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

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és —mas allami intézményekkel kozos — felel§ssége a hazai pénziigyi rend-
szer stabilitdsanak fenntartasa és erGsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzigyi stabilitas fenntartasaban a
2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrdl rogziti.

Az MINB elsédleges céljanak - az arstabilitas elérésének és fenntartasanak - veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitdsanak fenntartasat, ellendlloképességének novelését, a gazdasagi ndvekedéshez vald fenn-
tarthatd hozzajaruldsanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkbzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsara vonatkozé makroprudencidlis politikat, amely-
nek célja a pénzigyi kdzvetitérendszer ellenalléképességének ndvelése, valamint a pénzligyi kdzvetitérendszernek a
gazdasagi novekedéshez valo fenntarthatd hozzajarulasanak biztositasa. Az MNB ennek érdekében az e térvényben
meghatdrozott keretek kozott feltarja a pénziigyi kdzvetit6rendszer egészét fenyegetd Gizleti és gazdasagi kockdzatokat,
el6segiti a rendszerszintl kockazatok kialakuldsanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszer-szint( kockazatok
csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztonzésével, a tulzott hitelkidramlds
esetén annak visszafogasaval jarul hozza a kozvetitGrendszer gazdasagfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott meg-
valdsulasdhoz.

A ,,Pénziigyi stabilitasi jelentés” cim( kiadvany f6 célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer miikodtetGit és hasznaloit
a pénzlgyi stabilitast érint6 aktualis kérdésekrdl, és ezzel novelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa és
erdsitse a pénzlgyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy
a pénzlgyi rendszert érintd dontésekhez a megfelel6 informaciok az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénz-
Ugyi rendszer egészének stabilitadsa erésddjon.

Az elemzés az MNB Pénzlgyi rendszer elemzése igazgatdsag, a Makroprudencialis igazgatdsag és a Pénziigyi szerveze-
tek feligyeletéért felel6s Gigyvezets igazgatdsag szakteriileteinek kozremikodésével készilt, Fabian Gergely pénziigyi
rendszer elemzéséért és hitelosztonzésért felelGs ligyvezetd igazgatd altalanos iranyitasa alatt.

A publikaciét Nagy Mdrton alelndk hagyta jova.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénziigyi Stabilitasi Tanacstdl, amely 2018. aprilis 24-i és
majus 22-i Gilésein, valamint a Monetaris Tandcstél, amely majus 8-an targyalta a jelentést.

A jelentés a 2018. madjus 18-ig terjedé idGszak relevans informdcidit dolgozta fel. A kiilbnb626 frekvencidju adatok eltéré
moadon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja egyes esetekben eltérhet.
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Vezetdi osszefoglalo

A hazai bankrendszer dtfogé sokkellendllo-képessége er6snek mondhato mind a likviditdsi, mind pedig a
tékeelldtottsdagot vizsgdlva. A vdllalati és a hdztartdsi eladésodottsdg a jelenleg kedvezé kérnyezetben
ciklikusan alacsonynak tekinthetd, és a hazai bankszektorban jelentés tartalékok dllnak rendelkezésre a
hitelezési aktivitds névelésére. A banki jovedelmezdség folytatédo javuldsa tovabb erésiti a szektor ellen-
dlloképességét, de a eredményesség fenntarthatdsdgdt biztositani sziikséges a iizleti aktivitds és a kélt-
séghatékonysdg névelésével. Az MNB folyamatosan figyeli a hazai és nemzetkézi pénziigyi folyamatokat,
eszkoztdaraval beazonositja és kezeli az esetlegesen felmeriilé kockdzatokat. A pénziigyi kézvetitérend-

szert az aldbbi aktudlis folyamatok és kihivdsok jellemzik.

A novemberi Pénzligyi Stabilitdsi Jelentés publikdcidja ta tovdbb folytatodott a gazdasdgi kilatdsok javu-
ldsa. A globdlis makrokérnyezet javuldsa az infldcids vdrakozdsok fokozatos emelkedésével pdrosul, ami a
hozamgérbék elmult idészaki vdltozdsdban is tetten érheté. A hozamvdrakozdsok dtdrazoddsa eltéré mo-
netdris politikai kihivdsokat tiikr6z az Egyestilt Allamokban és Eurépdban. Az amerikai hozamok emelkedése
2018 elején markdns visszaeséseket eredményezett a pénz- és tékepiacokon, mig az el6retekinté indikdtorok
a piaci bizonytalansdg névekedésérédl drulkodnak. 2017-ben az eurépai bankrendszer kockdzatai érdem-
ben enyhiiltek, de nem sziintek meg teljesen. Kedvezé fejlemény, hogy az eurdpiai bankok nemteljesité
hiteleinek ardnya érdemben csékkent az elmult idészakban, de a piac tovdbbra is kedvezétleniil drazza sok
intézmény lizleti kilatdsait. Mindezek mellett elmondhaté azonban, hogy a kiilsé kockdzatokkal szemben
erds maradt a hazai bankrendszer sokkellendllo-képessége.

A Jelentésben kiemelt figyelmet forditunk a vdllalati és haztartdsi hitelezés fenntarthatosdgi folyamataira.
Megadllapitdsunk, hogy mindkét szegmensben a régids dtlagtdl Iényegesen elmarad a GDP ardnyos eladdso-
dottsdg ciklikus mértéke, és a jelenlegi kérnyezetben jelentds kapacitdsok dllnak rendelkezésre a hitelezés
béviilésére. Mindez két csatorndn keresztiil is érvényesiilhet: egyrészt a hitelezés ciklikus felzdrkozdsdval,
tehdt a hitelrés zdroddsdval, mdsrészt a pénziigyi mélyiilés trendszerii névekedésével.

A vdllalati hitelezés immdr tébb éve névekedésbe fordult, 2017-ben a 12 szdzalékos kkv-hitelezés béviilés
mellett a teljes vdllalati szektor hitelezése is kétszamjegyii névekedést ért el éves 6sszevetésben. A jelen-
tésben kiilbnbézé vdllalati jellemzék (dgazat, tulajdonosi kér, kiilféldi hitelfelvétel) mentén értékeljiik a hi-
telezési folyamatokat, és megdllapitdsunk szerint tébb kiemelt dgazatban is a hitelezés tovabbi, egyensulyt
megdrz6 béviilésére lehet szamitani. Kiemelten foglalkozunk tovdabbd az NHP utdni kkv-hitelezés minéségi
jellemzéivel, amelyek esetében a hosszu kamatfixdldsu beruhdzdsi hitelek visszaszoruldsa, illetve révidebb

Y24

futamidejii hitelekkel torténé helyettesitése tapasztalhato.

2017-ben a haztartdsi hitelezésben is széleskori béviilés volt megfigyelhetd, amely mind a lakdscélu, mind
pedig a fogyasztdsi célu szegmensekben tetten érhetd volt. A névekedés el6sorban a kereslet élénkiilésével
magyardzhato, de a bankok is enyhitették hitelezési feltételeiken. A lakdscélu hitelek uj kibocsatdsdban né-
vekszik a hosszabb periddusokra fixalt kamatozdsuak részardnya, és ezen beliil névekszik a Mindsitett Fo-
gyasztobarat Lakdshitelek (MFL) részesedése is. A névekvé versenyre utal tovabbd, hogy egyrészt emelke-
dik az alacsonyabb feldrat alkalmazd intézmények részardnya, mdsrészt szélesedik a hitelezésbe bevont ligy-
felek kére. A jelentésben részletesen foglalkozunk a lakdscéluhitel-kamatok és a kockdzatvdllalds folyama-

taival, ezen beliil kiilénds tekintettel a MFL program révid tavu eredményeivel.

Kiilén kiemelt témaként foglalkozunk a jelentésben a hazai lakdspiaccal. 2017-ben is folytatédott a lakds-
piaci fellendiilés, ami alapvetéen a keresleti oldal élénkiilésének tudhato be. Ennek ellenére piaci tulhevii-
lésr6l nem beszélhetiink, egyensulyi indikdtoraink a fundamentumok dltal indokolt szintjét jelzik a
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lakdsdraknak. A lakdsfejlesztéi piacon aktiv szereplék bevondsdval késziilt felmérés segitségével a kindlati
oldalt is értékeljiik, ezek tanusdga szerint ezen a téren kapacitdskorlatok miatti surloddsok tapasztalhatok.

A hazai bankrendszer javulo sokkellendllo-képességének egyik pillére a folytatédo javulds a bankok port-
foliominéségében. A 2017-es évet a nemteljesité dllomdny gyogyuldsa és tisztitdsa jellemezte, igy a NPL-
ardny a vdllalati szegmensben 7 szdzalék, mig a hdztartdsi szegmensben 10 szdzalék kézelébe mérséklédott.
A hdztartdsok esetében a banki portfdlictisztitds azonban még nem egyenértékii a probléma teljeskérii ren-
dezésével, igy kiilon figyelmet forditunk a kéveteléskezeld szektor jellemzdire. Mindemellett a hazai bank-
rendszer likviditdsi és tékepozicioja egyardnt erds, a bankok sokkellendllo-képességiiket még a feltételezett

stresszpdlydk mentén is megérzik.

A banki jovedelemezbség fenntarthato szintjét révid tdvon a hitelezési aktivitds névelésével, a miikodési
hatékonysdg javitdsdval és a digitalizdcios megolddsok implementdldsdval tudjdk biztositani az intézmé-
nyek. Ezzel ésszefliggésben tovdbbi fokusztémaként szerepel a jelentésben a kiberbiztonsdg és a banki di-
gitalizacié aktudlis kihivasainak bemutatdsa, illetve az MINB aktiv szerepvdllaldsa az innovdciok észténzé-
sében a Pénziigyi Innovdcids Platform miikédtetésével.
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NEMZETKOZI MAKROGAZDASAGI KORNYEZET. NOVEKVO BIZONYTALANSAG A VALTOZO HOZAMKORNYEZETBEN

1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet. Novekvd
bizonytalansag a valtozo hozamkornyezetben

2018-ban tovdbb javulhatnak a globdlis névekedési kilatdsok, ami eléretekintve a felfelé mutato infldcids kockdzatok
er6s6dését, a monetdris kondiciok gyorsabb normalizaldddsdt okozhatja, és igy pénz- és tékepiaci dtdrazoddst ered-
meényezhet. Erre utalt el6zetesen, hogy 2018 elején az USA-ban a vdrtndl kedvez6bb makroadatok heves tékepiaci kor-
rekciot eredményeztek, amellyel visszatért a hosszu idd éta csékkend tendencidt mutatd piaci volatilitds. Szadmos eurd-
pai orszdgban a magdnszektor és az dllamhdztartds kiemelkedéen magas addssdgdllomdnya kockdzatot jelent. Az eu-
ropai bankrendszer az elmult idészakban 6sszességében tébb pozitiv jelet is mutat. Egyrészt a nemteljesité hitelek ard-
nydnak csékkenését madr a hitelezés béviilése is tamogatja, mdsrészt a bankok jévedelmezdsége is javult némileg. A
piac egyes bankok esetében azonban kedvezétleniil drazza a kildtdsokat, ami megnehezitheti az esetleges t6kebevo-
ndst, és az lzleti modellek tovabbi kiigazitdsdat eredményezheti. Eurdpai szinten az ingatlanpiaci folyamatok tovabbra
is élénkiilést mutatnak, mig a kelet-kbzép-eurdpai térség kereskedelmiingatlan-piaca jelentds befektetési forgalmat
mutat.

1. dbra: A globdlis gazdasdgi kérnyezet alakuldsa
% % 1.1. Globalis makrogazdasagi folyamatok

s A gazdasagi kilatasok folytatédo javulasa figyelhetd
meg globalisan. A 2017-ben tapasztalt globalisan ked-
vezd makrogazdasagi folyamatokat kovetSen a legfris-
sebb, 2018. év eleji el6rejelzések mind a fejlett, mint pe-
dig a feltorekvé gazdasagok erételjesebb novekedését
1 prognosztizdljak. A tavalyi év soran a vildggazdasag kibo-
o Csatdsa a janudri elGzetes becslések szerint 3,7 szdzalék-

kal bévilt, amely felilmulja a korabbi el6rejelzések

Globalis gazdasag Fejlett gazdasagok Feltérekvé gazdasagok mlndegylkét (1 ébra). A glObé'lS novekedési kilatasok ja-

EEGDP 2016-0s becslés EEGDP 2017-es becslés vuldsa az inflacié fokozatos emelkedésével parosul. Az

EmGDP 2018-as becslés Inflacié 2016-os becslés . ., , . L. L. ,
——Inflacié 2017-es becslés ——Inflacié 2018-as becslés EgVeSU|t Klralysagban az |anaC|o szmtje 2017-ben a cél

Forras: IMF WEO. felett, az Egyesiilt Allamokban a cél kézelében, mig az eu-

rozénaban tovabbra is tartdésan a 2 szazalékos célszint
2. dbra: A meghatdrozo jegybankok infldcids célja és

alatt alakult.
az infldcio alakuldsa
S % % Relativ divergencia figyelheté meg a fejlett orszagok
monetadris kondiciéiban. Noha az inflaciéra vonatkozd
6 - 6
folyamatok a nagyobb fejlett gazdasagokat tekintve egy-
> > iranyuak, és a tdmogaté monetaris politika irdnyvonala-
4 I % nak a végét vetitik el6re hosszu tdvon, a meghatdrozé
31 * 3 jegybankok monetaris politikai dontései kozt tovabbra is

divergencia figyelhet6 meg (2. dbra). Az amerikai Fed az
eszkdzvasarlasi program fokozatos leépitésének meg-

kezdése mellett marciusban ismét szigoritott a kamat-

USA
Kina

kondicidkon: a piaci vdrakozasoknak megfelel6en hu-

Eurozéna
Japan

szonOt bazisponttal, az 1,5-1,75 szazalékos célsavba

P

L 2

L 4

Oroszorszag :l
o L N

Egyesult Kir.

emelte az iranyadd alapkamatot. Az Uj jegybanki vezetés-

| mminflacis (2016. 1V.) EInflacié (2017.V.) @ Inflaciés cél —PCE index |

t6l tovabbi két kamatemelést valdszin(sit a piac a 2018-
Megjegyzés: Az amerikai Monetaris Tandcs elsé helyen fi-

gyelt inflaciés mutatdja a PCE index. Forras: OECD, FRED. as évre. Mindekdzben az eur6zonaban még tovabbra is

tart a monetaris kondicidk lazitasa, ugyanakkor az enyhi-
tés mértéke csokkent, miutan az Eurdpai Kézponti Bank
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3. dbra: Az eurdpai és az amerikai hozamgérbe féléves

vdltozdsa
% %
4,0 4,0
3,5 1 F 35
3,0 4 t 3,0
2,5 t 2,5
2,0 1 F 2,0
1,5 1 F 1,5
1,0 1 t 1,0
0,5 t 05
0,0 0,0
-0,5 1 t -0,5
-1,0 A t -1,0
-1,5 -1,5

M
3M

s > > > > > >
- o~ (32} wn ~ S

30Y

——USA (2017. nov)
~ = USA (2018. mar)

——Eurozoéna (2017. nov)

— = Eurozdna (2018. mar)

Forras: Bloomberg.

4. dbra: Az amerikai és a brit tézsdei kompozit indexek

és a 10 éves kétvényhozamok alakuldsa
% %

140 0,0
130 4 - 0,5
120 + - 1,0
110 4 - 1,5
100 + - 2,0
90 + F 2,5
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——10 éves amerikai kétvényhozam (forditott, jobb skéla)

——10 éves brit kotvényhozam (forditott, jobb skéla)

Forras: Reuters Datastream.

5. dbra: Az eurdpai és amerikai t6zsdei volatilitdsi in-
dex alakuldsa
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Megjegyzés: A VIX (VSTOXX) értékét a chicagdi (az eurdpai)
opcios t6zsdén kalkulaljak, és a piac kbvetkez6 harminc
napra vonatkozé vérakozasat mutatja a volatilitas alakula-
sdra nézve. Forras: Reuters Datastream.
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a kotvényfelvasarlasok havi mennyiségét 2018 januarja-
tél 30 millidrd eurdra csokkentette (60 milliardrol), és az
inflaciés folyamatok tiikrében a jelenlegi feltételek mel-
lett 2018 szeptemberéig tartd program tovabbi szlkité-
sét is kilatasba helyezte. A monetaris kondicidok vartnal
korabbi vagy gyorsabb szigorodasa a hozamgdrbék emel-
kedésével, illetve nagyobb volatilitasaval jarhat (3. abra),
mely az eszkdzatarazéddsokon keresztil jelent8sebb tur-
bulenciat eredményezhet szamos globalis piacon.

Az emelked6 hozamkdrnyezetben az eszk6z6k atarazo-
ddsa, valamint a tékearamlasok valtozasa figyelhetd
meg a globalis kotvény- és részvénypiacokon. Az Egye-
stlt Allamokban 2018. februar elején a vartnal jobb bér-
inflaciés adatok megjelenését kovetd hosszuhozam-
emelkedés erdteljes tézsdei korrekciodt valtott ki, amely
véglil kiterjedt az eurdpai és az azsiai piacokra is (4. abra).
A t6zsdei korrekcié hatasara megemelkedett a piaci vo-
latilitds. A vezetd részvénypiacokon bekdvetkezett feb-
ruari arzuhands mértéke megkozelitette a 9-10 szazalé-
kot, amit kés6bb kisebb felfelé torténd korrekcid kove-
tett, és ezzel parhuzamosan a hosszu ideje historikusan
alacsony szinten tartdzkodd, a piac volatilitdsat jelzé
amerikai VIX is érdemben megnoévekedett (5. dbra). EIG-
retekintve a kamatkornyezet normalizadlédasa mellett
emelkedd hosszi hozamok a korabbi id6szaknal volatili-
sebb eszkdzarmozgdast eredményezhetnek.

A tékepiaci turbulencia hatasa a feltérekvd piacokra is
kiterjedhet. A t6zsdei eseményeket megel6zGen jelen-
t6s és stabil t6kebedramlas volt megfigyelhetd a felto-
rekvé piacok iranydba. A fejlett gazdasagoknal kedve-
z6bb hozamkornyezet és er6teljes makrogazdasagi bé-
viilés elGsegitette feltorekvd piacok szarnyaldsat. Azon-
ban a befektet6k latszélag tovabbra is érzékenyen rea-
galnak az atarazdédasi sokkokra, igy a feltorekvd orszagok
pénziigyi sériilékenységét a hirtelen t6kekivondsok és a
hozamok megemelkedése érdemben befolydsolhatjak
(6. dbra). A monetaris kondiciék okozta valtozasok mel-
lett a protekcionista gazdasagpolitika vilagszint( felerd-
sodésének lehet6sége a kockazati étvagy csokkenésén
keresztll mérsékelheti a feltérekvé piaci eszkdzarakat,
mig a konkrét kereskedelmi korlatozasok a globalis ella-
tasi lancokba bedgyazott kis nyitott gazdasagokat a real-
gazdasagi csatornan keresztil kézvetett modon érinthe-
tik negativan.

Az addssagdllomanyok szintje tovabbra is kockazatot
jelent a kamatkornyezet esetleges emelkedése esetén.
Szamos eurdpai orszagban csokkent ugyan a GDP-ara-

nyos adodssagallomany, azonban tovdbbra is erds
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6. dbra: A feltérekvé térségbe fektetd kétvényalapok té-

kedramldsdnak devizanem szerinti bontdsa
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Megjegyzés: Kemény deviza: erds politikai és gazdasagi hat-
térrel rendelkez6 orszagok stabil és likvid valutaja (pl.: dollar,
euro, japan yen stb.). Forras: EPFR.
7. dbra: A GDP-ardnyos dllamaddssdg és a magdn-
szektor addssdgdnak vdltozdsa Eurépdban
(2013-2017)
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Megjegyzés: A buborékok atmérdje a GDP-aranyos allam-
addssag és a maganszektor addssaganak 6sszege. Forras: Eu-
rostat.

8. dbra: Az eurdpai orszdgok problémads hiteleinek ala-

kuldsa a brutto hiteldllomdnyokhoz képest
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Megjegyzés: A buborékok atmérdje a nemteljesitd hitelek
2017-es aranyat mutatja. Forras: SNL, EKB.

heterogenitas figyelhetd meg a kiilonb6z6 régiok kozott.
Az addssagszint tovdbbra is a mediterrdn és a nyugat-eu-
ropai orszagokban a legjelentGsebb, ahol tobb orszag
esetében az dllomany novekedése figyelheté meg (7.
abra). A kamatkornyezet emelkedése jelentds piaci at-
arazéddshoz vezethet, névelve az dllamkotvények hoza-
mat, és igy az addssag- és a jov6beli deficitfinanszirozds
koltségét. A novekvs adossagteher veszélyezteti mind az
allam, mind a magéanszektor altal felhalmozott addssag-
allomanyok fenntarthatdsagat, melyek akar névekedési
aldozatokkal jaro kiigazitdsokhoz, vagy hiteltorlesztési
nehézségekhez vezethetnek. Mindezeken enyhit vala-
melyest, hogy a fiskdlis és strukturalis reformokat el-
0dazoé politikai bizonytalansag mérsékldott Eurdpaban
a nyugati allamok parlamenti valasztasait kovetGen.

Eurdpdaban tovabb csdkkent a nemteljesit6 hitelek allo-
manya, azonban tovabbra is erGs heterogenitas jellemzi
a régiokat. A nemteljesité hitelek ardnya az EU tagorsza-
gaiban Osszességében 5 szazalék ald mérsékl6dott 2017
végére. A javuldsban a nemteljesit6 hitelek allomanyi
csokkenése mellett év végén mar a hitelezési volumen
mérsékelt bGviilése is szerepet jatszott (8. dbra). EU-s
szinten év végén a nemteljesitd hitelek teljes allomanya
tovabbra is meghaladta a 800 milliard eurdt, amibél a
mediterrdn orszagok dllomanya mintegy 465 milliard eu-
rot tett ki. 2017-ben ugyan mérsékelt bévilés jellemezte
a hitelezést az EU orszagaiban, de a laza monetaris kon-
diciok és igy a kedvez6 alacsony finanszirozasi koltségek
ellenére teljes fordulat nem kovetkezett be a régios gaz-
dasagi és bankrendszeri kiilonbségek miatt. Az elmult év-
ben a hiteldinamika alapjan a kelet-kdzép-eurdpai régid
valamennyi orszaga az EU élmezényébe sorolhatd, mig a
mediterrdn orszdgokban még nem beszélhetiink érdem-
ben bévilé hitelezésrél.

Unids szinten javuldé képet mutat a bankok jovedelme-
z6sége, de a strukturalis problémak tovabbra is jelen
vannak. A javulé makrogazdasagi kilatasok és a mérlegek
jelentGs tisztulasa el@segitette az eurdpai bankrendszer
(9.
Ugyanakkor a valsagbol 6rokolt strukturalis problémak

jovedelmez&ségének fokozatos javuldsat abra).
miatt az eurdpai bankrendszer tovdbbra is sérilékeny,
teljesitménye elmarad mind a fejlett, mind pedig a felto-
rekvd piaci versenytarsaitél és a valsagot megel6z6 szint-
tél is. Tobb esetben az eredmények javuldsa csupan
egyedi tételek hatdsdnak kdszonhets, mig a hosszutavu
tovabbra s

jovedelemtermel$-képesség  javulasa

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2018. MAJUS
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9. dbra: Az EU bankrendszerének addzds utdani ROE
mutatdja
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Megjegyzés: Az eloszlas az EU bankrendszereinek 40-60, il-
letve 20-80. percentilisét mutatja. Forras: EKB.

10. dbra: A tékeardnyos jévedelmezdség hosszu tavu
dtlaga és a piaci értékeltség relativ nagysdga
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Megjegyzés: A buborékok atméréje a bankok mérlegféossze-
gét fejezi ki. Jelent&s KKE-i kitettséggel rendelkez6 bankok
z6ld szinnel, az olasz bankok piros szinnel vannak jeldlve.
Forras: SNL.

11. dbra: A lakdsdrak vdltozdsa és a GDP-ardnyos la-

kdshitel-dgllomdny eurdpai 6sszehasonlitdsban
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Megjegyzés: Pirossal jelolve az ESRB altal figyelmeztetésben
részesitett orszagok. Forras: Eurostat, EKB, BIS.

kérdéses, melyet megerdsitett az EBA altal végzett banki
felmérés eredménye is™.

A piac sok eurdpai bank esetén kedvezétleniil arazza a
kilatasokat. Az eurdpai, t6zsdén jegyzett bankok eseté-
ben az erGs profitabilitas jellemz6en kedvezé, egy feletti
konyv szerinti értékhez viszonyitott piaci értékeltséggel
(P/BV) parosul. Tobb olasz és német nagybank esetében
a tartdsan alacsony piaci értékeltség a ndvekedési kilata-
sokkal kapcsolatos befektetGi kétségek és a jovedelme-
z8ségi problémadk egyiittesének az eredménye. A jelen-
t6s KKE-i kitettséggel, valamint magas t6kearanyos jove-
delmez&séggel (ROE) rendelkez6 bankok jellemz&en
konyv szerinti értéknél magasabb piaci kapitalizaciéval
rendelkeznek. Az olasz és jelent8s KKE-i kitettséggel nem
rendelkezd intézmények esetében a banki jovedelmezd-
séghez viszonyitott piaci értékeltség szintje alacsony,
azaz a befektetdk altal alulértékeltek. Ugyanakkor a ma-
gas konyv szerinti értékkel és jelentds KKE-i kitettséggel
rendelkezd bankokat a befektet6k a ROE értékéhez ké-
pest tulértékelik (10. dbra). A bankok tartésan alacsony
piaci értékeltsége a kozelmdultban tértént t6zsdei turbu-
lencia hatdsara tovabb csckkent. A banki szektor konyv
szerinti értékhez viszonyitott piaci értékének (P/BV) a
csokkenésével egyidejlileg a t6kekoéltsége (COE)? meg-
emelkedik. A jelenlegi alacsony kamatkornyezet és a szi-
gordd szabdlyozdi kévetelmények miatt egyes intézmé-
nyek a tékebevonasi lehetdségek nehézségét kénytele-
nek Uzletagaik leépitésével vagy értékesitésével, és koc-
kazati kitettségik csokkentésével ellensulyozni, melynek
tovabbi negativ visszacsatoldsa lehet a gazdasagi nove-
kedésre.

A magas lakasaremelkedés sok orszaghan nagy volu-
mendti jelzaloghitelezéssel parosult. Eurdpaban jelent6s
volt a lakaspiacok élénkiilése, a 2008-as valsag ota
ugyanis az eurdpai orszagok tobbségében a lakdsarak 20-
50 szazalékos emelkedését lehetett tapasztalni. Ausztria
és Svédorszag esetében figyelheté meg a legnagyobb la-
kasaremelkedés Eurdopaban (11. dbra). Az Eurdpai Rend-
szerkockazati Tanacs (ESRB) a haztartasok novekvs el-
addsodottsaga és addssagszolgalata, valamint az emel-
kedd és esetenként a fundamentumoktél elszakadd la-
kasarak helyzetét vizsgalva nyolc tagorszag esetében
adott ki figyelmeztetést 2016 végén.

1 Eurdpai Bankhatosag, 2017, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/2085616/EBA+Dashboard+-+Q3+2017.pdf

2 A t6kekoltség (COE) mutato kozelithets a t6keardnyos jovedelmezdség (ROE) és a konyv szerinti érték aranyaban kifejezett piaci érték (P/BV)

hanyadosaként.
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A régios kereskedelmiingatlan-piacon tovabb béviilt a

12. dbra: Kereskedelmiingatlan-piaci befektetések ré- befektetések volumene. A régids févarosok kereskedel-

gios 6sszehasonlitdsban miingatlan-piacain 2012 6ta a befektetési volumen jelen-

millié EUR % o . U ixx
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Lengyelo. |Csehorszag| Szlovékia | Magyaro. | Romania | Bulgéria gek emelkedésén keresztill a befektetdi kereslet csdkke-
B Befektetési volumen nésével parosulhat, amely végiil az ingatlanarak mérsék-
—lIrodapiaci elsédleges (prime) hozam - f6vdros (jobb skila) |6déséhez vezethet. A kereskedelmiingatlan-piac folya-
Forras: MNB. matait szorosan nyomon kdvetve az ESRB tobb nyugat-

és észak-eurdpai orszag esetében mar felépilé (finanszi-
rozasi, fedezeti és jovedelmez8ségi) kockazatokra figyel-
meztet.
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2. Hitelezési folyamatok. Elénkiilé haztartasi és stabi-
lan bévuld vallalati hitelezés

2017-ben a vdllalati hitelezés béviilése 10 szdzalékot tett ki éves dsszevetésben. Ebben szerepet jatszott a kkv-hitelezés
folytatodd, nagymértékd, 12 szdzalékos béviilése, valamint a nagyvdllalati szegmens névekménye is. Az élénkiil6 ke-
reslet mellett a hitelezés béviilését a jegybank Piaci Hitelprogramja is tdmogatta, amelynek keretében minden bank
teljesitette 2017-re vonatkozo hitelezési vdllaldsdt. A banki verseny erésédését a hitelfeltételek folyamatos enyhiilése
kisérte, mig a vdllalkozdsok oldaldrdl a hitelkereslet is er6s6détt. Ebben a kedvezd piaci kérnyezetben a hitelezés to-
vabbi béviilését vdrjuk az elbrejelzési horizonton. A vdllalati eladésodottsdg nemzetkézi ésszehasonlitdsban nem te-
kintheté magasnak, igy a hitelezés tovdbbi béviilése az egyensulyi pdalyanak megfeleléen alakulhat. Az NHP lezdrdsat
kévetb jelent8s visszaesés utdn az év mdsodik felében csak kismértékben és dtmenetileg tudott néni a hosszabb fu-
tamidej, fix kamatozdsu hitelek részardnya a kkv hitelek kézétt.

A hdztartdsi hiteldllomdny 2017-ben szadmottevéen béviilt a megel6z6 évhez képest, a névekedés dsszességében 2
szdzalékot tett ki éves 6sszevetésben. Mindezt legnagyobb mértékben a lakdscélu hitelezés béviilése tamogatta, de a
fogyasztdsi célu hitelezés is élénkiilt az év sordn. Az Uj szerz6déskétések volumene elérte a vdlsdg elétt megfigyelt
szintjét, azonban az uj kibocsdtds a 2015 6ta hatdlyos addssdgfék-szabdlyoknak készénhetéen madr egészséges szer-
kezetben, alacsonyabb kockdzatok mellett valdsul meg. Az Uj kibocsdtdsu lakdshiteleken beliil nétt a hosszabb idé-
szakra régzitett kamatozdsuak ardnya, amely 2018 elején mdr té6bb mint 70 szdzalékot tett ki. A hosszabb idészakra
régzitett kamatozdsu hiteleken beliil pedig 2017. decemberben mdr tébb mint 40 szdzalék Mindsitett Fogyasztobardt
Lakdshitel mindsitéssel rendelkezett. A hitelezési felmérésre adott vdlaszok alapjdn a bankok élénk keresletet varnak
mind a lakdscélu, mind a fogyasztdsi hitelek irdnt, mig az el6rejelzési horizonton a hdztartdsi hitelezés tovdabbi néve-
kedését prognosztizaljuk. A hdztartdsi eladosodottsdg igy kézelitheti egyensulyi értékét a kbvetkezd években, a negativ
hitelrés fokozatosan zdrddhat.

2.1. 2017-ben tovabb boviilt a vallalati hitele-
2és

2017-ben is folytatodott a vallalati hitelezés dinamikus

13. dbra: A teljes véllalati és a kkv-szektor béviilése. A nem pénziigyi vallalatok hitelintézeteknél és
hiteldllomdnydnak névekedési iiteme pénzigyi vallalkozasoknal fennallé hiteldllomanya tranz-

akcios alapon 6sszesen 680 milliard forinttal névekedett

az év folyaman. igy éves dsszevetésben 9,8 szazalékos
tranzakcids bévilés volt megfigyelhetd (13. dbra), ami ré-
gids szinten a legmagasabb temnek szamit. A jelenleg
rendelkezésre alld, csak a hitelintézeti szektort magaban

foglald adatok alapjan a béviilés 2018 els6 negyedévében
is folytatddott, 10,3 szazalékos volt a dinamika. Az 6nallé
vallalkozokkal bdvitett kkv-szektor hitelallomanyanak

A ONMPhPOoORNWDEWUON

éves novekedési iteme 2017-ben 11,8 szazalék volt, mig

a szlken értelmezett mikro-, kis- és kozépvallalati szektor

hiteldllomanya 11,4 szadzalékkal emelkedett. A kkv-szek-

C—1Vallalati szektor (negyedéves)

——Vallalati szektor (éves, jobb skala) P Lok P 1 . . _
— KKV_szektor (6ves, jobb skala) tor hitelezését 2017 elsé negyedévében még a Noveke

=== KKV-szektor 6ndli9 véllalkozkkal (éves, jobb skéla) dési Hitelprogram is érdemben segitette, majd annak ki-
Megjegyzés: Tranzakcio alapu, a kkv-szektor 2015. negyedik ne-

o ] - )  vezetését kovetGen sem tortént visszaesés e szegmens-
gyedév el6tt bankrendszeri adatok alapjan becsiilve. Forras:

MNB ben. Az 6nallé véllalkozdk tranzakcidinak volumene — a

foldvasarlasi hitelek atmeneti hatdsanak kifutasaval —
visszatért az alapfolyamat kozelébe. A gyorsuld teljes
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14. dbra: A Piaci Hitelprogram keretében tett hitelezési
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Megjegyzés: Két kirivéan magas vallaldssal, illetve teljesitéssel
rendelkezd kisbank nem kerdlt feltlintetésre az dbran.
Forras: MINB.

. dbra: A hitelezési feltételek vdltozdsa a vdllalati
szegmensben

ENYHITES

A hitelkamat és a forraskoltségek kozotti spread
B Kockazatosabb hiteleken 1évs prémium

[ Fedezeti kdvetelmények

CIMinimélisan megkovetelt hitelképességi szint
COMaximalis futamid6

Il Hitel/hitelkeret maximdlis nagysaga
—o-Hitelezési feltételek alakulasa

Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelzé bankok aranyanak
kilonbsége piaci részesedéssel sulyozva.
Forras: MNB, a bankok vélaszai alapjan.

vallalati dinamikdban meghatarozd szerepet jatszottak
egyes nagyobb, egyedi nagyvallalati kihelyezések is. A fo-
lyésitott hitelek devizalis Gsszetételét illet6en fordulat
kovetkezett be. Mig a devizahitel-dllomany 2009 6ta fo-
lyamatos leépilést mutatott, 2017-ben a hitelallomany
novekménye mar tobb mint 50 szdzalékban a devizahitel-
folydsitasoknak volt tulajdonithatd. A véllalati devizahite-
lezés dinamikus novekedésében nagytsszegl egyedi té-
telek mellett a kereskedelmiingatlan-piaci aktivitas emel-
kedése is szerepet jatszott.

A bankok jelentGsen tulteljesitették a Piaci Hitelprog-
ramban (PHP) tett hitelezési vallalasaikat. A jegybank a
PHP-n keresztiil kozvetett médon, pozitiv 6szténz6 eszko-
z6kkel 2017-ben is segitette a hitelezést. A részt vevd
bankok a 2017-re eredetileg tett 170 milliard forintnyi
kkv-hitelezési véllalasukat a program év kézepén elindi-
tott masodik szakaszaban mintegy 230 milliard forintra
emelték. Ev végére vallalasat mind a 16 részt vevd bank
teljesitette (14. dbra), melynek eredményeként szektor-
szinten a bankok az egy évvel kordbbit is meghalado, 250
szazalékos teljesitést értek el. A vallalasok megemelése
soran a bankok konzervativnak bizonyultak, ugyanis a
2017-es teljesitések jellemzéen joval nagyobb mértékben
haladtdk meg a vallaldsokat, mint 2016-ban. Vallaldsat
egyetlen hitelintézet sem kivanta csokkenteni a 2018-as
évre, igy a program tovabbra is tamogatja a hiteldllomany
bbvilését.

A vallalati hitelfeltételek 2017-ben és 2018 els6 negyed-
évében tovabb enyhiiltek. A bankok a legutdbbi Hitele-
zési felmérésekben arrdl szamoltak be, hogy a hitelezési
feltételeket minden vallalati méretkategdridban enyhi-
tették. Az enyhitéseket elsésorban a versenyhelyzettel, il-
letve a kedvez6 gazdasagi kilatasokkal indokoltdk, és jel-
zésiik szerint f6ként a kamatfeldrak csokkenésében tik-
roz6dott (15. abra). A bankok képviselGivel folytatott sze-
mélyes interjuk alkalmaval pedig az arverseny mellett
tobb esetben tettek emlitést éledez6 kockazati verseny-
rél is. Az el6retekintd valaszok szerint az intenziv verseny
mellett 2018-ban a hitelfeltételek tovabb enyhiilhetnek,
ami a kamatok tovabbi csokkenésével jarhat.

A vallalkozasok oldalarol jelentkezd hitelkereslet er6so-
dott. A bankok a felmérésekben 2017-ben és 2018 els6
negyedévében is er8sddének érzékelték a keresletet,
mind a révid, mind a hossza futamidej(i hitelek irant, a
kkv-k és a nagyvallalatok részérél is. A forint- és a deviza-
hitelek irant is novekvé kereslet mutatkozik, azonban a
forinthitelek irdnti kereslet nagyobb. A hitelkereslet eré-
sodése  elsGsorban kamatszintnek

az alacsony
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16. dbra: A vdllalati uj kihelyezések feldra
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Megjegyzés: 3 honapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti felar.
Valtozé kamatozasu vagy maximum egy éves kamatfixalassal
rendelkez6 hitelek. 2015-t6l az 1 millié euro feletti money
market hitelektdl sz(irt adatok alapjan. Forras: MNB.

17. dbra A GDP-ardnyos vdllalati hiteldllomdny
nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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Forras: EKB, MNB.

1. tabldzat: A GDP-ardnyos vdllalati hiteldllomdny dgazati

Osszehasonlitdsban
Trend Ciklus KUIdedi forrasok
aranya
Trendjében

Mez8gazdasag Nincs hitelrés Alacsony

alkalmazkodd

Valsag el6tt magas,

Feldolgozoéipar Fordulat Negativ hitelrés ) . L
jelentds leépilés
Kereskedelem, vendéglatas Fordulat Negativ hitelrés Alacsony
Trendjében
Szallitas, raktarozas ) Nincs hitelrés Magas

alkalmazkodd

Valsag el6tt magas,
jelentds leépulés
Valsag el6tt magas,
jelentds leépilés

Epitdipar Nincs fordulat Negativ hitelrés

Ingatlaniigyek Nincs fordulat Negativ hitelrés

Megjegyzés: Trend és ciklus a strukturdlis hitelrés becslése alap-
jan. Forras: MNB.

tulajdonithatd, a felmérésekben azonban a bankok mint-
egy 20 szazaléka arrél szamolt be, hogy a vallalatok elég-
séges mennyiségli sajat forrassal vald ellatottsaga a ke-
resletet negativ iranyban befolyasolja. A bankok arra sza-
mitanak, hogy mindezek a folyamatok tovabbra is fenn-
maradnak, vagyis az alacsony kamatkoérnyezet minden
szegmensben tovabb tdmogatja a felmerild finansziro-
zasi igények banki hitel igénybevételével torténd kielégi-
tését.

A vallalati hitelkamatok és -felarak 2017 végére csok-
kentek. A bankok altal a felmérésekben jelzett felarcsok-
kenés az adatokban is tetten érhet§ volt a forinthitelek
esetében (16. dbra). A legutdbbi két negyedévben az 1
millié euro alatti, jellemz&en a kkv-szektorhoz kéthet6 Uj
vdéllalati forinthitel-szerz6dések esetében kozel 0,2, a na-
gyobb 6sszegli forinthitelek esetében 0,9 szdzalékpontos
felarcsokkenés volt megfigyelhetd. A kisdsszegl eurohi-
telek atlagos feldra szintén kismértékben csdkkent, mi-
kdzben a nagyodsszeglieké egyedi tételeknek készonhe-
t6en emelkedett. A felarcsokkenés a régié minden orsza-
gara jellemzé volt, ugyanakkor a legnagyobb véltozas Ma-
gyarorszagon volt megfigyelhetd.

Nemzetkozi 6sszehasonlitds alapjan a vallalati hitelezés
tovabbi mélyiilésére szamithatunk. A hitelintézeteknél
fennadlld vallalati hiteldllomany Magyarorszagon 2017 vé-
gén a GDP 17 szazalékat érte el, ami nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban nem tekinthet6 magas aranynak. A visegradi
orszagok koézil Szlovakidban és Csehorszagban is 20 sza-
zalék feletti, az eurozéndban pedig ennél jéval magasabb,
35 szazalékot meghaladd GDP aranyos eladésodottsag fi-
gyelhetd meg (17. dbra). A hitelpenetracié mértéke a val-
sagot kovetd vallalati és bankrendszeri mérlegalkalmaz-
kodasnak kdszonhetben gyakorlatilag folyamatos csokke-
nésen ment keresztiil, a GDP aranyos hiteldllomany 2009-
ben megfigyelhetd 30 szazalékot meghaladd csucsértéké-
hez képest csaknem 14 szazalékponttal esett vissza.

Az eurozéonaban minden ipardgban jelentésen maga-
sabb a hitelpenetracié a hazaihoz képest. Az egyes aga-
zatok hozzdadott érték aranyos fennalld hitelallomanyat
tekintve megallapithato, hogy az eurozdénaban a hitelpe-
netracié minden 4dgazatban tébbszordse a magyarnak. Az
Osszképet arnyalja ugyanakkor a magyar gazdasag saja-
tossagait is megragadd, a hazai makrogazdasagi valtozo-
kat felhaszndld strukturdlis hitelrés 4gazati becslése,?

3 HosszU, Zs. — Kérmendi, Gy. — Mér6, B. (2015): Egy- és tobbvaltozds szlirék a hitelrés alakuldsdnak meghatarozésidra. MNB-tanulmanyok, 118.

Magyar Nemzeti Bank.
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18. dbra: A vdllalati és a kkv hitelezés elGrejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcios alapu, éves valtozas.
Forras: MNB.

19. dbra: A vdllalati szektor GDP-ardnyos eladdsodottsdga
és az addiciondlis hitel/GDP-rés alakuldsa
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Megjegyzés: Teljes pénzligyi kozvetit6rendszer altal kihelyezett,
arfolyamszdrt hiteldllomany alapjan. Forras: MNB.

illetve a hazai hitelfelvétel alternativajat jelenté kalfoldi
hitelfelvétel is. Becslésiink alapjan a legnagyobb mértéki
negativ hitelrés az ingatlanlgyek, épit&ipar, illetve a ke-
reskedelem és vendéglatas dgazatokban alakult ki, a val-
sag utani banki mérlegalkalmazkodas kovetkeztében (1.
tablazat). Ezek koziil tobb esetben a kulféldi banki finan-
szirozas jelent8s visszaszorulasa is megfigyelhets volt,
Osszességben a jelenlegi GDP 5 szazalékaval megegyez6
mértékben. A feldolgozé és kereskedelmi szektorok ese-
tében ugyanakkor 2017-ben mar fordulatrél beszélhe-
tink: a hitelrés zarodasa mellett megindult az eladdsodas
trendjének emelkedése is.

Az elGrejelzési horizonton a vallalati hitelezés béviilése
tovabb folytatodhat. Az élénk gazdasagi ndvekedéssel és
a tartdsan negativ realkamattal jellemezhetd kérnyezet-
ben a hitelezés tovabbi béviilése varhato, amit 2018-ban
még a Piaci Hitelprogramban tett banki hitelezési vallala-
sok is tamogatnak. Az egyes nagyvallalatokhoz kothetd
nagy volumend egyedi hitelfelvételek hatdsanak lecsen-
gésével a dinamika valamelyest mérséklédhet. Az elGre-
jelzési horizonton a teljes vallalati hitelezés éves bévilése
tovabb folytatédhat (18. abra).

A hitelallomany bdviilését ciklikus és trendfolyamatok is
tamogathatjak. Az MNB becslése alapjan a vallalati hitel-
alloméany GDP-ardnyos szintje 2017 végén szamotteven
elmaradt annak hosszu tavu trendjétdl; a mérlegalkal-
mazkodas kovetkeztében negativ hitel/GDP-rés* alakult
ki (19. abra). A pénzigyi kozvetitérendszer vallalati hite-
leinek GDP aranyos értéke 2017 végén 6 szazalékponttal
volt alacsonyabb a trendértéknél. A hiteldllomany GDP
aranyos szintjének jovébeli ndvekedése tehat két csator-
nan is érvényesilhet: egyrészt a nemzetkozi konvergen-
cidval egyltt jaro trendszerld mélyiléssel, masrészt a ha-
zai egyensulyi szinthez torténd rovid tava ciklikus felzar-
kozassal. Utdbbi folyamat, tehat a hitel/GDP-rés zarddasa
az el6rejelzési horizonton tul valdszinlsithetd. A hitelezés
mennyiségi boviilését tehat ciklikus és trendszer( folya-
matok is tdmogathatjak, de ezen feliil a névekvd hitelal-
lomany min@ségi 0sszetétele is meghatdrozo.

1. KERETES iRAS: VALLALATI HITELPENETRACIO A KELET-KOZEP-EUROPAI ORSZAGOKBAN

Az Eurdpai Unidban a 2008-as valsagot megel6zGen a hitelintézetek altal kibocsatott vallalati hitelek intenziv b6vi-
lése volt jellemzd. A vallalatok eladésodasa rendkiviil széles kord volt, gyakorlatilag minden tagallamra kiterjedt. Ma

4 Az addicionalis hitelrés szamitasanak mddszertanardl lasd: https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-modszertan-uj-hu-1.pdf
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mar lathatd, hogy egyes részpiacokon kinalati oldalrél nézve tulflitott hitelezés valdsult meg — kiilonosen a keres-
kedelmiingatlan-hiteleket érint6 — a kockdazatok alulbecslésével, ami a kockazatos hitelek bedGlésével és ezdltal a
bankrendszeri stabilitds megingasaval egy elhizéddé bizalmi és mérlegalkalmazkodasi valsagot eredményezett. A
recessziot kovet6en igy szamos eurdpai orszagban a vallalati hiteldllomanyok folyamatos leépiilése volt megfigyel-
het6. Ennek mértéke raadasul meghaladta a tulf(itott hitelezési ciklus természetes korrekciojat, f6leg azokban az
orszagokban, ahol a bankok kockdazatvallalasi hajlandésdga nagyobb mértékben visszaesett.

A KKE-régio orszagaiban heterogén folyamatok zajlottak le a valsag utan. Mig Magyarorszagon, Bulgariaban, Roma-
nidban és Szlovénidban a vdlsag el6tti hitelfelvételi ciklust elhizddé mérlegalkalmazkodas kovette, és a GDP-ara-
nyos vallalati hiteldllomany jelent&sen visszaesett, addig Csehorszag, Lengyelorszag és Szlovakia esetében érdemi
leépiilés nem volt tapasztalhaté (ldsd a 17. 4brén). Erdemes azonban a hdnyados két tényez6jének alakulasat kiilén-
kilén is megvizsgalni. Magyarorszagon a valsagot kovet6éen hitelezés nélkili kilabalas valésult meg (creditless re-
covery). 2017 végére a GDP 14 szazalékkal haladta meg 2008-as szintjét, mikozben a vallalati hiteldllomany kéthar-
madara zsugorodott, igy a hanyados 6sszességében kozel 30 szazalékrdl 17 szdzalékra csokkent. Ezzel szemben pél-
daul Lengyelorszagban a valsagot kovetéen szinte mindvégig emelkedett a GDP-aranyos eladésodottsag, mikozben
mostanra mind a hiteldllomany, mind a GDP kozel 30 szazalékkal haladja meg a valsag kitorésekor megfigyelt szintet.
Az eltérés részben az egyes orszagokban a valsag el6tt végbement tulflitott hitelezésnek tulajdonithaté. Azokban
az orszagokban ugyanis, ahol a hitel/GDP arany jelent&sen visszaesett, a banki hitelek min6ségének szamottevé
romldsa volt megfigyelhets a valsag kitorését kovetéen. Mig Magyarorszag, Bulgdria és Romania esetében a kétes
minGségl és nemteljesitd hitelek az 6sszes hitelkovetelés aranyaban meghaladtdk a 15 szazalékot, addig a tobbi
visegradi orszag esetében ez jellemzéen 5 szdzalék koril alakult. A felépilt nemteljesit6 hiteldllomdany a bankokat

hitelezésuk visszafogdasara késztette.

A vdllalati hitelallomany (bal) és a GDP alakuldsa (jobb) a V4 orszagokban
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Forras: EKB, Eurostat.

A nem pénziigyi vallalatok forrdssal valo ellatottsagat illetéen az atfogdbb kép kialakitasahoz a hitelintézetek altal
nyujtott hitelek mellett érdemes megvizsgdlni a vallalatok alternativ finanszirozdsi lehetGségeit is. A valsag dta a
régidoban a véllalatok GDP-aranyos mérlegf66sszege csak Romanidban és Szlovénidban csokkent jelentésen, mig a
tobbi orszagban a valsag ellenére névekedni tudott. Amennyiben a vallalatok forrdsoldalan fennallé 6sszes hosszu
lejaratu hitel értékét — nem pedig csak a belfoldi hitelintézetek altal nydjtottakét — hasonlitjuk a gazdasag méreté-
hez, akkor is a fent bemutatott hitelpenetracidéhoz hasonld képet kapunk: Magyarorszaggal ellentétben Csehorszag,
Lengyelorszag és Szlovakia esetén a valsag elGtti értékéhez képest nétt a fenndlld hitelallomany. Utébbi orszagok-
ban ehhez az is hozzajarulhatott, hogy a vallalatok kevésbé voltak eladésodva a valsag el6tt. A kereskedelmi hitelek
hasznalatadban nem volt megfigyelhetd lényeges eltérés a régidban, az 6sszes hitelen beluli aranyiik stabilan alakult
a valsagot kovetben. A tulajdonosi hitelek megfigyeléseink alapjan téke jellegli forrasként viselkednek, amelyek
nagy volumen( haszndlata csak nagyvallalatokra jellemzd, raadasul tulnyomorészt atfolyd tékeként jelennek meg
az egyes orszagok statisztikdiban, igy ezekre nem érdemes hitelforrasként tekinteni. A hazai vallalatok
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mérlegf6osszegének névekedéséhez a sziikséges forrdsokat a vallalatok a hitelfelvétel bévilésének hidnyaban t6-
kebevonds utjan tudtdk elérni. A forrasbevondsban emellett jelentds szerepe lehetett az eurdpai unids vissza nem
téritendd forrasoknak is. A valsag éveiben a visegradi orszagok kozil a kkv-k kérében Magyarorszagon jelentette a
legnagyobb problémat a banki finanszirozashoz valé hozzaférés, mikdzben az alternativ lehet&ségek hianydban a
magyar vallalkozésok voltak leginkdbb rautalva a banki finanszirozésra®.

Villalati forrdsok a GDP ardnydban nemzetké6zi 6sszevetésben

B ; Hosszu hitelek Részvények, részesedések Ko6tvények
Allomany/GDP = = = = = =
2008 2013 2017 |Valtozas| 2008 2013 2017 |Valtozas| 2008 2013 2017 |Valtozas

Magyarorszag 53 56 42 109 127 141 — | 13 2.2 1.5 T
Lengyelorszag 29 30 31 | 73 77 77 — | 27 5.2 63 | —
Csehorszag 31 36 32 | 100 93 115 — | 40 70 |
Szlovékia 29 31 29 | 68 65 63 - 28 39 67 |
Roménia 38 33 25 60 58 48 0.1 0.1 o1 | —
Bulgria | 8 @ 71 110 132 136 | — |19 38 39 |
Szlovénia 53 63 45 9% 102 98 | | 13 2.3 25 |
Lettorszag 59 60 54 55 72 80 — 0.4 0.6 0.7 —
Litvania 41 30 31 105 91 100 0.9 0.2 14 | —~
Esztorszag 70 62 55 157 176 _— | 47 6.9 6.3 T

Megjegyzés: A tabldzatban piros szinekkel a magasabb értékek, a vdltozds esetében pirossal a 2008-hoz képesti csékkenés, zélddel a
novekedés szerepel. Forrds: Eurostat.

Figyelemre mélté tovabba, hogy azon orszagok rendelkeznek mélyebb vallalatikbtvény-piaccal, amelyekben sem a
vallalatok hitelintézeti hitelei, sem teljes hiteldllomanya nem épiilt le: vagyis Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia.
A hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok piaca ezen orszagok esetében raadasul jelent6sen novekedni is tudott a
valsag utdni idészakban, igy 2017 végére az adott gazdasag méretéhez hasonlitva tébb mint négyszerese lett a ha-
zainak. A kereskedelmi bankok mérlegalkalmazkoddasaval jaré negativ redlgazdasagi hatasokat a valsag utan a fejlett
vallalatikotvény-piac csokkenteni tudta a nyugat-eurdpai gazdasagok esetében is, ami arra utal, hogy a mélyebb
vallalatikotvény-piac stabilitasi szempontbdl is el6nyos lehet.

20. abra: Az uj kkv-hitelszerz6dések futamidd szerinti
2.2. A hosszu lejaratu kkv-hitelek kozt to-

vabbra is alacsony a fix kamatozasuak aranya

megoszldsa

Mrd Ft Mrd Ft

300 300

250 | NGtt a hosszabb lejaratu kkv-hitelek aranya az utébbi

két negyedévben. A Novekedési Hitelprogram 2017 elsé

200 + 200

negyedév végi lezardsat kdvetéen nem tortént szamot-

tevd visszaesés a kkv-hitelek volumenét illetGen, a hitelek

150 - 150

futamidejének eloszldsa viszont a révidebb lejaratok ird-

100 100

nyaba toldodott. Ez valdszinlileg arra vezethetd vissza,

hogy a kkv-k hosszu hitelt igényl6 beruhazasaik jelent&s

50 4 50

részét még az NHP idGszakaban valdsitottak meg. A prog-

0 ram lezardsat kovet6en az 5 éven tuli futamidejl hitelek

2016. 2016. 2016. 2016.

2017.
I I . \"A l. I . \"A l.

2017. 2017. 2017. 2018.

részaranya 30 szazalék alattira esett vissza, 2018 elsé ne-

M Legfeljebb 1 éves M 1 éven tuli, legfeljebb 5 éves O 5 éven tuli ‘

gyedévének végére azonban 34 szazalék korilire emelke-

Megjegyzés: A 20-22. dbraknal az 1,2 évnél révidebb lejaratu hi-
teleket még az éven beliili, az 5,0-5,2 év kozotti lejaratu hitele-
ket még az 1-5 éves kategdriaba soroltuk.

5 Ezt az Eurdpa-szerte rendszeresen elvégzett, a villalkozdsok finanszirozdshoz vald hozzaférését vizsgdld (SAFE) felmérés is visszaigazolta.

https://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/data-surveys _hu

dett. Ez mar kozelit a program egyes negyedéveiben is
megfigyelt részesedéshez, jollehet, az els6 negyedévben
megkotott szerz6dések volumene szezondlis okoknak
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Forras: MINB.

21. dbra: Fix és vdltozo kamatozdsu uj kkv-hitelszerzédé-

sek volumene futamidénként

Mrd Ft Mrd Ft
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Legfeljebb 1 éves 1 éven tuli, legfeljebb 5 éven tuli

éves

‘ B Fix kamatozasi B Valtozé kamatozasu ‘

Forras: MNB.
22. dbra: A kis ésszegd, vdltozé kamatozdsu kkv-hitelek

dtlagos kamatfeldra
Mrd Ft %

éven tuli

Legfeljebb 1 éves

1 éven tuli, legfeljebb 5
éves

EmBUBOR-hoz k&tott valtozé kamatozasu forinthitelek
B Fix kamatozasu forinthitelek
A-Valtozd kamatozasu forinthitelek atlagos kamatfelara (jobb skéla)

Forras: MNB.

koészonhetben jelent6sen elmaradt a megel6z6 negyed-
évekétdl (20. abra).

Az NHP kivezetését kovetd egy évben lényegesen ala-
csonyabb volt a fix kamatozasu hitelek aranya. A prog-
ram lezardsat kdvetben visszaesett a fix kamatozasu kkv-
hitelek aranya, kiiléndsen a hosszabb futamidék eseté-
ben. Az NHP lezdrasat kdvetden a bankok vélheten ke-
vésbé voltak hajlanddak az NHP-hoz hasonlé kondicidkkal
fix kamatu finanszirozast nyujtani, vagy csak olyan kamat-
szint mellett, amelyet a vallalkozadsok mar tul magasnak
itéltek meg. Az elmult négy negyedévben nyujtott 5 éven
tuli kkv-hitelek 20-30 szazaléka volt fix kamatozasu, ami
tovdbbra is elmarad az NHP kivezetd szakasza idején ta-
pasztalt, jellemz&en inkabb kétharmadhoz kdzeli aranytol
(21. abra).

2017-ben a kis 6sszegli, valtozé kamatozasu kkv-hitelek
volumenbdviilését a hitelkamatok csokkenése kisérte.
Az éven belll atarazodd, 300 millional kisebb 6sszegli fo-
rint kkv-hitelek kamatldba 2017-ben mérséklédott. Eb-
ben a referenciakamatként szolgalé BUBOR csokkenése
mellett a kamatfeldrak érdemi mérséklédése is szerepet
jatszott, ami er6s6dd drversenyre utal. A feldrak mérsék-
I6dése inkabb a rovid (legfeljebb 1 éves) és kdzepes (leg-
feljebb 5 éves) futamidejii hitelek esetén volt megfigyel-
het6, ahol 2017 végére a szerz6déses Gsszeggel sulyozott
atlagos felar rendre 2,0, valamint 3,1 szdzalékpontra
csokkent, mig az 5 éven tuli hitelek felaraban csak enyhe
valtozas kovetkezett be (22. dbra). 2018 — szezondlis ok-
bdl alacsonyabb aktivitasu — elsé negyedévében a kama-
tok enyhén emelkedtek. A fix kamatozdasu hitelek eseté-
ben a kdzép és hosszu lejaratu szegmensben az NHP kive-
zetését kovetben szikségszerlen bekovetkezett forras-
koltség-emelkedést részben ellensulyozni tudta a bankok
altal alkalmazott felarak csokkenése, igy az ligyleti kama-
tok addig jellemz6 2,0-2,5 szazalék kozotti atalagos szintje
csak fél szazalékpont korili mértékben emelkedett 2017
masodik felében.

2. KERETES [RAS: AZ NHP GDP NOVEKEDESRE GYAKOROLT HATASA

A Novekedési Hitelprogram harom szakaszaban egyiitt kozel 40 000 kkv, tobb mint 2 800 milliard Ft 6sszegben ju-

tott finanszirozdshoz. A program nagysagrendjét érzékelteti, hogy a szerz6déskotési idészak négy éve alatt dssze-

sen, az atlagos éves bruttd hazai termék 8 szazalékanak megfelel§ 6sszegli hitel kerult folydsitasra. Ebbél a beruha-

zasi hitelek (beleértve a lizingligyeleteket is) nagyjabdl 1 800 millidrd forintot tettek ki. Egy ilyen nagysagrendi prog-

ram hatasainak visszamérése nagy relevanciaval bir, aminek egyik fontos vetiilete a gazdasagi novekedésre
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gyakorolt hatds szamszerUsitése. A vallalati szinten rendelkezésre allé adatok id6horizontjara valo tekintettel jelen-
leg még f6ként a révid tavon jelentkezd, un. elsé kérds hatdsok becslésére van lehet8ség.®

A Novekedési Hitelprogram (NHP) névekedési hatasa jelentdsen fiigg a programban résztvevd vallalatok hitelfelvé-
teli jellemz6it6l. Az NHP hatdsmechanizmusait figyelembe véve az aldbbi f6 tipusokat kulonbdztethetjiik meg a val-
lalatok korében:

e Hitelkivalté vallalatok (forint vagy deviza): esetiikben nincs direkt beruhazasi hatas, de a stabilabb és olcsébb
finanszirozasnak koszonhet&en hosszu tavon javulhat a redlgazdasagi hozzaadott értékiik (masodkorés ha-
tas). Kézgazdasagi értelemben ide sorolhatjuk azokat a hitelképes vaéllalatokat is, amelyek NHP hidnydban
ugyanazon célra piaci feltételek mellett is vettek volna fel hitelt.

o Ujforgbeszkdz-finanszirozast igénybe vevé véllalatok: ezeknek a cégeknek szintén nem keletkezik kdzvetleniil
Uj beruhazésuk, de hatékonyabb és olcsébb m(ikddésiikkel szintén novelhetik hatékonysagukat. igy tehat ma-
sodkoros hatasként keletkezhetnek uj beruhazasaik hosszu tavon.

e Ujberuhdzasi hitelt igénybe vevé véllalatok: Ezek a vallalatok kdzvetleniil Gj beruhdzasok végrehajtasara vesz-
nek fel NHP hiteleket, novekedési és foglalkoztatasi hatasuk rovid tavon is mérhetd (els6koros hatasok). Az
alabbi két csoportjukat kiilonboztethetjik meg:

1) a hitelkorlatos vallalatokat, akik NHP hidnydban egyaltalan nem jutottak volna finanszirozashoz, il-
letve

2) azon hitelképes vallalatokat, akik NHP hianydban tisztan piaci viszonyok k6zott nem valésitottak volna
meg beruhazasaikat a magasabb t6kekoltség miatt.

Az NHP fentiekben nevesitett els6kdrds ndvekedési hatdsait modellbecslésekkel allapitjuk meg. Az NHP tehat mind
a hitelkinalatra, mind pedig a hitelkeresletre hatdssal van. Keresleti oldalon egyrészt a kiszamithato és kedvez6
finanszirozas tébb beruhazast tesz lehetévé, mint a piaci hitelezés. Hitelkinalati oldalon pedig a vallalatok szélesebb
kore tud hitelhez jutni, igy az NHP hatasa annal nagyobb, minél tobb hitelkorlatos vallalatot ér el. A korabban is
alkalmazott — a hitelkinalati oldalt megragadé — becsléseink alapjan az NHP teljes novekedési hozzajarulasa a 2017
végéig meghosszabbitott becslési id6szak alatt 6sszesitve 2—-2,5 szazalék k6zott lehetett. Ez azt jelenti, hogy az
évente 2-5 szazalék kozotti kkv-hitelezési tobblet mintegy 0,3-0,8 szazalék kdzotti GDP novekedési tobbletet ered-
ményezett az egyes években.

Erdemes tovabba megjegyezni, hogy ezen becslések csupdn a rovid tavon is jelentkezd hatasokat igyekeznek szam-
szer(siteni, hosszabb tavon tovabbi kézvetett hatasok is érvényesiilhettek (pl. hatékonyabb mikodés, magasabb
hozzaadott érték), igy az NHP lezarultat kovetGen is jelentkezhetnek masodkords hatasok, amelyek sok év adatabal
lesznek szdmszer(sithet6k. Mindemellett a ndvekedési hozzajarulds attdl is fligg, hogy milyen alternativ palydhoz
viszonyitjuk az NHP eredményeit. Ha egy olyan kockazati palyat tekintiink alternativanak, amelyben a hitelezést
folytatodo leépilés jellemzi (hitel6sszeomlds vagy credit crunch), akkor ennél Iényegesen nagyobb novekedési ha-
tast tulajdonithatunk az NHP-nak, akdr évente 0,9-1,9 szazalékot.

A fentiek alapjan tehat elmondhatd, hogy az NHP els6 koros hatasként 6sszességében legaldabb 2-2,5 szazalékos
GDP névekedést eredményezett 2013 és 2017 kozo6tt, de a vallalati hatékonysagnovelésen keresztiil, a masodko-
ros hatasoknak koszénhet6en ezt meghalado, id6ben elhtizédé hatasai is jelentkezhetnek.

6 Jelen elemzésben a korabbi becslési mddszertanokra tamaszkodtunk, kiillénésen az alabbiakra: Endrész M. — Harasztosi P. — Lieli P.R. (2015): A
Magyar Nemzeti Bank NHP |. programjanak hatdsa a vallalatok beruhdzasara. MNB Working Paper 2015/2; MNB (2016): A Magyar Nemzeti Bank

hitel6sztonzé eszkozének tapasztalatai 2013-2015. MNB Tanulmanykétet 2016.
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23. dbra: A pénziigyi kbzvetit6rendszer hdztartdsi hitelei-

nek negyedéves dllomdnyvdltozdsa
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Forras: MNB.

24. Gbra: Uj héztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban
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C30n4&l16 vallalkozok — NHP
— Atlagos kibocsatas 2002-2008

—4 negyedéves atlag

Megjegyzés: A hitelkivaltas csak a végtorlesztéssel és a forinto-
sitassal 6sszefligg6 kivaltasokat jeloli. Forrds: MNB.
25. dbra: A kibocsatott lakdshitelek megoszldsa kamatfi-

xdldsi periddus szerint és az MFL termékek ardnya
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[CLegalabb 5 legfeljebb 10 éves kamatfixalds
[Legalabb 1 legfeljebb 5 éves kamatfixalds

EValtoz6 kamatozas vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalds
—e—~MFL/Fix lakdshitel (LTP nélkiil, jobb skala)
——MFL/Teljes lakashitel (LTP nélkl, jobb skala)

Forras: MINB.
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2.3. Széleskort boviilés a haztartasi hitelezés-
ben

2017-ben novekvé palydra allt a haztartasi hitelezés. A
haztartasi szektor teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel
szembeni hiteldllomanya 2017-ben a folydsitasok és tor-
lesztések ered8jeként 6sszesen 144 milliard forinttal bé-
vilt, kozel 120 milliard forinttal meghaladva az el6z6 év
tranzakcié alapu novekedését. igy éves dsszevetésben a
haztartasi hitelezés 2 szazalékkal béviilt 2017 egészében
(23. 4bra). A béviiléshez a lakascélu hitelek mintegy 140
millidrd forinttal jarultak hozza, mig a fogyasztdsi hitelek
esetében a torlesztések megkozelitették az uj kibocsatads
volumenét, igy a fogyasztasi hitelek allomdanya tranzak-
Ciés alapon nem valtozott érdemben 2016 végéhez ké-
pest. Az egyéb hitelek dllomanyaban bekovetkezd csok-
kenést néhdny egyedi tétel tovabb fokozta. A hitelintézeti
szektor haztartasi hiteldllomanya 2018 elsé negyedévé-
ben 10 millidrd forinttal béviilt, igy az éves dinamika 2,7
szazalékot tett ki marciusban.

A lakascélu és a fedezetlen fogyasztasi hitelek dinami-
kus béviilése jellemezte az évet. Az év soran az Uj szerz6-
déskotések értéke 1236 milliard forintot tett ki, igy a ki-
bocsatas 37 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben (24.
abra). 2017-ben az atlagos kibocsatas megkozelitette az
el6z6 hitelciklus felivel6 szakaszanak atlagat, amelyet leg-
nagyobb mértékben a lakascélu hitelek kibocsatasa ta-
mogatott. A lakascélu hitelek és a szabadfelhasznalasu
jelzaloghitelek éves atlagos ndvekedése 39, illetve 21 sza-
zalékot tett ki, bar utobbi kibocsatasi volumene és sulya
az osszes kihelyezésen beliil tovdbbra is alacsony. Na-
gyobb aranyban bdviiltek a személyi kdlcsonok és gépjar-
mdhitelek, rendre 47 és 59 szazalékkal, mig az aru- és
egyéb hitelek éves kibocsatasa 8 szazalékkal elmaradt az
el6z6 év azonos idGszaki szerzGdéskotéseitdl.

Az uj kihelyezési lakashiteleken beliil n6 a hosszabb
tavra rogzitett kamatozasu kolcsonok részaranya. Mig
2017 els6 felében a véltozd kamatozdsu lakashitelek fo-
kozatos térnyerése volt megfigyelhetd, megkozelitve az
50 szdazalékos részaranyt, szeptembert6l szamottevd
csokkenés mutatkozott az éven tul fixalt hitelek javara.
Ebben szerepet jatszhatott a Mindsitett Fogyasztdbarat
Lakashitel termékek szeptemberi indulasa is. 2018 elsé
negyedévében mdr tobb mint 76 szazalékot képviseltek
az éven tul rogzitett kamatozasu lakdshitelek. A fix hitele-
ken belil az 1-5 évre fixalt kamatozasu hitelek esetében
mutatkozott a legnagyobb élénkiilés, de az 5 éven tuli ka-
matfixalds részaranya is 30 szazalék volt. A bankok 2017
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26. abra: A hitelezési feltételek és a hitelkereslet

vdltozdsa a hdztartdsi szegmensben
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Megjegyzés: A nettd arany a szigoritdk és enyhiték kilonbsége
piaci részesedéssel sulyozva. Forras: MNB, a bankok valaszai
alapjan.

27. abra: Az uj lakdscélu hitelek kamatfeldra
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— = Lakashitel - 5-10 évre fixalt kamatozas
------ Lakashitel - 10 éven tul fixalt kamatozds

Megjegyzés: A valtozo vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu
lakascélu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt
lakashitelek esetében a megfelelS IRS feletti, THM-alapu simi-
tott feldr. Forras: MNB.

28. dbra: Az uj fogyasztdsi hitelek kamatfeldra
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Megjegyzés: A 3 havi BUBOR feletti THM-alapu simitott feldr.
Forras: MNB.

szeptembere és 2018 madrciusa kdzott 6sszesen 66 milli-
ard forint értékben bocsatottak ki Mindsitett Fogyaszto-
barat Lakashiteleket, amelyek marciusban a fix kamato-
zasu hiteleken belll — a lakdstakarékpénztari kdlcsonok
kiszlirésével — 50 szazalékos részesedést értek el (25.
abra). 2017 végén az Uj lakascélu hitelszerz6dések 71 sza-
zaléka hasznalt lakas vasarlasa, 19 szazaléka uj lakas épi-
tése vagy vasdrldsa céljabol jott létre. A haztartdsok 6sz-
szesen 650 millidrd forint értékben kotottek lakdshitel-
szerz8déseket 2017 folyaman, ami a 2008-ban megfigyelt
kibocsatas mintegy haromnegyede. Mindazonaltal a je-
lenlegi hitelciklusban hatdlyos addssagfék-szabalyok ha-
tékonyan szabnak gatat a lakossag tulzott eladésodasa-
nak. A masodik félévben felvett lakashitelek értékének 18
szazaléka, mintegy 62 milliard forint kot6dott a Csaladi
Otthonteremtési Kedvezményhez (CSOK).

A lakaspiaci folyamatokhoz kapcsolddo élénk kereslet
tamogatja a hazai lakashitelezés felfutasat. A Hitelezési
felmérésre adott banki valaszok alapjan 2017 masodik fe-
Iében kis mértékben ugyan, de tovabb enyhitettek a ban-
kok mind a lakascéld, mind a fogyasztasi hitelek feltéte-
lein. A részfeltételeket tekintve a bankok tébb mint fele a
lakdscélu hitelek feldrainak csokkenésérél szamolt be,
mig a fogyasztasi hitelek esetében lazitottak az elvart jo-
vedelemardnyos torlesztérészlet mértékét (amely a leg-
tobb bank esetében szigoribb az MNB altal elGirt adds-
sagfék-szabdlyoknal). Eléretekintve tovabbi lazitast he-
lyeztek kilatasba mindkét termékkor esetében a hitelin-
tézetek (26. abra). A vdlaszadd bankok fele keresletélén-
kiilést tapasztalt a lakascélu hitelek irdnt, mig a fogyasz-
tasi hitelek esetében valtozatlan szinten maradt a keres-
let. 2018 elsé felére a bankok tobbsége a kereslet élénki-
|ésére szamit a fogyasztdsi és lakascélu hitelek tekinteté-
ben egyarant.

A lakashitel-felarak tovabb csékkentek az év masodik fe-
lében. Az Uj kibocsatasu lakascélu hitelek atlagos teljes
hitelkoltsége 50 bazisponttal csdkkent az év masodik fe-
Iében, igy decemberben 4,5 szazalékon allt. Hasonld ten-
dencia figyelhet6 meg a felarak atlagos szintjében, amely
kozel 40 bazispontos csokkenéssel 3,9 szazalékpontra
mérsékl6dott az év végére. JelentGs feldarcsdkkenés fi-
gyelheté meg az 1-5 évre fixalt lakashitelek esetében,
ahol az atlagos felar az el6z6 év azonos id&szakahoz ké-
pest 60 bazispontos csokkenéssel 3,9 szazalékpontra
mérséklédott 2018 elsé negyedévének végére. A 10 éven
tul fixalt hitelek atlagos feldra kozel 40 bazisponttal, 3,6
szazalékpontra emelkedett marciusra, mig a valtozd ka-
matozasu lakashitelek felara 3 szazalékpontra sillyedt
(27.4bra). Afedezetlen fogyasztasi hitelek esetében mind
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a személyi kdlcsondk, mind a gépjarmdhitelek kamatfel-
ara csokkent az elmult egy évben, igy 2018 elsé negyed-
évének végén rendre 14,3, illetve 9,9 szazalékpontot tet-
tek ki (28. abra). Az aruvasarlasi hitelek felara 22 szaza-
|ékpont felett allt a vizsgalt id6szakban.

3. KERETES [RAS: OSSZETETELHATASOK A LAKASHITELKAMATOK ES -FELARAK ALAKULASABAN

Az aggregalt kamatstatisztikak értelmezését tobb, akar ellentétes elSjell tényezd is neheziti. A ,tiszta” arvaltozas
iranyat és mértékét ugyanis elfedhetik olyan dsszetételhatasok, amelyek a bankok kdzott vagy a bankok portfélio-
jaban keletkeznek, vagy abbdl adédnak, hogy eltolddik a hangsuly a fix és a valtozd kamatozasu lgyletek kozott.
Jelen elemzésiink célja, hogy egyedi hitelligyeletek alapjan azonositsuk ezeket a lakdshitelkamatok valtozasat befo-
lydsolo Gsszetételhatasokat, és azokat el tudjuk kiloniteni a tisztan arvaltozasi folyamatoktal.

Ennek érdekében egy Un. pooled OLS (legkisebb % Lakdshitelfeldrak ésszetételhatdsa %
négyzetek moddszere) modellkeretben becsil- 0% 03
tik meg a lakdshitelkamatokat és -felarakat be- 04 1 - o4
folyasold tényezék hatasanak a mértékét a 03 1 r 03
2016. januar és 2017. december kozott kibocsa- 02 r 02
tott lakashitelekre. A dekompozicié soran a hi- 0.1 - 0.1
tel méretére, a kamatfixalas hosszara, a fixalas- 0,0 A L 0.0
nak megfeleld IRS-sel kbzelitett forraskoltségre, o4 | L 01
illetve a bankon beliili és bankok kozotti arki- a9z L 02
Ionbségekre kontrolldlé magyardzovaltozdk 03 03
(banki és id6 fixhatdsok, illetve azok kdzotti in- S L ETS32Y5£385555T532985%338
terakciok) kertiltek a sulyozott regresszids becs- T E 5 T E 5

2016 2017

Iésbe. Ebben a statisztikai modellben a (sulyo-
ZOtt) egyedi hatdasok becsiilt paramétereinek B Fix 6sszetétel M Arazas @ Bankok kozotti 6sszetétel B Bankon beliili 6sszetétel

felaggregaldsaval a kamathatasok teljes Gssze- Forras: MNB.

tételhatdsara ralatast nyerink.

A statisztikai modell segitségével azonositottuk, hogy az ellentétes elGjelli hatasok mekkora részaranyban mukod-
nek kozre a lakashitelkamatok és -felarak alakuldsaban, illetve ezek mentén dekomponaltuk az egyes id6szakok
kozotti valtozas dsszetételét. A bankok kézétti hatas pozitiv elGjell értéke azt jelenti, hogy a dragabb hiteleket ki-
bocsaté bankok sulya novekedett a megel6z6 id6szakhoz képest, mig a pozitiv bankon beliili hatds az adott bank
megvaltozo viselkedésérdl, pl. a kockazatosabb tgyfelek részaranyanak megnovekedésérdl arulkodik. A kamatfixa-
I3s szerinti 0sszetétel a hosszabb kamatperiddusu és a valtozé kamatozasu ligyletek részaranydbdl eredd hatdst irja
le.

A folyamatosan csokkend forraskoltségek szinte az egész idGszakon keresztiil csokkentdSleg hatottak a kamatokra,
de ezen felll a lakashitelfelarak 2016-ban megfigyelhet6 alakulasaban tobb egyéb hatas is egyarant szerepet jat-
szott. Bar a vélhet6en kockazatosabb lgyfelek és a magasabb arazasu bankok sulya emelkedett, a tobbi tényez6
csokkent6 hatasa 6sszességében az atlagos kamatszint csokkenését okozta.

2017-ben a kamatfixalt hitelek sulya a teljes lakashitel-kibocsatasban né6tt, de 6sszességében az ellentétes iranyd
hatasok eredményeként tovabb mérséklédtek a felarak. A csokkenés iranydba hatott egyrészt, hogy novekedett az
olcsobb hiteleket kibocsato bankok stlya, és az 6sszetételhatasoktdl megtisztitott arazas is folyamatosan csok-
kent. A fixalas részaranydnak névekedése, valamint az olcsébb bankok arleszorité hatdsa is inkabb az év masodik
felében volt jellemzd.

Osszességében tehat megallapithaté, hogy a tiszta arhatast vizsgalva fokozatos armérséklgdés figyelheté meg a
lakashitelek kamatfeldraban szektorszinten, mik6zben a bankok ko6zott is arleszoritd hatds érvényesil, ami
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osszefiiggésben allhat az MFL termékek bevezetésével és felfutasaval. Mindez tovabba annak ellenére figyelhet6

meg, hogy a bankok fokozatosan oldjak a korabbi szigoru kinalati feltételeiket.

29. dbra: Haztartdsi hiteldllomdny a GDP szdzalékdban a
régioban
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Forras: EKB, MNB.

30. dbra: A hdztartdsi hitelezés el6rejelzése

L e s s s e e i L)

-10

——Tény  ——ElGrejelzés - Mdjus  --- El6rejelzés - November

Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves novekedési ttem. Forras:
MNB.

A hazai lakossagi hitelezés elmarad a régios trendektdl.
A GDP-aranyos haztartasi hiteldllomanyt vizsgalva Ma-
gyarorszag jelentésen elmarad a régidban jellemzé szin-
tektdl, ahol év végére valamennyi orszag meghaladta a 30
szazalékos aranyt (29. dbra). Ezzel szemben a hazai bank-
szektor haztartasi hiteldllomanya 2011 6ta tarté leépilé-
sével a GDP 15 szazalékara csdkkent. A szlovak bankrend-
szer hitel/GDP mutatdja még a vélsag alatt is érdemben
novekedett, de Lengyelorszag és Csehorszag esetében is
bdvilt valamelyest a GDP-aranyos eladdsodottsag. Ma-
gyarorszag esetében jelentds negativ hitelrés alakult ki a
haztartasi szektor mérlegalkalmazkodasanak kovetkezté-
ben ciklikusan, igy elGretekintve akar magasabb Gtem
hitelb&vilés is megvaldsulhat. Ezzel egyszerre mérsékléd-
het a relativ régids hatrany, és térhet vissza a haztartasi
eladdsodottsag az egyensulyi szint kozelébe.

Az elGrejelzési horizonton a haztartasi hitelezés folyta-
todo bdviilése varhato. 2016 végére fordulatahoz érke-
zett a haztartasi hitelezés a pénzigyi kozvetitérendszer
egészében, és elbrejelzésiink szerint 2017-t6l is a haztar-
tasi hitelek folyamatos bévilése varhato (30. abra). A n6-
vekedéshez f6ként az alacsony kamatkornyezet és a real-
bérek emelkedése jarul hozza, amelyek kiegésziilve a csa-
lddtdmogatdsi programokkal a hitelkereslet emelkedését
eredményezik. Az alacsony hitelpenetracio tukrében az
el6rejelzési horizonton tul akar egy a jelenleginél érdem-
ben magasabb hiteldinamika is megvalésulhat a haztar-
tasi hitelezésben, amennyiben a GDP-aranyos eladdso-
dottsag trendjében is konvergencia kovetkezik be. Ennek
egészséges szerkezetben tortén6é megvaldsuldsanak fel-
tétele, hogy a hiteldllomany béviilése az lgyfelek széle-
sebb korénél menjen végbe, és azt a jovedelmek fenntart-
haté névekedése kisérje.

A hiteldllomany bdviilése hosszu tavon is fenntarthaté.
A kihelyezett Uj haztartasi hitelek volumene 2013-tdl Ujra
novekszik, a haztartasok hiteldllomanya pedig 2017-ben
allt stabil novekedési palyara, mely a valsag eldtt felépild
allomanyhoz képest egészségesebb szerkezetben valdsul
meg. A bérdinamika névekedése mellett a hatalyos adds-
sagfék-szabdlyok alkalmazésaval, valamint a kamatkocka-
zat csokkentése révén a hitelezés fenntarthaté mdédon
ndvekedhet tovabb. A dinamikus bdvilésre rendelke-
zésre 4llo teret jelzi az is, hogy a GDP-aranyos haztartasi
hiteldllomany alakuldsat vizsgalva becslésiink szerint egy
alappalyanal gyorsabb hitelbGviilés esetén sem zarulna az
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31. Gbra: A hdztartdsi szektor GDP-ardnyos eladdésodott- addicionalis hitel/GDP-rés’ az el6rejelzési horizonton (31.

sdga és az addiciondlis hitel/GDP-rés alakuldsa abra). Ennél fogva nem varhatd a hitelezés tulflitottsége
50 % szazalékpont o rovid tavon, egy erGteljesebb bérdinamika pedig hosz-
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Megjegyzés: Teljes pénzligyi kbzvetitérendszer altal kihelyezett,
arfolyamszdrt hitelallomany alapjan. Forras: MNB.

7 Az addicionalis hitelrés szamitasanak mddszertanardl lasd: https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-modszertan-uj-hu-1
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3. Portféliomindség. Jelent6s javulas 2017-ben, mig
2018-ban tovabbi tisztitas varhato

A nemteljesité hitelek dllomdnya az elmult évek fokozatos csékkenését kévetden jelentGsen zsugorodott 2017-ben, am
a nemteljesitési ardny 5 szdzalékos céljdnak elérése tovdbbi Iépéseket kivdn. A csékkenés a vdllalati szegmensben el-
sGsorban a portfdlio gydgyuldsanak és dtsoroldsoknak készénhetd, mig a hdztartdsi szegmensben nagyrészt a bankok
aktiv portfdlidtisztitdsanak az eredménye. A nemteljesité vdllalati hitelek ardnya Gsszességében 6,3 szdzalékponttal
cs6kkent 2017-ben és az év végén 7,2 szdzalékot tett ki. Ezen beliil a nemteljesité projekthitelek 14,7 szdzalékos ardnya
jesité haztartdsi hiteldllomadny a hitelintézeti szektorban 319 milliard forintos csékkenést kévetéen 628 millidrd forintot
tett ki 2017. december végén, amely 10,9 szdzalékos NPL-ardnyt jelent a teljes hdztartdsi hiteldllomdnyra vetitve. A
nemteljesitd jelzdloghitelek aktiv portfdlidtisztitasa 2018-ban is folytatodhat, igy tovabbi portfélideladdsok varhatok a
kéveteléskezel6k iranydba. A nemteljesité jelzdloghitelek kbveteléskezel6k dltali atvétele a pénziigyi stabilitdsi szem-
pontok mellett a hatékonyabb megolddskeresést is elGsegitheti az addsok egyiittmiikodése esetén. Az MINB kiemelt
figyelmet szentel a kéveteléskezel6k tevékenységére is vonatkozé MNB ajdnlds elveinek a betartdsdra, amely eléirja,
hogy a kéveteléskezelbknek el kell segiteniiik az adds teljesitését, miel6tt a kbvetelés érvényesitésére jogi eljardst
inditandnak.

3.1. Valsag el6tti szinten a nemteljesitd valla-
lati hitelek ardnya

32. dbra: A nemteljesitd vdllalati hiteldllomdny ardnya a = 3017-ben tovabb mérséklédott a nemteljesit vallalati

hitelintézeti szektorban hitelek allomanya és aranya. A korabbi évekhez hason-
250 % - MAR 1500 |gan 2017-ben is csdkkent a nemteljesitd vallalati hitel-
ZZ 1;5)2 portfdlid a hitelintézeti szektorban. A nemteljesité valla-
17,5 1050 lati hitelek teljes dllomanya 2017 év végén 462 milliard
12: 322 forintot tett ki, amib&l mintegy 210 millidrd forint volt 90
10,0 600 napon tuli késedelemben (32. dbra). A nemteljesitd hite-
;2 f ‘3‘22 lek ardnya év végén 7,2 szazalékot, mig a 90 napon tul
25 150 késedelmes hiteleké 3,3 szazalékot tett ki. Eves szinten a
00 0 nemteljesité allomany 318 milliard forinttal csokkent,

mig a nemteljesit6 hitelek ardnya 6sszességében 6,3 sza-
zalékponttal mérsékl6dott.

190 napon tul nem késedelmes, de nemteljesitd dllomany (jobb skala)
I 90 napon tul késedelmes allomany (jobb skéla)

-==-31-90 napon bell lejart hitelek aranya

——90 napon tul lejart hitelek arédnya

----- Nemteljesité hitelek ardnya

Megjegyzés: 2010-ig ligyfelenként, 2010-t6l szerz6désenként.
Forras: MNB.

A legnagyobb mértékben a portfolié gyogyulasa és az

atsorolasok eredményezték a nemteljesité vallalatok
aranyanak csokkenését. TényezSkre bontva a valtozast
elmondhatd, hogy az NPL-ardny csokkenését 2017 sordn
elsGsorban az un. portfdliégydgyulas és -atsorolads kom-
ponens’ eredményezte (33. dbra). Ez a kategdria az eset-
leges t6keamortizacié mellett tartalmaz minden olyan
eseményt, amelynek eredményeképpen nemteljesitd hi-
teleket teljesitévé soroljdk at a hitelintézetek. Az atsoro-
Ids oka leggyakrabban az addssagszolgdlati képesség

9 Portfélié romlasi komponensrél beszéliink, amennyiben a maradékelven szamitott tényez6 a nemteljesitd hitelek aranydnak névekedését okozza,
mig ellenkezd iranyl hatés esetén a portfolié gydgyulasardl beszélhetink.
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33. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek ardnydnak ala-
kuldsdban szerepet jatszo tényezdék a hitelintézeti szek-

torban
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—— Az NPL aranyanak véltozasa

=== A 90 napon tul késedelmes hitelek aranyanak valtozasa

Forras: MNB.

34. abra: A nemteljesit6 vallalati hitelek értékvesztéssel

vald fedezettsége a hitelintézeti szektorban
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Egyedi fedezettségi tartomdny (90 napon tul késedelmes hitelek)
@90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége

X Nemteljesits, de 90 napnal kevesebb késedelemmel rendelkezé hitelek fedezettsége

® Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége

Megjegyzés: Az egyedi fedezettségi tartomany a nagyobb banko-
kat takarja.
Forras: MNB.

tartds javulasa, vagy az atstrukturaldsok kovetkeztében
kialakulé addssagszolgalati teher csokkenése lehet, de
technikai jelleg(i atsoroldsok is térténhetnek.'® A portfé-
lio gyégyulasan felul a lassulé ttemd, de folytatodo port-
foliotisztitds és a hitelezési aktivitas kovetkeztében bé-
vil6 hiteldllomdny is a nemteljesité hitelek aranyanak
csokkenését eredményezték. A nemteljesitd vallalati hi-
telek volumene 2017 sordn 318 milliard forinttal, aranyuk
pedig mintegy 6,3 szazalékponttal csékkent, de az elvart
5 szazalékos arany'! id8szer( eléréséhez tovabbi aktiv
portfélidtisztitasra van sziikség 2018-ban is.

Magas szintli a nemteljesité vallalati hitelportfélio ér-
tékvesztéssel valo fedezettsége. A nemteljesit6 vallalati
hitelallomany értékvesztéssel vald fedezettsége 57,3 sza-
zalékon allt 2017 végén, ami historikusan a legmagasabb
értéknek szamit (34. abra). A nemteljesité allomany fede-
zettségének novekedése mogott a nemteljesits, de 90
napnal kevesebb késedelemmel rendelkez§ kitettségek
fedezettségének novekedése dll. Mindekézben a 90 na-
pon tul késedelmes dllomany fedezettsége is megkozeli-
tette historikus maximumat 2017. december végén,
amely mutaté 2017 év eleji csokkenésének hatterében a
rosszabb minéségl, magasabban fedezett kovetelések
értékesitése dallhatott. Az év eleji csékkenéssel parhuza-
mosan a jelentdsebb bankok fedezettségi tartomanya is
megnodvekedett az év végére: mig a legmagasabb fede-
zettséggel bird bank esetében 93,2 szazalék volt a mutatd
értéke, a legalacsonyabb érték 48,1 szazalék volt.

3.2. Tovabbi tisztitas varhaté a haztartasi
portfélidban

Erdemben csokkent a nemteljesitd haztartasi hitelek &l-
lomanya és aranya 2017 soran. A nemteljesitd hitelek
aranya a 2016. év végi 16,6 szazalékrdl 10,9 szazalékra
mérsékl6dott 2017. év végéig (35. abra). A nemteljesité
allomany tekintetében az éves csokkenés 319 milliard fo-
rintot tett ki, és igy nagysdga 628 milliard forint volt 2017.
december végén. A teljes nemteljesit6 dllomanybdl mint-
egy 435 milliard forintot tesznek ki a 90 napnal nagyobb
késedelemben |évé hitelek, mig aranyuk 7,6 szazalék a
teljes haztartasi hiteldllomanyon belil. A haztartasi nem-
teljesitd dllomany és ardny 2015 eleje 6ta kevesebb mint
felére csokkent,

de szintje tovabbra is magasnak

10 A hitelek miné&sitésének feliilvizsgalata soran keletkezd technikai jellegl atsorolasok a hatalyos szabalyozas keretein beldl.

11 A j6l m(ikodé bankrendszer 10 ismérve kozott az 5 szazalékos NPL-szint lett meghatarozva - https://www.mnb.hu/letoltes/egy-jol-mukodo-ma-
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35. dbra: A hitelintézetek nemteljesité haztartdsi

hiteldllomanydnak ardnya szerz6désenként
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190 napon tul nem késedelmes, de nemteljesit6 allomany (jobb skala)
I 90 napon tul késedelmes allomany (jobb skala)

-=-=-31-90 napon belll lejart hitelek aranya

——90 napon tul lejart hitelek aranya

----- Nemteljesitd hitelek aranya

Forras: MNB.
36. dbra: A nemteljesit6 hdztartdsi hitelek aranydnak

alakuldsdban szerepet jatszo tényezbk a hitelintézeti
szektorban®
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B Portfli6 romla
[CITisztitasi komponens

és és atsorolds komponens (90 napon tuli késedelem)

C—JAllomanyi komponens
—— Az NPL arényénak véltozésa
--- A 90 napon tdl késedelmes hitelek arényénak véltozésa

Forras: MNB.

37. dbra: A hdaztartdsi 90 napon tul késedelmes hitelek
ardnya és dllomdnya termékenként
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Megjegyzés: Bankrendszer és fioktelepek adatai. Forras: MNB.

tekinthet6. A Magyar Nemzeti Bank folyamatosan figye-
lemmel kiséri a haztartasi nemteljesit6 kovetelések allo-
manydanak alakulasat és az érintett haztartasok helyzetét,
azonban a probléma szocidlis vetiilete miatt elsésorban
jogszabalyi és koltségvetési eszkdzokkel kezelhetd.

A hitelintézetek nemteljesit6-jelzaloghitel portfolié el-
adasai csokkentették leginkabb a nemteljesité haztar-
tasi hitelek aranyat. A nemteljesit6 haztartdsi hitelek
aranyanak csokkenését elsGsorban a nagyaranyu portfé-
lidtisztitds eredményezte, amelynek kdszonhet6en 3,7
szazalékponttal csokkent a nemteljesit6k aranya 2017 so-
ran (36. abra). A portfélidtisztitasnak tekintett nemtelje-
sit6-koveteléseladdsok és -leirdsok szektorszinten mint-
egy 186 milliard forintot tettek ki az év soran. A portfélié-
tisztitas mellett legnagyobb mértékben a 2017 eleji IFRS
atallads technikai hatdsa, valamint a portfélié gydgyulasi
komponense javitotta a portfélid minGségét. Az IFRS-re
atdllo intézmények esetében jelentds csokkenté hatast
gyakorolt a forintositott haztartasi hiteldllomanyra az,
hogy az érintett hiteleket a konverziot kdvetGen 0j hitel-
ként, valds értékiikon, kezdeti értékvesztés nélkil kellett
kimutatni, igy e kdvetelések bruttdé konyv szerinti értéke
jelent6sen csokkent. 2017 utolsd negyedévében mar a
portfolid romlasat tapasztalhattuk, amely mintegy 10 ba-
zisponttal novelte a nemteljesit6 hitelek szektorszint(
aranyat. Az arany utolsé negyedéves novekedése azon-
ban csak a hitelintézetek kevesebb mint 6tédére volt jel-
lemz6, ez pedig esetiikben a problémas kovetelések el-
h4zado portfdlidtisztitasardl arulkodik.

A nemteljesité haztartasi hiteldllomany kozel haromne-
gyedét a jelzaloghitelek teszik ki a hitelintézeti szektor-
ban. 2017 masodik felében minden termék esetében
csokkent a 90 napndl nagyobb késedelemben 1évé hitelek
aranya a hitelintézeti szektorban (37. abra). A legnagyobb
nemteljesité adllomanyt képvisel6 szabad felhasznalasu
jelzaloghitelek kozott a 90 napon tul késedelmes hitelek
aranya 17,1 szazalék, allomanyuk 193 millidrd forint volt
december végén. A gépjarmdhitelek esetében a nemtel-
jesité hitelek aranya december végén 2017. junius végé-
hez képest mintegy 5,5 szazalékponttal volt alacsonyabb
(23,8 szazalék), ez azonban tovabbra is a legmagasabb a
lakossagi termékek kozott. Volumen szempontjabdl a

s

legnagyobb problémat a szabadfelhasznalasu

8 Megjegyzés: 2015 elsé negyedévében harom egyedi tétel is jelentEsen mozgatta a nemteljesité hitelek ardnyanak valtozasat. Egyrészt az elszdmo-

las els6sorban a hatralékokat csokkentette, masrészt a teljes hiteldllomanyt is mérsékelte, mig végul az Uj definicié kovetkeztében magasabb lett a

nemteljesité hitelek ardanya. 2015 harmadik negyedévében egyedi hatast jelentett, hogy Ujra 90 napon tuli késedelembe estek az elszdmoldssal

érintett és korabban késedelmes szerzédések.
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38. dbra: A nemteljesit6 hdztartdsi hitelek
értékvesztéssel valo fedezettsége a hitelintézeti

szektorban
% %
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Egyedi fedezettségi tartomany (90 napon tul késedelmes hitelek)
4 90 napon tul késedelmes hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége
X Nemteljesitd, de 90 napnal kevesebb késedelemmel rendelkezé hitelek fedezettsége

® Nemteljesitd hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége

Megjegyzés: Az egyedi fedezettségi tartomdany a nagyobb
bankokat takarja. Forras: MNB.

2. tabldzat: A hitelintézeti késedelmes jelzdloghitelek
eloszldsa a megolddskeresési folyamat stdtusza szerint

Megoldaskeresési folyamat statusza Szerz6dések
Nem indult el a folyamat 39,4%
Elsé kapcsolatfelvételi kisérlet megtortént 14,7%
Masodik kapcsolatfelvételi kisérlet megtortént 3,7%
Harmadik kapcsolatfelvételi kisérlet megtortént 10,6%
Kapcsolatfelvétel sikertilt 7,4%
Informaciogy(jtés megtortént 1,7%
Helyzetértékelés megtortént 1,0%
Megoldasi javaslatok felajanldasa megtortént 11,4%
Egyezségkotés megtortént 10,1%
Osszesen 100,0%
Forras: MNB.

3. tdbldzat: Az MNB-ajdnlds hatdlya ald esé szerzédések
dtstrukturdldsi megolddsai

L. Pénziigyi
Hitelintézeti . .
o vallalkozasok
szerz6dések -
szerzGdései
Futamidd hosszabbitas 1,2% 0,5%
Feltételh kotott
e ,e e, ez nem ,o fo} 0,8% 0,1%
addssagelengedés
Tel!'esiltési felte’tc?lhez kotott 1,4% 2.4%
addssagelengedés
Kamatlab atmeneti csokkentése 0,0% 0,0%
Kamatlab tartés csokkentése 0,2% 79,8%
Térlesztérésalet 4t ti és részl
or esz o’resz’e a mene |les fesz eges 76,5% 0,0%
refinanszirozasa gy(jtészamlaval
Téketdrlesztési moratérium 0,0% 0,0%
Ezek kombinacidja 19,8% 17,1%

Megjegyzés: A 2017. negyedik negyedévben legalabb 60 napos
MNB-ajanlas hatdlya ald
intézmények adatai

késedelemben 1évs, az esé

szerz8dések és alapjan. Csak azon
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jelzaloghitelek és piaci kamatozasu lakashitelek (benne a
forintositott dllomany) jelentik, amelyek egyittes 90 nap-
nal nagyobb késedelemben Iévé dllomanya adja a teljes
késedelmes allomdany mintegy 74 szazalékat.

A nemteljesit6é haztartasi hitelek értékvesztéssel vald
fedezettsége 2017 soran novekvo tendenciat mutatott.
A 90 napon tul késedelmes haztartasi hiteldllomany ér-
tékvesztéssel vald fedezettsége 68,7 szazalékon allt 2017
végén, ami a valsag 6ta a legmagasabb értéknek szamit
(38. abra). A 90 napos késedelemmel nem rendelkezd
nemteljesitd hiteleket is beleértve a teljes nemteljesité
allomany fedezettsége 57,3 szazalékot tett ki, ami enyhe
csOkkenést jelent 2016. év végéhez képest. A fedezett-
ségi mutato értékének intézmények kozotti szérasa no-
vekedett: a legmagasabb fedezettséggel bird bank esetén
87,8 szazalék volt a mutatd értéke, mig a legalacsonyabb
érték 39,5 szazalék volt 2017 végén. Ez utdbbi hatterében
a vallalati hitelekhez hasonldéan a rosszabb minGségu,
magasabban fedezett kbvetelések mérlegbdl vald kikeri-
Iése allt, de ez csak a jelent8sebb bankok egy részére volt
jellemzd. A haztartdsi nemteljesitd hitelek prudens érték-
vesztéssel vald fedezettségét az elmult év portfélid érté-
kesitései is alatamasztottak, szektorszinten kozel semle-
ges volt a portfélié eladasok eredményre gyakorolt ha-
tasa.

Az MNB-ajanlas értelmében a megoldaskeresési folya-
mat a hitelintézeti ligyfelek tobbségénél elindult. Az
MNB-ajanlas hatalya ala es@, 2017 negyedik negyedévé-
ben legaldbb 60 napos késedelemben Iévé mintegy 30
ezer szerzédésre vonatkozd megoldaskeresési folyamat a
hitelintézeti szerz6dések 61 szazaléka esetében indult el
év végéig. A folyamat elinditasat kbvetSen az Ggyfelek fe-
lével sikerilt felvenni a kapcsolatot, az egyezségkotésig
az Osszes késedelmes adds 10 szazaléka jutott el (2.
tablazat). Az egyezségkotések 59 szdzalékaban nem ke-
ralt bevonasra az addéson és az addstarson kivil egyéb
résztvevl (kezes vagy zalogkotelezett). A hitelintézetek
leggyakrabban (46 szazalék) atstrukturalassal segitik az
tgyfeleket a fizet6képesség helyreallitasaban, ezen belil
is jellemzéen — az atstrukturalt szerz6dések haromnegye-
dében —a torlesztérészlet gylijtészamlaval torténd atme-
neti és részleges refinanszirozasa utjan. ANET programba
a késedelmes hitelintézeti lgyfelek 6 szazaléka keriilt
(2016 kozepe 6ta), 6nkéntes fedezetértékesitésre pedig
mindossze a szerz6dések 2,5 szazalékaban kerlt sor. A
pénzigyivallalkozdsok tobb mint 71 ezer darab szerz6dé-
sébdl 5 ezer esik az ajanlas hatdlya ald, azonban ezen
szerz6dések 99 szazaléka esetében indult el 2017 végéig
az Osszes adds 19

a megoldaskeresési folyamat,
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szerz6dések esetén, amelyeknél mar megvalosult az

egyezségkotés, és ez atstrukturalast tartalmaz. Forras: MNB.

39. dbra: A pénziigyi vidllalkozdsok nemteljesité

hiteldllomdnydnak ardnya és volumene
% Mrd Ft
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I 90 napon tul nem késedelmes, de nemteljesitd vallalati dllomény (jobb skala)

390 napon tul nem késedelmes, de nemteljesité haztartasi dllomany (jobb skala)
190 napon tul késedelmes véllalati allomany (jobb skala)

I 90 napon tul késedelmes haztartasi allomany (jobb skala)

——90 napon tul lejart haztartési hitelek aranya

— =90 napon tul lejart vallalati hitelek aranya

Megjegyzés: A 2016. juniusaban legaldbb 5 millidard forint
mérlegf6osszeggel rendelkez pénzigyi vallalkozasok adatai, a
késedelmes statusz szerz6dések szerint.

Forras: MNB.

40. dbra: A legnagyobb nemteljesité hiteldllomdannyal
rendelkez6 pénziigyi vallalkozdsok és részesedésiik a
teljes nemteljesité hiteldllomdnybdl
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ONPL allomany - egyéb pénzugyi véllalkozasok
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A Kumulalt részesedés a PV-k teljes NPL allomanyabdl (jobb skala)

Megjegyzés: A 2016. juniusdban legalabb 5 millidrd forint
mérlegf60osszeggel rendelkez6 pénzigyi vallalkozasok adatai
alapjan.

Forras: MNB.

szazalékaval pedig meg is tortént az egyezségkotés. A
pénzigyi vallalkozasok esetében a hitelintézetekhez ké-
pest nagyobb aranyu az atstrukturdlds vagy atlitemezés
(81 szazalék) a megkotott egyezségeken belll, ami az
esetek négyotodében a kamatlab tartds csokkentését je-
lenti (3. tablazat).

3.3. Pénziigyi vallalkozasok nemteljesitd hite-
lei

A vasarlasi aktivitas ellenére is cs6kken a pénziigyi val-
lalkozasok mérlegében lévé nemteljesité allomany. Az
elmult években a hitelintézeti szektor portfélideladasai-
ban érintett nemteljesit6 kdvetelések tulnyoma része ko-
veteléskezeléssel foglalkozé pénziigyi vallalkozasok mér-
legébe keriilt at. A nemteljesité kovetelések 2015 eleje
Ota tartd folyamatos felvasarlasa ellenére csokkenni tu-
dott a pénzigyi vallalkozasok mérlegében talalhaté nem-
teljesit6 dllomany, amely a 2015. janius végi 705 milliard
forintos szintjérdl 2017. december végéig 542 milliard fo-
rintra csokkent (39. dbra). A csokkenés elsGsorban a val-
lalati nemteljesité hitelek dllomanyanak esetében latva-
nyos, amely kovetelések atvétele 2014 végén kezd8dott,
és mara nagyrészt lezarult. A haztartasijelzalog-hitel el-
adasi tranzakciok késébb, 2016-t6l futottak fel és piaci in-
formacidk alapjan 2018 soran is tovabb folytatddhatnak.

A pénziigyi vallalkozasoknal levé nemteljesit6 allomany
koncentralt, az allomany jelentGs része koveteléskeze-
16k mérlegében van. A pénziigyi véllalkozasok mérlegé-
ben lév6 542 millidrd forint nemteljesité allomany kon-
centralt, 392 millidrd forint hat intézmény mérlegében
koncentralddik (40. dbra). A pénzigyi vallalkozasokat te-
vékenységik alapjan két f6 kategdriaba lehet sorolni: le-
jart, nemteljesit6 kovetelés vasarlasaval és kezelésével
foglalkozd, és az alapvetSen Uj hitelek kibocsatasara fo-
kuszalo pénzugyi vallalkozasok. El6bbi kategdridba tar-
toznak a faktor- és workout cégek, mig utébbi csoportba
sorolhatdk a pénziigyi lizinget és egyéb Uj hiteleket nyujtod
intézmények. A legnagyobb nemteljesit§ allomannyal
rendelkezd pénzigyi vallalkozdsok kozil négy kovetelés-
kezelésre specializalt, amely kockazatcsokkents tényez6
a pénzigyi vallalkozasok nemteljesit6 allomanyanak és
aranyanak vizsgalatakor. A koveteléskezel6k ugyanis al-
kalmasabbak a nemteljesité addsok koveteléseinek keze-
Iésére, hiszen szervezetileg és tudasban erre specializa-
l6dtak.

PENZUGY! STABILITASI JELENTES ¢ 2018. MAJUS

29



MAGYAR NEMZETI BANK

30

4. Jovedelem és t6kehelyzet. Az eredményesség
hosszu tavon a hatékonysag novelésével javithato

A hitelintézeti szektor jévedelmezGsége 2017-ben az egy évvel kordbbi rekordszint(i nyereséget is meghaladta — éssze-
sen kézel 629 millidrd forintos addzott eredményt ért el. Ezzel 6sszhangban a sajdttéke-ardnyos jévedelmezbség év
végén historikusan magas szintre, 17,5 szdzalékra emelkedett az el6z6 évi 14,4 szdzalékhoz képest. Bdr az elért ered-
mény részben tovdbbra is egyedi és hosszu tdvon nem fenntarthatd tételekhez kétheté — a volatilis tételektdl sziirt
tékeardnyos megtériilés 5-7 szdzalékra teheté —, a sajattéke-ardnyos jévedelmezdség az elsGdleges tételek stabilitdsd-
nak is készénhetdéen jelentésen meghaladja a kockdzatmentes hozamot. Az eredmény alapjdn a veszteséges bankok
szama és mérlegf6dsszeg-alapu piaci részesedése 3 szdzalék kézeli szintre csékkent, és féleg a szektor kisebb szereplGi
tartoznak ide. Emellett a hazai bankrendszer kéltséghatékonysdgdban is jelentds potencidl mutatkozik nemzetkézi 6sz-
szehasonlitdsban. Az eszkdzardnyos személyi jellegli rdforditdsokban a magyar bankrendszer sereghajtonak tekint-
het6, igy hosszabb tdvon hatékonysdgnévekedésre van tér a hitelezés felfutdsdval pdrhuzamosan.

A hitelintézeti szektor tGkeelldatottsdga tovabbra is magas, a teljes konszolidalt tékemegfelelési mutatd 16,8 szdzalékot
tett ki 2017 végén. A hitelintézetek mindegyike teljesiti a tékefenntartdsi pufferrel egyiitt 2017-ben érvényes 9,25 szd-
zalékos minimum elvdrdst. A szektor magas szabad t6kepufferrel rendelkezik, amelynek azonban jelentGs része a tiz
legnagyobb konszoliddlt bankcsoportndl koncentrdlodik. Ezen bankcsoportok TMIM mutatdi 13,6 és 24,2 szdzalék ké-
z6tt szorddtak.

4.1. A
vabbra is volatilis tételek teszik lehetévé

rekordszintli jovedelmezGséget to-

A hitelintézeti szektor ujbol historikusan magas jovedel-

mezGséget ért el. A hitelintézetek 629 milliard forintos

41. dbra: A hitelintézetek éven belil kumuldlt adézott j6- nem konszolidlt adézott eredménnyel zarték a 2017-es

vedelme negyedévenként évet, ami tébb mint 187 millidrddal haladta meg az egy
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évvel kordbbi — a valsag kitorése 6ta nem latott mértékd
— profitot. Az éves addzas el6tti eredmény 696 milliard
forintot tett ki december végén. A kumuldlt eredmény az
elsé negyedévet leszamitva az egész év soran magasabb
volt az el6z6 év azonos id6szakdban elszamolt szintjéhez

képest, és jelent6sen meghaladta az azt megel6z6 évek
jovedelmét (41. abra).

500 1 [ 0% A jovedelmez8ségi mutaték is kimagaslé szintre emel-

700 kedtek. A historikusan magas profit 2007 6ta nem latott
jovedelmezGségi mutatdkat eredményezett: a 12 havi

-700
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gordul6é sajatt6ke-aranyos jovedelmezGség kozel 17,5,
mig az eszk6zaranyos majdnem 1,8 szazalék volt 2017 vé-
Forras: MNB. gén. A hosszu tavu, illetve cikluson ativel6 6sszehasonli-
tds soran a megtérilést az aktualis kockazatmentes ho-
zamhoz viszonyitva is érdemes megvizsgalni. A 12 havi
diszkont kincstarjegyek jelenlegi nulldhoz kozeli hozama-
nak koszonhet6en a kockazatmentes hozamhoz képes
mért prémium jelentésen meghaladja a valsag el6tt meg-

figyelt szintet is (42. d4bra). Mindemellett a pozitiv
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42. dbra: A hitelintézetek addzott 12 havi gérdiil6 jéve-
delmezéségi mutatdi, illetve a kockdzatmentes hozam

feletti prémium
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B 12 hénapos lejaratu diszkont kincstarjegy hozamahoz képesti prémium|
—12 havi gérdul6 ROE
—12 havi gordulé ROA (jobb skéla)

Forras: MNB.
43. dbra: A hitelintézeti szektor Gsszesitett f6bb éves

eredménytételei a 12 havi dtlagos mérlegfé6sszeg ard-
nydban
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Forras: MNB.

44. abra: A hitelintézetek volatilis eredménytételeinek el-

térése a hosszu tavu dtlaguktdl és az dtlagos értékiikkel
szamitott ROE kockdzati prémiuma

B Az osztalék és a hosszu tava atlag kiilonbsége eszkézaranyosan

A pénz. miv. eredménye és a hosszU tavu atlag kilonbsége eszkézaranyosan
I A netto értékvesztés és a hosszu tavu dtlag kulonbsége eszkozaranyosan
——12 havi gordilé tény ROE kockdzati prémiuma (jobb skéla)

--- Atlagos tételekkel szamitott 12 havi gérdiilé ROE kockazati prémiuma (jobb skala)

Megjegyzés: Az eredménykomponensek hosszu tavu atlagat
2002 juniusatdl, a kockazati prémiumot pedig a 12 hdnapos
diszkontkincstarjegy felett szamitottuk. Forras: MNB.

valtozas a sajat t6ke és a mérlegf6osszeg relativ noveke-
dése mellett tortént, mikozben a t6keattétel nem valto-
zott.

A hitelintézeti szektor kimagaslé eredménye 2017-ben
is részben hosszti tavon nem fenntarthaté tételekhez
volt kéthetS. Az eszkdzaranyos jovedelem komponensei
kozil a kamatjovedelem véltozasa birt a legjelent&sebb
negativ hatassal 2017-ben, elsésorban az IFRS-re valo at-
allas kovetkeztében (43. abra). A kamatkiadasok csokke-
nése lelassult a kordbbi trendhez viszonyitva, mig a ka-
matbevételeket az alacsony hozamkdrnyezet is érdem-
ben mérsékelte. Bar a mlkddési koltségek abszolut mér-
tékben emelkedtek, a mérlegf66sszeg ndvekedésének
kovetkeztében eszkdzaranyosan enyhe javulds volt meg-
figyelhetd. Kismértékl pozitiv elmozdulds volt tapasztal-
hatoé az eszkdzaranyos jutalék- és dijeredményekben, il-
letve a bankadé is —a 2017. januartdl hatalyos mddosita-
sok kovetkeztében — az el6z6 évinél kisebb mértékben
rontotta a bankok eredményét. A pénziigyi miveletek
eredményének alakuldsa birt a legnagyobb jévedelemno-
veld hatdssal egyszeri tételeknek kdszonhetGen, illetve az
értékvesztés-visszairdsok tovabbra is hosszi tdvon nem
fenntarthatd pozitiv hatast gyakoroltak.

A nem fenntarthaté eredménytételek nélkiil Iényegesen
alacsonyabb lenne a banki jévedelmezdség. A 2017. dec-
emberi 17,5 szazalékos sajatt6ke-aranyos jovedelem a
volatilis tételek hosszu tavu atlagaval szamolva 5-7 szaza-
lék kbzelébe csokkenne (44. abra). A f6bb eredménykom-
ponensek kozul jelentds és kiszdmithatatlan kilengéseket
elsGsorban a kapott osztalékok, a pénzlgyi miveletek
eredménye, illetve az értékvesztés-képzések és -visszaira-
sok esetében figyelhettliink meg. Bar a legnagyobb ered-
ményjavité hatdsa —2015-t6l fokozatosan ndvekvd ttem-
ben — az értékvesztés-visszairasoknak volt, 2017 végére a
fent emlitett masik két volatilis tétel is meghaladta a
2002. juniusatél szamolt hosszu tavu atlagat. Mig az osz-
talékok esetében kevésbé valdszinUsithetiink érdemi
visszaesést a kozeljovSben, a pénzligyi mlveletek ered-
ménye bazishatdsnak kdszonhetben, az értékvesztés-
visszairasok pedig a kimerl§ visszairhaté allomanyok ké-
vetkeztében varhatdan relativ romlast mutatnak majd a
kovetkezd id6szakban.

A nagybankok mindegyike jovedelmezévé valt 2017-
ben. Bar a hitelintézeti szektor 2017-es kumulalt eredmé-
nye is koncentraltnak tekinthetd, a javuld trend a valsag
ota jellemz8en veszteséges intézményekre is hatdssal
volt. A bankok és fiokok koziil 2017. december végén mar
csak hét intézmény volt veszteséges addzas utan, ami
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45. dabra: Negativ addzds utdni eredménnyel rendelkezé

bankok és fioktelepek addzds utdni vesztesége
Mrd Ft %

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

I Ad dzas utani veszteség (éven belll kumulalt)

-=-= Veszteséges intézmények mérlegf6osszeg alapu aranya (jobb skéla)

Forras: MNB.
46. dbra: Az EU bankrendszereinek eszkézardnyos sze-
mélyi jellegli réforditdsai

% %
16 1,6

2014.1v.

2015.1v. 2016.1V. 2017.11.
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Megjegyzés: A mediterrdn orszagok Ciprust, Gorogorszagot,
Olaszorszédgot, Maltat, Portugdlidat és Spanyolorszagot tartal-
mazzak. Forras: EKB CBD.
47. dbra: Az dllomdnyi létszam és a személyi jellegli ra-
forditdsok vdltozdsa 2014 és 2016 kézott nemzetkézi

osszehasonlitdsban
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Megjegyzés: Az adatforras konszolidalt, IFRS szerinti adatokat
tartalmaz. Forras: EKB CBD.
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javulast jelent a 2016 végi kilenc intézményhez képest
(45. dbra). A veszteséges intézmények mérlegf6osszeggel
sulyozott részardnya 5 szazalékrol 3,3 szazalékra csokkent
éves 0Osszehasonlitdsban. Emellett konszolidalt szinten
egy nagybank sem zdrta az évet veszteséggel. Mindazon-
altal a volatilis tételek hosszu tavu atlagaval szamolva
(nem kiszlirve a végtorlesztés hatasat) ugyanebben az
id6szakban 22 intézmény lett volna veszteséges, mig piaci
részaranyuk 21,2 szazalék lenne.

4.2. Hosszu tavon a személyi jellegti rafordita-
sok koltségcsokkentd potencialt rejthetnek

Nemzetkozi 6sszevetésben kimagaslo a magyar bank-
rendszer személyi jelleg(i raforditasainak mértéke. A ha-
zai hitelintézeti szektor alapvet6 tevékenységébdl szar-
mazo eredményének novelése érdekében a koltséghaté-
konysag javitasa keriil el6térbe. A miikodési koltségeken
bellil a személyi jellegl raforditasok nagy sullyal szerepel-
nek, igy szintén kiemelt figyelmet érdemelnek. A konszo-
lidalt személyi jellegl raforditasokat az 6sszes eszkoz ara-
nyaban vizsgalva a magyar bankrendszer sereghajtonak
tekinthet6 nemzetkozi 6sszevetésben (46. abra). Bar az
elmult években a mutatd mérséklédését figyelhettiik
meg, a 2017. szeptemberi évesitett érték (1,3 szazalék)
tovdbbra is érdemben meghaladta mind a V4-es atlagot
(0,7 szazalék), mind a tobbi tagorszag szintjét. Elmond-
hato tehat, hogy az eszkdzaranyos személyi jelleg(i rafor-
ditasok csokkentése érdemi hosszu tavu hatékonysagno-
vel6 lehet8séget jelenthet. A hiteldllomdany bévitése mel-
lett a digitalis csatornak hatékonyabb felhasznalasa is
nagyban hozzdjarulhat az ardny csékkenéséhez a kovet-
kezd években.

A megfigyelt relativ cs6kkenés els6sorban az dllomanyi
létszam leépitésének tudhaté be. A hazai konszolidalt
eszkdzaranyos személyi jellegli raforditdsok csdkkenése
felveti a kérdést, hogy a névekvé eszkozallomany mellett
a javulas a bérek mérséklédésének, vagy az allomanyi lét-
szam leépitésének koszdnhetb-e. Osszevetve e két di-
menzid valtozdsat 2014 és 2016 vége kozott elmondhato,
hogy mig az allomanyi létszam 4,3 szazalékkal csokkent,
addig a személyi jellegl raforditasok csak 1,2 szazalékkal
estek vissza. Az eszk6zaranyos csokkenés tehat elsGsor-
ban az allomanyi létszdm leépitésének készonhetd, mig
az atlagbérek novekedése tompitotta ezt a hatast. Unids
Osszevetésben a személyi jellegl raforditdsok noveke-
dése volt jellemzd az allomdnyi |étszdm csokkenése mel-
lett, azonban olyan orszagokat is taldlunk, amelyek
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48. dbra: A tiz legnagyobb bankcsoport és a hitelintézeti

szektor eszkézardnyos személyi jellegli raforditdsai
% %
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Megjegyzés: Az dbran a mérlegféosszeg tekintetében tiz legna-
gyobb bank-csoport eszkdzaranyos személyi jelleg( rafordita-
sainak (2007 = 100) 25-75 percentilise, illetve a minimum és
maximum értékei mellett a teljes hitelintézeti szektor értéke
lathatd. Forras: MNB.

49. abra: A bankrendszer konszolidalt TMM mutatdja
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Megjegyzés: A kombinalt t6kepuffer tartalmazza a t6kefenn-
tartasi (TFP), az anticiklikus, a rendszerkockazati (SRB), illetve a
rendszerszinten jelent8s intézmények t6kepufferét (O-SIl).
Forras: MNB.

mindkét érték esetében a magyar bankrendszernél is je-
lentGsebb csokkenést realizaltak (47. abra).

A jelentGs hazai intézmények eloszlasa nem mutat egy-
értelmd javulast. A Magyarorszagon megfigyelt mérsék-
I6dés a személyi jellegli raforditasokban a hitelintézeti
szektor aggregalt, nem konszolidalt adatai alapjan is meg-
allapithato, azonban az egyedi eloszlast tekintve arnyal-
tabb képet kapunk. Mig bizonyos intézmények esetében
jelentGs javulas volt azonosithaté 2007 és 2017 vége ko-
z6tt, addig mas esetekben relativ stagnalast, vagy akar
romlast is felfedezhetilink (48. abra). Mindemellett aggre-
galt szinten javulds allapithaté meg. Végeredményként a
hazai adatok is megerdsitik, hogy a személyi jellegl rafor-
ditdsok tovabbi teret adnak a kdltséghatékonysag hosszu
tavu javitasara.

4.3. A konszolidalt bankrendszeri adatok meg-
felel6 t6kehelyzetrdl tantuskodnak

A konszolidalt adatok alapjan a bankrendszer t6kemeg-
felelése kielégit6. A 2017-es év soran megfigyelt fokoza-
tos csokkenés ellenére a bankrendszer decemberi 16,8
szazalékos konszolidalt t6kemegfelelése tovabbra is ma-
gasnak tekinthet6 (49. abra). Az évkozi mérséklGdés elsé-
sorban az eszkozallomany névekedése miatt kovetkezett
be, de az eszk6zok atlagos kockazatossaganak enyhe
emelkedése is ebbe az iranyba hatott. Tekintettel a ked-
vez($ gazdasagi kornyezet okozta alacsony ciklikus kocka-
zatokra, valamint a banki portfélidk erételjes tisztuldsara,
a Il. pilléren belll meghatarozott SREP t6kekovetelmény
mennyisége csokkent a 2017-ben. Ugyanezen oknal fogva
az anticiklikus t6kepufferrata 0 szdzalékos szintje to-
vabbra sem viéltozott. Végezetiil, a t6kefenntartasi puffer
2019-ig tovabbi 1,25 szdzalékpontos emelkedéssel eléria
korabban kijel6lt 2,5 szazalékos szintjét, amit a hitelinté-
zetek mar jelenleg is teljesitenek.

Egyedi szinten a t6kemegfelelési mutaté relative hete-
rogén eloszlasa ellenére is pozitiv a kép. Intézményi fel-
bontasban enyhe 6sszehlzddast figyelhettliink meg a je-
lentésebb bankcsoportok TMM-mutatéinak eloszlasaban
évkozi 6sszehasonlitasban — 2017 végén 13,6 és 24,2 sza-
zalék kozott szorodtak (50. dbra). A teljes bankrendszert
tekintve a szabad t6kepuffer 784, a teljes szavatoldtGke
szintje pedig kdzel 3 207 millidrd forintot ért el. EI6bbinek
mintegy 66 szazaléka harom bankcsoportnal dsszponto-
sul. Az elmdlt két év kimagasld profitjanak koszonhetGen
tobb esetben osztalékkifizetésekkel is szamolhatunk,
amelyek némileg csokkenthetik a felépilt szabad puffer
szintjét. Ezenfelll a jelent8s intézményeknek az MNB
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50. dbra: A tiz legnagyobb bankcsoport és a teljes bank- altal 2017-ben meghatarozott, végsé formdjaban 0,5-2

rendszer TMM mutatdi szazalékos t6kepuffer-kovetelményt is teljesiteniik kell,

35 % % .. amely 2020-ig a bankonként megszabott kdvetelmények-
nek megfelel6en fokozatosan éri el végleges szintjét.!?
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Megjegyzés: Az dbrdn a mérlegf60sszeg tekintetében tiz legna-
gyobb konszolidalt bankcsoport TMM mutatéinak 25-75 per-
centilise, illetve a minimuma és maximuma mellett a teljes
bankrendszer TMM mutatdja lathatd. Forrds: MNB.

4. KERETES [RAS: A HAZAI BANKOK 2018-RA VONATKOZO UZLETI VARAKOZASAI ES AZ ALTALUK ERZEKELT LEGFON-
TOSABB KOCKAZATOK

Az MNB idei, immaron tizenegyedik ,,Piactudds” felmérése keretében kilenc nagy hazai kereskedelmi bankot és egy
fioktelepet keresett meg, hogy kérddives felmérés és személyes talalkozdk révén megismerje a hitelintézetek 2018-
ra vonatkozo lzleti elképzeléseit, illetve a szektorrdl, a makrogazdasagi kdrnyezetrdl és a pénzpiacrdl alkotott ké-
piket, valamint az altaluk legfontosabbnak itélt kockazatok korét. Az aldbbiakban az interjuk soran megismert banki
helyzetértékeléseket és varakozdsokat ismertetjik.

A bankok kozott konszenzus volt a tekintetben, hogy a magyar gazdasag novekedési kilatasai kedvezéek, s a kon-
junkturat alapvet6en a belsé kereslet hajtja. A hazai gazdasagi novekedés és hitelezés meghatarozo tényezGi a val-
lalati beruhazasok és a haztartasi fogyasztas bdviilése. Varakozasuk szerint a gazdasagi novekedés idén széles bazisu
és dinamikusan b6viilé hitelezéssel parosulhat, aminek kovetkeztében tovabb emelkedhet a bankszektor mérleg-
fé0sszege, s folytatddhat a pénziigyi kozvetités mélyilése. A bankok stratégiajaban a piac feldl érkezé folyamatos
nyomads miatt egyre nagyobb hangsulyt kap a digitalizacid felgyorsitdsa és a fintech megolddsok alkalmazasa. Visz-
szatérg valasz volt, hogy a jov6ben bizonyos szegmensekben élesedd versenyhez vezethet, ha a szektorban tébb,
kodzel azonos méreti bank is nagyon hasonlé uzleti modellel rendelkezik. A haztartdsi szegmensben jellemzé kocka-
zati folyamatok kapcsan a hitelintézetek a jegybank addssagfék szabalyozasat megfelel6 szintlinek értékelték.
2017-ben a hazai bankok tobbsége sikeresen tuljutott a valsag hagyatékdan, és elmondasuk szerint tiz év utan az
alap tzleti folyamataikra és a Iétfontossagu fejlesztésekre tudnak koncentralni. A szerepl6k varakozasai szerint a
vallalati hitelallomdany 2018-ban is 10 szazalékot meghaladé mértékben névekedhet, mig a lakossagi hitelezés no-
vekedése ettdl ugyan elmarad, de varhatdan az is gyorsulé Gtemben bévilhet. ElImondasuk szerint az évek 6ta ala-
csony kamatkdrnyezet és az egyre er6s6dé banki verseny miatt az NHP kivezetése nem befolyasolta érdemben a
kkv-k hitelezés 6sszvolumenét. A kkv-k részérél er6s a kereslet mind a folyészamlahitek, mind pedig a beruhazasi
hitelek irdnt.

A megkérdezett piaci szerepl6k elégedettek az intézményi garantérokkel vald egyuttm(ikodéssel. ElImondasuk sze-

rint kelléen gyors a jovahagydsi folyamat, jol mikodnek az automatizalt befogaddsi rendszerek, a

2 Az MNB a rendszerszinten jelentds intézmények stabilitasat fokozatosan felépiilé tékepufferrel erdsiti: http://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokoz-
lemenyek/2017-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-a-rendszerszinten-jelentos-intezmenyek-stabilitasat-fokozatosan-felepulo-tokepufferrel-erositi.
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garanciaszervezetek jelenleg alkalmazott arazasi politikaja és kockazati toleranciaja tdmogatd. Visszajelzéseik alap-
jan a hitelintézetek tobbsége a kisebb méret(i Ggyfeleik standard finanszirozasara, tovabba az elégséges fedezettel
nem rendelkezd vallalatok esetén hasznaljak az intézményi kezességet, de szinte egyaltalan nem alkalmazzak olyan
esetben, ami az egyébként nem hitelezett, kockazatosabb ligyfelek finanszirozasba torténé bevondasat eredmé-
nyezné.

A hitelintézetek elmonddsa szerint az MFB Pontokon keresztil elérhetd hitel és kombinalt termékek folydsitasanak
felfutdsa 2018 harmadik negyedévétdl varhatd. A vissza nem téritend6 EU-s tamogatasokhoz kapcsolodo jelent6-
sebb addicionalis hiteligény megjelenésére 2019-t6l szamitanak a hitelintézetek.

Az alacsony kamatkornyezet és a kedvezé makrogazdasagi helyzet kimozditotta a lakossagot a korabbi rendkiviil
kockazatkertl6 magatartasabdl, amit tobb bank is igyekszik megragadni, még azok is, amelyek kordbban ezen szeg-
mens leépitése mellett dontottek. A lakashitelek piaca tovabbra is béviil, folytatédik az ingatlanarak novekedése is,
ami az igényelt hitel6sszegek emelkedésével jar. A lakossagi szegmensben egyre népszerlibb az MNB 2017 soran
bevezetett Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitel kezdeményezése. Az eddig bevezetett mindsitett konstrukcidk
mellett a bankok tovabbi rogzitett kamatozasu hiteltermékek mindsittetését tervezik. A bankrendszer likviditasa
kimagaslo, ezért lehet még tere a hitelezési aktivitas tovabbi bévilésének. A jelentés volumen jelzaloghiteleket
folydsitd bankok esetében azonban a JMM megfelelés érdekében piaci forrasbevondsra lesz sziikség forint jelzalog-
levelek kibocsatdsa révén.

A portféliotisztitas terén a bankok tobbsége attorést ért el 2017-ben, és tekintettel arra, hogy a valsag utan felépiilt
hitelek portféliominGsége kimagasld, a hitelezés bdviilése tovabb javitja a hitelintézetek NPL ratdjat. A bankok
dont6 tobbsége 2017-ben az el6zetes profitvarakozasok felett teljesitett, s 2018-ban is nyereséges miikoddésre sza-
mitanak, bar annak mértéke valamelyest elmarad a 2017. évi, egyedi tételek (féként értékvesztés-visszairasok) mi-
att historikusan kiugré magas jovedelmezG6ségtél. A ,Piactudas” felmérés keretében adott vélaszok alapjan a bank-
szektor 2018. évi addzas eldtti eredménye varhatéan 333-370 milliard forint lesz, ami 10-12 szazalékos sajattGke-
aranyos megtériilést jelent. A banki szerepl6k tobbsége egyetértett abban is, hogy a termelékenység és a hatékony-
sag novelése terén a digitalizacio kiteljesitése és a fintech megoldasok alkalmazasa révén lehet attorést elérni, de
volt olyan bank is, amelyik kétségbe vonta, hogy a digitalizacio eredményeképpen ténylegesen csdkkennek a kolt-
ségek. Az innovacion alapuld banki megoldasok alkalmazasat az is sirgeti, hogy a bankrendszert is elérte a munka-
er6hidny, amely kiilondsen az IT fejleszt6k és Gizemeltetbk esetében ért el kritikus szintet.

Szamos bank idén fizet el6szor osztalékot a valsag eszkalalodasa ota. Az elmult évek t6kepotlasai és az utdbbi év(ek)
nyeresége kedvezd hatdssal volt a bankok t6kehelyzetére, ezért alig van olyan intézmény, ahol 2018 soran tékebe-
vonasra lesz sziikség. Ugyanakkor a bankok jelezték, hogy a szabalyozéi kérnyezet valtozasai érdemben befolyasol-
jak t6kehelyzetiiket és jovedelmezGségiiket.

A felkeresett intézmények tapasztalatai alapjan az IFRS-re torténd atallas kedvezd pillanatban tortént, s az intézmé-
nyek sikerrel teljesitették az Uj szamviteli standard bevezetését, az attérés altal okozott pénzigyi hatasok pedig
Osszességében kedvez6bbek lettek az el6zetesen kalkuldltnal.

A hitelintézetek valaszai alapjan 6sszesitettiik a bankrendszer miikodését leginkabb fenyegetd kockazatokat, s az
el6z6 évitdl tobb tekintetben eltérd kockazati térkép rajzolddott ki. Szembedtls, hogy az elmult év szektorszinten
legerésebb kockazata, a portfdlidtisztitas nehézségei idén a harmadik helyre csuszott vissza. 2018-ban a bankok a
szektorszinten leginkabb veszélyt jelenté kockazatok kdzé sorrendben a tulzottan alacsony kamatkornyezetet, a
bankado tartds fennmaradasat, a portfolidtisztitas nehézségeit, a szigorodo téke és likviditasi szabalyok miatt szik-
séges alkalmazkodasigényt, a hazai monetaris politikai eszkdztar lehetséges valtozasat, a kiils6 konjunktura vissza-
esését, a hazai gazdasagi novekedés torékenységét, az eurozéna valsaganak kitjuldsat, valamint a piaci hozamok

hirtelen megugrasat soroltak.
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A bankok sajat miikodésik szempontjabdl ettdl
eltéréen itélték meg a legfontosabb kockazatok
sorrendjét. Ebben az esetben a szigorodo t6ke és
likviditasi szabalyok miatt sziikséges alkalmazko-
dasigény kerilt az els6 helyre, amit a hazai mo-
netaris politikai eszkoztar potencialis atalakitasa,
a hazai gazdasagi novekedés torékenysége, a tul-
zottan alacsony kamatkdrnyezet, a kilsé kon-
junktura visszaesése, a piaci hozamok hirtelen
megugrasa és a bankadd tartés fennmaraddsa
kovet. Szembeotld, hogy a bankok a bankadd
tartds fennmaraddsat és a portfoliotisztitds ne-
hézségeit szektor szinten |ényegesen erGsebb
kockdazatnak érzékelik, mint intézményi szinten.
A hazai gazdasagi novekedés torékenységét és a

piaci hozamok hirtelen megugrasat viszont a sajat intézményiik szempontjabol érzik fenyegetSbb kockazatnak, mint

a szektor egésze szempontjabadl.

A piactudds felmérés eredményei a 2018-ra jellemz& fontosabb kockdzatokrdl
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alapu piaci ré:
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5. Piaci és banki likviditas. Betétnovekedés taplalta

likviditasbdség

2018 elején a nemzetkézi folyamatokkal 6sszhangban a hazai hozamgdérbe is meredekebbé vdlt. Egyrészt cs6kkentek a
révid hozamok az irdnyadd eszk6z mennyiségi korldtja és a jegybanki overnight betéti kamatok mérséklése kévetkez-
tében, mdsrészt enyhén névekedtek a hosszu hozamok a javulo konjunktura és infldcios varakozdsok kévetkeztében. A
hozamgérbe emelkedését azonban az uj jegybanki monetdris kamatswap eszkéz (MIRS) 6sszességében tompitotta, igy
az emelkedés mértéke elmaradt a régids orszagokban tapasztalttdl. A hozamgérbe meredekségének emelkedése azon-
ban tovdbbra sem jelent meghatdrozo pénzpiaci kockdzatot. Névekedett a hitelintézetek likvid eszkézdllomdanya, amely
elsésorban a vdllalati és lakossdgi betétbedramldsnak készénheté, és ezt csak részben ellensulyozta a vdllalati hiteldl-
lomadny dinamikus béviilése. A likvid eszk6zdllomdnyban a névekedés mellett dtrendezddés is tértént, igy az irdnyado
eszkéz mennyiségi korldtja nyoman kiszorult dllomdny az overnight betétekbe csatorndzodott dt. A forinttal szembeni
swapdllomdny és a kiilsé forrdsok esetében egyardnt enyhe emelkedés volt megfigyelheté a kordbbi iddszakhoz képest,

de a jelenlegi dllomdnyok szintje tovabbra sem tekinthet6 kockdzatosnak.

51. abra: A Faktor alapu pénziigyi Stressz Index (FSI)
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52. dbra: A BUBOR és a jegybanki alapkamat
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5.1. A hosszi hozamok emelkedését az uj
jegybanki eszk6z tompitotta

A Faktor alapu pénziigyi Stressz Index'® tovabbra sem
mutat jelent8s pénzpiaci kockazatot. Az index hosszu-
tavu trendje tovabbra is alacsony tartomanyban van, az
index értékében egészen 2017. év végéig mérséklédés
volt megfigyelhet6 (51. abra). 2018 elején a hozamemel-
kedés kdvetkeztében kialakult t6kepiaci turbulencidk mi-
att a mutaté értéke enyhén emelkedett. A hozamgorbe
hosszu oldaldn tapasztalt emelkedés pénziigyi piacokra
gyakorolt stresszhatdsa azonban alacsonynak tekinthetg,
a mutato értéke tovabbra is tavol van a kritikus szinttél.

A rovid hozamok tovabb csékkentek az elmult id6szak-
ban. A 2017. 6szi monetaris politikai intézkedések utan
tovabbi tér nyilt a révid hozamok csokkenésére, amelyet
egyrészt az irdnyadd eszk6z mennyiségi korlatja, masrészt
a -15 bazispontos jegybanki overnight betéti kamat tett
lehet6vé. A révid hozamok mérsékl6dése ugyanakkor a
korabbiakhoz képest mérsékeltebb temben valdsult
meg (52. 4bra). A piaci overnight kamatok a 2017 végén
tapasztalt enyhe emelkedés utan Ujra stllyedni kezdtek és
2018-tdl folyamatosan negativ tartomanyban tartdzkod-
tak, amelyet néhany napos késéssel az egyhetes betét is
lekovetett. A 9 hénapos betét 0,1 szazalék ala csdkkent, a
6 hénapos pedig 0,5 szazalékon allt aprilis kbzepén.

13 Az index a pénzligyi rendszer stressz-szintjét méri. Célja, hogy a pénzigyi rendszert leiréd adatok k6z6s komponenseit megragadja.

https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2017-9-final-1.pdf
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53. dbra: Az dllampapirpiaci referenciahozamok és a
jegybanki alapkamat alakuldsa
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54. dbra: A hitelintézeti szektor hitel-betét mutatdja
nemzetkézi 6sszehasonlitdsban
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55. dbra: A hitelintézeti hitel-betét mutato
vdltozdsdnak felbontdsa
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A hosszti hozamoknal az év elején emelkedés volt meg-
figyelhet6. A hozamemelkedés a régidban is megfigyel-
het6 volt. A régids és a hazai hozamgorbe meredekebbé
valdsa a javulé konjunktura és inflacids varakozasok ko-
vetkezménye, amely hatds a magyar hozamgorbében
csak késleltetetten és részlegesen jelent meg: a magyar
hozamgorbénél a régids tarsaitdl elmaradd novekedés
volt megfigyelhetd. Az alacsonyabb novekedés a jegy-
banki nemkonvencionalis lazitas kovetkezménye, amely
céljat elérve megakaddlyozta a hozamgorbe gyors mere-
dekebbé valasat. 2018-ban az els6 monetaris politikai
célu kamatcsere-eszkdz aukcié nem vart hatdsokat is ho-
zott. A jegybanki kommunikacio ellenére a piac magasabb
mennyiséget vart, mint az elsé aukcion meghirdetett llo-
many. Az aukciot megel6z6en a mennyiségi varakozashoz
igazodo spekulativ poziciok épiltek fel, amelyek azonnali,
tendert kdvet6 zardsa a hosszu hozamok gyors emelkedé-
sét hozta magaval. A kamatcsere-eszkdz technikai feltét-
eleiben a jegybank gyors korrekciot hajtott végre, és ko-
rabbi kommunikaciojat is megerdsitette, igy a kdvetkezé
aukciot kovetéen a hosszi hozamok is visszakorrigaltak
(53. dbra).

5.2. Novekvé hitelezési kapacitas likviditasi
oldalon

A hazai hitelintézeti szektor hitel-betét mutatéjanak ala-
kulasa illeszkedik az elmult évben lezajlott régids folya-
matokba. A régié bankrendszereinek hitel-betét mutatdi
2017. negyedik negyedévében azonos iranyba valtoztak,
mindegyikben csokkenés kovetkezett be (54. abra). A
csokkenés mértéke kilonboz6, a magas hitel-betét muta-
téval rendelkezd orszdgoknal mérsékeltebb, mig az ala-
csony hitel-betét mutatéval rendelkez6knél magasabb. A
lengyel és a szlovdk mutaténal magas értékek mellett
enyhe csokkenés volt megfigyelhetd. Mindkét esetben a
jelentGs, nagy tobbségében vallalati hitelezést erételje-
sen ellensulyozta a folyamatos vallalati betétbearamlds. A
cseheknél, lengyeleknél és szlovakoknal a betétallomany
novekedése ellensulyozta a magas hiteldllomany-noveke-
dést, mig a tobbi régids orszagban a magas betétbedram-
Iast enyhébb hiteldllomany-novekedés kisérte.

A magyar hitel-betét mutato a névekvé hitelallomany el-
lenére tovabb csdkkent, 73 szazalékon all. A villalati hi-
telezés folytatdédd boviilése az dllomany 308 milliard fo-
rintos novekedését eredményezte a bankok mérlegében,
igy 6sszege februdrban 6 643 milliard forintot tett ki. A hi-
telezés novekedése mellett azonban tovabbra is magas a
betétbearamlas, emiatt a hitel-betét mutaté tovabb csok-
kent (55. abra). A vallalati és haztartdsi betétallomanyban
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56. dbra: A hitelintézetek vdllalati és hdztartdsi beté-
teinek lejdrati szerkezete mérlegf66sszeg ardnydban
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57. dbra: A hitelintézetek LCR mutatdjdnak alakuldsa
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58. dbra: A hitelintézetek egyes likvid eszkdzei
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bekovetkezett névekedés az el6z6 év végén rendkivil ma-
gas volt, igy el6bbinél augusztus és februdr kozott 6sszes-
ségében 800 milliard forintot meghalado, utébbinal pedig
kodzel 350 millidrd forint ndvekedés volt megfigyelhetd. A
betétek bedramldsa elsGsorban a latra sz616 betétek allo-
manyanak emelkedését jelentette.

A hitelintézetek betéteinek jelent6s tobbsége mar folyo-
szdmla és latra sz616 betétek formajaban van elhelyezve.
2014 és 2017 kozott jelentEsen (37 szazalékrodl 47 szaza-
[ékra) emelkedett a betétdllomany mérlegféosszeghez vi-
szonyitott ardnya. Az emlitett id&szakban a vallalati beté-
tek esetében tébb, mint 3 100 milliard forinttal, mig a haz-
tartdsi betétek esetében 1865 millidrd forinttal emelke-
dett a folydszamla és latra sz6l6 betétek mennyisége, mi-
kozben a lekotott betétek dllomanya nem valtozott ér-
demben. igy a betétallomany volumenének béviilése mel-
lett annak szerkezete is érdemben médosult: a latra sz616
és folydszamla betétek aranya jelentésen novekedett,
mig a lekotott betétek aranya csokkent az dllomanyon be-
lul (56. abra).

Az LCR mutaté tovabbra is magasan a szabalyozéi elva-
ras felett tartézkodik, értéke februarban 189 szazalék
volt. A LCR mutato értéke 2017 szeptemberétsl egészen
év végéig csokkent, majd janudrban a szeptemberi érték
kozelébe korrigalt vissza (57. abra). A likvid eszk6zok fo-
lyamatos névekedését a kiaramldsok ellensulyoztak, az el-
mult év utolsé négy hdnapjaban a likvid eszkézok tobb,
mint 1 400, mig a kidramlasok 1 300 milliard forinttal no-
vekedtek. A 2018 eleji LCR korrekciot a kiaramlasok csok-
kenése és likvid eszkdzok tovabbi névekedése okozta.

A hitelintézeti szektor likviditasi pozicidja tovabbra is
rendkivil stabil. A likvid eszk6zok allomanya tovabb no-
vekedett az elmult félév soran, mely novekedést elsGsor-
ban a pénztari és elszamolasi szamlak, valamint az over-
night betétallomany bdviilése okozta (58. dbra). A pénz-
tari és elszamolasi szamlaknal kdzel 800, mig az overnight
betéteknél koézel 700 millidrd forintos novekedés volt
megfigyelhet6 2017 masodik felében. Az overnight eszko-
z6k novekménye mogott elsGsorban a harom hdénapos
jegybanki betét 75 millidrd forintos mennyiségi korlato-
zasa all, mig a pénztari dllomany novekedése az altaldnos
forrasoldali bdviilés kdvetkezménye. Az allampapirallo-
manyban a ndvekedés egy kisebbfajta atrendez6dés mel-
lett valdsult meg, ugyanis a bankok allammal szembeni ki-
tettségének atlagos futamideje emelkedett. Az dllampa-
pirok allomanya 8 400 milliard forintot tett ki februarban,
amely a likvid eszk6z6k mintegy 56 szazaléka. A jegybank
forintlikviditast nyujté swaptendere februdrban 1511
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59. dbra: A nyolc nagybank és a bankrendszer érték-
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milliard forint tobbletlikviditast biztositott a bankrendszer
részére.

Az értékpapirok 40 szazaléka nem értékel6dik at azonnal
a kamatkoérnyezet valtozasa esetén. A nemzetkdzi szam-
viteli sztenderdekre (IFRS-re) vald attérést kdvetéen a hi-
telintézetek az értékpapir-portfélidikat valds értéken
vagy amortizalt bekerilési értéken tartjak nyilvan. A ma-
gyar bankrendszer értékpapirjainak 8 szdzaléka ered-
ménnyel szemben valds értéken, 51 szazaléka pedig t6ké-
vel szemben valds értéken értékelt, azonban a bankok ko-
z0tt a portfolidobesorolds szempontjabdl magas heteroge-
nitas figyelhetd meg (59. abra). A valds értéken értékelt
eszkdzok konyv szerinti értéke a tényleges piaci értéket
tikrozi. Ezen értékpapirok kiemelten érzékenyek a ho-
zamgorbe-valtozasokra, esetiikben a kamatkockazat a
kdnyvekben is azonnal megjelenik. A valds értéken érté-
kelt kategoridkba torténd besorolas mogott egyrészrél a
kereskedési motivaciok allnak, masrészrél a portfolié allo-
manya is szabadabban valtoztathato (Iasd keretes iras). A
maradék 41 szazaléknyi értékpapir amortizalt bekerilési
értéken kerilt a konyvekbe, fordulénapon az értékvesz-
tés esetét kivéve nem értékelddik at, igy védve van egy
esetleges hozamgorbe-elmozdulas azonnali hatdsaitdl.

5. KERETES RAS: MOZDUL A HOZAMGORBE — KELL-E FELNI A KAMATKOCKAZATTOL?

A kilonb6zé mértékben emelkedd nemzetkdzi hozamkornyezet az annak nyomaban felbukkand inflaciés varakoza-
sok eredménye. Ennek hatdsa 2018 januarjaban Magyarorszagon is érzékelhet6 volt ugyan a hozamgoérbe hosszu
oldalan, ez az emelkedés azonban elsésorban a korabban feléplilt varakozasok korrekcidjaként értelmezhets. A
januari gyors emelkedést a kévetkez6 honapokban mar egy enyhe korrekcid kovette.

A hazai bankszektor szerepl6i 2017 Gszét6l a kamatkockazatot mérséklé kamatswap (IRS) dllomany csokkentésébe
kezdtek. A dontés mogott egyrészt a likvid eszkézallomany mennyiségi valtoztatasanak lehet6sége, masrészt pedig
a jegybanki dontések horgonyzé szerepe allhat. A piac az irdnyadd eszkozt, valamint a MIRS-t érint6 jegybanki don-
téseket kovetGen feltehet6en a megvaltozott varakozasok szerint médositotta hozambecslését. Ezen varakozasok
nyoman a bankrendszer a likvid eszk6zok, els6sorban az értékpapirallomany kamatkockazatat alacsonyabbnak ér-
zékelte, amely mentén a fedezettség csokkentését latta lehetségesnek, szeptembertsl majus elejéig 471 milliarddal
mérséklédott a bankrendszer nettd IRS pozicidja, azaz a bruttd hosszu és a bruttd rovid dllomanyok kiilonbsége.
Mindez nem azt jelenti, hogy a bankrendszer az értékpapirok kamatkockazata mellé az IRS-ek nyoman tjabb hosszu
kamatpoziciot vett fel, csak az eddigi fedezettségi szinteken csokkentett. Az értékpapirdllomany kamatkockazata-
nak IRS &ltali fedezésben az Onfinanszirozasi program, majd a jegybanki Piaci Hitelprogramhoz kétdtt kamatcsere
tgylet (HIRS) jelentGs segitséget nyujtott a bankszektor szamara. Az elmult idGszak csokkend tendenciai ellenére a
bankrendszer még mindig kozel 1 100 milliard forintnyi IRS allomannyal rendelkezik.
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és az adott id6pontra vonatkozé magasabb ho-

. . L N , . —Magyar bankrendszer —MNB —Kulfold ‘
zamszintek jelent6sen novelték a potencidlis  rords:mns.

Az IRS fedezettség csokkenése és a hosszu hoza-
g A bankrendszer kamatkockdzat cs6kkenté nettd IRS dllomdnydnak
mok emelkedése azonban a kamatkockazat Mrd Ft véltozdsa Mrd Ft
emelkedését eredményezi. Modelliinkben a ka- 600 600
matkockdazatot a hozamgorbe feltételezett 200 400 - - 400
bazispontos parhuzamos, valamint a hosszd, . | L 500
éven tuli oldal nem parhuzamos, progressziv el-
. . (o 0 0
tolasa alapjan szamitjuk.
. L -200 -200
Mindez a marciusi adatokon 10 nagy bankcso-
portoknal —amely a bankrendszeri értékpapirdl- -400 - -400
lomany 96 szazalékaval rendelkezik — 181 és 85 ¢4, 600
millidrd forintos leértékelédést okozna. Fontos 2 = 8 g s s § S °
g : Z
g . . . . e w s 0 . 3
azonban |atni, hogy az IRS allomany csdkkenése N = S S S g o 2 =2
b=y N N ~ ol S S N Q
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veszteségeket.
Azonban fontos kiemelni, hogy mind a banki swapdallomanyok, mind pedig a banki Treasurykkel és eszkdz-forras

menedzsmentekkel készitett interjuk alapjan az allapithatd meg, hogy a bankok nagyon kiilonb6z6 stratégiat kdvet-
nek a kamatkockdzat kezelésében. Mérettd| fuggetleniil egyes bankok nagy mértékben fedezik az értékpapirok ka-
matkockazatat, mig a piac egyéb szereplGi bizva a tartésan alacsony hozamkérnyezetben a hozamgoérbe révid olda-

lara spekuldlnak.

Az értékpapirok kiilonbdzé sokkok melletti kamatkockdzata a hozamgérbe
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Megjegyzés: 10 legnagyobb bankcsoport.

Forrds: MNB.
A viszonylagosan magasabb kamatkockazat nagyrészt annak a kdvetkezménye, hogy a bankrendszer a rendkiviil
alacsony kamatkoérnyezet kovetkeztében kis mértékli hozamemelkedésre is érzékenyebben reagal. Természetesen
a hozamgorbe ilyen drasztikus azonnali elmozdulasara csak valamilyen rendkivil alacsony valdszinliség melletti je-
lentds sokkhatas kovetkeztében keriilhet sor, tehat a bemutatott leértékel6dések nagyon erds stressz-szcenariok.

Mindezeket a lehetséges stresszeket az MNB figyelemmel koveti és sziikség esetén a banki és kereskedési kony-
vekben lévé kamatkockazati kitettségekre akar meg is emelheti a piaci kockazat nyoman képzendé t6kekovetel-

ményt.
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60. dbra: A hitelintézetek kiilféldi forrasai
Mrd Ft %
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CIKlfoldi - hosszu lejaratu forrasok

EKIfoldi - rovid lejarata forrasok

—Kulféldi forrasokon belil a tulajdonosi forrdsok aranya (jobb skala)
o Kulféldi forrasok aranya az idegen forrdsokhoz (jobb skala)

Forras:

MNB.

61. dbra: A hitelintézetek forinttal szembeni nettd
swapdllomadnydnak és révid kiilsé forrdsanak

alakuldsa
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Bl Forinttal szembeni netté swapallomany
—Meérleg szerinti révid kiilsé forras és swapéllomany (jobb skala)
Forras: MNB.

70

A kiilsé forrasok enyhe névekedése mellett tovabbra is
stabil a kiils6 forrasszerkezet. 2017 utolsé negyedévében
a rovid kilsé forrasok allomanya csékkent, mig a hosszu-
aké nétt (60. dbra). 2017. év végén a hitelintézeti szektor
rovid kilsé forrasai 1 437 milliard forintot, mig a hossztak
3 246 millidrd forintot tettek ki. A kiilsé forrasokon belil
nétt a tulajdonosi forrasok részaranya, amely mogott
dontden egy nagybankhoz kéthetd anyabanki forrasok all-
nak. A kiils6 forrasok teljes forrasszerkezeten belili ara-
nya viszont csokkent a betétdllomany novekedése miatt.

Néttek a forinttal szembeni netté swapallomanyok.
2017 szeptemberétdl dinamikus névekedésnek indult a
forinttal szembeni netté swapdllomany, majd év végén a
felépitett pozicid elérte a csucsot, és csokkenésbe kezdett
(61. dbra). A novekedés elsGsorban egy nagybank euro és
dollar forrasszerzd ligyleteihez kothet6. A swapon szer-
zett deviza csak részben jelent meg az eszkozoldalon val-
lalati hitel formdjaban, az allomany nagyobb része nem
mérlegbeli devizaigényhez kothet6.

zetekben lathaté nagymértékl elmozdulasa.

6. KERETES [RAS: A BANKKOZI FINANSZIROZASI MUTATO BEVEZETESE

A globalis pénziigyi valsag rdmutatott arra, hogy a pénzlgyi vallalatoktdl szarmazo forrasokra valé tulzott rautaltsag
jelentds rendszerkockdzatokat hordozhat és azok esetleges realizalddasa sulyos kbvetkezményekkel jarhat a pénz-
ligyi rendszerben és a redlgazdasagban is. A pénzigyi vallalatoktdl szarmazé forrasok piaca normal piaci kériilmé-
nyek kozott likvid és hatékony. Tébb piaci szerepl6t vagy az egész pénziigyi rendszert érinté sokk esetében, vagy
akar egyes pénzintézetek pénziigyi helyzetének meggyengilése, illetve az erre vonatkozé hiresztelés miatti biza-
lomvesztés hatdsdra azonban az ilyen forrasok bevondsa akadalyokba iitkdzhet és likviditashiany Iéphet fel. E piacok
potencialis kiszaradasat jol jeleniti meg a 3 hdnapos bankkozi és overnight hozamok kézotti kiilonbség valsaghely-
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400 é7ispONt Révid tdvd likviditdsi fesziiltségek alakuldsa 4z 5000 400 Anemzetkozi tapasztalatok szerint a hitele-
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ben a kockazati prémium erodalasahoz ve-
zethet.'* A kockdzatok materializalédésa-
kor, egyes kiemelt piaci szerepl&k kockazati

Megjegyzés: 3hdnapos bankkézikamatlabak és az overnight index swapokkiilénbsége.

Forrds: Bloomberg. megitélésének jelent6sebb leromlasa ese-
tén a tobbi intézmény kockazatkezelési megfontoldsok alapjan nemcsak a problémas bank, de az 6sszes tobbi part-
ner felé megéllapitott limitjeit is csékkenti.’> Ennek készénhetSen a bankkdzi piacokon hamar kialakulhatnak sok-
kok, illetve a fertGzési hatastol vald félelem miatt a pénziigyi intézmények kozotti hitelezés hirtelen lecsokkenhet,
mérsékelve ezzel a teljes piaci likviditast.* Tekintettel arra, hogy ennek a piacnak jellemz&en kevés, egymadssal na-
gyon szoros kapcsolatban |1évé szerepldje van, a hirtelen bizalomvesztés kdvetkeztében nem csak a forrasok dragu-
Iasa és kivonasa torténhet meg, hanem az ilyen lgyletkotések teljes ledllasa is bekovetkezhet.

A pénzigyi vallalatoktol szarmazo forrasokkal 6sszefligg6 finanszirozasi kockazatok kezelésére Iéteznek nemzetkozi
példak is, ezek azonban kevéssé célzott mdédon ragadjak csak meg a problémat. A legismertebb, a bazeli sztender-
deken alapuld eszkoz a Nettd Stabil Forrasellatottsagi Rata (NSFR), amelyet tébb, f6leg azsiai orszag — példaul Indo-
nézia, Hong Kong és Szingapur —, illetve Ausztralia is alkalmaz 2018-t6l, és amely kdzvetve, hatranyos kezelés utjan,
ellendsztonzi a rovid lejaratu bankkozi forrasok bevondsat. Az EU-ban, az egységes szabalykonyv frissitésével var-
hatéan 2020 utan [ép majd életbe az NSFR elG6irds. Tobb EU tagdllam alkalmaz mar most is kiilonféle finanszirozasi
korlatot, amellyel attételesen ugyan, de a pénziigyi vallalatoktdl szarmazé rovid forrasokra valo rautaltsagot is mér-
sékli. llyen a szlovak és szlovén hitel-betét ajanlds, az osztrak ki-be dramlasokat is kezeld hitel-forrds arany szaba-
lyozas. Uj-Zélandon hasonlé célt szolgal a ,,core funding ratio” szabalyozas. Ezen kiviil van példa az ilyen forrasokkal
Osszefiliggb kockazatok egyéb, nem kifejezetten likviditasi és finanszirozasi eszk6zokkel torténd korldtozasara is. Az
Egyesiilt Allamokban példaul a rendszerszinten jelent8s intézmények esetében azok a bankok, amelyek rovid leja-
ratu bankkozi forrasoknak valo kitettsége magasabb, szigorubb t6kekovetelményre szamithatnak. Norvégidban pe-
dig az anticiklikus tékepuffer ratarél hozandd déntésben kap kiemelt szerepet a bankok bankkdzi forrdsokra vald
rautaltsaga.

Magyarorszagon a devizahitelezés mogott allo finanszirozasi gyakorlat mutatott ra a tulzottan révid, eltéré deviza-
nemben fennalld finanszirozasi forrasokbol eredd sériilékenység veszélyeire. A jelenlegi piaci koriilmények kozott
a pénziigyi intézményektdl érkezd forrdsok allomanya nem tekintheté kiemelten kockazatosnak. Mindemellett a
rendszerszint(i kockazatok kialakulasanak megelG6zése és a pénziigyi kozvetitérendszer ellenalloképességének no-
velése, valamint a vdrhatéan dinamikusan élénkiilé hitelezési aktivitas miatt is indokolt, hogy az MNB egy célzott

14 Joon-Ho Hahm, Hyun Song Shin, and Kwanho Shin (2012): Non-Core Bank Liabilities and Financial Vulnerability, NBER Working Paper No. 18428.
September 2012 http://www.nber.org/papers/w18428.pdf

15 Rocco Huang and Lev Ratnovski (2010): The dark side of bank wholesale funding, ECB Working paper series No. 1223, July 2010
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1223.pdf?404bcedafaffeac05542fb2123617d9a

16 lyer R. — Peydr6 J-L. (2010): Interbank contagion at work: Evidence from a natural experiment. ECB Working Paper Series, No. 1147. January 2010.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1147.pdf?dcdff044a3464278a0cb9e5e3969fb0c
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szabalyozast vezessen be, amely rendszerszinten mérsékli a pénzigyi vallalatoktodl szarmazo finanszirozasra vald
tulzott rautaltsagot.

Ezért a jegybank kidolgozta a 2018. julius 1-jét6l hatalyos Bankkozi finanszirozasi mutatot (BFM), amelynek fel-
tételeit rendeletben hatdrozta meg.?” A mutatd a pénziigyi intézményektdl szarmazé forrasok devizanem és hatra-
|évé lejarat szerint sulyozott 6sszegét limitalja az 6sszes kiils6 kotelezettség aranyaban. Kivételek és kedvezmények
biztositjak, hogy az el6irds ne korlatozza az alacsony kockazatu piaci forrasbevondast, a bankcsoportokon beliili for-
rasallokacioét, illetve a fenntarthato hitelezést.

A mutatdra vonatkozé 30 szazalékos felsé korlat a rendelkezésre all6 adatok alapjan a bankok tulnyomé tobbségét
nem kényszeriti alkalmazkoddasra, ellenben hatékony gatjat képezi annak, hogy a bankrendszer tulzott mértékben
ki legyen téve a pénziigyi vallalatoktdl szarmazé forrasokbdl eredd rendszerkockazatoknak.

7 A pénzlgyi vallalatoktdl szarmazé forrdsok hitelintézetek éltali igénybevételének szabdlyozdsardl sz6l6 10/2018. (l1I. 27.) MNB rendelet.
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6. Banki stressztesztek. Rendkivil erds sokkellenallo-

képesség

A likviditdsi stresszteszt eredményei alapjan a bankok zéme még széleskérd likviditdsi sokkok egyidejii bekévetkezése

esetén is megfelelt volna az LCR 100 szdzalékos szabdlyozdi minimumdnak 2017 végén. Ugyan a kockdzati kitettségek

emelkedése miatt a stresszforgatokényv negativ komponenseinek hatdsa 2017 negyedik negyedévére er6s6dott, a vizs-

gdlt bankok likviditdsistressz-tiir6képessége érdemben javult. A Likviditdsi Stressz Index tanusdga szerint tovdbbra is

alacsonyak a szektorszint( likviditdsi kockdzatok.

A bankrendszer t6kehelyzete nemcsak jelenleg erds, de kedvezétlen sokkok hatdsdra bekévetkezé jelentés gazdasdgi

lassulds esetén is az maradna. Szolvencia stressztesztiink alapjan egyik intézménynél sem jelentkezne t6kebevondsi

igény stresszpdlydn sem, s6t a bankrendszer tobbsége még a kedvezétlen kériilmények kdzott sem vdlna veszteségessé

a kétéves id6horizont végére.

4. tablazat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei

Eszkézoldali tételek

Forrésoldali tételek

Tétel

Meérték

Erintett
devizdk

Tétel

Mérték

Erintett
devizdk

Arfolyamsokk a

Haztartasi

S < 15% FX e . 10% HUF/FX

derivativ dllomanyon betétkivonds
Kamatsokk a 300
kamatérzékeny . HUF Villalati betétkivondas 15% HUF/FX
tételeken bézispont
Haztartdsi Tulajdonosi

209 HUF/FX 30% HUF/FX
hitelkeret-lehivés % / forréskivonas % /
Villalati

30% HUF/FX
hitelkeret-lehivés ; /
Forrds: MNB.

6.1. A vizsgalt bankok altalanos likviditas-
istressz-tlir6 képessége valtozatlanul megfe-
lel6

A komplex likviditasi stresszteszt a kockazatok egyideji
bekovetkezésével és a bankok kozotti fert6zéssel szamol.
A likviditasi stresszteszt soran pénziigyi piaci zavarok, arfo-
lyamsokk, betétkivonas, hitelkeret-lehivds, valamint a tulaj-
donosi forraskivonas feltételezett alacsony valdszinGségd,
egyidejl bekovetkezésének LCR-re gyakorolt hatasat vizs-
galjuk. A stresszteszt végeredményének meghatarozasakor
szamolunk tovabba mind a bankok révid tavu alkalmazko-
dasi lehetGségeivel, mind az ezen alkalmazkodasi csatornak,
illetve a bankkozi piaci nemteljesités fert6zési hatdsaival is
(4. tablazat).'®

r  zz

A vizsgdlt intézmények likviditasistressz-tlir6 képessége
szamottevéen javult 2017 végére, igy a bankok jelentds
tobbségének likviditasa stressz esetén is meghaladja a sza-
balyozoéi kovetelményt. Stressztesztiinket negyedéves frek-
vencian, a bankrendszer (mérlegféosszeg-aranyosan) 81
szazalékat kitevd kilenc legnagyobb pénzigyi intézmény ne-
gyedév végi LCR mutatdjara végeztiik el. A 2017 harmadik
negyedévére vonatkozd, stressz el6tti LCR-eloszlas |ényegi-
leg megegyezik az év elsé felében megfigyelhetével. A
stresszteszt eredményeként kapott, a sokkokat és az alkal-
mazkodasi lehetGségeket is szamitasba vevé eloszlas alap-
jan azonban az el6z6 negyedévekhez képest tébb bank ma-
rad el a szabalyozéi kovetelménytdl (62. dbra). A negyedik
negyedévre viszont a stresszhatdsokat igen, alkalmazkodasi

18 A mddszertan részletes leirdsa a Pénzlgyi Stabilitasi Jelentés 2016. majusi kiadvanyanak 9. keretes irdsaban taldlhatd. Stressztesztiink céljaban,

logikajaban és alkalmazott feltevéseiben alapvetGen eltér a likviditas megfelelGségének belsé értékelési folyamata (ILAAP) felligyeleti felllvizsgalata

keretében alkalmazott likviditdsi stresszteszttdl, igy eredményeik kozvetlenil nem 6sszevethet6k.
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62. dbra: Az LCR mutatd darabszam alapu eloszldsa lehet6ségeket azonban nem megengedd, hipotetikus eset
stressz el6tt és utdn eredménye érdemben javul: az intézmények sokkok utani
238 I 333 median LCR-je (126,5 szazalékos értékkel) jelentGsen meg-

[3%0 haladja a szabalyozdi kovetelményt. Az alkalmazkodasi le-
b 250 hetGségek raadasul elégségesek a 100 szazalékos szint is-

% + l * | i '#"i'l“l'i'*'*"ﬁ“- P ; igg mételt eléréséhez a szabalyozdi minimum ald kerilé intéz-

50 ) mények tobbsége szamara. 2017 negyedik negyedévében
0 —— 0 . ; B .
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Stressz el6tti Stressz utdni LCR-  [Stressz, alkalmazkodas . , . ,
LCR-eloszlés eloszlas, és bankkozi piaci A stresszforgatokonyv negativ komponenseinek hatasa
Ikal kodas nélkil | fert6zé ani LCR- . e . e P T o
slkalmaziodas nelkcll| femdacs von 2017 negyedik negyedévére jelentdsen erésédétt, ami a
\ --- Szabilyozoi kdvetelmény | kockazati kitettségek emelkedésébdl fakad. A stressz kom-
Megjegyzés: A dobozébra dobozénak szélei az eloszls alsé ponensein beliil a bankok derivativ allomanyat éré arfo-
és felsé kvartilisét, a benne lév§ vizszintes vonal a medianjat lyamsokknak a forint elleni poziciok tulsulya miatt tovabbra

jelenti. Az abra also talpa a legkisebb értéket, mig a felsé

e e ; ; is a likviditasi helyzetet javitd hatdsa van (63. abra). Emellett
talpa a masodik legnagyobb értéket mutatja. Forras: MNB.

2017 negyedik negyedévére minden mas, a stressztesztben
63. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten

wrd Ft aggregdlt hatdsa wird Ft erésodott. Erdemes kiemelni a kamatsokkot, illetve a haz-

oo tartdsi betétkivonas sokkjat, ezek ugyanis nemcsak abszolut

200 1 r2® mértékben birnak a legjelentGsebb hatassal, de 2015 ne-

07 o gyedik negyedéve 6ta egy 2017 végén bekovetkezett stressz

~200 A [ -200 esetén lett volna az eddigi leger&sebb hatasuk. Ennek elséd-

-400 F -400 leges oka, hogy az érintett kitettségek (a haztartasi betétal-

-600 1 b -600 lomany, illetve a kamatérzékeny tételek netté allomanya)
-800 1 L -800 2017 negyedik negyedévére jelentésen emelkedtek.

negativ aggregalt hatast kifejt6 kockazati forras hatdsa fel-

1000 T 5;;2-3:;2-_-; O Ay oo A Likviditasi Stressz Index mérsékelten emelkedett a
SRR RN | [REN (] [REN | | EER | | RER ] | [3ER félév soran, de tovabbra is rendkiviil alacsony szinten tar-
Kamatsokk | Arfolyam- | Haztartssi | Vallalati | Lakosssgi | Vallalati | Tulajdonosi , . L, , e L,

s’ | bates | betet | bitsherer | btelhrer | forés tozkodik. Az intézmények kozotti heterogenitds megraga-

) . L o dasara készult Likviditasi Stressz Index Ugy aggregalja az
Megjegyzés: Az egyes sokkok hatdsanak szamolasakor azzal

a feltevéssel éltlink, hogy az adott sokk egyedili sokként ko-
vetkezik be. Emiatt az egyes sokkok hatasanak dsszege nem zalékpontos likviditdsi hidnyokat a szabdlyozéi limithez ké-

egyes bankok szintjén a stresszhelyzetben szamitott, sza-

feltétlenul tikrozi a sokkok egy[]ttes hatasat. Forras: MNB. pest, hogy f|gye|embe veszi az adott bank méretét Az in-
64. dbra: A Likviditdsi Stressz Index tézményméret figyelembevételével igy egy esetleges
1400 MrdFt L stresszhelyzet bankrendszeren belili kiterjedésére is ko-
1200 4 12 vetkeztethetlink. A szabalyozéi minimumot stresszhely-
1000 + r 10 Lo , . e e
400 | | zetben el nem érd intézmények elmaraddsanak mértéke
600 | | 6 2017 els6 félévéhez képest érdemben nétt, am ez elsGsor-
400 + P4 ban relative kisebb piaci részesedési intézményeket érin-
Zog: é tett. Ennek eredményeképpen az index értéke (elméleti
200 | l .5 minimumanak kozelébdl) mérsékelten emelkedett, de
-400 — - - -4 még mindig 2 szdzalék koril, rendkiviil alacsony szinten
2 S = = 2 = = = = , . . . L
v 2 08 ¢ ¢ 2 05 = 0K tartdzkodik (64. dbra). 2017 negyedik negyedévében a
& ~ & & § ~ R’ 8 § T
————— —— — bankok szabdlyozdéi limitet meghaladd likviditasi tobblete
B Likviditasi sziikséglet a szabdlyozoi kovetelmény teljesitéséhez|
B Likviditasi tobblet a szabalyozoi kivetelmény folott 850,5 milliard forintot, a szabalyozdi kbvetelmény teljesi-
— Uikviditdsi Stressz Index (jobb skéla) téséhez sziikséges likviditasi igénye pedig 218,5 milliard
Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szazalékos szabalyozdi li- forintot tett ki.

mitjéhez viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de
legfeljebb 100 szazalékpont) mérlegféosszeggel sulyozott
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Osszege a stresszpalya mentén. Minél magasabb a mutatd
értéke, annal nagyobb a likviditasi kockazat. Forras: MNB.

65. dbra: A GDP névekedési liteme az egyes
forgatokényvekben
(el6z6 év azonos iddszakahoz képest)
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Forras: MNB.

66. dbra: Hitelezési veszteség a vdllalati portfdlio
ardnydban kifejezve

1,2 1,2
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p—
0,8 - r 08
0,6 r 06
0,4 1 r 04
0,2 1 r 02
0,0 0,0
Elsé év Masodik év Els6 év Masodik év
Alappalya Stresszpélya
O Hitelezési veszteség M PAtldlagos veszteség a mar nem teljesits portfolion
Forras: MNB.

67. dbra: Hitelezési veszteség a hdztartdsi portfdlio
ardnydban kifejezve
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Forras: MNB.
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6.2. A bankrendszer sokkellenallé-képessége
tokemegfelelési szempontbdl erds

A stresszforgatokonyvben kedvezétlen sokkok egyiittes
hatasara kialakulé gazdasagi lassuldas, emelkedé kamat-
szint és gyengiil6 arfolyam t6kemegfelelésre gyakorolt ha-
tasat vizsgaltuk. A stresszteszt alappalydjanak a marciusi
Infl4cids Jelentés®® elérejelzését valasztottuk. Stresszpalyédn
ehhez képest egy lassuld kiilsé konjunktura, az ezt kiséré
pénzpiaci turbulencidk, illetve névekvé munkaerépiaci ka-
pacitdshiany hatdsat vizsgaltuk. Mindezek eredményekép-
pen a hazai export iranti kereslet visszafogottabban ala-
kulna, ami az elégtelen munkaer&-kapacitdssal egyltt visz-
szafognd a beruhazasok volumenét, ezdltal pedig a gazda-
sag novekedését. Két év alatt kumulaltan kozel 4 szazalékkal
maradna el a gazdasag ndvekedése az alappalya mentén fel-
tételezett8l (65. dbra), amit az arfolyam 14,3 szazalékos
gyengllése és a kamatszint 247 bazispontos emelkedése ki-
sérne.

Mind a haztartdsi, mind a vallalati portfélié esetén vissza-
fogott kockazati paramétereket és mérsékelt sériilékeny-
séget szamszerd(sitettiink. A hazai ndvekedés lassuldsa
emelné ugyan a véllalatok kockazati paramétereit, azonban
csak korlatozott mértékben, igy a hitelezési veszteség to-
vabbra is mérsékelt maradna (66. abra). A haztartasi port-
folié esetében szintén viszonylag mérsékelt nemteljesitési
valdszinliségekkel szamoltunk, azonban a sokk hatasara az
alappalyan csokkend trendjik novekvdre valt, ami vissza-
tikroz6dik a hitelezési veszteségek emelked6 ardnydban
(67. abra). Az arfolyamkockazat megsz(inésével ugyan jelen-
tésen javult a portfolid sokktiiré képesége, azonban a ka-
matkockdzat a valtozd kamatozdsu hiteleknél tovébbra is
fennall, ami miatt esetiikben a kamatszint jelentés mértékd
novekedése érdemben novelné a nemteljesités valdszin(-
ségét. Mivel a stresszteszt készitésekor az IFRS9 sztenderd
2018. év eleji bevezetésének hatdsdra vonatkozéan még
nem rendelkeziink tényadatokkal, ez a hatds a fél évvel ez-
el6tti gyakorlathoz hasonléan most is becslés alapjan kerdlt
figyelembe vételre.

Mind az alap-, mind pedig a stresszpalyan a kedvezé jéve-
delmezbségi folyamatok fennmaradasaval szamoltunk. A
bankok az el6z6 években magas kamat- és jutalékered-
ményt értek el, a stresszteszt palydi mentén ennek fennma-
radasaval szamoltunk. A stresszpalya mentén a jovedelem
most nem sokkal marad csak el az alappalyaétdl, mivel a
sokk hatasara nemteljesitévé valo dllomanyon kiesé kamat-

9 Inflacids Jelentés (2018. marcius): https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2018-03-29-inflacios-jelentes-2018-marcius
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68. dbra: A piaci kockdzati stresszteszt eredménye

200 Mrd Ft Mrd Ft
150 4 r 150
100 4 r 100
50 o r 50
0 T T T 0
-50 r -50
-100 + r -100
-150 4 r -150
-200 -200

Piaci kockdazatok hatésa
Osszesen

Arfolyamsokk hatasa Kamatsokk hatdsa

‘ O Nyereséget elér6 bankok M Veszteséget szenvedd bankok O Nettd hatas ‘

Forras: MNB.

5. tdbldzat: A stresszteszt eredménye 8 és 10,5
szdzalékos tékekovetelmény mellett

Alappalya Stresszpdlya
Els6 év |Maésodik év| Elséév |Masodik év
vége vége vége vége
L T6kehianyos bankok 0 o 0 0
8 szdzalékos tékeigénye (Mrd Ft)
t6ke-
kovetelmény | Téketdbblettel
mellett  |rendelkez8 bankok 2116 2416 2032 2249
t6kepuffere (Mrd Ft)
Tékehia bankok
10,5 ? e' |lanyos anko o o o o
szézalékos |tSkeigénye (Mrd Ft)
t6ke-
K& I76ketsbblettel
koévetelmény .
rendelkezé bankok 1744 2046 1652 1870
mellett .
t6kepuffere (Mrd Ft)
Forras: MNB.

69. dbra: A tékemegfelelési mutato darabszam alapu

eloszldsa
b 0
a0 2~ % 10
30 r 30
10 o r 10
10,5 szazalékos t6kekovetelmény
0 T T 0
Elsé év vége Masodik év vége Elsé év vége Masodik év vége
Alappalya Stresszpalya

O A bankrendszer tékemegfelelési mutatdja

Megjegyzés: Fligg6leges vonal: 10-90 szazalékos tartomany,
téglalap: 25-75 szdzalékos tartomany. Forrds: MNB.
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és jutalékeredményt ellensilyozza a még teljesitd alloma-
nyon emelked6 kamatbevétel. Mivel a hitelezési veszteség
viszonylag alacsony mind a vallalati, mind a haztartasi port-
folion még a stresszpdlya mentén is, az adodzas el6tti jove-
delem pozitiv marad az intézmények tobbségénél a kedve-
z6tlen sokkok bekdvetkezése utan is.

A piaci kockazatok koziil tovabbra is a kamatsokk hatasa
szdmottevd, mig az arfolyamkockazaté nem jelentds. Tobb
intézmény kamatpozicidja is valtozott 2017 masodik féléve
soran, ami rendszerszinten novelte a hirtelen kamatemelés
hatasara fellépd nyereséget, mig a potencialis veszteség
csak kismértékben valtozott. Ennek megfelel6en 2017. év
végén kiegyenlitettebb lett volna egy esetleges kamatsokk
rendszerszint(i hatasa a fél évvel kordbbi allapothoz képest.
Intézményi szinten azonban tovabbra is jelentds heteroge-
nitas érvényesliilne, kdztlik szignifikans pozitiv, illetve nega-
tiv eredményhatasok egyarant (68. adbra).

A bankrendszer konszolidalt adatokon szamitott t6kemeg-
felelése tovabbra is erds, ami a stresszpalya esetén is fenn-
maradna. A 2017. év végi konszolidalt szintl banki adato-
kon készitett stressztesztiink kiinduldpontjaban is kifejezet-
ten erds t6kemegfelelés jellemzi a bankrendszer tulnyomod
részét, ami az alappalya kétéves horizontja mentén tovabb
erésodik a kedvez6 jovedelmezGségnek kdszonhetben. Az
intézmények tobbsége stresszpalydn is nyereséges ma-
radna, ami — mivel osztalékfizetéssel nem szamolunk — to-
vabb erésiti t6kemegfelelésiiket. Ennek eredményeként
még a t6kefenntartdsi puffer kovetelményét is teljesitik az
intézmények mindegyik forgatokonyv esetén (5. tablazat).
Ugyanerre az eredményre jutunk a stresszteszt index
stresszpdlydja mentén is, igy a stresszteszt index értéke je-
lenleg is nulla, azaz elméleti minimumértékét veszi fel. Az
intézmények kozott most is megfigyelhet6 heterogenitas
(69. abra). A bankrendszeri atlagos t6kemegfelelés mind-
azondltal a fels6 negyedhez kozelit, mivel a jobb tékemeg-
feleléssel rendelkez6 bankok kozott ardnyaiban tobb nagy
intézmény talalhato.



ELENK KERESLET ES KINALATI SURLODASOK A HAZAI LAKASPIACON

7. Elénk kereslet és kinalati surlédasok a hazai lakas-
piacon

7.1. Novekvé lakasarak, tulfiitottség nélkiil

2017-ben folytatédott a hazai lakaspiac élénkiilése. A lakasarak nominalisan 13,8 szdzalékkal névekedtek éves 6ssze-
vetésben, mig a piaci adasvételek szama kozel 2 szazalékkal bévilt 2017-ben. A lakasarak éves dinamikaja ezzel kisebb
ugyan a 2016-ban tapasztalt 15,4 szazalékhoz képest, de az éves tranzakcidok szama megkdozelitette a 150 ezret, ami
igy kdzelebb kerilt a hosszu tavu 155-160 ezer kozotti éves atlaghoz.

A hazai lakaspiaci folyamatokat azonban tovabbra is er6s heterogenitas jellemzi féldrajzi alapon, bar a févarosi és
a vidéki folyamatok viszonya megfordulni latszik. A lakaspiac 2014-es fordulata 6ta a févaros kiemelked6 élénkiilést
mutat, mig a kisebb telepiiléseken csak mérsékeltebb javulds volt tapasztalhaté. Mig Budapesten 2013 év végéhez
képest 101 szazalékkal emelkedtek a lakdsdrak nomindlis értelemben, addig a vidéki varosokban és kodzségekben
rendre 49 és 33 szazalékos dragulds ment végbe ugyanezen id&szak alatt. A févarosban a lakdsarak névekedési titeme
mar lassult az elmult két évben, de az aroll6 elnyilasa a févarosi és a vidéki ingatlanok kozott tovabbra is nagymértékd.
2017-ben a f6varosi atlagos négyzetméterarak 49 szazalékan allt a megyeszékhelyek, mig 41 és 25 szazalékan a vidéki
varosok és kozségek atlagos négyzetméterara (70. abra). A févarosban az elmult években megfigyelhet6 nagymértéki
aremelkedés kovetkeztében mar csokkent 2017-ben az addasvételek szama, igy a tranzakcidk kézott egyre nagyobb
szerepet kapnak a vidéki ingatlanok.

70. dbra: Lakdsdrindexek és a févdrosi négyzetméterdrakban kifejezett dtlagos négyzetméterdrak telepiiléstipuson-
ként
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Lakasarindex - k6zségek (jobb skala)

Megjegyzés: Az atlagos négyzetméterarak Budapest atlagaban kifejezve.
Forras: MNB, KSH.

A dinamikusan emelkedé lakasarak még a gazdasagi fundamentumok altal indokolt szint alatt tartézkodnak orsza-
gosan. A lakasarak szamottevéen emelkedtek a 2014-es piaci fordulatot kévet6en, ez azonban egyfajta korrekcidonak
is tekinthet6 a korabbi trendhez képest. A valsagot kovetSen ugyanis a hazai lakasok jelentés mértékben veszitettek
értékikbdl, 2008 és 2013 vége kozott a lakdsarak orszagos atlagban nominadlisan 21, mig redlértelemben kozel 35 sza-
zalékkal mérséklGdtek. Ezt kbvetSen a lakdsarak orszagos atlagban redlértelemben csak 2017 végén érték el a valsag
el6tti szintet, de a trendhez torténé felzarkdzas ezzel nem ment teljesen végbe. A jelenleg nominalisan és redlértelem-
ben is tapasztalhatd nagymértékd lakasar-emelkedést tovabba a gazdasagi fundamentumok javuldsa kisérte az elmult

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2018. MAJUS | 49



MAGYAR NEMZETI BANK

50

években. Mig a hosszu tadva munkanélkiliségi rata a 2013 év végi 5 szazalékrodl 2 szazalék ala csokkent, addig a haztar-
tasok redljovedelme éves szinten stabilan 3-4 szdzalékkal emelkedett. A hazai redl lakasarak mindezek kdvetkeztében
a nagymértéki dragulds ellenére is még a makrogazdasagi fundamentumok altal indokolt szint alatt tartézkodnak or-
szagos atlagban (71. dbra). A févarosi lakasarak azonban a kiemelkedd mérték(i novekedés kovetkeztében mar elérték,
és kismértékben meg is haladtdk a gazdasagi fundamentumok altal indokolt szintet. Annak ellenére, hogy érdemi tul-
értékeltségrél még nem beszélhetiink a févarosban, a piac tovabbi nyomon kdvetése tovabbra is indokolt a lakdsarak
folyamatos emelkedése és az Uj lakdscélu hitelezés dinamikus novekedése miatt.

71. ébra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal indokolt becslilt egyensulyi szinttél orszdgosan és Budapes-

ten?

40 % %40
30 - 30
20 A L 20
10 L 10
0 L0
-10 - -10
20 L -20
30 L -30
-40 -40

B N P P N N N

a4 o o g 1 YW N 0 @ O A &N M < 1 V6 N

o o o o o o o o o — — — — — — — —

o o o o o o o o o o o o o o o o o

o o~ o (o] (o] o~ o (o] o o~ o~ (o] (o] o~ o~ o (o]

Becslések bizonytalansaga
=4=-Becslések atlaga

—8—-Becsiilt eltérés az egyensulyi lakdasaraktél Budapesten

Forras: MNB, KSH.

Az alapfolyamatok a lakaspiaci kereslet tovabbi élénkiilését vetitik el6re, igy kiemelten fontos az ujlakas-kinalat
egészséges felfutasa is. A haztartasok rendelkezésre all6 jovedelmének béviilése és a hosszabb tava jovedelem kilata-
sokat megragadd tartés munkanélkiliségi rata alacsony szintje tovabbra is fennmaradhat, amely a kedvez6 finansziro-
zasi kornyezettel parositva a lakdspiaci kereslet folytatddo élénkiilését és ezzel a lakasarak tovabbi novekedését vetitik
el6re. Lakaspiaci kozvetitSk adatait felhasznalva elGzetes lakasarindexet készitettiink 2018 elsé negyedévére vonatko-
z6an,?* amely alapjan nominalis lakasarak alakuldséra rendre 4,7 és 3,4 szazalékos emelkedés becsiilhet8 orszagosan,
illetve a févarosra. Tovabba a lakaspiac mikodési kornyezetét figyelembe véve 2018-ban folytatddd arndvekedés var-
hato el6rejelzésiink szerint. A lakaspiac jelenlegi, élénk keresleti kornyezetében kiemelten fontos, hogy a lakaskinalat
megfeleld Gtemben béviljon. Az alacsony kindlat az arak egészségtelen mérték(i emelkedéséhez vezethet, ami

20 A lakdsdrak eltérését a fundamentumok altal indokolt szinttdl négyféle mddszer alapjan szamszerdsitjik. A jelentésben az egyes modszerek éltal
adott eredmények minimumat, maximumat és atlagat tesszik kozzé. A négy szamitasi mddszer a kdvetkezs: 1. A redl lakdsarak rendelkezésre allo
redljovedelmekhez viszonyitott aranyanak szézalékos eltérése a mutaté 2001 és 2016 kozott szamolt atlagatdl. 2. A hazai lakasarak makrogazdasagi
fundamentumok éltal meghatarozott hosszu tavu egyensulyi szintjének becslése egy vektor hibakorrekciés modellkeretben (VECM). Részletes mdd-
szertanért lasd: Tamas Berki - Tibor Szendrei (2017): The cyclical position of housing prices - a VECM approach for Hungary, Magyar Nemzeti Bank,

OP 126. 3. A hazai lakasarak makrogazdasagi fundamentumok altal meghatarozott szintjének becslése dinamikus OLS modellkeretben. 4. A hazai
lakdsarak egyensulyi szinttél vett eltérése a lakasarak el6rejelzéséhez hasznalt strukturalis modellkeret segitségével. Tovabbi részletekért ldsd: Ma-
gyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci Jelentés, 2016. oktober, 1. keretes iras. A budapesti lakdsarak eltérése a becstlt fundamentumok altal indokolt szint-
t6l dinamikus OLS modellkeretben torténik, b&vebb mddszertani leirdsért lasd: Magyar Nemzeti Bank: Pénzligyi Stabilitasi Jelentés, 2017. méjus, 2.
keretes iras.

21 Részletesen lasd: Magyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci jelentés, 2018. méjus, 1. keretes iras.
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kiilonodsen a févarosban — a tulértékelt majd az értékiikbdl hirtelen sokat veszt6 ingatlanfedezeteken keresztiil — mar
novelné a lakaspiacrol potencidlisan a pénzigyi rendszer felé atgy(ir(izé kockazatokat.

7.2. A lakaspiac kinalati oldala: surlodasok akadalyozzak a lakasépitések egészséges felfutasat

A hazai lakasallomany jelenlegi megujulasanak szintje historikus és regionalis 6sszevetésben is alacsony. A hazai
lakadspiac 2014-es fordulatat kovetGen a kereslet erés emelkedését lehetett tapasztalni, viszont a kinalati oldal, a pro-
jektek megvaldsitasahoz sziukséges idé miatt, csak késéssel tud alkalmazkodni. A kiadott lakdsépitési engedélyek sza-
manak 2014-2015-6s enyhe novekedését kdvetGen, 2016 nagy attorést hozott az elinditott fejlesztések szamaban, ami
délyt, ami 152 szazalékos novekedést jelent az el6z6 évhez képest, majd 2017-ben mintegy tovabbi 38 ezer lakas épi-
tését engedélyezték, ami Ujabb 20 szdzalékos novekedést jelent a megel6z6 év adatahoz képest. Az Uj épitési lakasok
atadasanak novekedése csak 2016 végétdl indult meg, ebben az évben 14,4 ezer Uj épités(i lakas atadasarol beszélhet-
tlink, ami 44 szazalékos novekedést jelent a megel6z8 évhez képest. Az éves szinten felépitett mintegy 14 ezer Uj lakds
azonban még kevésnek szamit, ugyanis az egyensulyi lakasépitések éves szama megkézeliti a 40 ezer darabot egy ko-
rabbi becslésiink szerint.?? Ez az a szint, amely biztositani tudja az egy haztartasra jutd lakasallomany stabilizal6dasat
a lakasallomany megfigyelt amortizacidja mellett. Jelenleg a lakdsadllomanynak azonban csak mintegy 0,3 szdzaléka Gjul
meg évente, ami a valsag eldtti évek megfigyeléséhez (0,8-1,0 szazalék) képest és regiondlis 6sszevetésben is alacsony
szint (72. dbra). A vizsgalt orszagok kozil jelenleg Ausztridban legmagasabb a lakasallomany éves megujulasi aranya,
2017-ben ott a meglevd lakdsdllomany 1,4 szazaléka Ujult meg, de az elmult 10 évben is 1 szazalék koril alakult a
megujulasi rata. Lengyelorszagban lathaté még 1 szdzalékot meghaladd megujuldsi arany (2017-ben 1,25 szazalék),
mig Szlovakiaban 0,9 szazalékot, Csehorszagban és Romanidban pedig 0,6 szazalék korili értéket figyelheté meg. A
2018-ra vart Ujlakds-atadasok jelent6s szama (csak Budapesten kozel 9 ezer Uj lakas) a lakasallomany 2018-as éves
megujuldsi adatanak javulasat tamogatni fogja ugyan, de a lakasépitések szamanak tartés megnovekedése lenne hosz-
szu tdvon Udvozlendd.

72. dbra: A régids orszdgokban kiadott lakdsépitési engedélyek, a felépliilt lakdsok szama és
a lakdsdllomdny éves megujuldsi ardnya
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Megjegyzés: A lakasépitési engedélyekre vonatkoz6 adatok a kiadott épitési engedélyekben szerepld,
Osszesitett lakasszamot mutatjak. Az éves megujulasi aranyok szamitasa tobb orszag esetében becsilt
meglevd lakasallomany adaton alapul. Forras: EKB, nemzeti statisztikai hivatalok, MNB.

22 Részletesen lasd: Magyar Nemzeti Bank: Lakaspiaci jelentés, 2016 oktdber, 2. keretes irds.
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A Budapesten éplild és épiteni tervezett lakasok 6sszetételét az dtadasi id6pontok szerinti megoszlasban vizsgalva az
latszik, hogy 2018 és 2019 folyaman az ataddsra keril6 lakdasok szama varhatodan jelentds mértékben megnovekszik,
de 2020-tdl a varhato atadasok minimalisra csokkennek (73. dbra). A 2020-ra mar csak a nagyobb piaci szerepl&k ter-
veznek lakasatadasokat, de a megel6z6 évekhez képest 6k is csak Iényegesen kisebb szamban.

73. dbra: A 2018. elsé negyedév végén Budapesten épités alatt allo és tervezett uj lakdsok megoszldsa a vdrhato at-
adds negyedéve szerint
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Megjegyzés: Nagy lakasfejleszt6k kozé a legalabb 250 épités alatt 1évd vagy tervezett lakdssal rendelkez6
fejleszt6ket soroltuk.
Forras: ELTINGA - Lakasriport.

A hazai lakadspiaci folyamatok részletesebb megértése érdekében, 2018 mdrciusaban a piac fébb szerepléivel mély-
interjukat készitettiink, melyek alapjan a lakdspiac kindlati oldalan az alabbiakban bemutatott surloddsok és kihi-

vdsok azonosithatok.

A kedvezményes afa-mérték alkalmazhatdsaga koril kialakult bizonytalansag visszafogja a lakasfejlesztGket és ko-
zéptavon a kindlat sziikiilését eredményezheti. Az Uj lakdsok épitési terveiben 2020-t6l varhatd csokkenés a 2016
elején bevezetett, az Uj lakasok értékesitésére vonatkozo, kedvezményes, 5 szazalékos afa-mérték ideiglenes hatalya-
nak lejérataval fligg 6ssze.” A jelenleg hatalyos szabdlyozas szerint 2020. janudr 1-jétél Gjra az altalanos, 27 szézalékos
afa-mérték alkalmazando az Uj épitési lakdingatlanok értékesitése esetén. A lakasfejlesztési szektor szereplGi a ked-
vezményes afakulcs meglétét 6sszességében kedvezden itélték meg, s feléplltek bennik a kedvezmény id6beli kiter-
jesztésére vonatkozo varakozasok. Az ennek hatdasara kialakult, a kedvezményes afa alkalmazhatdsagat érinté bizony-
talansdg azt okozza, hogy a fejleszt6k jellemzéen mar nem kezdenek olyan projektbe, melynek ataddsa 2020-ra atnyu-
lik. Ilyen esetben ugyanis bizonytalan lenne a fogyaszt6 altal fizetendd végss vételar, ami neheziti a finanszirozast, és
igy a projekt tervezését. A lakdspiaci szerepl6kkel készitett interjikon elhangzottak szerint, a fejleszt6k még a kedvez-
ményes iddszakban, 2019 végéig igyekeznek felépiteni és értékesiteni minél tobb lakast, ez viszont az épitSipari kapa-
citdsok még kifeszitettebb igénybevételét eredményezi. A kedvezményes afa-szabaly altal teremtett kedvezébb jove-
delmez@ség hozzajarult ahhoz is, hogy 2016-tél nagy szamban megjelentek kisebb, Ugynevezett nem szakmai fejlesz-
t6k, akik mas tevékenységi teriletekrél attérve, a gyors profitszerzés reményében léptek piacra. Jelenleg utdbbi cso-
port adja a fejlesztések 50 szazalékat, és a megkérdezettek elmonddsa szerint, e cégek fejlesztései minGségbeli és

232016.01.01-jét6l 2019.12.31-ig, a 150 négyzetmétert meg nem meghaladé Gj lakdsok és a 400 négyzetmétert meg nem halado Uj csaladi hazak
értékesitése esetén alkalmazandé. A kritériumokat nem teljesit6 ingatlanok esetén az éltaldnos, 27 szézalékos adomérték az iranyadd.
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teljesitési kockazatokat hordoznak magukban. A piaci szerepl6k egyontet(i véleménye, hogy az afa-kérdés kapcsan egy
hosszu tdvon érvényes dontést lenne érdemes miel6bb meghozni, ami mind a lakasfejleszt6k, az épitbipar, az engedé-
lyez6 hatdsagok és az ujlakas vasarldk helyzetére vonatkozdan is pozitiv fejleményekkel jarna.

A piaci szerepl6k szerint jelenleg 30-40 ezer szakképzett munkas hidnyzik az épitSiparbdl. A KSH adatai szerint 2016
végén 40 ezerrel kevesebb ember dolgozott az épitSiparban, mint 2006 végén, mig kdzel 25 ezer hazai haztartassal
rendelkezd épitSipari munkas dolgozik kiilféldon. Utdbbiak szama 2017-ben mar csokkent valamelyest, ami egybe-
cseng a lakaspiaci szakért6kkel készitett interjukon elhangzottakkal is, miszerint a hazai épitGiparban a munkaerdékolt-
ség nagymérték(i emelkedése mar megallitotta az épitSipari munkadsok novekvd kivandorldsat. A valsag alatt az épit6-
ipar munkaerékapacitasanak jelentés része leépilt és a megkérdezettek szerint, az idegennyelvet beszélg, tehetséges
szakemberek kiilféldre mentek dolgozni. Jelenleg bel6liik, a min&ségi szakmunkat végz&kbdl van a legnagyobb hiany
Magyarorszdgon, a megkérdezettek szerint nagyjabol 30-40 ezer f6.

A piaci szereplGk az épitGipari kivitelezés koltségeiben az elmult két év soran nagysagrendileg 50-80 szazalékos n6-
vekedést tapasztaltak. A megkérdezettek elmondasa szerint nagy altaldnossdgban igaz, hogy az épitési tevékenység
koltsége fele-fele korili részben tevédik 6ssze épitGanyag- és munkaer6koltséghdl, de az aktualis feladat bonyolultsa-
gatol, élémunka igényétdl figgben valamennyi kdltségtényez6 részaranya megndhet. Az interjualanyok szerint a kivi-
telezési munkak kozott a lakdsok épitése a kézimunka- és irdnyitdsigényesebb feladat, melynél fogva a lakdsprojektek
esetén a munkaerdékoltség magasabb részaranya jellemz6. A munkaerd koltsége az elmult két évben megduplazédott,
az épit6anyagok kozoétt pedig vannak olyanok, melyek ara jelent6s (akar 60 szazalékot eléré) mértékben névekedett
és olyanok, amelyek enyhébb (20-30 szazalékos) arndvekedést mutattak. Altalanos tendencianak mondhaté tovabba,
hogy egyes épitGanyagok ara a kozvetlen alapanyagok koltségének emelkedése nélkil is nétt az elmult években elsé-
sorban az épit6anyag gyartok termelGkapacitasat meghaladé keresletbdl ered6 arnévekedések miatt.

Egyes megkérdezettek véleménye szerint a meglevé épitGipari kapacitas 15-20 szazaléka jut jelenleg lakasfejleszté-
sek kivitelezésére, mig az allami beruhazasok kétik le a kapacitas legjelent6sebb részét. A fentieken tul a megkérde-
zettek a lakasfejlesztési piac kihivasaként emlitették tovabba az adllami beruhazasok és kereskedelmi ingatlanfejleszté-
sek munkaerdkapacités elszivd hatdsét is. Az dltalunk megvizsgalt projektadatbazis?* alapjan, az épités alatt allé pro-
jektek fejlesztési értékének 22-23 szazaléka jut alakdsépitésekre és a kereskedelmiingatlanok épitésére egyarant, mig
55 szazaléka allami beruhazasokra.? Az interjualanyok egyéntet( véleménye, hogy a kivitelezési piac szdméra kinalt
megbizasok kozil els6dlegesen az allami beruhdazasok, illetve a kereskedelmi ingatlan (irodahaz, kiskereskedelmi épu-
let, ipari-logisztikai ingatlan, szalloda) kivitelezések a preferalt munkdk. Az allami beruhazasokat a magasabb elérhetd
véllalasi dijak és a fejlesztések nagyobb mérete, értéke miatti hosszabb tdvi munkalehetdség teszi elsé helyre a kivi-
telez6k preferencialistajan. Az allami beruhazasoknal elérhetd magasabb vallalasi dijakat az interjik sordn egyes piaci
szerepldk arra vezették vissza, hogy az allamnak épiteni nagyobb felelGsséget és a magasabb kotbérek és a feszesebb
tempd miatt nagyobb kockazatvallalast jelent. Tébb szerepl§ emlitette, hogy a lakasok épitése egy sokkal irdnyitds- és
munkaerg-igényesebb folyamat az allami beruhazasok és kereskedelmi ingatlanok épitéséhez képest, ami rontja a la-
kasépitési munkdk jovedelmez&ségét. A legnagyobb épitGipari generalkivitelezé cégek tevékenysége jelenleg elsésor-
ban az allami beruhazasok, masodsorban a kereskedelmi ingatlanok épitésére koncentraldodik. A Budapesten jelenleg
épités alatt allé Uj lakasok 60 szazalékot meghaladd részét érinti id6beli csuszds az eredetileg tervezett atadasi id6pon-
tokhoz képest.

24 ibuild.info projektadatbazis: Az adatbazis tartalmazza az 6sszes aktualisan zajlé épitkezési projektet Magyarorszagon, amely ingatlanok épitésére,
bévitésére vagy felujitasdra, korszer(sitésére vonatkozik. A projektek értéke, a (varhatd) kezdés és a (varhatd) befejezés mellett azok elhelyezke-
dése, valamint az ingatlan tipusa minden esetben elérhetd.

% A szamitasok az ibuild.info adatbézis 2018. marcius 10-ei dllapota alapjan késziiltek.
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8. A Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitelek térnye-
résének eddigi eredményei

8.1. A valtozé kamatozasu hitelek kockazatai

A valtoz6 kamatozasu hitelek magas allomanya jelentds sériilékenységet hordozhat a fogyasztok korlatozott kocka-
zatérzékelése és kockazatkezelési lehet6ségei miatt. A csalddok életében a lakdsvdsarlas, illetve amennyiben nincs
meg ra a teljes fedezet, a vasarlashoz felvett jelzaloghitel kivalasztasa az egyik legnagyobb horderejl gazdasagi dontés.
Mivel a jelenlegihez hasonld alacsony kamatkdrnyezetben a hosszabb tavra rogzitett kamatozasu hitelek kamatlaba
jellemz&en magasabb a gyorsan véltozd kamatozdsu termékekhez viszonyitva, igy a jévedelmi szempontbdl kifeszitett,
an. , likviditéskorlatos” haztartasok hajlamosabbak lehetnek az utébbit vélasztani ebben a déntéshelyzetben.?® Nem-
zetkozi kutatasok ramutattak arra is, hogy a haztartasi hitelfelvevék nem feltétlen rendelkeznek az optimalis dontés
meghozataldhoz és a jov6beni kockazatok pontos felméréséhez sziikséges kompetencidkkal. A dontések soran gyakran
csak egyszer(, a kozelmultbéli tapasztalatokon alapuld 6koélszabdlyokat kovetve veszik figyelembe a jovébeli kamat-
emelkedés kockazatait.?” A valtozé kamatozasu hitelek magas ardnya esetén egy esetleges kamatsokk a térleszt8teher
megndvekedésével fizetési nehézségekhez vezethet, és a felmeriil§ hitelezési veszteségek?® akér a bankrendszer meg-
felel6 mlkodését is veszélyeztethetik. Redlgazdasagi szempontbdl tovabbi kockdzatot hordoz, hogy a valtozé kamato-
zasu hitelekkel rendelkez6 addsok fogyasztasa erGsebben reagdl a kamatkornyezet emelkedésére, mint amit a térlesz-
térészlet emelkedés indokolna, ami tovabb erdsiti a pénzligyi rendszer miikddésének prociklikus jellegét.?

A valtozé kamatozasu jelzaloghitelek kamatkockazata pénziigyi stabilitasi szempontbdl kiemelt figyelemmel keze-
lendd. Tekintettel a jelzaloghitelek jellemz&en hosszu futamidejére, esetiikben allhat fenn a legnagyobb mértéki ka-
matkockazat. E hitelek kockazata azért is érdemel kiemelt figyelmet, mert az ingatlanvagyon képezi a haztartdsok mér-
legének legjelentésebb elemét, igy ha a haztartasok széles korében kovetkezik be fizetési késedelembe esés, a fede-
zetek érvényesitése esetén a stabilitasi kockdzatokon tul sulyos szocialis fesziiltség is felléphet.

A valtoz6 kamatozasu hitelek kockazatat tobb orszagban is szabalyozéi lépések ttjan kezelik. Tobb orszagban felme-
rilt a kamatkockazat figyelembe vétele az Uj hitelek nyujtasakor. Ezek a |épések a hazai addssagfékszabalyokhoz ha-
sonldan a tulzott eladdsodds kockazatait mérséklik. Az elGirdsok értelmében a hitelnyudjtéknak hitelbirdlati dontéseik
soran figyelembe kell venniiik a kamatkornyezet emelkedésének potencidlis hatasait is az addsok torlesztési képessé-
gére. llyen el8irdsokat vezettek be Cipruson, Esztorszagban, Norvégiaban, Portugélidban és Szlovakiaban, mig ajanla-
son keresztiil fogalmaztak meg ilyen elvarast a szabalyozé hatésagok az Egyesiilt Kiralysagban, irorszagban és Roma-
nidban. Az Uj szerz6déskotések kozvetett szabdlyozasan tul a valtozé kamatozasu hitelek folydsitasat kozvetlendl is
korlatozzék Izraelben.

Az MINB jelenleg is tobb Iépéssel tamogatja a hosszabb kamatperiddusu hitelek térnyerését, de tovabbi szabalyozéi
intézkedések is megfontolasra érdemesek. Az MNB az elmult hénapokban egyrészt a Mindsitett Fogyasztobarat La-
kashitel mingsités bevezetésével és népszerlsitésével, masrészt a jelzaloglevél-piac mélyitését tamogatod eszkozei ré-
vén tamogatta a hosszabb tavra rogzitett kamatozasu hitelek térnyerését. Részben ezen intézkedések hatasara 2017
szeptemberétSl nagymértékben csokkent a valtozé kamatozasu hitelek ardnya az Uj kihelyezésen belil: a 2017. au-
gusztusi 42 szdzalékos részesedésiik utdan 2018 marcius végére mintegy 18 szdzalékponttal 24 szazalékra mérséklédott
részesedéslik a teljes lakashitel folydsitason beliil. A kockazatok tovabbi mérséklése, valamint azok Gjbdli felfutasanak
megel6zése érdekében azonban tovabbi szabalyozéi eszkozok bevetése is indokolt lehet.

26paiella, M. és Pozzolo, A. F. (2007), “Choosing Between Fixed and Adjustable Rate Mortgages”, UNIMOL Economics & Statistics DP No. 33/07.

27 Badarinza, C., Campbell, J. Y. és Ramadorai, T. (2014), “What Calls to ARMs? International Evidence on Interest Rates and the Choice of Adjustable-
Rate Mortgages”, NBER Working Paper No. 20408.

28 Brzoza-Brzezina, M. Gelain, P. és Kolasa, M. (2014), ”Monetary and macroprudential policy with multi-period loans,” Norges Bank WP 16/2014.
2Calza, A., Monacelli, T. és Stracca, L. (2013) “Housing finance and monetary policy”, Journal of the European Economic Association vol. 11 (1).

30 http://www.boi.org.il/en/NewsAndPublications/PressReleases/Pages/21-08-2013-loans.aspx
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8.2. A MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitelek bevezetésének elsé tapasztalatai

A hosszabb kamatperiodusu hitelek térnyerésében katalizator szerepe lehetett a MinGsitett Fogyasztébarat Lakas-
hitel (MFL) mindsitési keretrendszer bevezetésének. Az MNB dltal 2017 tavaszan elinditott MinGsitett Fogyasztobarat
Lakashitel program egyik kiemelt célja a hosszabb kamatperiédusu hitelek valasztdsanak dsztonzése, hiszen a termék
csak 3, 5, 10 éves kamatperiddussal vagy végig fix kamatozas mellett elérhet6. A fogyasztéi szempontokat elGtérbe
allitd, standardizalt feltételrendszerben, maximalt kamatfelarral nyujtott termékek erdsitik az atlathatdsagot és a ter-
mékek 6sszehasonlithatdsagat, ezaltal a banki versenyt is élénkitik. A minGsitett termékek folydsitasa és a termékek
pontos dsszehasonlithatdsagét lehetévé tévs online kalkulator®® ldtogatottsdga dinamikusan névekedett 2017. szep-
temberi induldsa 6ta, és az MFL lakashitelek 50 szazalékos részesedést értek el 2018 marciusaban a hosszabb kamat-

periodusu folydsitasokon belil.

Az MFL hitelek érezhet6 hatast gyakorolnak a hosszabb kamatperiédusu hitelek THM-jének alakulasara is. A miné-
sitett hitelek egyéb piaci hitelekhez képest vett THM értéke mintegy 1 szazalékponttal alacsonyabb. Ezaltal a minGsitett
termékek térnyerésével parhuzamosan az egy éven tuli kamatperiddusu lakdshitelek atlagos THM-je erételjesebben
csokkent, mint a legfeljebb 1 éves kamatrogzités( hiteleké, igy az MFL hitelek térnyerése segitette az éven bellli és az
éven tuli kamatrogzitési lakashitelek kamatfelar-kiilonbségének mérséklédését (74. dbra).

74. abra: A lakdshitelek atlagos THM értékének alakuldsa

% %

6,0 6,0
55 - - 55
5,0 - L 5,0
4,5 - - 45
4,0 - 4,0
3,5 4 - 3,5
3,0 3,0

--- Lakashitelek 6sszesen - kamatperiédus: 0-12 hénap
=== Nem mingsitett hitelek - kamatperiédus >12 hénap
—o—Lakashitelek 6sszesen - kamatperiddus >12 hénap

— -Mindgsitett hitelek - kamatperiédus >12 hénap

Megjegyzés: volumennel sulyozott atlagos THM.

Forrds: MNB.

Az MFL termékek kockazati profiltdl fiiggetleniil alacsonyabb felarral keriilnek folydsitasra, mint a nem mindsitett
lakashitelek. A referenciakamat feletti kamatfeldrakat tekintve a hosszabb tavra rogzitett kamatozdsu lakdshitelek
THM-alapu kamatfelara a kamatperidodus hosszatél fliggéen atlagosan mintegy 30-70 bazisponttal csokkent a 2017.
szeptember — 2018. marcius kozotti id6szakban. Az ligyletszint(i adatok alapjan a 2017 szeptember és 2018 marciusa
kozott leszerz&dott hitelek esetén a felarak csokkenése és a mindsitett termékek kedvez6bb feldra minden kockazati
csoportban lathatd volt, és mintegy 80-130 bazispont kozott alakult kockazati csoporttdl fliggéen. A kamatfelarak ala-
kulasat a vizsgalt mutatok kozil a jovedelem és a hitel6sszeg hatarozza meg legjobban, de az addsok jovedelmi kife-
szitettsége és a hitelfedezetek megterheltsége is hatassal lehetnek a felarakra az addsok kulonb6z6 kockazatossaga
miatt. A felarak minden ezen indikatorok alapjan képzett kockazati csoportban csékkentek, tovabba az MFL termékek
kamatfeldra &ltalaban is joval nagyobb mértékben csokkent. igy a felarak mérséklédése mind a magasabb, mind az
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alacsonyabb kockazatossagu lUgyfelek esetében érzékelhets volt (75. dbra). A Mindsitett Fogyasztobarat Lakashitelek
tekintetében tehat elmondhatd, hogy e termékek az addsok széles kdre szamara kinalhatnak kedvezé alternativat.

75. dbra: A Mindsitett Fogyasztobardt Lakdshitel termékek THM alapu kamatfeldr el6nye a mindsitéssel nem rendel-
kezd hosszabb kamatperiodusu lakdshitelekhez képest kiilénbéz6 kockdzati jellemzbk esetén

16 szazalékpont szazalékpont 16
1,4 A - 14
1,2 4 - 1,2
1,0 - 1,0
0,8 A - 0,8
0,6 - 0,6
0,4 - - 0,4
0,2 - 0,2
0,0 0,0
HFM £ 70% HFM > 70% HFM < 70% HFM > 70%
JTM £ 40% JTM > 40%

Megjegyzés: A felarakat a THM és a megfeleld lejaratu BIRS hozamok kiilénbségeként szamitottuk. A kiilonb6z8 kamatvaltoztatasi
mutatok eltérd referenciakamatatdl a feldrak szamitasa soran eltekintettlink. 2017. szeptember — 2018. marcius.

Forrds: MNB.

Az MFL hitelek kedvez6bb arazasa révén a fogyasztok széles kére szamara azonos térlesztési teher mellett magasabb
hitelésszeg érhetd el. Az MFL termékeket az MNB Ugyletszint(i adatai alapjan 2017 szeptembere és 2018 marciusa
kozott mintegy 4 millid forinttal magasabb atlagos hitel6sszeg és mintegy 1,2 szazalékponttal alacsonyabb THM jelle-
mezte a minGsitéssel nem rendelkez8, hosszabb kamatperiddusu lakashitelekhez képest, mikdzben a futamidé hossza
hasonld, az addsok eladdsodottsaga és a fedezetek megterheltsége pedig kdzel azonos értéket mutatott (6. tablazat).

6. tdbldzat: Az uj mindsitett és egyéb, legaldbb 3 éves kamatperiddusu piaci lakdshitelek f6bb dtlagos értékei

Nem mindsitett termékek
(kamatperiddus legalabb 3 év)

MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitelek

Atlagos hitelosszeg 7 millié Ft 11 millié Ft
Atlagos futamidé 14,8 év 16,5 év
Atlagos THM érték 5,7% 4,5%
Atlagos JTM érték 26% 28%
Atlagos HFM érték 55% 55%
Megjegyzés: szerz6désszam szerinti dtlagok a 2017. szeptember — 2018. marciusi adatok alapjan.
Forrds: MNB.

Az MFL hitelek kozel harmadat folydsitottdk Budapesten, jellemzéen magasabb hitelosszeg, de hasonl6 futamidé és
mérsékeltebb THM mellett. A budapesti atlagos ingatlanérték 6 millié forinttal, mig az atlagos hitelosszeg 3 millid
forinttal haladja meg a vidéken jellemzé szinteket. A Budapesten kivili folydsitasokat vizsgalva megallapithato, hogy
azok azonos hitelosszeg és kamatperiddus mellett a legjellemz8bb 3, 5 és 10 éves kamatperiddusok esetén 5-30 bazis-
ponttal magasabb atlagos THM mellett keriltek folydsitasra, ami a budapesti ingatlanpiac magasabb likviditasdaval, a
budapesti addsok kedvezébb hitelképességével, valamint a Budapesten tapasztalhatd élénkebb banki versennyel all-
hat 6sszefliggésben (7. tablazat).
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7. tabldzat: A Mindsitett Fogyasztobardt Lakdshitelek f6bb jellemzdi a hitelcél alapjdul szolgdld ingatlan féldrajzi fek-
vése szerint

Budapest Budapesten kiviil Orszagos
Szerz6dések szama 33% 67% 100%
Folydsitott volumen 41% 59% 100%
Atlagos futamidé 16,7 év 16,4 év 16,5 év
Atlagos THM érték 4,38% 4,60% 4,50%
Atlagos hitel6sszeg 13 millié Ft 10 millié Ft 11 millié Ft
Atlagos ingatlanérték 24 millié Ft 18 millié Ft 20 millidé Ft

Megjegyzés: A 2017 szeptembere és 2018 marciusa kozott folydsitott hitelek adatai alapjan.
Forrds: MNB.

A MinGsitett Fogyasztobarat Lakashitelek az ligyintézési hataridSket és dijtételeket tekintve is kedvezd jellemzékkel
biré termékek. 2018-ban a Mindgsitett Fogyasztébarat Lakashitel igénylések 90 szazalékat biraltak el pozitivan, atlago-
san 13 munkanap alatt. A hitelszerz8désekhez kapcsolddé dijakat tekintve a mindsitett termékekre megallapitott ma-
ximumok kedvezébbek a nem mindsitett hitelekre vonatkozo korlatoknal, igy jelentés megtakaritas érhetd el e hitelek
felvétele révén. A mindgsitett hitelek esetén a 0,75 szazalékban maximalt folydsitasi dijat a hitelintézetek a 2017. szept-
ember és 2018. marcius kozott folydsitott ligyletek kozel felében nem szamitottak fel. Az elGtorlesztési dijak a megen-
gedett 1 szazalék koril alakultak, amely a jogszabalyok adta maximalis mértéknél joval alacsonyabb, a lakastakarék-
pénztari betétbdl vald el6torlesztés esetén pedig dijmentes.

8.3. A hosszu id6re sz616 kamatroégzités 6sztonzésének tovabbi lehetGségei

A THM szabalyozasa jelenleg nem biztosit megfelel6 alapot a kamatkockazatok értékeléséhez. A kamatkockazat fo-
gyasztok altal torténd, nem kell6 sulyu értékeléséhez hozzajarul, hogy a hitelszerz6dés megkotése el6tt a jelenleg ha-
talyos eurdpai unids és hazai szabalyozas szerint olyan teljes hiteldij mutaté (THM) keril bemutatdsra, amely a jovében
varhato torlesztérészletek kiszamitdsat egy valtozd kamatozasu hitel esetében is a hitelfelvételkor érvényes kamatla-
bak feltételezésével végzi el. A teljes hiteldij mutato kiszamitasa a bels6 megtériilési rata képletével torténik, azonban
a véltozatlan kamatlab feltételezése ahhoz vezet, hogy a képletben hasznalt pénzdramlasok nagysaga nem tikrozi a
pénzlgyi intézmények szamara elérhet6 6sszes informaciot a torlesztérészletek jov6beli alakuldsara vonatkozdan. Ez
ahhoz vezet, hogy valtozé kamatozasu hitelek esetében a feltlintetett THM a jelenlegihez hasonld alacsony kamatkoér-
nyezetben alulbecsiili a hitel teljes futamidején varhato tényleges hitelkoltséget, és ennek kovetkeztében a mutatdban
tulzott mértékd kilonbozet mutatkozik egy hosszabb tdvra rogzitett kamatozasu termékhez viszonyitva. A problémara
megoldast jelenthet, ha a pénzaramldsok szamitasakor a pénzigyi szervezetek nem a kezdeti kamatlabat vennék ala-
pul, hanem a pénzpiaci kamatok alapjan megbecsiilnék a jovébeni (hatarid6s) kamatlabak varhato nagysagat, és ezek-
bél indulndanak ki a THM szamitasa soran. Az igy kiszamolt, kamatkockazattal korrigalt teljes hiteldij mutato esetében
kisebb lenne a kilénbozet egy valtozd és egy hosszabb tavra rogzitett kamatozasu termék THM értéke kozott, ami a
fogyasztd szamadra is tisztabb dontési helyzetet és konnyebb 6sszehasonlithatdsagot biztositana.

Kozvetlen hatast valthatna ki a kamatperiédus hossza szerint differencialt JTM szabalyok bevezetése. Nemzetkozi
példakat is figyelembe véve felmerilhet, hogy egy rovidebb kamatrogzitési jelzaloghitel felvétele esetében azonos
jovedelem esetén csak kisebb 6sszegl hitelt vehessen fel az lgyfél, igy inkabb hosszabb, példaul legalabb 5 vagy 10
éves kamatrogzitésd hitelek felé tereljen a szabdlyozas, amelyek esetén a limitek valtozatlanok maradhatnanak. Azon
Ugyfelek esetében pedig, akik mégis a rovidebb kamatrogzitést valasztandk, a mddositds hatdsara nagyobb jovedelmi
puffer allna rendelkezésre egy esetleges torlesztérészlet-emelkedés hatdsainak elviselésére. Egy ilyen szabalyozdi
Iépés tehat kozvetlenil a szerz6dések szintjén hatva segitené eld a hitelezés egészséges szerkezetben, fenntarthaté
maodon valé novekedésének tamogatasat.

P

Osszességében elmondhaté tehat, hogy a Mindgsitett Fogyasztobarat Lakashitelek mar révid tavon is szamottevd
eredményeket értek el a jelzadloghitelek mindségi jellemzgit tekintve, és a jovGben felmeriilé potencialis

P

kamatkockazat is érdemben mérsékl6dott az Uj szerz6dések kérében. Névekvé részardnyuk mellett a mindsitett
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termékek Osszességében kedvez6bb THM-szinteken érhet6k el, mint az ugyanezen iddszak alatt folydsitott nem
mindsitett lakashitelek, és mindez mind a magasabb, mind az alacsonyabb kockazatossagu szegmensekben
érzékelhet6. A hosszu tavu kamatkockazat mérséklése a jelzalog-hitelezésben mind realgazdasagi, mind pedig
pénziigyi stabilitasi szempontbdl kivanatos, igy tovabbi kozvetlenebb hatast kivalto szabalyozéi lépések is

megfontolasra érdemesek lehetnek.
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9. Digitalizacio a hazai bankszektorban

9.1. Az informatikai fejlesztések jelent6sége az lizleti stratégia megvalositasaban

Napjainkban az informatika szerepe egyre né a vallalatok — igy a pénziigyi intézmények — életében is, mivel egyre
tobb iizleti folyamatot igyekeznek részben vagy teljesen automatizalni. Emellett a bankszektorban mara a pénzmoz-
gasok donté tobbsége IT rendszerekben, elektronikus formaban torténik. Ez azt is jelenti, hogy a bankok mindinkabb
fliggenek IT rendszereikt8l rendelkezésre allas és teljesitmény szempontjabdl. Minden kordbbindl nagyobb mértékben
befolyasolja egy intézmény Gzleti sikerét, hogy mennyire megbizhatdan és rugalmasan képesek kiszolgalni informatikai
rendszerei az Uzleti célokat. Az IT ezen novekv6 tdmogatd szerepének kdszonhets, hogy egyre tobb piaci szereplé
hangolja Ossze lizleti és informatikai stratégidjat, illetve néhany éve mar megjelentek a kifejezetten technoldgiai ele-
mek (példaul mobil applikacid, digitalis alairas) a banki tzleti stratégidkban. Ezzel parhuzamosan a hagyomanyos, rend-
szerekre és technoldgiai iranyokra fokuszald IT stratégiak is egyre gyakrabban kertlnek Gzleti vezetSk asztaldra ahe-
lyett, hogy IT belligynek tekintenék &ket, igy az operativ lzemeltetésen tul az Gzletviteli, stratégiai dontéshozatalban
is egyre nagyobb szerepet jatszik a digitalizacid.

A digitalis IT stratégidkban megfogalmazott célok néha nehezen Gsszeegyeztethetk az Gizleti célokkal (példaul a tech-
noldgiai platformok/adatbéziskezelSk/operécios rendszerek/ konszolidacidjanak szikségessége sok magyarazatot,
elemzést igényelhet), ugyanakkor bizonyos esetekben nagyon jol alatamaszthatdk szamokkal, tzleti érvekkel. Az Gzle-
tileg jol megalapozott digitalizacids célok kozott példdul a modern vallalati stratégiak egyik leggyakoribb szereplgje
a papirmentesség, a digitalis dokumentumkezelés. Az ilyen iranyu fejlesztések mellett a hatékonysagon és megbizha-
tésagon kivil tényleges koltség-haszon elemzések is szélnak, mivel a papir beszerzése, nyomtatasa és irattari mozga-
tasa jelent8s koltséget jelent, igy a digitdlis dokumentumkezelés bevezetéséhez kapcsolddd beruhazas mar néhany
éves tavon is megtérilhet.

Az Uj technoldgiai megoldasok a hagyomanyos banki kiszolgalasi modell tovabbfejlesztését is lehet6vé teszik, azaz
egyre kevesebb szolgaltatas igénybevételéhez kell az ligyfeleknek bejarnia a bankfidkba. Az elektronikus csatorndkon
igénybe vehetd pénziigyi szolgdltatdsok amellett, hogy kényelmesebbek és gyorsabbak az tgyfelek szdmara, a bank
szempontjabdl is kevesebb manualis munkavégzést igényel. Tovabba mérhetébbé teszik a folyamatokat és csdkkentik
az Ggyintézadi hibak lehetségét, és csalasmegelSzési szempontbdl is Uj lehetGségeket kinalnak. Példaul, ha egy tgyfél
a mobil alkalmazdsan keresztill intézi banki ligyeit, a mobil eszkdz biztonsagi szempontu figyelésével felismerhetjik,
ha szokatlan helyrél vagy eszkdzrdl 1ép be.

9.2. Digitalis fejlesztések a hazai bankszektorban

Jelenleg a hazai bankszektor szamos kisebb és nagyobb szerepl&je rendelkezik stratégiai szintii digitalizacios célok-
kal és futd projektekkel ezek megvaldsitdsara. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban Eurdpan beliil a kdzépmezényben va-
gyunk az EBA felmérése szerint, tehat sem jelentGs lemaradassal, sem pedig szamottevé el6nnyel nem rendelkezlink
a digitélis fejlesztések terén. Budapest ndvekvé tényezé a vilag pénziigyi innovacids térképén,3? de ebben a bankoknal
jelent6sebb szerepe van a technoldgiai vonalrdl érkezé fintech cégeknek. A hagyomanyos bankok egyfelél vetélytarsat
ldtnak ezekben a cégekben,3 mésfeldl lehetéséget arra, hogy gyorsabb és rugalmasabb fejlesztési képességeik 4ltal
partnerek legyenek a bankok szdmara az innovativ szolgaltatasok kialakitasaban. Tébb hazai intézmény is rendelkezik

|34

fintech inkubator programmal.>* A hazai fintech megoldasok a pénzligyi szolgaltatdsok széles kdréhez kapcsolddnak,

de a legelterjedtebbek a mobilfizetési, pénzforgalmi megoldasok.

32 Deloitte: A tale of 44 cities, Connecting Global FinTech: Interim Hub Review 2017
33 PwC: Global FinTech Report, 2017

34 MKB FintechLab, Raiffeisen Elevator, NN Biztosité SparkLab
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A digitalizacidt célzo fejlesztések egy kisebb részét az intézmények hazon belil, sajat fejlesztési csapatukkal vagy el-
sédleges informatikai szolgaltatojuk segitségével valdsitjak meg. Ugyanakkor a nagyobb nemzetkozi bankcsoportoknal
tapasztalhatd, hogy torekszenek a csoportszint(i szinergidk kihasznalasara és egységes, sokszor az ligyfelek szdmara
azonos felhasznaléi éiményt adé megoldasok kialakitasara. Jellemzé az is, hogy az ilyen tipusu fejlesztéseket nem in-
ternalizaljdk az intézmények, hanem az Uj megoldast a bankok kiilsé fejleszt6t6l — tipikusan fintech vagy egyéb tech-
noldgiai cégtbl — veszik és sziikség esetén akar az tzleti folyamataikat is hozzaszabjak. Ennek a megkdzelitésnek az az
elénye, hogy ily médon a nagyobb, kevésbé dinamikus fejlesztési modellel és szervezeti strukturaval rendelkez6 ban-
kok is élvezhetik az agilis fejlesztési mddszertan és a rugalmas egytttmikodési képesség adta elénydket anélkil, hogy
belsé strukturajukat kellene megbolygatni.

Az lizleti célok mellett a technoldgiai innovacié masik fontos mozgatorugdja a szabalyozoi kdrnyezet, példaul az
elektronikus aladirdsokat szabalyozd elDAS rendelet, vagy kiilondsen a PSD2, amely szamos terileten megnyitja a piacot
a fintech szférabdl érkezett pénzforgalmi szolgaltatdk (Szamlainformacidkat Osszesitd Szolgéltatok — réviden AISP, Fi-
zetés Kezdeményezési Szolgaltatdk — réviden PISP) el6tt, ezzel parhuzamosan pedig kotelezi a bankokat, hogy megte-
remtsék az egyluttmuiikodéshez sziikséges technikai feltételeket.

9.3. A digitalizacio kihivasai és a kiberbiztonsag rejtett csapdai

A digitalizacids fejlesztések egyik tipikus problémaja Gigy 6sszegezhets, hogy a cégek a jaratlan ut nehézségeivel szem-
besiilnek, azaz olyan szabalyozasokat és technoldgidkat kell alkalmazniuk, ahol még kevés ismert és jol miikodd pre-
cedens van gyakorlatba Ultetve, ezért folyamatos kisérletezés és (felligyeleti/hatdsagi) konzultacid sziikséges a megol-
dasok kiérleléséhez. Kihivast jelent az eréforrasok hianya, kiillonésen a megfelel6 kompetenciaval rendelkez6 IT szak-
érték (fejleszték, rendszermérnokok, biztonsagi szakemberek) hidnya, amellyel jelenleg nem csak a bankszektor kizd.
A probléma globdlis szinten is érzékelhetd, és a kovetkez6 években varhatéan romlani fog a helyzet, Magyarorszag
pedig azok kozt az orszagok kozt van, ahonnan az informatikai szaktudas jellemzGen kifelé aramlik.

Kockazatot jelent a digitalizalddé bankszektorban az IT infrastrukturatdl valé egyre erGsebb fiiggés is, mely dltal a
pénziigyi szolgaltatasok eddig soha nem latott mértékben tdmaszkodnak a stabilan m(ikodé IT szolgaltatasokra és azok
egyes elemeire (haldzatok, szerverek, alkalmazasok, rendszergazdak). Ebben a kdrnyezetben egy tavkozlési alapinfra-
strukturdt érintd kiesés hatassal lehet a fizetésforgalomra, egy Ujonnan felfedezett biztonsagi sebezhetség pedig szél-
sGséges esetben veszélyeztetheti a pénziigyi stabilitast is. Ezt felismerve a szabalyozdok egyre szigorubb elvarasokat
fogalmaznak meg a létfontossagu pénzigyi infrastruktira elemeivel kapcsolatban, ami a biztonsag szempontjabdl
ugyan kedvez§, de az innovaciét bizonyos esetekben korlatozhatja vagy lassithatja. Az MNB tobb szaktertlete is részt
vesz szamos nemzetkdzi kezdeményezésben, mely az 6sszehangolt eurdpai kiberbiztonsagi elvarasok és mddszertanok
kidolgozasara iranyul, emellett pedig a hazai pénzintézeti szektorban is megtortént a Iétfontossagu rendszerelemek
azonositasa, és a folyamatban érintett hatésagok szorosan egyittmikddnek.

9.4. Az MNB fintech kezdeményezései

Az MNB piaci konzultaciéjanak eredménye alapjan érdemi igény mutatkozik a fintech innovaciok szabalyozéi tdmo-
gatdsara. Ezen innovacidk megfelel6 keretek kozotti szabdlyozasara és tdmogatdsara ezért megfontolandd lehet Uj-
fajta szabalyozdi és fellgyeleti folyamatok kialakitdsa. A nemzetkozi gyakorlat alapjdn a pénziigyi feligyelet és a pénz-
Ggyi innovacidban élen jarod piaci szerepl6k kozotti aktiv egylttmikodést, valamint az innovacidk biztonsagos piaci
terjedését szolgalhatja egy Innovation Hub létrehozdsa, illetve egy Regulatory Sandbox felallitasa. EI6bbi egy Gn. Pénz-
Ggyi Innovacids Platformként az innovacidk kapcsan felmerdlt jogszabalyi és mikodési kérdésekben nyujt irdnymuta-
tast, utodbbi pedig Pénziigyi Innovacios Tesztkdornyezetként egy olyan kontrollalt kérnyezetet teremt az innovativ meg-
oldasok tesztelésére, ahol azok ideiglenesen mentesitést kaphatnak bizonyos prudencidlis el8irdsok aldl.?®> Az

35 A szabalyozdi megolddsok részletesebb leirdsdért és a nemzetkozi gyakorlat felvazolasdért lasd: https://www.mnb.hu/letoltes/konzultacios-do-
kumentum.pdf
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innovacidkat nyitott felligyeleti hozzaallason keresztiil tdmogatd megoldasok, illetve az egylttmiikddés fent bemuta-

tott formai egyre elterjedtebbek Eurdpaban is (76. dbra).

76. dbra: A fintech megolddsokkal kapcsolatos szabdlyozoi lépések Eurdpdaban

Innovaciot tamogato Dedikalt Innovation Dedikalt Innovation Hub
feliigyeleti megoldasok Hub és Regulatory Sandbox

Forrds: Sajat gydjtés BIS, nemzeti hatésagok honlapjai alapjan.

Az MNB 2018 marciusatol Pénziigyi Innovacids Platform (Innovation Hub) miikédtetésével tamogatja az uj fintech

kezdeményezések biztonsagos, a pénziigyi stabilitas megGrzésével torténd elterjedését a pénzligyi piacokon. Az In-

novation Hub sikerességét a nemzetkdzi tapasztalatok, valamint a jegybank és a piaci szerepl6k kdzotti aktiv, kozvetlen

péarbeszéd, valamint a rugalmas, célorientalt hozz4éllas biztosithatja. A hazai Innovation Hub3® alapja egy online feliilet,

illetve az azon keresztiil megvaldsuléd kommunikacid, amely kapcsolatot teremt a szabalyozé és a piaci szereplék kozott
a kovetkez6 legfontosabb funkcidkkal:

Informacids tarhaz: Az innovativ 6tletek megalkotéi — kiilondsen a pénzigyi szolgdltatdsok piacan még jelentds
tapasztalattal nem rendelkezd fintech cégek — szamara a tervezett Ujitasaikra vonatkozoé konkrét jogszabalyi el-
irdsok altaldaban nehezen megismerhetdk. Emiatt a jogszabalyi kdtelezettségekrdl és felugyeleti elvardsokrol vald
tdjékozddas rendszerint megneheziti a gyors implementaciot. Az Informacids tarhaz arra biztosit lehetdséget,
hogy az egyes pénzligyi szolgaltatasok nyujtasa kapcsdn azonosithatd elvarasokat a piaci szerepl6k strukturdltan,
az altaluk tervezett tevékenység tipusa fel6l megkdzelitve, attekinthetéen megtalaljak.

Kommunikaciés Hub: A fintech 6koszisztéma (pl. fintech cégek, bankok, biztositok, tigyvédi irodak, kockazati t6-
kealapok) szerepl&i kozott a kommunikacio kialakitasa és fenntartasa kiemelt jelentGséggel bir. A Kommunikacids
Hub informaciomegosztd és kapcsolatfelvételi felletként szolgal minden érintett szerepld szamdra, amely segit-
heti a killénb06z6 érintettek témak szerinti egymasra taldlasat és lehetséges egylttmiikodésének kialakitasat.
lexebb jogértelmezési kérdések, amelyek vagy az Otlet Ujszer(isége, vagy a szabalyozas eltéré szellemisége miatt
pusztan a hatalyos joganyag ismerete alapjan nem valaszolhatok meg egyértelm(ien. Az MNB a Szabalyozéi ta-
mogatd platformon keresztiil egyablakos formdaban, rugalmas, célorientdlt hozzaallds mellett iranymutatasok for-
majaban nyujt segitséget a fintech innovatorok szdmara az Ujitdsaikkal kapcsolatban felmeriild, egyedi elbiralast
igényl6 pénziigyi targyu jogi kérdések tisztazasaban. A vélaszadds egy eldre definialt folyamat szerint (77. dbra)
zajlik, amelyben az MNB minden relevdns szakterilete érintett, ezzel el6segitve a minél pontosabb tajékoztatast.
Nemzetkozi kooperacios platform: A digitalis megoldasok terén kilonosen jellemzd ezek nagyon gyors nemzet-
kozi elterjedése, ami gyakran hatdron atnyuld szolgdltatdsok formdjaban valésulhat meg. A hatdsagok kozotti

36 http://www.mnb.hu/innovation-hub
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nemzetkdzi kooperdcio célja egyluttmikodések kialakitasa a fintech témakorben aktiv és relevans tapasztalattal
rendelkezd kilfoldi hatdsagokkal. Ez el6segiti a potencidlis kockazatok minél hatékonyabb feltardsat és a vonat-
kozd legjobb gyakorlatok feltérképezését, de akar a sikeres Gtletek gyorsabb nemzetkodzi elterjedését is.

FinTech
djitassal
rendelkezd
cég/bank/
biztosito

77. dbra: A szabdlyozdi tdmogato platform miikédése

I. Beérkezd kérelmek
kezelése

1l. Befogadasi
kritériumok vizsgélata

Beérkezd kérelmek
szlirése, relevans

felé tovabbitasa

MNB szakteriiletek '

Jelentkezés
befogadasa
kritériumok alapjan
(elGszirés)

11, Vélasz, allasfoglalas
kidolgozasa

Kérdés, probléma
feldolgozasa az
illetékes szakérté(k)
altal

 :

Innovation Hub — Szabalyozéi tdmogaté platform

Valaszadas az
innovator szamara

Kérelem bekiildGjének tajékoztatasa

Forras: MINB.

A Pénziigyi Innovacids Tesztkornyezet (Regulatory Sandbox) felallitasa szintén hatékonyan tdmogatna az innovacids
torekvéseket, és a kockazatok mérséklése mellett hazankban is 6sztonézhetné a fintech innovaciok terjedését. Ezt
mind a nemzetkozi gyakorlat, mind a hazai szereplSk tesztelésre vald igénye alatdmasztja: az MNB felmérése alapjan
kozel 40 szazalékuk mar tesztelésre alkalmas termékkel vagy szolgaltatassal is rendelkezik. Mig az Innovation Hub a
jogértelmezéshez és jogalkalmazoi gyakorlathoz kapcsolédé konkrét kérdések megvalaszolasaval képes 6sztondzni az
innovaciot, egy Regulatory Sandbox-ban megvaldsuld, adott feltételek mellett bizonyos elvarasok aldl mentességet
biztositd tesztlizem egy-egy konkrét Gzleti megoldas életképességének felmérésében bizonyulhat hatékonynak.

Az MNB kiemelt innovacios kezdeményezése, az azonnali fizetési rendszer kiépitése elkezd6dott. A hazai pénzforga-
lom hatékonysaganak novelése, a fizetési piac és a magyar gazdasag versenyképességének javitasa érdekében az MNB
javaslatot tett az azonnali fizetési szolgdltatas létrehozdsara. Az Uj fizetési rendszer létrehozdsanak célja, hogy néhany
masodperc alatt lebonyolithatdak legyenek a fizetések a hazai fizetési szamlak kozott a nap 24 drajaban. Az azonnali
fizetési rendszerrel a magyar pénzforgalomban is hasznosithatdak lesznek az elmult években elérhetévé valt modern
kommunikaciés és informatikai technolégidk. Az MNB elvardsa, hogy az intézmények akar bels6 munkaerdvel, akar
startupok segitségével Uj, innovativ szolgdltatdsokat fejlesszenek. Az MNB kiemelt célként tekint arra, hogy a bankok
lehetBség szerint ne informatikai, hanem Uzleti projektként kezeljék a fejlesztést, tovabba a szektor szerepldit aktiv
parbeszéddel is tamogatja.
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Melléklet: Makroprudencidlis indikatorok

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A fébb kockdzati indexek 2. dbra: A f6bb piacok implikdlt volatilitasa
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Forras: Datastream, JP Morgan. Forras: Datastream, Bloomberg.
3. dbra: Dresdner Kleinwort indikdtor
-6 -6
[Ta) {¥e] ~ o) D o - o~ m < wn o ~ o0
o o o o o b 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~ o~
| —ARPI2 —ARPI2 (trend) |
Forras: DrkW.
2. Kiils6 egyensuly és sebezhetdség
4. dbra: Az egyes szektorok GDP-ardnyos finanszirozdsi igénye és a 5. dbra: A GDP-ardnyos kiilsG finanszirozdsi igény és a finanszirozds
kiilsé egyensuly szerkezete
% % % %
10 10 20 20
8 - F 8
15 4
6 - L 6
4 Foa 10 4
2 - L2
0 III' ‘ D‘”‘ A 0 ®
[ I L
-2 7 r -2 0
-4 4 L-a
-6 1 t-6 5
-8 4 r-8 -10 4
-10 I -10
-12 -12 15
g 8 8 53 8 8 2 2 93 I3 8 8 5 =
o o o o o (=} o o o o o o o o g
~ o~ ~N ~ ~N o~ o~ o~ ~ ~N o~ ~ ~N o~ S
o~
EmAllamhsztartas = Haztartdsok mmAdossaggenerald finanszirozas EEAddssagot nem generalo fin.
Evéllalatok —Klls6 finanszirozasi képesség [E@Pénziigyi derivativak —Kiilsé finanszirozasi igény
Forras: MNB. Forras: MNB.
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6. dbra: GDP-ardnyos netto kiilsé addssdag 7. dbra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos nyitott
drfolyam-poziciéja
[ 9 % %
70 2 ® 20 60 % 60
60 - - 60 50 + r 50
— f’ \\ Q
50 | T L s0 40 L 40

L

40 A - 40 30 ~ r 30
30 F 30 20 F 20
20 F 20 10 H\“ | + 10
e o AL

V’V'VV\\\\\\\\'VV'VV'VV\\\\\\\\VV'VVVV\\\\\\\\'VV'\\\H\\\\\\\\\

L0 o 1 0 -10 -10
=ES=3=3=3=3=3=3=3=3=3=3=3=3=3
-10 -10 f W YW N ® O S «=H o o < wm 8 ~
. P B B B B L L T B S} .. . e o o o o o o — — - — - - - -
= = = = > o o o o o o o o o o o o o o
g = &8 8 8 B MNB-vel k lidalt allamha a
3 S 2 2 g -vel konszolidélt allamhaztartas
E Nem pénzugyi vallalat
‘ B Allamh3aztartds [1Véllalat EEHitelintézet ——Nett6 kiils6 adéssag O Haztartasok
Forrds: MNB. Forras: MNB.

3. A makrogazdasag teljesitménye

8. dbra: A GDP és komponenseinek valtozdsa (az el6z6 év azonos id6- 9. dbra: A foglalkoztatottsdgi rdta és a netto redlkeresetek vdltozdsa

szakdhoz képest) (az eléz6 év azonos idészakahoz képest)
% % % %
16 60
14 59
12 58
10 57
8 56
6 55
4 54
2 |] 53
0 J 52
2 | I/ 51
-4 50
-6 49
-8 48
SE=Z=Z=Z=Z=Z=Z=Z=Z=Z=Z=Z=z=z=2=3>
P . A N , o~ [s2] [Ta) o ~ [oe) (2] o - o~ (2] < wn o ~
I Fogyasztasi kiaddsok I Bruttd alldeszkozfelhalmozas S 8 § 8 8§ 888 2 g8 & 8 38 2 ¢
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
------ Export = = Import
— Teljes GDP ‘ EENetto realbérek — Foglalkoztatottsagi rata (jobb skéla) ‘
Forrds: KSH. Forras: KSH.
10. dbra: A lakossdgi felhaszndlds a rendelkezésre GlI6 jovedelem arg- ~ 11. dbra: A versenyszektor vdllalati redl-ULC vdltozdsa (az el6z6 év
nydban azonos id6szakdhoz képest)
% % %
14 % % 100 10 =
12 I o8 8 | -
1\
10 9 6 1 RN 4
8 A r 94 2 | 1 o
6 - b 92
5
4 L 90 \
0 T R I am
2 ( feis . L 88 V,
V' e Nt -2 /-
0 +rr HVHH"HHHHHMl\""‘“‘“H\‘H‘HMTHT‘\A,/‘\'L‘NH 86 |
] ] v T o4 VI
-2 v t o84 .
]
-4 N L 82 -6 1,
-6 - L 80 -8 4
-8
g
IS

—— Nettd pénziigyi megtakaritds ——Beruhazas — - -Fogyasztas (jobb skéla)

Forras: KSH, MNB.

——Versenyszféra - - Piaci szolgaltatdsok =~ ——Feldolgozdipar

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

% %
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 o1
0+ e+ 0
S3=3=3=3=3=S3=s=3=s=3=3=3=3=3=3=3
3 3 3 8 8 583 S 2 33Q I Q8 85
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~
—— MezG6gazdasdag, banydszat— Feldolgozdipar
—— Ingatlanuigyletek Egyéb szolgéltatasok
—— Osszesen — - EpitGipar
Forras: Opten, KSH, MNB.
4. Monetaris és pénziigyi kondiciok
13. dabra: A magyar dllam hosszu tavu nemfizetési kockdzata és 14. abra: Hairom honapos euro, dolldr, svdjci frank és forint pénzpiaci
forward feldra kamatlabak (LIBOR- és BUBOR-fixing)
bazispont bazispont % %
800 800 14 14
700 A 700 12
600 - L 600 10
500 - L 500 3
400 - L 400 6
300 | L 300 4
200 A L 200 2
100 | F 100 0
0 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — 0 - 2
2 5 883 54335 2 8 3 8 2 8 5 8 2 2 2 8 83 3 4158588
R 8 & <SRRI RRK R SR RRRRRRERRRRR
| —5évmalvai5 éves hozamfeldr  —5 éves CDS feldr | - “EUR —USD ——CHF — HUF
Forras: Datastream, Reuters, Bloomberg. Forras: Reuters.
15. dbra: Forint/euro, forint/dolldr és forint/svdjci frank drfolyam 16. dbra: Forint/euro drfolyam volatilitdsa
vdltozdsa 2006. janudr 2-hoz képest
% %
120 1~ > 120 60 —2 % 60
100 - 100
50 I 50
80 - I 80
60 - - 60 40 A b 40
40 F 40
30 b 30
20 A L 20
0+ r 0 20 1 r 20
-20 - r-20 10 b 10
-40 -40
w0 ~ o] D o — o~ o < wn o ~ 0
g 8 8 8§ 2 g g €& 2 g 2 g ¢ 0 4 : : : : : : : : : : : — 0
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o ~ o] [e2) o - o~ o < wn O ~ 0
o o o o - - ) - - - - - i
o o o o o o o o o o o o o
—Forint/sviéjci frank arfolyam —Forint/euro arfolyam N N N N N N ~ N N ~ N N ~
—Forint/dollar &rfolyam —Implikalt volatilitis ~ —Visszatekintd volatilitas
Forras: Reuters. Forras: Reuters, MNB.
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17. Gbra: Uj véllalati hitelek kamatfeldra (BUBOR, illetve EURIBOR fe-  18. dbra: Uj héztartdsi forinthitelek kamatfeldra (3 hénapos BUBOR-

lett, 3 havi mozgddtlag) kamat felett)
bazispont bézispont szazalékpont szazalékpont
450 P POMt 450 30 P P
400 - r 400
25 4 r 25
350 A+ r 350
300 )1 L 300 20 | L 20
250 1 R A A R b 250
N . . Ll
i /i LI Y '-\."‘\ h [ L 15 o r 15
200 A R AR W I RRELIDTIPE 200
150 £, -1 & Mo n e 7} 150
v = v T : 10 - + 10
100 -\, L 100
L.
50 4 r 50 5 X CArSe~ 5
!
O+ 7777777 77711117 0 .
C e = = = e e E e f e E e e e =
85 53§32 §325328§35325832683253836 0O+ T T T 7T T 7T 77T 0
55 g 5 £ 8 g 38 8 5 ¢ 55§353535355535353535353538
& &8 & & & R R R /& & & &§ 8 6 KN © @& S o9 N ® < w8 = ©
o o o o o - - — — — — - — —
N~ ¥ R &8 R R R R R R %8 /R R/ ®
——1 M euro alatti forinthitelek = - -1 M euro f6l6tti forinthitelek
- - 1 M euro fol6tti eurohitelek ——1 M euro alatti eurohitelek — - Lakashitel ——Szabad felhasznalasu jelzéloghitel ——Személyi hitel
Forras: MNB. Forras: MNB.
5. Eszk6zarak
19. dabra: MNB-lakdsdrindex telepliléstipus szerint megbontva 20. dbra: Az dllampapir-indexeken és a pénzpiacon realizalt évesitett
hozamok
% % 9 9
250 — > 250 a0 2 % a0
225 A
200
175
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75 A
50
I R B R e
o o o o o o o o o — — - — — — — —
o o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ o~ o~ o~ o~ (o] o~ _20 _20
< [a} O ~ [} (o2} o — o (a2} < wn =} ~ o]
S 8 8 8 8 8 3 5 5 5 © o © o o
—Varosok - nominalis ——Kozségek - nominalis ——Budapest - real N & N N N & N N N & NN & &
. i A choal . ras — s . L
Varosok - real Kozségek - real udapest - nominalis MAXindex = - -RMAX index 1 hetes BUBOR
Forras: MNB. Forras: AKK, MNB.

21. dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai t6zsdeindexek éves hozama

% %
150 150
125 125
100 100

75
75
50
50
25
25
0
0
-25
_50 -25
-75 -50
-100 -75
jee} ~ o] D o — o~ a2} < wn el ~ 0
& 8 & 8 9 9 9 4HA 9 4 949 9049 94
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~
—BUX —CETOP —BUMIX

Forras: BET/BSE, portfolio.hu.
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

24. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer dltal a vdllalatoknak nyujtott

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

I Kulfoldrél felvett hitelek [ Belfoldrél felvett hitelek
— Devizahitelek — + 'Hitelek eurozéna

Forras: Eurostat, EKB, MNB.

hitelek éves névekedeési liteme
% %

— - -Hitelek tranzakcid alapu éves névekedési iteme

—— Hitelek nomindlis éves névekedési Gteme

Forras: MNB.

26. dbra: A vdllalatok portféliomindségének fontosabb mutatoi
9 9
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190 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az 6sszes hitelhez

—Vallalatok hitelei utan elszamolt értékvesztés eredményronté hatdsa a
vallalatok 6sszes hiteléhez képest (jobb skala)

Forras: MNB.

23. abra: A nem pénziigyi vdllalati szektor belféldi banki hiteleinek
denomindcids szerkezete
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25. dbra: A pénziigyi kézvetitérendszer nem pénziigyi vdllalati
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Forras: MNB.

hitelallomdnydnak tranzakcio alapu negyedéves vdltozdsa

Mrd Ft

Mrd Ft

l EmROvid lejarati  EMHosszu lejarati  — Osszesen

Forras: MNB.

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

%

%
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10 + r
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Forras: MNB.
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28. dbra: A haztartdsok eladdsodottsdgi mutatdi nemzetkézi

osszehasonlitasban

30. dabra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek éves né-

B Haztartasok hitelei/GDP

CIPénziigyi két./ pénziigyi vagyon
——Haztartdsok hitelei/GDP - Eurozdna

—Pénzlgyi kot./pénzigyi vagyon - Eurozéna

Forras: MNB, EKB.

vekedési liteme
% %

80
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-20

—Hitelek éves novekedési iteme (tranzakcié alapu)

—Hitelek éves névekedési iteme (nomindlis)

12000

10000

8 000
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Forras: MNB.

32. abra: Haztartdsok hiteleinek denomindcios szerkezete

Mrd Ft %

@ Forint hitelek B Devizahitelek ——Devizahitelek aranya (jobb skala)

70

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

%
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B T6ketorlesztés/rendelkezésre all6 jovedelem

O Kamattorlesztés/rendelkezésre all jovedelem

Forrds: MNB.

31. abra: A pénziigyi kézvetitérendszer hdztartdsi hiteleinek
negyedéves tranzakcio alapu bontdsa fébb termék és devizadlis
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Forras: MNB.
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33. dbra: Hdaztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti megbontdsa
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Forrads: MNB.
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34. dbra: A hdztartdsok uj folydsitasu bankrendszeri lakdshiteleinek
LTV szerinti megbontdsa
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Forras: MNB.

36. abra: A haztartdsok bankrendszeri hiteleinek portfoliomindségi
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390 napnal régebben lejart hiteleinek aranya az dsszes hitelhez

— Haztartasok hitelei utan elszdmolt értékvesztés eredményrontd
hatdsa a hdztartasok 6sszes hiteléhez képest (jobb skala)
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-4 000
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38. dbra: A hazai bankrendszer deviza nyitott pozicidja

Forras: MNB.
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[ITeljes nyitott pozicié

—Mérlegen kivuli tételek

——Meérleg szerinti nyitott pozicié

——Kulfoldiek nettd swap allomanya

Forras: MNB.

16

35. dbra: Lakdsvdsdrlds elérhetdségére vonatkozo index

L}
=
[e)
=
.
@

——HAI (orszdgos) ——HAI (Budapest)

Forras: MNB.

16

37. abra: Haztartdsok bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel valo
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fedezettsége
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1 /\\» 30
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Lakdshitel - | Lakdshitel - Szabad  |Személyi hitel Folydszamla,| Gépjarmd
piaci tamogatott |felhasznaldsu| hitelkartya hitel
kamatozasu jelzaloghitel
= Allomany ——Ertékvesztés/allomany (jobb skala)
Forrds: MNB.
39. dbra: A bankrendszer drfolyam-kockdzati kitettsége
% %
20
q r 10
1 Lo
1 F-10
g b -20
1 F-30
B L -40
-50
Forinttobblettel rendelkezé bankok |Devizatébblettel rendelkezé bankok
Teljes nyitott pozicié ardnya a sajat t6kéhez
@ 2008.dec. B 2009.dec. B 2010.dec. B 2011.dec. B 2012.dec
[0 2013.dec. @ 2014.dec. 0 2015.dec. @ 2016.dec. 0 2017.dec
Forrds: MNB.
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40. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése

%
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F -15
r-20
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Forras: MNB.

42. dabra: Aggregadlt likviditdsi mutato
(exponencidlis mozgoddtlag)

2005
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2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
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——Aggregalt likviditasi mutatd (exponenciélis mozgdatlag)

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

44. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask szpred
mutatdja (exponencidlis mozgddtlagok)

2008
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2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

——Forint/euro spotpiac ——Egynapos HUF FX-swap piac

——Forint dllamk&tvénypiac

Fedezetlen bankkozi forintpiac

Forras: MNB, KELER, Reuters, DrkW.
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41. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjan varhaté maximdlis
veszteség a sajdt téke aranydban
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Forrds: MNB.

43. dbra: Aggregdlt likviditdsi részindexek

(exponencidlis mozgddtlagok)
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Forras: MNB,

45. dbra: A bankrendszer lgyfélhitel/lgyfélbetét mutatdja
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46. abra: A bankrendszer likviditdsi mutatoi
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48. abra: A bankok mérlegfé6sszeggel stlyozott eloszldsa
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Forras: MNB.
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50. dbra: A bankrendszer miik6dési hatékonysdgdnak mutatdi
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Forras: MNB.
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47. dbra: A bankrendszeri ROA, ROE és redl-ROE
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Forras: MNB.
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49. abra: A bankrendszer brutté és netto kamatozo eszkéz ardnyos
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— Kamatmarzs a brutté kamatozé eszkdzokon (jobb skéla)
= - Kamatmarzs a nettd kamatozo eszkdz6kon (jobb skala)
Forras: MNB
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51. dbra: A tékemegfelelési (TMM) és az alapvetd t6kemegfelelési
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Forras: MNB.
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Mérlegf6osszeg -
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52. dbra: A bankok mérlegféisszeggel sulyozott eloszldsa
a tékemegfelelési mutato fiiggvényében
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Forras: MNB.

7. Biztositok, pénztarak, tékepiac

20

53. dbra: Hdattéradatok a biztositdsi adohoz

3200
2 800
2 400
2 000
1600
1200

800

400

74

Mrd Ft %
=3 =3 =3 = 3 = 3 = 3 = 3 = 3 = 3
o} = — ~ ) < A © ~N
o - — - - i - — —

o o o o o o o o o

~N o~ o~ ~ o~ ~ o~ N o~
EmBiz.tech. Eredmény
—Atlagdij - lakas (jobb tengely)
— Atlagdij - vallalkozdi vagyon (jobb tengely)
—— Atlagdij - CASCO (jobb tengely)

Forras: MNB.
55. dbra: Eletbiztositdsi dllomdny alakuldsa
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Forras: MNB.
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54. dbra: Nem életbiztositdsi dllomdny alakuldsa
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Forras: MNB.
56. dbra: Eletbiztositdsi szolgdltatdsok
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Forras: MNB.
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57. dbra: Kéltségek alakuldsa a biztositdsi szektorban
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Forras: MNB.

59. dabra: Kgfb brutto kdrtartalékok alakuldsa
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Forrds: MNB.

61. dbra: Befektetési szolgdltatok tékepiaci forgalma
Mrd Ft Mrd Ft
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Forras: MNB.
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58. dbra: A kgfb szerz6dések alakuldsa
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Forrds: MNB.
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60. abra: Befektetési alapkezelGk és a befektetési alapok szamdnak
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Forras: MNB.

62. dbra: A nyilvanos befektetési alapok eszkdzdsszetétele
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Forras: MNB.
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63.
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abra: Befektetési vallalkozdsok tékemegfelelési mutatdja (TMM)
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Forras: MNB.
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64. abra: Kockazati tékealapok vagyona és kihelyezései
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Jegyzetek a melléklethez

Az abrdkon az év megjeldlése (pl. 2016) az idészak véget jelenti (2016.12.31.), amennyiben ez masként nincs meghatarozva.
1. abra:
A mutaté 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 tiikrozi.
4. dbra:

Az dllamhéztartasnal kiegészitett SNA mutatdt hasznalunk, amely az allami kéltségvetésen tul figyelembe veszi az 6nkormanyzatok, az APV Rt.,
a kvazifiskalis feladatokat ellaté intézmények (MAV, BKV), az MNB és az allami kezdeményezés(i, de formalisan PPP-konstrukciéju beruhdza-
sokat végzd intézmények hidnyat is. Emellett ugyanakkor figyelembe veszik a magannyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztartasoknal pedig
az SNA-mutatéval konzisztens netto finanszirozasi képességét hasznalunk, amely nem tartalmazza az atlép&k magannyugdij-megtakaritasait,
a hivatalos (pénzlgyi szamlaban szerepld) netto finanszirozasi képesség eltér az abran jelzettdl.

Az dllamhaztartds SNA-hianyaval konzisztens finanszirozasi képesség, ami nem veszi figyelembe a nyugdijpénztari megtakaritasokat. A haztar-
tasok hivatalos finanszirozasi képessége 2011-ben ennél joval kisebb lehet.

7. abra:

A haztartasok nyitott pozicidja a forintositas miatt fordult meg, ennek ellentételezése dtmenetileg a bankokndl jelentkezik (lasd 38. abra), majd
id6vel varhatéan az MNB-vel konszolidalt allamhoz kerdl.

10. abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-felhasznalas alapjan készlt.
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:

Visszatekintd volatilitds: az arfolyam sulyozott multbeli volatilitdsa (GARCH mddszertan). Implikalt volatilitas: 30 napos ATM devizaopcids jegy-
zésekbdl szarmaztatott volatilitds.

17. abra:

3 hdénapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti felar. Valtozé kamatozasu vagy maximum egy éves kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az
1 millié euro feletti money market hitelekt6l sz(irt adatok alapjan.

18. abra:

THM alapu feldrak.
19. dbra:

2002 &tlaga = 100%
22. abra:

Nomindlis értékek, aktualis arfolyamon. Revidedlva, kordbban az 1995-t6l felmerilt atértékel&désekkel korrigalt hitelallomanyok alapjan.
25. abra:

Arfolyamsz(irt értékek.
26. abra:

A 90 napnal régebben lejart hitelek aranya 2014-ig tigyfelenként, 2015-t6l szerz6désenként szamolva.
27. abra:

Zéardjelben az egyes agazatmegnevezések alatt a véllalati portfolidn belli, idGszakvégi suly keriilt feltiintetésre.

34, abra:
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35.

36.

38.

41.

42.

43.

44.

45.

46.

47.

48.

49.

50.

A 0-30 szazalékos kategdria 2008 el6tt a jelzédlogfedezet nélkil folydsitott hiteleket is tartalmazza.

abra:
A HAI azt mutatja, hogy egy két atlagkeresettel rendelkezd haztartds egy atlagos lakas (65 m2) hitelbdl torténé megvasarlasahoz sziikséges
jovedelem hanyszorosaval rendelkezik.
A hiteltermék paraméterei a kamatldbon kivil végig véltozatlanok. LTV = 70%, PTI = 30%, futamidd = 15 év.
abra:
2010 elétt Ugyfelenként, utana szerz6désenként.
abra:
A kilféldiek netté swapallomanydnak névekedése forint melletti spotldbbal rendelkezé swapkotést mutat. A hitelintézetek napi operativ
devizapiaci jelentéseibdl, a hitelintézetek altal kilfoldiekkel kotott swaplgyletek alapjan. A jelentési hibdk és a nem szabvanyositott tgyletek
miatt az adat-felllvizsgalatok utdlag is jelentésen mddosithatjak az idésort. Az idGsor a kilfoldieknek a fioktelepekkel, a specialis hitelintéze-
tekkel és a szovetkezeti hitelintézetekkel kotott swapligyleteit nem tartalmazza. A swapallomdny a terminlabak aktudlis arfolyamon atszami-
tott értékeinek osszegét jelenti.
abra:
A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy szélséséges kamatesemény - jelen feltételezésben a hozamgdrbe parhuzamos felfele
toléddsa minden deviza esetében 300 bazisponttal - milyen eredményhatdssal jar. A szamitasok soran atarazéddsi adatokat, illetve az azokbdl
szamitott Macaulay-durationt hasznaltuk.
abra:
Az aggregalt likviditasi mutatd emelkedése a pénziigyi piacok likviditdsanak névekedésére 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 forrdsa a tényleges masodlagos allampapirpiaci ligyletkotési adatokbdl becsiilt terjedelemmutatd. A
likviditasi index kordbban a magyar dllamkaétvényekre vonatkozd CEBI-indexbdl szamolt bid-ask szpred felhasznaldsaval késziilt.
abra:
Az abrézolt mutatok emelkedése a bid-ask szpred sz(ikiilésére, vagyis a piac feszességének és likviditdsanak névekedésére utal. A HUF swap-
piacra vonatkozo likviditasi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és spot-
next Ugyleteket is. Korabban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF lgyletekre terjedt ki.
abra:
Az lgyfélhiteleknél a nem pénzigyi véllalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénziigyi és befektetési vallalkozasok hiteleit és
kétvényeit, kdltségvetési és dnkormanyzati hiteleket, nkormanyzati kétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi val-
lalatok betéteit, haztartasi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési vallalkozasok betéteit, koltségvetési és dnkormany-
zati betéteket vettlink figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idészak arfolyamaval szdrtuik.
abra:
A finanszirozasi rés az arfolyamsz(rt tigyfélhiteleknek és tigyfélbetéteknek az arfolyamsz(irt tgyfélhitelek allomanyra 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 téke - eredmény: gordiil 12 havi szamtani atlag
Deflator: EI6z6 év azonos h=100 CPI (%)
abra:
Addzas elStti eredménnyel.
abra:
Aggregilt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan
Kamatjovedelem: gordllé 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadas kiilonbsége
Brutté kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes 6sszege
Netté kamatozo eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke
abra:
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51.

61.

62.

Koltség: gordils 12 havi
M(ikddési eredmény: gordiils 12 havi

Atlagos mérlegfGosszeg: gordiil 12 havi szamtani atlag

abra:
Tékemegfelelési mutato = (kockdzatok fedezésére figyelembe vehet6 szavatolé téke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék
Alapvetd t6kemegfelelési mutaté = (kockazatok fedezésére figyelembe vehetd alapvetd t6ke / t6kekdvetelmény) * 8 szazalék
abra:
Befektetési vallalkozdsok és hitelintézetek egylttes forgalma.
abra:

2017. december 29.
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Deak Ferenc

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

Politikus, jogasz, tablabird, orszaggydilési képvisels, igazsagligy-miniszter, kortarsai ugy is emlegették, mint ,,a haza bélcse”,
illetve ,a nemzet prékatora”. Deak az 6rokods kozjogi viszalyokat elharitva a nemzet Utjabdl, az 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 orszaggy(lés torvényeinek elGkészitésében, 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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