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A pénzigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénz-
ugyi intézményrendszer képes ellendlini a gazdasagi sokkoknak és zokken6mentesen tudja ellatni alapvetd funkcioit:
a pénzligyi forrasok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.

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

Az MNB els6dleges céljanak - az arstabilitds elérésének és fenntartasanak - veszélyeztetése nélkul tamogatja a pénz-
Ugyi kozvetitérendszer stabilitdsanak fenntartdsat, ellenallo-képességének névelését, a gazdasagi novekedéshez valdo
fenntarthatd hozzajaruldsanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénziligyi kozvetit6rendszer egészének stabilitasara vonatkozd makroprudencialis politikat,
amelynek célja a pénziigyi kdzvetitérendszer ellenalld-képességének novelése, valamint a pénziigyi kozvetitérend-
szernek a gazdasagi novekedéshez valé fenntarthatd hozzdjarulasanak biztositdsa. Az MNB ennek érdekében az e
torvényben meghatdrozott keretek kozott feltdrja a pénziigyi kdzvetitérendszer egészét fenyegetd lzleti és gazdasagi
kockazatokat, el&segiti a rendszerszintl kockazatok kialakuldsanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszer-
szintl kockazatok csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés O0sztonzésével, a
tulzott hitelkidramlas esetén annak visszafogdsaval jarul hozza a kozvetitérendszer gazdasagfinanszirozo funkciojanak
kiegyensulyozott megvaldsuldsahoz.

A ,Pénzlgyi stabilitasi jelentés” cim( kiadvany f6 célja, hogy tajékoztassa a pénziigyi rendszer miikddtetdit és haszna-
16it a pénzlgyi stabilitast érint6 aktudlis kérdésekrdl, és ezzel ndvelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa
és erdsitse a pénzligyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz,
hogy a pénzlgyi rendszert érintd dontésekhez a megfelel§ informacidk az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a
pénzligyi rendszer egészének stabilitasa erésodjon. Az MNB Uj makroprudencialis és mikroprudencialis fellgyeleti
jogkorével parhuzamosan a jelentés bdviilt, részletesen mutatja be a bankrendszeren kiviili pénziigyi szektorokat,
valamint a makroprudencialis politika eszkozeit.

Az elemzés az MNB Pénziigyi rendszer elemzése igazgatdsag, a Makroprudencialis igazgatdsag és a Pénziigyi szerveze-
tek feliigyeletéért felel6s Gigyvezetd igazgatdsag szakteriileteinek kozrem(ikodésével késziilt, Fabian Gergely pénzigyi
rendszer elemzéséért és hitelosztonzésért felelGs ligyvezetd igazgatd altaldnos irdnyitdsa alatt.

A publikaciét Nagy Mdrton alelnok hagyta jova.

A jelentés elkészitése sordn értékes tandcsokat kaptunk a Pénziigyi Stabilitasi Tanacstél, amely 2017. oktdber 24-i és
november 21-i ilésein, valamint a Monetaris Tanacstél, amely november 7-én targyalta a jelentést.

A jelentés a 2017. november 16-ig terjedd idGszak relevdns informdcioit dolgozta fel. A kiilénb6z6 frekvencidju adatok
eltér6 maddon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja egyes esetekben eltérhet.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A hazai bankrendszer datfogo sokkellendllo-képessége er6snek mondhaté mind a likviditdsi, mind pedig a tékeelld-
tottsdgot vizsgdlva, a kedvezé jovedelmezdségi folyamatok pedig hozzdjarulnak ennek fenntartdsahoz. A hazai
miikédési kérnyezetet széleskorii élénkiilés jellemezte, és mind a hitelezésben mind pedig az ingatlanpiacon foly-
tatodo béviilés volt megfigyelheté. A jelentésben tobb aspektusbdl is vizsgdljuk a hdztartdsok pénziigyi sériilé-
kenységét, és bemutatjuk a Mindsitett Fogyasztébardt Lakdshitelek kockdzatmérséklé jellemzéit. A fix és a vdltozo
kamatozdsu lakdshitelek drazdsaban fellelheté felarkiilonbézet nemzetkézi sszevetésben is jelent6s. A vdltozo
kamatozdsbdl fakado potencidlis kockdzat a hosszu tdvon fixalt kamatozds dsztonzésével mérsékelheté. A hazai
bankszektor jovedelmezésége hosszu tdvon vizsgdlva kielégitének mondhato, mig annak jévébeli szintje a hitele-
zési aktivitds névelésével és a miikédési hatékonysdg javuldsdval biztosithato. Az MNB szabdlyozo hatosdgként is
elkotelezett az innovdcids lehetéségek irant, amelyek szervesen hozzdjdrulhatnak a hazai bankszektor hatékony-
sdgadnak, valamint versenyképességének noveléséhez.

A mdjusi Pénziigyi Stabilitdsi Jelentés 6ta a nemzetkdzi makrokérnyezetet folytatddo gazdasdgi névekedés jellemezte
mind a fejlett, mind pedig a feltérekvé orszdgokban. A kordbban azonositott kiilsé kockdzatok enyhiiltek, de nem
szlintek meg teljesen, és szdmos eurdpai gazdasdg bankrendszere kiizd a vdlsdgbdl 6rékélt problémdival, ami a
gyenge hitelezési aktivitdsukon is tetten érthetd. A globdlisan alacsony kamatkérnyezet a redleszkézék, igy az ingat-
lanok dremelkedését eredményezi, tovabbd a sériilékeny orszdgokban az eladdsodds névekedése ezzel egyiitt is ma-
gas kockdzatot hordoz. Hazai viszonylatban elmondhatd azonban, hogy a kiilsé kockdzatokkal szemben erés maradt
a hazai bankrendszer sokkellendllo képessége.

A bankrendszer hazai miikédési kérnyezetét széleskorii élénkiilés jellemezte 2017-ben. A hitelezési folyamatokban
mind a vdllalati, mind pedig a hdztartdsi szegmensben folytatédd névekedés volt megfigyelhetd, és a kkv hitelezésen
tul a teljes vdllalati szektoré is elérte a fenntarthato béviilést tdmogatd 5-10 szdzalékos névekedési sdvot. A Néveke-
dési Hitelprogram 2017 eleji kivezetését kévetden is béviilt tehdt a vdllalati hitelezés, és a kkv-k finanszirozdsa piaci
alapon is folytatddott. Eléretekintve tovdbbra is élénk hitelkereslet és fokozatosan enyhiilé hitelkindlati standardok
vdrhatdk, igy a kévetkezd évekre is hasonléan dinamikus névekedésre szamitunk a vdllalati hitelezésben.

A hdztartdsi hitelezésben ugyancsak folytatodott az uj hitelfelvételek élénkiilése 2017-ben, amit a hitelfeltételek kis-
mértékii enyhitése is kisért, els6sorban a lakdscélu hitelek esetében. A hazai lakdspiac folyamatait tovdbbra is az
élénk kereslet hatdrozza meg, amelyet az uj lakdsok kindlatbéviilése enyhithet a kézeljévében. Az ingatlandrak alaku-
Idsdt egyensulyi szemléletben vizsgdlva elmondhatd, hogy orszdgos szinten az dtlagos lakdsdrak tovdbbra is a fun-
damentumok dltal indokolt szint alatt tartozkodnak, de a févdrosi lakdsdrak esetében sem beszélhetiink az egyensu-
lyitél markdnsan elszakado folyamatokrdl.

A jelentésben részletesebben vizsgdljuk a hazai hdztartdsok pénziigyi sériilékenységének kiterjedtségét és egyuttal
értékeljiik a haztartdsok pénziigyi tudatossdgdt is. Ehhez kapcsoldddoan megvizsgdljuk a hitelfelvevé ligyfelek vdlasz-
tdsi déntéseit is a fix és vdltozé kamatozdsu termékek kbzétt, és kiilén elemezziik a Mindsitett Fogyasztobardt Lakds-
hitelek (MFL) sériilékenységet mérséklé jellemzdit. A fix és a vdltozé kamatozdsu hitelek feldrai kézétt tovdbbra is
fenndll a korabban megfigyelt, nemzetkézi 6sszevetésben jelentésnek mondhatd kiilénbség. Ezt az eltérést elGrete-
kintve az MFL hivatott kezelni az uj hitelezésen keresztiil, mig a fenndllé dllomdnyban fellépd kockdzatok mérséklése
céljabal felmeriilhet a fixdlt hitelekkel térténd hitelkivdltasok 6szténzése.

A hitelintézeti szektort 2017 elsé felében is kiugré jovedelmezdség jellemezte, ezt azonban tovdbbra is egyszeri, nem
fenntarthato tételek eredményezik elsGsorban. A jovedelmezGség értékelésekor fontos figyelembe venni a jelenleg
uralkodé specidlis hozamkérnyezetet: a kockdzatmentes hozamhoz, valamint az inflaciohoz képest mérve a jelenlegi
jévedelmezdség kielégitbnek mondhato, annak mértéke a valsdg kitérését kozvetleniil megel6z6 hénapok szintjéhez
hasonld nagysdgrendii. A jévedelmezdségi folyamatok hosszu tdvu értékelése alapjan a vdlsdgot kévetéen az intéz-
mények netté kamatbevételeik csékkenését f6ként a miikédési kbltségekkel igyekeztek ellensulyozni a szektor egészét
tekintve. A legnagyobb bankok kérében azonban megdllapithatd, hogy egyrészt kisebb mértéki alkalmazkodds volt



tetten érhetd ezekben a kéltségekben, mdsrészt az eszk6zék ardnydban még névekedett is a jévedelmek szintje a
vdlsdg el6tti id6szakhoz képest.

K6zép és hosszu tdvon a bankrendszeri j6vedelmezdség szintje féként a hitelezési aktivitds névelésével, a szolgdltatdsi
spektrum bévitésével és a miikédési kbltségszintek racionalizdldsdval biztosithatd, utobbit pedig a digitalizacios lehe-
téségek névekvé kiakndzdsa teszi elérhetévé. Az MNB szabdlyozo hatosdgként is elkételezett az innovdcids lehetésé-
gek tdmogatdsa irdnt, és egy a magyar sajdtossdgok figyelembevételével testreszabott szabdlyozoi keretrendszer
hozzdjdarulhat a FinTech innovdcidk hatékony kiakndzdsdhoz, valamint a hazai pénziigyi rendszer versenyképességé-
nek és kéltséghatékonysdgdnak néveléséhez.

2017-ben is folytatodott a nemteljesité hitelek kitisztitdsa a banki mérlegekbél, amely egyelGre nem okozott jelentds
veszteségeket a hazai bankszektornak. A mérlegtisztitdsnak készénhetben lényegesen javult a szektor el6retekintd
sokkellendllo-képessége. Az intézmények kiindulo tékehelyzete erds, a hitelezési veszteségek még a stresszpdlya men-
tén sem emelkednek drasztikusan, igy a bankok jelentds része jévedelmezd tud maradni a stresszteszt kockdzati for-
gatokényve mentén is. A mérlegek kitisztitdsa hosszu tdvon javitia a bankok hitelezési aktivitdsdt, azonban az adds-
sdgrendezések szocidlis vetiilete fokozott figyelemmel kisérendé.



1. MAKROGAZDASAGI KOCKAZATOK: ELTERO KIHIVASOK A VALTOZO KAMATKORNYEZETBEN

2017-ben mind a fejlett, mind pedig a fejlédé orszagokban folytatodott a gazdasdg béviilése. A kordbban globdlisan
emelkedd inflacio azonban megtorpant, néhdny régidoban pedig ismét mérséklédétt, igy a globdlisan meghatdrozo
jegybankok vdrhaté monetdris szigoritdsa id6ben kitolddhat. A jelenlegi alacsony kamatkérnyezetben egyensulyta-
lansdgok épiilhetnek fel a tékepiacokon, és ez kiterjedhet olyan uj, de még névekvd integrdltsdgu eszkézékre is, mint
a kriptodevizdk. Az elmult években az eurdpai ingatlanpiacokon jelent6s dremelkedés volt jellemzé, és ez megfigyel-
hetd volt a kereskedelmi ingatlanok és a lakdsok piacdn egyardnt. Az el6bbi esetében ez csékkend hozamokban és
meérséklédé kihaszndlatlansdgi ratdkban érhetd tetten, mig a lakdspiaci drnévekedés nagymértékii eladdsodottsdg-
gal pdrosulva szamottevd rendszerszint(i kockdzatot eredményezhet néhdny orszdgban.
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2. dbra: Az eurdpai tézsdei volatilitdsi index, és az eu-

ropai politikai bizonytalansdgi index alakuldsa 2007-tél
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1.1. A javulé makrogazdasagi kornyezetben szamos euro-
pai kockazat var még megoldasra

A gazdasagi kilatasok folytatodo javulasa figyelheté meg
globalisan. A legfrissebb el6rejelzések szerint a fejlett or-
szagok gazdasagi novekedése tovabb folytatdodhat rovidta-
von, noha az USA-ra vonatkozd friss becslések mérsékel-
tebbnek, mig az eurozona esetében kedvez6bbnek bizo-
nyultak a korabbiaknal (1. dbra). Az er8s globalis gazdasagi
novekedés mogott azonban jelentés heterogenitas figyel-
hetd meg. Az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 inflacids elére-
jelzések mérséklédtek, amely elsGdlegesen a vartnal vissza-
fogottabb fiskalis expanzidra vezethet6 vissza. Az eurozéna
javuld konjunktarajaval és a kibocsatasi rés zardodasaval
parhuzamosan az inflacié csak fokozatosan emelkedhet az
EKB 2 szazalékos inflacios céljahoz. E két tényez6 azonban
szlikségessé tette az eurozéna monetaris kondicidinak
Ujrakalibralasat, igy az EKB eszkdzvasarlasi programja kere-
tében 2018. januartdl havi 30 milliard eurdra csokkenti
értékpapir-vasarlasat, és azt varhatéan 2018 szeptemberéig
tartja fenn. A fejlett orszagok jegybankjainak monetaris
politikai kilatdsai kozott tovabbra is fennall a divergencia,
de a laza monetaris kondiciok biztositasa érdekében a jegy-
bankok az eddiginél tolerdnsabban viszonyulhatnak az inf-
lacidhoz.

Jelentésen csokkentek a politikai bizonytalansag egyes
tényezdi Eurépaban, noha egyéb eldretekinté kockazatok
tovabbra is fennallnak. Az elmult két év soran historikus
magassagokba emelkedett az eurdpai politikai bizonytalan-
sagi index, tobbek kozott a brit referendum, valamint az
eurdpai és amerikai valasztasok hatasara (2. abra). Az el-
mult id6szakban viszont jelentdsen csékkent a politikai zaj,
miutdn szdmos nyugat-eurdpai orszdgban lezajlottak a
vélasztasok (Hollandia, Franciaorszag, Németorszag). Mind-
azonaltal az Eurdpai Unid jovGjével kapcsolatos kételyek és
a valtozatlanul fennallé geopolitikai kockazatok tovabbra is
Ovatossagra intik a befektet6ket. Ezzel parhuzamosan az



3. dbra: Vdllalati és haztartdsi hitelezés
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4. dbra: Az eurdpai orszdgok problémads hiteleinek ala-
kuldsa a brutto hiteldllomdnyokhoz képest (2010-2016)

%

60

Nemteljesité hitelek
50 4 ardnydnak
csokkenése
40
RO . BG
30 A Nemteljesité hitelek
v . S’I HU ardnydnak
M emelkedése
20 {4 g 5 —
10 17 (L:JZ Kok e \’\CY,,/
B R * PT
RE N Es 2016
o (<ELDE : : : :
0 10 20 30 40 50 60,
Forras: SNL.

%

5. dbra: A GDP-ardnyos dllamaddssdg és a magadnszek-

tor addssdgdnak vdltozdsa Eurépdaban (2013-2016)
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eurdpai opcids piacok altal arazott hosszu- és rovidtavu
kockdzatok csokkenését figyelhettiik meg. 2016-ban a poli-
tikai bizonytalansagi index elszakadt a piaci volatilitasi in-
dextél, azonban a legutébb vizsgalt id8szakban mar mér-
séklédtek az ellentétes folyamatok. A részvénypiacokon
nem alakultak ki jelent8s turbulencidk, és zarodik az oll6 a
hosszu (2 éves) és a rovid (1 hdénapos) lejaratu opcidarak
volatilitasmutatoi kozott is.

A mediterran orszagokat leszamitva élénkiilé hitelezés
tapasztalhaté az EU-ban. Az eurdpai orszagok és orszag-
csoportok kozott tovabbra is jelentds heterogenitas figyel-
het6 meg a hitelezésben (3. abra). A laza monetaris kondi-
cioknak és a javulé konjunkturdnak is kdszonhet6en élén-
kilni kezdett az eurdpai hitelaktivitas, teljeskord hitelezési
fordulatrél azonban még nem beszélhetliink néhany régio
vallalati hitelezésének visszafogottsaga miatt. Az EKB hite-
lezési felmérése alapjan keresleti oldalrél tobb szegmens-
ben is névekedés figyelheté meg, mikézben ezzel parhuza-
mosan a hitelkondiciok lazulasa is jellemz8. A kinalati korla-
tok enyhe mérséklédése a javuld eurdpai gazdasagi kilata-
soknak koszonhetd elsGsorban. A hitelallomanyok noveke-
dési Gteme alapjan a visegradi és a balti orszagok is az eu-
ropai mezény élvonalaba sorolhatdk, ezekben az orszagok-
ban ugyanis relative alacsony hitelpenetracié mellett mar-
kans névekedés tapasztalhato.

Az eurdpai bankrendszer strukturalis és jovedelmezGségi
problémai még nem oldédtak meg teljesen. A javuld gaz-
dasagi fundamentumok, a megerGsitett tGkehelyzet, a
rendezett bankmentések és a fokozatosan tisztulé mérle-
gek miatt javult az eurdpai bankok piaci megitélése. A ked-
vez8bb piaci értékelés hatdsara a banki részvények jol telje-
sitenek az eurdpai tézsdéken. Ugyanakkor az eurdpai bank-
rendszer szereplGi tovabbra is 6rokolt strukturdlis és cikli-
kus problémaikkal terheltek. Az eurdpai gazdasagi fellendi-
Iés gyorsul, bar a bankszektor nem minden régiéban tamo-
gatja ezeket a folyamatokat. A latszdlagos eredményjavulas
mogott sok esetben egyedi tételek azonosithaték, mig a
hosszu tavu jovedelemtermel6-képesség tovabbra is nyo-
mas alatt van. Mind a jovedelmez6séget, mind pedig a
strukturalis problémak megoldasat jelentésen hatraltatja,
hogy az EU tobb tagallamdban magas a problémas hitelek
aranya (4. abra).

Az emelked6 addssagallomanyok tovabbra is kockazatot
jelentenek egy esetleges piaci atarazédas esetén. Az dllam
és a maganszektor addssagallomanyanak fenntarthatdsaga
szamos eurdpai orszagban tovabbra is kérdéses. Az elhizo-



dott gazdasagi fellendiilés és a geopolitikai bizonytalansag
jelent6sen hatraltatta az addssagkezelési reformok végre-
hajtasat. A hosszu tavd hozamvarakozasok esetleges emel-
kedése megnovelné az allamkoétvények hozamait, amely
tovdbb mélyitené az addssagvisszafizetési problémakat. A
problémat jol szemlélteti, hogy az elmult évek soran tébb
eurdpai gazdasagban is tovabb nétt mind az allami, mind
pedig a maganszektor nagyméretli GDP-aranyos brutté

6. dbra: A jelentGsebb befektetési eszk6z6k k6zotti

korreldcios mutatok (2016-t6l)
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7. dbra: A lakdsdrak vdltozdsa és a GDP-ardnyos lakds-
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Forras: Eurostat, EKB, BIS.

addssagallomanya (5. abra).

Alacsony kamatkornyezetben egyensulytalansagok épiil-
hetnek fel a kiilonb6z6 eszkdzarakban, akar uj, de egyre
integraltabb piacokon is. A Bitcoin arfolyamanak volatilita-
sa sokszorosa volt a ,hagyomanyos” eszkdzok arfolyam-
volatilitasanak 2017-ben. A Bitcoin és a hozza hasonld krip-
todevizak hozama gyakran jelenté6sen meghaladja a rész-
vény- és kotvénypiacokon kinalt eszkdzokét, ezért szamos
befektetd szamdra vonzd vagyontartasi alternativat jelent-
het. Ezen eszkdzOk piacat azonban az allami hatdsagok
gyakran nem felligyelik, ezért magasabb lehet a szélséséges
arfolyammozgasok vagy esetleges arbuborékok kialakula-
sanak valdszinlisége, amelyek akar mas eszkdzok piacaira is
atterjedhetnek. A Bitcoin arfolyamdn 2016 6ta szamolt
hozamok és mas ,klasszikus” befektetési eszk6zok hozama-
inak korreldciés egyiitthatéja viszonylag alacsonynak
mondhatd, igy szélsGséges arfolyamkilengések esetén a
Bitcoin esetleges fert6zési hatasa jelenleg korlatozott lehet
(6. abra). A kriptodevizak novekvs integracidja esetén
azonban jelent6sebbé vdlhatnak a piacok kozoétt kialakuld
fert6zési csatornak.

Az eurdpai orszagok tébbségében a lakasarak emelkedése
a haztartasok magas szintii eladésodottsagaval parosul. A
valsagot kovetd években szdmos eurdpai unids orszagban
tapasztalhattunk  tartés és  nagymértékd  lakdsar-
emelkedést. Mindezek mellett a tagorszagok egy jelentGs
része esetén a hdztartasok lakashitel-dllomdnya a GDP
aranyaban magas szintre nétt, kiilondsen Danidban, ahol
utdbbi ardany mar meghaladja a 100 szazalékot. Az Eurdpai
Rendszerkockazati Tanacs (ESRB) a haztartdsok novekvd
eladdsodottsaga és addssagszolgdlata, valamint az emelke-
dé és esetenként a fundamentumoktdl elszakadd lakasarak
kovetkeztében nyolc orszag esetében adott ki figyelmezte-
tést.! Az ESRB kozleménye szerint a lakaspiaci folyamatok
kozéptavon rendszerkockazatok felépliilésének forrasai

lehetnek, de a tagallamok mar tettek lépéseket a bank-

1 Az ESRB nyolc orszagra adott ki figyelmeztetést a lakaspiacokbdl ered6 kdzéptava kockazatokkal kapcsolatban:
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016/html/pr161128.en.html



https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2016/html/pr161128.en.html
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8. dbra: Befektetési forgalom a régios orszdgok keres-
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9. dbra: Kihaszndlatlansdg és els6dleges (prime) hoza-
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és JLL adatai alapjan.

rendszerek sokkellenallé-képességének novelése érdeké-
ben. Magyarorszagon a lakasarak az elmult években jelen-
t6s mértékben emelkedtek. Hozza kell tenni azonban, hogy
ez inkdbb egy valsdg utani korrekcionak tekinthetd, mig a
haztartasok eladdésodottsaga jelenleg is az egyik legalacso-
nyabb az Eurdpai Unidn beliil (7. dbra).

1.2. N6vekvé befektetGi kereslet az eurdpai kereskedelmi
ingatlanok piacan

A kelet-k6zép-eurdpai orszagok kereskedelmi ingatlanpia-
ca a nemzetkozi befektet6k kedvelt célpontja. A régids
févarosok kereskedelmi ingatlanpiacain 2012 6ta a befekte-
tési volumen jelentds ndvekedését tapasztalhattuk. A 2016-
os év szinte mindegyik orszagban rekord forgalmat hozott
az elmult hét-nyolc év viszonylatdban, a harom legkedvel-
tebb befektetési célpont pedig Lengyelorszag, Csehorszag
és Magyarorszag (8. abra). A kelet-kozép-eurdpai orszagok
kereskedelmi ingatlanpiacdra aramlé téke nagysagrendileg
40 szazaléka Nyugat-Eurdpa orszagaibdl és az Egyesiilt
Allamokbél érkezik. A befektet6k az alacsony kamat- és
hozamkodrnyezet miatt atrendezik portfélidjukat, kihasznal-
va a KKE-orszagok kedvezé konjunkturadlis folyamatait, és a
régié ingatlanpiacain igyekeznek magasabb hozamot elérni
befektetéseikkel (search for yield).

A befektetési kereslet novekedésével parhozamosan fo-
kozatosan csokkentek a hozamok az elmult harom-négy
évben. Az elsGdleges irodapiaci hozamokat tekintve jelen-
leg Pragaban és Varséban a legalacsonyabb a hozamszint,
ahol a befektet6knek 4,85 szazalékos, illetve 5 szazalékos
induld hozammal kell beérnilik a legjobb elhelyezkedés( és
minGségli irodahazak megvasarlasa esetén (9. abra).
Ugyanakkor Bukarestben és Szofiaban a legjobb projektek
rendre 7,5 szazalékos és 8,5 szazalékos hozam mellett cse-
rélhetnek gazdat.

Egyik vizsgalt févaros irodapiaci kihasznalatlansagi rataja
sem haladta meg a 14 szazalékot 2017. junius végén. Po-
zsonynak volt a legalacsonyabb mutatdja 6,9 szazalékkal, de
Praga és Budapest irodapiacain is 10 szazalék alatti a ki-
haszndlatlansdg aranya. Egyedil Varséban mutatkozott
novekvd tendencia az Ures irodateriiletek aranyaban 2015
vége 6ta, amit a 2016-o0s Uj atadasok kiemelked6en magas
volumene magyardz. A kihaszndlatlansagi ratdak mélypont-
jukrol a kovetkez6 negyedévekben, években varhatdan Ujra
megemelkednek a tervezett ataddasok nyoman.



2. HITELEZESI ES INGATLANPIACI FOLYAMATOK — BOVULO HITELEZES, KINALATHIANYOS INGAT-
LANPIACOK

A lakdspiaci folyamatok kordbban megfigyelt teriileti heterogenitdsa 2017 elsé felében is jellemzé volt, mig orszdgos
dtlagban folytatédott a lakdsdrak emelkedése. Ez elsGsorban a kereslet vadltozatlanul erds élénkiilésének tudhato be,
amelyet az uj kindlat béviilése enyhithet a kézeljévében. Az elmult évek 14 szdzalékos dtlagos drdguldsdt kévetben
becsléslink szerint tovabbra is a makrogazdasdgi fundamentumok dltal indokolt szint alatt tartézkodnak az dtlagos
lakdsdrak, mikézben a hitelfelvétellel térténd lakdsvdsdrlds is elérhetének mutatkozik a hdztartdsok dtlagos jévedel-
mi helyzetét figyelembe véve. Mindennek markdns jelei tapasztalhatok a lakdshitelezés folytatodo bdviilésében: a
lakdspiaci tranzakciok egyre nagyobb ardnydhoz kapcsolodik hitelfelvétel. Az uj lakdshitelek volumene 2017 elsé
hdrom negyedévében tovdbbra is dinamikusan béviilt, csakugy, mint a fogyasztdsi termékkoré. Igy 6sszességében a
teljes hdztartdsi hiteldllomdny tranzakcio alapu béviilése is megfigyelhetd volt. A bankok dltal érzékelheté emelkedés
a hitelkeresletben a hitelkindlati feltételek érdemi vdltoztatdsa nélkiil valdsult meg.

A teljes vdllalati hitelezés béviilése is folytatodott a vizsgdlt id6szakban, igy a hiteldllomdny éves ésszevetésben 8
szdzalékkal béviilt tranzakcios alapon. A kkv-hitelezés éves névekedése 13 szdzalékot tett ki az 6ndllo vadllalkozdk
tranzakcioival egyiitt, de ez utobbi hitelek kisziirésével is 10 szdzalékos volt a névekedés éves liteme. Az NHP elsé
negyedév végi lezardsdt kévetben a kkv-, de a teljes vdllalati hitelezés dinamikdja is fennmaradt. A piaci alapu hitele-
zést tovdbbra is tdmogatja a jegybank Piaci Hitelprogramja, amelynek keretében a bankok kézel 230 millidrd forintra
emelték az idei évre vonatkozd hitelezési vallaldsaikat, ami a fenndllé kkv-hiteldllomdny mintegy 6 szdzaléka.

A bankok vadllalatméret szerint minden szegmensben, valamint az (izleti célu ingatlanhitelek esetében is enyhitettek a
hitelfeltételeiken. Ezzel pdrhuzamosan a bankok aktivitdsa névekszik a kereskedelmi ingatlanok finanszirozdsdaban is,
bdr részardnyuk tovabbra is alacsony. A kereskedelmiingatlan-hitelek irdnti kereslet alakuldsa azért is figyelemmel
kévetendd, mert a vizsgdlt id6szakban a kindlat hidnya jellemezte a kereskedelmi ingatlanok bérleti piacat is, amelyet
a budapesti irodapiacon nagy volumendi uj dtaddsok elégithetnek ki az év végétdél kezdédden.

2.1. A novekvé lakasarak egyel6re nem jarnak egyiitt a
sériilékenység novekedésével

Folytatodott a lakasarak emelkedése, elsGsorban a f6-

10. dbra: Aggregdlt és budapesti MNB lakdsdrindex, va-  \arosi |akaspiacon. A 2014 elejétsl megfigyelhetd hazai

lamint a lakdspiaci tranzakciok éves szama
% ezer db

lakaspiaci fordulat 6ta a lakdsarak nominalis értelemben

csaknem 44 szazalékkal emelkedtek, ami éves szinten
atlagosan mintegy 14 szazalékos dragulasnak felel meg.
Terileti alapon azonban a piaci forgalomban, az arak
valtozasaban és az U] épitések alakuldsaban is heterogén
a hazai lakdspiac, amibdl a legszembet(inébb kiilonbség a
lakdsarakban mutatkozik meg. Budapesten 2013 év végé-
t6l 2017 masodik negyedévéig az orszdgos arndvekedés

mintegy kétszerese, csaknem 90 szazalékos lakasar-

dragulds ment végbe. A lakaspiac folyamatos élénkiilését

szamos keresleti tényez6 segiti elé: az alacsony kamat-

ElLakaspiaci tranzakciok éves gordald szama (jobb skala) kornyezet mellett a hdaztartdsok kedvez6 jovedelmi és

—Budapest nominalis MNB lakdsarindex (2008. I. = 100%) e . . , . . .

——0rsz4gos nominalis MNB laksarindex (2008. I. = 100%) munkaerdpiaci helyzete is tamogatja a piac felfutasat. A
Forras: KSH, MNB. nagymértékl aremelkedés kovetkeztében a piaci forga-

lom bévulése 2016-t6l mar kissé lassult, és 2017. els6
félév végén 5 szazalékot tett ki. Az éves szinten létrejott
mintegy 150 ezer tranzakcid még a hosszu tava atlagos
157 ezres éves forgalom alatt tartézkodik (10. dbra).
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11. dbra: A lakdsdrak szazalékos eltérése a becsiilt egyen- A dinamikus névekedés ellenére még a fundamentumok

sulyi szinttél orszdgosan és Budapesten
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Forras: MNB.
12. dbra: Hany évnyi brutto jévedelem sziikséges egy
dtlagos 70 nm-es uj lakds megvdsdrldsdhoz?
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Forras: Eurdpai statisztikai hivatalok, Deloitte.

13. abra: Lakdsvasdrlds elérhetGségére vonatkozo index
(HAI) és annak dekompoziciéja

B | akdsar hatasa (jobb skala)
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Forras: MNB.

== Atlagkereset hatasa (jobb skala)
——HAI (Orszagos)
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altal indokolt szint alatt tartozkodnak a lakasarak. Az
MNB tébb modell? egyiittes eredményének segitségével
értékeli a hazai lakdsarak aktualis ciklikus poziciéjat. Sza-
mitdsaink szerint orszagos atlagban a hazai lakdsarak
szintje egyel6re nem éri el a makrogazdasagi fundamen-
tumok altal indokolt egyensulyi szintet, vagyis orszadgos
atlagbhan még nem beszélhetiink a megemelkedett la-
kasarszint kapcsan tulflitottségrél. A févarosi lakasarak
mindezek mellett azonban mar — kismértékben ugyan, de
— meghaladtdk a lakaspiac kereslet oldali fundamentumai
altal indokolt szintet (11. abra).

Az uj épitésii lakasok elérhet6sége Magyarorszagon
nem tér el lényegesen a KKE-orszagokétdl. A lakasok
megfizethet6ségének egyik bevalt indikatora, hogy meg-
vizsgdljuk, hany évnyi bruttd jovedelem sziikséges egy
tipikus Uj épitésl (70 m2-es) lakas megvasarlasahoz. Az
eurdpai lakdsok megfizethet6ségének 6sszehasonlitdsat
nehezitik az eltér6 jovedelemaddzdsbdl és lakashitele-
zésbdl, illetve a lakasok mindségi Gsszetételébdl adddd
kiildnbségek. Osszességében elmondhaté azonban, hogy
a mutato alapjan a KKE-régié jellemz&éen az eurdpai ko-
zépmezbnyben helyezkedik el, 8 év korili bruttd jovede-
lemszikséglettel (12. dbra). A région belll a hazaihoz
képest hasonld jovedelemaranyos elérhet6ségrdl beszél-
hetlink Szlovénidban és Lengyelorszagban, de Csehor-
szagban kiugro mértékd a lakasok jovedelemigénye: 11
évnyi bruttd fizetés sziikséges egy atlagos 70 nm-es Uj
lakds megvasarlasahoz. Mindazondltal a jovedelmek
varhaté novekedése, vagy a hitelhez jutds feltételei szin-
tén olyan tényez6k, amelyek érdemben befolyasoljdk a

lakdsok elérhetGségét.

A lakasarak folyamatos emelkedése ellenére a hitelbdl
torténd lakasvasarlas elérhet6sége magasnak szamit. A
HAl mutatd,® ami tébb valtozd egyiittes hatdsat s(riti
Ossze, a hitelbdl torténé lakasvasarlas elérhetségét
ragadja meg. A lakasarak emelkedésének elmult években
tapasztalt negativ hatdsat kompenzdlta a haztartasok
atlagkeresetének emelkedése, igy a jovedelmi pozicid
javulasa kovetkeztében kissé emelkedett is a mutato
2017-ben. A mutatd a 2014-es lakaspiaci fordulat kezde-
tén vette fel a legmagasabb értékét, ugyanis egészen
addig csokkentek a lakasarak és a hitelkamatok, mig az
atlagkeresetek fokozatos emelkedése volt megfigyelhetd

2 Mddszertani leirdsért ldsd: MNB: Lakdspiaci jelentés, 2017. mdjus, MNB: Pénziigyi Stabilitasi jelentés, 2017. mdjus.

3 A HAI (Housing Affordability Index) azt mutatja, hogy egy két atlagkeresettel rendelkezd haztartds egy atlagos lakds (65 m?) hitelbdl torténé

megvasarlasahoz sziikséges jovedelem hanyszoroséval rendelkezik. A hiteltermék paraméterei a kamatlabon kiviil végig valtozatlanok. LTV = 70%,

PTI = 30%, futamidG = 15 év.


https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-jelentes/lakaspiaci-jelentes-2017-majus
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/penzugyi-stabilitasi-jelentes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus

14. dbra: A kiadott lakdsépitési engedélyek és az ujonnan
épitett lakdsok szama
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Forras: KSH.

15. abra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hitelei-

nek negyedéves tranzakcidi
Mrd Ft %

H Lakdshitel - tranzakcid [ Fogyasztasi hitel - tranzakcio

[ Egyéb allomanyvaltozas — — Tranzakciok dsszesen

——Eves nov.iitem (jobb skala)

Forras: MNB.

(13. abra). Az index legutdbbi értékei szerint a hitelbdl
torténd lakdsvasarlas elérhetésége historikusan jonak
mondhatd orszagos atlagban. Mindezek kovetkeztében a
lakdsvasarlas és a lakashitelek irdnti erés kereslet tovabb-
ra is fennmaradhat.

Az Uj kindlat varhatd bdviilése enyhitheti a lakasarak
névekedésén lévé nyomast. 2016-t6l a lakaspiaci keres-
let erGteljes névekedését a kinalat béviilése is kovette,
ami az Ujonnan kiadott lakdsépitési engedélyek felfutasa-
ban volt tetten érhetS. 2016-ban 31,6 ezer épitési enge-
délyt adtak ki 6sszesen, ami 152 szdzalékos novekedést
jelent a 2015-6s évhez képest. A novekedés 2017-ben
tovabb folytatdodott: az elsé félév soran kiadott mintegy
19,8 ezer épitési engedély csaknem 40 szazalékkal maga-
sabb az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. Az épitési
engedélyek felfutasat a hasznalatba vett Uj épitési laka-
sok szdmdanak novekedése kovette 2017-t6l, az elsé fél-
évben éves alapon 46 szazalékkal (14. abra). Az 4] kinalat
varhatd tovabbi béviilése tompithatja a lakasarak gyors
novekedését.

2.2. Stabilan boéviil6 palyan a haztartasi hitelezés

A lakashitelek és a fogyasztasi hitelek allomanya is b6-
viilt a tranzakciok eredményeként. A haztartasi szektor
teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szembeni hiteltranz-
akcidi 2017 els6 felében 6sszesen 96 millidrd forintot
tettek ki (15. abra). Ez az Osszesitett érték alacsonyabb
ugyan, mint az el6z6 félévben volt, azonban jelentds
kiilonbség a megel6z6 id6szakhoz képest, hogy az 6nalld
vallalkozék?* &ltal felvett hitelek volumene a historikus
atlag szintjére allt be a Novekedési Hitelprogram lezarul-
taval. A lakashitel-tranzakciok értéke 33 milliard forintot,
a fogyasztasi hiteleké 63 millidrd forintot tett ki a félév
soran. A vizsgalt id6szakban egyedi portfélideladasok
Osszesen 28 milliard forint értékben csokkentették a
tranzakciok értékét, emellett néhany egyedi hitelligylet
Osszesen 29 milliard forintos névekedést okozott. A hitel-
allomany értékét az egyéb allomanyvaltozasok 78 milliard
forinttal csokkentették. A hiteltranzakcidk hatdsdra igy
éves Osszehasonlitasban 3,3 szazalékkal bévilt a pénz-
Ugyi kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya. Az év
harmadik negyedévében Gsszesen 70 millidard forint ér-
tékben torténtek hiteltranzakciok — melybdl 59 milliard
forintot tettek ki a lakashitelek —, ami 3,8 szazalékos éves

4 Statisztikai értelemben a haztartési szektor részét képezd egyéni vallalkozok és mez6gazdasagi Gstermeldk.



16. dbra: Uj hdztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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Megjegyzés: A hitelkivaltas csak a végtorlesztéssel és a forintositdssal
Osszefuiggd kivaltasokat jeloli. Forras: MNB.

17. dbra: Uj lakdscélu hitelek kibocsdtdsa
Mrd Ft %
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18. dbra: A hitelezési feltételek és a hitelkereslet
vdltozdsa a hdztartdsi szegmensben
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Megjegyzés: A nettd arany a szigoritok és enyhit6k kilénbsége piaci
részesedéssel stlyozva. Forras: MNB, a bankok valaszai alapjan.

novekedési Gtemnek felel meg.

Az uj hitelszerz6dések volumene tovabbra is dinamiku-
san béviilt a hitelintézeti szektorban. Az Uj hitelek volu-
mene 2017 els6 félévében 585 milliard forintot tett ki, a
harmadik negyedévben pedig tovabbi 353 milliard forint
kihelyezés valdsult meg, igy a kibocsatas 43 szazalékkal
béviilt éves atlagban (16. abra). Az atlagos negyedéves
hitelkihelyezés elérte a valsdgot megel6z6 évek atlagos
értékét. A lakdscélu hitelek és a szabadfelhasznalasu
jelzaloghitelek éves atlagos noévekedése 29, illetve 28
szazalékot tett ki, bar az utdbbi kibocsatasi volumene és
sulya az 6sszes kihelyezésen beliil tovabbra is alacsony. A
fedezetlen fogyasztdsi hitelek kibocsatasa 45 szazalékkal
emelkedett éves atlagban, ezen beliil a személyi kolcso-
noké 46 szazalékkal, a gépjarm(ihiteleké 53 szazalékkal,
az aru- és egyéb hiteleké 38 szazalékkal. Az 6nallo vallal-
kozdéknak nyujtott NHP-hitelek értéke 6sszesen 36 milli-
ard forintot tett ki a program marciusi lezarasaig.

A lakashitelek kibocsatasaban emelkedett az Gj lakasok
épitésére, vasarlasara felvett hitelek aranya. A lakashite-
lek hitelcél szerinti bontasabdl kiderdl, hogy a 2015. évi
7-8 szazalékos mélypontjardl 2016 végére 16 szazalékos
aranyt elérd ujlakds-célu hitelek részesedése 17-18 szaza-
lékra emelkedett 2017 elsé harom negyedévében. gy a
vizsgalt id&szak soran szerz6dott kozel 477 millidrd fo-
rintnyi lakashitelbél 85 millidard forintot uj lakds épitése
vagy vasarlasa céljabdl vettek fel a haztartasok (17. dbra).
Az els6 félévben felvett lakashitelek értékének 17 szdza-
Iéka, mintegy 50 milliard forint kot6dott a Csaladi Ott-
honteremtési Kedvezményhez (CSOK). A hiteltranzakcidk
novekedési Uteme kis mértékben meghaladja a la-
kastranzakciok novekedését, igy a lakasvasarlasok novek-

v6 hanyada valdsul meg hitelbdl.

A kereslet élénkiilése mellett a hitelfeltételek kis mér-
tékil enyhitése volt megfigyelhet6. A Hitelezési felmé-
résre adott banki valaszok alapjan mindkét termékkorben
emelkedett a hitelkereslet 2017 els6 harom negyedévé-
ben (18. abra). A valaszadd bankok szinte teljes kore
tapasztalt keresletélénkilést a lakdscélu hiteltermékek
irant, és elGretekintve is szamitanak arra, hogy ez a ten-
dencia az év masodik felében is folytatddik. Emellett
azonban a hitelezési standardok enyhitésérél az intézmé-
nyek mindossze nettd értelemben vett 4-6 szazaléka
szamolt be, és azt féként az arjellegli feltételekben érvé-
nyesitették. A hitelfeltételek enyhitését indokolnak mind
a lakaspiaci folyamatok, mind a bankok piaci részesedési
céljai, ennek ellenére az intézmények nettd értelemben
vett 10-13 szazaléka tervez lazitdst a masodik félévre. A



19. dbra: Az uj hitelek kapcsolodo JTM-értékeinek darab-
szdm szerinti eloszldsa

% %

16 16
Maga-

14 4 sabb to14
jove-

12 A del- P12
10 milek - 300 ezer forintot meg 10
) nem haladd szerzédések, [

8 - dtstrukturdlt tgyletek, )

- egyéb kivételek
6 1 6
4 \ L4
2 1 \\, 2
0 - — 7T 0
AR R
N O N O WM O wmw o wOouwmOoIuwmOoIuwmOouwouno X
R S e U SR N S AN~ -
Chomnmomomomonmomowmouno @ o
o H NN MMM T NN O OSSN0 00 g
JTM érték nagysdga
W 2016 m2017.1.f.é.
Forrds: MNB.
20. dbra: Az uj hdztartdsi hitelek feldrainak alakuldsa
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— Lakashitel - valtozé kamatozas
—— Lakashitel - 1-5 évre fixalt kamatozas
-== Lakdshitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

------ Fedezetlen fogyasztési hitelek (jobb skala)

Megjegyzés: A valtozo vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu lakdscélu
hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt lakdshitelek
esetében a megfeleld IRS feletti, THM-alapu simitott felar. A fogyasztasi
hitelek esetében 3 havi BUBOR feletti THM-alapu simitott felar. Forras:
MNB.

fogyasztasi hitelek piacdn szintén jelent&s keresletélénki-
lésrél szamoltak be a felmérésben részt vevé bankok, és
kétharmaduk tovabbi bévilésre szdmit. A hitelfeltételek
Osszességében nem valtoztak érdemben az elmult félév
soran, ugyanakkor a részfeltételeket tekintve a bankok
csokkentették a fedezetlen hitelek feldrait, mig az elko-
vetkez6 félév soran nyithatnak a kockazatosabb lgyfelek
felé is.

A folydsitott lakashitelek esetében a nem arjellegti fel-
tételek érdemben nem valtoztak. Az Uj kibocsatasu la-
kashitelek atlagos fedezettsége nem valtozott a félév
soran, tovabbra is 55 szazalékos az atlagos hitelfedezeti
mutato (LTV) értéke. Az atlagos futamidé kissé csokkent,
a félév sordn kibocsatott lakashitelek atlagosan 16,2 éves
lejarattal keriltek kibocsatasra. A jovedelemaranyos
torlesztGrészlet mutatd atlaga kis mértékben emelkedett,
és ez dontéen annak koszonhetd, hogy novekedett azok
aranya az el6z6 évhez képest, akik jellemzéen 20-40 sza-
zalékos mutatéérték mellett vettek fel hitelt (19. abra).
Osszességében azonban a fels§ limitek kdzelében to-
vabbra sem tapasztalhatd nagyardnyu novekedés a hitel-

felvevé lakossagi Ggyfelek kérében.

A lakashitel-felarak kissé cs6kkentek az év elsé felében.
Az Uj kibocsatasu lakascélu hitelek atlagos teljes hitelkolt-
sége 5,5 szdzalékrdl 5,1 szazalékra csokkent 2016 vége és
2017 juniusa kozott. A felarak atlagos szintje emellett 0,1
szazalékponttal mérsékl6dott, igy 2017 elsé félévének
végén 4,5 szazalékponton allt (20. abra). A félév soran
mind az 5 éven belili, mind az 5 éven tul kamatfixalt
hitelek felara 0,4 szadzalékponttal csokkent, igy a vizsgalt
id6szak végére az el6bbiek atlagos simitott felara 4,7
szazalékpontot, utébbiaké pedig 4,3 szazalékpontot tett
ki. A harmadik negyedévben ezt kdvetéen csak az 5 évnél
hosszabb futamidére fixalt kamatozdsu termékek eseté-
ben kerilt sor, 6sszesen 0,1 szdzalékpontos feldarmérsék-
I6désre. A valtozé kamatozasu lakashitelek esetében az
atlagos kamatfeldr 0,2 szdzalékponttal csokkent az elsé
harom negyedévben. A fogyasztasi hitelek esetében mind
a jelzaloghitelek, mind a fedezetlen hitelek esetében
emelkedtek a kamatok és a feldrak is — a fedezetlen
szegmensben ez részben a 2016 végén megfigyelt esés
korrekcidja.

1. KERETES iRAS: A HAZAI HAZTARTASOK PENZUGY! SERULEKENYSEGE

A Magyar Nemzeti Bank 2017 tavaszan egy 1 500 haztartas megkérdezésén alapuld kérdGives felmérést végzett el a
hitellel rendelkezé magyar haztartasok korében, amelyben biztositva volt a regionalis, telepiléstipus és hiteltipus sze-
rinti reprezentativitas. A kutatas célja a haztartasi sériilékenység feltérképezése eladdsodottsagi szempontbol,

amelynek sordn objektiv (jovedelmi-vagyoni) és szubjektiv (tudatossagi) szempontok egyarant szerepet jatszottak.
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A pénzigyi sériilékenység mikroszintl vizsgdlatat az teszi sziikségessé, hogy a kockazatok koncentraltan jelentkezhet-
nek egy-egy tarsadalmi csoport esetében. llyen esetben a haztartasi szektor alacsonyabb szintjén jelentkez6 sériilé-
kenységi goc is sulyos joléti veszteségeket és stabilitasi problémakat okozhat annak ellenére, hogy a makroaggrega-
tumok szintjén a szektor egésze 6sszességében vagy atlagosan nem nevezhetd sérilékenynek, illetve tulzottan eladd-
sodottnak. A sériilékenység és a tudatossag dsszevetését az indokolja, hogy azok a haztartasok, amelyekben a pénziigyi
dontéshozatal kevésbé tudatos, nagyobb eséllyel keriilhetnek olyan helyzetbe, hogy nem megfelel6 médon vagy id6-
ben reagalnak a kockazatok realizal6dasakor megvaltozott helyzetre, ami pénziigyi helyzetiik fokozott romlasahoz
vezethet.

A kutatas eredményei alapjan elmondhatd, hogy a hitellel rendelkez6 haztartasok jovedelmi helyzete Gsszességében
megfelel6nek mondhatdé. A megkérdezettek mintegy fele ugyanis gondos tervezés mellett képes fedezni a kiadasait,
mig elenyész6 azok aranya, akik szinte ,,naprol-napra élnek” (2 szazalék). A haztartasok 43 szazaléka tovadbba az elmult
egy évben megtakaritani is képes volt, ugyanis

Hdny honapig tudnd fizetni a hitelt a jelenlegi életszinvonal

bevételeik rendszeresen meghaladtak kiaddasaik fenntartdsa mellett, ha minden keres6 elveszitené az dlldsdt?

% %
Osszegét. 30 30
Az eladdsodottsag legfontosabb indikatorait — 5 25
jovedelemaranyos torlesztérészlet, vagyonara-

nyos addssag, jovedelemaranyos addssag — vizs- 20 20
galva elmondhatd, hogy a tulzottan eladdsodott . .
haztartasok aranya mindossze 3-8 szazalék kozé

tehet6. Sajat bevallds alapjan azonban a meg- 19 10
kérdezett haztartasok 22 szazaléka 1 honapig

sem lenne képes folytatni a hiteltorlesztést élet-  ° >
szinvonalbeli valtozas nélkil, amennyiben va- 0 0
lamennyi keresé elveszitené a munkajat. A meg- Nem 1 23 46 712 1324 2536 >36 Nincs
kérdezettek 8,5 szazaléka pedig akar fél évnél fudna el

Forrds: MNB-Szézadvég felmérés.

tovabb is képes lenne az addssagszolgalat teljesi-
tésére.

A sériilékeny haztartasok azonositdsdhoz Ampudia és szerz8tarsai® mddszertanat hasznaltuk fel. Eszerint a sériilékeny-
ség a haztartas pénzigyi szalddjanak a haztartas likvid eszkozeinek értékéhez vald viszonyitdsaval ragadhaté meg.
Ebben az dsszefliggésben sériilékenynek mindsil az a haztartas, amelynek pénziigyi szalddja — vagyis a haztartas ren-
delkezésére all6 havi jovedelme az addk és jarulékok, az addssagszolgalat és a megélhetéshez sziikséges koltségek
levondsa utan — negativ, ezen fellil a haztartas likvid eszkdzeinek értéke nem éri el a negativ szaldé meghatdrozott
szamu tobbszérdsét.® Tehat ha a havi jovedelem nem fedezi a kiaddsokat és a haztartds nem rendelkezik a kiadasok
jovedelem feletti részének fedezéséhez szilkséges megtakaritassal sem, a haztartas sérilékenynek minGsil. Ezzel
szemben, ha a havi jovedelem fedezi a kiaddsokat, vagy ha nem is fedezi, a megtakaritasai erre atmenetileg fedezetet
nyujtanak, stabil pénzligyi helyzetr6l beszélhetiink. Ez alapjan a hitellel rendelkez6 haztartasok 15 szazaléka — a jelza-
loghitellel is rendelkez6k 18 szazaléka — tekinthetd pénziigyileg sériilékenynek.

A vizsgalat kiterjedt a megkérdezett haztartasok pénziigyi dontéshozojanak el6retekinté pénziigyi tudatossagara is.
A pénzligyi tudatossdg altalunk hasznalt fogalma azokat a korlilményeket ragadta meg, amelyek hatassal vannak a
pénzligyi stresszhelyzet esetén prognosztizalhato viselkedésre. A tudatossag 6t attitlid — varatlan eseményekre vald
felkésziiltség, carpe diem attit(id, tajékozatlansdg pénziigyi termékekkel kapcsolatban, hitelfelvételi hajlanddsag napi
kiadasok fedezésére, valamint tandcstalansag pénzigyi stresszhelyzetben — egyittes figyelembevételével keriilt meg-
hatarozasra, igy ot klaszter allt el6, amelyek harom tudatossagi fokozatba sorolhaték. Ezen mddszer alapjan a pénz-

5 Ampudia — Vlokhoven — Zochowski (2016): Financial fragility of euro area households. Journal of Financial Stability, Vol 27. pp 250-262.

Az egyltthato azt a szamot jel6li hdnapban kifejezve, amely soran a havi kiadasok jovedelmet meghaladd részét a haztartas a likvid eszkozeibdl
fedezni képes.




Ugyileg sériilékeny haztartasok 6tode sorolhatd a legkevésbé tudatos kategdriaba.

A pénziigyi sériilékenység és a pénziigyi tudatossdg dimenziéi
a hitellel rendelkezé magyar hdztartdsok kérében

A pénziigyi sériilékenység definiciéja-

nak kiszélesitésével azon haztartasok

. ) . . Sérilékenység
aranya is meghatarozhaté, amelyek - =
tekintheték sriilék kK d Sériilékeny | Atmeneti Stabil Nem ismert | Osszesen
nem tekinthet6k sériilékenynek, de
ennek a kiiszébnek a kézelében helyez Az L e >8% 1% 2% 12:3%
. AP q K& tudatossagu 8,5% 13,8% 12,3% 40,6%
kednek el, és pénziigyi tudatossaguk b i i ° 0
jelenlegi szintje mellett feltételezhetd, £ |Vegfelels tudatossigu % s s EES
el
=}
hogy nem tudndnak megfelel6en és I 02 e B e 56%
kell§ gyorsasaggal reagalni egy negativ Gsszesen 15,1% 20,9% 36,1% 27,9% 100,0%

irdnyd vdltozasra eladdésodottsagi vagy  Forrds: MNB- Szdzadvég felmérés.

jovedelmi helyzetiikben, igy pedig a haztartas sérilékennyé vdlhat. Ezért a fentebb pénziigyileg sériilékenyként bemu-
tatott 15 szazalékos aranyon tul azonosithatd egy 12 szazalék nagysagu szegmens, amely még éppen nem sériilékeny,
de nem kielégité a pénziigyi tudatossaga. Mindazonaltal a sériilékenységi kiiszob korili atmeneti halmaznak ez a cso-

port tobb mint a fele, tehat a pénziigyi tudatossag névelése a haztartasok jelentés hanyadat mozdithatja el a sérlé-

kenységhez kozeli zonabol.

21. abra: Az djonnan kététt lakdshitelek kamatozds sze-

rinti eloszldsa egyes orszagokban (2017. I. negyedév)
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Forras: European Mortgage Federation.

22. dbra: Az 1-5 évig régzitett és a vdltozé kamatozdsu uj
lakdshitelek kamatldba k6zétti kiilbnb6zet komponensei

szazalékpont sza’zalékpontZ S

2,0 2,0
1,5 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-1,0 -1,0
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B Feldrkilonbozet
@ Hozamgdrbe meredekség (3 éves IRS - 3-hdnapos bankkézi kamat)

Megjegyzés: Az abran bemutatott felarkilonbozet nagysagat a tényle-
gesen folyositott hitelek atlagos kamata alapjan szamitottuk, igy az
osszehasonlitast neheziti az esetleges 6sszetételhatds (2017. 1. n.év).

A valtozé kamatozasu hitelek tovabbra is jelentGs rész-
aranyt képviselnek az uj lakashitel-szerz6déseken beliil.
Az Ujonnan kotott lakashitel-szerz6déseken belil tarté-
san jelent@s részt képviselnek a valtozé kamatozasu hite-
lek. E termékek aranya 42 szazalék volt a masodik ne-
gyedévben a teljes kibocsatdast tekintve, azonban a speci-
alis terméket folydsitdé lakastakarékpénztarakat nem
szamitva ez az arany mar 51 szazalékra emelkedik (21.
abra). A fennadllé lakashitel-allomanyon belll az arany
ennél is magasabb, mintegy 63 szazalék. A valtozo kama-
tozasu hitelek magas aranya a jelenleg uralkodé alacsony
kamatkornyezetben egyirdnyu kamatkockazatot jelent a
haztartasok szamadra, kiilondsen annak tikrében, hogy az
elérhet6 adatok alapjan a sérilékenyebb haztartdsok
vesznek fel ilyen terméket. Az EU centrumorszagaival
Osszehasonlitva Magyarorszagon még van tér a rogzitett
kamatozasu hitelek terjedése elStt, mely soran egyuttal a
kamatrogzités atlagos hosszanak emelkedése, valamint
az atlagos futamidé novekedése is kivanatos lenne. A
legfrissebb adatok szerint a valddi biztonsagot nyujto, 10
éven tuli rogzitett kamatozasu termékek aranya alig 6
szazalék a hazai hitelintézetek Uj kibocsatasan bell.

Magyarorszagon a hozamgoérbe meredekségén tual a
bankok altal alkalmazott felarak is magasabb kamatokat
eredményeznek rogzitéskor. Egy idedlis hitelpiac esetén
a valtozod és rogzitett kamatozdsu termék kozotti kamat-
kiilonbozetnek elsGsorban a varhaté kamatpalyat kellene
tikréznie. Magyarorszagon a rogzitett kamatozasu ter-
mékek relativ dragasdgahoz szamottevéen hozzajarul,
hogy a hozamgorbe meredekebb, mint a legtdbb eurdpai
orszagban. Azonban, ha a kamatkilonbozetbdl kiemeljiik




Forras: Nemzeti jegybankok, EKB.

23. dbra: A 2017-ben kététt lakdshitel-szerz6dések elosz-
ldsa a referenciakamat feletti felar nagysdga szerint
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BUBOR / BIRS feletti feldr (szdzalékpont)

I Even beliil valtozé kamatozasu lakéshitelek

O Even tul rogzitett kamatozasu lakashitelek

Megjegyzés: Az éven beliil valtozd kamatozdasu hitelek feldra a harom-
hénapos BUBOR felett, az éven tul rogzitett kamatozasu hitelek a meg-
felel6 futamidej(i BIRS felett. Forrds: MNB

ezt a komponenst, lathatjuk, hogy Magyarorszdgon a
banki marzsok jéval magasabbak, mint az EU tobbi tagor-
szagaban (22. abra). A nemzetkozi tapasztalatok azt mu-
tatjdk, hogy a fejlett jelzaloglevél-piaccal rendelkezé
orszagokban (pl. Németorszag, Dania) joval kisebb ka-
matkilonbdzet mellett folyik a két termék folydsitasa, s6t
tobb orszagban is tapasztalhatd, hogy a rogzitett kamato-
zasu hitelek atlagosan olcsébbak, mint a valtozé kamato-
zasu termékek.

A rogzitett kamatozasu hitelek magas felaran az intenziv
verseny és a jelzaloglevél-piac mélyiilése enyhithet. Az
Ujonnan kibocsatott lakashitelek felarat vizsgalva tovabb-
ra is éles kiilonbség azonosithaté a valtozo és a rogzitett
kamatozdasu hitelek kozott. Mig a valtozd kamatozasu
hitelek 67 szazaléka 350 bazispontos felar alatt kerdl
folydsitdsra, ugyanez az ardny csupan 35 szazalék az éven
tul rogzitett kamatozasu hitelek esetében (23. abra). Jdl
mikodo piac esetén a két termék kozotti kamatkilonbo-
zetnek elsGsorban a varhaté kamatpalyat kellene tikroz-
nie (mig masodsorban az el6torlesztés két termék esetén
eltérd kockazatat), azonban a megfelel6 referenciakamat
feletti felarak eltérése azt mutatja, hogy a rogzitett kama-
tozasu hitelek e kamatkilonbdzeten feliil is tartalmaznak
prémiumot. Az MNB MinGsitett Fogyasztdbarat Lakashi-
telének a piacon torténd terjedése enyhithet ezen a
probléman, a feltételek kénnyebb 6sszehasonlithatdsaga
és igy a verseny élénkitése révén. Tovabbi el6relépést
jelent a jelzaloglevélpiac mélyilése, amely a bankok sza-
mara hosszu tavra rogzitett kamatozasu, hosszu futam-
idejd forrasok bevonasat teszi lehetévé. A nemzetkozi
tapasztalatok is azt mutatjak, hogy a fejlett jelzaloglevél-
piaccal rendelkez6 orszagokat (Németorszag, Ddania)
egyuttal a valdban hosszU tdvra rogzitett kamatozasu
lakashitelpiac is jellemzi.



2. KERETES [RAS: MINGSITETT FOGYASZTOBARAT LAKASHITEL — OSSZEHASONLITHATOSAG ES KOCKAZATI VEDELEM

A napjainkat jellemz6 rekordalacsony hozamszintek miatt a kamatlabak névekedésének nagyobb valdszinlisége van,
mint a kamatok tovabbi csokkenésének néhany éves idétavon vizsgalva. Ezek a kilatasok kilonésen a valtozé kamato-

zasu hitelt felvevdket érintik, szamukra ugyan- A torlesztérészletek alakuldsa egy vdltozé kamatozdsu hitel
is a kamatlabak emelkedése a torlesztérészle- ggooo [t esetében, kilonboz6 kockdzati sokkok mellett Ft 60000
tek emelkedését okozhatja. Az atdrazddas
) N 55 000 55 000

szempontjabdl azon torlesztérészleteknek ven | _ee--e-
a legnagyobb érzékenysége, ahol viszonylag >°°% +:?;“°\°So\( P i B

p [ a K ~ —— e
hosszu a futamidé és magas a hitelosszeg, igy 45000 b Wa00%® === T T — 4 45000

e ] oes . ’ . ’ .— -~ — -
kiilénésen a lakashitelek esetében. Hosszabb 44400 B0 47— = - 40000
——

tava biztonsagot jelentenek azonban az adoé- ’

. o L 35000 [F========aA00Wf — - 35000
sok szamdra a rogzitett kamatozasu hitelek. Régzitett kamatozas
Ennek &ra a hitelfelvételkor magasabb kamat- 30000 o\ 30000

\,a\{ozo ‘pa\‘la

Iab emelkedd hozamgorbe esetén, azonban 25000 @ 25000

amennyiben a valtozé és a fix kamatozdsu 1 13 25 37 49 61 73 8 97 109 121

termékek kozotti kamatkilénbozet pusztan a Torlesztési periodusok szima

vdrhaté kamatpdlya hatdsdt tartalmazza, s MNE

akkor a kamatperiodus egészén kiegyenlitddik a két termék kéltsége. Ez az egyenlGség azonban hangsulyozottan csak
akkor teljesil, ha a két termék forraskoltségében pusztan az eltéré kamatozas hatdsa érvényesiil — vagyis a referencia
kamatok feletti felaruk azonos — amit az adott kamatperidduson érvényes IRS és a révid bankkozi kamatok kiilonboze-

tével kozelithetlink.

A magyar bankrendszerben szektorszinten a két termék kamatkiilonbdzete azonban nem csak az IRS-ekb8l szarmazta-
tott hozamgorbe meredekségét tiikrozi, amit a kiilonb6z6, a kamatrogzités hosszahoz igazodo referenciakamatok fe-
letti felarak eltérései mutatnak (ebben az esetben a hozamgorbe meredeksége miatti eltérd forraskoltségre kontrolla-
lunk azzal, hogy a megfelelS futamidejl bankkoézi kamatot vagy kamatswapot vessziik forraskoltségnek, igy az el6bbi
egyenlGség a feldrak egyezése esetén allna fenn). A kétféle termék eltérd drazdsanak okairdl a hazai bankokat is meg-
kérdeztik: a megkérdezett pénziigyi intézmények tajékoztatasa alapjan a felarakban fennallo kilénbozet egy részét az
el6torlesztés két termék esetén eltér6 mértékd kockazata magyardzza, ugyanis egy rogzitett kamatozasu termék ese-
tében a kamatkockazat fedezésére szolgaldé kamatswap id6 elG6tti lezarasan vesztesége keletkezhet az intézménynek.
Az eltér6 felarak megallapitasat indokolhatna az eltéré hitelkockazat is a két termék esetében (feltételezve, hogy val-
tozatlan torlesztérészletek esetén az lgyfél késedelembe esésének valdszinlisége alacsonyabb), azonban a banki vala-
szok alapjan ilyen differencidlds nem jellemzé a hazai gyakorlatban.

A 2015 6ta folydsitott valtozd kamatozasu hitelek atlagos futamideje és szerz6déses Gsszege |ényegesen magasabb,

A torlesztérészletek vdarhato alakuldsa vdltozé kamatozdsu hitel, mint a hosszabb tavra rogzitett kamatozasu

G Ft  valamint egy 10 évig régzitett kamatozdsu termék esetén  Ft S hiteleké (Id. 4. keretes irds), ami az érintett
45000 450000 haztartasok magasabb pénzlgyi sériilékeny-
40000 400000 . . . . L _
35 000 350000 SCBEt eredményezheti. Tovabbi problémat
30000 300000 jelenthet, hogy a hétkdznapi fogyasztok sza-
25000 250 000 p "y ,
20000 200000 Mara gyakran atlathatatlan feltételekkel
15 000 150000 kindlt hitelkonstrukciok nem tamogatjak a
10 000 100 000 s
5 000 sooo0  Megalapozott dontéshozatalt, a nehezen
0 0 Osszehasonlithaté termékek ugyanis nem
LB 2D ey G Bl R e k) teremtik meg a koriiltekint6 valasztas lehet6-
Torlesztési periédusok szdma ségét.
Kumulalt torlesztérészlet-kulonbozet (jobb skala) Az egyszerlien osszehasonlithatd lakashitel-
——Torleszt6részlet (valtozd kamatozas - hataridés kamatlabak alapjan) termékek megteremtése, a kamatemelkedés
— — Torleszt6részlet (10 évre rogzitett kamatozas) kockazatainak kezelése, a korabbi, magasabb

Megjegyzés: 5 millid forintos hiteldsszeg, 20 év futamidével, 350 bazispontos feldrral szémolva. A hdromhdnapos

BUBOR vdrhatd pdlydjdt IRS-ekbél szdrmaztatva. Forrds: MNB. kamatszinten beragadt hitelek kivaltasanak




Osztonzése, valamint a piaci verseny élénkitése érdekében az MNB megalkotta a MindGsitett Fogyasztobarat Lakashitel
mindsitési rendszert. A termékkoncepcid kialakitasa szakmai és civil szervezetek kozremikodésével, a pénziigyi stabili-
tasi és fogyasztovédelmi igények figyelembevételével valdsult meg.

A mindsitett termékek egységes, ezért atlathato feltételei jobban segitik a tudatos fogyasztdi valasztast, tamogatjak a
megalapozott dontést, hosszabb tavon kiszamithaté addssagszolgalati terhet jelentenek, valamint erdsitik a banki
ajanlatok 6sszehasonlithatosagat, ezzel is élénkitve a piaci versenyt. Ezt a célt a standardizalt hitelfeltételek, a piaci
szereplSktdl fuggetlen www.minositetthitel.hu weboldalon elérhet6 kdzérthets informacidk és a hitelkalkulator szol-

galja, amely segitségével néhany perc alatt személyre szabott, pontos ajanlatok kereshet6k. Mivel az 6sszehasonlité
alkalmazast az MNB lzemelteti, a lekérhet6 ajanlatok kozott minden hitelintézet mindsitéssel rendelkezé terméke
egyenld feltételekkel, a fogyasztoi valasztast tamogaté mdédon megjelenik.

A mingsitett lakashitellel révidebb tgyintézési hataridGkkel és alacsonyabb koltségek mellett juthatnak hitelhez a fo-
gyasztok. A 3,5 szazalékpontban maximalt kamatfelarakon kivil csokkenti a hitelkéltségeket, hogy a hitelfelvételkor
fizetendd dijak maximaltak és konnyen Gsszehasonlithatok. A folydsitasi dij nem haladhatja meg a hitel 6sszegének
0,75 szazalékat, de legfeljebb 150 ezer forint lehet. A koltségek csokkentésével a hitelkivaltasokat is 6sztonozheti a
minGsitési keretrendszer azzal, hogy az el6toérlesztési dij nem haladhatja meg az el6torlesztett 6sszeg 1 szazalékat,
lakastakarék-pénztari betétbdl pedig a szerz6dés szerint elérhetd megtakaritds, a hozza kapcsolédé allami tamogatas

és az azokra jovairt kamat mértékeéig

Egy mindsitett termék ajdnlatot ado hitelintézet nem mindsitett termékével késziilt 6sszehasonlitds . tre e , ,
(5 éves kamatperiédus) dijmentes az el6torlesztés. Az elér-

G L L ST I VPR ot fogyasztdi tobblet ezen kiviil a
Lakashitel (MFL)

annnuitas annnuitas hitelkockdazat mérséklédésében is

1010001000kt 101000.000 kt realizalodik. Kizardlag annuitasos,
20¢év 20¢év

HM 3,89% 4,46% 0,57% forint alapu termékek kaphatjak meg
li’:;"'smf'ze'e"d" 14291 848 Ft 14 989 949 Ft 698 101 Ft a mindsitést, igy az arfolyamkocka-
Havi tbrlesztbrésalet O SRR 2909 Ft/h?; zat kizarasra kerdlt, illetve nem for-
mértéke 34 908 Ft/év P el otz
Ugyleti kamat mértéke 3,95% 4,50% 0,55% dulhat el, hogy a futamidS végén
Forrds: www.minositetthitel.hu és intézményi hitelkalkuldcid. jelentc’)’s, egybsszegt’j torlesztési

kotelezettség maradjon fenn. A hosszu tavi kamatkockazat pedig jobban kezelhet6 a 3, 5, és kiilondsen a 10 éves ka-
matperiddussal vagy a futamidé végéig fix kamatozas valasztdsaval.

A fogyasztoi elény forintban is kifejezhetd. Az MNB piaci felmérése alapjan azonos bemeneti paraméterek esetén a
tényezG6k valtozatlansagat és szerzédésszerl teljesitést feltételezve egy husz éves futamidejli, annuitasos torlesztésu, 5
éves kamatperiodusu lakashitel esetében évente harmincotezer, a teljes futamidé alatt kozel 700 ezer forint megtaka-
ritas érhetd el a MinGsitett Fogyasztdbardat Lakdshitellel a ma elérhetd legjobb nem mindsitett konstrukciékhoz hason-
litva.

A minGsitést 2017 juniusa 6ta 6nkéntes palyazat alapjan 52 hitelintézet nyerte el (a jelenleg mindsitett terméket kinalo
intézmények szdma 45-re csékkent az id6kézben megvaldsuld takarékszévetkezeti dsszeolvadasok miatt),” igy a Ming-
sitett Fogyasztdbarat Lakashitelek a pénziigyi szolgaltatok fiokhaldzataban az orszag kozel 2 400 pontjan érhetdk el.

’http://minositetthitel.hu/hitelintezeteknek- 2017. november 14-i adat.



http://www.minositetthitel.hu/
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3. KERETES [RAS: AZ MNB UJ MONETARIS ESZKOZEI SEGITHETIK A KAMATKOCKAZAT MERSEKLESET IS

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa 2017. november 21-i tilésén két uj, nemkonvencionadlis eszkdz 2018. janua-
ri bevezetésérdl dontétt. A monetaris politikai IRS eszkoz, illetve a jelzalog-levélvasarlasi program célja, hogy a laza
monetdris kondiciok a hozamgorbének ne csak a révid, hanem hosszabb szakaszan is érvényesuljenek. A feltétel nélku-
li, altalanos piaci hatdsu monetaris politikai IRS keretében az MNB rendszeres tendereken, hosszu lejaratu kamatcsere-
tgyleteket kot a partnerbankokkal 5 és 10 éves futamidékon, amelyekkel a bankok fedezhetik hosszu lejaratu eszkoze-
ikb6l ad6dé kamatkockdazatukat.

A jelzaloglevél vasarlasi program a monetaris politikai célkitlizéssel 6sszhangban célzott médon csokkenti a jelzalogle-
vél-piaci hozamokat és azon keresztil a fix kamatozasu jelzaloghitelek kamatat. A program keretében az MNB 3 éves

vagy annal hosszabb futamidejd A bejelentett monetdris politikai eszk6z6k f6bb paraméterei
jelzalogleveleket vasarol. A moneta- Monetdris politikai céli IRS Jelzdloglevél-vdsdrldsi program
ris politikai cél mellett a program [N ETHENLCIe RS 2018. januar 2018. januar

el6segitheti a fix kamatozasu hitelek 2018. 1. negyedévére

térnyerését is. A jelzaloglevel- VPRI vonatkozo keretdsszege 300 A jelzéloglevél-dllomany 50 szazaléka
vasarlasi program és a monetdris millidrd forint

politikai céli IRS-eszk6z bevezetése LHUCILLLS 56510 év Legaldbb 3 éves eredeti futamidé
illeszkedik az egyéb jegybanki prog- Potencialis Fix kamatozasu, forintban

2 L M értékpapirok denomindlt jelzéloglevelek
ramokhoz és az eddigi jegybanki il ! ¢

lépésekhez. A 2018 januarjatdl indu- Vasarlas helye ElsGdleges és masodlagos piacokon

I6 programok egymast erdsitve ja- Forrds: MNB.
rulhatnak hozza a laza monetaris kondiciok hosszi hozamokban valo érvényesitéséhez.

A bejelentett eszkdzok tobb csatornan keresztiil is kedvez6 hatast gyakorolnak a lakashitelkamatokra. Egyrészt azzal,
hogy a jegybank kamatswapot kinal a bankoknak, utébbiaknak lehet6sége van arra, hogy kedvezs feltételek mellett
jussanak hosszu tavra rogzitett kamatozasu forrashoz, amely a fix kamatozasu lakashitelek kamatkockazatanak fedezé-
séhez szlikséges. Amennyiben a bankok nem a lakashitelkamatok, hanem egyéb hosszu lejaratu eszkdzok kamatkocka-
zatdnak fedezésére hasznidljak a swapot, abban az esetben is mérséklédnek a hosszu lejaratu hozamok, amely szintén
hozzajarul a lakashitelek forraskoltségének mérsékl6déséhez. A jelzaloglevelek jegybanki vasarlasa emellett kdzvetle-
nil a jelzaloghitelek finanszirozdsara szolgald piacon éri el hatdsat. A jegybank vasarldsai mélyiteni tudjak ezt a piacot,
novelni tudjak a likviditast, csokkentve ezaltal a jelzaloglevelek likviditasi prémiumat és végsé soron a bankok forras-
koltségét.

A banki forraskoltségek csokkenése a hitelkamatok mérséklGdését is maga utan vonja. Ez a hatas legel&sz6r az uj kibo-
csatasu lakdshitelek esetében lesz érzékelhetd, hiszen a bankok e hitelek esetén tudjak leggyorsabban érvényesiteni a
forraskoltségben bekdvetkez6 valtozasokat. A fennalld hiteldllomany esetében pedig ezt a mechanizmust kdzéptavon a
,fair bank” szabalyozasban elGirt kamatvaltoztatasi mutatok biztositjak: a mutatdkban ugyanis jellemzéen a kamatrog-
zitésnek megfelel6 hossztsagu forraskoltségek szerepelnek (allampapirpiaci referenciahozam, BIRS), amelyek csokke-
nése a kamatperiodus végét kovet6en automatikusan a hitelkamatok mérsékl6dését is eredményezi. A bejelentett
jegybanki programok igy a banki forraskoltségek enyhitésén keresztiil hozzajarulnak ahhoz, hogy az lgyfelek alacso-
nyabb kamatprémium mellett tudjanak hosszu tavra rogzitett kamatozasu hitelt felvenni, megfelelGen kezelve igy a
kamatkornyezet véltozasabol fakadd kockazatokat.




24. dbra: A hdztartdsi hitelezés el6rejelzése Az el6rejelzési horizonton a haztartasi hitelezés folyta-

PR % 4 todo béviilése varhatd. 2016 végére fordulatahoz érke-

zett a haztartdsi hitelezés a pénziigyi kozvetitérendszer
egészében, igy 2017-t6l a haztartasi hitelezés folyamatos

bdvilése varhato az el6rejelzési horizonton (24. abra). A
novekedéshez az alacsony kamatkornyezet és az emelke-
d6 bérszint is hozzdjarul, amelyek a csaladtamogatasi
-6 programmal egyiitt emelik a hitelkeresletet. A hitelrés az
-8 el6rejelzési horizonton nem zardédik, azaz nem varhaté a

10 hitelezés tulflitottsége. A prudens hitelezés felépilését a
hatalyos addssagfék-szabalyok biztositjak.

Megjegyzés: Tranzakcios alapu éves ndvekedési Gitem. Forrds: MNB.

4. KERETES IRAS: MI ALAPJAN DONTENEK A HAZTARTASOK A KAMATOZAS MODJAROL?

Az egyik legfontosabb dontés, amelyet a haztartasnak a hitelfelvétel sordn meg kell hoznia, a hitel kamatozasara vo-
natkozik. A kamatozas egyik végletét a rovidtavu referenciakamatokhoz kotott vdltozo kamatozdsu hitelek jelentik, mig
a masikat a teljes futamid8re régzitett kamatozdsu termékek. A két véglet kozott szamtalan kdztes kamatozasi mod
létezik: Magyarorszagon példaul az 5-10 éves kezdeti fixalassal rendelkez6 termékek mar igen gyakoriak, de egyes
bankok mar 20 évre rogzitett kamatozasu hiteleket is kinalnak. A rogzitett kamatozasu hitelek terjedésével az utébbi
években fordul el6 el6sz6r a magyar haztartasok esetében, hogy ilyen nagy aranyban piaci alapon, éven tul rogzitett
kamatozdas mellett vesznek fel lakashitelt; annak ellenére, hogy ezért prémiumot kotelesek fizetni.

A kétfajta termék kozotti valasztas elemzésében lényeges szempont, hogy milyen tényez6k befolyasoljak az addsokat
abban, hogy rogzitett vagy valtozé kamatozasu hitelt vegyenek-e fel. A nemzetkozi szakirodalom alapjan ebben jelen-
t6s szerepe lehet

- a haztartds jellemzGinek, ugy mint a jovedelem nagysaga és valtozékonysaga, a haztartas eladdsodottsaga, a
munkanélkiliek szama a haztartason beliil, esetleges koltozési szandék,

- az ugylet jellemz8inek, mint a hitelosszeg és futamidé nagysaga, a hitelosszeg fedezetértékhez viszonyitott
aranya, valamint

- az arjellegli tényezbknek is, vagyis a két terméktipus kdzotti kamatkilonbozet nagysaganak. A kamatkiilonbo-
zet szerepe kozel sem trivialis, hiszen a kilénbdzet jelent6s mértékben a varhaté kamatpalyat tikrozi. Az ak-
tudlisan olcsébb termék kamatlaba késébb varhatéan meg fogja haladni a masik termék kamatlabat, igy a fu-
tamid6 egésze alatt a két termék varhaté koltsége megfelelé banki drazas esetén egyenld. igy az, hogy a ka-

matkiilonbozet szerepe tobb empirikus tanulmany szerint is jelentds, azt jelzi, hogy a haztartasok a révidtavu
koltségek alapjan, nem racionalisan valasztanak hitelterméket.

A fentieken tul a rogzitett és valtozé kamatozasu termékek kozotti valasztast intézményi tényezdk is befolyasolhatjak:
a fejlett jelzaloglevél-piaccal, vagy gordilékeny értékpapirositassal jellemezhet6 orszagokban ugyanis konnyebb a
rogzitett kamatozashoz sziikséges hosszu tavra fixalt kamatozasu és hosszu lejaratu forrdsok elGteremtése, igy a fixalt
hiteltermékeknek is magasabb lehet a részaranya.

Magyarorszagon tovabba el6zetes feltételezésilink szerint a devizahitelezés jelenségének is lehet kitlintetett szerepe az
éven tul rogzitett kamatozasu hitelek terjedésében. A torleszt6részletek arfolyamgyengiilés miatt tapasztalt szélsGsé-
ges kilengései és az ennek nyoman felépil6 tarsadalmi fesziiltségek a hitelfelvevék témegét 6szténézhették arra, hogy
el6retekintd dontéseikben a torlesztérészlet valtozatlansagara torekedjenek.




A hazai hitelfelvev8k motivacidinak feltérképezése érdekében mikroszintii adatbazison végeztiink probit becsléseket.®
Célvaltozonk annak mérése volt, hogy az ligyfél legaldbb 6t évre rogziti-e a felvett lakashitel kamatlabat, mig legfonto-
sabb magyardazovaltozénk az tigyfél altal korabban elszenvedett arfolyamveszteség nagysaga volt, egyéb kontrollvalto-
20k (pl. szerz6déses 6sszeg, futamidd, jovedelem, a hitelosszeg és a fedezet aranyanak nagysaga, a torlesztérészlet és a
jovedelem aranya, volt-e mar jelzaloghitele az tgyfélnek) szerepeltetése mellett.

Eredményeink alapjan elmondhato, hogy nagyobb eséllyel vesznek fel rogzitett kamatozasu hitelt azok, akik kordbban
nagyobb arfolyamveszteséget szenvedtek el devizahiteleiken. Ha az ligyfélnek volt korabbi tapasztalata (volt mar jelza-
loghitele), akkor minden mas valtozatlansaga mellett batrabban vélaszt valtozé kamatozasu terméket. Varakozasaink-
nak megfelel6en tovabba, ha nagyobb a rogzitett és valtozé kamatozasu termékek kozoétti kamatkiilonbozet, akkor is

nd a valtozd kamatozasu termékek valasztasanak

Az éven beliil és éven tul régzitett kamatozdsu lakdshitelek egyes leird statisztikai

(medidn értékek) valészinlisége. Tovabbi fontos eredmény, hogy a

i Even beliil valtozé kamatozas |Even tul rogzitett kamatozas valtozé kamatozas gyakran pa’rosul alacsonyabb
Szerz6déses Osszeg (Ft) 6400 000 4270 000 . o ;
Futamidé (&v) 153 113 jovedelmekkel, magasabb hitelosszeggel és hosz-
Jovedelem (Ft) 297014 323613 szabb futamiddvel, ami arra utal, hogy a pénz-
JTM (%) 26.0 25.0 .. e . . . . e a
TV (%) o o tigyileg kifeszitett haztartasok jobban 6sztonozve
Forrds: MNB. vannak a valtozé kamatozas valasztasara a ka-

matkiilonbozet miatt — azonban a kockazati kitettség is az 6 esetiikben a legmagasabb. Ha Gigynok kozvetitette a hitelt,
az ceteris paribus szintén a valtozé kamatozas irdnydba tereli az addsokat. Utdbbi eredmény egyuttal fogyasztovédelmi
aggalyokat is felvet, ugyanis nem biztos, hogy az Gigynok minden esetben csak az tigyfél érdekeit tartja szem el6tt.

Fontos kérdést jelent a termékek elérhetéségének kérdése is. Korabbi tapasztalatok alapjan a magyar haztartasok a
hitelfelvétel soran a potencialisnal sziikebb banki halmazbdl valasztanak, példaul foldrajzi okokbol vagy az alacsony
bankvaltasi hajlandésag miatt.® igy az egyes bankok termékkinalata fiiggvényében el6fordulhat, hogy a hitelfelvevék
egy részében nem is meril fel a rogzitett kamatozasu termék valasztasanak lehetdsége, mert az altala preferdlt bank
csak valtozé kamatozdasu hitelt kindl.

25. dbra: A teljes vdllalati és a kkv-szektor hiteldllomd- 5 3 o\ tatsdik a vallalati hitelezés béviilése a kedvezd

nydnak éves vdltozdsa kilatssok hatasara

% %

12 | \ I i; 2017-ben is folytatédott a vallalati hitelezés dinamikus
“’"\ ro10 béviilése. Az év elsé kilenc hénapjaban a nem pénzigyi

\\“\\\ z vallalatok hitelintézeteknél és pénziigyi vallalkozasoknal

QRS g fenndlld hiteldllomanya tranzakcids alapon Gsszesen 464

[2) millidrd forinttal novekedett, amiben jelentGsebb sulyt

képvisel néhany nagyobb volumen(i egyedi tranzakcié is a
harmadik negyedévben. igy éves dsszevetésben a har-
madik negyedév végén 8,3 szazalékos tranzakcios bdviilés

g £ 2 8§ 2 2 2 2 8 8 g 8§ volt megfigyelhetd (25. dbra). Az 6nallé vallalkozdkkal
~ ~N ~ o~ ~ ~ ~N ~ (] ~ o~ ~N , . , , , , . , .
bévitett kkv-szektor hiteldllomanydnak éves ndvekedési

—Tény - kkv -=-- Elérejelzés - kkv

—Tény - vallalati

-=-- ElSrejelzés - vallalati

Megjegyzés: Tranzakcio alapu éves novekedési titem. Forras: MNB.

Uteme kozel 13 szazalék volt, mig a szliken értelmezett
mikro-, kis- és kozépvallalati szektor hiteldllomanya 9,5
szazalékkal emelkedett a vizsgalt id6szakban. A hitelezési

8 A becslésekrél és az eredményekrdl részletes leirast tartalmaz a kévetkez6 tanulmany. Dancsik, B. (2017): Szamit-e a devizahiteles mult? A lakdas-

hitelkamatok rogzitésérdl sz6l6 dontés vizsgalata mikroszintl adatokon. Kézgazdasagi Szemle, LXIV. évf., 1030—1055. o.

9 Aczél, A. — Banai, A. — Borsos, A. — Dancsik, B. (2016): A lakashitelek felarat meghatarozé tényezSk azonositdsa a magyar bankrendszerben.
Hitelintézeti Szemle, 2016. december, 5-44. o.



24

26. dbra: A PHP keretében tett hitelezési vdllaldsok telje-

siilése az elsé félév végén

o N O g 1w O N 0 9 O % &N oM < n O
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Teljesités 2016 elsé félévének végén
M Teljesités 2017 elsé félévének végén
® Villalas a teljesitd kkv hitelek aranyaban - 2016 (jobb t.)
A Villalas a teljesité kkv hitelek ardnyaban - 2017 (jobb t.)

Megjegyzés: a 2016. Il. negyedév végére vonatkozoan itt lathaté megfe-
lelési mutatok az azt befolydsold adatok felllvizsgalata, valamint a
késébb megismert adatok hatdsa kévetkeztében a kordbban kozoltektdl
eltérhetnek. Forras: MNB.

27. abra: Az Uj kkv-hitelszerz6dések futamidé szerinti

megoszldsa
300 Mrd Ft Mrd Ft 300
250 r 250
200 r 200
150 + r 150
100 + r 100
50 + r 50
0 - -0
2016. 2016. 2016. 2016. 2017. 2017. 2017.
. I Il V. l. I .
W1 éven bellil MW1-3évkozott M3 éven tal
Forrds: MNB.

feltételek az els6 félévben enyhiltek, és a banki jelzések
alapjan ennek folytatédasara szdmithatunk.'® Ezt az MNB
Piaci Hitelprogramja, valamint a vallalkozasok részérdl
jelentkezd élénk hitelkereslet is tdmogatja. Mindezek
hatasdra a hiteldinamika 2018-ban és az azt kovet6 évek-
ben is a fenntarthat6 gazdasagi ndvekedést tamogatd 5-
10 szazalékos sdv koril alakulhat.

A PHP masodik szakasza keretében a bankok tobb mint
30 szazalékkal emelték az idei évre tett kkv-hitelezési
vallalasukat. Az MNB 2017. juliusi tenderén 9 bank tett
Ujabb vallalast, ezzel a hitelintézetek idei évre vonatkozd
korabbi, osszesen 170 milliard forintnyi kkv-hitelezési
vallalasa 227 milliard forintra emelkedett, ami a fennallo
kkv-hiteldllomany mintegy 6 szazaléka. A programban
részt vevd bankok az elsé félév végéig dsszesen 82 milli-
ard forinttal emelték kkv-hitelezésiliket, ami 36 szazalékos
teljesitési aranynak felel meg, felilmulva a tavalyi elsé
félév végi — szezonalitas figyelembe vétele nélkili — érté-
ket (26. abra). A megfelelési mutatok széles tartomany-
ban szérédnak. Egyel6re egy bank megfelelése érte el a
100 szazalékot, év végére azonban az Gsszes vallalas
teljestilhet. Ebbe az irdnyba mutat, hogy a bankok a juliu-
si addicionalis vallalasaik megtételénél mar figyelembe
vették a megkotés alatt alld hitelszerzdések, valamint a
naluk jelentkezd hiteligények volumenét, masrészt az év
masodik felére altaldban is élénkebb hitelezési aktivitas
jellemzé.

Az NHP marcius végi lezarasa nem okozott érdemi visz-
szaesést a kkv-hitelezésben. A hitelintézetek 2017 ma-
sodik és harmadik negyedévében is 250 millidard forint
korili osszegben kotottek hitelszerz6déseket kkv-kkal,
ami nem tér el szamottevéen a megel6z6 negyedévekben
megfigyelt értékektdl. A hitelek minGségi jellemz&iben
azonban valtozas figyelheté meg: a futamidd eloszlasa a
rovidebb lejaratok iranyaba tolddott, és a fix kamatozasu
hitelek ardanya mérséklédott. A masodik és harmadik
negyedévben a Hitelezési felmérésben részt vevé bankok
70-80 szazaléka szamolt be arrél, hogy megnétt a rovid
futamidejd hitelek irant a kereslet, ami a megkotott kkv-
hitelszerz6dések volumenén is tetten érhetd. 2017 ma-
sodik és harmadik negyedévében ugyanis a harom évnél
rovidebb futamidejl hitelek tették ki az 6sszes kkv-hitel
mintegy 50 szazalékdat, mig a kordbbi negyedévekben ez
az arany csak 35-45 szazalék kozott alakult. Ezzel parhu-
zamosan — részben az NHP utolsé negyedévére eléreho-

10 A vdllalati hitelezési feltételek alakulasarol bévebben lasd MNB (2017): Hitelezési folyamatok 2017. augusztus, 9. oldal
(https://www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-2017-augusztus-hu.PDF).



https://www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-2017-augusztus-hu.PDF

28. dbra: A bérletre kindlt, modern budapesti iroddk terii-

lete és kihaszndlatlansdgi ardnya

millié nm

3,0

[Kihasznalatlan bériroda allomany

E==IKihasznalt bériroda &llomany

= Kihasznalatlan dllomany/teljes irodadllomany (jobb skala)
= =Kihasznalatlan dllomany/bériroda dllomany (jobb skala)

Forras: Budapest Research Forum, MNB.
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29. dbra: Fejlesztési aktivitds a budapesti irodapiacon

2006-2018

ezer nm

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
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2017 (e.)

2018 (e.)

I Fejlesztési aktivitas a budapesti irodapiacon
B A7 (] dtadasokra megkotott elGbérleti szerzédések volumene
——Eves 4tlagos fejlesztési volumen 2006-2009
——Eves atlagos fejlesztési volumen 2010-2016
Eves atlagos fejlesztési volumen elGrejelzés 2017-2018
A Megujuldsi arany (jobb skala)

Megjegyzés: 2017. junius végi adatok alapjan.
Forras: Budapest Research Forum, Cushman&Wakefield.

zott ingatlanvasarlasok eredményeként — csokkent a
hosszabb futamidejl hitelek aranya (27. dbra). A program
kivezetését kovetben visszaesett a fix kamatozadsu kkv-
hitelek aranya is, f6ként a hosszabb futamidékon. Elére-
tekintve a PHP és a bankok kozott verseny élénkiilése a
hitelezés béviilése mellett a hitelek min8ségi jellemzdi-
nek kedvezd alakuldsat is tdmogathatja (futamidd, kama-
tozas).

2.4. A kereskedelmi ingatlanbefektetések élénkiilésében
novekszik a banki finanszirozas szerepe is

2017 els6 félévében valtozatlanul a kinalat hianya jel-
lemezte a kereskedelmi ingatlanok bérleti piacat. A
kereskedelmi ingatlanpiacot a befektet6k szamara eld-
nyods folyamatok jellemezték. A kihasznalatlansagi ara-
nyok tovabbi csokkenése és a bérleti dijak emelkedése
pozitiv hatassal volt az ingatlanok jovedelmezGségére. A
budapesti modern irodapiac kihasznalatlansaga a teljes
dllomany ardnyaban 8,6 szazalékra csokkent, amely a
valaha mért legalacsonyabb érték (28. dbra). A Budapes-
ten és kornyékén taldlhatd ipari-logisztikai ingatlanok
atlagos kihasznalatlansagi rataja szintén rekord alacsony
szinten (5,5 szazalék) allt 2017 janiusanak végén. A buda-
pesti bevasarlokézpontok kozil a jo elhelyezkedéstiek
(els6dlegesek) minimalis tres terilettel mikodtek, de a
kevésbé j6 adottsagl (un. masodlagos) ingatlanok iranti
kereslet is egyre nagyobb.

A budapesti irodapiacon 2017 negyedik negyedévétdl
kezdve folyamatosan és nagy volumenben lesznek uj
atadasok. A 2018-as évre vart, Ujonnan piacra érkezd
irodatertiletek volumene haromszorosa lesz a 2016-2017.
évi atadasok atlaganak, s6t a 2006-2009 kozotti fejleszté-
si csucsidGszak atlagos éves atadasait is jocskan tullépi
(29. dbra). A 2019 végéig tarto id6szakban csaknem 20-25
szazalékkal béviilhet a budapesti bériroda-kinalat a pro-
jektek megvaldsulasanak figgvényében. Mig az irodapia-
con a kihasznalatlansagi ardny novekedésére kell szami-
tani 2018-ban, addig az ipar-logisztika és kiskereskedelem
szegmenseket rovid tavon varhatdan tovabbra is a sz(ikds
kinalat és alacsony kihasznalatlansag fogja jellemezni.

A befektetési piac tovabbra is tulkeresletes, amelynek
hatasara a hozamok csékkené tendenciaja tovabb foly-
tatédott. A kihasznalatlansagi aranyok csokkenése, a
bérleti dijak névekedése és a hozamok csokkenése alap-

25
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30. dbra: A magyar kereskedelmi ingatlanpiac befektetési
forgalma, 6sszetétele és a prime hozamok alakuldsa
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Forras: MNB gyjtés a CBRE és Cushman&Wakefield adatai alapjan.

31. dbra: A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthite-
lek folydsitdsai a belféldi vallalatok részére

180 Mrd Ft Mrd Ft 180

EllIngatlanvasarlasi hitelek
Wl Ingatlanfejlesztési hitelek
—A negyedéves folydsitasok éves atlaga

Forras: MNB.

jan elmondhatd, hogy 2017 elsé felében a kereskedelmi
ingatlanpiac minden szegmensében az arndvekedés ira-
nyaba hatottak a folyamatok. A befektetési forgalom a
2016 els6 félévében tapasztalt mértéktsl 22 szdzalékkal
elmaradt: 2017 els6 hat hénapjaban 750 millié EUR Osz-
szegben cseréltek gazdat kereskedelmi ingatlanok (30.
abra). A magyar befektetGk szerepe jelent6s maradt, 37
szazalékos részesedést értek el a teljes forgalombdl. Ezek
kozil is kiemelkedik harom ingatlanalap, amelyek egyiit-
tes részesedése 28 szazalék volt a teljes befektetési for-
galomboal.

A bankok szerepe a szegmens finanszirozasaban tovabb-
ra is alacsony, de aktivitasuk novekszik. Jelenleg a ne-
gyedéves folydsitasok volumene a valsag el6tti atlag 40
szazalékat teszi ki. Az aktivitas nagy része néhany szerep-
I6re koncentralddik, és a folydsitasok tulnyomo, 80 szaza-
lékot meghaladd része devizdban tortént 2016-ban és
2017 elsé felében is. A kereskedelmi ingatlanpiac befek-
tetési aktivitdsanak megndvekedésével az elmult két
évben a folydsitasok Osszetételében eltolddas figyelhetd
meg az ingatlanvasarlasi céllal folyositott hitelek felé (31.
abra). Az épitGipari és az ingatlanforgalmazassal, -
hasznositassal foglalkozé vallalkozasok hitelszerz6désko-
tései 2016-ban a teljes nem pénzigyi viéllalati szektor
hitelszerz6déskotéseinek 18 szazalékat tették ki, mig
2017 els6 hat hdnapjaban ugyanez az arany 14 szazalékot
mutatott.



3. JOVEDELEM ES TOKEHELYZET — A JOVEDELMEZOSEG A HITELEZES ELENKULESEVEL ES A KOLT-
SEGEK CSOKKENTESEVEL JAVITHATO

A hazai hitelintézetek 2017 elsé félévében historikusan magas, 364 millidrd forintos addzott nyereséget értek el. Ezzel
a sajattéke-ardnyos jévedelmezBség tovabbra is kedvezéen alakult, értéke a félév végén 13,8 szdzalék volt. A nagyfo-
ku profitabilitast drnyalja azonban, hogy annak jelentls része a kordabban elszdmolt értékvesztés visszairdsdbdl fa-
kad. Az értékvesztés hosszutavu szintjével szamolt megtériilés 5-7 szdzalék kézétt alakult, amely érdemben alacso-
nyabb a vdlsdg el6tti évek nomindlis profitabilitdsahoz képest. A jévedelmezdség értékelésekor fontos azonban figye-
lembe venni a jelenleg uralkodd specidlis hozamkérnyezetet: a kockdzatmentes hozamhoz, valamint az inflaciohoz
meérve a jelenlegi jévedelmezdség kielégits, annak mértéke a vdlsdg kitérését kbzvetleniil megel6z6 honapok szintjé-
hez hasonlé nagysdgrendd. A kiemelked6 nyereség hatdsdra a magyar hitelintézetek t6kehelyzete tovdbbra is robusz-
tus, az értékvesztés visszairdsa Gsszességében nem névelte a szektor tékemegfelelési kockdzatait.

A hitelintézetek profitabilitasdat kbzéptdvon tdmogathatja egyrészt a nem kamatjellegii bevételek emelkedése, mds-
részt a csékkend kéltségek mellett az aktivitds névelése is. Magyarorszdgon ugyanis meglehetésen alacsony a ma-
gdnszektor hiteleinek ardnya az dsszes banki eszkdzén beliil, igy a negativ hitelrés Gsszességében a banki hitelaktivi-
tds élénkitésére adhat lehetGséget kézéptdvon. Az aktivitdsbdviilés mellett a kéltségek csékkenése is kiemelten fon-
tos, azonban az ehhez sziikséges fiokhdldzati leépitéseknek gdtat szabhat a magyar lakossdg digitalizdltsagdnak

alacsony foka.
3.1. A hitelintézeteket tovabbra is magas, de jorészt
32. dbra: A hitelintézetek éven beliil kumuldlt nem fenntarthaté jévedelmez&ség jellemzi
N adozott eredménye N A hitelintézetek 2017 elsé félévében historikusan magas
o ®©  adoézott eredményt értek el. Az el6z6 év azonos id6sza-
400 1 - a00 kaban elszdmolt rekordszintl jovedelmez&séget is meg-
haladéd, 364,5 (397,6) milliard forintos éven belll kumu-
] | ** lalt addzott (addzas eldtti) eredménnyel zarta 2017 elsé
0 1 o félévét a hitelintézeti szektor (32. dbra). Ennek eredmé-
200 | | 200 nyeként a 12-havi gordilé jovedelmezdségi mutatok is
szinten maradtak 2016 év végéhez képest: a sajattSke-
4907 T aradnyos adézott jovedelmezdség 13,8, az eszkdzaranyos
~600 600 jovedelmezbség pedig 1,4 szdzalékos értéket vett fel
I. n.év 1. n.év Il n.év IV. n.év

junius végén.

02009 @ 2010 2011 02012 E2013
W 2014 2015 02016 W 2017

Forras: MNB. Az eredmény magas szintjét tovabbra is elsésorban az

, o, o L értékvesztés visszairasa okozza. Az eszkbézaranyos jove-
33. dabra: A hitelintézetek f6bb éves eredménytételei a 12 L. . L
o ) o delmez6ség egyes komponenseinek hozzajaruldsa nagy-

havi dtlagos mérlegféésszeg ardnydban ., ] . .
mértékben megvaltozott a 2016 el6tt megfigyeltekhez

7 7
6 6 képest (33. abra). Amellett, hogy a kamatjovedelem je-
3 3 lentésen mérsékl6dott, az el6z6 év végi kimagaslo ered-
2 2 . . . . _ . -
1 1 ményhez hasonldan a jelenlegi profit is egyedi és volatilis
0 SRR ) 0 , .. . , Y -
3 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII“I'II. i 1 tételekhez kéthetd. Ide sorolhatd elsésorban az érték-
-3 F -3 s . e , 7
2 . 2 vesztés, amely a kimagaslo és hosszu tavon nem fenn-
-5 -5
s ¢ tarthato visszairasoknak készonhetSen a megszokottal
FRETEESS e b B T Rt R e P Py ellentétben pozitiv egyenleggel hatott a hitelintézetek
S &§ 8 & £ &8 8§ &8 8§ 8 § & § s - P .. , .
eredményére. Az értékvesztés-visszairason tul tovabbra
B Kamatjovedelem [Jutalék- és dijeredmény . , . , ,
CIPénziigyi méveletek eredménye BENOsztalék is magas és a bankrendszeren beliil koncentralt osztalék-
EEMkodési koltségek B Kovetelések értékvesztése , . P . . ) ae ,
Banki kiilsnads ESIEgyéb eredmény bevétel volt megfigyelhetd, illetve a banki kilénadé
~+-ROA eredményrontd hatdsa is tovabb mérséklgdott. A pénz-
Forras: MNB.

Ugyi m(iveletek eredménye elsGsorban egy-egy bankhoz
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34. abra: A hitelintézetek sajattéke-ardnyos profitjanak

tényleges és ciklikus értékvesztéstdl tisztitott értéke
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Megjegyzés: 2017 el6tt az értékesitések eredményhatdsa is része az

eszkOzaranyos értékvesztésnek. Forrds: MNB.

35. dbra: A hitelintézetek nomindlis és redl sajdttéke-

ardnyos nyeresége, valamint a BUBOR feletti megtériilés
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Megjegyzés: A readl sajattGke-ardnyos nyereséget a fogyasztdi arindex-

szel valé deflaldssal kaptuk. Forrds: MNB.

kotédSen emelkedett, igy szintén atmenetinek tekinthe-
t6, mig a dij- és jutalékeredmények névekedése a legtdbb
altalanosan megfigyelhetd

jelent6sebb intézménynél

volt.

A jovedelmezbséget a hosszu tavu atlagos értékvesztés-
sel szamolva a sajatt6ke-aranyos jovedelmezGség 5-7
szazalékra csokken. Mivel az értékvesztés-visszairasok
hosszi tavon nem fenntarthatd mértékben hatnak a
hitelintézetek eredményére, a jelenleg megfigyelt jove-
delmez8ségi mutatdk torzitott képet adhatnak a szektor
elsédleges tevékenységébsl ered6 profitjat illetGen.
Amennyiben a tényleges értékvesztést kiszlirve ezen
komponens hosszU tavu atlagaval'! szdmitjuk a sajattSke-
aranyos jovedelmezdséget, a mutatd értéke ceteris pa-
ribus az 5-7 szazalék kozotti tartomanyba csokken, ami
jelentGs eltérést jelent a korabban emlitett 13,8 szazalé-
kos szinthez képest (34. dbra). Mivel az értékvesztések
egyenlege természetébdl fakaddan ialtaldban negativan
jarul hozza a pénzlgyi intézmények eredményéhez, a
jelenlegi trend visszaforduldsara szamithatunk, vagyis a
hitelintézetek jovedelmezG6ségét az elsGdleges ered-
ménykomponensek és kiils6 tényez6k fényében célszer(

vizsgalni.

A hitelintézetek joévedelmezdségét ciklikusan befolya-
solja a rendkiviil alacsony kamatkornyezet. Bar a fent
felvazolt 5-7 szazalékos sajattGke-aranyos jovedelmezé-
ség érdemben elmarad a valsag kitorése el6tti szinttdl, a
hitelintézeti szektor eredményének értékelése soran az
altaldnos hozamkoérnyezetre és az inflacid szintjére is
kilon figyelmet kell forditani. Mig a valsag kitérése elGtt
a banki jovedelmek nagysagat er6teljesen tamogatta a
magas kamatszint, a jelenleg jellemzé nulla szazalék kori-
li kockdzatmentes hozamkornyezet kihivasokat tamaszt a
banki jévedelmek fenntartasdval szemben. Real értelem-
ben, illetve a bankkodzi kamathoz viszonyitva a bankrend-
szer fenntarthatd jovedelme a valsag kitorését kozvetle-
nil megel6z6 honapok értékeit idézi, igy a mostani pro-
fitszint historikusan nem tekinthetd nagyon alacsonynak
(35. 4bra).

5. KERETES {RAS: VALTOZO TRENDEK A HITELINTEZETI SZEKTOR JOVEDELMEZOSEGEBEN

A hitelintézeti szektornak megfelel6 jovedelemtermeld képességgel kell rendelkeznie ahhoz, hogy mikddése hosszu

tavon fenntarthatd legyen, tovabba megvaldsulhassanak a hatékonysagnoveléshez elengedhetetlen beruhazasai. A

bankrendszer jovedelmezdségének hosszu tava megitéléséhez az aldbbiak sziikségesek:

11 A hosszltava atlagot eszkdz- és hitelardnyosan is kiszdmoltuk, a 2002. junius és 2017. janius kozotti id6szak adatai alapjan. Mivel a hitelek
aranya a mérlegen belll csékkend tendenciat mutatott az utdbbi években, az eszk6zaranyos hosszutavu atlag konzervativabb becslést jelent.




i) a rovid tavon fellépd egyedi és volatilis tételeket érdemes kisz(rni; ii) célszerli megvizsgdlni a jovedelmezdség kiilsé
és belsé tényezdinek idébeli alakulasat. Utdbbi azért Iényeges szempont, mert a banki jovedelmet meghatdrozé ténye-
26k jelentGsége és mértéke érdemben megvaltozhat a gazdasagi ciklus kiilonb6z6 szakaszaiban. A kovetkezékben a
banki jovedelmezGség ezen aspektusait igyeksziink korbejarni egyrészt a jelenlegi és a valsag el6tti eszkdzardnyos jo-
vedelem (RoA) felbontdsaval és id6beli 6sszevetésével, masrészt banki szintl adatbazison futtatott dinamikus panel-
regressziok eredményeire alapozva.

A RoA felbontasa és az igy kapott tételek id6beli 6sszehasonlitasa képet ad arrél, mennyire valtozott 2008 és 2016
kozott az egyes RoA-tételek hozzajarulasa a végso jovedelemhez. Az aggregalt 48 bazispontos novekedésen belil
megfigyelhet6 példaul, hogy az intézetek eszkdzaranyos kamatbevételei és -kiadasai egyarant tébb mint 4 szazalék-
ponttal dsszehuzodtak. Mig a teljes szektor esetében a kamatjovedelem 21 bazisponttal mérsékl6dott a csokkend
hozamkornyezet kovetkeztében, ad-

A hitelintézeti szektor €és a tiz legnagyobb intézmény aggregdlt eredménytételei a mérlegféosszeg
ardnydban dig a minta 10 nagybankra torténd

- lesz(kitése utan aggregaltan 4 bazis-
Hitelintézeti szektor Nagybankok

pontnyi emelkedés figyelhet§ meg.
2008 2016 2008 2016| Hitelintézeti szinten javulds kovetke-

zett be a mikodési koltségek valam-

Adozott eredmény 0,87% 1,34% 0,89% 1,59% . . .
ennyi tételében és a hitelezési veszte-
Kamatjovedelem 2,73% 2,53% 2,59% 2,63%| ségekben, illetve stagnalas észlelhetd
Kamatbevételek e 5o B ol © tranzakcids illetékkel korrigdlt juta-

lék- és dijeredményekben. A nagy-
el e ses e 24 il -122%|  bankok aggregélt adatai ezen tételek

esetében is eltéré dinamikat mutat-

Korrigalt jutalék- és dijeredmény 0,90% 0,91% 0,97% 1,06%
nak: a mikodési koltségekben torténd
Pénzugyi miveletek eredménye 0,49% 0,14% 0,51% 0,07% javulés mérsékeltebb V0|t, f(')'képp a
Osztalék 0,54% 0,31% 0,68% 0,40% személyi kifizetések eredménysoron,
a korrigalt jutalék- és dijeredmény 10
Miikodési koltségek -2,42% -2,11% -2,37% -2,13% bazisponttal nétt, illetve élénkebb
Személyi jellegli raforditasok 1,23% -1,08% 1,17% 1,10%| pozitiv valtozds tértént a hitelezési

Egyeb igazgatasi koltségek veszteségekben is. Ezen eredmények

(anyag jelleg( raforditasok) “0,98% “0.84% 0.97% 081% alapjan elmondhaté, hogy a nagy-
Ertékesokkenési lefras -0,21% -0,19% -0,23% -0,22%| bankok jobban el tudtik magukat
. — , szigetelni az alacsony kamatkornye-
Hitelezési veszteségek -0,56% 0,04% -0,58% 0,16% zet hatasatol és a jutalék- - dl’jered-
Bankadd 0,00% -0,20% 0,00% -0,22%| mények is jelentésebben jarulnak

hozza eszkodzardnyos jovedelmikhoz,
Megjegyzés: a tabldzat az addzott eredmény és relevdns komponenseinek eszkézardnyos értékét

tartalmazza a teljes hitelintézeti szektor, illetve a méglergf66sszeg alapon tiz legnagyobb bank
2008-as és 2016-os aggregdlt adatai alapjdn. Forrds: MNB. tében.

mint a szektor tobbi intézménye ese-

Szamos tanulmany sziiletett a banki jévedelmek panelregresszidban torténé vizsgalatara. A célvaltozok kozott rendsze-
rint eszk6z- vagy sajattéke-aranyos eredménytételek szerepelnek, mig a magyarazovaltozdkat bankspecifikus (belsé),
illetve gazdasag- és szektorspecifikus (kiils6) mutatdk alkotjak. Azon tanulmanyok, amelyek a gazdasagi ciklussal valo
Osszefliggést is vizsgaljak, rendszerint a banki jovedelmezdség prociklikus jellege mellett tanuskodnak, Id. példaul
Athanasoglou és szerzétarsai (2008), Albertazzi és Gambacorta (2009) vagy Dietrich és Wanzenried (2011) tanulma-
nyat. Elemzésiink szempontjabdl kilonosen relevdns Albertazzi és Gambacorta tanulmdnya, amelyben a szerz6k az
euro bevezetését kovetd strukturdlis torés lehetGségét kutattak, statisztikailag szignifikans eredmény nélkal. Neklink
az elsédleges célunk az volt, hogy felfedjik a pénziigyi valsag hazai kitorését megel6z6 és kovetd idészak eltéré 6ssze-
flggéseit a banki jovedelmek és azok alakulasat befolyasolé tényez6k kozott, ezért a fokuszban lévé magyarazovalto-
26k jovedelmez6ségre gyakorolt hatasanak mértékét kiilon vizsgaltuk a 2002-2008-as, illetve a 2009-2016-0s idészakra

dummy valtozdval szamolt interakcidk segitségével.




A modellezéshez hasznalt adatbazis 6sszességében 19 hazai intézmény adatait tartalmazza negyedéves frekvencian a
2002-2016 kozotti id6északra vonatkozdan. A szektor jovedelmezGségének vizsgalatara megfelel6 modellkeretet jelent
a dinamikus fixhatas-panelregresszid. Dinamikus a modell, mivel a célvaltozé késleltetett értéke is szerepel a magyara-
z6valtozdk kozoétt, ugyanis a bankok jovedelmez&ségében jellemz8en bizonyos foku perzisztencia figyelhetd meg. Ez a
hazai intézményekrél is elmondhatd, mivel a késleltetett érték egyutthatdja valamennyi kiprébalt specifikacioban 1
szazalékos szinten is statisztikailag szignifikdnsnak bizonyult. A kovetkez6kben bemutatdsra keriil§ eredmények is ro-
busztusak, szamos specifikacioban — eltérdé kontrollvaltozoi kér mellett - voltak szignifikansak.

Megallapithaté, hogy a hazai makrogazdasagi kérnyezet és a bankok jovedelmez6sége kozott érdemi Gsszefiiggés
van: pozitiv 6sszefliggés figyelheté meg a GDP éves névekedési liteme és a banki jovedelmezGség kozott, a hatds nagy-
sdga azonban 2008 utan jelent6sen lecsokkent. Ez az eredmény 6sszhangban van az emlitett szakirodalmakban kimu-
tatott eredményekkel, vagyis azzal, hogy a banki jovedelmezdség prociklikusan viselkedik. Az eszk6zaranyos teljesit6é
haztartasi és vallalati hitelallomany banki jévedelemre gyakorolt hatdsa a teljes horizonton pozitivnak bizonyult, és a
hatas mértéke a haztartasi hitelek esetében magasabb volt a 2009 és 2016 kozotti id6szakban. Amennyiben a célvalto-
26t tovabb bontjuk kamat-, illetve jutalék- és dijeredményre, komplexebb képet kapunk ezen 6sszefliggések forrasarol.
A becslési eredmények alapjan a GDP novekedési Giteme a kamatjovedelmek emelkedése révén, mig a teljesit6 haztar-
tasi hitelallomanynak a valsag kitorését kovetd id6szakban megfigyelt magasabb hatasa elsésorban a jutalék- és dij-
eredményen keresztiil er@sithette a bankok jovedelmezGségét. ElGbbi feltételezhetéen a hozamkdrnyezet elmult
években torténd fokozatos csokkenésének tudhatd be, mig utdbbi a haztartasi hitelek névekvo dijterhelésére enged
kovetkeztetni.

A hazai hitelintézetek jovedelmezdsége eurdpai Ossze-
hasonlitasban sem szamit kedvezGtlennek. Az ered-
ménykomponensek jelenlegi szintjének értékeléséhez
megfelel§ viszonyitasi alapot nyujthat a nemzetkoézi ke-
36. dbra: A hitelintézetek eszkézardnyos jévedelmezbsé-  resztmetszetben torténé Osszehasonlitas (36. dbra). Az

gének dsszetétele nemzetkézi 6sszehasonlitdsban alapvet6 eredménytételeket figyelembe véve a hazai
6 6 bankrendszer nem konszolidalt és a tranzakcios illeték
Z i hatdsatdl tisztitott jovedelmez8sége a hatodik legjobb
3 3 eurdpai unids dsszevetésben. Az adatok a teljes eszkoz-
2 2 , P 4 A
. L aranyos jovedelmez6ség szempontjabdl ennél is kedve-
0 0 z6bb képet mutatnak, azonban e szempontbdl jelentésen
-1 -1
2 2 torzitja az Osszehasonlitdst az értékvesztés-visszairasok
-3 3 magas szintje, amely Magyarorszaggal ellentétben a
-4 -4
5 5 legtobb orszag bankrendszerére nem volt jellemz6 az
PERET I e - E TP e
2 elmult id6szakban.
B Nettd kamatjévedelem I Nettd jutalék- és dijeredmény
EmMkodési koltség B Ertékvesztés
[CJEgyéb tételek Core jovedelem
——R0A

Megjegyzés: A ,Hu nk” a nem konszolidalt magyar adatot jelenti, ahola A hitelintézetek profitabilitisat a nem kamatjellegii
jutalék- és dijeredményekbdl kiszlirésre kerilt a tranzakcios illeték

nagysiga s, Forras: EKB, MG, bevételek emelkedése és a koltségek csokkenése mel-
lett az aktivitasnovelés is tamogathatja. A globalisan
alacsony hozamkérnyezet minden orszag bankrendszerét
arra készteti, hogy a csokkené kamatbevételek profitot
erodalé hatdsat mas jovedelemforrasokbdl probaljak
kompenzalni. E torekvés legkézenfekv6bb megnyilvanu-
lasa a koltségek csokkentése, illetve a nem kamatjelleg(i
bevételek noévelése iranti igény (37. dbra). Mindkét eset-
ben kiemelt szerepet kapnak a FinTech vallalkozasok,

amelyek egyrészt a koltségcsokkentd fejlesztések végre-




hajtoiként, masrészt a bevételek esetében a bankok po-

tencidlis versenytarsaiként jelennek meg a piacon. A

37. dbra: A hitelintézetek elétt dll stratégidk a jévedel-  hazai hitelintézetek jovedelmét nemzetkdzi 6sszehasonli-
mez{8ség névelése érdekében tasban vizsgdlva a netté kamatbevételek magas — mint-

Hitelallomany Egyéb Koltségek egy 71 szazalékos — aranya latszodik, ami arra utal, hogy
novekedése jovedelemforrasok csokkentése van még tér a nem kamatjellegli jovedelmek iranyaba

,lESZ‘félésszetéte'bb Digitalizacio, | | oo e torténd elmozduldsra. A hazai hitelintézetek szempontja-
véltozasa a magasa automati- —| | lida - B . , B ; L.
kamatozas iranyaba zéci6 onsoleaee bél fontos az is, hogy mas orszagokhoz képest még jelen-
et oo srolgaltatasi spekirum bévitése tés tér van a hitelezés novelésére, igy a pénzigyi intéz-
emelkedése i | ecn Co8e . 8 volu is tudjak novelni jov 26-
e;'y”;‘jf::keogde:ski:feffe“tzs mények volumen alapon is tudjak névelni jévedelmezd
1 1 ségiket, akar a tGkeattétel enyhe novelésén keresztil is.

‘ Novekvé eszkozaranyos jovedelem

‘ Novekvé sajatt6ke-ardnyos jovedelem ‘

Forras: MINB.

6. KERETES [RAS: FINTECH INNOVACIOS KORKEP MAGYARORSZAGON

Az elmult években nemzetkozi és regionalis szinten a FinTech iparag erételjes novekedést mutatott mind a befektetett
t6ke, mind az innovativ véllalatok szama tekintetében. Az innovativ, digitalis megoldasok elterjedése és széleskori
alkalmazdsa jelentésen javithatja a pénziigyi rendszer koltséghatékonysagat és versenyképességét, azonban fogyaszto-
védelmi, mikro- és makroprudencialis szempontbdl is veszélyeket rejthet. Az MNB 2017 nyaran és Gszén atfogd kuta-
tast végzett a FinTech innovacidkkal kapcsolatos piaci folyamatok felmérése és szoros nyomon kovetése céljabdl. A
kutatas soran vizsgaltuk egyrészt az innovaciok iranti fogyasztoi nyitottsagot, masrészt a piaci szerepl6k eddigi ered-
ményeit és jovébeli terveit. A FinTech megolddsokkal kapcsolatos fogyasztoi vélemények és attitlid felmérésére fo-
kuszcsoportos interjuk, valamint kérdGives felmérés segitségével keriilt sor, 6sszesen tobb mint 1 500 f6s mintan. A
hitelintézeti szerepl6k, a FinTech cégek, valamint a kockazati t6ketarsasagok allaspontjat egy specifikus, az innovacidk-
rol, illetve azok szabalyozoi lehetGségeirdl szold kérdbiv, illetve személyes interjuk altal mérte fel az MNB, Gsszesen
mintegy 60 érintett intézmény bevonasaval.

Fogyasztdi nyitottsdg az e-bankolds irdnydba
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osztaly egy jelent6s része egyel6re tartézkodd az

innovativ megolddsokkal szemben és tovabbra is a Far. NS femerés
bankfiékon keresztili igyintézés szamara az els6dleges, részben a digitalis megoldasokkal kapcsolatos pozitiv tapaszta-
latok elterjedése, részben a bankok sajat kampanyai segithetnek ezen tarsadalmi csoportok befogaddkészségének
novelésében. A most fiatal generacié jovedelmi helyzetének javulasaval és a banki szolgaltatasok iranti keresletének
novekedésével szintén n6het majd ez a piac. Ezen innovacidk irdnyaban nyitott réteg potencidlis veszélyként f6ként az
adatvédelmi kérdéseket emlitette a FinTech cégek kapcsan, e tekintetben a bankokban jobban biznak, ami a jovébeli




FinTech fejlesztések szempontjabdl fontos tényez6.

A FinTech innovaciok terjedésére els6sorban lehet6ségként tekintenek a hazai intézmények, amely tamogathatja haté-
kony mUikodésiiket és elGsegitheti a digitalizacio gyorsabb beépiilését a banki folyamatokba. Sajat piaci pozicidjukat
nem érzik veszélyben, és az elmult évtizedekben felhalmozott tudasukat és felkésziiltségliket jelentds versenyel6nynek
vélik. A hazai bankok tobbsége mar kialakitott valamilyen kapcsolatot FinTech cégekkel, a jovében tervezik ennek kiter-
jesztését. Terveik szerint a FinTech cégekkel kialakitott és jov8ben kialakitandd partnerségek minden érdekelt fél, a
bankok, a technoldgiai vallalatok, valamint a fogyasztok szamara egyarant hatékony megoldasnak bizonyulnak. A fel-
mérések alapjan jelenleg a bankok az online és mobil fellletek fejlesztését végzik, a jov6ben azonban olyan uj techno-
l6gidkat is implementalnanak, amelyek a FinTech innovaciok eredményeként jelennek meg. A mobilfizetés lehet6vé
tétele és fejlesztése mellett a PSD2 szabdlyozas révén megjelend szamlainformacids és fizetéskezdeményezési szolgal-
tatdsok kialakitasara vonatkozo tervek a meghatarozok.

’ ) ’ o o ) A hazai FinTech cégek ugy vélik, hosszu tavon
Tervezett / mdr alkalmazott FinTech és banki innovdciok fajtdk szerint o .
fennmaradhatnak bankrendszeri integracio

25 révén vagy flggetlen szerepl6ként. A meg-

e db  kérdezett FinTech cégek tébbsége nem ta-

Szamlainformacids szolgaltatasok pasztal elutasitdé magatartdst a hazai bankok-

Fizetéskezdeményezési szolgaltatasok tdl, jelentés hanyaduk mar egylttm(ikodés-

Szemeélyes penziigyi menedzsment (PFM) ben is all hagyomanyos banki szereplSkkel. A
Digitalis fizetési megoldasok, pl. P2P . . s L0 . p -
i ) ) banki kooperdcié jellemzéen finanszirozasi

Social scoring megoldasok ; o 3 3 . ;
Robototanicsadss tdmaszt is biztosit, azonban a cégek tobbsége

Elektronikuspénz onalléan tartja fenn miikodését. A FinTech

Insurtech cégek nyitottsdga a bankrendszer felé a jové-

Osztott fékonyvi technoldgia (DLT) ben is varhatéan fennmarad, tovabbi egyiitt-

ez miikodések varhatok. Jelenleg a hazai cégek

K6z06sségi finanszirozas db

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ szamos szegmensben aktivak, sokféle termék
0 5 10 15 20 25

vagy szolgaltatds fejlesztése zajlik. Az eddigi
B Bank alkalmazza B FinTech cég alkalmazza @ Bank tervezi £4 FinTech cég tervezi fejlesztési irdnyok azt mutatjak, hogy a kulon-

Forrds: MNB. féle digitalis fizetési megoldasok kialakitasa a
legelterjedtebb, a FinTech cégek jovGbeli tervei a bankokéhoz hasonléan alakulnak, magas az érdekl6dés a PSD2 altal
lehet6vé tett Uj pénzforgalmi szolgaltatasok irant.

Az MNB piaci konzultacidjanak eredménye alapjan érdemi piaci igény mutatkozik a FinTech innovacidk szabalyozoi
tdmogatdsara. A piaci szerepl6kkel tortént egyeztetések megerdésitették, hogy jelentés a nyitottsdg az olyan szabalyo-
z6i megoldasok irant, amelyek rendezett keretek kdzott segitik a FinTech innovacidk kialakitdsat, tesztelését. Nemzet-
kozi példak alapjan a hazai jogszabalyi és miikodési keretekben Utmutatast nyudjtd Innovation Hub, valamint egy kont-
rollalt innovacids tesztkdrnyezetet lehet6vé tevé regulatory sandbox feldllitdsa el6remutatd lehet. A hazai szerepl6k
nyitottak mindkét eszkoz igénybe vételére, raadasul a valaszadék mintegy fele egy regulatory sandbox-ban toérténd
teszteléshez nem csupdn szdndékkal, hanem mar tesztelésre alkalmas termékkel vagy szolgaltatdssal is rendelkezik.
Egy kell6en rugalmas, a nemzetkézi legjobb gyakorlatok alapjan kialakitott, ugyanakkor a magyar sajatossagok figye-
lembevételével testreszabott szabalyozéi keretrendszer hozzajarulhat a FinTech innovacidk hatékony kiaknazdsahoz és
a hazai pénziigyi rendszer versenyképességének és koltséghatékonysaganak noveléséhez.




38. abra: A magdnszektor felé fenndllo hiteldllomdny
ardnya a bankok mérlegében és a hitel/GDP ardny
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Forras: EKB.

39. abra: A fiokok szadmdnak vdltozdsa a KKE régio
orszdgaiban (2010=100%)
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40. dbra: Az egy fidkra jutd lakosok szama és a fiokszam
cs6kkenése kdzotti dsszefliggés megyénként
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Fidkszam csékkenése 2010 és 2016 kozétt (%)

Megjegyzés: Az 6t nagybank adatai alapjan. Forras: MNB.

A hazai hitelintézetek el6tt jelentGs tér all rendelkezés-
re, hogy a maganszektor felé fennallé hiteleiket novel-
jék. A magyar hitelintézeti szektort a valsag kitorését
kévetben éveken keresztiil a maganszektor eladésodott-
saganak leépitése jellemezte. Ez a tendencia a bankok
mérlegszerkezetén is nyomot hagyott: 2017 elsé negyed-
évében a KKE orszagok kozil Magyarorszagon volt a leg-
alacsonyabb (minddssze 40 szazalék) a maganszektor felé
fenndlld hiteldllomany ardnya az 6sszes eszkdzon belil.
Ett8l nem fuggetlenithet6en a magdanszektor banki hitele-
inek GDP-ardnyos nagysaga is elmarad a régio orszagai-
nak tobbségétdl (38. dbra). E mutatdk, valamint a haztar-
tasi és a vdllalati szegmensre egyarant jellemz6 negativ
hitelrés mind arra utalnak, hogy jelentés tér all rendelke-
zésre a banki hitelaktivitds novelésére a hazai magan-
szektorban. A hiteldllomany noévelése a likvid eszkdzok
terhére a netté kamatbevételek névekedéséhez is hozza-
jarul, elGsegitve igy a szektor profitabilitdsanak noveke-
dését.

A hazai hitelintézetek jelentds lépéseket tettek a fiokok
szamanak csokkentésében. A magyar hitelintézetek 2010
Ota 21 szazalékkal mérsékelték a fidkhaldzatuk nagysa-
gat. Ezzel Magyarorszag belesimul a KKE régidban megfi-
gyelhetd tendencidkba: a fidkok leépitése kulondsen a
balti allamokban volt jellemz8, de hazdnkhoz hasonlé
halézatcsokkentés volt megfigyelhet6 Romanidaban és
Szlovéniaban is (39. dbra). A valsag altal kevésbé érintett
orszagokban (Szlovakia, Lengyelorszag, Csehorszag) stag-
nalt vagy enyhén emelkedett a fiokok szama az utdébbi
években.

A magyar nagybankok elsésorban a korabban ,tulban-
kosodott” megyékben épitették le fiokhalézatukat. Az
Eurdpai Koézponti Bank 2017. majusi Pénzligyi Stabilitasi
Jelentése szerint a bankok fidkhdalézata els6sorban azon
orszagokban csokkent az elmult két évtizedben, ahol a
lakossagon beliil magasabb volt az internetbankot hasz-
naldk ardnya. Magyarorszagon az elmult évek fidkleépité-
seit vizsgalva azonban sokkal inkabb a korabban tul s(rd
fidkhaldzattal rendelkez6 megyékben tortént meg a fid-
kok leépitése (40. dbra). A legnagyobb mérték(, 29 szaza-
lékos csokkenés Budapesten volt megfigyelhetd, ahol a
vizsgdlt 6t nagybank esetében korabban a legalacsonyabb
(mintegy 6 100 f6) volt az egy bankfidkra jutd lakosok
szama. Ezzel szemben a kordbban is relative alacsony
fidks(irliségli megyékben (Baranya, Fejér, Nograd, So-
mogy) kisebb mértékl volt a fidkhalozat leépitésének
Uteme. A bankfiékok szdmanak csokkentése és az inter-
nethasznaldk lakossagon belili ardnya kozott nem talal-

tunk megyeszint(i 6sszefliggést. Mindazonaltal az eurdpai
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41. abra: A hazai bankok t6kedttétele és eszk6zardnyos
miikédési kéltségszintje (2017. Il. né)
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Megjegyzés: A 100 milliard forint feletti mérlegf66sszegli bankok adatai
alapjan. Forras: MNB.

42. abra: A 90 napon tul késedelmes hitelek brutto és
netto dllomdnya
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szintl elemzés ramutat arra, hogy kézép és hosszu tavon
a fizikai infrastruktura leépitésének gatat szabhat a banki
Ugyfelek digitalizaltsaganak alacsony foka.

A jovedelmezbség szerves fejl6désén tul egyes bankok a
tokeattétel novelésén keresztiil is novelhetik megtérii-
Iésiiket. A kamatjovedelmek és a nem kamatjelleg( jove-
delmek névekedése, valamint a koltségek csokkenése az
eszkdzaranyos megtérilést javithatja a bankrendszerben.
A j6 t6keellatottsaggal rendelkezé bankoknak azonban a
t6keattételik novelésével is lehetdségilik van arra, hogy a
sajattGke-aranyos megtériilésiket fokozzak. A jelenlegi
t6keszintek mellett erre néhany jelentés tékepufferrel
rendelkez6 hazai intézmény esetében lathatunk némi
teret (41. abra). Hangsulyozni kell azonban, hogy a téke-
attétel novekedése semmiképp sem lehet olyan mértékd,
ami mar jelent6sen novelné a szolvenciakockazatokat. A
magyar hitelintézeti szektor jelenleg mintegy tizszeres
tékedttétel mellett miikodik, amely évatosan — és hang-
sulyosan csak a fenntarthatéan magas t6kemegfelelési
intézmények esetében — novelhetd. A mérlegf60sszeg
novelése egyuttal arra is lehetGséget ad, hogy a bank-
rendszer mérete novelésével novelje koltséghatékonysa-
gat.

3.2. Stabil t6kehelyzet és alacsony nemteljesetd allo-
many biztositja a prudens értékvesztést

A 90 napon tul késedelmes hitelek allomanya mar nem
jelent kiemelked6 kockazatot a bankrendszer szamara.
A bankok portfdlidtisztitasa, a javuld gazdasagi kornyezet,
valamint a hitelezés élénkiilése egyarant abba az iranyba
mutatnak, hogy a nemteljesité hitelek problémaja mind
abszolut, mind relativ értelemben csokken. A 90 napon
tuli késedelemben 1évé hitelek aranya mar mind a haztar-
tasi, mind a vallalati szegmensben 10 szazalék alatti érté-
ket vesz fel. 2017 juniusdban a b6évebb nemteljesité defi-
nicidéval szamolt NPL-rata 8,6 szazalék a vallalati hitelek,
és 12,7 szazalék a hdztartdsi hitelek esetében. A bank-
rendszer késedelmes hiteleinek allomanya 2014 kozepe
Ota gyakorlatilag folyamatosan mérsékl6dik, az érték-
vesztéssel csokkentett, és még potencialisan kockazatot
jelent6 nettd allomdany (melyre a szavatold t6kének kell
fedezetet nyujtania) pedig a mérlegf6osszeg aranyaban
mar 1 szazalék alatt tartézkodik (42. abra).

A hitelintézeti szektor tékeszintje a valsag ota tapasztalt
maximumat érte el, a szabalyozéi t6kekovetelmények
tovabb novekednek. A hitelintézetek atlagos nem kon-
szolidalt t6kemegfelelése 2017. junius végén 21,5 szaza-



43. dbra: A hitelintézetek TMM-mutatdja
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44. dbra: A netto nemteljesité hitelek a szavatoldotéke
ardnydban a jelentésebb bankokndal
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‘ A Bankrendszeri aggregalt adat

Forras: MNB.

lékot tett ki (43. dbra), ami a legmagasabb szintet jelenti
a vdlsag 6ta. A t6kemegfelelés els6 féléves emelkedését a
szavatolét6ke mintegy 130 milliard forintnyi ndvekedése
eredményezte, mig a kockazattal sulyozott kitettség eny-
hén novekedett. A t6kefenntartasi pufferrel egyttt 2017-
ben érvényes 9,25 szdzalékos minimum elvarast minden
bank teljesiti. Az elvaras 2019-ig tovabbi 1,25 szazalék-
ponttal emelkedik, amig a t6kefenntartasi pufferkove-
telmény el nem éri a végleges 2,5 szazalékos szintjét.
Emellett az MNB a rendszerszinten jelent8s intézmények-
re sokkellendllo képességiik erésitése érdekében 0,5-2
szazalék kozotti tobblet tékepuffer-kovetelményt allapi-
tott meg. Ezen t6kepufferek felépitését 2017-t6l 4 év
alatt, fokozatosan kell teljesiteni. A rendszerszinten jelen-
t6s intézmények azonositasat és a tékepufferratak meg-
hatdrozasat az MNB évente feliilvizsgalja. Az MNB valto-
zatlanul hagyta tovabba az anticiklikus t6kepufferrata 0
szazalékos mértékét, mivel a ciklikus rendszerkockazatok
szintje tovabbra is alacsony.

Az értékvesztés-visszairasok nem jartak a szolvencia-
kockazatok emelkedésével. A félév végén a jelent&sebb
intézmények esetében a nettd nemteljesitd hiteldllomany
és a szavatolotSke aranya 3 és 102 szazalék kozott szoro-
dott (44. abra). A bankrendszeri szintl mutaté 15,5 szaza-
lékot tett ki, amely a 2011 év végi 42 szazalékos szintjérdl
annak ellenére csokkent, hogy 2015 6ta a nemteljesit6
hitelek Uj definicidja miatt bévilt a nemteljesitéként
besorolt hitelek kére. Osszességében tehat az elmilt
honapokban megfigyelhet6 értékvesztés-visszairasok —
amely ceteris paribus a nettéd nemteljesité dllomany no6-
vekedésével jar — nem eredményezték a szolvenciakocka-
E kockazatok

szempontjabdl megnyugtato az is, hogy az utdbbi idében

zatok novekedését a bankrendszerben.

osztalékot fizet6 bankok netté nemteljesité allomanya-
nak mértéke is csokkenni tudott a szavatolét6ke aranya-
ban.

Bar a bankok kockazatait a robusztus tékehelyzet és az
alacsony netté allomany limitaljak, a késedelmes haz-
tartasok helyzetét tovabbra is fesziiltségek jellemzik. A
bankok szamara a nemteljesit6 hitelallomany akkor jelent
kockazatot, ha a hitelek mogott nincsen megfelel6 érték-
vesztés elszamolva vagy kifeszitett az intézmény téke-
helyzete. A magyar bankrendszer azonban megfelel6
tartalékokkal rendelkezik, igy a korabbi évekhez képest
mar joval kevésbé terheli a nemteljesité hitelek problé-
maja. A haztartasok kockdazatait azonban a magasabb
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45. abra: A 90 napon tul késedelmes lakossdgi hitelek  banki tartalékolas 6nmagaban nem csékkenti, a késedel-
szerzédésszama és a tartozds nagysdga termékenként  mes haztartdsok tovabbra is a teljes 6sszeggel tartoznak a
bank vagy a koveteléskezel6k iranyaba. 2017 juniusaban

a teljes pénzligyi rendszerben 1 837 millidrd forint kése-
Egyéb;
295 Mrd Ft
831 ezerdb allomanyon beliil a legnagyobb részt és a legnagyobb

delmes lakossagi hitel volt talalhatd (45. abra). Ezen az

Jelzaloghitel; szocidlis kockazatot a mintegy 122 ezer késedelmes jelza-
ML el loghitel-szerz8dés jelenti, amelyek 6sszege 1 006 millidrd
122 ezerdb

267 Mrd Ft forintot tett ki. 2017. elsé félév végén ennek az allo-
119 ezerdb

Gépjarm(i;

manynak a nagyobbik része (mintegy 57 szazaléka) a
pénziigyi vallalkozdasok mérlegében (dontSen kovetelés-
kezel6k) volt megtalalhaté. Bar az MNB folyamatosan
figyelemmel kiséri e haztartasok helyzetét, a probléma
szocidlis vetiilete elsésorban jogszabalyi és koltségvetési

eszkdzokkel kezelhet6.
Megjegyzés: Az adatok a teljes pénzligyi rendszerre vonatkoz-

nak. Forras: KHR, MNB.

7. KERETES [RAS: INTEZMENYI KONSZOLIDACIO A VERSENYKEPESSEG EROSITESEERT

A szovetkezeti integracidba (SZHISZ) tartozé intézmények szolgaltatasaikkal Magyarorszag teljes terlletén jelen van-
nak, és egyiittesen a hazai bankfidkok tdbb mint felét mikddtették 2017 elsé felében. Uzleti modelljiik hagyomanyo-
san a vonzaskorzetikben él6 lakossag megtakaritasainak 6sszegyljtése és hiteligényeinek kielégitése, de fokozatosan

nyitnak a vallalkozasok iranyaba is, L L o )
Az Integrdcio miikédésének néhdny jellemzdje a hitelintézeti rendszeren beliil

amelyek jelentds része az agrar- Intézmények szama Fiokok szama Napi atlagos GIRO forgalom (db)

szektorban tevékenykedik. Piaci |integracié 55 1428 624 555

részaranyuk féleg a betétgydijtés- |Kisbankok 13 101 103 167
Nagybankok 16 1084 1759318

ben és a kisvallalkozasi szolgaltata-
) g Megjegyzés: 2017 Il. félévi adatok alapjan. Forrds: MNB.
sokban jelent6s, de méretiikh6z

képest a fizetési forgalomban is nagyszamu tranzakciét szolgalnak ki.

A valtozé gazdasagi kérnyezetre és tarsadalmi viszonyokra tekintettel az Integracié 2017-ben Uj stratégiat fogadott el,
amelyben f6ként a termék- és szolgaltatasi spektrum bévitését célozzak, és a jutalék- és dijbevételek névelésére kon-
centralnak. A koltségek csokkentése és a mikddési hatékonysag novelése érdekében radikalisan atalakul a csoport
szerkezete. A szovetkezeti hitelintézetek szama egy fuzids sorozat eredményeképpen 12-re csokken, amelyek regiona-
lis alapon, fenntarthaté Gzemmeérettel fogjak szélesebb termék- és szolgaltatasi palettaval tgyfeleiket kiszolgalni. Az
Osszevonassal létrejové egységes hazai fiokhaldzatban a pénziigyi szolgaltatasok teljes korét le kivanjak fedni, és ez az
Integracid kdzponti bankja, a Magyar Takarékszovetkezeti Bank, valamint az Integracio tulajdonaban allé FHB bankok
tevékenységi korének atalakitasat is maga utan vonja.

Az Integrdcio 2017. elsé félévi iizleti teljesitménye

A jelents szerkezeti atalakulas mellett a csoport 2017 elsé felében is képes volt mérlegf66sszegét novelni. A noveke-
dés motorja a hitelezési aktivitas atlag feletti béviilése volt, amelyben a véllalati hitelek atlag feletti expanzidja jatszot-
ta a fGszerepet, de a lakossagi jelzaloghitelezés névekedése is felgyorsult az elmult idGszakban. Bar a hitelek egyittes
részaranya csak a konszolidalt mérlegf66sszeg 43 szazalékat adja (szemben a bankok 53 szazalékos atlagos részaranya-
val), el6retekintve a csoport jelent8s tartalékokkal rendelkezik likviditasi oldalrdl a hitelezési aktivitas tovabbi novelé-
sére.




A hosszu tavu jovedelmezGséget tekintve kedvez6 folyamatként értékelhetS, hogy mind a haztartasi, mind pedig a

vallalati hitelek esetében csokkent a nemteljesité allomanyok aranya, ami a novekvd Uj kihelyezéseknek és a javuld

work-out tevékenységnek egyarant koszonhet6. Forrasoldalon az tgyfelekkel szembeni kotelezettségek csak kis mér-

tékben emelkedtek, mig a tagintézmények els6sor-
ban a befektetési jegyek és allampapirok értékesité-
sével tudtak novelni jutalék- és dijbevételeiket.

Az Integracio konszolidalt szinten a jelent6s koltsé-
gekkel jard strukturalis atalakulds mellett is pozitiv
eredményt ért el az elsé félévben. A pozitiv ered-
mény els6sorban a Takarékbank jé teljesitményének
koészonhet6, mig a tagintézményeket az 6sszeolva-
dasokkal kapcsolatos jelentds egyszeri koltségek
terhelik, de a létrejové hatékonysagjavulas és az
informatikai fejlesztések eredményei hosszabb ta-
von jelentkezhetnek.

Az Integracié t6kehelyzete tovabbra is megfeleld, a
csoport szavatolot6kéje a felvallalt kockazatokra

Az Integrdcid piaci részesedése a hitelintézeti rendszeren belil
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kell6 fedezetet nyujt. A t6kemegfelelési mutatd értéke a hitelezés atlag feletti névekedésének, valamint a szerkezetdt-
alakulast célzo befektetési dontések kovetkeztében a 2016. év végéhez képest némileg csokkent, de igy is a szek-
toratlag felett alakult. Az Integracio stratégiai fejlesztéseinek és er6teljes ndvekedési terveinek teljesitése azonban mar

kozéptavon is potldlagos t6kebevonast tehet szlikségessé.
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4. PIACI ES BANKI LIKVIDITAS — HISTORIKUSAN ALACSONY KAMATKORNYEZET, BOSEGES LIKVIDI-

TAS

A szeptemberi kamatdénté (lést kvetéen az dllampapirpiaci és a bankkézi hozamok is historikus mélypontot értek
el, igy a révid hozamok az dllampapir- és a bankké6zi piacokon is dtmenetileg negativ értéket vettek fel. A bankrend-
szerben forrdsoldalon nagymérték( vallalati betétbedramlds, mig eszk6zoldalon a hitelezési aktivitds névekedésén tul
a likvid eszkéz6k, azon beliil is a pénzeszk6z6k és az overnight betétek allomdnydnak névekedése volt meghatdrozo.
Ezen eszkézdllomdnyok emelkedéséhez az irdnyadd eszk6z mennyiségi korldtja, valamint a finomhangold swaptende-
rek névekvd dllomdnya is hozzdjarult. A bankrendszer historikusan magas dllampapir- és kincstdarjegydallomdnya au-
gusztus végén 7 705 millidrd forinttal a bankrendszer mérlegf6Gsszegének 23 szdzalékdt tette ki. A kiils6 forrdsok
dllomdnyan beliil a hosszu futamidejii kételezettségek emelkedtek, mig a swapdllomdnyok csékkentek az elmult

iddszak sordn.

46. dabra: A BUBOR és a jegybanki alapkamat alakuldsa
%
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Forras: MNB.

47. dbra: Az dllampapir referencia hozamok
és a jegybanki alapkamat alakuldsa
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Forras: MNB, AKK.

4.1. Historikus mélypontra siillyedtek a bankkozi és az
allampapir-piaci hozamok

A rovid BUBOR hozamok a torténetiik soran elGszor
valtak negativva. A Monetaris Tandcs szeptemberi ka-
matdontd (ilésén 10 bazisponttal csokkentette az egyna-
pos betéti kamatot, igy az O/N kamatfolyoso also értéke
—0,15 szazalékra csokkent, mig a fels6 érték valtozatlan
maradt. A monetaris politikai lazitas hatasara a rovid
(egynapos és egyhetes hozamok) atmenetileg negativ
tartomanyba siillyedtek, majd egy enyhe korrekcidé utan
lekovették a lépés mértékét (46. adbra). Az O/N betéti
kamatok csokkenését kévetéen a BUBOR alapkamattdl
vald elszakadasa tovabb nétt az iranyado eszkoz tovabbi
mennyiségi korlatja, tovdbba a bankrendszer magas

0,1 szazalékra, mig az éven beliili BUBOR hozamok kivé-
tel nélkal 0,1 szazalék ala stllyedtek.

Az allampapir-piaci referenciahozamok is tovabb csék-
kentek. A monetaris politikai lazitdst a BUBOR-hoz ha-
sonldan az allampapirpiaci referenciahozamok is lekdvet-
ték (47. dbra). A Monetaris Tanacs dontése utan a harom
hénapos hozam negativ értéket vett fel, mig az egyéves
hozam nulla szazalék koruli értéket mutat. A hosszu
allampapir-piaci hozamok marcius dta tarté csdkkenése
a nyar utolsé két honapjaban megtort ugyan, de a szep-
temberi monetdris politikai déntést kdvetéen visszadllt

korabbi palyajara.



48. abra: A bankrendszer hitel-betét mutatdja
nemzetkézi 6sszehasonlitdsban

- = Szlovakia
-=-- Csehorszig

Lengyelorszag
Bulgdria
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------ Romania

Forras: EKB, MNB.

49. dbra: A hitelintézeti hitel-betét mutato vdltozdsdnak
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Forras: MNB.

50. dbra: A hitelintézetek LCR mutatdjanak alakuldsa
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Forras: MNB.

12 pénztar és elszamolasi szamla, overnight betét, preferencialis betét

A hazai hitel-betét mutaté emelkedé palyara allhat a
kozeljov6ben, hasonldan a régié tobb orszagahoz. 2017-
ben a referenciaorszagok mindegyikében eltéré mérték-
ben bar, de nétt a teljes hiteldllomany, amelynek kovet-
keztében a hitel-betét mutaté nem csokkent tovabb (48.
abra). Szlovakia és Lengyelorszag esetében ndvekedés
volt megfigyelhetd, amelyet az 5 szazalék feletti hitelno-
vekedés tdmogat elsGsorban. Bulgaridban a mérsékelt
hiteInovekedés miatt 2017 els6é negyedévében szintén
megindult a hitel-betét mutatd novekedése, ami egy
enyhe mérséklédést kovetett.

Els6sorban a hitelezés novekedésének kdszénhetden
stabilizalédott a hazai hitel-betét mutaté. A mutatd
vdltozasat jelenleg a vallalati hitelbdvilés, valamint a
vallalati és haztartasi betétnévekedés hatarozza meg (49.
abra). 2017-ben a 192 millidrd forintos hitelallomany-
bévilés jelentGs hatast gyakorolt a mutatora, ellensu-
lyozva a vdllalati és a hdaztartasi betétdllomdny noveke-
dését, igy a mutatd az elmult idészakban stabilizalodott.
A vallalati betéteken beliil a deviza allomany tobb mint
10 szazalékkal béviilt, mig a forint allomanynal 6 szazalé-
kos novekedés volt megfigyelhet. A lakossagi betétek-
nél a deviza és a forint allomanybdvilés is 3-3 szazalék
korial alakult.

4.2. A hazai hitelintézetek tovabbra is magas likvid
tartalékkal rendelkeznek

Az LCR mutaté szintje az elmult idészak enyhe csékke-
nése ellenére tovabbra is magas. Augusztusban a bank-
rendszeri LCR mutaté 190 szazalékon, magasan a 100
szazalékos szabalyozodi elvaras felett helyezkedett el (50.
abra). A bankrendszer tovabbra is rendkivil magas likvi-
ditasi tartalékokkal rendelkezik, melyet az elmdlt id&szak
soran is tovabb novelt. Az el6z6 id6szakhoz képesti eny-
he, 2 szazalékos csokkenést az LCR mutatd értékében a
nettd kidramlasok 5 szazalékos novekedése okozta, me-
lyet a likvid eszkdzok részérdl csak 4 szazalékos emelke-

dés kovetett.

A hitelintézeti szektor az elmult id6szak soran tovabb

névelte likvideszk6zallomanyat. A harom hdnapos
iranyado eszkéz, valamint a hosszu allamkotvények kivé-
telével novekedett a tobbi likvid eszk6z allomanya (51.
abra). A harom hoénapos betét mennyiségi korlatja nyo-
man az el6z6 id6szakhoz képest 300 milliard forint szo-
rult ki ebbdl a kategdriabdl, mely tobbletlikviditast a piac

pénzeszkoz jellegli eszkézdkbel? csoportositotta at. A
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51. dbra: A hitelintézetek egyes likvid eszkézei
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Forras: MINB.

52. dbra: A hitelintézetek kiilféldi forrdsai
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Forras: MNB.

53. dbra: A hitelintézetek forinttal szembeni netté swap-
dllomdnydnak és révid kiilsé forrasanak alakuldsa
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Forras: MNB.

pénztdri egyenlegek 194 milliard forinttal, mig az over-
night betétek 84 milliard forinttal emelkedtek. A mennyi-
ségi korlat nyoman 2017 év végére a harom hdnapos
betétallomany 75 millidardra csdkken. A kiszoritott allo-
many atcsoportosuldsa mogott részben a jegybanki fi-
nomhangoléd swaptenderek novekvé allomanya all,
amely szeptember végén elérte a 989 milliardot. A hite-
lezést el6segit6 preferencidlis betétadllomanyban 74, az
allamkotvény-  és pedig
Osszesen 199 millidrd forintos novekedés kovetkezett be.

kincstarjegy-allomanyokban

Az dllampapirok nettd allomanynévekedése mogott az
allamkotvények 14 millidard forintnyi csdkkenése és a
kincstarjegy-allomany 213 millidrdos novekedése allt
szemben egymassal. A bankrendszer altal birtokolt al-
lampapir- és kincstarjegy-allomany historikusan magas
szintet ért el augusztus végén, 7 705 milliard forinttal a
bankrendszer mérlegf66sszegének 23 szazalékat tette ki.

A kiilféldi forrasallomanyon beliil a hosszu lejarata
kils6 forrasok emelkedtek jelentGsen. A rovid kilsé
forrdsok 196 milliard forinttal csokkentek, mig a hosszu
forrdsok 573 millidrd forinttal novekedtek 2017 masodik
negyedévében (52. dbra). A rovid kilsé addssagallomany
igy 2017. juniusban 1 515 milliard forintot tett ki, amely a
mérlegfé0sszeg 4,6 szazaléka. A hosszu forrdsok néveke-
dése mogott részben a megujitott forrasok futamidd-
hosszabboddasa all, igy a teljes hosszu forrasallomany
2017 masodik negyedévében 2 977 milliard forintot tett
ki. 2017 els6 félévében 0Osszességében mind a rovid,
mind a hosszu forrasadllomany emelkedett, de a rovid
forrasok tekintetében fontos hangsulyozni, hogy az elsé
két negyedéves allomanynovekedés 2016. decemberi
rendkivil alacsony bazishoz képest kovetkezett be.

A nettdé swapallomanyban egy nagyobb mértéki csok-
kenés utan szeptemberben mar részbeni korrekcid
kovetkezett be. A forinttal szembeni netté swapillo-
many 2017. marciusi 1 300 milliard forintnyi magas érté-
kéhez képest folyamatosan csokkend tendencia volt
megfigyelhet6. Ennek kovetkeztében augusztus végére
64 milliard forintra csékkent a bankrendszer swapdllo-
manya (53. abra). A csokkenésben mindkét forintldb
kodzrejatszott: a forinttal szembeni swapallomany csok-
kenése mellett né6tt a forint melletti allomany. Szeptem-
ber folyaman azonban az Ujra felépillé dllomany — féként
a forinttal szembeni swapallomanyok névekedése nyo-
man — elérte a 800 millidrd forintos értéket.



5. BANKRENDSZERI STRESSZTESZTEK — RENDKiVUL EROS SOKKELLENALLO KEPESSEG JELLEMZI AZ
INTEZMENYEKET

A likviditdsi stresszteszt eredményei alapjan a bankok z6me megfelelne a likviditdsfedezeti mutato 100 szdzalékos
szabdlyozéi minimumkévetelményének a banki likviditdsi kockdzatok feltételezett alacsony valdszinlségd, egyidejii
bekévetkezése esetén is. A szabdlyozoi minimumkdvetelményt el nem éré bankok hidnya tovabbd mérséklédétt 2017
elsé féléve folyamdn, igy a Likviditdsi Stressz Index megkézelitette elméleti minimumat.

A szolvencia stresszteszt alapjdn a hitelintézeti szektor egyik szereplGjénél sem jelentkezik tékehidny stresszpdlydn. Az
intézmények tékehelyzete erds, a hitelezési veszteségek még a stresszpdlya mentén sem emelkednek drasztikusan,
igy a bankok jelentds része jévedelmezé marad a kedvezétlen kockdzati forgatékényv mentén is. A kamatkockdzat a
korabbi id6szakokhoz képest nagyobb jelent6séggel bir: mdr nemcsak intézményi, de bankrendszeri szinten is szd-
mottevé eredményhatdsa lehet egy hirtelen kamatsokknak. A stressztesztet ezuttal a sz6vetkezeti hitelintézetek be-
vondsdval, a kordbbiakndl bévebb intézményi kirre készitettiik el, igy lehetévé vdlt a Szbvetkezeti Hitelintézetek In-
tegrdcios Szervezetéhez tartozo intézmények egyiittes, konszoliddlt megjelenitése is.

5.1. A vizsgalt intézmények zome stresszben is teljesi-
tené a szabdlyozéi minimumot révid tava alkalmazko-
dast figyelembe véve

A rovid tavu, komplex likviditasi stresszteszt a banki
likviditasi kockazatok feltételezett alacsony valdszinii-
ségli, egyidejli bekovetkezésének hatasat méri, szamol-
va a bankok rovid tavu alkalmazkodasi lehetéségeivel

1. tdblazat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkbzoldali tételek - Forrésoldali tételek . és a fert6zési hatasokkal. A likviditasi stresszteszt soran
rintett rintett
Tétel Mérték Tétel Mérték , . . . . , , . .
o e | devisak e e | evizak | pénziigyi piaci zavarok, arfolyamsokk, betétkivonds,
Arfolyamsokk a ) L. Lo, . ;. . . . , .
derivativ dlomingon | 15 FX  |Haztartési betétkivonds | 10% | HUF/FX hitelkeret-lehivas, valamint a tulajdonosi forrasok kivo-
Kamatsokk a kamatra 300 o nasa feltételezett alacsony valdszinliségl, egyidejd be-
érzékeny tételeken bazispont HUF Vallalati betétkivonas 15% HUF/FX . L, ., . -
kovetkezésének LCR-re gyakorolt hatdsat vizsgaljuk (1.
Héztartasi Tulajdonosi ; , 4, 4 . . .
hitelkeret-lehivas 20% HUF/PX | aekivonds 30% HUF/PX tablazat). A stresszteszt végeredményének meghataroza-
Vallalati sakor szdmolunk tovabba mind a bankok révid tava al-
hitelkeret-lehivas 30% HUF/FX s . P . .
kalmazkodasi lehet&ségeivel, mind az ezen alkalmazko-
Forras: MNB.

dasi csatorndk, illetve a bankkézi piaci nemteljesités
fert6zési hatésaival is.*®

A likviditasi stressztesztben figyelembe vett kockazati
forrasok onmagukban érdemben csékkentenék a vizs-
galt intézmények median LCR-jét, de a rovid tavu al-
kalmazkodasi lehet6ségek figyelembe vételével a ban-
kok z6me teljesitené a szabalyozéi minimumkovetel-
ményt. Stressztesztiinket negyedéves frekvencian, a
bankrendszer (mérlegf66sszeg-aranyosan) 82 szazalékat
kitevé kilenc legnagyobb pénziigyi intézmény negyedév
végi LCR mutatdjara végeztik el. A vizsgalt intézmények
stressz el6tti LCR-eloszlasa a korabbi id6szakokban meg-
figyeltekhez képest érdemben nem mutat gyengébb
likviditasi helyzetet, de az alkalmazkodasi lehetGségeket

13 A mddszertan részletes leirdsa a Pénzligyi Stabilitasi Jelentés 2016. majusi kiadvanyanak 9. keretes irdsaban taldlhato. Stressztesztiink céljaban,
logikajaban és alkalmazott feltevéseiben alapvetéen eltér a likviditas megfelelGségének belsé értékelési folyamata (ILAAP) felugyeleti feliilvizsgala-
ta keretében alkalmazott likviditasi stresszteszttdl, igy eredményeik kdzvetleniil nem 6sszevethetGk.



54. dbra: Az LCR mutatd darabszam alapu eloszldsa
stressz el6tt és utdn
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Megjegyzés: A téglalap az eloszlas 25. és 75. percentilisét jeloli.
A vonal a minimum és maximum kozti tartomanyt jeloli. Forras:
MNB.

55. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten

aggregdlt hatdsa
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Megjegyzés: Az egyes sokkok hatasdnak szdmolasakor azzal a
feltevéssel éltlink, hogy az adott sokk egyediili sokként kdvet-
kezik be. Emiatt az egyes sokkok hatdsanak 6sszege nem feltét-
len tikrozi a sokkok egylittes hatdsat. Forrds: MNB.

nem megengedd, hipotetikus esetben a feltételezett
sulyos negativ sokk hatdsara az LCR-eloszlas medianja a
szabalyozdi minimumkdovetelmény ala esne (54. abra). Az
alkalmazkodasi lehetGségeket is figyelembe véve min-
denesetre a vizsgdlt intézmények zome el tudja érni a
szabalyozéi minimumot. Az igy kapott, stressz, alkalmaz-
kodds és bankkozi piaci fert6zés utdni végeredmények
szerint az LCR-eloszlas terjedelme az utdbbi félévben
csokkent. Bar tovabbra is lenne minden id6szakban olyan
intézmény, amely a stresszt kovet6en alkalmazkodasi
lehet8ségeinek teljes kiaknazdsaval sem képes ujra elérni
a szabdlyozéi minimumot, a végeredményként elért
legalacsonyabb LCR-érték jelentés mértékben emelke-
dett, és 2017 els6 negyedévében 91,75 szazalékot, 2017
masodik negyedévében pedig mar 95,28 szazalékot tett
ki.

Az id6horizont végén szamitasba vehet6 bearamlasok-
nak készonhet6en mérséklédik a stressz komponensei-
nek negativ hatasa 2017 elsé félévében. A bankok deri-
vativ allomanyat ér6é arfolyamsokknak a forint elleni
pozicidk tulsulya miatt az utébbi negyedévekben a likvi-
ditdsi helyzetet javitd hatasa van, tovabba aggregalt
szinten a legjelent&sebb hatasu kockazati forrasoknak a
kamatsokk és a haztartasi betétkivonas sokkja tekinthe-
t6k (55. abra). 2017 els6 félévében a kockazati forrasok
negativ hatdsa emellett altaldnossagban csoékkent: a
hdaztartasi betétkivonas sokkja esetében enyhe, a vallala-
ti betétkivonds, a haztartasi és a vallalati hitelkeret-
lehivas, valamint a tulajdonosi forraskivonds sokkjainak
esetében pedig jelent6s mérséklGdést figyelhetiink meg.
Ezt els6sorban nem a kockazati kitettségek mérsékl6dése
eredményezi, hanem az id6horizont végén szamitasba
vehetd harom hdénapos MNB-betétek miatti bedramlas-
noévekedés.

A Likviditasi Stressz Index szintje a szabdlyozdi kéve-
telmény teljesitéséhez sziikséges likviditas érdemi mér-
séklodésének koszonhet6en 2017 masodik negyedévé-
re megkozelitette elméleti minimumat. Az intézmények
kozotti heterogenitas megragadasara a kordbbi Likvidita-
si Stressz Index analdg verzidjat alakitottuk ki. Az uj ver-
zié ugy aggregalja az egyes bankok szintjén stresszhely-
zetben szamitott, szabdlyozdi limithez képesti szazalék-
pontos likviditdsi hianyokat, hogy figyelembe veszi az
adott bank méretét. Az intézményméret figyelembevéte-
lével igy egy esetleges stresszhelyzet bankrendszeren
bellli kiterjedésére is kovetkeztethetiink. Az igy megha-
tdrozott Likviditasi Stressz Index a 2016 negyedik ne-

7o

gyedévi 4,78 szazalékos értékér6l 2017 elsé félévében



56. dbra: A Likviditdsi Stressz Index
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Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szazalékos szabalyozdi limit-
jéhez viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de legfel-
jebb 100 szazalékpont) mérlegféosszeggel sulyozott dsszege a
stresszpdlya mentén. Minél magasabb a mutatd értéke, annal
nagyobb a likviditasi kockazat. Forras: MNB.

57. dbra: A GDP névekedési iiteme az egyes forgato-
kényvekben (el6z6 év azonos idGszakdhoz képest)
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Forrds: MNB.
58. dbra: Hitelezési veszteséqg ardanya

a vdllalati portfdliéra
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Forras: MINB.

jelentdsen, 0,3 szazalékra csokkent, megkozelitve ezzel
elméleti minimumat (56. abra). Mindez a szabalyozoi
minimumot el nem éré bankok hidanydnak az id&szak
folyaman bekovetkezett jelentés mérséklGdésével ma-
gyarazhaté. 2017 masodik negyedévében a bankok sza-
balyozéi limitet meghaladd likviditasi tobblete (érdemi
csokkenéssel) 715,9 millidrd forintot, a szabalyozdi kove-
telmény teljesitéséhez szlikséges likviditasi igénye pedig
12,5 milliard forintot tett ki.

5.2. A bankrendszer szolvenciahelyzete tovabbra is
erds, egyik hitelintézetnél sem jelentkezik t6keigény
stresszpalyan

A stresszforgatokényvben tobb kedvezétlen kiilsé sokk
egyluttes hatasara bekovetkez6 gazdasagi lassulasnak,
gyengébb arfolyamnak és emelkedé kamatszintnek a
bankrendszer t6kehelyzetére gyakorolt hatasat szam-
szerlsitettiik. A stresszteszt alappalydjaként a szeptem-
beri Inflacios Jelentés elGrejelzése szolgalt. Ehhez képest
vizsgdltuk a globalis konjunktura lassulasanak, pénzpiaci
turbulenciaknak, illetve a globalis inflacid gyorsabb
emelkedésének hazai hatdsait. Mindezek gyengitik a
hazai exportot, az emelkedd hozamszintek pedig negati-
van érintik a fogyasztast és a beruhazast. igy stresszpa-
lyan két év alatt kumulaltan kozel 4 szazalékponttal ma-
rad el a novekedés az alappalyan vart mértéktdl (57.
abra). Az elsé év fokozatos arfolyamgyengiilését és ka-
matemelkedését kovetéen a masodik évben az alappa-
lydhoz képest atlagosan 12 szdzalékkal gyengébb arfo-
lyammal és 212 bazisponttal magasabb kamatszinttel
szamoltunk.

Mind a vallalati, mind a haztartasi portfolional kedvezé
kockazati paraméterekre szamitunk mindegyik forgato-
konyv esetén, igy mind a hitelezési veszteség, mind az
IFRS 9 sztenderdre vald atallas koltsége viszonylag mér-
sékelt. A vallalati portfolid hitelezési vesztesége a gazda-
sagi novekedés jelent6s lassuldasa esetén is viszonylag
mérsékelten emelkedne csak (58. abra), mivel a portfélid
jelentGs részét szigoru hitelbirdlati politika mellett folyé-
sitottak. A haztartasi szegmensben is alacsony kockazati
paraméterekkel szamoltunk (59. abra), bar ott nagyobb



59. dbra: Hitelezési veszteség ardnya
a hdztartdsi portfdliora
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Forras: MNB.

60. dbra: A piaci kockdzati stresszteszt eredménye
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Forras: MNB.

2. tabldzat: A stresszteszt eredménye 10,5 szdzalékos
szabdlyozdi tékemegfelelési rata mellett

Alappdlya Stresszpdlya
Els6év |[Masodik év| Elséév |Masodik év
vége vége vége vége
L T6kehidnyos bankok
8 szézalékos tékeigénye (Mrd Ft) 0 0 0 0
t6ke-
kovetelmény (TSketobblettel
mellett  |rendelkez8 bankok 2043 2489 1879 2140
t6kepuffere (Mrd Ft)
Té6kehia bankok
10,5 SJ g |lanyos ankol 0 0 o 0
szazalékos |t6keigénye (Mrd Ft)
t6ke-
. oxe . |Téketobblettel
koévetelmény .
rendelkezd bankok 1686 2133 1515 1775
mellett .
tékepuffere (Mrd Ft)
Forras: MNB.

emelkedésre szamitunk a stresszpalya mentén. Lakossagi
oldalrél ugyanis tovabbra sem elhanyagolhato a likvidita-
si szempontbdl kifeszitett lgyfelek ardnya, akiknek a
jovedelmik csokkenése, illetve valtozé kamatozasu
konstrukcid esetén a torlesztérészletiik hirtelen meg-
emelkedése ellehetetlenitené a szerz6dés szerinti tor-
lesztést. Az abrdkon nem tilintettiik fel az IFRS 9 szten-
derd 2018. év eleji bevezetése miatt elszamolt addicio-
ndlis értékvesztést, azt egyszeri tételként vettiik figye-
lembe az eredménykimutatasban és a t6keszamitasnal.
Maradtunk a legutdbbi jelentésben* is alkalmazott meg-
kozelitésnél, miszerint az atallas miatti tobblet értékvesz-
tés megegyezik a teljesité portfélid egyéves varhatd
hitelezési veszteségével.

Korabbi stressztesztiinkhoz hasonléan kedvezdé jove-
delmezbségre szamitunk mind az alap-, mind pedig a
stresszpdlyan. Az elmult id6szakban jellemz§ magas
kamat- és jutalékeredmény alappalyan valé fennmarada-
sdval szamoltunk az alappalya kétéves horizontjan, mig
stresszpdlyan ettél némileg elmaradd, am tovabbra is
alapvetéen kedvez6 koriilményeket feltételeztiink. En-
nek, illetve a hitelkockazati veszteségek alacsony szintjé-
nek kdszénhetden a bankok tobbsége nemcsak az alap-
palyan, de még a stresszpalya mentén is nyereséges.

A piaci kockazatok koziil a kamatsokk hatdsa mar nem-
csak intézményi szinten, hanem rendszerszinten is sza-
mottevd. Az elmult idészakban tdbb intézmény is ugy
alakitotta kamatpozicidjat, hogy egy hirtelen kamat-
emelkedés nagyobb — pozitiv vagy negativ — eredmény-
hatassal jarna. Rendszerszinten a kordbban viszonylag
kiegyenlitett eredményhatdst az aktualis pozicidk alapjan
jelent6sebb nettd veszteség valtotta fel (60. abra). Az
arfolyampozicié tovabbra is zart maradt mind intézmé-
nyi, mind rendszerszinten.

Stressztesztiink eredményét a korabbiaknal bdvebb
intézményi korre, konszolidalt szintli t6keszamitassal
készitettiik el. Mig kordbban csak a részvénytdrsasagi
formaban m(ikod6 bankokra, jelzdlogbankokra és lakas-
takarékpénztarakra, illetve az altaluk tulajdonolt pénz-
Ggyi vallalkozasokra terjedt ki a vizsgélat kore, ezuttal a
szovetkezeti hitelintézeteket is bevontuk: ezen intézmé-
nyeket a Szovetkezeti Hitelintézetek Integraciés Szerve-
zetének tagjaiként egyetlen egységként, konszolidaltan
kezeltiik a teszt folyaman. Emellett a bankcsoportok
t6keszamitasan is modositottunk, igy a korabbi gyakor-

14 http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/penzugyi-stabilitasi-jelentes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus
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lattol eltéréen nem az egyedi szintl adatokra épulé t6-
keszamitast alkalmaztuk, hanem teljeskorlien a csoport-
szint( prudencidlis megfelelést leiréd konszolidalt besza-
moldkra tdmaszkodtunk. A mddositasok miatt az ered-
mények nem 6sszehasonlithatéak a kordbbi stressztesz-
tekkel, azonban ez nem jelenti azt, hogy valtozott volna a
stresszteszt fokusza. Tovabbra is a szliken értelmezett
hazai bankrendszer t6kehelyzetét vizsgaljuk, igy a kilfol-
di lednybankok stresszelése most is csak exogén médon
jelenik meg a gyakorlatban.
61. dbra: A tékemegfelelési mutato . ; 3 .
darabszém alapu eloszldsa A magyar bankrendszer t6kemegfelelése tovabbra is
er6s, minden intézmény teljesiti a szabalyozéi elvarast
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10,5 szazalékos tékekdvetelmény intézmények mindegyike megfelel a kétéves horizont
végén a novekvlé kovetelményszintnek is (2. tablazat).
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O A bankrendszer tékemegfelelési mutatoja darabszam alapu eloszldshoz képest viszonylag magas

szinten all az atlagos t6kemegfelelési mutatd (61. abra).
Megjegyzés: Fiiggdleges vonal: 10—90 szdzalékos tartomdny; A TSke Stressz Indexet a szokdsos mddszertan szerint a
téglalap: 25—75 szdzalékos tartomany. Forras: MNB. jelenlegi intézményi kdrre szamitva az index nulla értéket

vesz fel, vagyis mindegyik intézmény megfelel a teszten.

8. KERETES {RAS: IFRS 9 — UJ ERTEKVESZTESI MODELL 2018-TOL

A hazai hitelintézeti szektor dont6 része 2017-t6l valaszthatdan, mig 2018-t6l kotelez6en az IFRS sztenderdek szerint
késziti pénzugyi kimutatdsait. A 2017-r6l 2018-ra torténd atalldsban tovabbi szabdlyozdi és intézményi kihivast jelent,
hogy a pénzigyi instrumentumokradl szdlo jelenleg hatalyos IAS 39 sztenderdet az Uj IFRS 9 sztenderd valtja fel, amely-
nek legjelent&sebb valtozasaként a bankok a jelenleginél joval szigoribb értékvesztési szabalyokkal fognak szembesiil-

s

ni. Az attérés varhato hatasainak szamszer(sitése céljabdl az MNB széleskori felmérést készitett az érintett intéz-

mények korében. A kovetkez6kben részben a bankok A vdllalati szegmens tobblet értékvesztési kovetelménye
. L L -y - bankkategdridnként
dltal bekuldétt el6zetes értékvesztési adatokra épiils, — MrdFt RIS CLE I %
nagyobbrészt szakértGi becslést tartalmazé MNB mo- ¢ o) 30
dellt mutatjuk be a 2017. masodik negyedévi adatokon. 5 ® 25
4 20
Az Uj értékvesztési szabdalyozas az eddigi felmeriilt 3 [0) 15
veszteség helyett varhato veszteség modellt ir el6 a 2 20
. -y 1 5
sztenderdet alkalmazék szamara. Az IFRS 9 sztenderd o -. o
harom értékvesztési kategdriat hataroz meg az egyedi K 3 3 S
és portfolidszintl eszkdzallomanyok kockadzatdhoz iga- B 3 3 g
P e o ’ Ne) = 9] o
zodva. Az els6 kategdriaba (Stage 1) kertiilnek a problé- e = 2 z
mamentes hitelek, amelyeknél az egyéves el6retekint6 WStage 1
. z 7 7 7 7 7 7 ra .Stage 2-3
horizont vérhaté vesztesegere kell értékvesztést kepez- © Tobbletértékvesztés a kordbban megképzett értékvesztés aranyaban (jobb tengely)
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torténd felvételével egyidGben értékvesztést kell képezni, figgetlenil annak problémamentességétél. A masodik és
harmadik kategdriaba (Stage 2-3) kerlilnek azok az eszk6zok, amelyeknél a konyvekbe torténé felvételhez képest mar
romlott az eszkoz teljesit6képessége, n6tt a hitelezés kockazata. A hitelezési kockazat névekedésének (vagy mas szoval
a visszafizetési valdszinliség csokkenésének) mértékétdl fliggben keril az eszkéz a masodik, illetve harmadik kategdri-
aba a kovetkezdk szerint. Els6 kategoridabdl a masodikba keriil egy eszkdz, ha a pénziigyi instrumentum valamely koc-
kazati korilményében lényeges romlas kovetkezik be (példaul 30 napnal nagyobb késedelembe esés), mig a harmadik
kategdriaba keriilnek besorolasra a nemteljesit6 eszk6zok.

A tobbletértékvesztési kovetelménynek két mozgatorugdja a kdvetkezb: egyrészt a problémamentes - eddig alacsony
értékvesztéssel és céltartalékkal fedezett - Stage 1 eszkdzoknél a révid tavon is potencialisan felmeril6 veszteségekre
ir el6 magasabb kotelezd értékvesztést. Mdsrészt a Stage 2-3 teljes fennadlld élettartamra kivanja meg az értékvesztés
megképzését, amely kévetkezésképp szigorubb kritériumokat tamaszt a teljes problémas allomanyra, mint a korabbi,
felmerilt veszteség modell.

A hazai hitelintézeti szektor vallalati szegmensében koézel 21 milliard forinttal tobb IFRS 9 szerinti vallalati értékvesztés-
re lesz szlikség, amely hozzavetSlegesen 40-60 szdzalék ardnyban oszlik meg a Stage 1 és a Stage 2-3 kategoriak kozott.

L ) o L ’ Méret szerint elmondhatd, hogy az eddig megképzett
A hdztartdsi szegmens tobblet értékvesztési kovetelménye

10 MrdFt bankkategéridnként % e értékvesztéshez és céltartalékhoz képest a tobblet
9 ® értékvesztési kovetelmény aranya a bankméret nove-
3 o 2 kedésével csokken. A Stage 1 kategoériaban a kisban-
2 > Kkoknak és a fikoknak a jelenlegi céltartalékszint tobb-
4 ® 10 I . . . .
3 szorosét kell megképezni, mig a nagybankoknak és
i l .l 5 kozépbankoknak a megképzett céltartalék aranyos
0 - . . . 0 tobblet értékvesztése 70 szazalék koril alakul. Stage
8 % % % 2-3-ban a kis bankoknak és a fidktelepeknek kell a
% g % r% legnagyobb aranyban novelni az értékvesztésiiket.
:Q =z
s = A haztartasi szegmens Stage 1 kévetelménye hozzave-
B Stage 2-3 t6legesen 7 milliard forinttal magasabb értékvesztést
©Tobbletértékvesztés a korabban megképzett értékvesztés aranyaban (jobb tengely)

' ir el6, mig a Stage 2-3-ban 15 milliard forint kordli
oo e Osszeg tobbletértékvesztés varhatd. A haztartasi
szegmensben is a vallalatihoz hasonld folyamatok figyelhet6k meg az intézménymeéret és az értékvesztés aranyanak
alakuldsaban. Stage 1-ben a nagybankok és kozépbankok kivételével az 6sszes banknak a jelenlegi céltartalékszint
tobbszorosét kell értékvesztésben megképezni. A Stage 2-3-ban megképzendé tobbletértékvesztés a kisbankoknal
jelenti a legnagyobb aranynévekedést a jelenlegi szintekhez képest. A nagybankok pedig — ebben a kategériaban is — a

legprudensebben megképzett értékvesztés szinttel rendelkeznek.

A jelenleg bemutatott MNB modell a nemteljesité hitelek adatszolgaltatasaira épil. A bankok egyedi modelljeinek
paraméterei (csédrata, nemteljesitéskori veszteségrata) valamint az IFRS 9 szerint besorolt dllomanyok nagysaga eltéré
lehet. Ebbdl addéddan az egyedi tobbletértékvesztések heterogén képet mutathatnak. Fontos hangsulyozni azonban,
hogy a tobblet értékvesztési kovetelmények nyoman felmeriilé veszteség 6t éven keresztil az eredményben és a t6ké-
ben egyarant elnydjthatd, azaz 2018 elején a hazai hitelintézeti szektor eredményességét és prudencialis megfelelé-
sét nem terheli egy egyszeri nagyaranyu sokk.
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Forras: MNB.
Eszkozarak

19. dbra: MNB-lakdsdrindex telepliléstipus szerint megbontva
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130 130
110 110
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Forras: MNB.

21. dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai tézsdeindexek éves hozama
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Forras: BET/BSE, portfolio.hu.
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18. dbra: Uj hdztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos BUBOR-

kamat felett)
szazalékpont szazalékpont
25 A + 25
20 A r 20
15 4 + 15
r 10
"~ “laano .
N, N
............... 27 il 5
0 +rrrrrr T 0
S e e L it ot Lt it et it S s
R A S s e R e R AR AR A S B e
38 ) ~ o0 -y =] - [ ] < ) © ~
l=) o o o o — — — — - — - i
~ o o o o o o o o o o o o
N N ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
~~~~~ Lakashitel ——Személyi hitel = = Szabad felhasznalasu jelzaloghitel
Forras: MNB.

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

hozamok
0 oy
a0 2 % a0
30 I 30
20 L 20
(4
10 - ¥~ = + 10
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0 o e —— e N
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557025 0 %g ~0 g 0BG 500G T00e “02e 0B Ho. 26 T0-%g 0
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= RMAX index ——1 hetesBUBOR =——MAXindex

Forras: AKK, MNB.



5. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

22 dabra: A nem pénziigyi vallalati szektor GDP-ardnyos eladdsodott-
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23. abra: A nem pénziigyi vallalati szektor belféldi banki hiteleinek

denomindcids szerkezete
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I KUlfoldrél felvett hitelek I Belfoldrél felvett hitelek
——Devizahitelek — — Hitelek eurozéna

Forras: Eurostat, EKB, MNB.

dbra: A pénziigyi kbzvetitérendszer dltal a vdllalatoknak nydujtott

hitelek éves névekedési iiteme
%

%

40

2017.1.

-=-=- Hitelek tranzakcio alapu éves novekedési titeme

—Hitelek nominalis éves novekedési Gteme

Forras: MNB.

26. dbra: A vdllalatok portféliominGéségének fontosabb mutatdi

%

%

55
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Bl USD [J CHF B EUR [J HUF e==Devizahitelek aranya

(jobb skala)

Forras: MNB.

25. abra: A pénziigyi kézvetitérendszer nem pénziigyi vallalati hiteldl-

lomdnydnak tranzakcio alapu negyedéves vadltozdsa

Mrd Ft Mrd Ft
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‘ EEROvid lejaratd [IHosszu lejaraty  =——(0sszesen ‘

Forras: MNB.

27. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak értékvesztéssel

vald fedezettsége dgazatonként

2003 II. ]
2017 1.

190 napnal régebben lejart hiteleinek ardnya az 6sszes hitelhez

—Vidllalatok hitelei utdn elszamolt értékvesztés eredményronto hatasa a
vaéllalatok &sszes hiteléhez képest (jobb skéla)

Forras: MNB.
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(7%) (22%) javitas latas posta, | gazdasagi |vallalatok
(17%) (2%) tavkozlés |szolgaltatas| osszesen
(6%) (18%)

Forras: MNB.
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28. dbra: A hdztartdsok eladdsodottsagi mutatoi nemzetkézi
6sszehasonlitdsban

% %
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20 - 20
10 - - 10
o MLLTLELELEE, 0
g
8

B Pénziigyi kot./ pénziigyi vagyon
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Forras: MNB, EKB.

30. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek éves

80
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Forras: MNB.

32. dbra: Haztartdsok hiteleinek denomindcids szerkezete
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Forras: MNB.
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29. dbra: A hdztartdsok térlesztési terhe

%
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B T6ketorlesztés/rendelkezésre alld jovedelem

O Kamattérlesztés/rendelkezésre allo jvedelem

Forras: MNB.

31. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek negyed-
éves tranzakcié alapu bontdsa f6bb termék és devizdlis megbontds-

ban
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Forras: MNB.

33. dbra: Hdztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti megbontdsa

Mrd Ft %
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—Jelzaloghitelek aranya (jobb skala)

Forras: MNB.



34. dbra: A hdztartdsok uj folydsitasu bankrendszeri lakdshiteleinek
LTV szerinti megbontdsa

0, 0
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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 utan elszamolt értékvesztés eredményronté hatasa a

héaztartdsok Osszes hiteléhez képest (jobb skala)

Forras: MNB.

38. dbra: A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja
Mrd Ft

Mrd Ft

""""" Mérleg szerinti nyitott pozicié
——Teljes nyitott pozicid
Kulfoldiek netté swap dllomanya

Forras: MNB.

35. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetéségére vonatkozd index

0,4 - e 0,4
AT AT S W B8 N B R O H N M S B8N
S O O © © © 8 & & 9 H o A 9 49 9 o
S © © © © 6 © ©6 © © O O O © © o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
‘ ——HAI (Budapest) ——HAI (orszégos) -+ -Korldt ‘

Forras: MNB.

37. abra: Haztartdsok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel valo

fedezettsége
Mrd Ft %
2 500 50
+ 45
2000 + + 40
+ 35
1500 - “\/\k 30
1 r 25
1000 - r 20
r 15
500 M
SERI<T =
Lakdshitel - | Lakashitel - Szabad  [Személyi hitel Folydszamla, | Gépjarmi
piaci tamogatott |felhasznalasy| hitelkartya hitel
kamatozasu jelzéloghitel
= Allomany ——Ertékvesztés/allomany (jobb skéla)

Forras: MNB.

39. dbra: A bankrendszer drfolyam-kockdzati kitettsége

20 2 =
10 + r 10
0 + r 0
-10 1 r -10
-20 4 r -20
-30 1 r -30
-40 - - -40
-50 -50
Forinttobblettel rendelkez6 bankok | Devizatobblettel rendelkez6 bankok
Teljes nyitott pozicid aranya a sajat t6kéhez

0 2008.dec. @2009.dec. 0 2010.dec. B 2011.dec. B 2012.dec
[ 2013.dec. B 2014.dec. 0 2015.dec. B 2016.dec. 0 2017.jun.

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

%

20 20
r 15
r 10
F 5
r 0
-5
r -10
r -15
r -20
-25
Nem Latraszolo Nem Latraszold Nem Nem
korrigalt | betétekkel | korrigdlt | betétekkel | korrigalt korrigalt
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HUF EUR usb CHF
02009.dec. [@2010.dec. MW201l.dec. [O2012.dec. MW 2013.dec.
W2014.dec. ®2015.dec. [@2016.dec. M 2017.jun.
Forras: MNB.
42. abra: Aggregadlt likviditdsi mutato
(exponencidlis mozgddtlag)
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 - 0,0
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-2,5 1 F-2,5
-3,0 1 r -3,0
-3,5 -3,5
= > o e = 2o =S = > 2 sL =
558 F3EEREERERERERE58T8R85F
s 25 R L S ENE AN S s ffEN
f8sgeEb88 s c8-088880 58864
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o~ o~

—Aggregalt likviditdsi mutato (exponencialis mozgoatlag) ‘

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkKW.

44. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred mu-
tatdja (exponencidlis mozgodtlagok)
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-20 4 L

-25

2007.jun
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2008.szept
2009.febr
2009.jul
2009.dec
2010.m3j
2010.0kt
2011.marc
2011.aug
2012.jan
2012.jul
2012.dec
2013.m3j
2013.0kt
2014.marc
2014.aug
2015.jan
2015.jun
2015.nov
2016.apr
2016.0kt
2017.marc
2017.aug

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

——Forint allamkotvénypiac

Forint/euro spotpiac

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

56

-10

-12

%

veszteség a sajdat téke ardnydban
%

T T— - \%

HUF EUR usbD CHF
[02008.dec. M2009.dec. M2010.dec. M201l.dec. 0O 2012.dec.
@ 2013.dec. [02014.dec. [@2015.dec. [@2016.dec. @O 2017.jun.
Forras: MNB.

43. dbra: Aggregadilt likviditdsi részindexek
(exponencidlis mozgddtlagok)

ES53REE2STEREERLTEE558F85%
5558lg8g8sSg asornisgdussty
RNRIRES~RERRZZVRERZRNRRERER
o~ o~ o~ o
Aggregalt bid-ask szpred mutaté
—— Aggregalt drhatas mutato
— Aggregalt Ugyletkotések szdma mutatd
— -Aggregalt dtlagos Ugyletméret mutatd
Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkKW.
45. dbra: A bankrendszer lgyfélhitel/ligyfélbetét mutatoja
% %
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Forras: MNB.

. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjan varhaté maximdlis
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45
35
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15

-15

-25

36
34
3.2
3,0
2,8
26
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2,2
2,0
1,8

Mérlegf66sszeg

46. dbra: A bankrendszer likviditdsi mutatoi

% %

—.—| jkvid eszk6z/mérlegfosszeg
-4- Forint likvid eszk6z/mérlegfé6sszeg
—+—Finanszirozasi rés

Forras: MNB.

48. dbra: A bankok mérlegfébsszeggel sulyozott eloszldsa
a ROE mutaté fiiggvényében

% %
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0 4 R e — llﬂ-
XX R R R R RRRRRRRRR
wn o wn o wn o wn o wn o wn o wn o o
d 7 & b o 7 T YNy Y ¥ LoD
\% wn — ' wn o wn o wn o wn o wn
r'| ' — — ~N o~ ~N ™ < <
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Forras: MNB.

50. dbra: A bankrendszer miikédési hatékonysdgdnak mutatdi

% %
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Koltség/atlagos mérlegf6osszeg
~-Koltség/mikodési eredmény (jobb skéla)

Forras: MNB.
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47. dbra: A bankrendszeri ROA, ROE és redl-ROE
%

40 4,0
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20 t F 2,0
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Forras: MNB.
49. abra: A bankrendszer brutté és netto kamatozo eszkéz ardnyos
kamatjévedelme

1200 4,0
1000 3,5
800 3,0
600 2,5
400 2,0
200 1,5
0 1,0

312 havi kamatjoévedelem
—— Kamatmarzs a bruttd kamatozé eszkézokon (jobb skala)
==-Kamatmarzs a netté kamatozd eszk6zokon (jobb skala)

Forras: MNB

51. dbra: A tékemegfelelési (TMM) és az alapvetd t6kemegfelelési

(Tierl) mutaté
%
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3 3 = pa S ju S a 3 S
o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
[OHitelezési kockazat [@Piaci kockazat
EEMUikodési kockazat [JSzabad t6kepuffer
—Alapvet6 t6kemegfelelési mutato

Forras: MNB.
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52. dbra: A bankok mérlegféosszeggel sulyozott eloszldsa
a tékemegfelelési mutato fiiggvényében

%

%

100 90
90 ~+ r 80
80 4 L 70
70 +
o r 60
2 *0 L 50
© 50 -
& L 40
g 40 A
30 4 r 30
20 1 r 20
10 o r 10
0 r 0
<8% 8-9 % 9-10 % 10-12 % 12-14 % >14 %
T6kemegfelelési mutatd
W 2008.dec. W2009.dec. M2010.dec. MW201l.dec. [@2012.dec.
W 2013.dec. @2014.dec. M2016.dec. ®2017.jun.
Forras: MNB.
6. Biztositok, pénztarak, t6kepiac
53. dbra: Hdttéradatok a biztositdsi adéhoz 54. dbra: Nem életbiztositdsi dllomdny alakuldsa
o
150 2 Mrd Ft M db Mrd Ft
7 300
125 r15 6 F 250
100 L 10 > L 200
4
75 r 5 r 150
L :
25 4 r -5 1 TS r 50
— . —
0 T -10 0 L e 0
- : : ISR RN S
(o2} o — o m——.>®—_>v\—_>oo—_>m—_>o—_>ﬁ—_>m——.>m < wn K=} ~
[=} — Pl — o o o o [=} - — - Bl - ~ — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N o~ N o~ (] o~ o~ o~ o~ o~ ('] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o
EBiz.tech. eredmény (jobb tengely) — Atlagdij - lakas —Jarmu - db —Vagyon - db
— Atlagdij - véllalkozéi vagyon —Atlagdij - CASCO —Egyéb-db ) . = larmii-Ft (!Obb Sk;f’la)
— Vagyon - Ft (jobb skala) — Egyéb - Ft (jobb skala)
Forrds: MNB. Forrds: MNB.
55. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa 56. Gbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok
3200 -Ezerdb Ezerdb ., 100 MrdFt MrdFt .0
2800 A r 140 120
2400 A r 120
100
2000 A r 100
80
1600 r 80
60
1200 A - 60
800 - L 40 40
400 A F 20 20
0 L e e e e I e e s e e s L R L e e e 0 0
S S 2
Q Q 54
Hagyomanyos EAUnit-linked O Hagyomanyos elérés B Hagyomanyos visszavasarlas
—Hagy. szaporulat (jobb skdla) —ULszaporulat (jobb skala) B Hagyomanyos egyéb B ULelérés
O UL visszavasarlas E UL egyéb
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Forras: MNB.

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

Mrd Ft %

’ N, ’ S

’ ~v DL L T
w

CIElet koltségek C—INem élet koltségek

——Nem élet ktghanyad - jobb tengely === Elet ktghanyad - jobb tengely

Forras: MNB.

59. dbra: Kgfb brutté kdrtartalékok alakuldsa

o
%
250 MrdFt 2 150
200 r 140
150 r 130
100 r 120
50 A r 110
0 - - 100
o =y [¥a) (o) ~ o] D o — o (a2} < 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~ N o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~
EmTételes fuggbkar-tartalék I [BNR tartalék
[CIMatematikai tartalék —Kgfb tartalékszint (jobb skala)
Forras: MNB.
61. dbra: Befektetési szolgdltatok tékepiaci forgalma
100000 Mrd Ft Mrd Ft 5000
90000 - r 4500
80000 - /\ r 4000
70000 - r 3500
60000 -+ o r 3000
50000 1 r 2500
40000 | Ny ™ L 2000
30000 - \ 1500
20000 1 1l 1000
10000 - r 500
0 LN e s s s e s s e e B s s e e 0
S o o . < 5 S X
— i i — — — — i
o o o o o o o o
o N N N o~ o~ o o
CJOTC: prompt
CO0TC: szarmaztatott
—>Szabdlyozott piaci: prompt (jobb skala)
—Szabalyozott piaci: szarmaztatott (jobb skala)

Forras: MNB.

58. dbra: A kgfb szerz6dések alakuldsa

Ezer db %
1600 40
1400 - + 35
N

1200 - + 30
1000 - F 25
800 -+ + 20
600 - + 15
400 - + 10
200 -+ 5

0 - -0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

I Félmondasok

=Uj szerz6dések

I \Visszakotések

—Visszakotések ardnya (jobb skala)

—Atkotések az érintettek aranyaban (jobb skala)

Forras: MNB.

60. abra: Befektetési alapkezelGk és a befektetési alapok szamdnak

az alakuldsa

a5 B

db

35 4 AT

25 A

20 A

10 4

\ [TAlapkezels —Alap (jobb skala) |

Forras: MNB.

62. abra: A nyilvanos befektetési alapok eszkdzdsszetétele
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Mrd Ft

Forras: MNB.
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63. dbra: Befektetési vdllalkozdsok t6kemegfelelési mutatdja (TMM)
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[JSzavatold t6ke —T6kekovetelmény @ Tékemegfelelési mutato (jobb skéla)

Forras: MNB.
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64. abra: Kockdzati tékealapok vagyona és kihelyezései
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2017.11.

Forras: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

Az abrdkon az év megjeldlése (pl. 2016) az id6szak véget jelenti (2016.12.31.), amennyiben ez méasként nincs meghatarozva.

1. abra:
A mutat6 emelkedése a kockazati étvagy csokkenését, a magasabb érzékelt kockazatot tiikrozi.

2. dbra:
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 magasabb érzékelt kockazatot tikrozi.

4. dbra:
Az dllamhaztartasnal kiegészitett SNA mutatdt hasznalunk, amely az allami koltségvetésen tul figyelembe veszi az 6nkormanyzatok, az APV
Rt., a kvazifiskdlis feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKV), az MNB és az allami kezdeményezés(i, de formalisan PPP-konstrukciéju beru-
hazasokat végz6 intézmények hianyat is. Emellett ugyanakkor figyelembe veszik a magannyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartasoknal
pedig az SNA-mutatéval konzisztens nettd finanszirozasi képességét haszndlunk, amely nem tartalmazza az atlépSk magannyugdij-
megtakaritdsait, a hivatalos (pénziigyi szdmlaban szerepl8) nettd finanszirozasi képesség eltér az dbran jelzettdl.
Az dllamhaztartds SNA-hidnydval konzisztens finanszirozasi képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztdri megtakaritasokat. A haz-
tartasok hivatalos finanszirozasi képessége 2011-ben ennél jéval kisebb lehet.

7. dbra:
A haztartdsok nyitott pozicidja a forintositas miatt fordult meg, ennek ellentételezése atmenetileg a bankoknal jelentkezik (ldsd 38. abra),
majd idével varhatdéan az MNB-vel konszolidalt allamhoz kerul.

10. dbra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-felhasznalas alapjan készlilt.

12. abra:
A jogi személyiség tarsas vallalatokkal szemben inditott felszdmolasi eljarasok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel kordbbi, miikodd, jogi személyiségl tarsas véllalkozasok szamaval osztva.

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

16. abra:
Visszatekint8 volatilitas: az arfolyam sulyozott multbeli volatilitdsa (GARCH mddszertan). Implikalt volatilitds: 30 napos ATM devizaopcids
jegyzésekbdl szarmaztatott volatilitas.

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

18. abra:
THM alapu feldrak.

19. dbra:
2002 atlaga = 100%

22, abra:
Nomindlis értékek, aktualis arfolyamon. Revideadlva, kordbban az 1995-t6l felmerilt atértékel§désekkel korrigalt hiteldllomanyok alapjan.

25, abra:
Arfolyamsz(irt értékek.

26. abra:
A 90 napnal régebben lejart hitelek aranya 2014-ig tigyfelenként, 2015-t6l szerzG6désenként szamolva.

27. abra:

Zardjelben az egyes agazatmegnevezések alatt a véllalati portfélidn bellli, idGszakvégi suly kerilt feltiintetésre.
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34.

35.

36.

38.

41.

42,

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

abra:

A 0-30 szazalékos kategoria 2008 el6tt a jelzélogfedezet nélkil folydsitott hiteleket is tartalmazza.

abra:
A HAI azt mutatja, hogy egy két atlagkeresettel rendelkez8 haztartds egy atlagos lakas (65 m2) hitelb&l torténé megvasarlasdhoz sziikséges
jovedelem hanyszorosaval rendelkezik.
A hiteltermék paraméterei a kamatldbon kivil végig valtozatlanok. LTV = 70%, PTI = 30%, futamidd = 15 év.
abra:
2010 elétt Ugyfelenként, utdna szerz6désenként.
abra:
A kilfoldiek netté swapallomanydnak névekedése forint melletti spotldbbal rendelkez6 swapkotést mutat. A hitelintézetek napi operativ
devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kulfoldiekkel kotott swapugyletek alapjan. A jelentési hibak és a nem szabvéanyositott ligyle-
tek miatt az adat-felllvizsgalatok utdlag is jelent6sen mddosithatjak az id&sort. Az idGsor a kilfdldieknek a fioktelepekkel, a specialis hitelin-
tézetekkel és a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swaptligyleteit nem tartalmazza. A swapallomany a terminlabak aktualis arfolyamon at-
szamitott értékeinek 6sszegét jelenti.
abra:
A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélsséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgdrbe parhuzamos felfele
tolddasa minden deviza esetében 300 bazisponttal - milyen eredményhatdssal jar. A szamitdsok soran atarazodasi adatokat, illetve az azok-
bdl szamitott Macaulay-durationt hasznaltuk.
abra:
Az aggregalt likviditasi mutato emelkedése a pénzigyi piacok likviditdsanak novekedésére utal.
abra:
Az aggregalt likviditdsi mutatohoz hasonldan, a likviditasi részindexek emelkedése a likviditds adott dimenziéjanak névekedésére utal. Az al-
lamkotvénypiac esetén a bid-ask szpred forrasa a tényleges masodlagos allampapirpiaci ligyletkotési adatokbdl becsult terjedelemmutatd. A
likviditasi index kordbban a magyar dllamkétvényekre vonatkozd CEBI-indexbdl szamolt bid-ask szpred felhasznaldsaval késziilt.
abra:
Az abrazolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sz(ikulésére, vagyis a piac feszességének és likviditasanak novekedésére utal. A HUF swap-
piacra vonatkozd likviditasi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és
spot-next tgyleteket is. Kordbban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF tigyletekre terjedt ki.
abra:
Az Ugyfélhiteleknél a nem pénzigyi véllalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénzligyi és befektetési vallalkozasok hiteleit és
kétvényeit, kdltségvetési és nkormanyzati hiteleket, nkormanyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi vél-
lalatok betéteit, haztartasi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési vallalkozasok betéteit, koltségvetési és dnkormany-
zati betéteket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idészak arfolyamaval sz(irtik.
abra:
A finanszirozasi rés az arfolyamsz(rt tgyfélhiteleknek és tigyfélbetéteknek az arfolyamsz(irt gyfélhitelek allomdanyra vetitett ardnya.
abra:
ROE: Addzés el6tti eredmény/(atlagos sajét téke - eredmény)
ROA: Addzés el6tti eredmény/atlagos mérlegf6osszeg
Evesitett adatok
Addzas el6tti eredmény: gordiilé 12 havi adat
Atlagos mérlegfGosszeg: gordiil6 12 havi szamtani atlag
Atlagos sajat t6ke - eredmény: gordiild 12 havi szamtani atlag
Deflator: EI6z6 év azonos h=100 CPI (%)
abra:
Addzas elStti eredménnyel.
abra:

Aggregilt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan
Kamatjovedelem: gordulé 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kiilénbsége
Bruttdé kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes 6sszege

Nettd kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke



50.

51.

61.

62.

abra:
Koltség: gordils 12 havi
M(ikddési eredmény: gordiil6 12 havi

Atlagos mérlegfG6sszeg: gordiil6 12 havi szamtani atlag

abra:
Tékemegfelelési mutato = (kockdzatok fedezésére figyelembe vehet6 szavatolé téke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék
Alapvetd t6kemegfelelési mutatd = (kockazatok fedezésére figyelembe vehet6 alapvetd téke / t6kekdvetelmény) * 8 szdzalék
abra:
Befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek egyuttes forgalma.
abra:

2017. junius 30.
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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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