb futamidéket egyértelmiien a rogzitett ka-
matozdasu hitelek dominaljak, melyek esetében a kamatpe-
riédus atlagos hossza folyamatosan emelkedik. A hosszabb
futamidej(i hitelek esetében a kamatrogzités aranya azon-
ban alacsonyabb és a periddus hossza mar nem tart lépést
az emelkedd futamiddékkel (20. abra). Az atlagos jovede-
lemardnyos torlesztGrészlet mutatdé magasabb a 20 év



21. dbra: 3 éves dllamkétvényhozam és 3 éves BIRS kéz6tti
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22. dbra: Fix kamatozdsu hitelszerzédések ardnya az uj
hitelekben és a fix/vdltozo dtlagos kamatkiilénbézet
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Megjegyzés: a fix (éven tul rogzitett) kamatozasu hitelek kamatla-
ba esetében a legelterjedtebb konstrukcidt, az 1 és 5 év kozotti

2,5

fixalast vettik figyelembe. 2015. IV. né. adatai alapjan.
Forras: European Mortgage Federation, nemzeti jegybankok.

korali vagy afeletti futamid6kon. Ez ramutat arra, hogy
pont az a szegmens lehet a legsériilékenyebb jovedelmi
szempontbdl, melynél (1) egységnyi kamatvaltozas a legna-
gyobb torlesztérészlet emelkedést okozza, (2) valamint
amely szegmensben relative magas a valtozd kamatozasu
hitelek ardnya.

A valtozé kamatozasu hitelek kamatterhe a referenciaka-
mat valtozasan tul a kamatfeldr novekedésével is valtoz-
hat. A likviditasi prémiumot is magdaba foglalé kamatfelar-
valtoztatasi mutatd esetében e prémiumot az adott lejara-
ton az allampapirpiaci referenciahozam és a Budapest Inte-
rest Rate Swap (BIRS) kiilonbsége ragadja meg. Turbulens
id6szakokban, amikor a likviditds szerepe felértékelddik, az
allampapirok referenciahozama és a BIRS kozti kiilonbség is
megnd. A 2010. januar 6ta tartd id6szakban a haroméves
allampapir- és BIRS hozamokat tekintve a hozamvaltozasok
a 3 éves atdrazdédast figyelembe véve -1 szazalékpont és 1,5
szazalékpont kozott szorodtak (21. dbra). Ez annyit jelent,
hogy egy 3 éves atarazddas esetén maximum ilyen mérték-
ben csokkenhetett vagy novekedhetett volna a kamatfelar
a likviditdsi prémium valtozasabol adéddan.

A haztartasi kamatkockazatot csokkentd fix kamatozasu
hitelek nemzetkézi 6sszehasonlitasban dragak hazankban.
A fix kamatozasu hitelek 2015 negyedik negyedévében
nemzetkdzileg magas 175 bazispontos prémium mellett
keriltek kihelyezésre (22. abra). A lakossagi kamatkockazat
mérséklését a fix kamatozdsu hitelek aranyanak emelkedé-
se is segitheti. A fix kamatozasu hitelek népszer(iségét
pedig tdmogathatja, ha a valtozd és fix kamatozasu hitelek
kozotti kamatkilonbozet mérséklédik. A felarak csokkenté-
sében tobb |épés segl'thet4: 1) kiemelten fontos a
nemteljesitd hiteldllomany problémadjanak megoldasa, ami
kedvezéen hat a m(ikodési koltségekre is, 2) a kotelezd,
teljes korl adatatadason alapulé Kézponti Hitelinformacios
Rendszer (KHR) az informacidés aszimmetria mérséklésén
keresztiil, 3) a jelzdloglevél piac fejlesztése az éven tuli
kamatrogzitésil jelzdloghitelek magas felarat tudja enyhite-
ni.

4 Részletesen lasd Akos Aczél, Addm Banai, Andras Borsos, Bélint Dancsik (2016): A lakashitelek felardt meghatarozé tényezék azonosi-

tdsa magyar banki és ligyletszint(i adatokon (MNB kézirat).



3. A KKV-HITELDINAMIKA A NOVEKEDEST TAMOGATO SZINT KOZELEBE KERULT IDEN

A vdllalati hitelezés, és azon beliil kiilbnésen a kkv-hitelezés dinamikus névekedésnek indult 2016-ban, a kkv-k hiteldllo-
mdny béviilése meghaladja az 6t szdzalékot. Ebben a jegybanki programok (Névekedési Hitelprogram, Piaci Hitelprogram)
erds Gszténzd szerepet jatszottak. Megitélésiink szerint a kkv hitelezés piaci alapu névekedése az NHP kivezetésével is
toretlendil folytatédhat. A Piaci Hitelprogramhoz kapcsolodd vdllaldsok tekintetében a bankok tébb mint fele teljesitette
idéardnyosan a vonatkozo vdllaldsokat, és az uj kihelyezések béviilésén tul a hitelkindlati feltételek oldoddsa is megfigyel-
heté volt. Kérdbives megkérdezés alapjdn a hitelfelvevéd vdllalatok is a finanszirozdsi feltételek enyhiilését érzékelik, amivel
pdrhuzamosan a mdsodik félévben vdarhatoan a hosszabb futamidejii hitelek irant is bévithetik a keresletiiket.

23. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomdnyd-
nak névekedési liteme
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Megjegyzés: Tranzakcidé alapu, a kkv-szektor 2015. negyedik ne-
gyedévtdl Uj adatszolgaltatas alapjan. Forras: KSH, MNB.

24. dbra: A vdllalati szektor hiteldllomdnya a GDP ardnyd-
ban és a strukturdlis hitelrés alakuldsa
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Forras: EKB, MNB.

A kkv-k hitelezése a fenntarthatdnak tartott 5-10 szaza-
lékos novekedési savba lépett. 2016 els6 félévében a nem
pénzigyi vallalatok hazai pénzigyi kozvetitérendszerrel
szemben fennallé hiteldllomanya Gsszesen mintegy 84
millidrd forint értékben bdéviilt tranzakcids alapon, aminek
kovetkeztében 2,1 szazalékkal bévilt a vallalati hitelezés
éves Osszevetésben (23. dbra). 2015 eleje 6ta folyamatos
novekedés tapasztalhaté a kkv-hitelezésben, igy az 2016
elsé felében mar 6 szazalék koril bovilt éves 6sszevetés-
ben. A hiteldllomany noévekvé dinamikajahoz érdemben
jarult hozza a Novekedési Hitelprogram is, amely a masodik
szakasz folydsitasaival is tamogatta az allomany bdviilését.
Mindemellett a korabbi id6szakokhoz hasonldan a hitelke-
reslet béviilése és a hitelezési feltételek lazitasa egyarant
megfigyelhetd volt a vizsgalt id6szakban. Mindezek hatasa-
ra a kkv-hitelezés az MNB altal fenntarthatéd ndvekedést
tdmogatdénak tartott 5-10 szazalékos novekedési savba
lépett.

Fordulathoz érkezhetett a vallalati eladésodottsag szintje
annak strukturalis trendjéhez képest. 2015-h6z képest
jelentGsen lelassult a vallalatok addssaganak GDP-aranyos
leépilése. A strukturalis Osszefliggéseket is figyelembe
vevé trend-ciklus felbontas’ alapjan elmondhaté, hogy a
vallalati hitelezés ciklikus eltérése (strukturalis hitelrés) a
valsag ota el@szor valtozatlan volt 2015-hoz képest, s6t
enyhén csokkent is a mértéke (24. abra). Ha nemzetkozi
osszehasonlitasban vizsgaljuk a hazai vallalatok pénzigyi
kozvetitérendszerrel szemben fennallé addssagat akkor
megallapithaté tovabba, hogy a hazai vallalatok eladéso-
dottsaga a visegradi orszagok atlaganak szintje ald csok-
kent. A nemzetkozi Osszevetésben jelentds addssagleépi-
tést tehat jelenleg enyhén zarddd ciklikus pozicio, és a
referencidnak tekintett visegradi orszagokhoz vald felzar-
kozds lehet6sége jellemzi. Mindezek a negativ vallalati
hitelrés tovabbi zarddasat vetitik el6re.

Kkv hiteldllomanyuk legaldbb 6 szazalékos bdviilésére

> Hosszl Zs. — Kérmendi Gy. — Méré B. (2015): Egy- és tobbvaltozds sz(irék a hitelrés alakulasanak meghatarozasara. MNB-Tanulmanyok
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. dbra: A kkv-hitelezés elérejelzése a jegybanki progra-
mok figyelembevételével
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Megjegyzés: A sav a fenntarthaté novekedést tamogatd 5 és 10
szazalék kozotti tartomanyt jeldli. Forras: MNB.
26. dbra: Az egyes bankok implicit PHP vdllaldsai és ennek
félidds teljesitési aranya
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27. dbra: Hitelezési feltételek valtozdsa és a vdltozdshoz
hozzdjdruld tényezbk alakuldsa a vdllalati szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardanyanak
kiilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB.

tettek vallalast a bankok a PHP keretein beliil. A PHP ré-
szeként bevezetett hitelezési kamatcsere-lgylet (HIRS)
igénybevételével a bankok implicit médon szamszerd, az
allokdlt HIRS-6sszeg negyedét kitevs hitelezési vallalast
tettek a kis- és kozépvallalatok szamara nyujtott nettd
hiteldllomany novelésére. Lehet&ségiik van tovabba ked-
vezményes, Ugynevezett preferencidlis betét elhelyezésére
az allokalt HIRS-allomany 50 szazalékanak megfelelS dssze-
gig. A HIRS-tendereken 6sszesen 780 millidrd forint érték-
ben kotott ligyleteket 17 kereskedelmi bank, amelyek ezzel
arra vallaltak kotelezettséget, hogy 2016 soran kozel 195
milliard forinttal novelik a kis- és kozépvallalati szektornak
nyujtott hiteleiket (25. abra). A véllaldsok nagysdga az
egyes 2016 kkv-
hiteldllomanyanak 30 szdzalékdig szorodik. Az Ot legna-

bankcsoportok elején  fennalld
gyobb HIRS-igénybevevd hitelintézet 6nmagaban évi 125
millidrd forintos kkv-hitelnévekményt vallalt.

A szezonalitast is figyelembe véve a 17 bankbdl id6ara-
nyosan 10 teljesitette vallalasait az els6 félév végéig. A
bankok az elsé félévben szektorszinten teljes éves vallalasa-
ik id6aranyos értékének 50 szazalékat teljesitették (26.
abra) a szezonalis hatasokat is figyelembe véve, ami alapjan
110 milliard forint hitelb8viléssel lehet szdmolni év végéig
a HIRS-nek koszénhetSen.® Ot intézmény esetében a valla-
lasaik ellenére csokkent a hitelallomany az elsé félév sordn,
ami e szerepl6knél megkérdéGjelezheti az év végi teljesithe-
téséget is. A félidei adatokbdl ugyanakkor csak korlatozot-
tan lehet kovetkeztetéseket levonni. Mivel azonban a valla-
lasaikat nem teljesit6 bankok esetében a Piaci Hitelprog-
ram szankcional, feltételezhetd, hogy a vallalasaikat a ban-
kok legaldbb 50 szazalékban teljesiteni fogjak év végéig.

A kinalati feltételek ismét enyhiiltek a félév soran, amit
tovabbi lazitds kovethet. A Hitelezési felmérésre adott
valaszok alapjan a bankok mindkét negyedév soran enyhi-
tettek vallalati hitelfeltételeiken 2016 elsé felében. A lazi-
tast els6sorban a versenyhelyzettel, a javuld gazdasagi
kilatdsokkal és a kockazati tolerancidjuk erésodésével ma-
gyaraztak (27. abra). Utdbbi esetben kozvetetten a Piaci
Hitelprogram hatasa is megjelenhet a HIRS kapcsan tett
vallaldsokon keresztil. A valaszadd bankok Gsszességében
az drjellegl feltételeken enyhitettek a vizsgalt id6szakban.
A negyedév soran ugyanakkor mar az lzleti céld ingatlanhi-
telek feltételein is lazitott piaci részesedésiik alapjan a
bankok mintegy negyede, amit elsGsorban az iparagat érin-
t6 problémak mérséklédésével magyaraztak.

® Az éven beliil a hitelallomany valtozasa nem egyenletes mintat kévet, aminek oka tébbek kdzott a redlgazdasagi folyamatok (kiléno-
sen a beruhazasok) szezonalitdsaban keresendd. Az eddigi tapasztalatok alapjan az év masodik felében élénkebb hitelezési aktivitas

jellemzi a bankokat.



28. abra: A kkv-k dltal érzékelt forrdsokhoz valo hozzdférés
vdltozdsa a megel6z6 fél év sordn
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Megjegyzés: A hozzaférés javulasat és romlasat jelz6 vallalkozasok
aranyanak kilonbsége. 1000 elemd, vallalatméret szerint repre-
zentativ véletlen minta alapjan. Forras: MNB felmérés.

29. dbra: A hitelkereslet valtozdsa futamidé szerint és az

tizleti bizalom alakuldsa
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30. dbra: A vdllalati szektor hiteljellegli forrdsainak alakuld-
sa a GDP ardnydban (négy negyedéves gordiil6 tranzakcid)
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A finanszirozasi feltételek elmult évi javulasarol szamoltak
be a kis- és kézépvallalkozasok. Az MNB rendszeres kon-
junkturakutatasainak részeként kérdGives felméréssel tob-
bek kozott arra kereste a vdlaszt, hogy az elmdlt év soran
végbement hitelkindlati lazitast hogyan érzékelték a vallala-
tok, fékuszban a kis- és kozépvallalkozasokkal (28. abra). A
kkv-k hozzaférése a jelent8sebb kiilsé forrasokhoz javult
2015 soran, mig 2016 elsé félévében Osszességében ezt
inkdbb valtozatlannak itélték meg a felmérésben részt vevé
véllalatok. A banki kdlcsonok tekintetében ez Osszefliggés-
be hozhato azzal is, hogy 2015 soran a bankok jellemz&en a
hitelkérelmet benyujtok altal szembetliinébb maximalis
futamidé és a hitel/hitelkeret maximalis nagysidganak felté-
telein lazitottak, mig az idei évben inkabb az arjelleg( felté-
teleken. A kérd8iv eredményei ugyanakkor aldtamasztjak,
hogy a kkv-szektor finanszirozdsi helyzete Gsszességében
javult az elmult évek soran.

A révid lejarati utan a hosszu lejaratu hitelek iranti keres-
let bdviilhet az év masodik felében. A keresletet a rovid
lejaratu hitelek irdnti b6vils igény hatarozta meg a bankok
Hitelezési felmérésre adott visszajelzései alapjan. Dontd
hanyaduk szerint az elkdvetkezd fél évben a keresletbévii-
Iés a hosszu lejaratu hiteleket célozhatja, melynek motorja
a hitelfelvevék targyi eszkozokbe torténd befektetéseinek
novekedése lesz (29. abra). A banki vezet6kkel folytatott
interjuk alapjan ehhez nagymértékben hozzajarulhatott az
is, hogy sok lgyfél a beruhazdsait a megfelel§ EU-s palydza-
tok kiirasahoz igazitotta, majd kivart, ezért lassabban por-
gott fel a hitelkereslet a hosszu lejaratu hitelek irant. Habar
az unios forrasokbdl finanszirozandd projektek nagyobb
része csak 2017-t6l valdsul meg, a maganberuhazasok ara-
nyanak novekedése és a belsG piacra termel§ dagazatok
kapacitdsbévité beruhdzasai élénkithetik a hitelkeresletet a
kozeljov6ben. Mindezek arra utalnak, hogy a masodik fé-
[évben még aktivabb lehet a bankok vallalati hitelezési
aktivitasa, ezaltal elGsegitve a negativ hitelrés zarodasat.

A banki hitelezésen tul is a véllalati hitelek leépiilésének
fokozddo lassulasa figyelheté meg. 2016-ban folytatodtak
a vallalati finanszirozas korabban megfigyelt folyamatai (30.
abra). A belfoldi banki forinthitelezés, kdszénhetéen az
NHP-nak is, bévilt az év elsé felében, de a devizafinanszi-
rozasban tovdbbra is leépiilés volt jellemzd, igaz, lassuld
Gitemben. Figyelembe véve a villalatok kilféldi finansziro-
zasat is, 0sszességében a hitel jellegl finanszirozas egyre
kisebb Gtem( leépiilését figyelhetjiik meg a vallalati szek-
torban. A kilfoldi hitelekhez viszont csak egy szlk kor fér
hozz3, jellemzéen kilféldi tulajdonu vagy nagyvallalatok.



2. KERETES iRAS: A GARANCIAINTEZMENYEK NAGYBAN SEGITHETIK A TERMELEKENY BERUHAZASOK MEGVALOSULASAT

A gazdasagi névekedés és a foglalkoztatas szempontjabol meghatarozé szereppel rendelkezé kkv-szektor forrashoz
jutasa és termelékenység javité beruhazasai kiemelt jelentéségliek, ehhez pedig a hitelkinalati korlatok tovabbi oldasa-
ra van sziikség. A nemzetkozi tapasztalatok alapjan a kisebb és kockazatosabb vallalkozasok finanszirozdshoz jutasaban és
igy versenyképesebbé valasaban kiemelt szerep jut az intézményi kezességvallalasnak. A garancia hitelezés el&segitésé-
ben betoltétt szerepe azért is fontos, mivel a kkv-k szamara jelenleg elérheté kedvezé forrashoz jutasi lehet&ségek, a
Novekedési Hitelprogram (NHP) keretében elérhetd finanszirozas, majd az unids forrasok is fokozatosan megsziinnek. Az
MNB kkv hitelinformaciés rendszere’ is hozzajarulhat ahhoz, hogy a garanciaintézmények kockazatvallalasi hajlanddsaga
tovabb ndvekedjen.

A megsz(ind jegybanki programok, majd a kifuté EU-s forrasok utan is biztositani sziikséges a kkv-k versenyképességét
tamogato finanszirozast. Miutan az NHP elérte a kkv-hitelezéssel kapcsolatos kitlizott céljait, a program fokozatosan
kivezetésre keril. A kkv-k megfelel6 finanszirozassal vald ellatasaban ezért hosszabb tdvon mas forrasoknak, illetve in-
tézményeknek is hangsulyosabb szerepet kell kapniuk. A hazai mikro- és kisvallalkozdsoknal szamottevd lemaradas figyel-
het6 meg hatékonysaguk tekintetében nemzetkozi OGsszehasonlitasban: termelékenységi szintjuk mintegy harmada-
negyede a nagyvallalati termelékenységnek, ezzel szemben Nyugat-Eurépdban Iényegesen kisebb termelékenységi kii-

Ionbségek tapasztalhatdk a nagyobb és kisebb vallalkozasok

Intézményi garanciaszervezetek koltségvetési korldtjdnak kihaszndltsdga v . , , . . , , . .
kozott. Az intézményi garanciavallaldssal névekedhet a hite-
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igényelne elGzetes, lgyletenkénti jovahagyast. A garancia-
szervezetek hatékonysaganak javulasdval sziikséges lehet a
koltségvetési keretdsszeg novelése az allami viszontgarancia mellett vallalhatd kezesség volumenének bévitéséért. A
nagyobb keretdsszeg varhatdan egyébként sem jarna a koltségvetésben szamottevd tdbbletkiadassal, mivel a garanciali-
mitek 6sszegéhez képest elenyészd a bevaltasok évenkénti 6sszege, raadasul a ndvekvd hitelezéssel egyitt jaré addicio-
nalis gazdasagi ndvekedés és foglalkoztatds tobbletbevételt is eredményezhet az allamhaztartds szdmara.

Az allami garanciaintézmények kihasznaltsaganak novelése segitheti a hazai kkv szektor termelékenységet célzé beru-
hazasok megvalosuldsat. A hazai kkv szektor versenyképesebbé valasanak szempontjabol kiemelt jelent6sége van a tech-
noldgiai fejlesztésekhez kapcsolédd, valamint a méretgazdasagossag eléréséhez sziikséges beruhazasoknak. A jegybank
hitelosztonzé eszkdzeinek kivezetését kovetden, illetve az EU-s forrasok fokozatos kimeriilésével parhuzamosan egyre
nagyobb szerepet kell kapniuk az intézményi kezességvallalasi konstrukcidknak. Meglatasunk szerint a hitelgarancia
konstrukciok keretdsszegének novelésére a tavalyi évhez képest nagyobb koltségvetési tér és még nagyobb sziikség van.

7 https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-tanulmanyok-123.pdf. A rendszer a Kdzponti Hitelinformaciés Rendszert is tizemeltetd BISZ Zrt.

szolgaltatasai kozott érhetd el.
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4. SOKKELLENALLO-KEPESSEG: SZILARD TOKE- ES LIKVIDITASI HELYZET MELLETT BOVEN VAN TER AZ
INTENZIVEBB PORTFOLIOTISZTITASRA ES HITELEZESI AKTIVITASRA

A hazai bankrendszer t6kemegfelelése tovabbra is historikusan magas, tébb mint 20 szdzalék, a szavatold téke meghatad-
rozo része elsédleges alapvet6 tékeelemekbdl dll. A bankrendszer likviditdsi helyzete szintén példds, a rendszerszintii likvi-
ditdsfedezeti mutato kézel 200 szdzalékos, a jegybanki eszkéztar dtalakitdsdnak likviditdsmérséklé hatdsat a bankok dl-
lampapir vdsdrldssal k6zémbésitik. Az elmult 6t évben prudens mddon folydsitott hitelek, valamint a forintositds és dllo-
madnycsGkkenés miatt az értékvesztés elGrejelzésben szintén kedvezd szinteket ériink el. A bankrendszer sokkellendllo ké-
pességének térténetileg robusztus helyzete lehetévé teszi a vdlsdg elbtt tulfiitétt hitelezés 6rokségének ledolgozdsadt, a
nemteljesité hitelportfdlio kitisztitdsat, dtmeneti kéltségeket is felvdllalo, erételjes formdban. Mindemellett elegendd tér
dll rendelkezésre a hitelezés egészséges bdviilésére is, amely konszoliddlja a kamatjévedelmeket és mérethatékony miiké-
dést biztosit kézéptdvon.

Mindezeket megerdsiti, hogy hitelkockdzati stressztesztiink alapjan a bankok t6kemegfelelése kell6en magas ahhoz, hogy
akdr egy jelentds mértékii, tartos stressz esetén is teljesiteni tudjdk a szabdlyozoi tékekévetelményeket a kévetkezd két
évben. A likviditdsi stressztlir6-képesség az elmult félév sordn javult a vizsgdlt intézményeknél, a gyengébb eredményt
eléré bankok a kordabbindl joval kevésbé maradnak el a szabdlyozoi minimumtél.

4.1. A tavaszi stabilitasi jelentés 6ta egyarant er6sodott a

31. dbra: A bankrendszer tékehelyzete
Y bankrendszer téke- és likviditasi helyzete

% %

» CRR/CRD IV szabélyozs * A bankrendszer nem konszolidalt t6kemegfelelése to-

21 — " 2> vabbra is kimagaslé, 2016. junius végén 21,2 szazalék. A

20 | - 20 bankrendszeri szavatolé téke dontS része tovdbbra is a

15 | 15 szabalyozas szerinti legjobb mindségl els6dleges alapvetd

t6keelemekbdl all (31. abra). A szabalyozdi minimum téke-

a e kovetelményeknek — ideértve a 2016-tdl kotelezéen kép-

5 > zendd, idén 0,625  szazalékos  tSkefenntartdsi

o+ ML N NN NS NN EHREEEBA o pufferkovetelményt is — minden bank megfelelt a félév

L L L - T R A=

5 2 é‘) s 8 2 g s 8 2 g‘) s 8 2 g s 8 2 végén. Rendszerszinten a t6kemegfelelés tovabbra is rend-

g % g é é kivil kedvezének mondhatd, a bankrendszeri szint(

M Teljes T6kemegfelelési Mutaté B Elsédleges alapvet6 téke (CET1) tékeprfer mértéke az idén eldszor érVényes tékefenntar-

B Kigészit6 alapvetd toke B Jarulékos tékeelemek tasi puffert és a SREP elGirdsokat is figyelembe véve 1124

millidrd forint volt junius végén. A szabalyozéi kévetelmé-

Forras: MNB. nyek feletti tékepuffer eloszlasa tovabbra is aszimmetrikus,

a bankrendszeri szavatolot6ke-tdbbletbdl a harom legna-

32. dbra: A bankrendszer hitel/betét és LCR mutatdi gyobb pufferrel rendelkezé nagybank részesedése 71 szaza-
5500 MrdFt % e Iék volt a félév végén.

6000 I 220 A bankrendszer likviditasa tovabbra is erés. A likvid eszkdz

:Zgz ’H\H 122 allomany majustdl valtozatlanul alakult, a bankok likviditas-

1500 | 130 fedezeti mutatéja (LCR) kozel 190 szézalék volt, ami jelen-

100 t6sen meghaladja a 100 szdzalékos szabalyozéi kovetel-

0

-1500 70 ményt (32. dbra). A bankok hitel-betét mutatdja tovabbra is

I:_:
| E—

-3.000 40 . . L .
alacsony szinten maradt. Finanszirozasi szempontbdl ked-
-4 500 10
cidEipcswEgsdcEdsmes w vez6, hogy a mutatd értéke masfél éve a 100 szazalékos
SEERESTR 025 2YESERT] . . . .
2 @ g szint alatt tartézkodik, azaz a hiteldllomany mdogott teljes
~ ~N , 7 . 7 , , , s 7
= Nett6 kiaramlas egészében lgyfélbetétek allnak. A mutatdszam 2016. ma-
EmLikviditasi puffer . . - . oL . . sl .
——LCR (jobb skéla) jus és augusztus kozott a javuld hitelezési aktivitds kovet-
=== Szabilyoz6i elvards (jobb skdla) keztében 2 szdzalékkal emelkedett. A révid kiils6 forradsok
Hitel/betét mutato (jobb skala) 3 ; Lo . . L
. allomanya 2016. aprilistdl augusztusig kis mértékben, 113
Forras: MNB.

millidrd forinttal, 1730 millidrd forintra nétt, ami egyelGre
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33. dbra: A bankrendszer egyes likvid eszkézei

Mrd Ft Mrd Ft
12000 12000
11000 1 ) | 11000
10000 EREIEE :DDDBD L 10000
9000 A npel ’éézi—ﬂﬂﬂﬂﬂ—sooo
8000 1 g HH AL 8000
7000 1 L 7000
6000 1 L 6000
5000 1 L 5000
4000 1 4000
3000 1 | 3000
2000 1 L 2000

m Allamkotvény

O Harom hénapos jegybanki betét
Kéthetes jegybanki betét

[ Pénztar és elszamoldsi szamlak

B Kincstarjegy
M Jegybanki kotvény
O Jegybanknal elhelyezett O/N betét

Forras: MNB.

34. dbra: Hitelezési veszteség ardnya a vdllalati portfdlion

6 " % 30
5 - - 25
4 - - 20
3 - - 15
2 - - 10
1 I s
0 . . . . 0

~ ]
= -
o o
~ ~

2008.11
2009.11.
2010.11
011.11.
2012.11
2013.1
2014.11.
2015.11

2

mz Allomanyaranyos Uj értékvesztés - elGrejelzés

mmm Allomanyaranyos Uj értékvesztés - tény

——90+ késedelmes hitelek ardnya (jobb skala)

= = 90+ késedelmes hitelek ardnya - elGrejelzés alappalyan (jobb skéla)

------- 90+ késedelmes hitelek arénya - el6rejelzés dinamikus pélyan (jobb skéla)

Forras: MNB.

35. dbra: Hitelezési veszteség ardnya a hdztartdsi portfdlion

7 % % 21
6 - 18
5 - Tl Fs
4 12
34 -9
2 4 -6

o (=] o — o~ o st wn -1 ~ ©0
o (=] = o~ = =} (=] o — — —
o (=] (=] o (=} o (=} o (=] =]
o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ o~ ~ o~ o~

W A végtorlesztésbdl szarmazo allomanyardnyos Uj értékvesztés
mm Allomanyarényos 0 értékvesztés - tény
—90+ késedelmes hitelek aranya (jobb skdla)

Forras: MNB.

még nem hordoz jelentds kockazatokat.

Az eszkoéztar atalakitasanak likviditasmérséklé hatasat a
bankok allampapirvasarlassal semlegesitik. Az MNB 0Onfi-
nanszirozasi programjanak 2014. aprilisi bejelentésétdl
kezdve 2016. augusztus végéig a bankok allampapir allo-
méanya mintegy 2641 millidrd forinttal emelkedett (33.
abra). A 2016. szeptemberi jegybanki eszkoztar atalakitas
eredményeként egyrészrél a jegybanki eszk6zok alloma-
nyanak csokkenése miatt tovabbi dtrendez6dés kovetkezik
be a bankrendszer likvid eszk6zein belll, masrészrél varha-
téan a teljes likvideszkdz-allomany csdkkenni fog. Az Onfi-
nanszirozasi Program elsédleges érdeme hazank kilsé
sériilékenységének csokkentése.

4.2, Az értékvesztés elGrejelzés valsag el6tti szintje teret
enged az erételjesebb portfolidtisztitas szamara

Valsag el6tti szintek ala csokken az értékvesztés a vallalati
hiteleken az elGrejelzésiink szerint, van tér a kockazati
étvagy helyreallitasara. Az alacsony kockazatvallalasi haj-
landdsag miatt a valsag utan kibocsatott vallalati hitelek
kockazata lényegesen alacsonyabb, mint a kordbbiaké, igy
az egész portfolio sokkellendllo-képessége sokat javult.
Latunk teret a valsag utdn lecsokkent kockazati étvagy
normalizalddasara is. Alappalyan stagnal az el6rejelzés a 90
napon tul késedelmes vallalati hitelek ardnyat illetéen, mig
teljes portfoliok tisztulasat feltételezve a kovetkezé két
évben lényegesen jobb nemteljesitési aranyhoz érkezhe-
tiink az id6szak végén. (34. dbra) Fontos kiemelni, hogy a
projekthitelek jelent6s része a nem késedelmes, de
nemteljesitd kategoridba van sorolva a bankoknal, igy veliik
egyltt tekintve a vallalati NPL rata jelenleg is 15 szdzalék
korali, ami a MARK Zrt. piacot katalizdlé szerepének ko-
szonhet§ dinamikus tisztitast feltételezve érheti el az 5
szazalékot.

A haztartasi hitelezési veszteség aranya jovére mar varha-
toan kevesebb lesz, mint a valsag el6tti id6szakban, ami
teret enged az aktivabb portfélidtisztitasnak. A lakossagi
portfélion a devizahitelek forintositasa, illetve az alacsony
kamatszint szamottevé mértékben csokkentette a hitelkoc-
kazati paramétereket. A haztartasi portféli6 mérete még
csokkent az év elsé felében, de az elkdvetkezett hitelezési
fordulatnak készonhetSen két éven belll a 90 napon tul
késedelmes haztartdsi hitelek aranyat legalabb 13 szazalék
kozelébe varjuk csokkeni (35. dbra). Az elmdlt évtized ne-
hezebb évei utan a bankrendszer értékvesztés el6rejelzési
szamai is megfelelGek ahhoz, hogy a valsag utan felhalmo-
zott nemteljesitd kitettségek erGteljes kitisztitdsa megtor-
ténjen, atmeneti koltségek és leirasok felvallalasa aran is.
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36. dbra: A GDP névekedési iiteme az egyes forgatdksny- 4.3. Stresszteszt eredményeink megerdsitik a szilard
vekben (el626 év azonos id6szakdhoz képest) sokkellenallé-képességrdl alkotott képiinket

% %

6 6 Szolvencia stressztesztiinkben tobb kedvezétlen sokk
4 egyittes hatasdra bekovetkez6 jelent6s gazdasagi lassu-
5 | las, gyengébb arfolyam és magasabb kamatszint banki
o /\ o /\/\ ‘ AR tokemegfelelésre gyakorolt hatasat vizsgdaltuk. A szep-
temberi Inflacids jelentésben publikalt el6rejelzést alappa-
2 2 lyanak tekintve tobb kedvezstlen sokk egyiittes bekovetke-
4 r 4 zését feltételezve fogalmaztuk meg stressz-
-6 - -6 forgatokonyviinket. A feltdrekvé gazdasagok lassulasa,
8 g llletve a Brexit masodik koros hatasainak er6sédése negati-
g =2g =25 —2d —=o = T van érinti f6bb kereskedelmi partnereink gazdasagat, ami
ST 8 2 8 & 8 8 2 Q

visszafogja a hazai export iranti keresletet, igy mérsékli a

——GDP-n6vekedés - alappalya . .
— - GDP-ndvekedés - stresszpélya magyar gazdasag novekedését. Emellett feltételeztik, hogy
""" GDP-ndvekedés - a stressateszt index stresszpdlydja a feltorekvd piaci gazdasagok névekedési kilatasainak rom-
Forras: MNB. lasa, illetve a kozel-keleti geopolitikai konfliktusok sulyos-
37. dbra: Hitelezési veszteség ardnya stresszpdlydn bodasa, valamint az olasz bankvalsag eszkalalédasa a pénz-
a véllalati portféliéra és t6kepiacokon turbulenciakat okoznak. A kockazati inde-
a5 % % 45 xek hirtelen, jelent6s mérték(i emelkedésével parhuzamo-
40 1 | 40 San a magyar hozamszint és kockazati prémium is emelke-
35 | ] o L 35 dik, ami a forint gyengulésével jar egyutt. Mindezek kedve-
30 4 - L 30 2z6tlendl érintik a fogyasztas és a beruhazas alakulasat, ami
25 1 L 25 szintén visszafogja a gazdasdg ndvekedését. A bemutatott
2,0 - L 2,0 kils6 sokkokon tul stresszpalyan az eurdpai unids forrdsok
1,5 - I 1,5 bedramldsanak erételjesebb visszaesésével is szamoltunk,
1,0 A ooes "- t 1,0 ami olyan mértékben veti vissza az allami beruhdazasokat,
05 F 05 hogy azt a maganberuhazasok nem képesek ellensulyozni.
e P e e A S : __3 : _,3 00 Ez tovabb mérsékli a belsé keresletet, ami fokozza a gazda-
$ g S o o9 o § 4 8 5 0% sagi novekedés lassuldsat (36. dbra). Az elsé év fokozatos

& ] & | & R & R =& R§

B P6tldlagos veszteség a mar nem teljesits portfolion - el6rejelzés érfo'VamgyengU|é5ét és kamatemelkedését kdvetéen a
D:;rj::is;a‘i:;z;s:z%e:'j'::fe'i‘ffesztesteny masodik évben az alappélydhoz képest atlagosan 12,2 sza-
Forras: MNB. zalékkal gyengébb arfolyammal és 206 bazisponttal maga-

sabb kamatszinttel szamoltunk.

38. dbra: Hitelezési veszteséqg ardnya stresszpalydn

a hdztartési portfdliéra Az alacsony kockazatvallalasi hajlandésag miatt tovabbra

, % % is igen kedvez6 kockazati paraméterekre szamitunk a
vallalati hitelportfolié esetében. Az alacsony kockdzatvalla-
6 r 6

Iasi hajlanddsag miatt a valsag utan kibocsatott vallalati
hitelek kockazata Iényegesen alacsonyabb, mint a korabbi-
aké, igy az egész portfdlié sokkellendllo-képessége javult.
Ennek kodszonhetéen még stresszhelyzetben is viszonylag

27 M2 alacsony az értékvesztés eredményrontd hatasa. Mig alap-

1 D H H o T 1 palyan az elGrejelzési horizonton a hitelezési veszteségek

tovabbi mérséklédését varjuk, stresszpalydn az elmult két

g 8 g g g g 3 g g g = évben tapasztaltakhoz hasonld ardnyokra szamitunk (37.
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ,
B Potldlagos veszteség a mar nem teljesitd portfolion - el6rejelzés abra)-
1% Hitelezési veszteség - elGrejelzés
lAvégtérlesztésbélszérmazé alloményaranyos Uj értékvesztés A tovabb csokkend hite|é||oma’ny és a forintositas miatt
@ Allomanyaranyos éves Uj értékvesztés

tovabbra is mérsékelt a varhaté veszteség a haztartasi
hitelportfélion a stresszteszt id6horizontjan. A lakossagi
portfélion a devizahitelek forintositasa, illetve az alacsony

Forras: MNB.



2. tdblazat: A stresszteszt eredménye 8, illetve 9,875 szdza-
Iékos tékekovetelmény mellett

Alappalya Stresszpdlya

Masodik év
vége

Els6 év
vége

Masodik év
vége

Els6 év
vége

T6kehidnyos bankok

8 szazalékos tékeigénye (Mrd Ft) 0 0 0 0
t6ke-

kovetelmény |Téketdbblettel

mellett rendelkez8 bankok 1892 2251 1755 1927
t6kepuffere (Mrd Ft)
Tékehid kok

9,875 ? g |/any0$ banko 0 0 0 0

szazalékos |tOkeigénye (Mrd Ft)
t6ke-
cvatolngny TOketobblette
v rendelkezd bankok 1592 1952 1448 1619

mellett
t6kepuffere (Mrd Ft)

Forras: MNB.

39. dbra: A t6kemegfelelési mutatd darabszam alapu elosz-

ldsa
9 9
60 % % 60
50 - r 50
40 - t 40
30 A r 30
20 A r 20
10 10
9,875 szdzalékos tékekovetelmény
0 T T 0
ElsG év vége Masodik év vége Elsé év vége Masodik év vége

Alappalya Stresszpalya

O A bankrendszer t6kemegfelelési mutatéja

Megjegyzés: Flggbleges vonal: 10—90 szazalékos tartomany;
téglalap: 25—75 szazalékos tartomany. Forras: MNB.

40. dbra: A Téke Stressz Index

Mrd Ft %

1600 40
1200 4 r 30
800 - r 20
400 + r 10
0 + r 0
-400
5SES5F555355553553555555%3
o (=] o o o o o — o — — —
o o o o o o o o o o o
~ ~N ~ ~N ~N ~ ~N ~N o~ ~N ~ ~N
EmTGkebevonasi igény a szabdlyozoi kovetelmény teljesitéséhez
EETG6kepuffer a szabalyozoi kovetelmény folott
—T&ke Stressz Index (jobb skéla)

Megjegyzés: A mutaté a szabdlyozdi minimumhoz viszonyitott,
normalt tékehidnyok tékekdvetelménnyel sulyozott Osszege egy
allandé mértékl sokk alapjan szamitott stresszpalya mentén.
Minél magasabb a mutatd értéke, annal nagyobb a szolvencia
kockdzat. Forras: MNB.

kamatszint szdmottevé mértékben csdkkentette a hitelkoc-
kazati paramétereket. Emellett a haztartasi portfélié mére-
te is tovabb csokkent az év elsé felében. igy most is vi-
szonylag alacsony, a valsdg 6ta tapasztalt szintekt6l elma-
mérték(  értékvesztéssel  szamoltunk

rado még

stresszpalydn is (38. dbra).

A banki jovedelmezdség rovid tavu javulasaval szamolunk
alappdlyan, amelyet a bankadé tovabbi csdkkentése,
illetve a hitelintézeti jaradék eltérlése is tamogat. A ban-
kok hitelezési veszteségek és bankadd nélkll szamitott
jovedelmének enyhe novekedésére szamitunk alappalyan,
mig stresszpalyan az alappalyas jovedelemnek csak 82
szazalékat érvényesitettiik. Egyedi tételként a bankado
tovabbi csokkentése, illetve a hitelintézeti jaradék eltorlése
javitja a bankok jovedelmezGségét.

A piaci kockazatbdl fakadé eredmény rendszerszinten
mérsékelt jelentdségli, a kamatsokk esetében azonban az
egyes intézmények szintjén lehetnek szamottevé hatasok.
Az arfolyamsokk hatdasa mind intézményi, mind rendszer-
szinten elhanyagolhaté, mivel a bankrendszer arfolyam-
pozicidja — a stratégiai nyitott pozicidkat leszamitva — szinte
teljesen zart. Bar a kamatsokk eredményhatdsa is mérsé-
kelt rendszerszinten, intézményenként vizsgalva taldlunk
érdemi nyereséget elérg, illetve veszteséget elszenvedd
bankokat egyarant.

Az Osszes bank teljesiti a szabalyozéi elvarast mind alap-,
mind pedig stresszpalyan, de a t6kepufferek mértékében
tapasztalhaté jelentds heterogenitas tovabbra is fennma-
rad. A bankok magas indulé tdékeszintje alap- és
stresszpdlyan is elegendének bizonyul ahhoz, hogy a két év
alatt folyamatosan felmerll6 veszteségek ellenére az id6-
horizont végén minden bank felette legyen nemcsak a 8,
hanem a 9,875 szazalékos® vizsgdlt t6kemegfelelési szint-
nek is (2. tablazat). A bankrendszert még a stresszpalya
végén is magas, 19,7 szdzalékos atlagos t6kemegfelelés
jellemzi (39. dbra), ebben azonban nagy szerepet jatszanak
azok az intézmények, amelyek még a kedvezétlen forgatd-
konyv bekovetkezése esetén is jovedelmez6ek maradnak,
igy tovabbi tékepuffert halmoznak fel’. Mivel azonban az
intézmények kozott vannak olyanok, amelyek stresszpalya
mentén veszteségesek, a t6kepufferek erés intézmények
kozotti heterogenitasa fennmarad.

A Toke Stressz Index alapjan igen er6s a bankrendszer

& |d8horizontunk végén 2018 masodik negyedévében a szabdlyozas szigoroddsa miatt 9,875 szdzalékos t6kekovetelménnyel szamol-
tunk. Annak érdekében, hogy a kovetelmények emelkedésének, illetve a stresszteszt palydinak hatasat kilon lehessen latni, a 8 szazalé-

kos szint melletti eredményeket is kbzoljuk.

% Stressztesztiink id6horizontjan nem szdmolunk osztalékfizetéssel, igy a bankok nyeresége teljes egészében t6kepufferiiket gyarapitja.
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3. tabldzat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkozoldali tételek Forrasoldali tételek
J L Erintett i L Erintett
Tétel Mérték L, Tétel Mérték L,
devizak devizak
Arfoly kk
cfyarynsc? a, 15% FX Haztartasi betétkivonas 10% HUF/FX
derivativ allomanyon
Kamatsokk a kamat 300
omatsokiea famatra | 2 HUF  |Vallaati betétkivons 15% HUF/FX
érzékeny tételeken bazispont
H.aztartaSI » 20% HUF/FX Tula_Tdo.nOSIV 0% HUF/FX
hitelkeret-lehivas forraskivonas
Vallalati
30% HUF/FX
hitelkeret-lehivas

Forras: MNB.

41. dbra: Az LCR mutatd darabszam alapu eloszldsa stressz
elétt és utdn

% %
600 600
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Megjegyzés: Dobozabra az eloszlas interkvartilise. Forras: MNB.

42. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten

aggregdlt hatdsa
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Megjegyzés: Az egyes sokkok hatdsanak szamoldsakor azzal a
feltevéssel éltlink, hogy az adott sokk egyedili sokként kovetkezik
be. Emiatt az egyes sokkok hatdsanak 6sszege nem feltétlen tiik-
rozi a sokkok egyuttes hatdsat. Forras: MNB.

sokkellenallé-képessége. A Tbéke Stressz Index értéke
emelkedd tékekovetelményekkel szamolva is nagyon ala-
csony, jelenleg ismét elméleti minimuman all (40. abra). Az
index értékében az el6z6 negyedévben tapasztalt kilengés
minimalis, a kimutatott tGkeemelési igény tulnyomorészt a
szabalyozdi kdvetelmények emelésének kdszonhetd. Bar az
utolsé id&szakban mar ismét nem jelez t6keemelési igényt
az index a mar megemelt t6kekovetelmények mellett sem,
ez a csekély kilengés felhivja a figyelmet arra, hogy a szaba-
elvardsok érdemi hatdssal van

lyozoi szigoritasa

stressztesztiink eredményére is.

Likviditasi stressztesztiink az idén megujult mddszertan
mentén a bankok likviditasi megfelelését mar az LCR mu-
tatoval méri. A likviditasi stresszteszt soran pénzigyi piaci
zavarok, arfolyamsokk, betétkivonads, hitelkeret-lehivas,
valamint a tulajdonosi forrasok kivondsa feltételezett ala-
csony valdszinliségl, egyidejd bekovetkezésének LCR-re
gyakorolt hatasat vizsgaljuk. A stresszteszt végeredmény-
ének meghatarozdsakor szamolunk tovabba a bankok révid
tavu alkalmazkodasi lehetGségeivel, valamint az alkalmaz-
kodasi csatorndk, illetve a bankkozi piaci nemteljesités
fert6zési hatdsaival is. A stresszmértékeket a 3. tablazat

10
tartalmazza.

e

A likviditasi stressztiirG-képesség az elmult félév soran
javult a vizsgalt intézményeknél, a gyengébb eredményt
eléré bankok a korabbinal joval kevésbé maradnak el a
szabalyozéi minimumtél. Stressztesztiinket negyedéves
frekvencian, a bankrendszer (mérlegf66sszeg-aranyosan)
80 szdzalékat kitevé kilenc legnagyobb pénziigyi intézmény
negyedév végi LCR mutatdjara végeztik el. A stresszteszt
eredményei szerint a vizsgalt bankok likviditasi stresszt(ird-
képessége javuld tendencidt mutat. Habar minden vizsgalt
intézmény stressz bekdvetkezése el6tti LCR-je a teljes id6-
horizonton meghaladta a 2016. aprilis 1-jét6l érvényes 100
szazalékos szabalyozdéi minimumkovetelményt, a feltétele-
zett sulyos negativ sokk hatasara tobb intézmény megsér-
tené e minimumot (41. 4bra). A javuld tendenciat jelzi vi-
szont, hogy abban a hipotetikus helyzetben, amikor a
stresszforgatdkonyv bekovetkezik, 2016 elsé félévében
egyetlen bank LCR mutatdja sem sillyedne a 0 szazalékos
illikviditasi korlat alda az alkalmazkodasi lehetGségek figye-
lembevétele nélkiil sem. Emellett a stressz, alkalmazkodas
és bankkozi piaci fert6zés utani median LCR mutaténal
gyengébb eredményt eléré bankok a korabbinal joval ke-
vésbé maradnak el a szabalyozdi minimumtal.

1% A médszertan részletes leirdsa a Pénziigyi Stabilitasi Jelentés 2016. mdjusi kiadvanyanak 9. keretes irdsaban talalhatd. Stressztesztiink

céljdban, logikajaban és alkalmazott feltevéseiben alapvet6en eltér a likviditas megfelelGségének bels6 értékelési folyamata (ILAAP)

felligyeleti felllvizsgalata keretében alkalmazott likviditasi stresszteszttdl, igy eredményeink kdzvetlenll nem 6sszevetheték azzal.



A stressz komponensei kéziil rendszerszinten a legna-
gyobb LCR-rontd hatast a kamatsokk, valamint a haztarta-
si betétkivonas és a vallalati hitelkeret-lehivas sokkjai
mutatjak. A 42. dbra a stressz komponensei, azaz az egyes

43. dbra: A Likviditdsi Stressz Index kockdzati forrasok LCR-re gyakorolt hatdsédnak id6beli ala-
00 L MrdFt % 4o kuldsat mutatja be. Lathato, hogy a bankok derivativ allo-
600 4 | 30 Manyat érd drfolyamsokknak a forint elleni pozicidk tulsu-
200 4 | 5o lya miatt a likviditasi helyzetet javité hatdsa van. Aggregalt
200 | |l 10 szinten a legjelent8sebb hatasu kockazati forrasoknak a
0 | o kamatsokk, valamint a haztartasi betétkivonds és a vallalati
-200 |l _10 hitelkeret-lehivéas okozta sokkok tekinthet6k. A vizsgalt
- 400 1 | 20 idGhorizonton tébb bank jelent&sebb kitettségbeli valtoza-
-600 | .30 sanak hatdsdra a vallalati hitelkeret-lehivasi sokk fontosab-
-800 . . - -40 bd valt, mig a tulajdonosi forrdskivondsé veszitett jelentd-
> - = YRS N2
5 g f ségébdl.
_Likvi;tési szikséglet a szabdlyozdi kovetelmény teljesitéséhez A Likviditasi Stressz Index a félév soran folyamatos és
EmLikviditasi tébblet a szabalyozéi kévetelmény folbtt jelent6s csokkenést mutatott. Az intézmények kozotti
— Likviditsi Stressz Index (jobb skala) heterogenitds megragaddsara a kordbbi Likviditasi Stressz

Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szézalékos szabdlyozéi limitjé-  Index analdg verzidjat alakitottuk ki. Ez a Likviditdsi Stressz
hez viszonyitott szdzalékpontos likviditasi hidnyok (de legfeljebb Index az egyes bankok szintjén stresszhelyzetben szamitott,

100 szazalékpont) mérlegféosszeggel sulyozott Gsszege  a  szabalyozdi limithez képest vett szazalékpontos likviditdsi
stresszpalya mentén. Minél magasabb a mutatd értéke, annal

hidnyokat ugy aggregalja, hogy figyelembe veszi az adott
nagyobb a likviditasi kockazat. Forrds: MNB.

bank méretét. Az intézményméret figyelembe vétele bizto-
sitja, hogy egy esetleges probléma bankrendszeren beldili
kiterjedésére kovetkeztethessiink. Az igy meghatarozott
Likviditasi Stressz Index a vizsgalt félév soran folyamatos és
jelent8s csdkkenést mutatott: a 2015 végi 17,36 szazalékos
értékérdl 8,33 szazalékra mérséklédott (43. abra). 2016
els6 félévének végén a bankok szabalyozoéi limitet megha-
lado likviditasi tobblete 562,3 milliard forintot, a szabalyo-
z0i kdvetelmény teljesitéséhez sziikséges likviditasi igénye
pedig 303,9 millidrd forintot tett ki.

3. KERETES RAS: MEGFELELOGEK A FUNDAMENTUMOK A NEMTELIESITO ALLOMANY HATEKONY KEZELESERE

A 2016-0s év tobb fontos valtozast hozott a hitelez6k és az addsok életében, amely a jelzaloghitel-kovetelések kinala-
tara is hatdssal bir. A nemteljesité haztartasi hitelek teljes aranya 21,1 szazalékot tett ki a félév végén. A 2016-os év tobb
olyan fontos valtozast hozott a hitelez6k és az addsok életében, amely a jelzaloghitel-kovetelések kinalatara is hatassal
bir. Tavasszal megsziint a nehéz helyzetben Iév6 addsok védelme érdekében bevezetett végrehajtasi és kilakoltatasi mo-
ratdrium, ezen felil év végéig varhatdan kimeriil a Nemzeti Eszkdzkezel6 program kerete. Az MNB e valtozasok jelentette
potencialis kockazatokat felismerve marciusban kozzétette a fizetési késedelembe esett lakossagi jelzaloghitel-addsok
fizet6képességének tartds helyredllitasat és a fenntarthaté addssagrendezést 6sztonz6 1/2016. (111.11.) szamu ajanlasat.
Az ajanlas keretein beliil 2016. szeptember végéig mintegy 60 ezer hitelligylet esetében tortént meg az addsokkal vald
kapcsolat-felvételi kisérlet, amely 6todével marad el a hitelez6k altal a nyar elején kidolgozott menetrendhez képest, az
ajanlassal 6sszhangban Iév6 megoldasok szama ugyanakkor folyamatosan emelkedik. A lakossagi ajanlas végrehajtasat,
valamint a kidolgozott fenntarthaté megoldasok mindségét az MNB folyamatosan nyomon koéveti. A portféliotisztitas
dinamikajanak és minéségének folyamatos elemzését kovetGen — amennyiben sziikséges — tovabbi 6sztonzé eszkozok
bevezetésérdl sziilethet dontés.




Mgy A bankrendszer nemteljesité hdztartdsi hiteldllomdnydnak A hatékony portfélidtisztitast nagyban segiti a kovete-
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Forrés: MNB sit6 ugyfelek. A lakossagi kdveteléskezel6 piac élénkiilé-

se technikai értelemben is segiti a bruttd nemteljesité allomany rendszerszint(i csokkenését, mivel az eszkdzkezelSk
transzferaron veszik mérlegikre a kdveteléseket.

A vadllalati szegmensben a portfdlidtisztitas szintén elsésorban szabalyozéi lépéseknek koszonheté. A vallalati

nemteljesité allomany elsé féléves csokkenése jelentds
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o amihez 23 pénzigyi intézmény tébb mint 300 milliard

forintos adllomannyal regisztralt.
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A bankrendszer robusztus t6kehelyzete, javuld jovedelmezisége és nemteljesité allomanyanak egyre magasabb fede-
zettsége, valamint az ingatlanpiac fellendiilése mind segiti az erGteljesebb portfdlidtisztitast, ami a k6zéptdvon fenn-
tarthato jovedelmezGségli hazai bankrendszer zaloga. A Magyar Nemzeti Bank kiemelt figyelemmel kiséri a nemteljesit6é
allomany alakuldsat, és kész tovdbb tamogatni a nemteljesité adllomany hatékony tisztitdsat. A nemteljesité allomany
idGszer(i és hatékony kezelése az alacsony kamatkdrnyezet altal okozott jovedelmezGségi kihivasok mellett még inkdbb
felértékel6dik, mivel a sz(ikil6 jovedelmez6ségi kilatasok, novekvd kiilsé kockdzatok mellett a bankoknak javitaniuk kell
koltséghatékonysagukon, melyben jelentds szerepe van a nemteljesitd hitelek kitisztitasanak. A kdzéptavu vizio egy jove-
delmezé, a gazdasagi novekedéshez fenntarthaté mdédon hozzajaruld, konszolidalt bankrendszer.




5. A BANKI PROFITABILITAST TOBB OLDALROL ERIK KIHIVASOK: AZ ALACSONY KAMATKORNYEZET
ES A MAGASAN RAGADT KOLTSEGEK EGYARANT NYOMAST GYAKOROLNAK AZ EREDMENYRE

A hazai bankrendszer elsé féléves kiugro eredménye tébb egyedi hatdsnak készénhets, azonban a nagy volatilitdsu és
ciklikus eredménytételek nem tekinthetéek hosszu tdvon fenntarthato profitforrdsnak. A tartésan alacsony kamatkérnye-
zetben a strukturdlis profitabilitds sériilhet a korldtos betétoldali alkalmazkodds miatt sziikiil6 marzsoknak készénhetéen.
A ndvekvé banki tékesziikségletet egyre nehezebb eléteremteni a gyenglil tékeakkumuldcios képesség és profitkildtdsok
miatt. Az alacsony kamatok tartds fennmaraddsa Gszténézheti a bankokat arra, hogy miikédési kéltségeik tovabbi csék-
kentésével probdljanak javitani profitabilitdsukon, dm arra is, hogy portfdlidjuk egészséges bévitésén keresztiil konszoli-
ddljgk kamatjévedelmeiket. A javulé méret- és kéltséghatékonysdg kulcsfontossdgu, ami banki Gsszeolvaddsok,
portfdlideladdsok révén vagy a nemteljesité hiteldllomdny leépitésével érheté el, de a kockdzatosabb portfolio felé térténd
elmozdulds szamdra is elegendé tér all még rendelkezésre a hitelezés egészséges béviilése és a banki verseny révén.

44. abra: A bankrendszer és a fiokok adozads elétti 12 havi
g6rdiil6 ROE és ROA mutatdja
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Forras: MNB.

45. dbra: A bankrendszer és fiokok 2015 és 2016 elsé félévi
addzds el6tti eredményének kiilénbsége és komponensei
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Forras: MNB.

5.1. Egyedi hatasoknak kdszonhetGen a bankrendszer
jovedelmezGsége kiemelkedd az elsé félévben

A bankrendszer és a fiokok jelentds profittal zartak az elsé
félévet, igy az éves jovedelmezdség is érdemben javult. A
bankrendszer és a fidkok 2016 elsG félévét historikusan is
magas, 353 millidrd forintos addzds el6tti eredménnyel
zartak, mig az addzas utani eredmény 334 milliard forint
volt. Ezzel a szektor 12-havi gordilé sajattéke-aranyos
jovedelmez@sége 8,8 szazalékra, mig eszkdzaranyos jove-
delmez6sége 0,8 szazalékra emelkedett (44. abra) elsd
félévben. Bar az eredmény eloszldasa koncentralt volt az
egyes bankok kozott, pozitiv fejlemény, hogy a bankok
dontd tobbsége nyereséggel zarta az id6szakot. A magyar
szamviteli szabalyok szerint mindGssze 7 intézmény volt
veszteséges a félévben, mely bankok a bankrendszeri mér-
legf66sszegnek csupan 5,4 szazalékat képviselik. Az altaluk
elért addzas el6tti veszteség Osszesen 5,6 millidrd forint
volt.

A jovedelmeziség javulasaban féleg a nagyobb
volatilitasu és ciklikus eredménytételek jatszottak szere-
pet. A 2016 elsG félévi eredmény jelentésen — mintegy 200
millidrd forinttal — meghaladja a 2015 elsé félévi 152 milli-
ardos addzas el6tti profitot. A két idGszak kodzotti pozitiv
kiilonbséget legnagyobb részben a nettd hitelezési veszte-
ségek, valamint a pénzigyi szervezetek kiildnaddjanak
mérsékl6dése magyarazza (43, illetve 39 milliard forinttal).
Az eredmény javulasanak iranyaba hatottak egyéb, jellem-
zGen volatilis eredménytételek, mint a kapott osztalékok
el6z6 évhez képest novekvé mértéke, valamint a pénzigyi
miveletek eredménye, amelyben a VISA eurdpai szerveze-
tének értékesitése is kozrejatszott. A kamatjovedelmek
bazishatas miatt javultak: 2015 els6 negyedévben tobb,
kamatkiadast novel6 egyedi tétel is rontotta a kamatered-
ményt. A dij- és jutalékeredmény, valamint a mikodési
koltségek enyhén romlottak az el6z6 év azonos idGszaka-

hoz képest (45. dbra).
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46. dbra: A bankrendszer és fiokok éven beliil kumulalt

hitelezési veszteségei
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Forras: MINB.

47. abra: A bankrendszer és a fiokok addzds elétti 12 havi
gordiil6 ROA mutatdja komponensenként
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Megjegyzés: Core ROA: a kamateredmény és a m(ikodési koltsé-
gek kulonbsége eszkdzaranyosan. Forrds: MNB.

A kordbban elszamolt értékvesztések visszairasa jelentd-
sen javitotta az eredményt, azonban ez hosszu tavon nem
fenntarthatoé profitforras. Az elsé félévben legjelentGsebb
mértékben a csékkend hitelezési veszteségek javitottak az
eredményt. A bankok az els6 félévben az uj értékvesztése-
ket meghaladd mértékben irtak vissza kordbban elszamolt
veszteségeiket, igy ez az eredménytétel szokatlan médon
nével6en hatott a banki eredményre (46. abra). A nettd
értékvesztés-visszairds csokkentve az eladott kovetelése-
ken elszenvedett veszteséggel Osszességében mintegy 43
milliard forinttal javitotta a félév sordn a profitot. Hangsu-
lyozni kell azonban, hogy a hitelezési veszteségek visszaira-
sa hosszu tavon nem fenntarthaté folyamat, igy a pozitiv
eredményhatdsa is csak atmenetileg érvényesilhet.

A bankrendszer strukturalis jovedelmez6ségét tiikr6z6
eredménysorokon nem latszik javulds. Mig a ciklikus és
egyedi eredménytételek a szektor nyereségét érdemben
megnovelték, a legfontosabb banki eredménysorokon nem
[atszédik érdemi javulds. A kamatjovedelmek 12 havi gor-
dilé 6sszege az atlagos eszkozallomanyhoz viszonyitva a
kordbban emlitett bazishatas miatt emelkedett, mikdzben a
dij- és jutalékeredmények, valamint a mékddési koltségek
gyakorlatilag nem viltoztak (47. dbra). A hitelezési veszte-
ségeket 12 havi idésoron vizsgalva is javulas érzékelhetd,
azonban ezen az id6tdvon még érvényesil egy nagybank
szanalas alatti eszkozlevdlasztasanak az eredményrontd
hatasa (MKB Bank). A bankrendszer miikodési eredményét
leginkdabb meghatdrozé kamateredmény és a miuikodési
koltségek nem valtoztak érdemben az év végéhez képest. A
kamateredmény szempontjabdl kiemelt kérdést jelent,
hogy a bankok hogyan tudnak alkalmazkodni az alacsony
kamatkornyezet jelentette kihivashoz (4. keretes irds).

4. KERETES [RAS: HOGYAN HAT AZ ALACSONY KAMATKORNYEZET A BANKI EREDMENYRE ?

Az utébbi évek szélsGségesen alacsony kamatkornyezete szamos kérdést vet fel e kornyezet egyes gazdasagi szereplék-
re — koztiik kiemelt helyen a bankrendszerre — gyakorolt hatasara vonatkozéan. A bankrendszer tradicionalisan kamato-
26 pénzigyi forrasokat transzformal kamatozd pénziigyi eszkdzokké, igy a kamatlabak abszolut és relativ szintje kulcs-
fontossagu szempont miikodése soran. A bankrendszeri mérleg eredendd lejarati eltérése miatt a hozamok szintje mel-

lett a hozamgorbe meredeksége is kiemelt szereppel bir.

A kamatlabak csokkenése tobb szalon is befolyasolja a bankrendszeri eredmény alakuldsat. Legjelentésebben a kamat-
eredményt érinti, legalabb négy kilonb6z6 médon (Borio és szerzétarsai, 2016):

(1) A ldtra szol6 betétek feletti marzs szlikitésén keresztiil. A banki betéteket jellemzéen a pénzpiaci kamatok alatt
arazzak a bankok. Ha az alapkamat — és igy a piaci hozamszint — csékken, akkor csokkenhet a negativ marzs,
feltételezve hogy a betéti kamatnak pozitivnak kell lennie (zero lower bound).

(2) A tékén elérheté ,,marzs” sziikitésén keresztiil. A t6ke a bank szamara kamatmentes finanszirozast jelent. Az
alacsonyabb alapkamat igy csokkenti a t6kén elérhetd ,,marzsot” és kisebb kamateredményhez vezet. Ez per-
sze nem jelenti azt, hogy a t6ke ingyen forras a bank szamdra, csupan nem a kamateredményen, hanem a fize-

tett osztalékon jelenik meg a hatasa.




(3) Mennyiségi hatdsok. Az alapkamat nem csak a hitelek arat, de a mennyiségét is befolydsolja. Az alacsonyabb
kamatok a hitelkereslet emelkedése miatt nagyobb hitelkihelyezéshez és igy a ndvekvs volumen révén maga-
sabb banki kamatjovedelemhez vezetnek.

(4) Dinamikus hatdsok. Az eszk6z6k és forrdsok atarazddasa eltéré id6 alatt megy végbe, amit befolydsol a bankok
kozotti verseny dinamikaja is.

A banki kamateredményen kiviil az alapkamat csokkenésének hatdsa van a hitelek késedelembe esésének valdszinlisé-
gére is. Ha a hiteldllomany jellemz6en referenciakamathoz kotott valtozé kamatozasu hitelekbdl all, az alacsonyabb
alapkamat az addssagszolgdlat csokkenésével jar, ami megkodnnyiti annak teljesitését az adésok szamdra. Ennek azon-
ban feltétele az is, hogy az addssag az adott orszag devizajaban legyen denominalva. Magyarorszagon a nemteljesit6
probléma gocpontjat jelentd jelzaloghitelek azonban 2014 végéig svajci frankban, mig a vallalati projekthitelek jellem-
z6en eurdban alltak fenn, igy a forintkamatok 2012 6ta bekovetkezett csokkenése nem tudta enyhiteni az addsok terhe-
it.

Az alapkamat csékkenésének elméleti hatasmechanizmusai A kamatlabak csokkene-

p se hat a bank mérlegé-

I Alapkamat csokkenése ] ben 1év6 befektetési,
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A forintositas miatt nagyobb az értékik folotti ertéken
atdrazédo allomany, de nagyobb a nyilvantartani. A nem-
portfélié javulasara gyakorolt hatds is zetkdzi szamviteli szten-

derdek  (IFRS) ezzel
szemben lehet6vé teszik, hogy az értékpapirok egy meghatarozott kore valds értéken, az eredménnyel vagy kozvetlendl
a sajat tékével szemben keriljon értékelésre. Ebben az esetben a piaci érték emelkedése hatassal van a bankrendszeri
jovedelemre is. Az alacsonyabb kamatlab egyuttal a bank dij- és jutalékeredményére is pozitivan hathat, amennyiben a
hozamkornyezet csokkenése a befektetési szolgaltatasok élénkiiléséhez vezet.

Mint |athato, az alapkamat csokkenésének negativ és pozitiv hatdsai egyarant azonosithatdak. Az empirikus tapasztalat
azonban az, hogy el6bbiek — elsGsorban a kamateredmény jelentGsége miatt — feliilmuljak utdbbiakat, igy az alapkamat
csokkenése a bankok szamara jellemz6en kedvezétlen jelenség. Banai és szerzGtarsai (2014)" a magyar bankrendszerre
vizsgdlva azt talaltak, hogy 2013-ban egy 100 bazispontos kamatcsékkenés kétéves id6horizonton mintegy 28 milliard
forintnyi eredménycsokkenéssel jarna. A tanulmany megallapitdsai 6ta azonban érdemben valtozott a mérleg szerkeze-
te: a forintositas miatt ugyanis névekedett a forint alapkamat valtozasara érzékeny allomany, azonban emellett az alap-
kamat csdkkenése a portfdlié min&ségére is nagyobb kedvezd hatast tud gyakorolni.

A kozvetlen, fent ismertetett hatdsokon tul az alacsonyabb kamatkérnyezetnek strukturalis kovetkezményei is lehetnek,
els6sorban a pénzligyi intézmények kockazatvallalasi hajlanddsaganak emelkedésén keresztil (search for yield). A sza-
balyozdknak ezért tgyelnilk kell arra, hogy a bankok a kamateredmény novelése érdekében ne vallaljanak tulzott, a

jovébeni hitelezési veszteségek megugrasahoz vezet6 kockazatokat.

" hitps://www.mnb.hu/letoltes/banai-adam-hosszu-zsuzsanna-kormendi-gyongyi-mero-bence.pdf
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48. dbra: A bankrendszer és a fiokok eszkézardnyos kamat-
eredménye komponensenként
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49. dbra: Eszkézardnyos kamatjévedelem nemzetkézi ész-

szehasonlitdsban
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Megjegyzés: konszolidalt adatok, melyek a kilféldi leanybankok

és a takarékszovetkezetek adatait is tartalmazzak. Forras: EKB
CBD.

50. dbra: A bankrendszer és a fiokok mérlegszerkezetét

jellemzé mutaték
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Megjegyzés: likvid eszkdzok: a jegybank és az allamhaztartds felé
fennallo kovetelések. Forras: MNB.
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5.2. Az alacsony kamatkornyezet egyel6re korlatozottan
érezteti hatdsat a netté kamatjovedelemben

A kamatbevételek és kiadasok az alapkamat-csékkentések
mentén Magyarorszagon is mérséklodtek. A jegybanki
alapkamat 2012 6ta bekovetkezett csokkenése a banki
kamatbevételek és kamatkiaddsok mértékét egyarant mér-
sékelte. A két komponens eredgjét jelent6 netté kamat-
eredmény azonban eszkézardanyosan egészen 2015 elsd
negyedévéig (a fogyasztdi kélcsonszerz6dések elszamolasa-
ig) nem csokkent (48. dbra). Az elszdmolas a kamatozd
allomany, valamint a kamatldb mérséklésén keresztil
azonban érdemben hatott a bankok kamateredményére.
2016 juniusaban a 12 havi kamateredmény mintegy 107
millidrd forinttal volt alacsonyabb, mint 2014 jdniusaban,
amibél becslésiink szerint 86 millidrd forintot az elszdmolas
eredményrontd hatdsa magyaraz. Egyel6re tehat a nettd
kamateredmény elsGsorban a kormanyzati intézkedések
hatasa miatt csokkent, mig az alapkamat csokkenése miatt
mérsékl6d6 marzsok csak kisebb mértékben éreztették
hatasukat.

Az alacsony kamatkoérnyezet hatasa egyelGre nem érezhe-
t6 markansan mas eurdpai bankrendszerekben sem. A
nettd kamatjovedelmet nemzetkozi Osszehasonlitasban
vizsgalva sem tapasztalunk drasztikus csdkkenést az ala-
csony kamatkdrnyezet hatasara (49. dbra). Ez tébb orszag
esetében annak koszonhetd, hogy bar a kamatmarzsok
csokkenése az eredmény mérséklése iranyaba hatott volna,
a novekvé volumenek ezt ellensulyozni tudtak. Fontos
megemliteni azonban, hogy az alacsony kamatkornyezet,
amennyiben tartdsnak bizonyul, egyre nagyobb hatast
gyakorolhat a banki eredményekre. A betéti kamatlabak
alsé, 0 szazalékos korlatja, valamint a hitelezésben tapasz-
talhato élénk verseny mérsékelheti az elérhetd marzsokat.
Ennek megfelel6éen mind a Deutsche Bundesbank, mind az
Eurdpai Kozponti Bank a netté kamateredmény jelentGs
mérsékl6désére szamit az elkbvetkez6 években.

A bankrendszeri mérlegszerkezet részben a valsag 6roksé-
ge, részben a szabalyozas szigorodasa miatt a likvidebb
eszkozok iranyaba tolodott el. A valsag kitérése ota a
bankrendszeri mérleg eszkdzoldalan jelentGsen megnétt a
likvid eszk6zok ardnya (50. abra). Erre a pénziigyi intézmé-
ben volt sziilkség, amit a bankok évatossaganak er6sodésén
kivil szabdlyozdi valtozasok is 0sztondztek. A likvid eszko-
20k felhalmozasa és a hiteldllomany csokkenése azonban
egyuttal a banki jovedelmezG6ség mérsékl6déséhez is vezet,
hiszen a kisebb kockazatot jelent6 eszkozok jellemzéen
alacsonyabb hozamot biztositanak. A teljes képet arnyalja,
hogy a hiteldllomany csokkenése sok esetben kamatjove-



51. dbra: A magdnszektor hiteleinek dtlagos becsiilt forrds-
kéltsége, kamatldba és az elérheté marzs

12 % % 12
10 A r 10
8 1 r 8
6 - r 6

|

o

3

jl -

jal |
2015.jan 7

2012.jan 4

‘
3

jul 4

jal 1
2010.jan 7

jal
2008.jan

jal
2007.jan

2006.jan
jal

2009.jan |

jal

2014.jan |

jal

2005.jan
2011.jan
2013.jan
2016.jan

jal

A hitelallomany becstilt forraskoltsége
—A hitelallomany atlagos kamatldba
—A hiteleken realizdlhaté marzs

Forras: MNB.
52. dbra: A takarékszévetkezetek eszk6zardnyos netto ka-
mat- és dijeredményének, valamint miikédési kéltségeinek
kiilbnbsége és hitel-betét mutatoja
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53. dbra: A bankrendszer kéltséghatékonysdgi mutatoi
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Megjegyzés: magyar szamviteli szabalyok alapjan. A jovedelem-
aranyos koltség ratat az adoterhelést nem tartalmazé mikodési
koltségek, valamint a kamat-, dij- és jutalékeredmény, pénzigyi
mlveletek eredménye, befektetési szolgaltatasi eredmény és
osztalék bevétel Osszegének hdanyadosaként szamoltuk. Forras:
MNB.

delmet mar egyébként sem termeld, nemteljesité portfoli-
6k tisztitdsdhoz kotédik. Kedvezd hatast gyakorol azonban,
hogy a forrasoldalon a latra sz6l6 betétek aranya érdemben
emelkedett az elmult években, a kamatkiadasok csékkené-
sét (dragabb forrasok kivaltasat) okozva a bankok szamara.

A hiteleknek nem csak az allomanya, de a rajtuk elérhetd
marzs is csokkent. A fennallé hiteldllomany becsiilt forras-
koltsége feletti felarat vizsgalva az elszamolas 6ta is folya-
matos mérséklédés figyelhet6 meg. 2015 marciusa Ota
becslésiink szerint egyel6re 0,5 szazalékponttal csokkent a
forraskoltség feletti atlagos marzs nagysaga. A hiteldllo-
many atlagos kamatlaba ezen id6szak soran mintegy 0,9
szazalékponttal csokkent, mig a becsiilt forraskoltségek 0,4
szazalékponttal mérséklédtek (51. dbra).

A jegybank Novekedési Hitelprogramja és az Onfinanszi-
rozasi Program tamogatjak a banki miikodést. Az NHP
révén elérhet6 alacsony kamatldb — mikdzben a bank sza-
mara a 2,5 szazalékpontos marzs adott — a folydsitott vo-
lumen novekedésén keresztiil névelte a bankok kamat-
eredményét. Az Onfinanszirozasi és Piaci Hitelprogram
pedig segitenek a likviditasi és kamatkockazatok csokkenté-
sében.

A szovetkezeti hitelintézeti szektort az alacsony hi-
tel/betét mutaté miatt kiilondsen érzékenyen érinti az
alacsony kamatkornyezet. Az alacsony kamatkdrnyezet
egyes intézménycsoportokra — az eltérd tzleti modell tik-
rében — kilonb6z6 mddon hat. A takarékszovetkezetek
jellemz&en likvid eszkozokbe fektették a bGségesen rendel-
kezésre all6 betét jellegl forrasaikat, tehat alacsony hi-
tel/betét mutatdé mellett mikodtek. Az alacsony hozamu
likvid eszk6zok révén szerzett jovedelem azonban a jelenle-
gi kamatkornyezetben nem feltétlenil elegendd még a
mikodési koltségek fedezésére sem. Mig a magasabb ka-
matkornyezetben tobbé-kevésbé a jelenlegihez hasonld
hitel/betét mutatdé mellett is jovedelmez§ volt a takarék-
szovetkezetek tobbsége, ennek a stratégianak az életké-
pessége jelentésen csokkent az alapkamat — és igy a betéti
forrasokon elérheté marzs — mérséklédése mentén (52.
abra).

5.3. A profitabilitas fenntarthaté javulasahoz a koltségha-
tékonysagon és a hitelezési aktivitason keresztiil vezet az
ut

A bankrendszer eszkozaranyos miikédési koltségei to-
vabbra is stagnalnak. 2014 vége 6ta tdobb nagybank is kolt-
ségcsokkentd intézkedéseket hozott, melynek keretében
jelent6sen (esetenként 35-40 szdzalékkal) csokkentette
fiokhalozatanak nagysagat. Ennek hatdsai azonban az
eredménykimutatasban tovabbra sem latszédnak. Eszkoz-
aranyosan a mkodési koltségek 2,2 szazalékon, mig jove-
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54. dbra: Az eurdpai bankrendszerek eszkézeinek és fiok-
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55. dbra: A magyar bankok eszkézardnyos miik6dési kélt-
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Megjegyzés: a specidlis termékstruktiurdval rendelkezd intézmé-

nyeket (lakastakarékpénztarak, csak fogyasztasi hitelezéssel fog-

lalkozé bankok) nem jelenitettiik meg az dbran. Forras: MNB.

delemardanyosan enyhén 50 szazalék alatt tartézkodtak a
félév végén (53. dbra).

Eurdpa bankrendszereiben altalanos volt a fiokszam csok-
kenése. A fidkok bezardsa és a hatékonysag novelésére,
digitalizacidra val6 torekvés nem csak Magyarorszagon, de
Eurdpa egyéb bankrendszereiben is jellemz8 volt a valsag
Ota eltelt években (54. dbra). A fidkok szdmanak csokkené-
sét azonban az eszkdzallomany valtozasaval parhuzamosan
érdemes vizsgdlni. A két mutatd ered8jeként kirajzolddik,
hogy azon bankrendszerek szama, mely az egy fidkra jutd
eszkozallomdany nagysagat is névelni tudta, mar jéval keve-
sebb volt. Magyarorszagon a valsag el6tt 16,7 milliard fo-
rint eszk6zallomany jutott atlagosan egy fidkra, 2016. juni-
usban ez a szam mar 19 milliard forint volt. Az egy munka-
véllaléra jutd eszkdz ugyanezen id@szak alatt 0,8 milliard
forintrdl 0,9 milliard forintra emelkedett.

A nemteljesit6é hitelek kezelése koltségeket és nem meg-
térilé kamatkiadast jelent a bankoknak. A bankrendszer
hatékonysdgat legnagyobb mértékben a még mindig jelen-
t6s nemteljesité hitelportfolié terheli (55. abra). Az allo-
many tisztitdsdval a bankrendszer hatékonysaga két szem-
pontbdl is novekedhetne: egyrészt megtakarithaté lenne a
jelenleg folytatott workout tevékenységek koltsége, mas-
részt a bankrendszer leépithetné a negativ kamatered-
ményt termel$ aktivait. A koltségek csdkkenése iranyaba
hathat tovabba a személyes jelenlétet nem igényld értéke-
sitési csatornak terjedése is.

El6retekintve az alacsony kamatkornyezet és a jegybanki
eszkoztar atalakitasa tovabbi nyomast gyakorol a bankok
jovedelmezGségére. A jegybanki eszkoztar atalakitasa a
hdrom hénapos betétben elhelyezhet volumen korlatoza-
saval eldrelathatéan jelentés mértékd likviditast fog a
bankkézi hitelpiacra, valamint az dllampapirpiacra terelni. A
bankkozi hitelpiacon megjelend forrasok a hitelallomany
érdemi részének drazdsat meghatarozé bankkozi kamatok
csokkenéséhez vezetnek. A BUBOR csokkenése igy egyuttal
a kamatbevételek csokkenésével is jar, mikdzben az allam-
papirpiacon megjelené forrasok az allampapirokon realizal-
haté hozamot szoritjadk le. Tovabb szlkiti az elérhetd
marzsot, hogy az eszkdz oldalon a korabbi idészakokban
folyositott / befektetett rogzitett kamatozdsu eszk6zok
folyamatosan jarnak le, és az alacsonyabb kamatok mellett
keriilnek megujitasra. igy tovabb csoékken az eszkézok atla-
gos kamatldba, mikézben a forrasoldali instrumentumok
kamatldba nem, vagy csak kisebb mértékben mérséklédik.
A marzsok csokkenését a bankrendszer a koltséghatékony-
sagot javité Iépéseken tul a hiteldllomany béviilésével el-
lensulyozhatja, amire a likvid eszk6zok bésége, valamint a
szabalyozdi elvarasokat meghalado t6kemegfelelés elegen-



dé teret biztosit.

Kiemelt szempont, hogy a koltséghatékonysag javulasaval
parhuzamosan a bankok kozotti verseny se sériiljon.
Ahogy kordbban bemutattuk, a kdltséghatékonysag novelé-
se érdekében tobb bank is fidkjainak leépitésébe fogott. A
fiokszdm csokkenésével parhuzamosan azonban fennall
annak a veszélye, hogy egyes régiokban tulsagosan lecsok-
ken a jelenlévd piaci szerepl6k szama, és oligopolisztikus
piacszerkezetek alakulhatnak ki. Ennek tiikrében kiemelt
szempont, hogy a koltséghatékonysdag novekedése oly
mddon menjen végbe, hogy kdzben a bankok kozotti ver-
seny se sériljon. Ennek érdekében az MNB kedvezének
tartja, ha az alacsonyabb adminisztracids koltségeket jelen-
t6, személyes jelenléttel nem jard tgyfélcsatornak terjed-
nek el. A digitalis Ugyfélkiszolgalds lehet6vé teszi, hogy a
bankok ugy épitsék le koltséges fiokhaldzatukat, hogy koz-
ben az ligyfelek valasztasi lehet&ségei sem sérilnek (5.
keretes iras).

5. KERETES {RAS: AZ MNB TOBB RESZPIACON IS FIGYELEMMEL KISERI A BANKI VERSENY INTENZITASAT

A hitelezés ujboli élénkiilésével egyiitt a banki verseny intenzitasa is a figyelem kézéppontjaba keriil. A bankverseny
tobb szempontbdl is relevancidval bir a jegybank szamdra: mig a tulsagosan gyenge verseny magas kamatlabakkal és az
optimalisnal nagyobb terhet visel6 fogyasztdkkal jarhat, az éles verseny tulzott mértékl banki kockazatok felvallalasahoz
vezethet. A vallalati és kilonosen a kkv hitelezés béviilésével, valamint a haztartasi hitelszerz6dések élénkiilésével kiemel-
ten fontos, hogy e szerz6dések milyen ar jelleg( feltéte-

lek mellett keriilnek kibocsatasra. % Piaci koncentrdcio alakuldsa az egyes részpiacokon 9%
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ben domindljak a piacot. A hitelezés tekintetében az
alacsony verseny problémadja az elmult évtizedekben
jellemzéen a haztartasi hitelezésben volt tetten érhetd.

B A harom legnagyobb részedéssel rendelkezd intézmény piaci részesedése

< Legnagyobb részedéssel rendelkezé intézmény piaci részesedése

Forrds: MNB.
Ez a tendencia a lakashitelezés esetében — természete-

sen egyéb tényez6k hatasa mellett — a nemzetkozi szinten is kimagaslé felarakban is jelentkezett.

A tanulmany megjelenése 6ta eltelt id6szakban az allomany alapu koncentracidban csak kisebb valtozasokat tapasztal-
hattunk. Az Ujonnan folydsitott haztartasi hitelek tekintetében azonban tovabbra is relative magas a koncentracio, kiil6-
nosen az éven tul rogzitett kamatozasu lakashitelek esetében, melyek az utdbbi négy évben nyertek egyre nagyobb teret.
A nemzetkdzi szinten magas atlagos feldrak kialakitasaban is els6sorban e hitelek a felel6sek, mikézben a valtozé kamato-
zasu lakashitelek bankkozi kamat feletti felara mar megkozelitette a régids atlagot. A téma aktualitasat a 2016 eleje 6ta
ismét emelkedd felarak is jelzik. A haztartasi hitelpiac tébb ok miatt is hajlamosabb lehet arra, hogy az alacsonyabb inten-
zitasu verseny jeleit mutassa.

2 MNB (2014): Atalakuléban a magyar bankrendszer. MNB miihelytanulményok kilénszam, 112.
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a kamatokba.
b) A pénziigyi kulturabdl fakadd okok. A versenyt az is korlatozhatja, ha a fogyasztok nem tajékozddnak kell6 mértékben
dontésiik meghozatala el6tt. Ha a hitelfelvételi dontést kevés bank ajanlatat megvizsgalva hozzak meg, igy nem késztetik
versenyre a szereplSket. Aczél és szerzétarsai (2016)" azt taldltak, hogy a fogyasztok ,izlésiik” (koruk, korabbi hiteltérté-
netik) alapjan egy-egy bankhoz vonzédhatnak és nem feltétlen pusztan pénziigyi szempontok alapjan hozzak meg donté-
seiket. Annak is nagy jelentésége van, hogy a fogyasztok felismerik-e és kihasznaljak-e a terheiket potencialisan mérséklé
ajanlatokat. A forintositast kovet6 honapokban példaul a torvény altal biztositott dijmentes hitelkivaltas lehet6ségét csak
az addsok toredéke vette igénybe, ami arra utal, hogy az addsok kifejezetten alacsony tudatossaggal intézik pénziigyeiket.

c) A személyes kiszolgalds és a banki profilok miatt fellépé korldtok. A fogyasztd valasztasat az is korlatozhatja, hogy a
lakossagi hitelligyintézés zome még mindig személyes kiszolgalason alapszik. Amennyiben a fogyaszté kornyezetében csak
kevés bank van jelen, ugy nem valaszthat sok ajanlat kozil, féleg, ha addsjellemzéi alapjan a lokdlisan elérheté bankok
adosprofiljdhoz sem illeszkedik. A banki szolgaltatasok korlatozott elérhet6sége igy tulzott piaci erGt biztosithat egyes
intézményeknek, ami bizonyos régidokban oligopolisztikus piacszerkezet kialakuldsat okozhatja. A fent hivatkozott tanul-
many szerint azon bankok, melyek a szektorszintl fidkhaldzat nagyobb aranyaval rendelkeznek, magasabb felarat allapi-
tottak meg az elmult években.

A lakascélu hitelek felaranak nagysagaban a versenyhelyzeten kiviil a miikédési kéltségek szintje is szerepet jatszik. A
banki koltséghatékonysag novekedése igy ceteris paribus alacsonyabb felarakhoz vezethet. A banki verseny alacsony foka
azonban gdtjava vdlhat a koltséghatékonysdg novelésének, amennyiben a piaci dominanciat élvezé bankok a megfeleld
fejlesztések elvégzése nélkil is tartdsan nagy profitra tehetnek szert. Ebben az esetben e piaci szereplSk nincsenek ra-
kényszeritve, hogy a tobbi bankkal versenyezve noveljék hatékonysagukat (Un. , quiet life” hipotézis). Ezt az allitdst meg-
forditva kijelenthetd, hogy a verseny élénkiilése egyuttal a koltséghatékonysag novekedését is el6remozdithatja, amely-
nek egy része a digitalizaciobol, masik része a bankrendszeri konszolidaciobol szarmazhat. Figyelemmel kell lenni ugya-
nakkor arra is, hogy a hatékonysag névekedése milyen formaban megy végbe. Amennyiben a fiokbezarasok és a konszoli-
dacid révén tovabb né egy-egy bank piaci dominanciaja, ugy a koltséghatékonysag ndvekedésébdl nem feltétlen a fo-
gyasztok, hanem a piacon maradé bankok profitalhatnak.

Az MNB az elkovetkezs id6szakban a fentiek tiikrében kiemelt figyelmet fordit a magyar bankrendszer versenyhelyze-
tének alakulasara. Fontosnak tartjuk, hogy a hatékonysag névekedése, valamint az esetleges bankrendszeri konszolidacio
oly médon menjen végbe, hogy a megmaradd piaci szerepl6k piaci dominanciaja semmiképp se valjon tulzott mértékvé.
Ezért azon innovativ megoldasok élveznek elényt, amelyek oly médon képesek kéltségmegtakaritast hozni, hogy ekdzben
nem csokkentik a verseny intenzitasat. A digitalizacié a foldrajzi korlatok megkeriilésével egyike lehet ezen megoldasok-
nak, azonban elényeinek kihaszndldsahoz nem csak a banki informatikai fejlesztéseknek, de a pénziigyi kultiranak és a
vonatkozd jogszabalyoknak is alkalmazkodniuk kell. Az MNB a kozeljov6ben kiemelten fogja vizsgalni, hogy milyen intéz-
kedések lehetnek alkalmasak a bankrendszeri verseny élénkitésére.

3 Aczél Akos, Banai Adam, Borsos Andras, Dancsik Balint (2016): A lakashitelek felarat meghatdrozé tényezék azonositasa magyar banki
és ugyletszintl adatokon Kézirat. Megjelenés alatt.
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MELLEKLET — MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A f6bb kockazati indexek

2. dbra: A fébb piacok implikdlt volatilitdsa
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Forras: Bloomberg.

Forras: Datastream.

3. dbra: Dresdner Kleinwort indikdtor
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2008.nov
2009.m3j
2009.nov
2010.m3j
2010.nov
2011.maj
2011.0kt
2012.4pr
2012.0kt
2013.4pr
2013.0kt
2014.apr
2014.szept
2015.maérc
2015.szept
2016.marc
2016.szept

[ —ARPI2Z —ARPI2 (trend) |

Forras: DrkW.

2. Kiils6 egyensuly és sebezhetdség

4. dbra: Az egyes szektorok GDP-ardnyos finanszirozdsi

és a kiils6 egyensuly

% %
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-10 L -10
12 12

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

[ Haztartasok
—Kiilsé finanszirozasi képesség

JAllamhéztartas
JVallalatok

Forras: MNB.
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igénye 5. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi igény és a finanszi-

rozds szerkezete
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[Addssaggenerald finanszirozas ~ EAddssagot nem generald fin.

[CIPénzugyi derivativak —Kils6 finanszirozasi igény

Forras: MNB.
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6. dbra: GDP-ardnyos nettd kiilsé addssdg
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| EDAllamhéztartss Cvallalat EEHitelintézet —Nettd kiilss adéssag

Forras: MNB.

3. A makrogazdasag teljesitménye

10. dbra: A lakossdgi felhaszndlds a rendelkezésre dllé jévede-

8. dbra: A GDP és komponenseinek vdltozdsa (az el6z6 év azonos
idészakahoz képest)

[ Fogyasztasi kiaddsok
—Teljes GDP
-=-=-Import

Forras: KSH.

lem ardnydban
%

%

"""" Netto6 pénzigyi megtakaritds —+— Beruhdzds == Fogyasztas (jobb skéla)

Forras: KSH, MNB.
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7. dbra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos nyitott

%

drfolyam-pozicidja
%

65 65
60 - L 60
55 4 . + 55
50 | e b s0
45 | i L as
40 A r 40
35 4 + 35
30 A1 r 30
25 1 - 25
20 A1 a0 r 20
15 4 + 15
10 A r 10
5 1 H*S
0 LA B e 1 0
5 UTTTTIE -5
-10 -10

S T8 T8 8T8 ST dT g STy

S % &8 8 8 ] 8 8 8 88 8 &8 ¥°

‘ O Haztartdsok B Nem pénzugyivallalat O MNB-vel konszolidalt allamhaztartas

Forrds: MINB.

9. dbra: A foglalkoztatottsdgi rdta és a netto redlkeresetek vdltozdsa

(az elézé év azonos idészakahoz képest)

12 % % 58
10 + r 57
8 o r 56
6 4 r 55
4 r 54
2 1 r 53
0 HHHH|]‘|]HHHH‘u‘HHI]‘ﬂ‘ﬂH‘‘u‘m‘‘HHHD‘HHH‘I]HHHHHH 52
-2 |] r 51

15

Forras: KSH.

. dbra: A versenyszektor vdllalati redl-ULC vdltozdsa (az

el6z6 év azonos idészakdhoz képest)
% %

15

——Feldolgozdipar = Piaci szolgdltatdsok = =—=—Versenyszféra

Forrds: KSH, MNB.



12. Gbra: Agazati csédrdtdk
%
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1
O e L e e o s o s e L e s s s s e e LA e
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o o o & © © 9O © 8 9 8 8 4 3 9 o o o o
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=«=+ EpitGipar —— Ingatlantigyletek
—=—Egyéb szolgdltatdsok = (Osszesen

Forras: Opten, KSH, MNB.

4. Monetaris és pénziigyi kondicidk

o B N W B U O N 0 v

13. dbra: A magyar dllam hosszu tavu nemfizetési kockdzata és

550
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forward feldra
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Forras: Datastream, Reuters.
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15. dbra: Forint/euro, forint/dolldr és forint/svdjci frank drfolyam
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vdltozdsa 2006. janudr 2-héz képest
%
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Forint/svajci frank arfolyam

—— Forint/euro &rfolyam
——Forint/dollar arfolyam

Forras: Reuters.
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14. dbra: Hdrom hénapos euro, dolldr, svdjci frank és forint
pénzpiaci kamatldbak (LIBOR- és BUBOR-fixing)

% %

14

j
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Forras: Reuters.
16. dbra: Forint/euro drfolyam volatilitdsa
% %
60

o)
€2 280 0.5 (O
E.NNN"’MHQE E< o<t E.'-“mmm'gouo&‘g

AN S O S g N i
OCH000QRNLATLT 01005002
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—Implikalt volatilitds —Visszatekint6 volatilitas

Forras: Reuters, MNB.
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17. ébra: Uj vdllalati hitelek kamatfeldra (BUBOR, illetve EURIBOR
felett, 3 havi mozgddtlag)
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bazispont

bézispont
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o 1 S e e ol 0
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—=—1 M euro alatti forinthitelek 1 M euro alatti eurohitelek
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Forras: Euribor, MNB.

5. Eszkozarak

19. dbra: MNB-lakdsdrindex telepliléstipus szerint megbontva

200
185
170
155
140
125
110
95
80
65
50

21.

%

%

200
185
170
155
140
125
110
95
80
65
50

-m-Kozségek - nominalis —a=Varosok - nominalis

Kozségek - real —Vdérosok - real

—e-Budapest - nominalis
——Budapest - reél

Forras: MNB.

dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai tézsdeindexek éves

hozama

l —————— BUMIX ——CETOP ——BUX

Forras: BET/BSE, portfolio.hu.
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18. dbra: Uj hdztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos BUBOR-

25

20
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10

kamat felett)

szazalékpont szdzalékpont
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------ Lakashitel ——Személyi hitel = = Szabad felhasznalasu jelzéloghitel

Forras: MNB.

20. dbra: Az dllampapir-indexeken és a pénzpiacon realizdlt évesitett

40
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10

hozamok
% %

40
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10

—— RMAX index ——1 hetes BUBOR =——MAX index

Forrds: AKK, MINB, portfolio.hu.




5. A pénziigyi k6ézvetitérendszer kockazatainak mutatoi

22 dbra: A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-ardnyos eladdsodott-

sdga
% %
100 100
90 | P R e
80 dorm === -7 L 80
70 r 70
60 - - 60
50 - 50
N /N
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40 i Tl i N TR - 40
N T
30 - 30
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L o O
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— o o < n o ~ oo} [e2} o — o~ o < wn o
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B Kulfoldrél felvett hitelek CBelfoldrél felvett hitelek
=~ Devizahitelek - - Hitelek eurozdna
Forras: Eurostat, EKB, MNB.
24. dbra: A belféldi bankok dltal a vdllalatoknak nydjtott hitelek éves

névekedési liteme

%

%
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—— Hitelek éves novekedési liteme
Hitelek arfolyamsz(irt éves névekedési Uteme
Arfolyam hatdsa az éves nominalis ndvekedési iitemre

Forras: MNB.

26. dbra: A vdllalatok portféliomindségének fontosabb mutatoi

22 % %
20 r
18 o =
16 - r
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12 I L
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8 1 Im r
6 - N r
4 A L
;] Il *
O L L I B
=E>=3=3=3=z3=3=3=z3=3=z3=z3=3=3=
o < wn o) ~ o) [=2] o - (o'} o < wn o
(=] o (=] (=] o o o - — — — — — -
o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
[J90 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az 6sszes hitelhez
—Vallalatok hitelei utdn elszamolt értékvesztés eredményrontd hatasa a
véllalatok 6sszes hiteléhez képest (jobb skala)

Forras: MNB.
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23. dbra: A nem pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki hitele-

inek denomindcios szerkezete

Mrd Ft %

9000 66
8000 - r 62
7000 - - 58
6000 - - 54
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0 B L ot e e e B B B L e el 1)
5353535553253 5355555525353535532
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B USD [ CHF mEm EUR [J HUF e==Devizahitelek aranya

(jobb skala)

Forras: MNB.

25. dbra: A bankrendszer nem pénziigyi vdllalati hiteldllomad-

nydnak netto negyedéves dllomdnyvdltozdsa

Mrd Ft Mrd Ft
400
300 - 300
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100 - 100
0 - 0
-100 + r -100
-200 - -200
-300 -300
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o o < wn (o) ~ o0 [e2) o — o~ o < wn o
o o o o o (=] o o - - — — — — -
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(o] o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ o o o~ o~
| EmROvid lejarati  [IHosszl lejarati  =——(0sszesen |

Forras: MNB.

27. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak értékvesztéssel

valo fedezettsége dgazatonként

% %
30 30
25 A r 25
20 A r 20
15 + r 15
10 r 10
5 4 I 5
. I 11T .
P999s 9989s |P9ds Y999 99998 |Poddg d998s |899ss
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NN HIAS | N e Nor|<tur NS IS (N <) N|en| <flur N (<O
RRRRR [RIRRRR RRKE RRRIRR [RIRRRN [RIRRE NINRIRN RIRIRIRIS
Mez6- | Feldolgozé | EpitSipar Keres- [Szallashely,| Szallitas, | Ingatlan- | Nem
gazdasag ipar (6%) kedelem, | vendég- |raktarozds,| Ugyek, |pénzugyi
(6%) (19%) javitas latas posta, | gazdasdgi |véllalatok|
(18%) (3%) tavkozlés |szolgéltatas|bsszesen
(8%) (22%)

Forras: MNB.
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28. dbra: A haztartdsok eladdsodottsdgi mutatéi nemzetkézi

dsszehasonlitdsban
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70 = %70
60 r 60
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- 40
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- 10
- 0
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i) < ) [} ~ ) e} =} i ~ ™ < A ©
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——Haztartasok hitelei/GDP - Eurozona
Forras: MNB, EKB.
30. dbra: Hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek
éves névekedési liteme
%
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-=—Hitelek éves névekedési Gteme (nominalis)
Forras: MNB.
32. dbra: Haztartdsok hiteleinek denomindcids szerkezete
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Devizahitelek [JForint hitelek -+ Devizahitelek ardnya (jobb skala)

Forras: MNB.
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29. abra: A hdztartdsok térlesztési terhe

%

%
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Forras: MNB.
31. dbra: Haztartdsok negyedéves netto hiteltranzakcidi, f6bb termék
és devizdlis megbontdsban (drfolyamsziirt)
Mrd Ft Mrd Ft
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Forras: MNB.

33. dbra: Hdztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti megbontdsa

Mrd Ft %
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Forras: MNB.



34.
LTV szerinti megbontdsa

dbra: A hdaztartdsok uj folydsitdsu bankrendszeri lakdshiteleinek
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Forras: MNB.
36. dbra: A hdztartdsok bankrendszeri hiteleinek portfoliomindségi
mutatoi
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190 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az 6sszes hitelhez
—Haztartasok hitelei utdn elszamolt értékvesztés eredményrontd hatasa a
haztartdsok 6sszes hiteléhez képest (jobb skdla)
Forras: MNB.
38. dbra: A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja
< 000 Mrd Ft MrdFt oo
4500 - t 4500
4000 - iR Wf I 4000
3500 \ ho b + 3500
3000 ~ nolh ,;"\,‘;w 3 - 3000
2500 | A b N L 2500
2000 - (T \ L’ - 2000
1500 - ;_r*‘ku]q i + 1500
1000 -~ g\ W r 1000
500 P 500
0 LB e i e e B L B e e o e e e 0
-500 | + -500
-1000 - + -1000
-1500 -1500
CE U U U CrE S CH U= > 2 000 4 Crid & C 4
L3820 RIS O OE 20T 2RISR OSE 0020
35 2880586 ESr®ene DSSS ST Eonmmms it B
™~ - o~ b
REENRREREEVRRIRIERERERRZNERIRRGREZERR
(' o~ [V o

——— Mérleg szerinti nyitott pozicid
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Kulféldiek netto swap allomanya

Forras: MNB.
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35. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetdségére vonatkozo index
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Forras: MNB.

fedezettsége
Mrd Ft

| e

1,6

14

12

0,8

0,6

0,4

dbra: Haztartdsok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel valo

Lakashitel - | Lakashitel - Szabad  [Személyi hitel Folydszamla, | Gépjarmi
piaci tamogatott |felhasznalasu hitelkartya hitel
kamatozasu jelzéloghitel
mmAllomany ——Ertékvesztés/allomany (jobb skala)

Forras: MNB.

39. dbra: A bankrendszer drfolyam-kockdzati kitettsége
%

10 4

Forinttébblettel rendelkezé bankok | Devizatobblettel rendelkezé bankok

Teljes nyitott pozicid aranya a sajat t6kéhez

[02008.dec. [@2009.dec. [@2010.dec. M201l.dec. M 2012.dec.

D2013.dec. @2014.dec. [@2015.dec. M2016.jun.

Forras: MNB.
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40. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése

%

‘ —Aggregalt likviditasi mutatd (exponencialis mozgdatlag) ‘

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.

15 20
10 A r 15
> + 10
0 -
rs5
_5 4
r 0
_10 4
15 M
220 4 r -10
-25 -15
Nem Latraszélé Nem Latraszélé Nem Nem
korrigalt | betétekkel | korrigalt | betétekkel | korrigalt korrigalt
korrigalt korrigalt
HUF EUR usD CHF
02009.dec. 02010.dec. W 2011.dec. 02012.dec.
W 2013.dec. W 2014.dec. W 2015.dec. [02016.jan.
Forrds: MNB.
42. abra: Aggregadlt likviditdsi mutato
(exponencidlis mozgddtlag)
1,0 1,0
0,5 1 0,5
0,0 ~ 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 | -1,0
1,5 4 -1,5
-2,0 1 -2,0
2,5 1 2,5
3,0 -3,0
-3,5 -3,5
Cd s g B tme=c=0¢ S35 2 0
SSSECECRSeEs RS 3ST828ECRs ey
s88885888 54,9808 8ns328sa
RRESRERSREEERETRRERRRRRRES
o~ o~

44. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred mu-

tatdja (exponencidlis mozgddtlagok)

-15 r -15

-20 r -20

-25 -25
= S s 8 L5 O R dwcs Uit dwmc S 3o L
gon.c._o,:_!cumx‘;:%taw’“x\;:s%~§o°-¥
S e O 0 FT E 9 T > ST EQ° T - = c ® O
l\,\oouzoiomo'OE.HgHNﬂimE-*ﬂamwm
Soe8x898dgddodgoddg<soassdg g

©S Qo a8 NQO 4 9O ] N9 o 4 9 Q o Q
N QN8R NN NS R N R No R N QNN
N N N

——Egynapos HUF FX-swap piac — -Fedezetlen bankkozi forintpiac

——Forint allamkétvénypiac Forint/euro spotpiac

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
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41. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjan varhaté maximdlis

veszteség a sajdat téke ardnydban

% %
2

CHF
02012.dec.

usb
W 2011.dec.
@ 2016.jun.

EUR
@ 2009.dec.
02014.dec.

HUF
0 2008.dec.
W 2013.dec.

W 2010.dec.
02015.dec.

Forrds: MNB.

43. dbra: Aggregdlt likviditdsi részindexek
(exponencidlis mozgddtlagok)

, H -6
1 L -8
B r -10
-12
[ S I ™ A GO S G RS SIS By g O =
SIFSEEE RS R EE AR RS RE
SRS 2580338000 mmEsHnnsyg
§85c8g8S5c58858888:588¢8¢8¢8
NNNNgg R NAgR NQANSQRNANAJQ QAN
o~ ~N o
Aggregalt bid-ask szpred mutaté
—— Aggregalt drhatas mutatd
——Aggregalt tigyletkotések szama mutatd
— -Aggregalt dtlagos Ugyletméret mutatd
Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkKW.
45. abra: A bankrendszer tigyfélhitel/ligyfélbetét mutatoja
% %
170 170
165 r 165
160 -+ r 160
155 r 155
150 + r 150
145 4 r 145
140 4 r 140
135 4 r 135
130 o r 130
125 4 r 125
120 4 r 120
115 4 r 115
110 4 r 110
105 4 r 105
100 + r 100
95 r 95
90 r 90
85 - 85
8 TV T T T T 80
RS S P R AR S R ST RS R RPE R AR RS
8 S 3 3 = b S 3 A 3 S
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Forras: MNB.



46. dbra: A bankrendszer likviditdsi mutatoi 47. dbra: A bankrendszer kiilféldi forrdsai

% % Mrd Ft %
45 45 12 000 90
35 1 r 35 10000 { . L 75
25 r 25 8000
15 (A dey oy aartk 15
6 000
5 4 r5
4000
L A e B B NS Emam b en e e
5 A -5
2000
-15 4 r -15
0
-25 -25
8 8 S 3 o o o o o o
I ~ I I o~ ~N ~N N N N CJKUIf6ldi - hosszu lejarata forrasok
—m—Likvid eszkdz/mérlegf6osszeg EmKUIf6ldi - rovid lejaratu forrasok
-4--Forint likvid eszkéz/mérlegféosszeg —Kulfoldi forrdsokon beliil a tulajdonosi forrasok aranya (jobb skéla)
—e—Finanszirozasi rés ——Kulféldi forrdsok aranya az idegen forrasokhoz (jobb skala)
Forras: MNB. Forras: MNB.
48. dbra: A bankrendszeri ROA, ROE és redl-ROE 49. dbra: A bankok részesedése a mérlegféosszegb6l a ROE mutatd
fliggvényében
0 0y [ 0
40 % % 4,0 45 % % 70
40 + L 60
30 L 3,0 35 |
r 50
30 +
20 - 2,0 o 40
E 25 A
R
10 L 1,0 £ 207 I 30
3 5 20
0 L L L 010 E 10 N
5 | L 10
-10 b 1,0 o L o
XX R XXX R RRR R
wn o wn o wn o wn o n o wn o wn o o
-20 -2,0 T 7 o b o T T A e e ¥ ¥ 00
. . ’ Voo o= h & h © b & wmw o w N
— = =E = =" =" =" =" =—=—=—=—=-. — ' - <4 &N N N o T <
S  LWT Y N O @ 0 Hd -  a o <& 1o ! ROE
o o o o o o — - — — — - -
o o o o o o o o o o o o o
D R R W 2008.dec. W2009.dec. m2010.dec. MW201l.dec. m2012.dec.
[ BEROE  E=IRedl ROE  -4-ROA (jobb skala) | W 2013.dec. E2014.dec. m@2015.dec. [E2016.]jun.
Forras: MNB. Forras: MNB.
50. dbra: A bankrendszer brutto és nettdo kamatozd eszkéz ardnyos 51. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak mutatoi
kamatjévedelme
1000 Mrdft - % 35 gg % %
< N
4 - b/ L
900 , \ 34 34 + 56
800 - 3,3
32 - 54
700 - f W)
600 - M i 31 301 52
500 - - 3,0 2,8 A r 50
400 NI W - 29 26 | L 48
300 S8, | 46
200 - 2,7
100 26 2] a4
0 R L LR o5 2,0 42
QE” B SET BHET JdET FTwET JYET § wET §eE =S =3S=3s=3s=3s=3s=3s=3s=s=3s=5=3=
=} bl o =) b=} P b b= P T
< & R R R & & & S & & 58 &8 &8 2 o & g I v 38
o o o o o o o o o o o o o
112 havi kamatjévedelem N N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N N N
——Kamatmarzs a brutté kamatoz6 eszk6zokon (jobb skala) Koltség/atlagos mérlegfédsszeg
= =-Kamatmarzs a nett6 kamatozd eszk6z6kon (jobb skala) —o—Kbltség/mikddési eredmény (jobb skala)
Forras: MNB. Forras: MNB.
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52. dbra: A tékemegfelelési (TMM) és az alapvetd t6kemegfelelési

(Tier1l) mutatd
%

22 - — 22
20 | Mt 20
18 N Al 18

o \ I AT TN
16 A INA 16
- nn Lt |
14 A . [ LA 14
12 IRl 1 F 12
10 ] r 10
8 1 TR e
6 - i IR
4 - L4
2+ F2
0 ™ 0
o S
o —
o o o
o~ o~ o~
[OHitelezési kockazat [Piaci kockazat
EEMUikodési kockazat [ISzabad tékepuffer
—Alapvet6 t6kemegfelelési mutatd
Forras: MNB.
6. Biztositok, pénztarak, t6kepiac
54. dbra: Hdattéradatok a biztositdsi adéhoz
% Mrd Ft
150 20
125 A - 15
100 A - 10
75 A |:| |:| |:* 5
50 4 |:||:| |:||:| o I:I o D ‘='|:||:||:| |:||:| ro
25 A - -5
0 -10
Biz.tech. eredmény (jobb tengely) —Atlagdij - lakas
— Atlagdij - vallalkozéi vagyon —Atlagdij - CASCO
Forras: MNB.
56. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa
3200 Ezer db Ezer db 160
2800 A - 140
2400 A - 120
2000 A - 100
1600 - 80
1200 - 60
800 - 40
400 - 20
o .
%} ~ o ) =} — o o < ) ©
o o o o - — - - I - -
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
C—JHagyomanyos = Unit-linked
—Hagy. szaporulat - jobb t. —UL szaporulat - jobb t.

Forras: MNB.
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53. dbra: A bankok részesedése a bankrendszeri mérlegfé6sszegbdl

a t6kemegfelelési mutato fiiggvényében

% %

90
80 A r
70 L T
w 60 L
2
8 50 A H
:'49
& 40 r
@
= 30 A r
20 A r
10 r
0 - .
<8 % 8-9% 9-10 % 10-12 % 12-14 % >14 %
T6kemegfelelési mutatd
W 2008.dec. mW2009.dec. M2010.dec. MW201l.dec. [E2012.dec.
W 2013.dec. @2014.dec. [@2015.dec. [@2016.jun.
Forras: MNB.
55. dbra: Nem életbiztositdsi allomdny alakuldsa
M db Mrd Ft
6 300
5 7N’//, 250
— .
-
4 .. \ b 200
3 A - 150
2 4 - 100
1 - . - 50
_——e— = — -
0 +rrrrrrrrrrrrr T+ 0
hbdbﬁbwﬁdﬁdﬁﬂﬁr\iﬁrﬁ_—_ﬂz—__zﬁ—_z@__
o o o o o - - - — — — -
o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o o o~ o o o o (o] (] o~
——Jarm{ - db ——Vagyon - db
——Egyéb -db — Jarm(i - Ft (jobb skala)
— Vagyon - Ft (jobb skala) —— Egyéb - Ft (jobb skala)
Forras: MNB.
57. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok
140 Mrd Ft Mrd Ft
120 3
100 4 3
80 1 3
60 - 3
40 4
20

—
~
o
N

o o (=}
N N N

O Hagyomanyos elérés
m Hagyomanyos egyéb
OUL visszavasarlas

B Hagyomanyos visszavasarlas
mUL elérés
mUL egyéb

Forras: MNB.
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58. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban

o
100 Mrd Ft % 50
90 45
40
35
30
50 PN e | B
40 A 20
30 15
20 10
10 5
O +r—rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr+t 0
[ 1'M58. dbra_chart'#REF! [1'M58. dbra_chart'#REF!
——Nem élet ktghanyad - jobb tengely --- Elet ktghanyad - jobb tengely
Forras: MNB.
60. dbra: Kgfb bruttd kdrtartalékok alakuldsa
Mrd Ft %
250 150
200 140
150 130
100 120
50 110
0 100
(a2} < [%a} w ~ 0 D o — o~ (221 < wn
o o o o o o o - — — — — -
o o o o o o o o o o o o o
o~ N o~ [V N N N N o~ N o~ o~ o~
EmTételes fuggbkar-tartalék HIBNR tartalék
[IMatematikai tartalék —Kgfb tartalékszint (jobb t.)
Forras: MNB.
62. dbra: Befektetési szolgaltatok tékepiaci forgalma
100 000 Mrd Ft Mrd Ft 5000
90000 + r 4500
80000 -+ - r 4000
70000 + f - - r 3500
60000 A [| l _ I L 3000
N
50000 + \\ 0 r 2500
4 o
40000 '§==. ™\ A + 2000
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0 LA e s s e e s e s B LS s e e e e 0
SEszz==2=2 = ===
o — o [32] < wn o
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o o o o o o o
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[COTC: prompt
[0TC: szarmaztatott
—Szabalyozott piaci: prompt (jobb skala)
—Szabalyozott piaci: szdrmaztatott (jobb skéla)

Forras: MNB.

59. dbra: A kgfb szerz6dések alakuldsa
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560

490

420

350

280

140

70

Ezer db %
1600 40
1400 A - 35
N
1200 ~ - 30
1000 A F 25
800 - - 20
600 + - 15
400 - 10
200 + -5
0 -0
2010 2011 2012 2013 2014 2015
EmFélmondasok
3Uj szerzédések
I Visszakotések
—Visszakotések ardnya - jobb tg.
—Atkotések az érintettek aranyaban (j. tg.)
Forras: MNB.
61. dbra: Elet dg matematikai tartalékdnak fedezeti eszkézportfolio
Osszetétele
db
45 db
40 - L
35 1 . H
L
30 4 b AN |
L/
25 /1 r
b /|
20 | r
15 A -
10 r
5 . L
0

[ TAlapkezel§

—Alap (jobb skila) |

Forras: MNB.

63. dbra: A nyilvanos befektetési alapok eszkdzdsszetétele

Egyéb befektetés

Szdrmaztatott ugyletek

Fedezett és garantdlt kotvények

Villalati kotvény

Részvény

Ingatlan

Befektetési jegy

Allampapir
Bankbetét
(; SEJO 1 600 1 5‘002 6002 5‘003 (;003 5‘004 (;004 5‘005 000
Mrd Ft
Forras: MNB.
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64. abra: Befektetési vdllalkozdsok tékemegfelelési mutatéja (TMM)
Mrd Ft %
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[1Szavatolo t6ke —Tékekovetelmény @ Tékemegfelelési mutato (jobb skéla)

Forras: MNB.

Jegyzetek a melléklethez

Az abrdkon az év megjel6lése (pl. 2008) az idGszak véget jelenti
(2008.12.31.), amennyiben ez masként nincs meghatarozva.

1. dbra:

A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

2. 4bra:
VIX: S&P 500 részvénypiaci index implikalt volatilitdsa (CBOE).
MOVE: USA allampapirok implikalt volatilitasa (Merrill Lynch).
3. dbra:

A mutaté emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a ma-
gasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

4. dbra:

Az allamhaztartasnal kiegészitett SNA mutatdt haszndlunk,
amely az allami koltségvetésen tul figyelembe veszi az 6n-
kormanyzatok, az APV Rt., a kvazifiskalis feladatokat ellatd in-
tézmények (MAV, BKV), az MNB és az allami kezdeményezé-
sl, de formalisan PPP-konstrukcidju beruhdzasokat végzg in-
tézmények hidanyat is. Emellett ugyanakkor figyelembe veszik
a magannyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartasoknal
pedig az SNA-mutatéval konzisztens nettédfinanszirozasi ké-
pességét haszndlunk, amely nem tartalmazza az atlépék ma-
gannyugdij-megtakaritasait, a hivatalos (pénziigyi szdmldban
szerepl8) nettd finanszirozési képesség eltér az dbran jelzet-
tél.

Az dllamhaztartas SNA-hidnyaval konzisztens finanszirozasi
képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztari megta-
karitasokat. A haztartasok hivatalos finanszirozasi képessége
2011-ben ennél joval kisebb lehet.

7. dbra:

A haztartdsok nyitott pozicidja a forintositds miatt fordult
meg, ennek ellentételezése atmenetileg a bankoknal jelentke-
zik (lasd 38. abra), majd id6vel véarhatéan az MNB-vel konszo-
lidalt dllamhoz kerdl.
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65. dbra: Kockadzati tékealapok vagyona és kihelyezései
Mrd Ft

250 *

200

150

100

50

0
o — ~ o < wn =
) — - ) ) — .
o o o o o o (X}
o~ o~ ~ ~ o~ o~ -
o
o~
W Befizetett téke M@ TG6kekihelyezés & Jegyzett téke
Forras: MNB.
10. abra:

A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-
felhasznalas alapjan készilt.

12. abra:

A jogi személyiség(i tarsas vallalatokkal szemben inditott fel-
szamolasi eljdrdsok szdma az eljaras kihirdetésének datuma
szerint, 4 negyedévre kumulalva, az egy évvel korabbi, m(iko-
dé, jogi személyiségli tarsas vallalkozasok szamaval osztva.

13. dbra:

Az 5 év mulvai 5 éves forint forwardhozam feldra az euro
forwardhozamhoz képest (3 napos mozgdatlag), valamint az 5
éves magyar credit default swapar.

16. abra:

Visszatekintd volatilitds: az arfolyam sulyozott multbeli
volatilitdsa (GARCH mddszertan). Implikalt volatilitds: 30 na-
pos ATM devizaopcids jegyzésekbdl szarmaztatott volatilitas.

17. abra:

3 honapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti felar. Valtozé kama-
tozasu vagy maximum egy éves kamatfixaldssal rendelkezé hi-
telek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti money market hitelektdl
sz(irt adatok alapjan.

18. dbra:

THM alapu feldrak.
19. abra:

2002 atlaga = 100%
22. abra:

Nomindlis értékek, aktualis arfolyamon. Revidealva, korabban
az 1995-t6l felmerilt atértékel6désekkel korrigalt hiteldllo-
manyok alapjan.

24, dbra:

Devizahitelek 2016. februdr, hé végi arfolyamon, a forinthite-
lek a 2002. decemberi dllami hitelkivaltassal korrigalva.




25, abra:
Arfolyamsz(irt értékek.
26. abra:

A 90 napnal régebben lejart hitelek aranya 2014-ig tgyfelen-
ként, 2015-t4l szerz6désenként szamolva.

27. abra:

Zéardjelben egyes dgazatmegnevezések alatt a vallalati portfo-
lion beliili, id6szakvégi suly kerilt feltiintetésre.

34. dbra:

A 0-30 szdzalékos kategoria 2008 el6tt a jelzalogfedezet nélkul
folydsitott hiteleket is tartalmazza.

35. abra:

A HAI 1-es értéke azt mutatja, hogy egy tipikus haztartas
adott hitelfeltételek mellett egy atlagos lakds megvasarlasa-
hoz sziikséges jelzaloghitel felvételéhez éppen elegendd havi
jovedelemmel rendelkezik.

Az index 1 feletti értéke arra utal, hogy egy atlagos jovede-
lemmel rendelkez6 haztartds megengedheti maganak a hitel-
b6l torténd lakdsvasarlast.

A bizonytalansagi sdv a szamitdshoz felhasznalt LTV mddosita-
sabdl adodik.

36. abra:
2010 elétt tgyfelenként, utana szerz6désenként.
38. abra:

A kulfoldiek netté swapéllomanydnak névekedése forint mel-
letti spotlabbal rendelkez6 swapkotést mutat. A hitelintézetek
napi operativ devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal
kulfoldiekkel kotott swaplgyletek alapjan. A jelentési hibak és
a nem szabvanyositott tigyletek miatt az adat-feliilvizsgalatok
utdlag is jelentésen mddosithatjdk az idGsort. Az id6sor a kil-
foldieknek a fidktelepekkel, a specialis hitelintézetekkel és a
szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swaplgyleteit nem tar-
talmazza. A swapallomdny a terminlabak aktudlis arfolyamon
atszamitott értékeinek sszegét jelenti.

41. dbra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy széls6-
séges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgoérbe
parhuzamos felfele tolddasa minden deviza esetében 300 ba-
zisponttal - milyen eredményhatdssal jar. A szdmitasok soran
atarazdédasi adatokat, illetve az azokbdl szamitott Macaulay-
durationt hasznaltuk.

42. dbra:

Az aggregalt likviditasi mutatd emelkedése a pénzligyi piacok
likviditasanak novekedésére utal.

43, abra:

Az aggregalt likviditasi mutatéhoz hasonloéan, a likviditdsi rész-
indexek emelkedése a likviditds adott dimenzidjanak néveke-
désére utal. Az dllamkétvénypiac esetén a bid-ask szpred for-
rasa a tényleges masodlagos allampapirpiaci tgyletkotési ada-
tokbdl becsiilt terjedelemmutatd. A likviditasi index kordbban
a magyar allamkotvényekre vonatkozé CEBI-indexb6l szamolt
bid-ask szpred felhasznélasaval késziilt.

44, dbra:

Az dbrazolt mutatdk emelkedése a bid-ask szpred sz(ikulésére,
vagyis a piac feszességének és likviditasanak novekedésére

utal. A HUF swappiacra vonatkozé likviditasi index az egyna-
pos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza,
beleértve a tom-next, overnight és spot-next Ugyleteket is.
Korabban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF
Ugyletekre terjedt ki.

45. dbra:

Az tgyfélhiteleknél a nem pénzigyi vallalati hiteleket és kot-
vényeket, haztartdsi hiteleket, pénzigyi és befektetési véllal-
kozasok hiteleit és kotvényeit, koltségvetési és dnkormany-
zati hiteleket, 6nkormanyzati kotvényeket vettik figyelembe.
Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vallalatok betéteit, haztar-
tasi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befek-
tetési vallalkozasok betéteit, koltségvetési és dnkormanyzati
betéteket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatét az utol-
s6 id6szak arfolyamaval sz(rtiik.

46. abra:

A finanszirozasi rés az arfolyamszirt tigyfélhiteleknek és tigy-
félbetéteknek az arfolyamsz(irt Ggyfélhitelek allomanyra veti-
tett aranya.

48. dbra:
ROE: Addzas el6tti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény)
ROA: Addzas el6tti eredmény/atlagos mérlegféosszeg
Evesitett adatok
Adodzas el6tti eredmény: gordiilé 12 havi adat
Atlagos mérlegféosszeg: gordiild 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajat t6ke - eredmény: gordiilS 12 havi szamtani atlag
Deflator: EIGz6 év azonos hé=100 CPI (%)

49. abra:

Addzas el6tti eredménnyel.

50. abra:
Aggregilt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan

Kamatjovedelem: gordil6 12 havi érték, a kamatbevétel és
kamatkiadas kilonbsége

Bruttd kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelye-
zés teljes Gsszege

Netté kamatozo eszk6zok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés
értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke

51. abra:

Koltség: gordulé 12 havi

M(ikédési eredmény: gorduls 12 havi

Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szdmtani atlag
52. abra:

Tékemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe
vehetd szavatol6 téke / t6kekovetelmény) * 8 szazalék

Alapvets t6kemegfelelési mutaté = (kockazatok fedezésére
figyelembe vehetd alapvet§ t6ke / t6kekovetelmény) * 8 sza-
zalék

62. abra:
Befektetési vallalkozasok és hitelintézetek egyuttes forgalma.

63. abra:2015. december 31.

53



Deak Ferenc

(1803. oktober 17. — 1876. januar 28.)

Politikus, jogasz, tablabird, orszaggydlési képvisel, igazsagligy-miniszter, kortarsai ugy is emlegették, mint ,a haza bolcse”,
illetve ,a nemzet prékatora”. Deak az 6rokods kozjogi viszalyokat elharitva a nemzet Utjabdl, az uralkodéhaz és az 6rokos
tartomanyokhoz valo viszony teljes, térvényes tisztazasa altal nemcsak az alkotmanyt és a nemzet |étét erGsitette meg Ujra,
hanem lehet6vé tette az orszag fejlédését, anyagi és szellemi gyarapitdsat.

Dedk tevékenyen részt vett az 1839-40-es orszaggylilés torvényeinek el6készitésében, 1839-ben tiszteletbeli tagja lett
a Magyar Tudomanyos Akadémidnak. Batyja 1842-es halala utan a birtokos Dedk felszabaditotta jobbagyait, majd dnként
vallalta az addfizetést, igy bizonyitva, hogy nem csupan elméletben hive a kdzteherviselésnek és a gazdasagi reformoknak,
hanem a gyakorlatba is atiilteti azokat. Az 1843—44-es orszaggy(ilés koveti tisztét egyrészt azért nem fogadta el, mert nem
értett egyet a szamdra kotelez6 érvény(l kovetutasitdssal, masrészt pedig — mérsékelt politikai gondolkoddként — tartott
a Kossuth nevével fémjelzett radikalis csoporttdl.

Az 1848-as események megitélésekor is megérizte higgadtsagat, tartott az erészaktdl és mint politikai eszkozt, elvetette.
Ennek ellenére elvallalta Batthyany Lajos kormanyaban az igazsagligyi tarca vezetését. 1849 decemberében forradalmi koz-
életi tevékenysége miatt letartdztattdk, kinvallatdsok utan azonban elengedték. Ekkortdl lett a nemzeti passziv ellenallas
szellemi vezetGje, kezdett8l fogva hitte, hogy az osztrak centralizacid sajat bels6 hibdi miatt fog megbukni. Az 1861-es
orszaggyllésen a Felirati Part vezetdje lett, s bar elképzeléseiket akkor nem tudtak az uralkoddval elfogadtatni, a kezdemé-
nyez6 szerep egyre inkabb az 6 kezébe kerdilt.

1865-ben a korabban mar ismertté valt javaslatokra alapozva kiadta az akkori magyar politikai életet alapvet6en meghatdro-
z6 ,husvéti cikket”, s 1867-ig szinte kizardlag a Habsburg-uralkoddhdzzal vald kiegyezés létrehozasan munkalkodott.
Az 1867-ben létrejott kiegyezést kovetéen Magyarorszag Ujra elindult a tarsadalmi és gazdasagi fejlédés utjan.
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