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A pénzügyi stabilitás olyan állapot, amelyben a pénzügyi rendszer, azaz a kulcsfontosságú pénzügyi piacok és a pénzügyi intéz-
ményrendszer képes ellenállni a gazdasági sokkoknak és zökkenőmentesen tudja ellátni alapvető funkcióit: a pénzügyi források 
közvetítését, a kockázatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolítását.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvető érdeke és – más állami intézményekkel közös – felelőssége a hazai pénzügyi rendszer stabili-
tásának fenntartása és erősítése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénzügyi stabilitás fenntartásában a jegybanktörvény rögzíti. 

Az MNB elsődleges céljának – az árstabilitás elérésének és fenntartásának – veszélyeztetése nélkül támogatja a pénzügyi köz-
vetítőrendszer stabilitásának fenntartását, ellenálló képességének növelését, a gazdasági növekedéshez való fenntartható hoz-
zájárulásának biztosítását és a rendelkezésére álló eszközökkel a kormány gazdaságpolitikáját. 

Az MNB alakítja ki a pénzügyi közvetítőrendszer egészének stabilitására vonatkozó makroprudenciális politikát, amelynek célja 
a pénzügyi közvetítőrendszer ellenálló-képességének növelése, valamint a pénzügyi közvetítőrendszernek a gazdasági növeke-
déshez való fenntartható hozzájárulásának biztosítása. Az MNB ennek érdekében az e törvényben meghatározott keretek között 
feltárja a pénzügyi közvetítőrendszer egészét fenyegető üzleti és gazdasági kockázatokat, elősegíti a rendszerszintű kockázatok 
kialakulásának megelőzését, valamint a már kialakult rendszerszintű kockázatok csökkentését vagy megszüntetését, továbbá 
hitelpiaci zavar esetén a hitelezés ösztönzésével, a túlzott hitelkiáramlás esetén annak visszafogásával járul hozzá a közvetítő-
rendszer gazdaságfinanszírozó funkciójának kiegyensúlyozott megvalósulásához.

A Jelentésapénzügyistabilitásról című kiadvány fő célja, hogy tájékoztassa a pénzügyi rendszer működtetőit és használóit a  
pénzügyi stabilitást érintő aktuális kérdésekről, és ezzel növelje az érintettek kockázati tudatosságát, fenntartsa és erősítse 
a pénzügyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szándéka szerint ezáltal hozzájárul ahhoz, hogy a pénzügyi 
rendszert érintő döntésekhez az érintettek rendelkezésére álljanak a megfelelő információk, és így a pénzügyi rendszer egészé-
nek stabilitása erősödjön. Az MNB új makroprudenciális és mikroprudenciális felügyeleti jogkörével párhuzamosan a jelentés 
bővült, részletesen mutatja be a bankrendszeren kívüli pénzügyi szektorokat, valamint a makroprudenciális politika eszközeit.

 

AzelemzésazMNBPénzügyirendszerelemzéseigazgatóság,aMakroprudenciálispolitikaésszanálásiigazgatóság,aPénzügyi
szervezetekfelügyeletéértfelelősügyvezetőigazgatóság,ésaJegybankieszköztár,devizatartalékéskockázatkezelésiigazgatóság
szakterületeinekközreműködésévelkészült,NagyMártonügyvezetőigazgatóáltalánosirányításaalatt.Apublikációtdr.Balog
Ádámalelnökhagytajóvá.

AjelentéselkészítésesoránértékestanácsokatkaptunkaPénzügyiStabilitásiTanácstól,amely2014.május5-iésmájus19-i
ülésein,valamintaMonetárisTanácstól,amelymájus13-itárgyaltaajelentést.Ajelentésbentalálhatómegállapításokaközre-
működőszakterületekvéleményéttükrözik,ésnemfeltétlenülazonosakaPénzügyiStabilitásiTanács,vagyaMonetárisTanács
vagyazMNBhivatalosálláspontjával.

A jelentés a 2014. április30-ig terjedő időszak releváns információit dolgozta fel.
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1. Vezetői összefoglaló

A hazai pénzügyi közvetítő rendszer stabilitása továbbra is kielégítő. A bankrendszer likviditása sokk esetén is megfelelő, a Lik-
viditási Stressz Index javulást mutat. A finanszírozásban lévő sérülékenység tovább mérséklődött 2013 második felében. A tő-
keellátottság bankrendszeri szinten tovább emelkedett, elsősorban a külföldi tulajdonú bankok tőkeemeléseinek köszönhetően, 
így a Tőke Stressz Index érdemben javult.

2013 második felében, a jegybanki alapkamat-csökkentések és a Növekedési Hitelprogram hatására a pénzügyi rendszer 
prociklikussága számottevően enyhült. Ugyanakkor a bankrendszer továbbra sem támogatja kellőképpen a fenntartható gaz-
dasági növekedést – ahhoz a piaci alapú vállalati hitelezés élénkülésére és a kínálati korlátok oldódására is szükség van. Ennek 
okai nagyrészt a bankrendszer eszközoldalának egészségtelen szerkezetében keresendők.

Az MNB számos intézkedése irányul a bankrendszer mérlegének 
eszköz oldali átalakítására. A Növekedési Hitelprogram első 
pillére a kkv-hitelezést ösztönzi, míg a második pillér a termé-
szetes fedezettel nem rendelkező vállalkozások devizahitele-
inek forintra váltását segíti. A háztartási szegmensben a túl-
zott, egészségtelen hitelnövekedés kialakulásának kockázatát 
a jegybank makroprudenciális szabályozással tudja csökken-
teni. A vállalati nem teljesítő hitelek csökkenése érdekében 
a portfóliótisztítás gyorsítását elősegítő lépések szükségesek. 
A jegybanki eszköztár önfinanszírozást támogató irányba 
történő átalakítása a külső sérülékenységünk mérséklését, 
a jegybank helyett az állam belső finanszírozásának növelését 
célozza.

A gyenge jövedelmezőség gátolja a fenntartható növekedést 
támogató, egészségesebb mérlegszerkezetű bankrendszer 
kialakulását, és gyorsítja a bankrendszeri konszolidációt. 
A mérsékelt jövedelmezőségi kilátások és az alacsony bevé-
tel-generálási képesség miatt a költséghatékonyság növelése 
kerülhet előtérbe. Amennyiben ez a koncentráltság növekedését 
eredményezi, akkor torzulhat a verseny, valamint a rendszer-
kockázatilag jelentős bankok problematikája is súlyosbodhat.

A pénzügyi stabilitási kockázatok hőábrája

Prociklikusság Sokkellenálló képesség

2014. május

2014. május

2013. november
2013. november

Megjegyzés: A prociklikusságra vonatkozó indexek (Pénzügyi Kondíci-
ós Index, Korai Figyelmeztető Rendszer) a bankrendszernek, valamint 
a pénzügyi kondícióknak a GDP-hez való hozzájárulását, illetve a hite-
lezés esetleges túlfűtöttségét mérik. A sokkellenálló-képességet mérő 
mutatók (Likviditási Stressz Index, Tőke Stressz Index, Rendszerszintű 
Pénzügyi Stressz Index) likviditási, tőkemegfelelési és rendszerszintű 
stresszek szempontjából vizsgálják a bankrendszer sérülékenységét. 
A hőábrán az egyes indexcsoportok közül a legnagyobb kockázatot 
jelző alindex határozza meg a kockázatértékelést. Az MNB makro- 
prudenicális indexeinek módszertani leírása megtalálható: Holló, D. – 
Körmendi, Gy. – Szegedi, R. – Világi, B. (2014): Az MNB makropru- 
denciális célú analitikus eszközrendszere (MNB-tanulmány, megjele-
nés alatt).
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1. ForduLAt A KKV-HiteLezéSBeN

A vállalati, azon belül is a kkv-hitelezésben számottevő javulás ment végbe 2013 második felében elsősorban a Növekedési Hi-
telprogramnak köszönhetően, amit a 2012 augusztusa óta tartó kamatcsökkentési ciklus is támogat. Az új hitelezés szerkezete 
egészségesebb irányba mozdult el a hosszú lejáratú forinthitelek térnyerésével. Mindazonáltal a piaci alapon történő hitelezésben 
nincs érdemi fordulat; a bankok kínálati korlátai változatlanul szigorúak. A háztartási hitelezés a tartós gazdasági növekedés ha-
tására középtávon élénkülhet, az egészségtelen, túlzott hitelezés felfutása miatt szükséges az LTV- és PTI-szabályozás bevezetése. 

2013 második felében pozitív fordulat következett be a válla-
lati hitelezésben.ANövekedésiHitelprogramnakköszönhetően
jelentősenjavultakkv-hitelezés,amiateljesvállalatiszegmens-
ben isérdemi javulásteredményezett.Mindezta jegybanki
kamatcsökkentésekistámogatták.AzNHP-tmegelőzőelőre-
jelzéseinkalapjánfolytatódottvolnaahitelezésiaktivitásszű-
külése(„creditcrunch”)(1.ábra).AzNHPhatásáraavállalati
hitelezésenbelülérdembennőttahosszúlejáratúforinthitelek
súlya,ígyahitelállománydevizáliséslejáratiszerkezeteegy-
aránt javult.Apiacialapúforinthitelekkamatszintjetovább
mérséklődöttajegybankikamatcsökkentésekhatására,ésel-
érteaz5százalékosszintet.

A vállalati hitelezésben a válság óta bekövetkezett visszaesés 
összességében a devizahitelezésben történt.Adevizahitelezés
visszaszorulásajelentősrészbenaprojekthitelezésésatermé-
szetesfedezetnélkülivállalatokválságelőttfelépültkockázatos
állományánakzsugorodásábólkövetkezik,amitermészetesés
egybenkedvezőfolyamatnaktekinthető.EztazNHPmásodik
pilléreissegíti.Ugyanakkoravisszaeséskedvezőtlenfolyamat
azexportálóvállalatokesetében,melyekdevizabevételeikből
árfolyamkockázatnélkültudjáktörlesztenidevizahiteleiket.

1. ábra
Vállalati hitelezés előrejelzése
(tranzakciós alapú, év/év)
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Forrás: MNB. 

A bankrendszer eszközoldali átalakulásának preferált irányai és az ezeket támogató lépések

Banki mérleg eszközoldala intézkedések
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Természetesfedezettelnemrendelkező
vállalkozásokdevizahiteleicsökkenek  NHPII.pilléresegíti

Háztartásihitelezésemelkedik,növekedhetegy
egészségtelenfelfutáskockázata  LTV,PTIszabályozáshozzájárulhatazegészségesebbszerkezethez
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Szükség van a piaci alapú hitelezés élénkülésére is. 2013folya-
mánjelentősennőttajegybankszerepeavállalatihitelezésben,
melytrendazNHPhatásáraidénisfolytatódhat. Ugyanakkor
abankokhitelezésifeltételeitovábbraisszigorúak(2.ábra),így
avállalkozásoknakváltozatlanulcsakszűkkörejuthathitelhez
piacialapon.Ahhoz,hogyabankrendszertámogathassaafenn-
tarthatónövekedést,akínálatikorlátokoldódásaszükséges.Ezt
azonbanhátráltatjaabankiportfóliókrosszminősége,valamint
a2010ótatartósangyengejövedelmezőség.

A háztartási szegmensben az esetleges jövőbeli kockázatokat 
egy LtV-, Pti-szabályozás mérsékelheti.Aháztartásiszegmens-
benvalamelyestélénkültahitelezés (3.ábra),deazeladó-
sodottháztartásokmérlegalkalmazkodásaésahitellelnem
rendelkezők óvatosságamiatt az új kihelyezések volumene
továbbraisalacsony.Azenyhülőhitelezésifeltételekésagaz-
daságinövekedésrobusztussáválásaközéptávonélénkíthetik
ahitelezést.Aprudensforinthitelezést,alakosságtúlzottel-
adósodottságánakelkerülésétazMNB–makro-prudenciális
jogkörévelélve–ahitelfedezetimutató(„loan-to-value”,LTV)
ésajövedelemarányostörlesztőrészlet(„payment-to-income”,
PTI)szabályozásávalsegítheti.

2. ábra
A bankok vállalati hitelezési kondícióinak változásához 
hozzájáruló tényezők
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Verseny 
Ciklikus tényezők
Likviditás, forráshoz jutás
Tőkehelyzet

Hitelezési feltételek változása
Várakozás adott időszakra

Megjegyzés: A szigorítók és enyhítők különbsége piaci részesedéssel 
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Forrás: MNB, a bankok válaszai alapján.

3. ábra
A háztartási új kihelyezések alakulása 
(12 havi összeg)
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2. A LASSú PortFóLiótiSztítáS KieMeLt MAKroPrudeNciáLiS KocKázAt

A nem teljesítő hitelek magas aránya, valamint a természetes fedezettel nem rendelkező adósok árfolyamkitettsége változatlanul 
számottevő kockázatot jelent. A háztartásoknál a portfólióminőség folyamatosan romlik, miközben csökken az árfolyamgátba 
újonnan belépők száma. A nem teljesítő jelzáloghiteleknél a portfóliótisztás piaci alapon gyakorlatilag nem működik. A nem telje-
sítő hitelek mögötti ingatlanok száma másfélszerese az ingatlan tranzakcióknak, az adósok teljes tartozása pedig számottevően 
meghaladja a fedezetként szolgáló ingatlanok értékét. A vállalati szegmensben ugyan javult a portfólióminőség, de az összes-
ségében lassú tisztítás miatt nagy a több év óta a bankok mérlegében ragadt állomány („öregedés”). A portfóliótisztítás gyorsí-
tása érdekében szabályozási lépések szükségesek, elsősorban a legproblémásabbnak számító kereskedelmi ingatlanhiteleknél.

2.1. Sürgető a devizahitelek problémájának 
megoldása 

A háztartási szegmensben folytatódott a portfólióromlás.
Anemteljesítőhitelekarányaadevizaalapújelzáloghiteleknél
alegmagasabb(1.táblázat).Aportfólióminőségromlásának
fékezésérehivatottárfolyamgátkihasználtságaalignőtt(4.áb-
ra).Korábbifelmérésünkszerintakimaradóügyfelektöbbsége
nagyobbállamisegítségrevár.Afizetésihajlandóságtovábbi
csökkenésénekkockázataadevizahitelesproblémavégérvé-
nyesmegoldásáig fennmaradhat, amit a bankokkal készült
piactudásfelmérésismegerősít.

A jelzáloghiteleknél nem működik a piaci alapú portfólió-
tisztítás. Az alacsony kényszerértékesítési kvótákból is csak
elenyészőszámújelzáloghitelekmögöttállófedezetettudtak
értékesíteniahitelintézetek.Ennekhatásáraakijelöltingat-

1. táblázat
A háztartási hitelállomány 2013 végén

Bankrendszer, szövetkezeti hitelintézetekkel és 
fiókokkal

Pénzügyi vállalkozások

Összes hitel Jelzáloghitelek egyéb hitelek Összes hitel Jelzáloghitelek egyéb hitelek

Ö
ss

ze
se

n

Állomány 
(MrdFt)

6833 5483 1339 789 266 523

Darab(ezer) 5904 1 157 4731

NPL(MrdFt) 1267 1041 226 243 101 142

NPL(ezerdb) 833 139 695

NPL-arány 18,5% 19,0% 16,9% 30,7% 37,9% 27,2%

Fo
rin

t

Állomány 
(MrdFt)

3142 2097 1045 306

Darab(ezer) 5 170 673 4481

NPL(MrdFt) 457 284 173 122

NPL(ezerdb) 683 55 628

NPL-arány 14,5% 13,5% 16,6% 39,8%

d
ev

iz
a

Állomány 
(MrdFt)

3692 3387 305 483

Darab(ezer) 733 484 249

NPL(MrdFt) 810 757 53 121

NPL(ezerdb) 150 83 67

NPL-arány 21,9% 22,4% 17,3% 25,1%

Forrás: MNB.

4. ábra
deviza alapú jelzáloghitelek portfólióminősége és az 
árfolyamgát kihasználtsága
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lanokszámajelentősenmeghaladjaanegyedéveslakáspiaci
forgalmat(5.ábra),mígazösszesnemteljesítőhitelmögötti
ingatlanállományazévestranzakcióktöbbmintmásfélszere-
se.ANemzetiEszközkezelő(NET)megfelelőműködésenagyon
fontos.ANETjelentősszámú–nemteljesítőhitelekmögötti–
ingatlantvásárol,deösszességébenkevesebbmintegyötödét
fogjaapénzügyiközvetítőkmérlegébőlkitisztítani.

A devizaadósok helyzetével kapcsolatos bizonytalanság 
megszüntetése kulcsfontosságú. Azáltalánospiacibizonyta-
lanságotcsökkentené,valamintafizetőképesadósokfizetési
hajlandóságátnövelnéadevizaadósproblémavéglegesmegol-
dása.Anemteljesítőésteljesítődevizaadósoknálaproblémát
együttkellkezelni,mivelegy,csakanemteljesítőknéltörténő
beavatkozáscsökkentenéafizetésihajlandóságot,ésazokat
igazolná, akik korábban felhagytak a fizetéssel képességük
ellenére. Végezetül,egyvégérvényesdöntéscsakajövőbeli
állami,szabályozóibeavatkozássalkapcsolatosbizonytalansá-
gotzárnále,azügyfeleknekutánaisjogukleszbíróságiúton
jogorvoslatotkérni.

A teljesítő hiteleknél az árfolyamgát kiterjesztése és a banki 
erőfölény korlátozása segíthet.Ahitelkockázatokatjelentősen
mérsékelné,haazárfolyamgátkihasználtságanőne,amitannak
adósokszámárakedvezőkiszélesítésenagybansegítene.Az
árfolyamgyengülésmellettabankierőfölényalkalmazása(egy-
oldalúkamatemelésekésazárfolyamrés)isjelentősennövelte
azügyfelekterheit,miközbenabankiforrásköltségekarefe-
renciakamatcsökkenéseésakockázatifeláremelkedésének
eredőjekéntösszességébencsökkentek.Ezengyakorlatönmaga
ishozzájárulafizetésihajlandóságcsökkenéséhez,miközben
visszafogjaabelsőkeresletet.Abankokerőfölényétazátlátható
árazás(areferenciakamatfelettirögzítettfelár),vagyalegalább
5évrerögzített(fix)hitelkamattudnákorlátozni.

A kényszerértékesítés helyett a fizetőképesség és hajlandóság 
helyreállítását érdemes célozni. Adevizaalapújelzáloghitelek-
nélazárfolyamgyengüléshatásáraafennállótőketartozástöbb
mint30százalékkalhaladjamegazingatlanhitelbiztosítékiér-
tékét,miközbenakényszerértékesítéssoránazingatlanérték
feléérttudjákátlagosanazingatlanokatértékesíteniabankok.
Emiattafizetőképességéshajlandósághelyreállítása lenne
leginkábbcélravezető.Mindeztazátstrukturálásokatkövető-
en,egyediszintenjelentősebbrészlegesadósságelengedéssel
lehetelérni,amifegyelmezettfizetéseseténválnaeffektívvé.

5. ábra
A kényszerértékesítésre kijelölt lakóingatlanok aránya 
a negyedéves lakáspiaci forgalomhoz képest
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2.2. A vállalati szegmensben 
a kereskedelmi ingatlanhitelek 
a legproblémásabb részszegmens

A csökkenés ellenére továbbra is magas a vállalati nem tel-
jesítő hitelek aránya. Anemteljesítőhitelekarányamintegy
2százalékponttal17,9százalékramérséklődöttamásodikfél-
évben.Avállalatiportfóliónbelülaprojektfinanszírozásúhite-
lekjelentikalegakutabbproblémát(6.ábra):ateljesvállalati
szegmensbenanemteljesítőhitelekközel40százalékát,míg
azátstrukturáltakközel60százalékátadjákaprojekthitelek,
főkéntakereskedelmiingatlanhitelek.Figyelembevéveazin-
gatlanpiaciproblémákat,utóbbiaknálkockázat,hogyszámos
hiteltabankokaveszteségekkelszembenézéselkerüléseérde-
kébenstrukturálnakátakártöbbszöris(„ever-greening”),így
a30százalékosértékvesztésselvalófedezettségelégségessége
kérdéses.

A portfóliótisztítás előtt továbbra is komoly akadályok 
állnak. 2013 utolsó negyedévében rekordmértékű volt
aportfóliótisztítás,ugyanakkorkérdéses,hogyeztartóstud-e
maradni.Afelszámolásieljárásokhosszúsága,költségessége,
átláthatatlanságatovábbra isnehezítikaportfólióhatékony
tisztítását,aminekkövetkeztébenjelentősatöbbévótabe-
ragadt állomány aránya (7. ábra). A követelésvásárlói piac
nemfunkcionálmegfelelően:ahazaiszereplőkneknincsele-
gendő likviditásukahhoz,hogynagyobbnem teljesítőállo-
mánytvásároljanak,apotenciálisvásárlókvételiajánlatape-
digjóvalalacsonyabb,mintabankokkínálatiára.Agyorsabb
portfóliótisztításraegyrésztajogi,szabályozóiakadályokelhá-
rításával,másrésztaportfólióbantartásdrágításán,valamint
atisztításkedvezőbbétételénkeresztüllehetabankokatösztö-
nözni.AtisztítástazNHPkiterjesztéseissegítianemteljesítő,
vagyfelmondotthitelhezkapcsolódókereskedelmiingatlanok
bérbeadásicélúmegvásárlásánakrefinanszírozásával.

6. ábra
Portfólióminőség a vállalati szegmensben
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7. ábra
A vállalati NPL-állomány megoszlása a nem teljesítővé 
válástól eltelt idő szerint
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3. Az ÖNFiNANSzírozáSi KoNcePció céLJA A KüLSő SérüLéKeNySég 
MérSéKLéSe

Bár a külső környezet javult a legutóbbi jelentés óta, továbbra is számottevő kockázatok jellemzik a globális pénzpiaci és mak-
rogazdasági környezetet. Hazánk bruttó külső adóssága – a finanszírozási képességben évek óta tartó alkalmazkodás ellenére – 
továbbra is magas, ami érzékennyé teszi a pénzügyi rendszert a külső sokkokkal szemben. Az állam bruttó deviza-, illetve külföldi 
adósságát a bankrendszer nagyobb állampapírtartásával lehetne csökkenteni, amire nemzetközi összehasonlítás alapján van 
tér. Mindezt a jegybank eszköztárának átalakításával igyekszik ösztönözni.

A külső sérülékenység a bruttó külső adósság mérséklésé-
vel tovább csökkenthető. Továbbraisszámottevőkockázatok
jellemzikakülsőkörnyezetet,melyrehazánkkülönösenérzé-
kenymagasbruttókülsőadósságaésamegújításikockázatok
következtében (8. ábra).Anettókülső adósságban további
mérséklődésvárhatóamagasfinanszírozásiképességhatásá-
ra,deerőteljesebbcsökkenéscsakazegyesszektoroknagyobb
pénzügyimegtakarításamellett,vagyisaddicionálisreálgazda-
ságialkalmazkodássallenneelérhető.Abruttókülsőadósság
számottevőcsökkentéséreazonbanvanlehetőség,ajelenlegi
devizatartalékfolyamatokerrekellőmozgásteretbiztosítanak.

A bruttó külső adósság csökkentését az államadósság belső 
forrásokból történő finanszírozása segítheti.Adevizaadós-
ság legnagyobbrészétkülföldibefektetőktartják, ígyabel-
földiforintfinanszírozásnöveléselehetővétesziabruttókülső
adósságcsökkenését.Ehhezszükséges,hogyahazaiszerep-
lőkanagyobbforintállampapírtartás irányábamozduljanak
el. A háztartások növekvő állampapírtartásamellett ehhez
szükségvanabankrendszerreis.Nemzetköziösszehasonlítás
alapjánerrebővenvanmégtér:abankrendszerrészesedése
azállamadósságfinanszírozásábanszámosországbanmaga-
sabb,mintnálunk(9.ábra).Amennyibenabankoksterilizációs
állományukegyrészétállampapírbafektetnék,akkorateljes
állammalszembenikitettségváltozatlanságamellettazarány
eltolódnaazállampapírokirányába.

8. ábra
A bruttó külső adósság és az államháztartás bruttó 
adóssága a gdP arányában, valamint az államadósság 
finanszírozási szerkezete 
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Forrás: ÁKK, KSH, MNB.

9. ábra
A bankrendszer részaránya a teljes államadósság 
finanszírozásában

CZ
 

BG
 

SI
 

RO
 

EE
 

SK
 

HU
 

PL
 

LT
 

LV
 

M
T CZ

 
BG

 
ES

 
SI

 
RO

 
EE

 
SK

 
BE

 
DE

 
N

L IE
 

IT
 

HU
 

AT
 

PT
 

PL
 

FR
 

FI
 

SE
 

LT
 

GB
 

LV
 

DK
 0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 % % 

Régiós országok Uniós országok

Forrás: EKB, Eurostat.



MAGYAR NEMZETI BANK

PéNZüGYI STABIlITáSI JElENTéS • 2014. MáJuS14

A bankok állampapír-vásárlásának ösztönzésében a jegybanki 
eszköztár átalakítása nyújthat segítséget. Azátalakítássorán
azMNBkéthetesinstrumentumabetéttéalakul,amelyjegy-
bankiműveletekbenembefogadhatófedezet,ésemiatt,vala-
mintavonatkozószigorúbbBázelilikviditásiszabályozásmiatt
máslikvideszközökbe,köztükállampapírbaterelhetiabanko-
kat.Abevezetendőkamatcsereügyletabankokkamatkocká-
zatátcsökkenti,ezáltalösztönziőkethosszabbállampapírok
tartására. Ezen felül bevezetésre kerül a piaci turbulenciák
eseténalkalmazandó,abankoklikviditásátsegítőhosszútá-
vúforintlikviditásifacilitás,valaminteszközcsereügyletis.Az
alkalmazkodásifolyamatelindulásárautal,hogyakoncepció
bejelentéseutánjelentősenmegugrottakeresletazállampa-
pírpiacon(10.ábra).

4. A tArtóSAN ALAcSoNy JÖVedeLMezőSég gátJA LeHet 
A FeNNtArtHAtó NÖVeKedéSt táMogAtó BANKreNdSzerNeK 

A magyar bankrendszert tartósan gyenge jövedelmezőség jellemzi, helyreállásának várható időpontját jelentős bizonytalanság 
övezi. Bár a gyenge jövedelmezőség jelenleg nem veszélyezteti a bankrendszer sokkellenálló képességét, gátolja egy egészsége-
sebb eszközszerkezetű bankrendszer kialakulását, így hosszabb távon nem képes támogatni a gazdasági növekedést. A tartósan 
gyenge jövedelmezőség a bankrendszer konszolidációjához vezethet, ami mindaddig visszafoghatja a piaci hitelezést, amíg más 
bankok nem töltik be a zsugorodó vagy esetlegesen kivonuló bankok által okozott űrt. Előretekintve kockázatot jelent, ha a konszo-
lidáció során nem megfelelő piaci struktúra alakul ki, ami súlyosbíthatja a „too-big-to-fail” problémát és gyengítheti a versenyt.

4.1. A gyenge jövedelmezőség gátolja 
a fenntartható növekedést támogató 
aktivitást

továbbra is gyenge jövedelmezőség jellemzi a hazai bankrend-
szert. Aválságelőttikiugróanmagasjövedelmezőségaválság
kitörésétkövetőévekbenteljeseneltűnt,ahazaibankrendszer
évrőlévreveszteségesvolt.Amagyarbankrendszer2013során
összességébennyereségesvolt,deezisegyeditételnek,egy
anyabanki forráselengedésénekköszönhető.Enélkül közel
nulla lettvolnaabankrendszereredménye,amitovábbrais
alacsonynak számítnemzetköziösszehasonlításban (11.áb-
ra). Agyengejövedelmezőségmögöttelsősorbanahitelezési
veszteségekésrészbenafiskálisterhekállnak,amitabankok
elsősorban amagas kamatmarzsonpróbálnak kompenzálni
aháztartásiszegmensben.Előretekintveazállománybanlévő
hitelkockázatok,afiskálisterhekfennmaradása,avisszafogott
hitelezésiaktivitásésazalacsonykamatkörnyezetmiattnem
várhatóajövedelmezőségérdemijavulása.

10. ábra
állampapír-aukciók alakulása 
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11. ábra
Sajáttőke-arányos jövedelmezőség nemzetközi 
összehasonlításban
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Forrás: EKB CBD adatbázisa.
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A gyenge jövedelmezőség növekedési kockázatokat hordoz. 
Bárajelenlegialacsonyjövedelmezőségnemjelentrendszer-
szintenveszélytasokkellenállóképességrenézve,hosszabb
távonkockázatothordoz.Egyrésztabankrendszer tőke-ésfor-
rásvonzó-képességeromlik,másrésztabelsőtőkefelhalmozás
is gyengemarad.Mindezek következtében a bankrendszer
továbbra sem lesz képes megfelelő mértékben támogatni
amagyargazdaságnövekedését.Abankokeszközoldaloncsak
mérsékeltenlesznekképesekjövedelmezőségüketjavítani:bár
azértékvesztéscsökken,amagasmarzsothozódevizahitel-
állományfolyamatosanzsugorodik.Ígyahangsúlyaműködési
költségekcsökkentésérehelyeződikát,amitkisebbrésztkölt-
ségcsökkentésselésnagyobbrésztabankifelvásárlások,egye-
süléseksoránkeletkezőszinergiákkiaknázásávalérhetnekel.

4.2. A bankrendszer konszolidációja során 
kockázatok épülhetnek fel

A bankrendszer szükségszerű konszolidációja során a már pia - 
con lévő nagybankok lehetnek aktívak a felvásárlásokban.
A bankrendszeri jövedelmezőségben számottevő heteroge-
nitás tapasztalható. Több nagyobb, külföldi tulajdonúbank
évekótaerősenveszteséges(12.ábra),amiabankrendszer
konszolidációjáhozvezethet.Abankrendszerátalakulásalehe-
tőségeketteremt,ugyanakkorkockázatokatisrejt.Kockázatot
jelenthet,haakonszolidációsoránegyesbankokerőteljesen
visszafogjákhitelezésüket,azonbanabizonytalankörnyezetben
nemjelennekmegolyanújvevők,amelyeknagyobbaktivitást
mutathatnának.Ezenfelülamárhazánkbanlévőszereplőknek
lehetnagyobbszerepükafelvásárlásokban,valamintakitett-
ségekátvételében,hiszenkitudjákaknázniaszinergiákatés
növelnitudjákamérethatékonyságot.

A koncentráció növekedése számos kockázatot hordoz.Afen-
tiekkövetkeztébenérdemikockázatavanannak,hogyatöbb
évetartócsökkenésakoncentrációbanmegforduljon,illetve
ajelenleginél(13.ábra)jóvalkoncentráltabbpiacistruktúrák
alakulhatnak ki egyes szegmensekben, ami torzítaná a ver-
senyt,éssúlyosbítanáarendszerkockázatilagtúlnagybankok
(„too-big-to-fail”)problémáját.Aszinergiákkiaknázásamellett
aversenycsökkentéséneklehetőségeisvonzóvátehetiafelvá-
sárlásokatanagyobbhazaiszereplőkszámára.Akonszolidáció
soránfontosszempontmégakellőföldrajzidiverzifikáltság(14.
ábra)abankitulajdonosiszerkezetben,ugyanismindatúlzott
hazai,vagykülföldi tulajdon,azonbelül isegyországbank-
rendszerére való ráutaltság kockázatokat hordoz és növeli
asérülékenységet.

14. ábra
A hazai és külföldi tulajdonú bankok aránya nemzetközi 
összehasonlításban
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Forrás: EKB.

12. ábra
Sajáttőke-arányos jövedelmezőség (2010–13) és 
a vállalati hitelállomány visszaesése (2013) bankonként
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Megjegyzés: 100 Mrd Ft feletti mérlegfőösszegű kereskedelmi bankok, 
a kör mérete a bank súlyára utal. 
Forrás: MNB.

13. ábra
A három legaktívabb bank aránya az egyes részpiacokon
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Kiemelt kockázatok és azokat csökkentő lépések

Kiemelt kockázatok Kockázatokat csökkentő lépések

(1)Ahazaibankrendszer
továbbrasemtámogatja
kellőképpenagazdasági
növekedéstahitelezésen

keresztül

Abankrendszertérintő
kérdésekbenateherviselő
képességfokozottabb
figyelembevétele

Aprudensfiskálispolitika
fenntartása,kiszámítható
szabályozóikörnyezetés 
afenntarthatógazdasági
növekedéstámogatása

mellett

Hitelgaranciaszervezetekaktívabb
szerepvállalása–alegnagyobbgarancia

szervezetcsökkentettedíjaités
egyszerűsítetteafolyamatait.

Kockázatitőkealapoknövekvőaktivítása
(EU-forrásból)segíthetianagyobb

növekedésipotenciálúkisvállalkozásokat
PTI,LTVszabályozáshozzájárulhat 
aprudensháztartásihitelezéshez

Növekedési Hitelprogram 
második szakasza segíti  

a kkv-szegmens 
finanszírozását

(2a)Háztartási
devizaadósságjelentős
stabilitásikockázatotokat
hordozaromlóportfólió-

minőségenkeresztül

Azárfolyamgátintézményénekolyanirányúátalakítása,ami 
azárfolyamkockázattólazeddiginélnagyobbrészben,vagy 

teljesmértékbenmegszabadítjaatermészetesfedezettelnem 
rendelkezőháztartásokat

Nemteljesítőhiteleknélrészlegesadósságelengedés,amiakkorválik
effektívé,haazügyfélújraképestörleszteniésfizetésifegyelmetmutat

Véglegesdöntésadevizaadós-problémakezeléséről

(2b)Vállalatoknálmagas 
anemteljesítőállomány

Jogi,szabályozóikörnyezet:(1)több
hitelezőijogbedőlthitelekesetén(2)a
felszámolás,csődeljáráshatékonyabbá

tétele,adminisztratívterhekcsökkentése
A portfóliótisztítás gyorsítása 

érdekében szabályozói lépések 
szükségesek

Az NHP-ban lehetővé vált 
kereskedelmi ingatlanok 

bérbeadási célú 
megvásárlásának 

refinanszírozására is, ha az 
nem teljesítő vagy 

felmondott hitelhez 
kapcsolódik

(3)Akülsőkockázatokra
valójelentőssérülékenység
amagaskülsőadósság

miatt

Önfinanszírozási koncepció: Az MNB az új intézkedésekkel (kéthetes 
kötvény betétesítése, kamatcsere eszköz, valamint a válságkezelő 
hosszú repó és  eszközcsere bevezetésével) a bruttó külső adósság 

csökkentését, az államadósság külföldi finanszírozástól való függését, 
a deviza adósság csökkenését szeretné elérni

devizamegfelelési mutató (dMM) szigorítása, a megújítási 
kockázatokat csökkenti a bankrendszerben

(4a)Tartósangyenge
jövedelmezőséga
bankrendszerben

(4b)Bankikonszolidáció
soránnemmegfelelőpiaci

sruktúraalakulhatki

A„too-big-to-fail"problémasúlyosbodására:aBázeli 
3szabályozásarendszerkockázatilagkiemeltbankokszámára

többlettőkekövetelménytállapítmeg
Aversenytaháztartásiszegmensbenahitelkiváltások, 

mígavállalatiszegmensbenazalternatívfinanszírozásiformák
támogatásaerősítheti

Megjegyzés: Narancssárga: magas kockázat; vörös: súlyos kockázat.



Pénzügyi StabilitáSi JelentéS • 2014. máJuS 17

2. Makrogazdasági és pénzpiaci 
környezet – A javuló külső környezet 
mögött számos kockázat húzódik meg

Az EU-tagállamok mindinkább maguk mögött tudják a gazdasági recessziót, de a kilábalás még törékeny és egyenlőtlen. Meg-
jelent a defláció veszélye is, miközben a fiskális fenntarthatóságot továbbra is kockázatok övezik. Az eurozóna bankrendszerét 
továbbra is romló hitelportfólió és alacsony jövedelmezőség jellemzi; a kockázatok változatlanul a déli tagállamokban (Club 
Med országok) koncentrálódnak. Bár a bankok és államok forráshoz jutását ezekben az országokban is kedvező fejlemények 
jellemezték az előző jelentés közzététele óta, a monetáris kondíciók normalizálódása során a magasabb volatilitás kockázata, 
valamint az emelkedő hozam kedvezőtlenül érintené őket. 

Hazánkban a reálgazdasági folyamatok növekedést vetítenek előre, s egyúttal a pénzpiaci kockázatok mérséklődésének irányába 
hatnak. A külső egyensúlyi pozíció további javulása csökkenti az ország sérülékenységét. Mindazonáltal jelenleg még mindig 
magas az ország külső eladósodottsága, így hazánk külső sokkokkal szembeni érzékenysége továbbra is fennáll. Ezen kockázatok 
mérséklése érdekében az MNB az önfinanszírozást támogató eszköztár-átalakítást hajtott végre, melynek közvetlen célja, hogy 
a hazai tulajdonú bankok több állampapírt tartsanak a jegybanki sterilizációs eszközök helyett. 

2013-ban folytatódott a lakásárak esése, az új építésű lakások és a teljes piaci tranzakciószám pedig 2013-ban historikus mély-
pontra kerültek. Az alacsony kamatkörnyezetnek és lakásárszintnek köszönhetően azonban egyre elérhetőbb az ingatlanvásárlás. 
Kínálati oldalról a nem teljesítő hitelek mögötti ingatlanok nagy nyomást jelentenek a lakáspiacra. Mindez középtávon is problé-
mát jelent, mivel a fedezetek csak egy csekély részét tudják értékesíteni a bankok. A kereskedelmi ingatlanpiacot a lakáspiachoz 
hasonlóan az árak általános mérséklődése és a kapacitások magas kihasználatlansága jellemzi. Kockázatot jelent a hozamok 
globális megugrása, ami tovább csökkentheti a kereskedelmi ingatlanok értékét. 
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2.1. A globális kilábalást továbbra is érdemi 
kockázatok övezik

A Fed elkezdte harmadik mennyiségi lazítási programjának 
(Qe3) fokozatos kivezetését.Afejlettországokatváltozatlanul
lazamonetáriskondíciók jellemzik.Azéróközelialapkamat
melletttovábbfolytatódottaFedQE3programja,illetveaja-
pánjegybank(BoJ)„mennyiségiésminőségi”likviditásbővítő
programja.Ugyanakkor2013végénelkezdődöttaFedeszköz-
vásárlásiprogramjánakkivezetése(„tapering”),aQE3kere-
tébenvégrehajtotteszközvásárlásokösszegeidénmárciusra
havi55milliárddollárracsökkent.AzEKBnovemberben25
bázispontramérsékelteazalapkamatot,viszontnemalkalmaz-
taállampapír-vásárlásiprogramját.A3évesjegybankihitelek
(LTRo)egyrészétabankokvisszafizették,ígyazEKBmérlegfő-
összegetovábbcsökkent(1.ábra).Ugyanakkorazeurozónát
érintő,akövetkezőkbenkifejtettkockázatok(defláció,gyenge
hitelezés)miattnemzárhatóakkiEKBlépések:egyesetleges
újhosszúhiteltender(LTRo)meghirdetése,azLTRosterilizá-
ciójánakfelhagyása,negatívkamatlábalkalmazása,valamint
értékpapírosítotttermékek(ABS)vásárlásávalkapcsolatosprog-
ramisfelmerültek,mintvizsgálandóeszközök.

A globális hozamok hirtelen megemelkedésének veszélye 
kiemelt kockázat. A taperingakezdetifeszültségekutánegy-
előrenemokozottjelentőszavarokat(2.ábra).Arendkívüllaza
monetárispolitikátóltörténőelmozdulásegyrészrőlkedvező,
hiszenamesterségesenéstartósanlenyomottkockázatmentes
hozamkockázatokatjelenthet,többekközöttamagasabbho-
zamreményébennövekvőkockázatiétvágymiatt.Másrészről
viszontamonetárispolitikaiirányváltásmiattiesetlegeskor-
rekciókorailehetegyestérségekben,hiszenveszélyeztetheti
arecesszióbólvalókilábalást.Azeurozónábanapénzintézetek
általkibocsátottadósságotmegtestesítőértékpapíroknakközel
feleváltozókamatozásúvagyrövidlejáratú,melyekgyorsan
átárazódnakaforrásokdrágulásánakhatására.Afejlődőor-
szágokbanpedigajellemzőenalacsonyabblikviditásúpiacokon
alakulhatnakkipénzügyizavarok.

A sérülékeny bankrendszerrel, gyenge fundamentumokkal 
rendelkező országok esetében a hitelportfóliók minőségé-
nek további romlása következhet be. Bár2013elsőfelében
javuláskövetkezettbeazeurozónabankrendszerénekjövedel-
mezőségében,abelsőtőkeakkumulációsképességtovábbra
isgyenge.Mindeközbenaválságelhúzódásávalsúlyosbodtak
ahitelkockázatiproblémák,többországbankrendszerepedig
komolyveszteségetszenvedettelakorábbikétévben.Aleg-

1. ábra
A fejlett országok jegybankjainak mérlege 
(GDP százalékában)
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Forrás: Jegybankok.

2. ábra
A részvényárfolyamok és a kötvényhozamok alakulása 
európában és az uSA-ban
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Fejlett piacok kompozit tőzsdeindexe
(MSCI World, 2007. 01. 01.= 100%)
Kockázatos  amerikai vállalati kötvények hozama (jobb skála)
Magas besorolású vállalati kötvények hozama (jobb skála)
10 éves amerikai államkötvényhozam (jobb skála)

Megjegyzés: Magas besorolású vállalati kötvények hozama = The BofA 
Merrill Lynch Global Corporate Bond Yield, kockázatos vállalati kötvé-
nyek hozama = The BofA Merrill Lynch US High Yield.
Forrás: Bloomberg.
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jelentősebbkockázatadéliországokbanjelentkezik,aholaz
átlagosnálgyengébbtőkehelyzetmagasNPL-rátával,romlóhi-
telportfólióvalésveszteségesműködésselpárosult(3.ábra).
Abankieszközminőségettovábbraisjelentősbizonytalanság
öveziazeurozónaegészébenabankokátstrukturálásaiésrej-
tettátstrukturálásai(forbearance)miatt.Ezenatérenazesz-
közminőségifelülvizsgálat(AQR)lefolytatásaésastressztesztek
eredményeinekközzétételeoszlathatjaelabankokmérlegeivel
szembenikételyeket(1.keretesírás).

3. ábra
Az eurozóna bankrendszerének főbb mutatói
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Perifériaországok medián értéke
Megjegyzés: Az ábrán a tagállamok bankrendszereinek 40-60, 20-80 
percentilis értéke mellett a periféria országok mediánja látható. A déli 
országok: Görögország, Olaszország, Spanyolország és Portugália.
Forrás: EKB CDB.

AzEurópaiKözpontiBank(EKB)azEgységesFelügyeletiMechanizmuskeretében2014novemberébenátvesziazeurozóna128bankcso-

portjánakésbankjánakközvetlenfelügyeletétanemzetifelügyeletihatóságoktól.AzEKBszámárakiemeltenfontos,hogyabankfelügye-

lésttisztalappalindíthassa,ezértazEKBÁtfogóértékelést(comprehensiveAssessment–cA)végezminda128intézménynélmégafel-

ügyeletükátvételétmegelőzően.AzÁtfogóértékelésháromfőrészbőláll:azEszközminőségvizsgálatból(AsssetQualityReview–AQR),

azAQR-bőlkapottadatokatfelhasználvaelvégzettstressztesztbőlésazintézménykockázatainakértékeléséből.

AzAQRfolyamánkiválasztásrakerültekalegkockázatosabbportfóliók,melyeketszigorúfeltételrendszermellettvesznekgórcsőalá.Avizs-

gálatsoránfeltárthiányosságokegyrészeazonnaljavításrakerül,ígyazátvizsgáltportfólióknálnagyobbértékvesztésképzéstvárhatnak

el.Aportfóliótöbbirészérekivetítésrekerülnekazeredmények,amitamásodikpillérben,felügyeletitőkekövetelménybenérvényesítenek

ahatóságok.Azesetlegestöbblettőkeszükségletmeghatározásacsakavizsgálatvégéntörténikésnemegyedibanki,hanembankcsoport

szintenkerülmeghatározásra.Azallokációsmechanizmuskialakításáramajdcsakoktóber-novemberfolyamánkerülsor.

MagyarországanagyobbeurozónabelibankokleánybankjairévénautomatikusanérintettazAQR-ben.EzenkívülazMNBdöntésealapján

egynagy–stratégiaikülfölditulajdonossalnemrendelkező–magyarbankeseténissorkerülazAQRvizsgálatraazEKBmódszertanaalap-

ján.Aleánybankokértékeléséértelsősorbanazanyabankokfelügyeleteifelelősek,azonbanaMagyarNemzetiBank(MNB)mindentársha-

tósággalbilaterálismegállapodástkötött,amigarantáljaazMNBaktívszerepvállalásátésteljesinformáltságátafolyamatról.Erreazért

vanszükség,mertacAvégénazEKBcsakbankcsoportszintenfogesetlegestöbblettőkekövetelményeketmegállapítani,azMNBfeladata

annakabiztosítása,hogyennekmegfelelőrészétallokáljákahazaileánybankokra.

Az AQR-vizsgálatok egyenes folytatása a stresszteszt, mivel az AQR kimenő adatai (tőke, bedőlési-, megtérülési adatok stb.) képezik

astressztesztbemenetiadatait.Astressztesztelvégzéseszinténcsoportszintentörténik,deamagyarbankokvonatkozásábanazMNB

ugyanazzalamódszertannalelvégziazösszesszignifikánsbankstressztesztjét.

Egyhitelesátvilágításésstresszteszteloszlathatjaazaggályokatazeurozónabankrendszerévelkapcsolatban,ezáltaljavítvaannaktőkeés

forrásvonzóképességét.Ugyanakkorkockázatokatisrejthetegyesbankoknálvagybankrendszereknél,hafelszínrekerülnekaportfólió-

minőséggelkapcsolatosproblémák,valamintezzelösszefüggésbenastressztesztgyengetőkehelyzetettárfel.MindezMagyarországrais

átgyűrűzhetnegatívanérintvearésztvevőbankokhitelezésiképességét.

1. keretes írás
Az európai eszközátvilágítás és stresszteszt
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Az eurozónában továbbra is gyenge a hitelezés. AzEKB ja-
nuárihitelezésifelmérésébenazeurozónabankjaiahitelezési
feltételektovábbi,deenyhemértékűszigorításárólszámoltak
beavállalatihitelezéstilletően.Azeurozónábanavállalatok
hitelkeresletetovábbraisgyenge,avállalatihitelekállománya
továbbzsugorodik.Acsökkenésütemeugyanenyhénmérsék-
lődött,deannakmértékébenszámottevőeltérésjelentkezett:
adéliországokbanjelentős–7,5százalékos–volt,mígazészaki
országokbancsupán0,3százalékos(4.ábra).

Az eurozóna bankrendszerét illetően fennmaradt a szegmen-
táltság. Avállalatihitelekkamatfelárábantovábbraisjelentős
különbségekvannak,amiösszefüggaszuverénadósságprob-
lémákkal.EnnekkövetkeztébenaclubMedországokvállalatai
akár3százalékponttalisdrágábbanjuthatnakhitelhez,mint
északitársaik(5.ábra).Ezentúlmenőenaválságkitöréseóta
jelentősenvisszaesettazeurozónánbelüli,határonátnyúló
aktivitás,amiazelmúlthónapokbankonzerválódott(6.ábra).
Abankuniólétrehozásaoldhatjaanagyonerősséváltszuverén-
bankkapcsolatot,valamintcsökkenthetiaszegmentáltságot:
azintézményrendszer2014közepétőlegyelőrerészlegesen,az
egységes felügyeletimechanizmus(SSM)elindításávalkezdi
megműködését.

4. ábra
A vállalati hitelek éves növekedési üteme az 
eurozónában
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Megjegyzés: Észak: Ausztria, Németország, Hollandia, Finnország. Dél: 
Spanyolország, Olaszország, Portugália, Görögország.
Forrás: EKB.

5. ábra
A vállalati kamatfelárak alakulása az eurozóna 
országaiban 
(1 millió euro alatti hosszú hitelek)
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Megjegyzés: Észak: Ausztria, Németország, Hollandia, Finnország. Dél: 
Spanyolország, Olaszország, Portugália, Görögország.
Forrás: EKB.



MAKRogAzDASÁgIéSPéNzPIAcIKÖRNyEzET

Pénzügyi StabilitáSi JelentéS • 2014. máJuS 21

Javuló gazdasági kilátások, de tovább élő kockázatok a reál-
gazdaságban.Aszuverénadósságproblémákszámottevően
enyhültekEurópában,sazIMFelőrejelzéseszerintazeurozóna
gDP-je2014-benmárnövekednifog(7.ábra).Ugyanakkoraz
államadósságésanövekedésfenntarthatópályáraállításátto-
vábbraisszámottevőkockázatokövezik.Azultra lazamone-
tárispolitikamiattikedvezőbefektetőihangulatebbőlaszem-
pontbólnegatívhatásokatokozottajelentősebbstrukturális
reformok halogatásán keresztül. Amagasmunkanélküliség
változatlanulsúlyosprobléma.Atérségbennövekedettadef-
lációkockázata,adélirészentöbbországnálmértekcsökkenő
árakatalegújabbhavistatisztikákban.Mindezagyengebank-
rendszerrelésazelöregedőtársadalommalegyüttnöveliaz
eurozónagazdaságábanegyazelmúltkétévtizedbenJapánban
látottforgatókönyvkialakulásánakkockázatát(bankimérleg-
alkalmazkodás,defláció, tartósanalacsonykamatkörnyezet,
anövekedéshiánya).

Növekvő kockázatok a fejlődő országokban. Aglobálisgaz-
daságmotorjánakszámító fejlődőországokközülelszórtan,
többeknél felszínre kerültek problémák a gazdasági funda-
mentumokkalkapcsolatban(Brazília,India,Indonézia,Dél-Af-
rikaésTörökország),ataperingelindulásávalpárhuzamosan.
Kínatovábbraisaggodalomraadokot,ugyaniskockázatokat
rejt,hogyvajonsikerül-eegytartósfenntarthatónövekedési
pályáraállniaéskezelnieahitelezésbőlfelépülőkockázatokat.
Aggasztógeopolitikaifeszültségekismegjelentek,melyekközül
azorosz–ukránkonfliktustűnikalegsúlyosabbnak.Mindezek
anegatívreálgazdaságihatásokonésaromlópiacihangulaton
keresztülpénzügyistabilitásikockázatotjelenthetnek.

6. ábra
Határon átnyúló aktivitás arányának alakulása az 
eurozóna bankrendszerén belül
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Forrás: EKB.

7. ábra
A makrogazdasági környezet európában és az uSA-ban
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Megjegyzés: 2014 és 15 IMF előrejelzés.
Forrás: IMF WEO.
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2.2. Javulnak a magyar növekedési kilátások

Javuló konjunktúra Magyarországon.Amagyargazdaság2013
elsőnegyedévébenkikerültarecesszióból,sazelmúltévsorán
1,2százalékosgDP-növekedéstértel,azideiévreprognoszti-
záltnövekedésiütempedig2,1százalék(8.ábra).Anövekedés
elsődlegesforrásaaberuházásokbővülése,illetvetovábbrais
fontostényezőazexport,melyetajavulókülsőkonjunktúrais
segít.Azalacsonyinflációmiattinövekvőlakosságireáljöve-
delemnekköszönhetőentovábbbővülalakosságifogyasztás.
A javulókonjunktúraavállalatiberuházásokvolumenére is
kedvezőenhat,melyetazNHPésazeurópaiuniósforrásokból
megvalósulóprojektekiserőteljesentámogatnak.

Nem alakult ki tartósan nagy volatilitás a hazai pénzpiacokon. 
AkülsőturbulenciákMagyarországkockázatimegítéléséreis
negatívanhatottak, amagyar kockázati felárak viszont csak
átmenetilegemelkedtekmeg, ígymárciusbanacDS-felárak
máratavalyoktóbervéginélkedvezőbbszintenmozogtak(9.
ábra).Aforinterősárfolyamingadozásaiscsakátmenetinek
bizonyult,viszontanegyedévvégéreaforintgyengébb–310
körüli–szintrekerültazeuróvalszemben.Ahosszúlejáratú
állampapírokhozamaösszességébencsakenyhénemelkedett,
igazerősebbvolatilitásmellett:a10évesmagyarállamköt-
vényekhozamaazoktóbervégi5,45százalékkörüliszintről
márciusvégére5,8százalékraemelkedett.

A hazai pénzügyi piacok stressz-szintje változatlanul alacsony. 
Aváltozatlanságmögöttazonbanazegyesrészpiacokellentétes
irányúmozgásátfigyelhettükmeg.(10.ábra).2013második
felébenaRendszerszintűPénzügyiStresszIndex(REPSI)banki
komponensének,illetveadevizaswappiacstressz-szintjének
emelkedését tapasztaltuk, amit ellensúlyozott az azonnali
devizapiac, az állampapírpiac, valamint a tőkepiac stressz-
szintjében bekövetkezett javulás. Ezzel szemben 2014 első
negyedévébenazemelkedőtőkepiacistressz, illetveamér-
séklődődevizaswapésfedezetlenbankközipiacifeszültségek
eredőjekéntalakultkianagyjábólváltozatlanaggregáltstressz-
szint.Avizsgáltidőszakbanarészpiacokközöttiegyüttmozgás
mindvégigalacsonymaradt,amiapénzügyipiacokkockázatait
csökkenti.

8. ábra
A magyar gdP változása 
(év/év)
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Forrás: MNB Inflációs jelentés, 2014. március.

9. ábra
A magyar szuverén 5 éves cdS-felár és változásának 
dekomponálása, valamint a 10 éves állampapírhozam 
alakulása

Nemzetközi komponensek
Egyedi komponens
Magyar CDS-felár (jobb slála)
10 éves állampapírhozam (jobb skála)
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Forrás: Thomson Reuters, MNB.
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A legfontosabb pénzügyi piacok likviditása összességében 
javult. Afedezetlenbankközidepópiacon2013elsőfeléhez
képest nagyjából változatlan kötésszám mellett az átlagos
ügyletméretmegemelkedett,amiapiacélénküléséreutal.Az
állampapírésazazonnalidevizapiaclikviditásiindexe2013má-
sodikfelébenfolyamatosanjavult,majd2014elejénstagnált.
Alikviditásjavulásamindkétesetbenfőkéntabid-askszpredek
csökkenésénekköszönhető.Aswappiaclikviditása2013má-
sodikfelébenromlott,amit főkéntazévvégéhezközeledve
a bid-ask szpredek növekedése és a piac rugalmasságának
csökkenéseidézettelő.Mindezaszokásosévvégimérlegki-
igazítással járó swappiaci feszültségeknek tudhatóbe, amit
megerősít, hogy 2014 elejére az említett tényezőkben újra
javuláskövetkezettbe.

A devizaswap felárak a hosszú lejáratokon emelkedtek. Az 
egynapos devizaswappiac likviditása 2013második felében
folyamatosanromlott,amielsősorbanabid-askszpredésaz
árhatásnövekedésébenmutatkozottmeg.Ezzelegy időben
ahosszabblejáratúfelárakisemelkedtek,amirészbenazelső
félévbentapasztaltfelárcsökkenéskorrekciójánaktekinthető,
részbenazévvégiszezonalitáshozkapcsolódik.2014elején
azonbanújracsökkenésnekindultakafelárak(11.ábra).Regio-
nálisösszehasonlításbanrelatívekisséromlottakahazaifelárak,
főlegahosszabblejáratokon.

A devizapiacon a külföldiek forint elleni pozíciója növekedett, 
ellensúlyként hatott azonban a belföldiek forint melletti po-
zíciója.Akülföldiszereplőkszámottevő(500milliárdforintnak
megfelelő)forintelleniszintetikushatáridőspozíciótépítettek
kispot-ésFX-swapügyleteksegítségével2013.októbervégétől
2014.márciusvégéig(12.ábra).Ezzelpárhuzamosan,aforint
árfolyamánakgyengülésévelabelföldiszereplőkjelentősen–
nagyjából500Mrdforinttal–növeltékforintmellettiáltalában
évenbelüli forwardpozíciójukat (teljes forwardállományuk
1100Mrdforintraemelkedett).Ezakorábbiakban ismegfi-
gyelt viselkedés automatikus stabilizátorként hatott, védve
ezzelaforintot.

12. ábra
Belföldi és külföldi szereplők forinttal szembeni 
pozícióinak kumulált változása 
(2011. január = 0)
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Forrás: MNB, Bloomberg.

10. ábra
rendszerszintű Pénzügyi Stressz index 
(REPSI)
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Megjegyzés: A REPSI magasabb értéke nagyobb mértékű stresszt ta- 
kar. A piacok közötti együttmozgást méri a REPSI korrelációs indikátora.
Forrás: MNB.

11. ábra
devizaswap-felárak 
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Megjegyzés: Forint/euro jegyzésekből számított felárak. Az éven belü-
li futamidők esetében az exponenciális mozgó átlagok szerepelnek.
Forrás: MNB, Bloomberg.
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A forint bankközi piac továbbra is az aktívabb likviditáskezelés 
jeleit mutatja.2013-banamegelőzőkétévátlagáhozképest
azegynaposfedezetlenbankköziforintpiacátlagoskamatlába
(HUFoNIA)nagyobbmértékbenésgyakrabbantávolodottel
akamatfolyosóaljától, amiakorábbiakhozképestaktívabb
bankilikviditáskezelésreutalt(13.ábra).Mindeztalátámaszt-
ja,hogy2013-banabankrendszerMNB-nélelhelyezettegy-
naposbetétállományavisszaesett,miközbenabankköziforint
depopiacforgalmaenyhénmegemelkedett.Ugyanakkor2013
másodikfélévébenújrakisséóvatosabbáváltabankrendszer
likviditáskezelése,ami2014elsőnegyedévébenismegfigyel-
hetővolt.AHUFoNIAkisséközelebbkerültakamatfolyosó
aljához,éscsökkentaszórásais.

Az állampapírok piacán a háztartások részesedése tovább nö-
vekedett.Azadózásiéshozamszempontbóliskedvezőlakossági
állampapíroktovábbraisvonzómegtakarításiformamaradt
aháztartásoknak.Ennekeredményekéntateljeskibocsátott
mennyiségenbelülirészarányukazévvégéreelértea10száza-
lékot(14.ábra).Báraháztartásokelsősorbanrövidfutamide-
jűállampapírokatrészesítikelőnyben,pozitívfejlemény,hogy
2013-banrészesedésüknövekedésenemjártegyüttabelföldi
állampapírállománytovábbirövidülésével.Akülföldibefek-
tetőkaránya2013szeptemberétőlnemcsökkenttovább,az
továbbraismagasszinten,52százalékkörülalakul.Ráadásul
ezmagastulajdonosikoncentrációvalpárosul,ezértazállam-
papírpiacsérülékenységeegyesetlegespiacisokkhatásesetén
számottevő.

13. ábra
A jegybanki egynapos betétállomány nagysága (egy 
hónapos mozgó átlag) és a HuFoNiA távolsága az 
alapkamattól 
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Forrás: MNB.

14. ábra
Háztartások és külföld részesedése a hazai állampapír- 
piacon, illetve az egyes szektorok állományainak átlagos 
hátralévő futamideje
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2.3. A külső sérülékenységet csökkenti az 
önfinanszírozás erősítése

A kedvező külső egyensúlyi pozíció tartósan fennmaradhat. 
Amagyargazdaságkülsőegyensúlyitöbblete2013soránto-
vábbemelkedett.Ajavuláshátterébenanettóexportmellett
azEU-transzferekemelkedőfelhasználásaáll.Akülsőegyen-
súlyipozíciótovábbijavulásávalpárhuzamosanfolytatódhat
anettóadósságcsökkenése,amiazországkülsősérülékeny-
ségétmérsékli (15.ábra).Mindazonáltal,bárMagyarország
gDParányosnettókülsőadósságaközeledikarégiósszinthez,
mégmindigalegmagasabbarégióban,ígyhazánktovábbrais
érzékenyakülsősokkokkalszemben.Ezentúlmenőenanettó
külsőadósságpozitívváltozásátamagasbruttóadósságszint
isbeárnyékolja,mivelamagasadósságállományésakoncent-
ráltlejáratokmiattalejáróadósságmegújításáhozszámottevő
külföldiforrásszükséges(16.ábra).

A külső sérülékenység a bruttó külső adósság mérséklésé-
vel tovább csökkenthető. Mivelanettókülsőadósságcsak
azegyesszektoroknagyobbpénzügyimegtakarításamellett,
vagyisaddicionálisreálgazdaságialkalmazkodássalmérsékel-
hető,elsősorbanabruttókülsőadósságcsökkentéséremutat-
koziktovábbimozgástér.Amennyibenanettókülsőadósság
adott,akkorabruttókülsőadósságcsakakülfölddelszembeni
bruttókövetelésekpárhuzamoscsökkenésévelmérsékelhető,
azazmindenesetbenadevizatartalékcsökkenéséveljáregyütt.
Ahogy a rövid külső adósság csökkenésével párhuzamosan
mérséklődikadevizatartalék-igény,acsökkenődevizatartalék
asterilizációsállományleépülésétokozza.

15. ábra
A gdP-arányos nettó külső adósságok alakulása 
regionális összehasonlításban
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Forrás: Eurostat.

16. ábra
A bruttó külső adósság és a lejáró adósság alakulása
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A jelenlegi tartalékfolyamatok kellő mozgásteret biztosíta-
nak a bruttó külső adósság csökkentéséhez.Adevizatartalékok
értékeléséhezgyakranhasznált,ún.hagyományosguidotti-
mutató szerintadevizatartalékok2013végénmeghaladták
arövidadósságszintjét.Azországdevizatartalékai2013vé-
gén34milliárdeuróttettekkiszembenarövidlejáratúkülső
adóssága28milliárdeurósszintjével(17.ábra).

A bruttó külső adósság csökkentését az államadósság belső 
forrásokból történő finanszírozása segítheti.Ennekérdeké-
benkívánatos,hogyagazdaságszereplői,köztükazállamis
elmozduljonaminélinkábbbelső,forintforrásokraépülőfinan-
szírozásimodellirányába.Miveladevizaadósságlegnagyobb
részétkülföldibefektetőktartják,aforintfinanszírozásarányá-
nakemelkedéseabruttókülsőadósságcsökkenésétismaga
utánvonja(18.ábra).

A forintfinanszírozásra való átállást a bankrendszer eszköz-
szerkezetében lévő potenciál segítheti. Egyes kelet-közép-
európaiországokkalösszevetveamagyarbankokviszonylag
kisrészaránytképviselnekazállamadósságfinanszírozásában
(19.ábra).Ráadásulazállammalszembenikitettségénbelül
anagyobb részt a jegybankkal szembeni követelések teszik
ki,mígmás országokban a teljes követelésen belül inkább
aköltségvetésselszembeniekdominálnak.Ezaztjelenti,hogy
amennyibenabankoksterilizációsállományukegyrészétállam-
papírbafektetnék,akkorateljesállammalszembenikitettség
változatlanságamellettabelsőarányeltolódnaazállampapí-
rokirányába.Abankokállampapírvásárlásánakösztönzésében
kiemeltszerepelehetajegybankieszköztárátalakításának(2.
keretesírás). 

19. ábra
A bankrendszer részaránya a teljes államadósság 
finanszírozásában
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17. ábra
A rövid lejáratú adósság és a devizatartalék alakulása
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Megjegyzés: A REPSI magasabb értéke nagyobb mértékű stresszt ta- 
kar. A piacok közötti együttmozgást méri a REPSI korrelációs indikátora.
Forrás: MNB.

18. ábra
A központi költségvetés bruttó adóssága és a külfölddel 
szembeni adósság aránya
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2014.április24-énazMNBbejelentetteajegybankieszköztárátala-

kítását,melynekegyikcéljaazállamadósságbelsőforrásokbóltör-

ténő finanszírozásánakerősítése, azország külső sérülékenységé-

nek csökkentése. A külső adósság csökkentése az ország javuló

kockázatimegítélésén,akockázatiprémiummérséklődésénkeresz-

tülhozzájárulhatazadósságszolgálatiköltségekcsökkenéséhez,így

közvetveafenntarthatóbbgazdaságinövekedéshezis.

Ajegybankakövetkezőeszköztármódosításokatjelentettebe:

•  2014 augusztusától a jelenlegi irányadó eszköz, a kéthetesMNB-

kötvény átalakul kéthetes lejáratú betétté,mely így nem tartozik

ajegybankáltalhitelműveleteisoránelfogadhatófedezetekkörébe.

•2014 júniusától bevezetésre kerül egy forint kamatcsereeszköz,

amely lehetőséget biztosít hosszú futamidejű forinteszközök

kamatkockázatánakmérséklésére.

•2014júniusátólapotenciálisjegybankieszköztárrészévéválikegyváltozókamatozásúhosszúlejáratúfedezettforinthitel(hosszúrepo),

amiaforintlikviditáshozjutástsegítheti.

•2014júniusátólapotenciális jegybankieszköztárrészévéválikegyeszközcsereügylet,amelynekkeretébenajegybankhosszúlejáratú

forintértékpapírokértcserébedevizaértékpapírokatad,amiadevizalikviditáshozjutástsegítheti.

Ajegybankieszköztárátalakításakétlépésbenkívánjaelérniazt,hogyabankokazirányadóinstrumentumterhérehosszabbállampapíro-

katvásároljanak.Elsőlépésbenazirányadóeszközátalakításávala2hetesjegybankiinstrumentumbólkiáramlikazeredetilegnembanki,

elsősorban külföldi likviditás egy része.Második lépésben a hosszú állampapírokba áramolhat ezen kiáramló banki likviditás bizonyos

hányada.Alikviditásalapvetőenháromeszközbekerülhet:jegybankikéthetesbetétbe,o/Nbetétbe,illetveállampapírba.Az,hogyvégül

melyeszközökbecsatornázódikbealikviditás,abankok,illetvehaazeffektív,akkorazanyabankoklimitdöntésétőlfügg,akikazeszközök

közöttalikviditás,hozam,kockázathármaspreferenciamenténválasztanak.Ajegybankikamatcsere,ahosszúrepoműveletésazeszköz-

csereinstrumentumokaztösztönzik,hogyalikviditásegyérdemirészeazállampapírokfeléterelődjön.

Amagasabbvárhatóhozammaljellemezhetőállampapírokkamatkockázataahosszabbfutamidőmiattnagyobb,mintajegybankibetéte-

ké,akamatcsereügyletsegítségévelazonbanabankokjelentősmértékbencsökkentenitudjákakamatkockázatukat.Akamatcsereügyletek

segítségévelazállampapírátárazódásiperiódusaévenbelülivéválik, ígykamatkockázataközelebbkerülakéthetes instrumentuméhoz.

A repo művelet és az eszközcsere pénzpiaci turbulencia esetén

segíthetnek,elkerülveazt,hogyabankokállampapír-eladássaljus-

sanakforintés/vagyswapsegítségéveldevizalikviditáshoz.Ezutób-

bieszközöktehátazállampapíroklikviditásikockázatátcsökkentik

turbulens időszakokban. A jegybanki eszközök potenciális eszköz-

tárbanvalómegjelenésévelabankokpénzpiacizavarokravalófel-

készülésénekköltségeislecsökken.

A bankok állampapír-vásárlásának hatására az állam növelheti

forintállampapírkibocsátásait.Ezesetbenazállamidénlejáródevi-

zaadósságának törlesztéseérdekébenazMNBadevizatartalékok-

bólbiztosíthatjaaszükségesdevizát.Miveladevizatartalékóvatos,

fokozatosmérsékléseismégbiztosíthatjaabefektetőkáltalelvárt

tartalékszintmeglétét,ígyadevizatartalékokegyrészefelhasznál-

hatóazországkülsősérülékenységénektovábbicsökkentéseérde-

kében. Biztató, hogy a koncepció bejelentése után jelentősen

megugrottakeresletazállampapírpiacon.

2. keretes írás
A bankrendszer állampapírok vásárlásával segítheti az ország önfinanszírozását

A kéthetes jegybanki kötvény lehetséges  
helyettesítői

Kéthetes kötvény

Kamatcsereügylet

Hosszú repo művelet

Forint/deviza
eszközcsere

O/N betét

Likviditás Hozam

Kocká-
zat

Kéthetes betét Kéthetes betét

Forrás: MNB.

állampapír-aukciók alakulása
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Forrás: ÁKK.
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Ajegybankieszköztárfentiátalakításaabankszektorrövidtávúlikviditásáranézvesemlegeshatású,azonbanazLcR-mutatótronthatja,

amennyibenajegybankibetétekbeáramlásátaszabályozó100százaléknálkisebbsúllyalveszifigyelembe.Eztahatástazzalmérsékelhetik

azintézmények,halikvideszközeiketnagyobbaránybantartjáko/Nbetétben,vagyállampapírban.Előbbiakamatbevételeikcsökkenésé-

veljár,mígutóbbialikvideszközökfutamidejéneknövekedésétokozza.Ugyanakkorazállampapírokirántikeresletetnövelhetiazis,hogy

akétheteskötvénykivezetésévelajegybankáltalelfogadhatófedezetekmennyiségeabankszektormérlegébenlényegesencsökken.
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2.4. Az ingatlanpiac nem mozdult el 
a mélypontról

A LAKáSárAK eSéSe FoLytAtódott, 
A treNdForduLót KereSLeti éS 
KíNáLAti ProBLéMáK iS NeHezítiK 

Historikus mélypontra süllyedtek a főbb hazai lakáspia-
ci mutatók. A piac pangásáról többek között a 2013-ban
rekordalacsonykiadottépítésiengedélyek,újépítésekésatel-
jespiaciforgalomárulkodik.Ateljeslakáspiacitranzakciószám
2013-ban73ezerkörülalakult,amialacsonyabbazelőzőkét
évbentapasztaltértékeknél.Atranzakciókemellettszinteteljes
egészébenhasználtlakásokvásárlásáravonatkoznak.Azala-
csonypiaciforgalommellettalakásárakfolyamatosancsök-
kennek,2008végeótareálértelemben35százalékotestek,
amérséklődéspedig2013-banisfolytatódott.(20.ábra)

A lakáspiac keresleti oldalát befolyásoló tényezők javuló ten-
denciát mutatnak. Agyengélkedőlakáspiacmögöttelsősorban
agyengehitelkeresletáll,dealakásvásárláselérhetőségétkor-
látozzákajelenlegiszigorúbankihitelfeltételekis.Alakásvá-
sárláselérhetőségeazonbanjelentősenjavultazelmúltévek-
benacsökkenőlakásárakéshitelkamatokhatására,miközben
abérekemelkedtek.Azújlakáshitelekteljeshitelköltsége2012
ótaközel4százalékponttalmérséklődött,mialattalakásárak
mintegy10százalékkalestekvissza.60százalékoshitelfede-
zetimutató(40százalékönerő)ésszigorúbbjövedelemará-
nyostörlesztőrészletekmellettszámolva2011végéhezképest
mintegy30százalékkalkisebbháztartásijövedelem(140-200
ezerFtháztartásinettójövedelem)és3millióforintnálkisebb
megtakarításiselégjelenlegegytipikuslakásmegvásárlásához.
(21.ábra)

A nem teljesítő hitelek mögötti fedezetek érvényesítése ér-
demi nyomás alá helyezi a lakáspiacot. Aproblémásjelzálog-
hitelekportfólióbólvalókitisztításátnehezítiazalacsonypiaci
forgalom,ugyanakkorafedezetkéntszolgálóingatlanoknagy
számaszinténnyomástgyakorolhatapiacra.Akényszerérté-
kesítésikvótánbelülakijelöltlakóingatlanokszámanegyed-
évenkéntnemérteelakvótaáltalmegengedettmennyiséget,
deakijelöltingatlanoknakténylegesenígyiscsakegycsekély
részét–2013végéigvalamiveltöbbmint1300darabot–tudták
értékesíteniabankokésazadósok.Akényszerértékesítésre
várólakásállományakijelölésekalapjánezérttovábbraistöbb
mintmásfélszeresenmeghaladjaanegyedéveslakáspiacitranz-

20. ábra
Főbb ingatlanpiaci mutatók Magyarországon
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Forrás: KSH, FHB.

21. ábra
Lakásvásásárláshoz szükséges jövedelem és megtakarítás

Forinthitelhez szükséges havi jövedelem 
20 és 30 százalékos PTI mellett
Szükséges önerő (jobb skála)
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Megjegyzés: Medián lakásvásárlás hitelből, Housing Affordability 
Index alapján 20-30 százalékos jövedelemarányos törlesztőrészlet 
(PTI) és 60 százalékos hitelfedezeti mutató mellett (LTV), azaz 40 szá-
zalék önerő mellett. 
Forrás: MNB, FHB, KHR alapján saját számítások.
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akciószámot(22.ábra).Afedezetilakóingatlanokértékesítését
aNemzetiEszközkezelő(NET) is támogatta.ANETeddig15
ezerlakásbefogadásátjelentettebe,amelybőlvalamiveltöbb
mint4ezretvásároltmeg,2014végéigpedigösszesen25ezer
ingatlanfelvásárlásátirányoztákelő.Fontoskiemelni,hogyfő-
kéntazalacsonylakáspiacikeresletésahistorikusanisalacsony
lakásárakmiattabankokeddig(2013harmadiknegyedéves
adatokalapján)akényszerértékesítéseksoránakövetelések
eredetiértékénekcsupánközel48százalékátrealizálták.

A magyar lakásárak relatíve alulértékeltnek tűnnek. A2008-as
válságelőttalegtöbbrégiósországban,köztükMagyarországon
isalakásárakdinamikus,ajövedelmeknövekedésétismegha-
ladóemelkedésevoltmegfigyelhető,amifelvetialakásárak
akkoritúlértékeltségét(23.ábra).Jelenlegalakásárakáltalános
csökkenésefigyelhetőmegrégiósszinten,alakásárakegyfő-
rejutógDP-hezviszonyítottarányaráadásulalegtöbbrégiós
országbanjelentősenahosszútávúátlagosértékalatttartóz-
kodik,amialakásárakalulértékeltségétjelzi(3.keretesírás).

22. ábra
A kényszerértékesítésre kijelölt lakóingatlanok aránya 
a teljes lakáspiaci forgalomhoz képest
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Forrás: MNB.

23. ábra
A nominális lakásárak/egy főre jutó nominális gdP 
százalékos eltérése a hosszú távú átlagtól

EU 27
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Megjegyzés: A lakásárindex/egy főre jutó GDP hosszú távú átlagát 
2005 és 2013 között számoltuk. A pozitív érték a lakásárak felül-, 
a negatív pedig alulértékeltségüket jelezheti.
Forrás: EKB, Eurostat, MNB.

Alakáspiacésazonbelülkülönösenalakásárakfigyelemmelkísérésepénzügyistabilitásiszempontokalapjánkiemeltenfontos.Alakóin-

gatlanokfedezetülszolgálnakajelzáloghitelekre,ezáltalazáralakulásukhatássalvanabankiportfóliókra.Konjunktúraeseténazemelke-

dő,esetlegtúlértékelt lakásárakrásegítenekabankrendszerprociklikusságára,hiszenamagasabblakásáraknövelikajelzálogfedezetek

értékét, ígyazügyféladott fedezetrenagyobbösszegűhiteltvehet fel.Recesszióeseténa lakásárakkorrekciójacsökkentia fedezetek

értékét,amihitelezésiveszteségekbencsapódikle.Makrogazdaságiszempontbólszükségesmégkiemelni,hogyalakóingatlanokaháztar-

3. keretes írás
A lakásárak fundamentálisan indokolt egyensúlyi szintje
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tásokvagyonánbelülátlagosana legnagyobbrészt teszikki, ígya lakásárak ingadozásabefolyásolhatjaaháztartásokmegtakarításiés

fogyasztásidöntéseitis.Afeltörekvőországokesetébenkülönösenfontosazegyensúlyilakásárszintazonosítása,hiszenezekbenazorszá-

gokbana(reál)lakásáraknövekvőszintjeafejlettországokhozvalókonvergenciafolyamatrészeislehet.Afejlődőországokbanakonver-

genciaalattvégbemenővagyonfelhalmozásfelértékelhetiazingatlanárakat,aminemtekinthetőegyensúlytóleltérőfolyamatnak.Összes-

ségébenfontos,hogyalakásárakrövidtávonisösszhangbanlegyenekagazdaságifundamentumokkal,hiszenalakásáraktúlzottemelke-

dése(ésazaztkövetőhirtelenkorrekciója)többcsatornánkeresztülisveszélyeztethetiapénzügyistabilitást.

AzEurópaiKözpontiBank(EKB)jelenlegieszköztáranégymódszerttartalmazalakásárakegyensúlytólvalóeltérésénekidentifikálására.Az

alkalmazottmódszertanokközöttkétegyszerűstatisztikaimutatóéskétmodellalapútalálható,amódszerekpedigkétfélemegközelítést

alkalmaznak.Azegyikalakásárakegyensúlyiértékétabérletidíjakhozméri,mígamásikalakásárakindokoltszintjétalakáspiackeresleti

oldalátmeghatározóváltozókkalközelíti.Anégyszámításimód:

•(1)Anominálislakásárindexbérletidíjindexhezviszonyítottarányánakhosszútávúátlagtólvalóeltérése.

•(2)AnominálislakásárindexegyfőreesőgDP-hezviszonyítottarányánakhosszútávúátlagtólvetteltérése.

•(3)Alakásárbérletidíjhozviszonyítottarányátegyhibakorrekciósmodellkeretbenahosszútávúreálkamatlábbalregresszálvaakapott

maradéktag.

•(4)A reál lakásárakategyhibakorrekciósmodellkeretbena lakáspiackeresletioldalátmeghatározóváltozókkal regresszálvaakapott

maradéktag.

A hazai lakáspiac vizsgálatakor célravezetőbb lehet az egyensúlyi lakásárakat kereslet oldali változókkal közelíteni. A lakásárak bérleti

díjakhozvalóviszonyításatévesképetadhatazegyensúlyról,mivel (1)számossúrlódás jellemziabérletipiacot. (2)Amagyar lakáspiac

egyikstrukturálissajátossága,hogykiemelkedőenmagas,90százalékfelettiatulajdonosihasználataazingatanoknak,amiarrautal,hogy

aháztartásokkevésbépreferáljákabérlést.

Azegyensúlyilakásárakatafentiektükrébenalakáspiackeresletioldalátmeghatározóváltozókkalközelítjükegyhibakorrekciósspecifiká-

ciósegítségével.1Abecsléseredményeialapjánahazai lakásárakreálszintjéthosszútávonszignifikánsanbefolyásoljákazegyfőre jutó

reáljövedelem, a lakáshitelek effektív reálkamatlába, a munkanélküliség, a lakás célú hitelállomány szintje és a fogyasztóiár-index is.

A lakásárak eltérését a fundamentumokáltal indokolt szinttől emellett szignifikáns ellenkező irányú korrekció követi, azaz a lakásárak

hosszútávonkonvergálnakafundamentumokáltalkijelöltegyensú-

lyi értékükhöz.Amodell eredményei szerint 2002és 2007 között

a lakásárak felülértékeltsége volt megfigyelhető, ami az akkori

dinamikus hitelezés tükrében nemmeglepő. A válságot követően

afundamentumokáltalindokoltreállakásárszintjelentősenvissza-

esett, amit a lakásárak késleltetett korrekciója követett. Jelenleg

abecslésalapjánalakásárakazegyensúlyiszintjükalatttartózkod-

nak,amitfőkéntagyengelakáspiacimutatókindukálnak.Amodell

alapjántehátalakásáraknakemelkednikelleneahhoz,hogyközelít-

senek az indokolt szinthez. A becsült rövid távú dinamika szerint

a lakásárakmásfélévalattérnékela jelenlegiegyensúlyi szintet.

Alakásárakemelkedéséreazonbananemteljesítőhitelekmögötti

magas ingatlanállománybólésazalacsonyhitelkeresletből fakadó

problémákmiattcsakhosszabbtávonlehetszámítani.

A lakásárak becsült egyensúlyi szintje
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Forrás: MNB.

1Módszertanimegjegyzések:alakásárakésazmakrofundamentumokköztihosszútávúkointegrációskapcsolatotdinamikusoLS-selbecsültük.
Afelhasználtmagyarázóváltozók:reál-gDP/fő,lakáshitelekeffektívreálkamatlába,cPI,munkanélküliség(teljeséshosszútávú),BUXindex,árfo-
lyamszűrtlakáshitel-állomány,munkaerő-állomány,reálbérek.Akointegrációskapcsolatfennállásátkétfélehibakorrekciósegyenletteltesztel-
tük.Abizonytalanságisávatöbbfélehosszútávúkapcsolatotleírómodellspecifikációbóladódik,ésabecslésekközépső80százalékáttartalmaz-
za.Részletesebbmódszertaniinformációértlásd:EcB,FinancialStabilityReview2011,Box3.
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MAgAS KiHASzNáLAtLANSág 
A KereSKedeLMi iNgAtLANoKNáL

A budapesti irodapiacon a bérletre kínált terület kihasználtsá-
gának enyhe javulása figyelhető meg. Abérirodapiactenden-
ciáinemváltoztakérdembenazelmúltkétévben.Abérletre
kínáltirodaállomány2010ótagyakorlatilagstagnál,akihasz-
nálatlanságpedigcsakenyhéntudottmérséklődniazutóbbi
időben.Budapestenjelenleg23százalékonállabérletrekínált
irodaterületkihasználatlansága,amiaválságelőttátlagosan
tapasztalt12-13százalékhozképestmégrendkívülmagasnak
mondható(24.ábra).Másszegmensekben(bársúlyuklénye-
gesenkisebbabankokmérlegében)iskedvezőtlenekakihasz-
nálatlansági ráták:amodern ipariés logisztikai ingatlanoké
például22százalékvolt2013végén.

A részszegmensek többségében a kereskedelmi ingatlanok 
értékének csökkenése figyelhető meg.Aválságkövetkezté-
ben a budapesti irodapiacon jelentősen, 6-ról 8 százalékra
emelkedtekazelvárthozamok,amivalamivel többmint20
százalékkalmérsékelteazingatlanokértékét(25.ábra).Apré-
miumkategóriásirodákesetében2009utánösszességébenki-
sebbmértékűárcsökkenésfigyelhetőmeg,valójábanazonban
amagaskihasználatlanságmiattalacsonybérletidíj-bevételek
anem-prémiumszegmensbentovábbmérsékelhetteazingat-
lanokértékét.Máskereskedelmiszegmensekesetén–egy-két
részszegmenstkivéve–azingatlanokértékénekáltalánosmér-
séklődésefigyelhetőmeg.

Kockázatot jelent a hozamok megemelkedése.Azingatlanárak
továbbicsökkenésejelentősnegatívhatássallehetabankiport-
fóliókra.Akereskedelmiingatlanokbérletidíjéselvárthozam
hányadosakéntszámítottértékétazesetlegesenmegemelkedő
hozamszintjelentősencsökkentheti.Akereskedelmiingatlan- 
piaconegyáltalánosegyszázalékpontoselvárthozamemelke-
déscsaknem11-12százalékkalmérsékelnéazárakat,ameny-
nyibenváltozatlanbérletidíjakatfeltételezünk.

európai összehasonlításban magas a hazai irodapiac kihasz-
nálatlansága. Abudapestiirodaállománykihasználatlansága
nemzetköziösszehasonlításbanazegyiklegrosszabbérték(26.
ábra).Ahazaiirodapiacgyengélkedésétjóltükrözimég,hogy
abérletidíjakéselvárthozamokalapjánszámítottingatlan-
értékittalegalacsonyabbavizsgáltországokfővárosaiközül.
Abudapestiprémiumirodapiacelvártnominálishozamszintje
jelenleg7,5százalék,szembenaprágai6,25ésvarsói6szá-
zalékkal.Haazonbanahosszú lejáratúkötvényhozamokfe-
lettifeláratvizsgáljuk,akkorabudapesti1,6százalékpontos
hozamfeláralacsonyabbaprágaiirodapiac4,1ésavarsóipiac
2százalékponthozképestis.Mindazonáltalazalacsonyingat-
lanárak,ésbérletidíjakközéptávonvonzóvátehetikamagyar 
fővárost.

24. ábra
A bérletre kínált irodák területe és a kihasználatlansági ráta
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Forrás: BRF, MNB.

26. ábra
Az irodapiac kihasználatlansága és az ingatlanár 
nemzetközi összehasonlításban
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Ingatlanár (2013. IV. n.év., jobb skála)
Forrás: Jones Lang LaSalle.

25. ábra
A budapesti irodaházak becsült értéke
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Ingatlanérték, 2002. I. n.év = 100 (jobb skála)

Megjegyzés: Az ingatlanok értékét a bérleti díjak és a hozamok hánya-
dosaként számítjuk. Így a bérleti díjak emelkedése növeli, míg a hoza-
mok emelkedése csökkenti az értéket.
Forrás: Jones Lang LaSalle, MNB. 
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3. Hazai hitelezési folyamatok – 
A vállalati hitelezésben számottevő 
javulás következett be az NHP 
hatására

2013 második felében a jegybank Növekedési Hitelprogramjának hatására a vállalati hitelállomány leépülésének üteme jelentősen 
mérséklődött, míg a kkv-hitelezésben megállt a zsugorodás. Ehhez a jegybanki kamatcsökkentések, és az azokkal párhuzamosan 
mérséklődő finanszírozási költségek is hozzájárulnak. Mindez egészségesebb szerkezetben valósult meg a hosszú forint hitelek 
térnyerésével. A gazdasági növekedés és az alacsony kamatkörnyezet előretekintve támogatják a hitelkereslet bővülését. A javuló 
gazdasági kilátásokkal párhuzamosan a bankok szigorú hitelfeltételei is oldódhatnak, ez azonban továbbra is lassú folyamatnak 
tűnik, így a kevésbé hitelképes vállalati kör hitelkereslete változatlanul korlátokkal szembesülhet. A hitelezés élénkülését az NHP 
második szakasza is támogatja. Összességében továbbra is a teljes vállalati hitelállomány visszaesésének megállására számítunk 
2015-ben, míg a kkv-hitelállomány emelkedhet.

A vállalati hitelezés visszaesése döntően a devizahitelek markáns leépüléséhez vezethető vissza, ami kedvező folyamat a de-
vizabevétellel nem rendelkező vállalkozásoknál, illetve a válság előtt jelentősen felduzzadt kereskedelmi ingatlanhiteleknél. 
Ugyanakkor kedvezőtlen, hogy a természetes fedezettel rendelkező (exportőr), többnyire hitelképes vállalkozásoknál is problé-
mák tapasztalhatóak a devizafinanszírozásban. A bankok számára ugyanis a devizaforráshoz jutás beszűkült és megdrágult, 
a devizahiteleket biztosító külföldi tulajdonú bankok pedig jelentősen visszafogták hitelezésüket.

A háztartási hitelállomány 2013 második felében tovább mérséklődött, miközben az új hitelkibocsátások elmozdultak a mély-
pontról. A hitelezési folyamatok szempontjából meghatározó a hitellel rendelkező háztartások túlzott eladósodottsága, valamint 
a javuló konjunktúra ellenére rendkívül óvatos háztartási viselkedés. A lakossági hitelek teljes hitelköltség mutatója a jegybanki 
alapkamat csökkenéssel párhuzamosan tovább mérséklődött, azonban a felárak még magasak, melyben a verseny hiánya is 
meghatározó szerepet játszik. A nem ár jellegű hitelezési feltételek kismértékben lazultak, emellett a makrogazdasági környe-
zet javulása is a lakossági hitelezés élénkülését vetíti előre. A jegybank a hitelfedezeti mutató (LTV) és a jövedelemarányos 
törlesztőrészlet (PTI) előírásával tudja biztosítani, hogy a hitelezés élénkülése prudens módon történjen, elkerülve jövőbeli koc-
kázatok felépülését.
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3.1. Fordulat a kis- és középvállalkozások 
hitelezésében

2013-ban tovább csökkent a vállalati hitelállomány, azonban 
jelentősen mérséklődött az állományleépülés üteme. ANö-
vekedési Hitelprogramhatására a harmadik negyedévében
jelentősmértékbenbővültapénzügyiközvetítőrendszervál-
lalatihitelállománya,atranzakciókbóleredőállományváltozás
összesen252milliárdforintottettki(27.ábra).Aprogramnyári
szakaszátkövetőennovembervégéigtovábbemelkedettahi-
telállomány,akedvezőfolyamatokatazonbandecemberben
azállományjelentősmértékűcsökkenésekövette.Atranzak-
ciókekkoravisszaesésétadecemberbenszokásosszezonális
hatásrészbenmagyarázza,deebbenegybanknempénzügyi
leányvállalatánaknyújtotthitelvisszafizetéseisjelentősszere-
petjátszott.Azegészévettekintveelmondható,hogyaválla-
latihitelállomány2008végeótamegfigyelhetőmérséklődése
jelentősenlelassult:atranzakciókbóleredőévesállományle-
épülésiütemakorábbiévek3-5százalékosértékéhezképest
2013végén1,15százalékrajavultahitelintézetiszektorban(1,8
százalékraateljespénzügyiközvetítőrendszerben).(28.ábra)

Bővült a kkv-hitelállomány 2013 második felében, a Növeke-
dési Hitelprogramnak köszönhetően növekvő futamidő mel-
lett. Mígakorábbiévekbenabankrendszerikkv-hitelállomány
évesalapon5-7százalékosütembenmérséklődött,2013-ban
atranzakciókbecsülthatásáttükrözőnövekedésiütemmár
pozitívtartománybakerült(28.ábra).ANövekedésiHitelprog-
ramahitelállományszerkezetébeniskedvezőváltozásokatho-
zott:(1)emelkedettaforinthitelekaránya,valamint(2)javult
ahosszúhitelekarányaazállományonbelül.2Az5és10éves
futamidejűhitelekarányajelentősenemelkedett,míga3éven
belülihitelekarányamérséklődöttazállományban.Adeviza-
hitelekarányánakcsökkenéseatermészetesfedezettelnem
rendelkezővállalkozásokeseténasérülékenységet,mígahosz-
szabblejáratokirányábatörténőelmozdulásarefinanszírozási
kockázatokatmérsékli.AzNHPindirekttechnikaihatásaként
csökkenta teljesvállalatiúj kihelyezés.Ennekokaegyrészt
ahitelfelvételekNHPelső szakaszáravalóátcsoportosítása,
másrésztahosszabbforgóeszköz-hitelekrefinanszírozásiigényt
csökkentőszerepe,amimérséklőenhatazújszerződéskötések
volumenére.

27. ábra
A nem pénzügyi vállalatok teljes pénzügyi 
közvetítőrendszerrel szembeni tranzakciói
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Megjegyzés: Szezonálisan nem igazított, árfolyamhatással gördítetten 
korrigált adatok.
Forrás: MNB.

28. ábra
A teljes vállalati és a kkv-szektor hitelállományának éves 
növekedési üteme
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Kkv-szektor éves növekedési ütem
Vállalati szektor (pénzügyi közvetítőrendszer)

Megjegyzés: A kkv-idősor utolsó adatpontja becsült tranzakciók alap-
ján számolva. A kkv-idősor bankrendszer és fiókok adatai alapján.
Forrás: MNB.

2UtóbbiazNHPmellettannakisköszönhető,hogyanegyediknegyedévesállománycsökkenésdöntőtöbbségeisarövidlejáratúhitelekenrealizálódott.
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Az NHP második szakaszán belül 126 milliárd forintnyi szer-
ződésre került sor 2014. április végéig.AzNHPmásodiksza-
kaszában 2014. áprilisig összesen a jelenleg felhasználható
keretmintegy25százalékakerültleszerződésre.Ajegybanki
hitelprogramelsőszakaszáhozképestamásodikszakaszban
nagyobbhangsúlyhelyeződikazújhitelekfolyósítására,aszer-
ződésekközel98százalékaebbeakategóriábatartozik(1.táb-
lázat).Amásodikszakaszbanrésztvevővállalatoktöbbsége
–többmint80százaléka–nemvettrésztazelsőszakaszban.Az
ágazatieloszlásttekintvelátható,hogyamezőgazdaság,afel-
dolgozóiparésakereskedelem,javításágazatokrészesedése
továbbraiskimagasló,deamásodikszakaszbanazingatlanügy-
letekrészesedésevisszaesett.Azexportálóvállalatokaránya
ahitelfelvevőkközöttmindazelső,mindamásodikszakaszban
alacsonynakmondható.

A reálgazdasági folyamatok a hitelkereslet élénkülésének 
irányába mutatnak. 2013-ban a magyar gazdaság kikerült
arecesszióból,anegyediknegyedévbenabruttókibocsátás
volumeneévesalaponmár2,7százalékkalbővült(29.ábra).
Aberuházásirátaévekótamegfigyelhetőfolyamatosmérséklő-
désemegtört,aversenyszféraésafiskáliskörberuházásaiegya- 
rántbővültekazelőzőévhezképest.Ahitelezésifelmérésben
adottválaszokalapjánabankokahitelkeresletnövekedésére
számítanakmindarövidmindahosszúlejáratúhitelekiránt.
Aberuházásokésahitelkeresletvárhatónövekedésénekirá-
nyábahatakapacitáskihasználtságemelkedéseis.

29. ábra
A bruttó hazai kibocsátás és a beruházások volumenének 
éves változása

Reál-GDP
Magánberuházások
Hosszú lejáratú hitelek (év/év, jobb skála)
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Forrás: MNB.

1. táblázat
Az NHP első és második szakaszának főbb jellemzői

NHP i. szakasz NHP ii. szakasz
(2014. áprilisig)

Szerződésidőszaka 2013.június– 
2013.augusztus 

(3hónap)

2013.október– 
2014.december 

(15hónap)

Lehívásokidőszaka
(beruházásihitelek)

2013.június– 
2013.szeptember 
(2014.június)

2013.október– 
2014.december 
(2015.június)

Szerződöttösszeg 701milliárdforint 125,7milliárdforint

ebbőlújhitel 290milliárdforint 123,4milliárdforint

ebbőlúj
beruházásihitel

177milliárdforint 89,6milliárdforint

Szerződöttdarabszám 9844db 4188db

ebbőlújhitel 5964db 4133db

ebbőlúj
beruházásihitel

3679db 3547db

Újhitelekaránya 41,4százalék 98százalék

Újhitelekenbelül
beruházásihitelek
aránya

61százalék 73százalék

Ágazatokrészaránya Kereskedelem, 
javítás(23,9%)
Mezőgazdaság

(14,6%)
Feldolgozóipar

(17,6%)

Kereskedelem, 
javítás(24,9%)
Mezőgazdaság

(28,3%)
Feldolgozóipar

(19,2%)

Megjegyzés: A beruházási hitelek közé az EU-s támogatások előfinan-
szírozására nyújtott hiteleket is besoroltuk.
Forrás: MNB.
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A hazai vállalatok tőkeáttétele aggregáltan a visegrádi orszá-
gok szintjén van. Amagyarnempénzügyivállalatiszektornettó
adósságállománya–melyanembankiadósságotistartalmazza
–anettótőkearányábanaválságkörüli70százalékosszintről
mára60százalékközelébecsökkent.Aszektoreladósodottsága
összességébenazeurozónaszintjénéllényegesenalacsonyab-
ban,arégiósszintentartozódik,miközbenaVisegrádiorszá-
gokbanazelmúltévbenmárpozitívvoltabankrendszerrel
szembeninettóhitelfelvétel(30.ábra).

A hazai vállalatok eladósodottságában jelentősebb aszimmet-
ria érvényesül.Bárnemzetköziösszehasonlításbanviszonylag
alacsonyahazaivállalatiszektoraggregálteladósodottsága,
avállalatokméretét,illetveágazatibesorolásáttekintvejelen-
tősebbkülönbségekfedhetőkfel.Afőbbágazatokközülpél-
dáulamezőgazdasági,kommunikációs,illetvefeldolgozóipari
vállalatoknaknemzetgazdaságiátlagalattiazeladósodottsá-
ga,függetlenülavállalatokméretétől.Ezzelszembenakkv-
szektoron belül az ingatlanügyleteket végző vállalkozások,
anagyvállalatokközülpedigazépítőiparivállalatokjelentős
eladósodottsággalbírnak,amelyrészbenaválságelőttinagy
volumenűprojekthitelezésrevezethetővissza.Anagyvállalatok
közültovábbáaszállítás-raktározáságazatbeli,mígakkv-kközül
aszálláshely-szolgáltatással,vendéglátássalfoglalkozóvállala-
tokatjellemzimagaseladósodottság.Ígypusztánazeladóso-
dottságmértékétvizsgálvafeltételezhető,hogyalegnagyobb
hitelabszorpcióskapacitássalrendelkezővállalatokazalacsony
tőkeáttételimutatóvalrendelkező(mezőgazdasági,feldolgozó-
ipari, infokommunikációs)vállalkozások lehetnek(31.ábra).

A kkv-szektorban átlagosan magasabb a likvid eszközök ará-
nya a nagyvállalatokhoz képest.Ahitelképességés-kereslet
szempontjábólisfontoskérdésalikvideszközöksúlya.Anagy-
vállalatok„szabadtartalékainak”mértékeátlagosan6százalék,
mígakkv-knálugyanezazérték14százalék.Ennekokalehet,
hogyegyrésztanagyvállalatokesetébenvélhetőenhatéko-
nyabb forgóeszköz-, illetve likviditáskezelésvalósulhatmeg,
másrésztahitelezéshezkevésbéhozzáférő,vagyaberuházá-
sokatelhalasztókkv-kesetébenlikviditásipufferhalmozódhat
fel.Mindazonáltalazeloszlástnézveadöntőtöbbségnekala-
csonyalikviditása,ígyakapacitásbővítésheznincselegendő
felhalmozottsajátforrásuk(32.ábra).

30. ábra
Nem pénzügyi vállalatok nettó adóssága a nettó 
részvények és részesedések arányában
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Megjegyzés: nem konszolidált adatokon, nettó hitel- és kötvényállo-
mány/ nettó részvények és részesedések mutató.
Forrás: EKB, MNB pénzügyi számlák.

31. ábra
Az egyes szektorok átlagos bruttó kötelezettség/saját 
tőke (tőkeáttétel) mutatója 
(2012)
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Megjegyzés: Adósságelemeket vállalati szinten és bruttó módon figye-
lembe véve. A kötelezettségek közül figyelmen kívül hagyva a tulajdo-
nosi hiteleket és a kereskedelmi hiteleket.
Forrás: NAV.
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A nem árjellegű hitelfeltételek széles körű enyhülése még 
nem kezdődött el. Abankokhitelezésifeltételeitovábbrais
szigorúak:csakabankokegyszűkebbkörénélenyhültekva-
lamelyestahitelezésifeltételek(33.ábra).Abankokválaszai
alapjánaválságkitöréseótamegfigyelhetőszigorításokbanje-
lentősszerepetjátszottacsökkenőkockázatiétvágy,abizony-
talangazdaságikilátásokésegyesiparágakspeciálisproblémái.
Ezzelszembenlényegesenkisebbszerepevoltatőkeéslikvi-
ditási,illetvefinanszírozásiproblémákmiattiszigorításoknak.
Ennekfényébenkedvezőnektekinthető,hogy2013folyamán
akockázatitoleranciaésgazdaságikilátásokmárnemmutat-
takaszigorítás irányába,sőtelőretekintveegyesbankoknál
márenyhítésreadnakokot.Azalacsonyszintűbankikocká-
zatvállalásihajlandóságnegatívhatásaitenyhíthetiazállami
háttérrelrendelkezőgaranciaintézményeknövekvőaktivitása.
Kedvezőfejlemény,hogyazutóbbiévbenalegnagyobbhazai
garanciaintézménytöbbízbenjelentősencsökkentettedíjait
ésaktivitásánaknövekedésétirányoztaelő.

A forinthitelek esetében tovább csökkent, az eurohiteleknél 
nem változott érdemben a finanszírozás költsége. 2013máso-
dikfelébenajegybankialapkamatcsökkenésévelpárhuzamo-
santovábbmérséklődöttavállalatiforinthitelekkamatszintje,
azévvégéreelérveaz5százalékosszintet.Akamatfelár2013
közepeótaszinténcsökkenőtendenciátmutat:2014.januárra
afelár1,9százalékpontvolt– ilyenalacsonyértékreutoljá-
raaválságkitöréseelőttvoltpélda(34.ábra).Akamatlábak
csökkenéseegyarántérintetteanagyobbéskisebbösszegű
hiteleket.Afolyószámlahitelekesetébenakamatokareferen-
ciakamatnálkisebbmértékbencsökkentek,ígyafelárenyhén
emelkedőtendenciátmutatottazelmúlthónapokban.Ahitel-
képeskkv-kszámáraaNövekedésiHitelprogrammásodikszaka-
szakereteinbelülfolyósítotthitelekkedvezményes,maximum
2,5százalékpontoskamatlábajelentkedvezőfinanszírozásifor-
mát.Afinanszírozásiköltségekalakulásábanazonbanválto-
zatlanulösszetételhatásistükröződik:aszigorúnaktekinthető
kínálatikorlátokmiattafelárakajobbhitelképességűvállalatok
kamatkondícióittükrözi.

32. ábra
A hazai vállalatok mérlegfőösszeg-arányos likvid 
eszközeinek eloszlása 
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Megjegyzés: a vállalatok pénzeszközeinek és forgatási célú értékpapír-
jainak mérlegfőösszeghez képesti aránya.
Forrás: NAV.

34. ábra
új kibocsátású vállalati hitelek átlagos kamatlába és 
kamatfelára
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Megjegyzés: egyéb hitel – változó kamatozású vagy maximum 1 éves 
kamatfixálással rendelkező hitelek. 3 havi mozgó átlaggal simított.
Forrás: MNB.

33. ábra
Hitelezési feltételek változása és a változáshoz 
hozzájáruló tényezők a vállalati szegmensben 

–80 
–60 
–40 
–20 

0 
20 
40 
60 
80 

100 

–80 
–60 
–40 
–20 

0 
20 
40 
60 
80 

100 
% % 

Sz
ig

or
ítá

s
Sz

ig
or

ítá
s

En
yh

íté
s

En
yh

íté
s

20
09

. I.
 n.

év
20

08
. II

. f.
év

II. 
n.é

v
III.

 n.
év

IV.
 n.

év
20

10
. I.

 n.
év

II. 
n.é

v
III.

 n.
év

IV.
 n.

év
20

11
. I.

 n.
év

II. 
n.é

v
III.

 n.
év

IV.
 n.

év
20

12
. I.

 n.
év

II. 
n.é

v
III.

 n.
év

IV.
 n.

év
20

13
. I.

 n.
év

II. 
n.é

v
III.

 n.
év

IV.
 n.

év
20

14
. I.

 f.é
v (

e.)

Kockázati tolerancia megváltozása
Iparág-specifikus problémák
Gazdasági kilátások
Likviditási helyzet
Tőkehelyzet

Piaci részesedési célok
Hitelezési feltételek alakulása

Megjegyzés: A szigorítást és enyhítést jelző bankok arányának különb-
sége piaci részesedéssel súlyozva.
Forrás: MNB.
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A deVizAHiteLezéSBeN LéVő 
SúrLódáSoK FeSzüLtSéget 
oKozHAtNAK A terMéSzeteS 
FedezetteL reNdeLKező 
VáLLALAtoK SzáMárA

A vállalati hitelállomány válság kitörése óta megfigyelhető 
kontrakciója elsősorban a devizahiteleket érintette. Mígaz
NHPmásodikpillérenélkülszámítvaaforinthitelek2008.októ-
berótakumulálttranzakcióimárpozitívtartománybantartóz-
kodnak,ahazaidevizahitelektöbbmint2200milliárdforintos
csökkenéstmutatnak(35.ábra).Azügyfelekkiszorultakade-
vizahitelezésből,desokannemhelyettesítettékforinthitellel,
mertamegszigorodotthitelkínálatikorlátokmiattforinthitel-
hezsemjuthattak,vagyvisszaesettakeresletükamagasabb
kamatszint miatt. Mindez részben kedvezőnek tekinthető,
aválságkitörésétmegelőzőenugyanistöbbhitelszegmensben
túlzottkockázatvállalásmellettfolytadevizahitelezés:ideso-
rolhatjukatermészetesfedezettelnemrendelkezővállalko-
zásoknakfolyósítottdevizahiteleket,továbbáakereskedelmi
ingatlanhitelekesetébenistúlzotthitelkiáramlásvolttapasz-
talható.Ugyanakkoravisszaeséskedvezőtlenatermészetes
fedezettelrendelkezőnettóexportőrvállalatokesetén,melyek
súlyaagazdaságbanjelentőséskiemeltenfontosakapoten-
ciálisnövekedésben.Adevizábanbefolyóárbevételekmiatt
ezenvállalkozásoknakadevizábantörténőfinanszírozásiránt
vankeresletük,amitazisjólmutat,hogyazNHP-banalulrep-
rezentáltakvoltak.

A vállalati devizahitelezésben súrlódások tapasztalhatóak 
a hosszú devizaforráshoz jutás beszűkülése miatt. Ahazai
devizahitelekmérséklődésévelpárhuzamosanavállalatoknet-
tókülföldifinanszírozásacsakkisebbmértékbenesettvissza,
amifelvetiabankidevizahitelezésselkapcsolatossúrlódások
jelenlétét.Avállalatidevizahitelekállományánakjelentősrésze
akülföldinagybankokhozköthető,melyeknélazonbanavál-
ságmélyüléseótafolyamatosésmasszívmérlegalkalmazkodás
zajlikaválságelőtti,döntőenanyabankiforrásbólmegvalósult
hitelezést követően (36. ábra). Előretekintve ezen kockázat
nemcsakfennmaradhat,desúlyosbodhatis,amennyibenegyes
külfölditulajdonúbankokaktivitásuktovábbierőteljesvissza-
fogásátcélozzák.Amásikbeazonosíthatósúrlódásaforráshoz
jutásbeszűkülésébőlésdrágulásábólkövetkezik,amielsősor-
banahosszúdevizaforrásokesetébenérhetőtettenésakül-
földitulajdonúbankokhelyettesítésétismegnehezíti.Ennek
következtébenhosszúlejáratúdevizahiteltcsakszignifikánsan
magasabbfelármelletttudnaknyújtaniabankok.

A devizahitelek mérséklődése aránytalan mértékben sújthatja 
a hazai tulajdonú vállalatokat.Akülfölditulajdonúexportőrök
hozzáférhetneksajátvállalatcsoportjukonbelüliforrásokhoz
vagyakülfölditulajdonúbankokkedvezőkondíciójúhiteleihez.
Esetükbenaválsághatásáracsakegymérsékelt,ésacsoport-

35. ábra
A nem pénzügyi vállalatok devizahiteleinek és nettó 
külföldi finanszírozásának kumulált változása

Hazai devizahitelek – hosszú
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Nettó külföldi finanszírozás
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Forrás: MNB.

37. ábra
Az exportáló vállalatok teljesítménye, illetve annak 
eloszlása 2007 és 2012 között
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Forrás: KHR, NAV.

36. ábra
A vállalati devizahitelek alakulása a hazai hitelintézeti 
szektor egyes részcsoportjaiban (klasztereiben)
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Egyéb kis, közepes bankok
Hazai tulajdonú nagy, közepes bankok

Aktívabb szövetkezetek
Egyéb szövetkezetek
Külföldi tulajdonú nagybankok

Megjegyzés: „Átalakulóban a magyar bankrendszer” kiadvány alapján.
Forrás: MNB.
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nakcsakegykisebbrészérekiterjedővisszaesésvolttapasz-
talható(37.ábra).Ahazaitulajdonúnettóexportőrvállalatok
bárjelentőssúlytképviselnekareálgazdaságban(2.táblázat),
rájukáltalánosanjellemzővoltateljesítményvisszaesése2007
és2012között,amibenadevizahitelezésproblémáinakisszig-
nifikánsszerepelehet.

2. táblázat
Összefoglaló táblázat a nem pénzügyi vállalati szektorban működő exportőrök főbb jellemzőiről

Összesvállalat Hazaitulajdonúak

Exportőr Nettóexportőr Exportőr Nettóexportőr

Darabszám 32501 7 888 25965 5 585

–ebbőlkkv 30039 7109 24507 5204

–ebbőlnagyvállalat 2462 779 1458 381

Makrogazdaságisúly

–hozzáadottérték 61% 32% 21% 11%

–foglalkoztatás 46% 23% 25% 11%

–exportvolumen 100% 74% 25% 21%

Hitellelrendelkezők

–száma 10 088 3184 8643 2488

–forinthiteleinek
összege(mrdFt)

1133 460 868 357

–devizahiteleinek
összege(mrdFt)

936 554 500 276

–ebből:beruházási 
(mrdFt)

844 488 452 248

Megjegyzés: A táblázatban a makroadatok az aktuálisan rendelkezésre álló (2012-es) állapotot mutatják.
Forrás: KHR, NAV.

2014.március–áprilisbanazMNBmegbízásábólkérdőívesfelméréskészültegyreprezentatívvállalatikörbenabbólacélból,hogyátfogó

képetalkothassunkavállalatiszektorfinanszírozási,üzleti,beruházásiaktivitásánakalakulásáról,valamintazezeketbefolyásolótényezők-

ről.Akérdőívkitérminda2013 júliusaótaeltelt időszakbanmeghozott finanszírozási-beruházásidöntésekre,mindpedigakövetkező

fél-egyévrevonatkozó tervekreegyaránt.Amintakialakításakor tekintettel voltunkarra is,hogyazabbanszereplővállalatoknecsak

gyakoriságukalapján,hanemmakrogazdaságisúlyuk(hozzáadottérték,foglalkoztatottság)szerintisreprezentatívaklegyenekegykiegé-

szítősúlyozásalkalmazásával.

Akérdőívnemcsupánabankihitelekrefókuszál,hanemafinanszírozásiforrásokszéleskörévelkapcsolatbanigyekszikfelmérniakülső

finanszírozásbevonásánakmotivációit,azazzalkapcsolatoskihívásokatésaforrásokfelhasználásánakmódját.Afelmérésbenrésztvevő

vállalkozásokmintegy18 százaléka korábban semvett igénybe külső finanszírozást, vagy jelenlegnem releváns számukra külső forrás

szerzése.Akülsőfinanszírozástigénybevevővállalatokadósságszerkezetébenugyanakkorleginkábbabankikölcsön,akülönbözőhitelke-

retek(folyószámla,hitelkártya)ésatámogatotthitelekjátszanakfontosabbszerepet,mígapénzügyi lízing,afaktoring,akereskedelmi

hitel,vagyatulajdonosihitelekkevésbé.Amintábanszereplővállalatokközel40százalékaszámoltbefinanszírozásiigényéneknövekedé-

séről2013.júliusés2014.márciusközött,melyetdöntőenberuházásiszándékkal(18százalék)vagyforgóeszköz-finanszírozásicéllal(12

százalék)magyaráztak. Azon adósággal rendelkező vállalatokmakrogazdasági részaránya, amelyek finanszírozási igényük csökkenését

jelezték,mindössze3százalék.

Akérdőívesfelmérésfontosrészétképeziavállalatoküzletitevékenységérekihatótényezőkértékelése,amelyekegyúttalszignifikánsan

befolyásoljákavállalatokfinanszírozásiigényétis.Amintaértékelésealapján,makrogazdaságisúlytisfigyelembevéve,avállalatokaktivi-

4. keretes írás
A vállalati kérdőív eredményei 
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tásátleginkábbazalábbitényezőkakadályozzák:piaciversenyhely-

zet,szabályozásikörnyezet,termelésiésmunkaerőköltségek,piaci

kereslet alakulása. Az okokat figyelembe véve nincs szignifikáns

különbségazadósággalrendelkező,illetvenemrendelkezővállala-

tokközött.érdemeskiemelni,hogybáramakrogazdasági,szabályo-

zási tényezők okozta nehézségek viszonylag erősnek tekinthetők

a finanszírozási korlátokhoz képest, utóbbi esetében azonban

viszonylag nagyobb, mérettől is függő polarizáció érvényesül.

A válaszadók száma szerint közel 50 százalék súlyos, 20 százalék

csekély nehézségnek nevezte a finanszírozási korlátokat, míg

a válaszadók gazdasági súlya szerint 30-30 százalék a vonatkozó

értékek.Tehátanagyobbméretű,elegendőbelsőforrássalrendel-

kezővállalatokkevésbévannakakadályozvaafinanszírozásikorlá-

tok által, de így is magas azok száma, akik súlyos nehézségként

jelöltékmegeztatényezőt.

Avizsgált időszak finanszírozási feltételeibenmeghatározóvoltaz

MNBNövekedésiHitelprogramjais.Amintábanszereplőkkv-ktöbb

mint70százalékahallottaprogramról,ajogosultvállalkozások8-9

százalékarésztisvettabenne.Ahiteligénylésekcéljadöntőeneszközbeszerzés,készletfinanszírozás,ingatlanvásárlás,vagyeszközfelújítás

voltamintábanszereplővállalatokesetében.Ahiteligénylések85százalékasikeresvolt,míg12százalékakerültcsakelutasításra,amelyek

nagyonhasonlóarányokazokhozképest,mintamelyekahiteligénylésekteljeskörébenfigyelhetőkmeg.MindazonáltalazNHP-banrészt

vevővállalkozásoktöbbmintfeleúgynyilatkozott,hogyazNHPhiányábanegyébkéntnemvettvolnafelhitelt,mígtovábbi10százalékúgy

nyilatkozott,hogyugyanvettvolnafel,decsakkisebbösszegben.

Az üzletvitelt nehezítő tényezők jelentősége az 
adósággal rendelkezők körében
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Forrás: MNB.
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3.2. eladósodott és óvatos háztartások miatt 
visszafogott háztartási hitelezés

A háztartások továbbra is nettó hiteltörlesztők.Aháztartási
hitelfelvételekés-törlesztésekegyenlegeakorábbiévekhez
hasonlóan2013-banisnegatívvolt(38.ábra).Amérséklődés
elsősorbanaválságelőttiévekbenfelépülőtúlzottdevizahi-
tel-állománytérintette,miközbenamásodikfélévbenaforint
hitelfolyósítások a törlesztésekkel közel azonos mértékűek
voltak.Ahitelintézetiszektortranzakciókbóleredőévesállo-
mányleépülésiütemeanegyediknegyedévbenamegelőző
hónapokhozhasonlóan5,2százalékvolt.

A lakossági hitelezés enyhén élénkült.Ateljeshitelintézeti
szektorháztartásihitelkihelyezéseazévelsőfelébentapasztalt
folyamatosemelkedéstkövetően2013másodikfelébenhavi
35milliárdforintkörülstabilizálódott(39.ábra).Bárajavulás
atavalyimélyponthozképestszámottevő,alakosságiújkihe-
lyezésekvolumenetovábbraisjelentősenelmarada2010–11-
esévekhezképest,annakellenére,hogyagazdaságinövekedés
ésaháztartásokreálbér-emelkedéseahitelkeresletélénkülésé-
nekirányábahat.Agyengekeresletbenajövedelemarányosan
magastörlesztőterhekésaháztartásokóvatosságimotívuma
játszhatszerepet.

38. ábra
A pénzügyi közvetítőrendszer háztartási 
hitelállományának negyedéves változása
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Megjegyzés: Szezonálisan nem igazított, árfolyamhatással gördítetten 
korrigált adatok.
Forrás: MNB.

39. ábra
új háztartási hitelek a teljes hitelintézeti szektorban
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Forrás: MNB.
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40. ábra
A háztartások pénzügyi kilátásai (2013-ra és 2014-re) és 
a gdP növekedése a régiós országokban 
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Forrás: Európai Bizottság, Eurostat, MNB.

A háztartások visszafogott hitelkeresletében kiemelt szerepe 
lehet az óvatossági megfontolásoknak.2012decemberében
amagyarháztartásoknettóértelembenvett38százalékaszá-
mítottarra,hogypénzügyihelyzeteromlanifog2013folyamán,
amirégiósösszehasonlításbankiugróanmagasnaktekinthető
(40.ábra).Emiattérthetőaháztartásokviselkedésétmegha-
tározóóvatosságimotívum,amitalakosságinettómegtaka-
rításokfolyamatosemelkedéseisjelez.2013decemberében
összességébenahazaiháztartásokpénzügyihelyzetüktovábbi
romlásátvetítettékelőreakövetkezőegyévrevonatkozóan,
azonbanmárcsakaválaszadóknettóértelembenvett5szá-
zalékanyilatkozotterről.

Az alacsony jövedelmű magyar háztartások törlesztési terhe 
nemzetközi összehasonlításban is kimagasló.Báralakosság
teljesadósságállományaaválságkitöréseótaérdembenmér-
séklődött,ésmárnemzetköziösszehasonlításbansemtekinthe-
tőmagasnak,ahitellelrendelkezőháztartásoktúladósodottak.
Amediánjövedelemarányostörlesztésikötelezettség17szá-
zalék,azalacsonyabbjövedelműeknélpediga44százalékotis
eléri,melyértékeknemzetköziösszehasonlításbanmagasnak
számítanak.Mivelkisebbjövedelemszintmellettmegterhelőbb
ugyanaza jövedelemarányostörlesztőteher,ezértamagyar
háztartásokhelyzetétsúlyosbítja,hogyamagastörlesztésikö-
telezettségavizsgáltországokhozképestjóvalkisebbegyfőre
jutógDPmellettállfenn(41.ábra).Mindezvisszahatahitellel
nemrendelkezőháztartásokrais,óvatosságukatugyanisnövelik
azeladósodottháztartásokproblémái.Atúlzotteladósodottság
jövőbenifelépülésétazMNBmakro-prudenciálisszabályozói
jogköréveltudjakorlátozni(5.keretesírás)

oldódnak, de csak enyhén a nem ár jellegű feltételek a lakos-
sági hitelezésben. 2013negyediknegyedévébenafogyasztási,
azonbelülisafedezetlenhitelekfeltételeinekenyhítésérőlszá-
moltakbeabankok.Ahitelezésifelmérésalapjánahitelkon-
dícióklazításaelsősorbanazárjellegűfeltételekben–díjakés
felárcsökkentésében–érhetőtetten,emellettazonbanérzé-
kelhetőaszigorúnemárjellegűhitelezésifeltételeklazításais.
Erreutalójel,hogy2013-banazújonnankibocsátottlakáshi-
telekegyrenagyobbarányátnyújtottákabankok50százalék
felettihitelfedezetiérték(LTV)mellett(42.ábra).

41. ábra
Jövedelemarányos törlesztőteher és egy főre jutó gdP 
nemzetközi összehasonlításban
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Megjegyzés: Az egy főre jutó GDP PPS-ben kifejezve. Az alacsony jöve-
delem az alsó 20 százalékos jövedelmi kvantilist jelenti. A magyar 
adatok vonatkozási ideje 2013. Az eurozónatagok értékei 2010-re 
vonatkoznak, kivéve Hollandiát (2009), Görögországot (2009) és Spa-
nyolországot (2008). Luxemburg egy főre jutó GDP-je 77 ezer euro, 
míg a jövedelemarányos törlesztőteher mediánja 17%, az alacsony 
jövedelműek esetében pedig 20%. Portugáliában 80%, míg Cipruson 
96% az alacsony jövedelműek jövedelem arányos törlesztőterhe.
Forrás: Eurozóna háztartási felmérése, MNB.

42. ábra
A háztartások új folyósítású bankrendszeri 
lakáshiteleinek LtV szerinti megbontása
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Aglobálispénzügyiválságrávilágítottarra,hogyarendszerkockázatokfelépülésénekmegakadályozásáraapénzügyiintézményekpusztán

mikroprudenciálisszabályozásanemelégséges,aztmakroprudenciáliseszközökkelkellkiegészíteni.Aválságtapasztalataialapjánlátható,

hogy a túlzott hitelnövekedési dinamika nemcsak jelentős egyensúlytalanságok felépülését okozza (pl. ingatlanár-buborékok), hanem

abankokportfólióminőségénekszámottevőromlásátiseredményezi,amikövetkeztébenagazdaságivisszaesésmértékeazerőteljesebb

bankialkalmazkodásmiattmégnagyobblehet.

Hazánkbana2003és2008közöttfelépültjelentősháztartásidevizahitel-állományaválságkitörésétkövetőenkomolyproblémákforrásá-

vávált.Ennekegyik legfőbboka,hogysokháztartásteherviselőképességétszinteteljesmértékbenkihasználvaadósodottel,ésmivel

hiteleiketfőkéntdevizábanvettékfel,aválságotkövetőárfolyamváltozásokkövetkeztébentörlesztésiterheiknagymértékbenmegnőttek.

Ezegyrészrőlveszélyeztetiazügyfeleklétbiztonságát,másrésztaromlóportfólióminőségenkeresztülrontjaabankoktőkemegfelelését,

összességébenpedigafenntarthatógazdaságinövekedésegyikjelentőskorlátjátjelenti.Fontostehátmegteremteniegyolyanszabályo-

zást,amelyajövőbenkiegyensúlyozottlakosságihitelezéstbiztosít,ésegybenmegakadályozza,hogyazügyfelekvalóstörlesztésiképes-

ségüknéljobbaneladósodjanak.

A2013.október1-jétőlhatályosújjegybanktörvénybenazMNBmakroprudenciálishatóságkéntfelhatalmazástkapottarra,hogy–ajog-

szabályi hierarchiában a kormányrendeletekkel egy szinten álló MNB-rendelet formájában – a jövedelemarányos törlesztőrészletre

(PaymenttoIncome–PTI)ésamaximálishitelfedezetiarányokra(LoantoValue–LTV)vonatkozószabályozástalkosson3.Anemzetközi

tapasztalatokalapján (pl.:Dél-Korea,Hongkong,Litvánia,Románia)ezenkorlátoka leginkábbalkalmasakarra,hogya túlzott lakossági

eladósodástmegakadályozzák,ugyanisa teljespénzügyiközvetítőrendszerrehatnak, ígyhatáronátnyúlópénzügyi szolgáltatássalvagy

fióktelepenkeresztülihitelnyújtással semmegkerülhetők.APTI-és LTV-korlátokbevezetéséremegítélésünk szerinta jelenlegi időszak

akifejezettenalkalmas:aszabályozásnemjárnaerőteljeshitelvisszafogással,ugyanakkorahitelezésesetlegesújbólifelfutásaelőttképes

lennemegakadályozniegyújabbtúlzotteladósodástmindajelzáloggalfedezett,mindafedezetnélkülnyújtotthitelezésiszegmensben.

Avárhatóanmégidénhatálybalépőújszabályozástartalmáravonatkozófőbbsarokpontokról2014tavaszándöntésthozottajegybank

PénzügyiStabilitásiTanácsa(PST):

1. Jövedelemarányos törlesztőrészlet (Payment to income – Pti): 

•Meghatározásrakerülegy felsőmaximumkorlát,amelynél jobbanazügyfeleknemadósodhatnánakel.Aszabályozóieszközminden

típusúhitelrevonatkozna(jelzáloghitel,fogyasztásihitel,gépjárműhitelstb.),tehátalakosságihitelezésteljesspektrumáralennehatása.

5. keretes írás
A túlzott lakossági eladósodás megakadályozása makroprudenciális szabályozói eszközökkel (Pti, LtV)

Pti és LtV arányok szabályozása mint makroprudenciális eszköz
Jövedelemarányos törlesztőrészlet (Pti) Hitelfedezeti arányok (LtV)

definíció Havitörlesztőrészletekösszege/havinettó
igazolhatójövedelem Bruttóhitel/vagyontárgyértéke

Az eszköz célja
Azügyfelektúlzotteladósodottságának
megakadályozása,törlesztésiképességük
biztosítása

Avagyontárgymegfelelőfedezetetnyújtson
ahitelrevonatkozóan(egyesetleges
értékcsökkenéseseténis)

Kit véd az intézkedés?
Elsősorbanazadóstvédi,hiszen
megakadályozzaatúlzotttörlesztésiteher
vállalását

Elsősorbanahitelezőtvédianem
teljesítéskoriveszteségekminimalizálásával

Milyen hiteltípusra vonatkozik? Mindenhiteltípusraéspénzügyilízingre
vonatkozik

csakajelzáloggalésgépjárművelfedezett
hitelekreéspénzügyilízingrevonatkozik

Hitelezési ciklusra gyakorolt hatások
Konjunktúraeseténajövedelem
eszközáraknállassabbnövekedésemiatt
erősebbciklussimítóhatás

Konjunktúraeseténazeszközár-buborékok
miattközvetlenülkevésbéképesvisszafogni
ahitelboomot

Pozitív externális hatás

Afeketegazdaságvisszaszorulását
ösztönözheti(ahitelfelvételsoráncsaka
legális,igazolhatójövedelmetveszi
figyelembe)

Forrás: MNB.

3Eztaterületetjelenlegmégakörültekintőlakosságihitelezésfeltételeirőlésahitelképességvizsgálatárólszóló361/2009.(XII.30)Kormányren-
deletszabályozza.
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Folytatódott a lakáshitelek teljes hiteldíjmutatójának csök-
kenő tendenciája.Alakáshitelekteljeshitelköltségmutatója
(THM)ajegybankialapkamatcsökkentésekkelpárhuzamosan
2013végére7,9százalékracsökkent.A(legalább5évre)fix
kamatozásúkonstrukciókkevésbékövettékleazalapkamat-
csökkentést,ígyareferenciakamatozásúhitelekhezképestdrá-
gábbakkáváltak.Ennekoka,hogyahosszútávonfixhitelkamat
mögéabankoknakdrágaközvetlenülvagyszintetikusanhosszú
távrafixáltkamatozásúforrástszereznie,mígreferenciakama-
tozáseseténerrenincsszüksége.Mindazonáltalamagasabb
kamatellenérealakáshitelezésbenjelentősennőttahosszabb
távonfixkamatotkínálótermékeksúlya(43.ábra),aháztar-
tásokugyaniskedvezőbbnekítélhetikakezdetbenmagasabb,
viszontakamatfixálásminimum5évesoránkiszámítható,fix
kamatmellettihitelfelvételt.

•Aszabályozásazügyfélmindenhiteléhezkapcsolódótörlesztésiterhetfigyelembevenne,rendelkezésreállójövedelemkéntpedigcsak

azigazolt,legálisnettójövedelmetvennészámításba4.

•Azadóstársaknakmindajövedelmei,mindazadósságszolgálataiösszeadódnakakorlátokalkalmazásakor.

2. Hitelfedezeti arányok (Loan to Value – LtV): 

•AhitelfedezetiarányokravonatkozóanazMNB-rendeletalapvetőenmegtartanáajelenlegiszabályozást5.

•Apénzügyilízingrevonatkozóan–akonstrukciósajátosságaimiattfennállókisebbhitelkockázatokmiatt–kismértékbenenyhébbszabá-

lyozáslehetindokolt(pl.:5százalékponttalmagasabbLTV-korlátok).

3. A deviza alapú hitelekkel szemben szigorúbb feltételek a Pti és LtV korlátok meghatározásánál:

•Adevizaalapúhitelektörlesztőrészletétegytöbbletkockázati faktor,ahitelalapjáulszolgálódeviza forintbankifejezettárfolyama is

befolyásolja.EnnekmegfelelőenmindaPTI-mindazLTV-korlátokesetében lényegesenszigorúbbkorlátokkerülnekmeghatározásra

mindazeuro,mindazegyébdevizábandenominálthitelekesetében.

A PTI- és LTV-korlátok pontos kalibrációjánál kettős célt érdemes követni: egyrészt fontos szempont, hogymegakadályozzák a túlzott

eladósodást, másrészt viszont ne is legyenek túl szigorúak (alacsonyak), mert ez jelentős növekedési veszteségeket eredményezhet.

Anövekedésiáldozatokminimalizálásaérdekébenezérta jegybankegyeztetéseket folytatottapiaci szereplőkkel, illetveszimulációkat

végzettkülönbözőPTI-ésLTV-korlátokhitelezés-visszafogóhatásakapcsán.Aszabályozásfontoseleme,hogyakorlátokszükségszerint

dinamikusanmódosíthatók, hitelezési ciklus szerint igazíthatók („finomhangolhatók”), amelymódosítások elősegíthetik az anticiklikus

makroprudenciálispolitikasikerét.

4Jövedelemként főszabálykéntmunkáltatói igazolás vagy adóhatósági (NAV) igazolás alapján igazolt jövedelmet lehetne figyelembevenni, de
afolyószámláraérkezőrendszeresutalásokjogcímealapjánahitelezőkannaktekinthetnénekmindenmunkabérbőlszármazójóváírást,illetve
azállamháztartásszerveitőlérkező,rendszeresutalásokat(nyugdíj,családipótlékstb).

5Részletesenlásdakörültekintőlakosságihitelezésfeltételeirőlésahitelképességvizsgálatárólszóló361/2009.(XII.30)Kormányrendeletet.

43. ábra
referencia alapú és fix kamatozású hitelek aránya és 
teljes hitelköltség-mutatói
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Forrás: MNB.
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A felár (tHM mínusz referenciakamat) a lakás célú szegmens-
ben tartósan a régiós átlag felett helyezkedik el.Azújkibo-
csátásúhitelekátlagos5,4százalékosfelárakiugróanmagas
régiós összehasonlításban (44. ábra). A bankok a hitelezési
veszteségekbőlésafiskális terhekből származó jövedelme-
zőség romlást igyekezhetnekmagasabbkamateredménnyel
kompenzálni. Ugyanakkor az alacsony aktivitásmiatt kevés
többletbevételretudnakezzelszerttenni,miközbenamagas
felárnegatívhatástgyakorolakeresletre(ésközvetveazingat-
lanpiacra).Akiugrómagyarértékbenszerepelehetarégiós
átlaghozképestmeredekebbhazaihozamgörbénekis,azonban
ezcsakafixkamatozásútermékekeseténindokolhatmagasabb
felárat,hiszenareferenciakamathozrögzítetttermékekeseté-
benakamatkockázatotazügyfélviseli.

A gyenge versenynek is érdemi szerepe lehet a magas felárak-
ban. Anagyobbhitelkockázatokismagyarázhatjákamagasabb
felárakat,ugyanakkorellenkezőleghat,hogymivelahitelezési
feltételekszigorúak,feltehetőencsakajobbhitelképességű,
kisebbkockázatúügyfelekjuthatnakhitelhez.Akamatfelárak
csökkenéseellenhat,hogyazújlakáshitelkihelyezésekterén
jelentkezőmagasabbkoncentráltság csökkenthetiabankok
közöttiversenyt.Azegyedibankihitelkondíciókattekintveje-
lentősmértékűheterogenitásfigyelhetőmeg,azaktívabbban-
kokaszigorúönerőkövetelményekmellett(anagyobbönerő
indikációajobbhitelképességre)jellemzőenmagasabbfelárat
ishatároznakmeg,amipiacierőfölényreutal (45.ábra).Az
alacsonyabbversenyésavállalatiszegmensbenmeghatározott
alacsonykamatfelárakalapjánfelmerülavállalatiéslakossági
szektorközöttikeresztfinanszírozáslehetőségeis.

44. ábra
Felárak (tHM esetén) nemzetközi összehasonlítása 
a hazai devizában nyújtott új lakás célú hiteleknél
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Forrás: EKB, nemzeti jegybankok, MNB.

45. ábra
Az egyes bankok jelzálog alapú lakáshiteleinek átlagos 
felára és fedezeti értéke 2008 és 2013 folyamán

2,5 

3,5 

4,5 

5,5 

6,5 

Felár (százalékpont) Felár (százalékpont) 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

2,5 

3,5 

4,5 

5,5 

6,5 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 
LTV (százalék) 

2013 (140 Mrd Ft) 
2008 (810 Mrd Ft) 

Megjegyzés: 2008-ra vonatkozóan a deviza, míg 2013-ra vonatkozóan 
a forint hitelek átlagos felára szerepel az ábrán. 2008-ban hitelfedeze-
ti, míg 2013-ban piaci érték alapján jelentették a bankok az LTV-t. 
A körlapok területe a banknak az adott évi fedezet mellett nyújtott 
lakáshitelekből való részesedést jelzi.
Forrás: MNB.
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3.3. Megállhat a visszaesés a vállalati 
hitelezésben

A vállalati hitelezésről alkotott képünk nem változott érdem-
ben.AzNHP-folyósításokkorábbielőrejelzésünktőleltérőle-
futásteredményeztekamásodikfélévihitelezésalakulásában,
állományialaponazonbanösszességébennemmutatkozott
jelentőseltérés.Ahitelezésifelmérésszerintavállalatihitelek
ár-ésnemárjellegűhitelkondícióinabankokdöntőtöbbsége
nemváltoztatott,éselőretekintvesemvárhatóafeltételekér-
demimódosítása.Hosszabbtávonajavulónövekedésikilátások
hatására–amihezazNHPishozzájárul–lassanoldódhatnak
akorlátok,deezttovábbraiskockázatokövezikagyengeban-
kijövedelmezőségmiatt.Avállalatihiteleknomináliskamatai
ajegybankialapkamatcsökkenésévelpárhuzamosanárazódtak
át,miközbenazalkalmazottátlagosfelárnemváltozottszá-
mottevően.Összességébentehátelőrejelzésiképünkönnem
módosítottunkavállalatihitelezésifolyamatokatilletően:6 az 
egyévvelkorábbiképünkszerintifolyamatosleépülésselellen-
tétbenateljesvállalatiszektorhitelezése2014végétőlkezdve
várhatóanstagnálnifog(46.ábra).

Folyamatosan bővülhet a kkv-szektor hitelezése az előrejelzési 
horizonton.Akkv-szegmensenbelülmarkánsabbanjelentkezik
azNHPhatása,összességében2014-benés2015-benis2-3szá-
zalékkalbővülhetaszegmenshitelezése.Ebbenazidőszakban
azNHPmásodköröshatásaimárjelentkeznek,úgymintazNHP
beruházásihitelekutánikapacitásbővítésekmiattinagyobbke-
resletarövidlejáratúhitelekiránt,valamintajavulóhitelezési
képességazalacsonykamathatására.Aprogramallokációs
hatékonyságátjavíthatjatovábbáazüzletifeltételekmódosí-
tása.Ezekközülkiemeltenazüzleticélúingatlanfinanszírozás
érdembensegíthetiabankiportfóliótisztításfolyamatát,míg
afaktoringügyletekrefinanszírozásaegyeskkv-kforgóeszköz-
kezelését(avevőkövetelésekét)javíthatja.Összességébenazon-
banaNHP-hitelezésifolyamatokragyakoroltrövidéshosszú
távúhatásánakfeltételezéseinnemmódosítottunk.(47.ábra)

46. ábra
A vállalati hitelezés előrejelzése
(tranzakciós alapú, év/év)
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Forrás: MNB.

47. ábra
A kkv-hitelezés előrejelzése
(tranzakciós alapú, év/év)
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Megjegyzés: A kkv-hitel előrejelzést a teljes vállalati hitelezés modell 
alapú előrejelzéséből deriváljuk, figyelembe véve a kkv-hitelezés 
súlyát és az NHP-programot.
Forrás: MNB. 

6Ugyanakkorabejövőadatokfényébena2014-esNHP-folyósításokátrendezésérekerültsorazegyesnegyedévekközött,deegyúttalfeltételezve
aprogramteljesvolumenénekváltozatlanságát,azazakihasználtságméginkábbamásodikfélévrekoncentrálódhat.



HAzAIHITELEzéSIFoLyAMAToK

Pénzügyi StabilitáSi JelentéS • 2014. máJuS 47

A háztartási szegmensben folytatódó, de lassabb állomány-
leépülés.Aháztartásiszegmenshitelei2013végénkorábbi
előrejelzésünkhözképestnagyobbmértékbenépültekle,deaz
újkihelyezésekalapjánavárakozásokatmeghaladóállomány-
leépülésvélhetőeninkábbátmenetihatásokhoz,ígyportfólió- 
eladásokhoz,illetveaháztartásokelőtörlesztéséhezvoltköt-
hető.Kínálatioldalonabankokhitelezésifeltételeinekenyhe
oldódásavárhatóafogyasztásiterméktípusoknál,mígafeltéte-
lekszintentartásaalakáscélúhitelekesetében.Előretekintve
továbbraismeghatározólehetaháztartásokalapvetőenóvatos
magatartása,ígyváltozatlanulahiteleklassúleépülésétprog-
nosztizáljukazelőrejelzésihorizonton.Atartósangyengébb
forintárfolyam azonban előretekintve növeli a háztartások
esedékestörlesztéseit,ígyazőszielőrejelzésünkhözképest–
technikaihatásként–ahitelekgyorsabb leépülésevárható.
(48.ábra)

48. ábra
A háztartási hitelezés előrejelzése
(tranzakciós alapú, év/év)
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4. Portfólióminőség – A legfőbb 
makroprudenciális kockázatok 
változatlanul a portfólióminőségben 
rejlenek

A második félév folyamán a vállalati portfólión belül a 90 napnál nagyobb késettségben levő ügyfelek aránya csökkent, és az év 
végi 18 százalékos szint jelentősen elmarad a historikus maximumtól. A csökkenést elsősorban a magas tisztítás magyarázta, 
azonban e nélkül sem nőtt volna tovább a nem teljesítő portfólió nagysága. A portfóliótisztítás bár az utolsó negyedévben rekord 
méretű volt, nem várható, hogy tartós marad: a nem teljesítő állomány továbbra is magas, ami beavatkozást tesz szükséges-
sé. Ezen beavatkozásoknak egyrészt törekedniük kell a tisztítás útjába álló jogi, szabályozói akadályok elhárítására, másrészt 
ösztönözni kell a bankokat a portfólióban tartás drágításán, valamint a tisztítás kedvezőbbé tételén keresztül. Az értékvesztés 
eredményrontó hatása a félév folyamán jelentősen csökkent a javuló portfólió eredményeként. A csökkenő NPL arány mellett 
azonban ez az értékvesztésképzés is elég volt arra, hogy a fedezettség elérje a 60 százalékot. 

A háztartási portfólión belül tovább nőtt az NPL-arány, ami így már 18,6 százalék volt az év végén. A fő problémát jelentő 
deviza alapú jelzáloghiteleknél a portfólióromlás továbbra is jelentős, miközben az árfolyamgát kihasználtsága nem nőtt ér-
demben. A devizahiteles probléma megoldására vonatkozó várakozások vélhetően csökkentik a visszafizetési hajlandóságot. 
A portfóliótisztítás a deviza alapú jelzáloghiteleknél lassú, a legnagyobb problémát az ingatlan értékét számottevően meghaladó 
fennálló adósság jelenti. Az értékvesztés eredményrontó hatása enyhe emelkedés után elérte a 2,8 százalékot. Ez elég volt ahhoz, 
hogy a fedezettség 53 százalék fölé emelkedjen. 



PoRTFóLIóMINőSég

Pénzügyi StabilitáSi JelentéS • 2014. máJuS 49

4.1. A vállalati hitelek minősége javult 2013 
második felében

2013 második felében a nem teljesítő hitelek aránya a vál-
lalati portfólión belül csökkent, így jelentősen elmarad már 
a historikus maximumtól.Anemteljesítőhitelekállományon
belüliaránya18százalékvolt2013végén(49.ábra).Ezaszint
márjelentősenelmaradaválságsoránlátott21százalékosma-
ximumértéktől.Afélévsoránlátottcsökkenésavállalatihite-
lezésbenjelentősbankoknagyrészérejellemzővolt.A30-90
napközöttikésedelembeesetthitelekarányaemellettszinten
maradtamásodikfélévfolyamán,vagyiseznemjelezelőreje-
lentősnövekedést.Tényezőkrebontvaaváltozástaztláthatjuk,
hogyaportfólióromlásikomponensaharmadiknegyedévben
mégnövelő,míganegyediknegyedévbencsökkentőhatással
voltamutatóra.Összességébenazévmásodikfelébennegatív
voltakomponenshatásaazNPL-arányra,vagyismindenmás
változatlanságamellett is csökkent volnaazNPL-arány (50.
ábra).Atisztításikomponenshistorikusmaximumotértel,így
ezatényezőmagyarázzaleginkábbaszignifikánscsökkenést
amutatóban.Összességébena félév folyamán140milliárd
forintnyirosszhitelkerültkiabankokmérlegéből.Azállomá-
nyikomponensafélévfolyamánenyhénnövelteamutatót,
aIII.negyedévbenazonbanaválságsoránelőszörnegatívvolt
hatása.EzazNHPmiattihitelállománynövekedésrevoltvisz-
szavezethető.

49. ábra
A bankrendszer nem teljesítő vállalati hitelállományának 
aránya 
(ügyfelenként)
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90 napon túl lejárt hitelek aránya
30–90 nap között lejárt hitelek aránya
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50. ábra
A nem teljesítő vállalati hitelek arányának alakulásában 
szerepet játszó tényezők a bankrendszerben
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A 2013-as évben gyorsult a portfóliótisztítás, ennek ellenére 
számottevő a régebb óta bedőlt hitelek aránya a nem teljesítő 
portfólión belül.Avállalatiportfóliójavulóteljesítményéhez
hozzájárult,hogy2013-banazátlagosnegyedévestisztításiráta
megközelítetteaz5százalékotakorábbi4százalékalattiérték
után.Ennekellenéreanemteljesítőhitelállományarányato-
vábbraiseléria18százalékot.Ráadásulabankimérlegekben
lévőbedőlthitelekegyjelentősrészemárhosszúidejenem
teljesít.Azállományközel30százalékalegalább3éveabankok
mérlegébenvananemteljesítésóta,mígaszerződéseketnézve
azaránymegközelítiaz50százalékot (51.ábra).Ennekoka
lehet,hogyaválságkitörésétkövetőenanagyobbadósoktelje-
sítőkmaradhattak,valamintajóvalnagyobbhitelösszeg(ezáltal
nagyobbpotenciálisveszteség)miattabankokisaktívabbak
lehettekehitelekátstrukturálásban.Mindezakésőbbinem
teljesítővéválásukateredményezte.Anemteljesítőállomány
tisztításánakfelgyorsításaannaknegatívhatásaimiatttovábbra
isfontosmindazadósok,mindabankrendszerszempontjából
(6.keretesírás).

Az értékvesztés eredményrontó hatása a vállalati hiteleknél 
a tavalyi év utolsó negyedévében jelentősen csökkent.Szep- 
temberben3,2százalékvoltazállományarányosmutató,vagy-
isnemváltozottlényegesenafélévvégihezképest.évvégére
azonban2,1százalékracsökkent.Ajelentőscsökkenésegyik
oka,hogyazelőzőévazonos időszakábanaképzés rendkí-
vülmagasvolt,ígypusztánabázishatásmiattisvárhatóvolt
acsökkenés.Emellettfontoshangsúlyozni,hogyaportfólió
javulásaugyancsakmagyarázzaacsökkenőhitelezésiveszte-
ségeket.(52.ábra)

Az értékvesztéssel való fedezettség a teljes portfólió esetében 
emelkedett az utolsó negyedév folyamán.Azértékvesztéssel
valófedezettségnőtt,vagyisanemtúlmagasképzéselegendő
voltahhoz,hogyanagymértékbencsökkenőnemteljesítőál-
lományfedezettségejavuljon.Aszeptemberimutatórendszer
szinten55,4százalékottettki,amiévvégéremeghaladtaa60
százalékot.Kockázatotjelent,hogybárabankokközöttiszórás
csökkent,deszintjetovábbraisnagy.(53.ábra)

A projekthitelek teljesítménye továbbra is lényegesen rosz-
szabb, mint a teljes vállalati portfólióé. Aprojekthitelek –
melyekdöntőenkereskedelmiingatlanhitelek–adjákanem
teljesítővállalatihitelekközel40százalékát,mígazátstruktu-
ráltvállalatihitelekközel60százalékát.Atavalyiévmásodik
felébenaprojekthiteleknélnemváltozottlényegesenanem
teljesítőhitelekaránya.Mivelaszegmensbenösszességében
javulástláttunk,ezértaprojekthiteleknéltapasztaltkisebbrom-
lássalméginkábbeltérennekaszegmensnekateljesítménye
ateljesvállalatiállományétól.Aprojekthitelek26százaléka
voltnemteljesítőévvégén.Emellettmegkelljegyezni,hogyaz
állomány24százalékaátstrukturált(ateljesvállalatihitelállo-
mányeseténezazarány11százalék),aholanemteljesítések

51. ábra
A vállalati NPL-állomány megoszlása a nem teljesítővé 
válástól eltelt idő szerint
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53. ábra
A vállalati hitelek értékvesztéssel való fedezettsége
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Megjegyzés: A vállalati hitelezésben legalább 2 százalékos részesedés-
sel bíró bankok.
Forrás: MNB.

52. ábra
Az értékvesztés állományarányos eredményt rontó 
hatása a vállalati szegmensben
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Negyedévben elszámolt értékvesztés (jobb skála)
Értékvesztés eredményrontó hatása
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arányamégmagasabb,30százalékos.Ezazt is jelenti,hogy
aprojekthitel-állomány17százalékaátstrukturáltésteljesítő,
ígyesetükbennagyobbabeforduláskockázata.Anemteljesítő
állományfedezettségeközel60százalékos,aminemmaradel
ateljesvállalatiszegmensbenlátottértéktől(54.ábra).Mind-
azonáltalazingatlanpiaciproblémákésanagykitettségekmi-
attabankszektorezenszegmensbenerősenösztönözvevan
átstrukturálásokon keresztül életben tartani nem-életképes
projekteket,ígykockázatotrejta30százalékosfedezettségaz
átstrukturálthiteleknél.

54. ábra
Projekthitelek teljesítményének alakulása
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NPL aránya az átstrukturált projekthiteleken belül
Átstrukturált projekthitelek állományon belüli aránya
Projekthitelek fedezettsége (jobb skála)
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Apénzügyiközvetítés természetesvelejárójának tekinthetőanemteljesítőállományok léte,ugyanakkorannakdrasztikusnövekedése,

illetvehuzamosabbideigtartófennmaradásapénzügyistabilitásiszempontbólkomolykockázatotjelenthet.Azelmúltévutolsónegyed-

évébenahazai bankrendszerbenaportfólió tisztításaugyan számottevően felgyorsult, demégezzel a tempóval is hosszú időt venne

igénybeamárjelenlegnemteljesítőhitelekleépítése.Astabilitásikockázatokcsökkentéseésaportfóliótisztításánakfelgyorsításaérde-

kébenemiattaktívabbszabályozóibeavatkozásválhatszükségessé.

Mielőttalehetségesszabályozásiirányokatfelvázolnánk,szükségesannaktisztázása,hogyamagasNPL-aránymilyencsatornákonkeresz-

tüljelentveszélytapénzügyistabilitásra.AzNPLarányánakmegemelkedésemindközvetlenül,mindpedigáttételesenveszteségekforrá-

salehet,melyekközülalegfontosabbakazalábbiak.

•Anemteljesítőállományoknövekedésévelpárhuzamosanazértékvesztésszükségletisemelkedik,amiközvetlenülnegatívanhatapénz-

ügyiközvetítőkjövedelmezőségére,amivelgyengülaszereplőktőkeakkumulációsképessége.

•Mivelamenedzsmentjuttatásarészbenabankokjövedelmezőségétőlfügg,ezértáltalánosságbanazalacsonyabbértékvesztésszükség-

letkimutatásábanérdekelt.Emiattviszontamúltbangyakranelőfordultahiteleknemmegfelelő,illetveaszükségesértékvesztéstöbb

évretörténőelosztása.Anemprudensértékvesztéselszámolásakésőbbiveszteségekkockázatáthordozzamagában.

•Afennállónemteljesítőhitelállományonprudensértékvesztéselszámoláseseténisjelentkezhetújértékvesztésigény.Afedezetekérté-

kében beálló változás, vagy devizahitelek esetében a forint gyengülése egyaránt új értékvesztés elszámolását teheti indokolttá. Az

ingatlanárakutóbbiévekbenmegfigyelhetődinamikuscsökkenésetükrébenkülönöstekintettelkelllenniazingatlanfedezetekértéké-

benbekövetkezőváltozásokra.Extrémesetbenegyadottágazatoterősebbenérintőválságeseténaszektorfedezeteinekértékehirtelen

akáratöredékéreeshetle.

•A nem teljesítő állomány finanszírozási igénye tartós költségekkel jár. A nem teljesítő portfólió értékvesztéssel nem fedezett részét

folyamatosan finanszírozni kell, amivel szemben nem keletkezik a banknak bevétele.Minélmagasabbak a nominális kamatok, annál

nagyobbveszteségetszenvednekelapénzügyiközvetítőkanemteljesítőállományokfinanszírozásánkeresztül.

•A nem teljesítő hitelekmagas aránya a forrásbevonás költségét is emelheti. Bár amutató definíciója az egyes országokban eltérő,

abefektetőkmégisnagyfigyelmetfordítanakráakockázatimegítélésükben.Anagyméretűnemteljesítőállományígyabankiforrások

kockázatiprémiumátnöveli.

•Anemteljesítőhitelállományokkezelésejelentősszervezetierőforrásokatköt le,aminekamellett,hogyszámottevőjövedelmezőségi

hatásalehet,ahitelezésiaktivitástisnegatívanérintheti.

6. keretes írás
A nem teljesítő vállalati hitelek csökkentésének felgyorsítását szolgáló lehetőségek
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•Mivelanemteljesítőállományoktörlesztésérenemkerülsor,ezértazokhosszabbideiglehetnekamérlegben,amironthatjaalejárati

összhangotis,negatívhatástgyakorolvaabankoklikviditására.

•Anemteljesítőhitelekforrásokatvonnakelazújhitelekelől,ígylikviditásikorlátokmegléteeseténabankrendszerhitelezésiképessége

gyengülhet,amialacsonyabbhitelkibocsátáshozvezethet.

•ANPL-állományoktőkétislekötnekazújhitelezéselöl,ígyittisjelentkezhetahitelezésiképességcsökkenése.

•AmagasNPLaránynemcsakaképességenkeresztülkorlátozhatjaahitelezést,hanemabankrendszerhitelezésihajlandóságáraisnega-

tívanhathat.Arosszminőségűfennállóportfólióönmagában isóvatosságrakésztetiabankokat,csökkentveezáltalkockázatvállalási

kedvüket.

Afentihosszúfelsorolásalapjánislátható,hogymindapiaciszereplőknek,mindpedigaszabályozóhatóságoknakiselemiérdekükanem

teljesítőportfólióminélgyorsabbkitisztítása.Ezzelelősegíthetőlenneabankrendszerjövedelmezőségénekéstőkeellátottságánakjavulá-

sa,amihozzásegíthetnéabankrendszertapénzügyiközvetítésbenbetöltöttfeladatánakmaradéktalanellátásához.

Aportfóliótisztításhatékonyabbáválásánakfontoselőfeltételea jogiés intézményikörnyezetmegfelelőműködése.Ezzelkapcsolatban

márkorábbanisjelentősmennyiségűinformációhalmozódottfelajegybanknál.Azeddigrendelkezésreállótényekazadózásiszabályok

újragondolását, a felszámolási és végrehajtási eljárásokésszerűsítését, átláthatóbbáésolcsóbbá tételét, a fedezetül szolgáló eszközök

gyorsabbátvételétlehetővétevőszabályokszükségességétjelzik.

Aszabályozóikörnyezetjelenlegiakadályaimellettaportfóliótisztításátgátlótényezőkközülmeghatározó,hogyakereskedelmiingatla-

noknakjelenlegnincsérdemlegespiaca,amikülönösenaprojektfinanszírozásúhitelekeseténokoznehézséget,kereslethiányábanugyan-

isnemlehetértékesíteniazingatlanfedezeteket.Korlátotjelenttovábbáakövetelésvásárlóipiacméreteis.Apiaconjelenlévőkishazai

szereplőknemtámasztanakérdemlegeskeresletet,többekközöttazért,mertnincselegendőlikviditásuk,alikvidkülföldikövetelésvásár-

lókpedigjelenlegmégnemaktívakahazaipiacon.Ennekoka,hogyakülföldiszereplőkáltalajánlottáratahazaitulajdonúbankoktúl

alacsonynakítélikmeg,ésközéptávonjóvalmagasabbmegtérülésreszámítanakabból,hakivárjákahazaiingatlanpiacstabilizálódását.

AzMNBaportfoliótisztításfolyamatánakfelgyorsításaérdekébenaszabályozóikörnyezetjavításamellettmindpozitív,mindpedignega-

tívösztönzőketegyarántalkalmazhatónaktart.Pozitívösztönzőkközöttfontosszerepelehetannak,hogyajegybankazNHPkeretében

lehetővétetteanemteljesítő,illetvefelmondotthitelekbiztosítékáulszolgálókereskedelmiingatlanokbérleticélúmegvásárlásátis,ezzel

afinanszírozásterénrészbenoldanilehetafeszültségeket.

Negatívösztönzőtjelenthetneabankokszámáraszigorúbbértékvesztés-elszámolásikötelezettségelőírása,amitanemteljesítővéválástól

elteltidőfüggvényébenlehetnemegvalósítani.Anagyobbértékvesztésmiattmégegygyengeingatlanpiacesetébeniskisebblenneapót-

lólagosveszteségegyeladássorán,várakozásainkszerintabankok isnagyobbhajlandóságotmutatnánakezenhiteleikminélgyorsabb

értékesítésre.

A nem teljesítő portfólió problémakörének leghatékonyabb és egyben leggyorsabbmegoldását egy „rossz bank” felállítása jelentené.

Akockázatkezelésegyrészénekleválasztásávalugyanisabankokjobbantudnakkoncentrálnialapvetőfeladatukra.
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4.2. A háztartási portfólió lassú ütemben ugyan, 
de tovább romlott

A háztartási szegmensben a második félév folyamán kismér-
tékben emelkedett a nem teljesítő hitelek aránya.Aháztartási
szegmensben2013negyediknegyedévébenaharmadikne-
gyedévhezhasonlóanismétnőttanemteljesítőhitelállomány
portfóliónbelüliaránya.Aháztartásihitelekenbelüla90napon
túlikésettségekaránya(NPL)afélévalatt17,7százalékról18,6
százalékraemelkedett(55.ábra). Aváltozástkomponensekre
bontvaláthatóváválik,hogyaportfólióromlásikomponensaz
utóbbiévekben látottátlagosértékhezhasonlószintenvolt
mindaharmadik,mindanegyediknegyedévben,annakelle-
nére,hogyfolyamatosanjavultamakrogazdaságikörnyezet,
afoglalkoztatottságésajövedelmipozícióis.Ahitelállomány
folyamatos,lassúapadásatovábbánegyedévrőlnegyedévre
enyhemértékbenemeliamutatóértékét.

Morális kockázatok tükröződnek a háztartási portfólió mi nő-
ségben.Adevizahitelesekproblémájánakmegoldásátövező
bizonytalanság ronthatja az adósok fizetési hajlandóságát,
emiattkulcsfontosságúlenneabizonytalanságmegszüntetése.
Egyvégérvényesdöntés lezárnáa jövőbeliállami,szabályo-
zóibeavatkozássalkapcsolatosbizonytalanságot,ugyanakkor
azügyfeleknekutána is joguk leszbíróságiúton jogorvosla-
totkérni.Emellettatisztításiscsakkismértékbenmúltafelül
amegszokottmértéket,vagyisnemvoltképesellensúlyozni
azelőbbikettőhatását.Afélévfolyamánlátott3,7százalékos
tisztításirátaelmaradtamásodikfélévbenlátotthistorikusma-
ximumtól,ami4,2százalékvolt(56.ábra).Aportfólióminőség
alakulásátintézményenkéntvizsgálvaegységesképetkapunk,
hiszenaháztartásihitelezésbenjelentősszereplőnekszámító
bankoknálkétkivétellelmindenholromlottaportfólió.

55. ábra
A bankrendszer nem teljesítő háztartási 
hitelállományának aránya 
(szerződésenként)
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Forrás: MNB.

56. ábra
A nem teljesítő háztartási hitelek arányának 
alakulásában szerepet játszó tényezők 
a bankrendszerben
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A növekvő értékvesztés-elszámolással nőtt a nem teljesítő 
hitelek értékvesztéssel való fedezettsége. Az értékvesztés
eredményrontóhatásakisséemelkedett,ígyamutatóértéke
meghaladtaa2,8százalékot,amihistorikusösszevetésbenis
magasnakszámít.Azenyhénemelkedőnemteljesítőhitelarány
mellettamagasértékvesztésképzésafedezettségnövekedését
ismagautánvonta.Rendszerszintenígyafedezettséganegye-
diknegyedévvégére53százalékfelettiszintetértel,amihis-
torikusanismagas.Ugyanakkorabankokközöttiaszimmetria
változatlanul jelentős.Míga legrosszabbulteljesítőbanknál
afedezettségnemériela37százalékot,addigalegjobbnál
amutató70százalék.(57.ábra)

A nem teljesítő hitelek arányának növekedését elsősorban 
a deviza jelzáloghiteleknél tapasztalt portfólióromlás okozza. 
AzNPL-aránynövekedéseateljesháztartásiportfólióeseté-
ben folyamatosaválságkezdetétől, termékenkéntazonban
komolyeltérésekfigyelhetőekmeg.A2013-asévmásodikfe-
lébenszintekizárólagadevizajelzáloghitelekminőségeromlott
szignifikánsan,mégpedig1,5százalékponttalebbenazidőszak-
ban.Eközbenaforintjelzáloghiteleknélaváltozásnemérteel
a0,5százalékpontot(58.ábra).Ígyaszintbelieltéréstovább
nőttakétterméktípusközött.Háztartásifelmérésünkalapján
aszabadfelhasználásújelzáloghiteleseknagyobbkockázatot
vállaltakalacsonyabbmegatakarításipozícióésrosszabbmun-
kaerő-piacikörülményekmellett.Afedezetlenhitelekesetében
aforinthitelállományonbelülanemteljesítőhitelekaránya
csökkentamásodik félévben,a fedezetlendevizahiteleknél
pedigenyhenövekedést láttunk.Afedezetlenhiteleknélta-
pasztaltkedvezőbbtendenciátazisindokolja,hogyafedezet-
lenhitelekesetébenlényegesenjobbakövetelésvásárlásipiac,
vagyissokkalkönnyebbkitisztítaniarosszhiteleket.

Az árfolyamgát kihasználtsága nem nőtt tovább érdemben.
2013végénateljesdevizahitelállománynak38százalékavett
résztaprogramban(szerződésszámalapjánharmada),továbbá
amásodikfélévbenmáraligemelkedettakihasználtság(59.
ábra).Bárősszeljogosulttáváltakanemteljesítő,valaminta20
millióforintotmeghaladófelvételkorihitelösszeggelrendelkező
adósok,szemmelláthatóhatásaennekeddignemjelentkezett.
Korábbiháztartásifelmérésünkalapjánazadósokszámotte-
vő részét bizalmatlanság jellemzi, egymásik részének nem
megfelelőakonstrukcióátmenetijellege,végüljelentősrészt
képviselnek,akikjelentősebbsegítségrevárnak.Ahitelkocká-
zatokatjelentősenmérsékelné,haazárfolyamgátintézménye
azadósokszámárakedvezőbbmódonkerülnekiszélesítésre.
Ahosszabb,akárafutamidővégéigtartókedvezményestör-
lesztés,vagyapiaciéskedvezményesárfolyamközöttitőkerész

57. ábra
Az értékvesztés állományarányos eredményt rontó 
hatása és a fedezettség a háztartási szegmensben
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58. ábra
A háztartási NPL-arány termékenként
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59. ábra
Az árfolyamgát kihasználtságának alakulása 
(hitelintézeti szektor)
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(részleges)elengedése7elnyújtvajelentkező,kezelhetőmérté-
kűköltségetjelentene(60.ábra).

A nem teljesítő deviza alapú jelzáloghiteleknél a fedezet érté-
kénél átlagosan több mint 30 százalékkal nagyobb a fennálló 
tőketartozás.Figyelembevéveaproblémaméretét–szociális
szempontbólis–valamintakényszerértékesítésekvisszafogott
eredményeit,olyanrészlegesadósságelengedéseksegíthetné-
nek,melyekafizetésifegyelemfenntartásáratörekednek(pl.
azügyfélalacsonyabbtörlesztőrészletetfizetazadósság-elen-
gedéskövetkeztében,viszontaténylegeselengedéscsakegy
időszakalattifolyamatostörlesztésutánválikesedékessé).Az
adósság-elengedésrevan fedezet,hiszenazértékvesztéssel
csökkentettadósságátlagosanmárcsak80százalékaazingat-
lanbecsültértékének.

Az egyéB PéNzügyi KÖzVetítőK 
PortFóLióJA JAVuLt 

2013 második felében csökkent a nem teljesítő hitelek állo-
mányon belüli aránya a pénzügyi vállalatoknál. 2012máso-
dikfélévébenaportfólióromlásamegtorpant,2013második
félévébenviszontjelentőscsökkenéstláttunkanemteljesítő
hitelekarányában(61.ábra).Amásodikfélévbenkissénőtt
ateljesnemteljesítőportfólióértékvesztésselvalófedezett-
sége,ésmeghaladtaa65százalékot.Ezlényegesennagyobb,
mintabankrendszernéllátottmutató.Figyelembevéve,hogy
nagyrésztjelzáloggalnemfedezetthitelttartanakmérlegükben,
fontoshogyezamagasszintfennmaradjon.

7Ateherviselésmegosztásánálfigyelembekellvenni,hogyhaatőkeelengedéstabanknakkelleneállnia,akkoraszámviteliszabályokmiattelőre
megkelleneképezniazértékvesztéstazösszesvárhatóveszteségre.

60. ábra
Az árfolyamgátban lévő költségek megoszlása teljes 
kihasználtság esetén
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Megjegyzés: Jelenlegi átlagos árfolyam és hitelkamat kivetítve.
Forrás: MNB, KHR alapján saját számítások.

61. ábra
A nem teljesítő hitelek aránya a pénzügyi 
vállalkozásoknál háttértípus szerint
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A szövetkezeti hitelintézetek portfóliója javult mind a vállalati, 
mind a háztartási oldalon.Aszövetkezetihitelintézetekválla-
latiportfóliójábanazNPL-arányazelsőfélévesstagnálásután
jelentősenjavult.Azévvégi22százalékosadatazonbanígyis
magasabb,mintabankrendszeriátlag.Ajavulásbanráadásul
jelentősszerepevoltegyintézménynek.Azértékvesztésered-
ményrontóhatásajelentősencsökkentazévmásodikfelében,
deígyiselégvoltahhoz,hogyafedezettségkisséemelkedjen.
Afedezettségszintjelényegesenelmaradabankrendszeriát-
lagtól,amikockázatotjelenthet.Aháztartásiportfólióesetében
enyhejavulástfigyelhettünkmeg.Összességébenanemtelje-
sítőhitelekszektoronbelüliaránya15százalékvoltazidőszak
végén.Azenyhejavulásmellettcsökkentazértékvesztésered-
ményrontóhatása.Afedezettségazévvégén53százalékvolt,
amimegegyezikabankoknállátottal.(3–4.táblázat)

3. táblázat
A vállalati portfólióminőség legfontosabb mutatói 
a szövetkezeti hitelintézeteknél

Százalék 2011. 
I.f.év

2011. 
II.f.év

2012. 
I.f.év

2012. 
II.f.év

2013. 
I.f.év

2013. 
II.f.év

90napontúl
lejárthitelek
aránya

25,0 25,9 26,9 28,8 28,7 22,4

értékvesztéssel
valófedezettség

30,4 32,2 35,6 36,1 36,8 38,6

értékvesztés
eredményrontó
hatása

2,2 2,0 1,9 1,9 1,8 0,5

Forrás: MNB.

4. táblázat
A háztartási portfólióminőség legfontosabb mutatói 
a szövetkezeti hitelintézeteknél

Százalék 2011. 
I.f.év

2011. 
II.f.év

2012. 
I.f.év

2012. 
II.f.év

2013. 
I.f.év

2013. 
II.f.év

90napontúl
lejárthitelek
aránya

16,9 17,0 15,5 16,5 16,1 15,1

értékvesztéssel
valófedezettség

45,3 46,2 47,0 47,2 50,2 53,1

értékvesztés
eredményrontó
hatása

1,1 1,7 1,3 1,6 1,5 0,3

Forrás: MNB.
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4.3. Nem várunk további lényeges romlást 
a portfólióminőségben a következő két évben

Az elmúlt év kedvezőbb trendje és a javuló makropálya mi-
att stagnálást várunk a vállalati NPL-aránynál. 2013második
felébenmárkedvezőjeleketláttunkanemteljesítőhitelekará-
nyábanavállalatiportfóliónál,deezjelentősrészbenakiugró
tisztításirátaeredményevolt.Anövekedésikilátásokjavultak,
amipozitívanhatavállalatiszektorjövedelmihelyzetére,csök-
kentveazegyesszereplőkcsődkockázatát.AzNPL-arányraható
továbbitényezőkbenisnémijavulássalszámoltunk.Atisztítási
rátatovábbrasemmagas,deazelmúltegyévbenegyértel-
műennövekedett, ígyelőrejelzésünkbenistovábbemeltük.
Avállalatiportfóliónagyságalényegébenszintenmaradakö-
vetkezőkétévben,amikedvezőamutatószempontjából.Így
összességébenazNPL-arányamostani18százalékkörüliszin-
tenmaradhatakövetkezőkétévben8(62ábra).AzNPLlassú
növekedésévelazértékvesztéseredményrontóhatásafokoza-
tosanelmaradhatakorábbiévekszintjétől,feltételezve,hogy
ajelenleginemteljesítőhitelállománymögöttiértékvesztés
megfelelő,ígypótlólagoselszámolásranincsszükség.Aválság
előtttapasztaltszintekreazonbanmégígysemcsökkenle.

A háztartási szegmensben a következő két évben még enyhe 
emelkedést várunk.Amostanitrendszerűenromlóportfólió-
minőségmegfékezéséhezszükséges,hogyvéglegesdöntésszü-
lessenadevizahitelesproblémakezelésére.Ezmárönmagában
isjavítanáavisszafizetésihajlandóságot,ígyakadályozvaazNPL-
aránytovábbinövekedését.Azelőrejelzésünkbenazzalszámol-
tunk,hogyazárfolyamgátkihasználtságanemnőtovább,illetve
hogyatisztításirátaazelmúltkétévátlagosszintjénmarad.
Ígyösszességébenaztvárjuk,hogyazNPLarányazideiévben
mégenyhénnőnifog,éscsakjövőreindullassúcsökkenésnek.
Amutatóazidőszakvégére18százalékközelébecsökkenhet
(63. ábra). Amennyiben a devizában való eladósodottságot
csökkentőtovábbiprogramkerülbevezetésre,vagyismétfel-
gyorsulazárfolyamgátbatörténőbelépés,érdembenjavulhataz
ügyfelekfizetésiképessége.EnnekhatásáraazNPL-mutatóakár
kedvezőbbislehet.AzNPLarányenyheemelkedésemellettaz
értékvesztéseredményrontóhatásamárjavulhat.Akétévesidő-
horizontvégénamutató1,5százalékalákerülhet,feltételezve,
hogyajelenleginemteljesítőhitelállománymögöttiértékvesz-
tésmegfelelő,ígypótlólagoselszámolásranincsszükség.

8TermészetesenatisztításjelentősmértékűfelgyorsulásaeseténfokozatoscsökkenésnekisindulhatazNPL-arány.Azáltalunkhasználttisztítási
feltevésahistorikusadatokbólindulki.

62. ábra
A nem teljesítő hitelek aránya és az értékvesztés 
eredményt rontó hatása a vállalati szegmensben
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Forrás: MNB.

63. ábra
A nem teljesítő hitelek aránya és az értékvesztés 
eredményt rontó hatása a háztartási szegmensben
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5. A bankrendszer jövedelmezősége, 
tőkehelyzete – A tartósan alacsony 
jövedelmezőség gátja lehet 
a fenntartható növekedést támogató 
bankrendszernek 

2013 végén a bankrendszer kumulált adózás előtti eredménye 114 milliárd forint volt, amit ha egy jelentős egyedi hatástól 
tisztítunk, nulla körüli eredményt kapunk. A bankrendszer jövedelmezősége ezzel továbbra is tartósan alacsony nemzetközi 
összehasonlításban 2010 óta, valamint a jövedelmezőség aszimmetriája szélsőségesen nagy. A bankrendszer jövedelmezőségi 
kilátásai előretekintve is gyengék, emiatt a működési költségek csökkentése kerülhet előtérbe, amit a bankrendszeri konszolidáció 
során a fúziókban lévő szinergiák kiaknázása segíthet igazán. A tőkemegfelelési mutató több éves csúcson áll, mivel a kockázattal 
súlyozott eszközök csökkenése és a veszteségeket ellensúlyozó tőkeemelések meghaladják a negatív eredménytartalék növeke-
dését. A koncentráció itt is erős: a három legnagyobb pufferrel rendelkező bank adja a teljes bankrendszeri szabad többlet több 
mint 60 százalékát, miközben ezen bankok mérlegfőösszeg alapú piaci részaránya minimálisan haladja meg a 40 százalékot.

A szövetkezeti hitelintézetek adózás előtti eredménye pozitív maradt, 2,8 milliárd forinttal, az előző évhez képest azonban 
jelentősen visszaesett. Ezt a csökkenő kamatbevételek, illetve a jobb eredményességű takarékszövetkezetek bankká alakulása 
okozta. A szövetkezeti hitelintézetek szektorszinten megfelelő tőkeellátottsága erős aszimmetriát fed el, aminek kockázatait 
az Integrációs Szervezet keresztgarancia rendszere gyakorlatilag megszünteti. A pénzügyi vállalkozások eredménye négy év 
veszteség után ismét pozitív, de jelentősen elmarad a válság előtti szinttől. Ezen felül jelentős szerepe van ebben egyes nagyon 
veszteséges banki tulajdonú vállalkozások bankba történő beolvasztásának.

A bankrendszer jövedelmezősége egyedi hatástól tisztítva nul-
la körül alakult az előző évek veszteségeivel szemben.2013
végénabankrendszerkumuláltadózáselőttieredménye114
milliárdforintvolt(64.ábra).Fontosazonbanfigyelembevenni,
hogyapozitívbankrendszerieredményegybankanyabanki
követeléselengedésébőlszármazik(120milliárdforint),anél-
külabankrendszerieredménynullakörülalakultvolna),ami
lényegesenjobb,mintazelőzőkétévveszteségei.Abankrend-
szeradózáselőttiRoA-mutatója0,4,mígRoE-mutatója4,2
százalékvolt,melyeknemzetköziösszehasonlításbantovábbra
isjövedelmezőségiversenyhátránytjeleznek(66.ábra).Emiatt
ahazaileánybankokmindatőke-,mindpedigaforrásalloká-
cióbanarégióbanhátrébbsorolódnak,amitovábbimérlegal-
kalmazkodáshozvezethet.

64. ábra
A bankrendszer és fiókok adózás előtti eredménye
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A bankrendszeren belül a jövedelmezőség aszimmetriája szél-
sőségesen nagy.Aveszteségesbankokszáma2013végén16
darabvolt(2012.decemberben18darab).Aveszteségesban-
kokmérlegfőösszegalapúpiacirészarányaközel35százalék,
amiminimálisanalacsonyabba2012.decemberi40százalékos
értéknél.Mintmáremlítettükazadózáselőttieredménynél
kiugróannagykoncentrációfigyelhetőmeg.Összességében
abankrendszer114milliárdforintosadózáselőttieredménye
179milliárdforintveszteségés293milliárdforintnyereség
egyenlege.Azösszespozitíveredmény70 százalékahárom
banktól származik,miközbena veszteségesbankoknál szin-
ténjelentőskoncentrációtfigyelhetünkmeg,aháromlegna-
gyobbveszteséggelrendelkezőbankadjaazösszesbankrend-
szeribruttóveszteség87százalékát.Hárombankkivételével,
döntőenakülfölditulajdonúnagybankokveszteségesek,míg
atöbbségnullakörüliadózáselőttieredménytértel(65.ábra).

A bankrendszer legstabilabb bevétele a kamatjövedelem.
Akamatjövedelemmérlegfőösszeghezmértarányaérdemben
nemváltozott.Ezzelszembenajutalékésdíjeredményekemel-
kedtek,aminekazegyikösszetevője,hogyabankokdöntően
ittszámoljákelatranzakciósilletékkompenzálásamiattáthárí-
tottjutalékokat.Eközbenabefizetettilletékazegyébköltségek
közöttszerepel.Apénzügyiműveletekeredményénekvolu-
menenövekedett,melyalapvetőenazárfolyamhatásnakvolt
köszönhető,azonbanaztcsökkentetteegybankleánycégeinek
értékesítéséhezkötődőértékvesztésképzésésegymásikbank
közel40milliárdforintosgoodwillleírása.Azegyéberedmé-
nyekveszteségénekcsökkenésétajelentőstavalyiveszteségek
kieséseokozza,melyekidénnemismétlődtekmeg,miközben
ettőlelmaradómértékkelnövelteaztamáremlítetttranzak-
ciós illeték.Amáremlítettanyabankiköveteléselengedés is
mérsékelteazegyéberedményekveszteségét.Költségoldalon
aműködésiköltségekszintjekissécsökkent,deérdembennem
változottazegyévvelezelőttiszinthezképest.Azértékvesz-
tés-képzésközel360milliárdforintosköltségeteredményezett
2013-ban(67.ábra).

65. ábra
A bankok és a fiókok egyedi szintű adózás előtti 
vesztesége és nyeresége 
(2013. decemberi adatok)
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Forrás: MNB.

66. ábra
Sajáttőke-arányos jövedelmezőség nemzetközi 
összehasonlításban
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Forrás: EKB CBD adatbázisa.

67. ábra
A bankrendszer és a fiókok összesített 12 havi gördülő 
főbb eredménytételei a 12 havi átlagos mérlegfőösszeg 
arányában
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A fiskális kiadások növekedtek az elmúlt évben.Abankadó
mintegy128milliárdforintosráfordítástjelentettabankszek-
tornakazelmúltévben,annakalapjátnemtudtákérdemben
csökkenteni.Atranzakciósilletekmintegy200milliárdforintos
kiadástjelentettabankrendszernek,arendkívülitranzakciós
adótisfigyelembevéve.Mintjeleztük,ajutalékbevételekés
azegyébköltségeknövekedéseaz illetékáthárításárautalt,
azonbanazeltérőbankielszámolásiásáthárításigyakorlatok
következtében az eredménykimutatásból nehezen rekonst-
ruálhatóak.Azárazásigyakorlatotvizsgálvaazlátható,hogy
azáthárításközelteljesvolt,azonbanarendkívülitranzakciós
illetékbeszedésenemkampányszerűen történt, azt időben
akifizetéstőlelmaradvafolyamatosanszedikbeabankok.

A kamatmarzs növekedett, alapvetően a kamatozó eszközök 
volumenének a csökkenése miatt. A12havikumuláltkamat-
jövedelem 2013-ban az első negyedéves alacsony ütemű,
folyamatoscsökkenéstkövetőenstagnált,majdkismértékkel
növekedettanegyediknegyedévben.évesalaponakamatjö-
vedelemérdembennemváltozott,miközbenmindabruttó
kamatozóeszközökhöz,mindanettókamatozóeszközökhöz
viszonyítottkamatjövedelem,azutolsónegyedévbenemel-
kedésnekindult.Azegészévesnövekedésa12haviátlagos
bruttóésanettókamatozóeszközökállományánakjelentős
csökkenésénekköszönhető(–750,illetve–970milliárdforint),
tehátabankokegycsökkenőhitelállományonérikelugyanazon
kamatjövedelmet(68.ábra).Akonszolidált(külföldileányban-
kokkaléshazaipénzügyivállalkozásokkalkonszolidált)nemzet-
köziadatokalapjánamérlegfőösszeg-arányoskamatjövedelem
továbbraisnagyonmagasnaktekinthetőnemzetköziösszeha-
sonlításban,atöbbiországtóleltérőenaznemindultcsökke-
nésnek,sőtemelkedettisamértéke(69.ábra).Akamatmarzs
tartósanmagas,illetvenövekvőszintjeazértékvesztésszükség-
let,afiskálisterhek(bankadóéstranzakciósilleték)kompen-
zálásátszolgálja,deabankrendszeriversenyelégtelenségére,
abankokárazásierőfölényéreisutalhat.

A bankrendszer jövőbeni jövedelmezőségét sok tényező gyen-
gíti. Agyengejövedelmezőségokaitovábbraisdöntőenahite-
lezésiveszteségekésamagasfiskálisterhek. Előretekintveaz
állománybanlévőhitelkockázatok,afennmaradófiskálisterhek
miatttovábbraisalacsonyjövedelmezőségrelehetszámítani,
miközbenarelatívevisszafogottaktivitásésalacsonykamat-
környezetisagyengébbjövedelmezőségirányábamutat(7.
keretesírás),bárutóbbitvalamelyestellensúlyozzaalátraszóló
betétekarányánaknövekedése.Végezetül,továbbszűkítették
ajövedelmezőségetazMNBerősödőfogyasztóvédelmiintéz-
kedései2014elején,melyekajövőbengátatszabnakabanki
erőfölénynekis.Mindezekkövetkeztébenaműködésiköltségek
csökkentésekerülhetelőtérbe,amitabankrendszerikonszo-
lidációsoránafúziókbanlévőszinergiákkiaknázásasegíthet
igazán.

68. ábra
A bankok és a fiókok bruttó és nettó kamatozó eszköz 
arányos kamatjövedelme
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69. ábra
egyes bankrendszerek mérlegfőösszeg-arányos 
kamatjövedelme 
(konszolidált adatok)
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Megjegyzés: Teljes bankrendszerre vonatkozó konszolidált adatok.
Forrás: EKB CBD adatbázisa.
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Bankrendszeri szinten a tőkeellátottság megfelelő, de 
a tőkepufferek koncentráltak. A tőkemegfelelési mutató
a2012.decembervégi15,6százalékról2013.decembervé-
gére17,4százalékranövekedett.Rendszerszintenatőkemeg-
feleléstovábbra ismegfelelő,mindenbanktőkemegfelelési
mutatójameghaladjaa9százalékot2013.decembervégén
(70.ábra).Dekomponálvaatavalyiváltozástaztlátjuk,hogy
arendelkezésreállótőkeéstőketartaléknövekedése,illetve
azRWA(kockázattalsúlyozotteszközök)csökkenéseemelte
amutatót,míganegatíveredményettőlelmaradómértékkel
csökkentetteazt.Arendelkezésreálltótőkeéstőketartaléknö-
vekedésekoncentráltannéhánynagybanknáljelentmeg.Ta-
valyközel800millióeurotőkeemelésvoltabankrendszerben,
illetveegybankeseténamáremlítettköveteléselengedésen
keresztülaszavatolótőkétcsökkentőnegatíveredménymér-

70. ábra
A bankrendszeri tMM- és a SreP tMM-mutató
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2012nyaraótaajegybankfokozatosan,jelentősmértékbencsökkentetteazalapkamatot.Fontoskérdés,hogyakamatcsökkentésiciklus

hogyanhathatabankijövedelmezőségre.Akövetkezőkbenennekhatásmechanizmusátigyekszünkösszefoglalniésszámszerűsíteni,hiszen

stabilitásiszempontbólkiemeltenjelentőségevanabankijövedelmezőségalakulásának.Azalapkamat-csökkentéstöbbdirektésindirekt

csatornánkeresztülérintiajövedelmezőséget.Legközvetlenebbülabankiforinthitelésforintbetétkamatokatbefolyásolja,ésezenbelül

islegfontosabbakazállományikamatalakulások(nemazújkibocsátás).

Abetétekjelentősrészétteszikkia látraszólóforintbetétek.Mivelezekkamataolyanalacsony,hogynemtudazalapkamattalegyütt

csökkenni,abetétimarzsszűkül.Ezakamatcsökkentésegyiklegjelentősebbnegatívhatásaajövedelmezőségre.Alátraszólóbetétekhez

hasonlóazalapkamat-csökkentéshatásaafixkamatozásúbetéteknél,mivelezeknélisakamatfelárcsökkenegyüttazalapkamattal.Arefe-

renciakamatozásúbetéteknélabetétikamatazalapkamatváltozásátköveti,ezértakamatmarzsváltozatlanmarad,amiígyajövedelme-

zőségetnemérinti.Ahitelekközöttis(abetétekhezhasonlóan)találhatóakfix-ésreferenciakamatozásútermékek.Ezeknélazalapkamat-

csökkentéshatásmechanizmusaabetétikamatoknálleírtakkalmegegyező,deellentéteselőjelű.Afedezetlenhitelekközöttjelentőssze-

repükvanafixkamatozásúhiteleknek,amelyekjövedelmezőségérepozitívanhatakamatcsökkentés.

Abankihitelésbetétikamatokváltozásanemcsakakamatfelárakon,hanemahitel-ésbetétállományonkeresztülisbefolyásolhatjaajöve-

delmezőséget.Akamatváltozásamegtakarításihajlandóságonkeresztülhatássalvanabankifinanszírozásiszerkezetre,amiajövedelmező-

ségbenismegmutatkozik.Hasonlóképpen,ahitelkeresletreishatásavanakamatváltozásnak,amiszinténbefolyásoljaajövedelmezőséget.

Mindezekmellettakamatcsökkentésegyesmérlegtételekátárazódásánkeresztülishatajövedelmezőségre(pl.:állampapírok).Végülpedig

fontoskiemelni,hogyakamatváltozásdirektésindirektmódon(azárfolyamonkeresztül)ishatahitelezésiveszteségekre.

Akamatcsökkentéshatásátszámszerűsítettükastressztesztkeretrendszerétfelhasználva.Tényidőszaknaka2013másodiknegyedévéig

tartóidőszakottekintettük.Azalappályaegyolyanmakrogazdaságiforgatókönyv,amelybenegyolyanmonetárispolitikahatásátszimu-

láljuk,amelya2013másodiknegyedévéigvégbementkamatcsökkentésekutánateljeselőrejelzésihorizontonváltozatlanul(4%-on)tartja

azalapkamatot.Alternatívforgatókönyvkéntpedigegyolyanpályátvettünkfigyelembe,aholkétnegyedévalattakamatszint100bázis-

ponttaltovábbcsökken,majdakétévesidőhorizontvégéigváltozatlanmarad.Mindkétpályánkiszámítottukabankrendszerjövedelmező-

ségét,ésakétpályakülönbségéttulajdonítjukakamatcsökkentéshatásának.

Azeredményeinkaztmutatják,hogyakétpályaközöttikülönbségnemtúlságosannagy,kétévalattösszesen14milliárdforinttalvoltkisebb

abankrendszerieredményazalternatívpályán.Ezugyannemelhanyagolható,deamonetárispolitikatranszmissziójátnembefolyásolja

érdemben.Fontosmegjegyezniugyanakkor,hogyabankrendszeriszámokjelentősheterogenitástfednekel.Azátértékelődésekbőlszárma-

zópozitívhatásdöntőenegybankhozkötődik,míganegatívtételektöbbbanknáljelentkeznek.Emellettfontosaztishangsúlyozni,hogyaz

eredményeknemfüggetlenekakiindulópályától,hiszenakezdetikamatszintfontostényezőazalternatívpályaalakulásánális.

7. keretes írás
A jegybanki kamatcsökkentés hatása a banki jövedelmezőségre
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séklődöttjelentősen(válságótamindezzelmár4milliárdeurót
közelítiabankoktőkeemelése)(71.ábra).Aháromlegnagyobb
pufferrelrendelkezőbankadjaateljesbankrendszeriszabad
többlettöbbmint60százalékát.Ezenbankokmérlegfőösszeg
alapúpiacirészarányaminimálisanhaladjamega40százalé-
kot.Ateljesszabályzói többlet117százalékkalhaladjameg
aminimálistőkeigényt.

A SreP tőkemegfelelési mutató lényegesen alacsonyabb, a szi-
gorodó felügyeleti elvárások következtében.AzIcAAP-SREP
dialógussoránafelügyeletésabankpárbeszédealapján–ha
szükséges–afelügyeletaszabályozóitőkeigényenfelültöbb-
lettőketartásátírhatjaelőabankoknak.Ezekazúgynevezett 
II.pilléralattitőkekövetelmények.Ezenplusztőkekövetelmé-
nyekhatásáraaSREP tőkemegfelelésimutatóalacsonyabb,
13,3százalék2013végén,amikifeszítettebb,demégígyiserős
tőkepozíciótjelez.AjelentőseltéréstaSREPtőkemegfelelelési
mutatóésszabályozóimutatóközöttdöntőenafeltártérték-
vesztésképzésiigényekokozzák(72.ábra). 

Az átALAKuLáSoK 
A tAKAréKSzÖVetKezeteK éS 
A PéNzügyi VáLLALKozáSoK 
eredMéNyét iS NAgyBAN 
BeFoLyáSoLtáK

A pénzügyi vállalkozások eredménye négy év veszteség után 
ismét pozitív.Aszektoradózáselőttieredményefélévkor16
milliárdforintvolt,amiazévvégére4milliárdforintracsökkent,
deígyisnégyévutánelőszörlettnyereségesaszegmens.Ezen
belülabankitulajdonúvállalkozásokveszteségesekmaradtak,
deezegyvállalkozásjelentősértékvesztésképzésemiattalakult
ki(5.táblázat).Akorábbiévekkelvalóösszehasonlításazonban
torzít,hiszenapénzügyivállalkozásokjelentősenvisszafogták
aktivitásukat,valamintabankokegyrészeleánycégeitbeol-
vasztotta,ígyanagy,veszteségesbankipénzügyivállalkozások
abankimérlegekbekerültek.

A szövetkezeti hitelintézetek adózás előtti eredménye pozitív, 
azonban jelentősen visszaesett.Aszövetkezetihitelintézetek
adózáselőttieredményejelentősencsökkent,az2,8milliárd
forintvolt.Anagymértékűvisszaeséstfőlegakamatjövedelem
9milliárdforintoscsökkenésemagyarázza.Ebbenakamatbe-
vételekakamatkiadásoknállényegesennagyobbvisszaesése
játszottközre,mivelaszektorhagyományosanjelentősolyan
likvideszközökettart,melyekhozamaazelmúltévbenmér-
séklődött.Tavalytöbb, jellemzőennagyobb, jövedelmezőbb
takarékszövetkezetisbankkáalakult,amiszinténcsökkentette
avolument.Aszektorjövedelmezőségimutatójalényegesen
csökkent,aRoE2,1százalékvolt(73.ábra).

71. ábra
A bankrendszer tőkemegfelelési mutatójának éven belül 
kumulált változására ható tényezők
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Forrás: MNB.

72. ábra
A bankrendszer tőketöbblete 2013. december végén
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Forrás: MNB.

5. táblázat
A pénzügyi vállalkozások adózás előtti eredménye

MrdFt Bankitulajdonú Nembanki
tulajdonú

Teljesszektor

2008 17,7 25,8 43,5

2009 –14,4 4,5 –9,9

2010 –39,9 –2,6 –42,5

2011 –38,7 –15,4 –54,1

2012 –30,0 –17,0 –47,0

2013 –11,0 15,0 4,0

Forrás: MNB.
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A szövetkezeti hitelintézeteknek szektorszinten megfelelő 
a tőkeellátottsága, az egyedi szintű aszimmetriát az integráci-
ós Szervezet gyakorlatilag megszünteti. Aszövetkezetihitelin-
tézetiszektor2013.decemberi18,1százalékostőkemegfelelési
mutatójaszektorszintenmegfelelő(73.ábra).Atőkeellátott-
ságbanazonbanegyediszintenjelentősaszimmetriafigyelhető
meg,aminekkockázataitazIntegrációsSzervezetkeresztgaran-
ciarendszeregyakorlatilagmegszünteti,amittovábberősít,
hogyazIntegrációsSzervezettavalyévvégén135,5milliárd
forintállamitámogatástkapott,ígyannaktőkeerejejelentő-
senerősödött.JelenlegaszektorSREPTMM-mutatójaszintén
erősellenállóképességetjelez,mértéke13,8százalék.Amagas
tőkemegfelelésimutatóegyikoka,hogyatakarékszövetkezetek
mérlegénekazeszközoldalánkicsiahitelekrészaránya,miköz-
benazalacsonytőkeigényűállampapírokésbankközikihelye-
zésekarányamagas.

73. ábra
A szövetkezeti hitelintézetek összesített adózás előtti 
eredménye és roe-mutatója, valamint tőkemegfelelése 
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Forrás: MNB.

AzMNBa„Piactudás”felmérésénekkereteinbelül2014elejénisfelvetteakapcsolatotakilenclegnagyobbhazaikereskedelmibankkalés

továbbikétfontosnakítéltkülföldibankifiókteleppel,hogykérdőívesfelmérésésszemélyestalálkozókrévénmegismerjeapénzintézetek

ideiévrevonatkozóüzletielképzeléseiketésazáltaluklegfontosabbnaktartottkockázatokat.Azideifelmérésvoltazelső,amelyreazMNB

PSzÁFintegrációtkövetőenkerültsor,ígyebbenmárafelügyeletiterületmunkatársaiisrésztvettek.Bárazüzletitervezéstidénisnagy-

fokúbizonytalanságjellemzi,afelméréskeretébennyerttapasztalatokatösszegezveazalábbiképrajzolódottki.

Amegkérdezettpiaciszereplőkcéljaiközöttakkv-szektorhitelezé-

séneknövelése,azönfinanszírozóképességerősítése,illetveajöve-

delmezőségi és hatékonysági mutatók javítása szerepel kiemelt

helyen. AzNHP-ban résztvevőkmindegyike pozitívan nyilatkozott

a program kkv-hitelezésre gyakorolt hatásáról. A bankok közül

azonbancsaknagyonkevesentervezikhitelezésiaktivitásuknöve-

léséta többiszegmensben is, többnagyszereplő idén iszsugoro-

dással számol. A szektor mérlegfőösszege várhatóan mintegy 3

százalékkal lesz kisebb az előző évinél. A hitelezés csökkenése

alakosságiszegmensbenleszalegerősebb.Abankokönfinanszíro-

zóképességeidénisjavul,akorábbiévekmagashitelbetétmutatói

tovább csökkennek, de a szektor átlaga még 100 százalék felett

marad. A javulás komponenseiben a hitelek zsugorodása az erő-

sebb,mertszektorszintenabankrendszercsakminimálisbetétállo-

mány növekedéssel számol. Kedvező, hogy a külföldi források

csökkenésemellett is jókamagyarbankrendszer likviditásimuta-

tói.Adevizahitelezésbenaktívszerepetjátszottbankoktöbbségé-

nél még mindig nagyon magas a nem teljesítő hitelek aránya, s

8. keretes írás
A bankok 2014-re vonatkozó üzleti várakozásai

A piactudás felmérés eredményei a 2014-re jellemző 
fontosabb kockázatokról
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aportfóliótisztításlassanhalad.Arosszhitelportfólióerősenkihatabankijövedelmezőségre,amitovábbraisnagyonalacsony.Abanki

tervszámok alapján az összes hitelre vonatkozó értékvesztés elszámolási igény az idén enyhénmérséklődhet. Ennek is köszönhetően

abankszektorjövedelmezőségejavul,sazideiévetenyheplusszalzárhatjaaszektor.Abankoktőkemegfelelésimutatóitovábbraisbőven

azelőírtszint felettvannak,néhánybankazonbanaz idén is tőkeinjekcióraszorul.A tulajdonosielkötelezettségtovábbra iserős,amit

a tőkepótlások is igazolnak.Aműködési költségek leépítéssel (fiókbezárás, elbocsátás) történő csökkentéseáltalánosannem jellemző,

néhánybankterveibenszerepel.

Abankokáltalaleggyakrabbanemlítettkockázatokközéazügyfelekfizetésihajlandóságánakromlásaésadevizahitelesekproblémájának

megoldásátcélzóintézkedésekhatásaitartoznak,mindabankrendszer,mindasajátkockázatukszemszögéből.Alegfontosabbkockázatok

közébekerültmégazügyfelekfizetésiképességénekromlásaésahazaigazdaságinövekedéstörékenységemiattiaggodalom.
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6. Piaci struktúra – A bankrendszer 
konszolidációja kockázatokat rejt

A magyar bankrendszer fennálló állományok alapján számított koncentrációja alacsony, a legtöbb szegmensben a három leg-
aktívabb bank együttes piaci részesedése 50 százalék alatti. Ugyanakkor egyes bankok tartósan gyenge jövedelmezősége miatt 
konszolidációs folyamat indulhat el a bankszektorban, ahol a már jelen lévő nagybankok lehetnek érdekeltek a felvásárlásokban. 
Ezen bankok tudják ugyanis legjobban kiaknázni a szinergiákban rejlő költségmegtakarításokat javítva ezzel jövedelmezőségüket. 
Mindezek következtében túlzottan koncentrált piaci struktúra alakulhat ki, ami mélyítheti a túl nagy bankok méretéből fakadó 
rendszerkockázatot és torzíthatja a versenyt. Végezetül fontos szempont még, hogy a konszolidáció után is kellően diverzifikált 
maradjon a bankrendszer hazai és külföldi tulajdon szemszögéből. 

A legtöbb részpiacon a három legaktívabb bank piaci része-
sedése nem haladja meg az 50 százalékot. Miközbenmérleg-
főösszegalapjánaháromlegnagyobbbankarányaazutóbbi
években tartósan 35 százalék körül alakult, a koncentráció
egyes részpiacokon meghaladja ezt az értéket (74. ábra).
Akoncentrációmértéke időben is szignifikánsváltozásokon
mentkeresztül,amilegnagyobbmértékbenaháztartásiszeg-
mensbenvoltmegfigyelhető.Ajelzáloghitelekpiacánahárom
legaktívabbbankpiacirészesedéseafennállóállományalapján
számolvaa2005eleji65százalékfelettiértékhezképest2014
elejénalakáscélúhitelekesetében53,mígaszabadfelhasz-
nálásúhiteleknél44százalékosvolt.

74. ábra
A három legaktívabb bank aránya az egyes részpiacokon 
belül
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Az újonnan szerződött háztartási hiteleken belül a válság ki-
törését követően növekedett a koncentráltság.2009elejétől
kezdveafőbbháztartásihitelszegmensekettekintveazújszer-
ződéskötésekenbelülmegfigyelhetővoltakoncentrációemel-
kedése(75.ábra).Ezatendencia2013-banafogyasztásihitelek
esetébenmegtörtésakoncentrációcsökkennikezdett,alakás
célúhitelekesetébenazonbanaHerfindahl–Hirschmann-index
(HHI-index)nemváltozottérdembenazév folyamán.Mivel
anagyfokúkoncentráltságalacsonyvolumenekmellettvaló-
sulmeg,azújkibocsátásokbanmegfigyelhetőkoncentráció
egyelőre szinteegyáltalánnemokoz változást az állományi
koncentrációsmutatókban.Amennyibenakoncentráltságaz
újszerződéskötésekfellendülésétkövetőenistartósanmagas
marad,azfelvetiatúlzottbankierőfölényésazalacsonyszintű
versenykialakulásánakkockázatát.

A magyar bankrendszer koncentráltsága megfelel a régiós 
átlagnak. AzEurópaiUnióországainaktöbbségeamérlegfő-
összegekalapjánszámítottHHI-indexszerintalacsonykoncent-
rációjúnakszámít.Aválságkitöréseótanemfigyelhetőmeg
egyértelműtendenciaabankrendszeristruktúrákváltozásában:
egyesországokbanabankrendszerikonszolidációakoncent-
rációnövekedésével járt,mígazEU-országokközel felében
mérséklődöttaHHI-mutatóértéke.A2012-esértékekalapján
közepesenkoncentráltbankpiaccsakaBaltiországokban(Lett-
ország,Litvánia,észtország)ésHollandiábanvoltjellemző,míg
aszűkenvettrégiósországokmindegyikealacsonykoncentrá-
ciójúnakszámít(76.ábra).

A bankrendszer tulajdonosi hátterét tekintve fontos annak 
kellő mértékű diverzifikáltsága.Akülföldi9bankokarányaMa-
gyarországonnemkiugróeurópaiösszehasonlításban.Akülföl-
ditulajdonosiháttérrelrendelkezőbankokesetébenazonban
kockázatotjelenthet,hogyazanyabankországábanjelentkező
problémákmegfertőzhetikafogadóországpénzügyirendszerét
is.Ezértfontos,hogyakülfölditulajdonúbankokanyaországai
földrajzilagkellőendiverzifikáltaklegyenek,ésamagyarban-
kokiskellősúllyalrendelkezzenekazországbankrendszerében.
Részszegmenseketvizsgálvaahazaitulajdonúbankokaránya
a vállalati hitelpiacon tekinthető alacsonyabbnak, azonban
aválságkitöréseóta–akülfölditulajdonúbankokmérlegle-
építésévelpárhuzamosan–fokozatosemelkedéslátható(77.
ábra).

A gyenge jövedelmezőség a bankrendszer konszolidációjá-
hoz és a koncentráció emelkedéséhez vezethet. Aválságki-
töréseótaabankrendszerjelentősrészetartósanveszteséges
(78.ábra),amiabankrendszerkonszolidációjáhozvezethet.
Abankrendszerátalakulásalehetőségeketteremtegykevés-
béprociklikus,prudensbankrendszerkialakulásáraugyanak-

75. ábra
A Herfindahl–Hirschmann-index alakulása az új 
kibocsátás alapján egyes részpiacokon
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Megjegyzés: Gördülő éves új szerződéskötések alapján. A HHI-index 
0,15 alatti értéke nem koncentrált, 0,15-0,25 közötti értéke közepesen 
koncentrált, míg 0,25 feletti értéke erősen koncentrált piacra utal. 
Forrás: MNB.

76. ábra
A Herfindahl–Hirschmann-index alakulása nemzetközi 
összehasonlításban
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Forrás: EKB.

9A „külföldi/külföldi tulajdonúbankok”kifejezésa külföldi stratégiai tulajdonossal rendelkező intézményekrevonatkozik.Nem tartalmazzaaz
olyankülfölditöbbségitulajdonbanlévőbankokat,melyekrészvényeielszórtankülönbözőkülföldiszereplőktulajdonábanvannak.
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korkockázatokatisrejtmagában.Aszinergiákkiaknázásával
elérhetőköltségmegtakarításokmiattamárhazánkbanlévő
nagyobbszereplőknek lehetszerepüka felvásárlásokbanés
akitettségekátvételében.Abizonytalankörnyezetésaban-
kokatsújtóterhekbelépésikorlátot jelenthetnekkülsősze-
replőkelőtt.Akisebbhazaitulajdonúbankoknakjelenlegnincs
erreelegendőkapacitásuk,atakarékszövetkezetiintegrációnak
pedigidőbetelhet,amígoperatívoldalonisintegráltszervezet-
kéntleszképesműködni.Mindezekkövetkeztébenkockázatot
jelent,haakonszolidációtkövetőenolyanerősenkoncentrált
piacistruktúrákalakulnánakkiegyesszegmensekben,melyek
aláássákaversenytéssúlyosbítjákarendszerkockázatilagtúl
nagybankok(„too-big-to-fail”)jelentetteproblémát.

77. ábra
A hazai tulajdonú bankok aránya egyes részpiacokon 
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Forrás: MNB.

78. ábra
A veszteséges és nyereséges bankok, valamint 
a bankrendszer 2008 óta kumulált eredménye

Adózás után veszteséges bankok
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Forrás: MNB.



Pénzügyi StabilitáSi JelentéS • 2014. máJuS68

7. Banki likviditás – Magas likviditás 
mellett a finanszírozásban lévő 
sérülékenység tovább mérséklődött 

A bankok egyébként is bőséges likvid eszközállománya 2013 második felében tovább bővült, ami a rendszerszintű likviditási 
kockázatokat csökkenti. A bankrendszer mérlegalkalmazkodása folytatódott a finanszírozási oldalon: tovább csökkent a kül-
földi forrásokra való ráutaltság, ezzel párhuzamosan pedig 110 százalék alá mérséklődött a hitel-betét mutató. Ugyanakkor 
a betétkiáramlás miatt ez utóbbi mutató csökkenése a korábbi évekhez képest jóval mérsékeltebb ütemű volt. A háztartások 
betétein belül jelentősen növekedett a látra szóló és folyószámlabetétek aránya, ami a likviditási kockázatokat növelő tényező. 
Hosszabb távon a háztartási betétek további kiáramlása kihívásokat állíthat egy hazai forrásokra támaszkodó (önfinanszírozóbb)  
bankrendszer elé. 

toVáBB MérSéKLődő 
SérüLéKeNySég A FiNANSzírozáSi 
oLdALoN

A bankrendszeri likviditás továbbra is magas, azonban ennek 
túlnyomó része forintban áll rendelkezésre.Abankrendszer
operatívlikviditásitartaléka102013másodikfelében200mil-
liárdforinttal5720milliárdforintranőtt,miközbenamérleg-
főösszegzsugorodott.Ennekeredményekéntamérlegfedezeti
mutató1százalékponttal23százalékraemelkedett.2013végén
mindenintézménybőventúlteljesítettea10százalékosszabá-
lyozóiszintet.Alikviditástúlnyomórészeazonbantovábbrais
forintbanállfenn,adevizalikviditásátlagosszintje2013-ban
alig haladtameg amérlegfőösszeg 1 százalékát (79. ábra).
2015-tőlbevezetésrekerülabázelilikviditásfedezetimutató
(LcR)11,amilényegesennagyobbnettókiáramlássalszámol,így
abankrendszertegyerőteljesebblikviditásisokkraigyekszik
felkészíteni.BárazEU-banbevezetésrekerülőmutatószámí-
tásánakrészleteiegyelőrenemismertek,annyimárbizonyos,
hogyazLcRminimum2015-ben60százaléklesz,2018-igpedig
fokozatosan100százalékraemelkedik.2013végénanagyobb
hazaitulajdonúbankokraabázelimódszertanszerintkiszámí-
tottLcR-mutató70százalékvolt.

79. ábra
Mérlegfőösszeg arányos 30 napos likviditási többlet 
devizális megbontásban

Likviditási többlet összesen
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Forrás: MNB.

10operatívlikviditásitartalékon366/2011.(XII.30.)Korm.rendeletbenmeghatározottlikvideszközökállományátésa30naponbelülinettófor-
ráskiáramlásegyenlegétértjük.

11AzLcRahazaimérlegfedezetimutatóvalellentétbennema likvideszközökésanettókiáramláskülönbségére,hanemekettőhányadosára
fogalmazmegelvárást.



BANKILIKVIDITÁS

Pénzügyi StabilitáSi JelentéS • 2014. máJuS 69

A bankrendszer hosszabb távú devizafinanszírozása továbbra 
is stabil.Abankrendszerdevizafinanszírozás-megfelelésimu-
tatója(DMM)a2013.júniusvégiértékhezképestérdemben
nemváltozott,értéketovábbraisjóvalazelvártszintfelettala-
kul(80.ábra).Aszabályozóiminimumot,azaza65százalékos
szintetvalamennyibankteljesítette2013évvégén.Ateljes
bankrendszerreszámítottDMM-értéke74százalékvolt.Ennek
tükrébenabankokajúlius1-jétőlszigorúbbáválószabályoknak
ismegtudnakfelelni(9.keretesírás).

80. ábra
A deviza Megfelelési Mutató (dMM) alakulása és 
a változás dekompoziciója a jelenlegi szabályozás alatt
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2014. júliustól
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Forrás: MNB.

Apénzügyiválságsoránamagyargazdaságkülsősérülékenységéhezjelentősmértékbenhozzájárultahazaipénzügyiközvetítőrendszer

rövidlejáratúdevizaadóssága.Amagánszektorésezenbelülisaháztartásokválságelőttiévekbentapasztalhatódevizábanvalóeladóso-

dása és az azzal összefüggő banki finanszírozási gyakorlat a bankrendszermérlegében túlzott lejárati és devizális eltérést okozott. Ez

amakroprudenciálisszempontbólkedvezőtlenfolyamataválságbansemmérséklődött,hiszenabankok–részbenjövedelmezőségiokok-

ból–egyrerövidebbfutamidejűinstrumentumokkal(köztükrövidFXswapokkal)biztosítottákdevizaszükségletüket.

Arendszerszintűlikviditásikockázatokmérsékléseérdekében2012júliusátólbevezetésrekerültadevizafinanszírozásimegfelelésimutató

(DMM), amelyelőírta, hogyabankokhosszú lejáratúdevizaeszközeik legalább65 százalékát stabil devizaforrással fedezzék.Amutató

astabildevizaforrásokésazéventúlilejáratúnettódevizaswap-állomány,illetveafinanszírozandódevizaeszközöksúlyozottállományának

hányadosa,ígyamérlegenbelüliéskívülidevizapozíciólejáratieltérésénekproblémájátegyüttesenképeskezelni.

Abevezetésótaelteltidőszaktapasztalataiaztmutatták,hogyakorábbiszabályozásakülföldiforrásokrövidülésetekintetébenaromló

tendenciátugyanmeg tudtaállítani,denemvolt képesabankrendszerdevizapozícióbeli lejáratieltérésének számottevőés fokozatos

javítására.

2013októberétőlazMNB,mintmakroprudenciálishatóságfelelősarendszerszintűlikviditásikockázatokcsökkentésétszolgálóintézkedé-

sekért,amelynekkeretébenrendeletformájábanabankoklejáratiésdenominációsösszhangjáravonatkozókövetelményeketisrögzíthet.

EzenfelhatalmazássalélveazMNB2014.július1-jeihatállyal–adevizafinanszírozásmegfelelésimutató(DMM)teljeskörűfelülvizsgálatá-

val–újrendeletetalkotahitelintézetekdevizapozícióbelilejáratiösszhangjánakszabályozására.

AzújMNB-rendeletabankrendszertúlzottdevizapozícióbelilejáratieltérésébőlfakadórendszerkockázatokmérséklését,azokkialakulá-

sánakmegelőzését,valamintapénzügyirendszerellenállóképességénekjavításátkívánjabiztosítani.Aszabályozástovábbikövetkezmé-

nye,hogyatúlzottdevizapozícióbelilejáratieltérésbőlfakadónemzetgazdaságiköltségeketazMNB(ésígyáttételesenazállamháztartás)

helyettfokozatosanabankrendszervállalhatnáfel.

Amúltbelitapasztalatok,valamintajegybankésazérintettpiaciszereplőkközöttikonzultációkalapjánazMNBfelülvizsgáltaaDMMtar-

talmát,annakelvártszintjétésaszabályozásszemélyihatályát.Ahitelintézetekdevizapozícióbeli lejáratiösszhangjánakszabályozására

vonatkozóMNB-rendeletháromfontos,anemzetköziszabályozássalkonzisztensebbésközgazdaságimegfontolásbólisindokoltváltozást

tartalmaz:(1)aszabályozásastabilforrásszükségletszámításánálabruttórólanettószemléletretérát;(2)abetétekmegbontásrakerül-

9. keretes írás
A dMM felülvizsgálata a bevezetés óta eltelt időszak tapasztalatai alapján
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A hitel/betét mutató csak kissé mérséklődött. Abankrendszeri
hitel/betétmutatójelentősencsökkentaválságsorán:a160
százalékközelicsúcsértékről110százalékközelébesüllyedt(81.
ábra).Ahitel/betétmutatócsökkenéseazonban2013máso-
dikfelébenmegtorpant,értékecsakkismértékbencsökkent,
így2014. februárvégén107százalékonállt.Ebben jelentős
szerepetjátszottacsökkenőbetétikamatokmiattiháztartási
betétkiáramlás,dea javulóhitelpálya is lassítottaamutató
mérséklődését.

A háztartások megtakarításainak átrendeződése hosszabb 
távon komoly kihívásokat állíthat egy hazai forrásokra tá-
maszkodó (önfinanszírozóbb) bankrendszer elé.Azalacsony
hozamkörnyezetbenmegnő amagasabbmegtérülést ígérő
instrumentumokvonzereje,alakosságikincstárjegyekráadá-
sulnemcsaktöbbmint1százalékponttalmagasabbhozamot
kínálnakazátlagosbetétikamatnál,deadózásiszempontbólis
kedvezőbbek.Aháztartásokmegtakarításaiknagyobbhányadát
fektetikállampapírokba,illetvebefektetésialapokba:mindkét
megtakarításiformábaközel400-400Mrdforintáramlott2013
másodikfelében.Ejelenségfinanszírozásikockázatahosszabb
távonjelentkezhet,hiszenjelenlegabankokabefektetésiala-
pokbaáramlóforrásokjelentősrészétképesekvisszacsatornáz-
nimérlegükbe,mígazállampapírokirántikeresletetabankok
sajátjutalékstruktúrájukkalisérdembenbefolyásolhatják.Je-
lenlegabankokajutalékmiattkifejezettenaktívakatermékek
forgalmazásában(82.ábra).

nekstabiléskevésbéstabilbetétekre,ésakorábbanabetétekreegységesenjellemző80százalékossúlyhelyettastabilbetéteknél90

százalékos,akevésbéstabilbetétekesetén80százalékossúlyalkalmazandó;(3)adevizábandenomináltvagyoniérdekeltségek100száza-

lékossúlyanulláramérséklődik.

AfentemlítettváltozásokontúlmódosulaDMMelvártminimumszintjeis.Ajelenleghatályos65százalékról2014.július1-jével75száza-

lékra,majd2017.január1-jéigfélévente5százalékpontonként100százalékranőamegfelelésikötelezettség.Ameghirdetettszintatar-

talmiváltozásokbóleredőkönnyítésekmiattindokolt,afokozatosannövekvőpályapedigsegítiaszereplőkzökkenőmentesalkalmazkodá-

sátanemzetközistabilfinanszírozásielvárásokhoz.MindenszintbeliváltozástmegelőzőenazMNBmegvizsgáljaazaktuálispiacihelyzetet,

ésamennyibenszükséges,változtatezenameghirdetettpályán.

Végül,a szabályozáshatályakiterjesztésrekerülakülföldihitelintézetekmagyarországi fióktelepeire is.Aszemélyihatálykiterjesztése

javítjaaDMM,mintmakroprudenciáliseszközhatékonyságát,éscsökkentiaszabályozásiarbitrázslehetőségét.

81. ábra
Hitel/betét mutató alakulása nemzetközi 
összehasonlításban
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Forrás: MNB.

82. ábra
A háztartások pénzügyi számláinak kumulált tranzakciói, 
illetve a lakossági betétek és állampapírok kamata
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A háztartások betétein belül jelentősen növekedett a látra 
szóló és folyószámlabetétek aránya, ami a likviditási kocká-
zatokat növelő tényező. Azalacsonyhozamkörnyezetapénz-
tartásihajlandóságotisnöveli,amelyetatranzakciósilletékés
azingyeneskészpénzfelvételilehetőségtovábberősítenek.Ez
utóbbiösztönzőkeredményeképpenabankbetétekrovására
nőttakészpénzállomány,illetveabankbetétekenbelülemelke-
dettalátraszólóésfolyószámlabetétekaránya.Előbbivelafi-
nanszírozási,utóbbivalalikviditásikockázatokemelkedtek(83.
ábra).Jólláthatótovábbá,hogymígaháztartásokállampapír
állományánaknövekedésétarövidbankbetétekésakamatozó
kincstárjegykamatkülönbözetehajtja,addigakészpénzmegta-
karításoktrendszerűnövekedéseatranzakciósilleték2013-as
bevezetésétőlkezdődik.

A külföldi források szerepe a bankrendszeri finanszírozásban 
fokozatosan mérséklődik.Akülföldiforrásokállományaavál-
ságótatöbbmintfelévelesettvissza,amiazegyiklegnagyobb
alkalmazkodásarégióban.2013másodikfelébentovábbi2,6
milliárdeuróvalcsökkent.Ezzelakülföldiforrásokravalórá-
utaltságközelebbkerültugyanarégiósszinthez,azonbanagDP
arányábanmégígyisközel5százalékponttalmagasabbannál.
Aválságótabekövetkezettcsökkenésegyarántérintettearö-
vidéshosszúforrásokat,2013-banviszontahosszúforrások
csökkenésedominált:ahosszúforrásokaránya50százalékos
szintről42százalékraesettvissza(84.ábra).Azelmúltévben
megkötött bankközi ügyletek között szintén alacsony volt
ahosszúforrásokaránya,mígazötéventúliügyletekvolume-
neazelőzőéviértékhetedéreesettvissza.Mindezahosszú
forrásszerzésilehetőségekbeszűküléséreésmegdrágulására
utal(10.keretesírás).

83. ábra
Betétállományok kumulált változása és a látra szóló 
betétek arányának alakulása

Háztartások betéteinek árfolyamszűrt változása
Befektetési alapok betéteinek árfolyamszűrt változása
Háztartások látra szóló betéteinek aránya (jobb skála)
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Forrás: MNB.

84. ábra
A bankrendszer külföldi forrásainak alakulása és 
a hosszú források aránya

Rövid hátralévő futamidejű  (eredetileg hosszú)
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Hosszú hátralévő futamidejű devizavételi swapok aránya 
(jobb skála)
Hosszú hátralévő futamidejű külföldi források aránya 
(jobb skála)
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2013évvégénabankszektormérlegébenlévő4730milliárdforintnyikülföldiforrásközelfele,mintegy2330milliárdforintnyifedezetlen

bankköziforrás12volt.Tekintve,hogyazemlítettforrásokjelentősrészekülföldicsoporttagoktól(anyabanktól,leánybanktól,vagyegyéb

csoporttagtól) származik, árazásuk a csoporton belüli jövedelemtranszfer révén akár jelentősen befolyásolhatja a hazai bankrendszer

profitabilitását.A forrásokdevizaszerkezetét tekintveazt láthatjuk,hogy2013évvégénazállomány45százalékaeuróbandenominált

10. keretes írás
Külföldi bankközi források árazása

12Fedezetlenbankköziforrásalatt–azalárendeltkölcsöntőkekéntnyújtottbankközihitelek,illetvebetétekkivételével–azonbankközihitelekés
betéteketértjük,amelyekheznemkapcsolódikhitelbiztosítékifedezet.
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A swapkitettség változatlanul 9-10 milliárd euro között in-
gadozik a bankrendszerben.Bárabankrendszerdevizaswap
kitettségeazévegészéttekintvenemváltozott,azéventúli
swapokaránya2012végétőljelentősenemelkedett.Megkell
jegyezniugyanakkor,hogyahosszúswapoknövekedésenem
kompenzáljateljesmértékbenakülföldiforrásokrövidülését,
mivel a hosszú swapállomány átlagoshátralévő futamideje
amérlegtételeknéllényegesenrövidebb(85.ábra).

A hitel/betét mutató a következő két évben csak mérsékelt 
ütemben csökkenhet tovább.Akétéveselőrejelzésihorizont
végéigahitel/betétaránya2013.végi107százalékosértékről
100százalékramérséklődhet.Acsökkenésütemeakorábbiak-
hozképestlassulhat,amitajavulóhitelezésmellettagyengébb
betétgyűjtésiaktivitásokoz.Ezzelpárhuzamosanakülföldifor-
ráskiáramlásjelentősenlassulhatakorábbiévekhezképest:az
alappályánkétévalattmindösszebruttó2,8Mrdeurokülföldi
forráskivonásvárható.Ezzelakülföldiforrásokállománya10,8
Mrdeuróra,azaz2004előttiszintresüllyedne.Azalappályán

85. ábra
A bankrendszer nettó swapállománya és a hosszú 
külföldi források és swapok átlagos hátralévő lejárata
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Forrás: MNB.

forrásvolt,30százalékasvájcifrankbanálltfenn,aforintésdollárforrásokarányarendre13és12százalékottettki,mígazegyébdevizá-

kéaz1százalékotsemérteel.Ahátralévő lejáratokattekintveelmondhatjuk,hogyateljesállományközel60százaléka(mintegy1330

milliárdforint)egyévenbelüliforrás,amelyneknagyjábólkétharmada(1000milliárdforint)háromhónaponbelüljárle.Aforintésdollár

forrásoktúlnyomórészeezutóbbilejáratikategóriábantalálható.

Azeredetifutamidőszerintnézvearövidhiteleknél100bázispont

alattiaköltség,ígylényegesenmagasabb,mintanullaközelieuro

éssvájcifrankreferenciakamat.Ahosszabbfutamidőnél1,5,míg5

évnél hosszabb eredeti futamidő eseténmár 2,3 százalékot ér el

a külföldi forrás költsége. A cHF-források esetén lényegesen drá-

gább,3százalékaforrásköltség,amitviszontasvájcifrankforrások

beszerzéséhezkapcsolódómagasabbtranzakciósköltségekmagya-

rázhatnak.Figyelembevéveazeuroéssvájciállampapírreferencia

hozamgörbéket, valamint a magyar szuverén kockázatot (utóbbi

100bázispont1évesidőtávra,200bázispontfelett5évre),aztlát-

hatjuk, hogy a hosszú források árazása bár nominálisan magas,

relatívemégis kedvező,mivel amagyar szuverén kockázatot csak

részbentartalmazza.

Erremagyarázatotadhat,hogyezekdöntőenanyabanki források,

melyeketkorábbankaptakaleánybankok,mikormégkedvezővolt

adevizafinanszírozás.Azanyabankokújkülföldihosszúforrásokat

aligbiztosítanak,2013soránmindössze200milliárdforintnyihosz-

szúkülföldiforrástvontakcsakbeahazaitulajdonúbankokafedezetlenbankközipiacról,amiráadásulteljesegészébenazanyabankoktól

származott.Ebbőlelenyészővoltésrendkívüldrágaazötéventúliforrás.Összességébenúgytűnik,hogyabankokkeresztárazástfolytat-

nak:arövidhiteleketrelatívedrágábbanárazzák,hogyakorábbankedvezőfeltételekmellettadotthosszúhitelekkelegyüttösszességében

aforrásköltségekbentükröződjönalikviditásiésországkockázatiprémium.

Azeuroésasvájcifrankforrásokesetén,elsősorbanahosszabblejáratokon,jelentősrefinanszírozásicélúállomány(490milliárdforint)is

megtalálható,amiateljesállományraszámítottfelárakatcsökkenti.Arefinanszírozásicélúforrásokjóvalkedvezőbbek,döntőenkedvez-

ményeshitelekmultilaterálisintézményektől,ígynemtartalmaznakországkockázatiprémiumot.

Külföldi bankközi források hitelkamata 
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feltételezzük,hogyabankokabeérkezőteljes(forintésdeviza)
likviditástkülföldiforrástörlesztésrefordítjákúgy,hogyatör-
lesztésmértékenemhaladjamegazadottidőszakbanlejáró
forrásokmennyiségét.Amennyibenabankokcsakabeérkező
devizalikviditásukathasználjákfelkülföldiforrásokvisszafize-
tésére(optimistapálya),2015végéigmintegy1,8Mrdeuro
külföldiforráskivonásraszámíthatunk(86.ábra).

A viszonylag magas külföldi forrásállomány miatt egy erőtelje-
sebb külföldi forráskivonás továbbra is kockázatot jelenthet. 
Akülföldiforrásokkiáramlásakétféleképpenvalósulhatmeg:
egyrésztabankokvisszafoghatjákvállalatihitelezésüket,vagy
a likviditási tartalékukathasználják fel swapok segítségével
akülföldi forrásokvisszafizetésére.Utóbbiesetben, feltéte-
lezve,hogyaszabadlikviditástcsakfelerészbenhasználjákfel
ésabankoktovábbra is jelentős likviditásipuffertkívánnak
tartani,akülföldiforrásaiktöbbmintfeléttudnákkivonni.Így
legrosszabbesetbenkétévalatt7,4milliárdeuróvalcsökken-
hetabankrendszerkülföldiforrásállománya,miközbenaswap
állományjelentősenmegugorhat,növelvealikviditásikocká-
zatokat(87.ábra).

 

86. ábra
A bankrendszer külföldi forrásainak és a hitel/betét 
mutató alakulása az előrejelzési horizonton
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Forrás: MNB.

87. ábra
A bankrendszer nettó swapállományának előrejelzése
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8. Likviditási és szolvencia 
stressztesztek – Stressz esetén 
csökkenő tőkehiány a külföldi 
tulajdonú bankok tőkeemeléseinek 
köszönhetően

A bankok rövid távú likviditása döntően forintban áll rendelkezésre, annak szintje több mint a szabályozói előírás duplája. 
A bankok stressz utáni likviditási többlete is meghaladja a szabályozói minimumot, az azonban csak forinttartalékokból áll. En-
nek következtében egy elhúzódó stresszhelyzetben a swappiac súrlódásmentes működése elengedhetetlen. A Likviditási Stressz 
Index 5,6 százalék, ami azt jelenti, hogy a stresszforgatókönyv bekövetkezése esetén a bankrendszer szereplőinek csak kis része 
kerülne a szabályozói minimum alá. A likviditási szabad pufferek kissé emelkedtek az év végére. Kedvező emellett az is, hogy 
egyedi szinten valamennyi bank likvid maradna stresszhelyzetben is.

A korábban megszokott stresszforgatókönyv mellett a mostani jelentésünkben egy új forgatókönyvvel is elkészítettük számítá-
sainkat. Az új forgatókönyv a jelenleg legjelentősebbnek tartott kockázatok materializálódásának következményeit tartalmazza, 
a korábbi stresszforgatókönyvet pedig csak a Tőke Stresszteszt Index számításához használtuk. Az elmúlt év végi, illetve az idei 
év eleji tőkeemelések semlegesítik a 2013-as jelentős veszteségek negatív hatásait, sőt meg is erősítik a gyengébben teljesítő 
bankok tőkehelyzetét. A Tőke Stressz Index ezt igazolja vissza az elmúlt négy évben látott legalacsonyabb értékével. Stresszpályán 
a várható veszteségek némiképp nőttek az előző stresszteszthez képest, főként a rosszabb árfolyampálya miatt. Így is csak egy 
jelentős banknak van tőkeigénye a kétéves időhorizonton, a rendszerszintű tőkeigény pedig mindössze 16 milliárd forint lenne. 
A bankrendszeri tőkeigény főként az első negyedévben végrehajtott tőkeemeléseknek köszönhetően alacsony.
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8.1. Változatlanul kielégítő likviditási helyzet 
sokk bekövetkezte esetén

A rövid távú komplex likviditási stresszteszt pénzügyi piaci 
zavarok, betétkivonás és árfolyamsokk feltételezett egyidejű 
bekövetkezésének hatását méri.Aháztartásiésvállalatibe-
tétkivonásoknak,valamintajegybankképesértékpapírokár-
csökkenésénekmeghatározásakorhistorikusadatokalapján
számítottkockáztatottérték(ún.VaR)alapústresszeketalkal-
maztunk.Adevizaárfolyam-sokkmértékekonzisztensamakro
stresszpályánkadatával.Atöbbistresszmértékmeghatározásá-
nálaválságtapasztalatokatvettükalapul(6.táblázat).

A bankok stressz utáni likviditási többlete is meghaladja a sza-
bályozói minimumot, az azonban csak forint tartalékokból áll, 
miközben minimális a devizahiány. A30naposelőretekintő,
stresszutánilikviditásitöbbletazelvártminimálisszintfelett
alakult,annakszintjeazévközbenemelkedett.Stresszután
azonbancsakforintlikviditásmarad,sőt–igaz,kismértékkel,
de–devizahiányalakulki(88.ábra).Ennekkövetkeztébenegy
elhúzódóstresszhelyzetbenaswappiacsúrlódásmentesműkö-
déseelengedhetetlen.

6. táblázat
A likviditási stresszteszt fő paraméterei

eszköz oldali tételek Forrásoldali tételek

Tétel Mérték(%) érintettdevizák Tétel Mérték(%) érintettdevizák

Bankközieszközök
nemteljesítése

20 HUF Háztartási
betétkivonás

10 HUF/FX

Árfolyamsokk 
aswapállományon

15 FX Vállalatibetétkivonás 15 HUF/FX

Jegybankképes
értékpapírok
árfolyamvesztesége

10 HUF

Megjegyzés: Az előre tekintő lejárati rés nem tartalmaz banki alkalmazkodást, így alapvetően azt fejezi ki, hogy a lejáró bankközi és külföldi for-
rások 100 százalékban nem kerülnek megújításra.
Forrás: MNB.

88. ábra
Mérlegfőösszeg-arányos 30 napos stressz likviditási 
többlet devizális megbontásban
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Forrás: MNB.
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A Likviditási Stressz index az év első felében kissé emelke-
dett, majd azt követően csökkent, év végén értéke alacsony. 
ALikviditásiStresszIndexaztmutatja,hogyabankoklikviditási
pufferemilyenmértékbenmaradelamérlegfőösszeg-arányos
10százalékosszabályozóilimittől,illetvehánybanknáltapasz-
talunkelmaradást.Aszabályozóilimittőlvetteltérésmértékét
isfigyelembevéve,majdsúlyozvaabankokmérlegfőösszegével
azindexértékére5,6százalékotkapunk.Ezaztjelenti,hogy
astresszforgatókönyvbekövetkezéseeseténabankrendszer
csakelenyészőmértékbenkerülneaszabályozóiminimumalá.
Aszabadpufferekazévelejéhezképestnövekedtek.Kedvező,
hogyegyetlenbanksemkerültnullaalá,tehátmindenbank
likvidmaradnastresszhelyzetbenis(89.ábra).

89. ábra
A Likviditási Stressz index, a bankok szabályzói limit 
feletti likviditási többlete, illetve hiánya a stresszpályán 
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Megjegyzés: A mutató a 10% szabályozói limithez viszonyított, nor-
mált likviditási hiányok mérlegfőösszeggel súlyozott összege. Minél 
magasabb a mutató értéke, annál nagyobb a likviditási kockázat 
a stresszpálya mentén.
Forrás: MNB.
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8.2. Az idei év elején végrehajtott jelentős  
tőkeemeléseknek köszönhetően minimális 
tőkeigény jelentkezik stresszpályán13

A korábban használttól eltérő stresszpályán vizsgáltuk meg 
a bankrendszer sokkellenálló képességét.14 Az Inflációs je-
lentésbenhasználtmodell segítségével létrehoztunkegyúj
stresszforgatókönyvet,amiajelenleglegjelentősebbnektartott
kockázatokmaterializálódásánakkövetkezményeittartalmaz-
za.Ilyenkockázatitényezőkpéldáulaglobáliskockázatvállalási
hajlandóságkedvezőtlenalakulásaegyesfeltörekvőországok
sérülékenységeésaglobálisjelentőségűjegybankokáltalal-
kalmazottnemkonvencionáliseszközökjövőbelialkalmazása
kapcsán (pl.: „tapering”);vagyazeurópaiadósságválságki-
újulásáhozésabankrendszersérülékenységéhezkapcsolódó
aggodalmak.Afelsoroltkockázatokareálgazdaságiproblémák
mélyülésétéspénzpiacifeszültségeketvonnakmagukután.Ez
aforgatókönyvalacsonyabbkülsőkereslettel, illetveakülső
tényezőkmiattfokozatosanemelkedő,majdszintenmaradó
kockázatiprémiumpályávalszámol.Akockázatiprémiumemel-
kedésemiattemelkednekaforrásköltségek,ésakülsőkamat
csökkenéseellenéreszámottevőengyengülazárfolyam,éscsak
akétévesidőszakvégénkezdegykicsiterősödni.Agyengülő
árfolyammiattazexportamásodikévtőlemelkedéstmutat,
amirészbenellensúlyozzaahazaifogyasztásvisszaesését.Ezen
tényezőkeredőjekéntagDP-pályaaligtérelazalappályától.

Az elmúlt két évben tapasztalt gyenge jövedelmezőség fenn-
maradásával számoltunk. Ajövedelmezőségelőrejelzéséhez
használt ökonometriai modellt az előző kiadvány óta mó-
dosítottuk.Korábbankétcsoportraosztottukabankokataz
előrejelzésnél,amostanimodellbenazonbanegyüttkezeljük
őket.Amodellünkbentöbbmérlegtételmérlegfőösszegará-
nyosértékével,piacirészesedésekkel,egyedikamatadatokkal
ésmakrováltozókkalmagyaráztuk a jövedelmezőség alaku-
lását. Ígystresszpályánbanktól függőenahitelezésiveszte-
ségekelőtti jövedelem jellemzőenazelmúlt3évátlagának 

13Astressztesztkeretrendszerétrészletesentárgyaljaakövetkezőtanulmány:BanaiÁdám–Hosszúzsuzsanna–Körmendigyöngyi–SóvágóSán-
dor–SzegediRóbert:StressztesztekaMagyarNemzetiBankgyakorlatában,MNB-tanulmányok,109,2013,
 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT109_vegleges.pdf

14AkorábbistresszpályátaTőkeStressztesztIndexszámításáhozhasználtukfel.Ittagazdaságivisszaeséskétévalattazalappályáhozképest4,3
százalék,azárfolyam15százalékkalértékelődikle,akamatszint300bázisponttalemelkedikmeg.Azerősödőkockázatokésaromlónövekedé-
sikilátásokhatásáraavállalatokcsökkentika foglalkoztatottak létszámát, ígyaháztartások jövedelmipozíciója tartósanromlik.Végülazzal
számolunk,hogyabankokanemteljesítőhitelekentovábbiértékvesztéstszámolnakel,növelveezzelazokfedezettségét.

http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/MT109_vegleges.pdf
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60-100százalékáttesziki.Abankadóvalateljeselőrejelzési
horizontonszámoltunk.

Stresszpályán továbbra is jelentős értékvesztés-szükségletet 
várunk a hitelportfólió romlása, illetve a nagy nem teljesítő 
portfólió miatt.Azértékvesztés-szükségletkétforrásbólered:
azújonnannemteljesítővéválóhitelekvárhatóveszteségéből
ésapótlólagosértékvesztésiigénybőlamárfennállónemtelje-
sítőportfólión.Amostanistressztesztnélazárfolyamalappályá-
jalényegesengyengébbszintenmozog,mintakorábbiakban,
ígyazárfolyamsokkakorábbistressztesztjeinkbenhasználtnál
isszignifikánsangyengébbárfolyampályáteredményez.Aje-
lentősdevizahitel-állományvárhatóveszteségeezértnagyon
magaslettastresszpályán.Emiattarosszportfóliónelszámolt
pótlólagosértékvesztésismeghaladtaakorábbimaximumot.
Ugyancsakamagasvárhatóveszteségeketmagyarázza,hogy
avállalatibedőlésivalószínűségproxyjakénthasználtvállalati
csődrátaazutolsófélévbenismétnövekedett.Összességében
ígymind a háztartásoknál, mind a vállalatoknál viszonylag
magas állományarányos hitelezési veszteséggel számolunk
stresszben.Ennekértékeavállalatoknál3százalékkörüli,míg
aháztartásoknálnémilegelmaradattól.(90.és91.ábra)

A nyitott árfolyampozíción elért nyereség stresszpályán lé-
nyegesen meghaladja a kamatsokkból származó veszteséget. 
Apiacistressztesztkeretébenakamat-ésárfolyamsokknak
apiacikitettségekazonnaliátértékelődésénkeresztülihatását
vizsgáljuk.Akamat-ésárfolyamsokkesetébenisazalap-és
astresszpályaközöttiátlagoseltérésttekintettükasokkmér-
tékének.Akapotteredményhatástazelőrejelzésihorizontkét
évére egyenletesen osztottuk el. A hozamgörbe eltolódása
összességébennagyjából8milliárdforintosveszteségetokoz
rendszerszinten,főkéntazállampapír-portfólióátértékelődése
miatt.Azárfolyam-leértékelődésátlagosértékestresszpályán
meghaladjaa15százalékot,amimindenmástényezőválto-
zatlanságaesetén(ittnemszámolvaahitelportfólióromlása
miattinagyobbértékvesztéssel)nagyjából60milliárdforinttal
növelirendszerszintenazeredményt(7.táblázat).

Alappályán minden bank képes teljesíteni a 8 százalékos sza-
bályozói előírást, sőt mindegyik meghaladja a 9 százalékot 
is. Ahazaitulajdonúbankokanyabankjaitovábbraisjelentős
tőkeinjekciókathajtanakvégreittenileányaiknál.A2013-asév
veszteségeitpótolták,sőtmegiserősítettékaleányoktőke-
helyzetétazideiévelején.Atőkehelyzetetemellettjavította
ahazaitulajdonúbankokhitelállományánakcsökkenése.Ezek
ellenhat,hogyelőrejelzésünkszerinttovábbraisgyengelesz
abankrendszerjövedelemtermelőképessége,mivelegyreki-
sebbajövedelmettermelőhitelállomány.Ezenhatásokösszes-
ségénekeredményekéntalappályánnincsabankrendszernek
tőkehiánya,sőtmindenbanktőkemegfelelésimutatójameg-
haladjaa9százalékotis(8.táblázat).

90. ábra
Hitelezési veszteség aránya a stresszpályán a vállalati 
portfólióra
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Forrás: MNB.

91. ábra
Hitelezési veszteség aránya a stresszpályán a háztartási 
portfólióra

Pótlólagos veszteség a már nem teljesítő portfólión – 
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A rossz jövedelmezőségi kilátások és a jelentős veszteségek 
ellenére stresszhelyzetben minimális a bankrendszer tőkeigé-
nye az idei tőkeemelések miatt. Stresszpályánaszokásoknak
megfelelőenfigyelembevettükazévelsőnegyedévébenbiz-
tossáválttőkeemeléseketis,amikétnagybankesetébenjelen-
tősenjavítottaazeredményeket.Astresszpályaelsőévébenígy
egyetlenbanknaksemlenneszükségetőkebevonásra,hogytel-
jesítseaszabályozóiminimumelvárást.Tartós,kétévesstressz
eredményekéntabevonandótőkemár16milliárdforintrarúg-
na(8.táblázat),ésdöntőrésztegynagybankotérintene.Ez
historikusankifejezettenalacsonynakszámít,deehhezszükség
voltazévelejijelentőstőkebevonásra(92.ábra).Afolyamato-
sanmegjelenőtőkeszükségletekhosszútávoncsökkenthetikaz
anyabankokelkötelezettségét,pedigeztovábbraisszükséges
astabilitásfennmaradásához.ATőkeStresszIndexértékehis-
torikusanalacsonyszintrekerültezzel,amostani5,8százalék
azutóbbi4évlegalacsonyabbértéke(93.ábra).

7. táblázat
A főbb kockázatoknak a bankrendszer eredményére gyakorolt hatása a stressztesztben, kétéves időhorizonton

Abankrendszerfőbbveszteségeikétéveshorizonton(MrdFt)

Alappálya Stresszpálya

Hitelezési veszteség a vállalati és lakossági portfólión 467 843

Hitelezésiveszteségavállalatiportfólióújonnanbedőlőhitelein 247 343

Hitelezésiveszteségalakosságiportfólióújonnanbedőlőhitelein 219 366

Pótlólagosveszteségamárnemteljesítővállalatiéslakosságiportfólión 134

Hitelezésiveszteségazönkormányzatiportfólión 5 11

Anyitottpozícióárfolyamkockázata –60

Kamatkockázat 8

Bankadó 234 234

Azárfolyamgátkamatköltségei 29 39

Forrás: MNB.

8. táblázat
A stresszteszt eredménye 8 százalékos szabályozói tőkemegfelelési ráta mellett

Alappálya Stresszpálya

Elsőévvége Másodikévvége Elsőévvége Másodikévvége

Tőkehiányosbankoktőkeigénye(MrdFt) 0 0 0 16

Tőketöbblettelrendelkezőbankoktőkepuffere(MrdFt) 1630 1836 1243 1100

A bankrendszer tőkepuffere (Mrd Ft) 1630 1836 1243 1084

Forrás: MNB.

92. ábra
tőkeemelések a hazai bankrendszerben

Anyabanki forrás elengedése
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Bár az átlagos tőkeellátottság megfelelő, az aggregált mutató 
jelentős heterogenitást takar.Abankrendszertőkemegfelelési
mutatójakedvező:alappályánamásodikévvégéremegköze-
lítia21százalékot(feltételezve,hogynincsosztalékfizetés),
astresszpályán15százalék(94.ábra).Ezakedvezőmutató
azonbanszámottevőheterogenitásttakarel:azegyediintézmé-
nyektőkemegfelelésimutatóiszélestartománybanszóródnak
akétévesstresszvégére.Agyengébbenteljesítőkközöttmind-
kétstresszpályánkétnagyintézményisjelenvan.Esetükben
különösenfontos,hogyatulajdonostovábbraiselkötelezett
legyen,ésfenntartsaazintézményekstabilitását.

93. ábra
A tőke Stressz index
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Forrás: MNB.

94. ábra
A tőkemegfelelési mutató darabszám alapú eloszlása
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Megjegyzés: Függőleges vonal: 10–90 százalékos tartomány; téglalap: 
25–75 százalékos tartomány.
Forrás: MNB.
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9. Biztosítók, pénztárak, tőkepiac – 
Stagnálás a biztosítási és pénztári 
területen, növekedés a tőkepiacon

A biztosítási szektor továbbra is stagnál, az életbiztosítási folyamatos díjbevételek csökkenése mellett folytatódott az állomány 
évek óta tartó visszaszorulása, aminek a nyugdíjbiztosítások adókedvezménye vethet véget. Az egyszeri és eseti díjak népszerű-
sége a befektetési alapokhoz hasonlóan nő. A nem életbiztosítások esetében a kötelező gépjármű-felelősségbiztosítási piacon 
a kockázatok növekednek, azonban a díjszint elmúlt években megfigyelt csökkenése megállt, ami elősegíti a szektor stabilitásának 
növekedését. Az adózási környezet változása miatt a biztosítási szektor jövedelmezősége javult 2013-ban, elérve a különadók 
bevezetése előtti szint felét. A biztosítási szektor tőkehelyzete kielégítő: a tőkefeltöltöttség, mely még nem tartalmaz minden 
osztalékot, 200 százalékon állt december végén. 

Az önkéntes nyugdíjpénztáraknál folytatódott a konszolidáció folyamata, új jelenség, hogy háttérintézményként funkcionáló 
pénzügyi csoportok is kivonulnak a pénztári piacról. A vagyon a taglétszámcsökkenés ellenére nőtt a tagdíjbevételek és az elért 
hozam eredményeként. A várakozási idő lejárta utáni kifizetések azok viszonylag alacsony szintje következtében továbbra sem 
jelentenek érdemi kockázatot.

2013-ban élénkülés volt megfigyelhető a tőkepiaci szektorban, az alacsony kamatkörnyezetben ugyanis nőtt a befektetési alapok 
népszerűsége a banki betétekkel szemben, aminek hatására a befektetési alapkezelők jövedelmezősége javult. A megtakarítások 
mellett a szektor egy részének növekvő szerepe lehet a feltörekvő kisvállalkozások finanszírozásában, a kockázati tőkealapok 
által biztosított források ugyanis számottevően növekedtek, bővítve a bankrendszeren kívül igénybe vehető finanszírozási lehe-
tőségeket. A szektorban nem tapasztalni rendszerszintű kockázatokat méreténél és tevékenységénél fogva sem. 
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9.1. A jövedelmezőség és a tőkehelyzet 
kielégítő, de a kötelező gépjármű 
felelősségbiztosítási (kgfb) piac stabilitási 
kockázatokat hordoz.

Főleg az adózási környezet változása miatt jelentősen javult 
a biztosítók tőkearányos jövedelmezősége.Aszektortavalyi
10,6százalék tőkearányosadózotteredményea2010előtti
időszakátlagánakaszűkfele.Azéletágjövedelmezőségestabil,
a2013.évieredmény(17MrdFt)meghaladjaakorábbiévek
átlagát.Aneméletágbiztosítástechnikaiveszteségét(–4,9Mrd
Ft)elsősorbana2013elejétőlhatályosadóváltozásokokozták:
azösszességében4Mrdforintnyitűzvédelmihozzájárulásel-
törlésemellettbevezetésrekerülta27milliárdforintosmér-
tékűbiztosításiadó.Adíjszintekstagnálásaaztmutatja,hogy
abiztosításiadóügyfelekretörténőáthárításalényegébennem
történtmeg.Aneméletágtartalékainelért23Mrdforintos
hozam(melynemrészeabiztosítástechnikaieredménynek)
atechnikaiveszteségettöbbszörösenellensúlyozta.Afolya-
matosalapkamat-csökkentésatartalékokszámvitelihozamára
eddigcsakmérsékeltenhatott,detovábbilassúcsökkenésvár-
ható.Ateljesadózotteredménynekamegelőzőháromévhez
viszonyítottjavulásábanelsődlegesszerepevolta33milliárd
forintnyikülönadó2013.évikivezetésének15.Afentrészletezett
változások10Mrdforintosjövedelmezőségjavulástokoztak
2013-ban(95.ábra).

A hazai biztosítási piac tőkehelyzete kielégítő, de nemzetkö-
zi összevetésben a szektor tőkeszintje16 a legalacsonyabbak 
között van. Azadózotteredményvisszaesésétcsakrészben
ellensúlyoztaazosztalékcsökkenése,amiatőkeszintcsökke-
nésétvontamagaután.Így2013-raamagyarbiztosításipiac
feltőkésítettségeazegyiklegalacsonyabbáváltazEU-nbelül.
Mígazelhúzódóválságidőszakaalattatagországoktöbbsé-
gébennőttatőkeellátottság,addigMagyarországoncsökkent
a legintenzívebben (96. ábra). A tőkeellátottság szintjének
nemzetköziösszehasonlításakorfigyelembekellazonbanven-
ni,hogyjelenlegabiztosítóktőke-éstartalékszámításanem
teljesenazonosmódontörténik,aharmonizációtésateljes
összehasonlíthatóságot csak az új Szolvencia II szabályozás
fogjamegteremteni2016-tól(11.keretesírás).

95. ábra
A biztosítási szektor tőkeszintje változása és tényezői

Osztalék
Adózott eredmény
Szavatoló tőke

Egyéb tőkemozgás
Feltöltöttség (jobb skála)

–100 

–50 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

–100 

–50 

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

Mrd Ft %

Megjegyzés: 2012-ig auditált adatok, a 2013. évi adatokban még nem 
jelent meg a teljes osztalék.
Forrás: MNB.

96. ábra
A magyar biztosítási szektor tőkeszintje és annak 
változása az eu tagországaihoz viszonyítva
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Forrás: MNB.

15Amelyanembiztosításitevékenységbenjelentmeg,azazazegyeságakjövedelmezőségétnembefolyásolta.
16Arendelkezésreállószavatolótőkeésatőkeszükséglethányadosaösszpiaciszinte.
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ASzolvenciaIIirányelvetazEurópaiParlamentésazEurópaiTanács2009.november25-énfogadtael.Azirányelvabiztosításiszektor13

korábbiirányelvénekharmonizációjaésegyesítésemelletttartalmazzaazújtőkemegfelelésiésprudenciálisszabályrendszert.ASzolvencia

IIdirektívaténylegesalkalmazására2016.január1-jétőlfogsorkerülni,abiztosítóka2015.december31-imennyiségimutatóik,jellemző-

ikésvárhatófejlődésükalapjánfognakaSzolvencia IIhatályaalákerülni,vagyéppenalólakikerülni.Azújrendszerbenerőteljesebben

jelenikmegakockázatalapúszemléletmindamennyiségielemek,mindpedigazirányításirendszerekkialakításánál,valamintakorábbinál

nagyobbhangsúlythelyezazeltérőtagállamifelügyelésigyakorlatokközelítésére.Azújrendszerélesalkalmazásáratörténőátállászökke-

nőmentességeérdekébenajogalkotóátmenetiszabályokatfogalmazottmeg.

ASzolvenciaIIirányelvbevezetéséreeredetileg2012.november1-jénkerültvolnasor,azonbanazélesrendszerindulásátkétalkalommal

iselhalasztották.Apénzügyiválság2008-asbegyűrűzése(majdatartósanalacsonyhozamkörnyezetkialakulása,illetveaszuverénkocká-

zatokmegnövekedése),valamintahosszútávú,garanciá(ka)ttartalmazóéletbiztosításiszerződésekjellegeugyanisazértékelésésszava-

toló-tőkeszükségletszámításoldalárólisjelentőskérdéseketvetettfel.

AzEurópaiParlamentszakértői(EcoN)bizottsága,azEurópaiTanácsésazEurópaiBizottságrészvételévelzajlóún.Trialógustárgyalások

soránegyetértésszületettarról,hogyaSzolvenciaIIrendszernekszabályozásiszintenkellfoglalkozniaa(fejlettpiacokonjellemző)hosszú

távúgaranciákat tartalmazóbiztosítási termékekre képzett tartalékokértékelésével,mivel apiaci ár rövid távú volatilitásaés a fejlett

pénzpiacok tartósan alacsony hozamszintjemiatt e termékek esetében a Szolvencia II rendszer elindulásakor kedvezőtlenmennyiségi

hatásoklép(het)nekfel.

AzEIoPAanemzetifelügyeletekbevonásával2013elsőfelébenhatásfelméréskeretébentesztelteazintézkedésijavaslatokmennyiségi

hatásaita2011.évvégiadatokon,amelynekeredményeképpenajogalkotóirányelviszinten(azún.omnibusIIdirektívában)lényegében

újraszabályoztaaSzolvenciaIIegyeselemeit.AzomnibusIIdirektívátazEurópaiParlament2014.március11-énjóváhagyta,ígyelhárult

azakadályazeurópaiSzolvenciaIIfolyamatelőrehaladásaelől.

AkedvezőtlenmennyiségihatásokkezeléséreazomnibusIIirányelvtöbbféleintézkedéstistartalmaz:

•azintézkedésekegyrészekifejezettenazeszközforrás-gazdálkodásösztönzésére,illetveazingadozásokszavatoló-tőkéregyakorolthatá-

sánakcsillapításárairányulazzal,hogyazeszközoldaliáringadozáshatásátkompenzáljaatartalékokértékelésekor;

•egymásikrészeazalacsonykamatkörnyezetokoztahatásokatküszöbölnékiaSzolvenciaIIrendszerrevalóáttéréssorán;

•egyintézkedéspedigegyfajta„végsőmenedékként”lennealkalmazható,amelyrendkívülkedvezőtleneseményekbekövetkezéseesetén

megengednéaszabályozóitőkemegfelelésátmenetimegsértését.

Magyarországonabiztosításipiacrövidtörténetiségemiattmégnemjelentekmegolyanhosszútávútermékek,amelyeknélakedvezőtlen

mennyiségihatásjelentősmértékbenfennáll.A2013.elsőfélévbenlefolytatotthazaihatásfelmérésalapjánazintézkedéseknekahazai

biztosításipiactőkehelyzetéregyakorolthatásanemvoltszámottevőa2011.évvégiadatokon.

AzMNB2014elsőfélévébenfelkérteahazaibiztosítókategyújabb,a2013.évvégiadatokonalapulómennyiségihatástanulmánylefoly-

tatására,különöstekintettela2011ótabekövetkezettmakrogazdaságiváltozásoklehetségeshatásairaésazomnibusIIirányelvintézke-

déseinekváltozására.AzEIoPA2014májusátólkezdődőeneurópaiszintűstressztesztfelmérésthajtvégre,amelykiegészülazalacsony

hozamkörnyezetfelméréssel.Utóbbifelmérésarrakeresválaszt,hogyakülönbözőalacsonyszintűhozamgörbékmennyirebefolyásolják

abiztosítókSzolvenciaIIpénzügyihelyzetét,illetveeszközösszetételre,életbiztosítóitermékpalettáravonatkozóstratégiájukat.Magyar-

országonajelenlegiforinthozamszintek–pl.egyeseurozónáhoztartozótagállamokeurohozamszintjévelellentétben–szektorszinten

nincsenekjelentőshatássalazéletbiztosítókpénzügyihelyzetére,azonbanajelenlegiszámviteliértékelésiszabályokmellettelsősorbanaz

alacsony forint hozamkörnyezet tartós fennmaradása (újrabefektetési) kockázatot jelenthet. A Szolvencia II eltérő értékelési szabályai

következtébennagyobbszerepevanahozamkörnyezetváltozásának,ugyanakkorajogalkotóaSzolvenciaIIrendszerrevalóáttérésmeg-

könnyítéseérdekébenkülönintézkedésthozottazalacsonyhozamgörbeproblémakezelésére.

11. keretes írás
A pénzügyi válság hatása az európai Szolvencia ii folyamatra
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Az életbiztosítási megtakarítások évek óta tartó visszaszorulá-
sának a nyugdíjbiztosítások adókedvezménye vethet véget. Az 
elmúltévektendenciáitfigyelembevéveláthatóafolyamatos
díjaséletbiztosításokvisszaszorulásamindadarabszám,mind
pedigazállománytekintetében.Afolyamatosdíjasbefekteté-
siegységhezkötöttéletbiztosításoknál(unit-linked)stagnálás
figyelhetőmeg,vagyisösszességébenafolyamatosdíjasélet-
biztosításokteretvesztenekamegtakarításokpiacán.Részben
azadókedvezményekfokozatoskivezetésemiattarendszeres
díjaséletbiztosításokbabeáramlónettó(azigénybevettszol-
gáltatásokkalcsökkentett)befizetésektrendszerűencsökkentek
azelmúlt8évben(97.ábra).Ahazánkba2008-tólbegyűrűző
pénzügyiválságnemokozotttöréstebbenatrendben.Ahagyo-
mányosbiztosításoknáleza2005-benelindultfolyamat2008-
tólténylegespénzkivonássáfokozódott(98.ábra).Abefektetési
egységekhezkötött(unit-linked)biztosításokat2007-igmégse-
gítettékamagasabbhozamkilátások,amagasabbjutalékszint,
illetveakamatadó-mentesség,deagazdaságiválság,illetve
avégtörlesztésindukáltalakosságiforráskeresésittisnettóki-
áramláshozvezetett.Abetétikamatokesésévelabefektetési
egységhezkötöttéletbiztosításokpiacaújraéledezik,deigazi
áttöréstanyugdíjbiztosítások2014elejétőlhatályos,anyug-
díjpénztárakéhoz, illetveanyugdíj-előtakarékossági számlá-
kéhoz(NyESz)hasonlóadókedvezményehozhatarendszeres
életbiztosításokpiacán.Azegyszeridíjaséletbiztosításokésaz
esetidíjakbólszármazóbevételtermészeténélfogvanagyobb
ingadozástmutatottazelmúltévekben,mivelezekatermékek
érzékenyebbenreagáltakakülsőhatásokra,úgymintaválság-
ra,avégtörlesztésre,vagyéppenazalacsonykamatkörnyezetre
(99.ábra).

2014-re megállt a kötelező gépjármű-felelősségbiztosítási 
(kgfb) díjak 2007 óta tartó csökkenése.Azegyszerződésrejutó
díjbevétel2007ótatartócsökkenésétrészbenakockázatok
(egyszerződésrejutókár),részbenazélesedőversenyidézték
elő.2013-banakockázatokismétnövekednikezdtek,ésbár
adíjakcsökkenésejelentősenlassult,azMNBáltalbecsültva-
lóskárhányad17olyanszintreemelkedett,amiegyes,akgfb-nek
különösenkitettbiztosítókpénzügyipozíciójátkomolyanfenye-
geti.Afentikörülményekalapjánakgfbüzletágfenntartható
művelése,aszolgáltatásminőségénekmegőrzéseindokolttá
tetteadíjszintekemelését.Alegutóbbikampányidőszakban
a2014.január1-jéremeghirdetettdíjtarifák(figyelemmelaz
átkötésekre is) összességében egy évvel korábbihoz képest
1,8 százalékkalmagasabbdíjszinteteredményeztek. Ilyenre
2007ótanemvoltpélda.Ezatarifaemelésönmagábannem
javítjelentősenabiztosítókjövedelmezőségén,dea2013óta
megengedettévközidíjhirdetéstovábbidíjemelésreadlehe-
tőségeta jelentősebbállományvesztéskockázatanélkül,és

17Akárhányadaztmutatjameg,hogyegy időszakbankifizetettkárok, illetveakárokra félretettösszegek (kártartalékok)növekedésehogyan
aránylikadíjbevételekhez.Azegyreprudensebbtartalékképzésfölfeletorzítjaakárhányadot.Avalóskárhányadeseténezatorzítóhatáskikü- 
szöbölésrekerült.

97. ábra
A folyamatos díjas életbiztosítások díjbevételének és 
szerződésszámának alakulása 
(CSÉB nélkül)
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Forrás: MNB.

98. ábra
életbiztosítási megtakarítások és cF-egyenleg (nettó, 
igénybe vett szolgáltatásokkal csökkentett befizetések) 
alakulása
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akampányidőszakbanmárkevesebb,mintaszerződésekfele
érintett(díjarányosan47százalék).Azegyesbiztosítókáltal
meghirdetettújdíjtarifákközöttkialakultkisebbárkülönbségek
miattegyátkötésselátlagosankevesebbetlehetettmegtakarí-
tani,ígya2013–14.évidíjhirdetésikampányban(arányaibanis)
lényegesenkevesebbbiztosítóváltástörtént,illetveegyváltás-
salátlagosankisebbdíjcsökkenéstértekelazügyfelekazelmúlt
évekhezképest.Másfelőlazegyesbiztosítókátlagosbecsült
díjszintjeisközelebbkerültegymáshoz(100.ábra).

99. ábra
Az egyszeri és eseti díjas életbiztosítások díjbevételének 
és állományának alakulása
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Forrás: MNB.

100. ábra
A kgfb biztosítások díjszintjének alakulása
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9.2. Folytatódó konszolidáció a pénztáraknál 

Az önkéntes nyugdíjpénztárak vagyona tovább nőtt a csökke-
nő taglétszám ellenére.Azönkéntesnyugdíjpénztáraktaglét-
számánakcsökkenése2013-banisfolytatódottakevesebbúj
belépő,illetveatagdíjatnemfizetőtagokkizárásánakkövet-
keztében.Azösszesítetttaglétszámazelmúltötévsoránmint-
egy200ezerfővellettkevesebba2008végiközel1,4millió
főhözképest.Azelhúzódóválságkövetkeztébenamunkáltatói
költségkontrollerősebbéválásávalmagyarázhatóazelmaradó
újbelépőkszáma,ugyanakkorazöngondoskodáserősödését
jelzi,hogyatagdíjbevételekenbelülazegyénitagdíjbefizeté-
sekarányanövekedett.Azönkéntesnyugdíjpénztárakvagyona
történelmimaximumotértelatagdíjbevételeknekésahoza-
moknakköszönhetően(101.ábra).

A veszteséges működés következtében várhatóan tovább foly-
tatódik a nyugdíjpénztári szektor konszolidációja.Azönkéntes
nyugdíjpénztárakszáma2013-banhárommal49-recsökkent,
mígaválságkezdetéhez(2008végéhez)viszonyítvaszámuk17-
telfogyatkozott.Aválságésaszabályozóikörnyezethatására
amagánnyugdíj-pénztáriszektortisakonszolidációjellemezte:
adecembervégénmégműködőnyolcpénztárbólhárommár
végelszámolásalattállt.Újjelenségkéntmerültfel,hogykét
pénzügyicsoportdöntöttarról,hogykivonulapénztáriszektor-
ból;ahozzájukkötődőpénztárakrészbenönállóanműködnek
tovább,részbenmásintézménybeolvadnakbe.

Az önkéntes nyugdíjpénztáraknál csökkentek a fedezeti alap-
ból történő kifizetések.Avárakozásiidőszak(10év)leteltét
követően,demégafelhalmozásiidőszakonbelülikifizetések
nagyságrendjepotenciáliskockázatitényező,ugyanakkormind
ez idáig a kifizetésre jogosult tagoknak csak kis hányadaél
apénzfelvételi lehetőséggel,ésazelmúltötévbenafelvett
összegiscsak4-6százalékottettkiafelvehetőmegtakarításhoz
képest.(102–103.ábra)

Az önkéntes nyugdíjpénztári szektor 2013 második félévében 
is veszteségesen működött.Aműködésicélúráfordításokés
költségekazelőzőévazonosidőszakáhozképest4százalékkal
csökkentek,mígatagdíjbevételeknőttek.Ugyanakkoramun-
káltatóihozzájárulásokcsökkenése,valamintatagdíjatnem
fizetőknövekvőarányaellensúlyoztaezt,ígyveszteségesma-
radtaszektor.Aveszteségesműködésellenéreatagdíjatnem
fizetőktőltörténőhozamlevonásokeredményekéntapénztá-
ri tartalékoknőttekazelőzőévazonos időszakáhozképest. 

101. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak vagyonának alakulása 
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Forrás: MNB.

102. ábra
Az önkéntes nyugdíjpénztárak szolgáltatási és várakozási 
idő utáni kifizetései
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Azéventeszámítottésközzétettdíjterhelésimutatókaszek-
torbancsökkentek.

Mérsékelt kockázatot jelent a bevételekre a nyugdíjbiztosítá-
sok idei évtől támasztott versenye.Anyugdíjbiztosítások2014
elejétőlhatályosadókedvezményenöveliaversenytazöngon-
doskodásicélúmegtakarításokterén.Nemvárhatóugyanakkor,
hogyezazönkéntesnyugdíjpénztáribevételekjelentősvisz-
szaeséséteredményezné,mivelcsakazoknálatagoknáljelent
valósalternatívát,akik jelenlegviszonylagnagyobbösszegű
egyénitagdíjbefizetéstisteljesítenek.

103. ábra
Várakozási idő letelte, de még felhalmozási időn belüli 
kifizetések megoszlása az önkéntes nyugdíjpénztáraknál 

Hozamkifizetés
Tőkekifizetés

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

100 

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

100 
% % 

20
09

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
10

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
11

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
12

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

II.
 n

.é
v

III
. n

.é
v

IV
. n

.é
v

Forrás: MNB.
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9.3. Az alacsony kamatkörnyezet  
kedvez a befektetési vállalkozásoknak  
és alapkezelőknek

A szektor adózott eredménye javulást mutat, a piaci kon-
centráció továbbra is igen magas. Abefektetésivállalkozások
adózotteredményének2009ótatartócsökkenése2013-ban
megfordult,azonbanmégmindigcsaka2011-esszintretért
vissza.A23befektetésivállalkozásból6veszteséggelzártaaz
évet−ebbőlkettőindulóvállalkozásvolt.Aveszteségessze-
replőkkörébenajövedelmezőségcsökkenésejelenlegiszinten
mégnemvezetettatevékenységmegszüntetéséhez,deafor-
galomtovábbiszűküléseeseténbekövetkezőjövedelemrom-
lásnálmárszámítanilehetegy-egykisebbszereplőtávozására.
Abefektetésivállalkozásokesetébenigenmagaskoncentrációt
figyelhetünkmegamegtermelteredménytekintetében:míg
amérlegfőösszeggelsúlyozottátlagoseredmény1,3milliárd
forintvolt2013-ban,addigamediánértéknemérteela23
millióforintotsem,továbbáazadózotteredmény96százalékát
4szereplőadta(104.ábra).

A befektetési vállalkozások tőkemegfelelési mutatója messze 
meghaladja a 8 százalékos szintet.A23befektetésivállalkozás
tőkemegfelelésimutatója–ahitelintézetekhezképest–rend-
kívülmagasnakmondható,átlagukmeghaladtaa23százalékot
(105.ábra).Atőkeszükségletükettúlnyomótöbbségbenalapve-
tőtőkévelfedezték,azonbanvoltaknéhányan,melyekazévek
alattelszenvedettveszteségüket járulékos tőkévelpótolták.
Összességébenelmondható,hogyabefektetésivállalkozások
magasminőségűésszükségesmértékűtőkévelrendelkeznek.

A befektetési alapok növekvő népszerűségnek örvendenek. 
Abefektetési alapkezelői szektor a 2000-es évek közepére,
végéremeghatározószereplővé lépettelőa tőkepiacon: je-
lentősmértékbennőttmindazalapkezelők,mindpedigazál-
talukkezeltalapokszáma.Azalapkezelőkszámánakbővülése
azelmúltévekbenmérséklődött,deújalapokfolyamatosan
jelennekmeg.2013-bantovábbraisapénzpiaciéskötvény- 
alapokvoltakalegnépszerűbbek,együttesenapiactöbbmint
35százalékátadták.A tőkevédettalapok10százalék feletti
részesedésévelegyüttjólláthatóamagyarországibefektetési
piacmérsékeltkockázatikitettsége.

104. ábra
Befektetési vállalkozások adózott eredménye
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Forrás: MNB.

105. ábra
Befektetési vállalkozások tőkemegfelelési mutatója
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106. ábra
A befektetési alapkezelők számának alakulása, illetve az 
általuk kezelt vagyon 
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107. ábra
Befektetési alapkezelők adózott eredménye
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Forrás: MNB.

108. ábra
Kockázatitőke-alapok vagyona és kihelyezései 
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Forrás: MNB.

A jegybanki kamatvágási ciklus, illetve a banki betéti kama-
tok csökkenése a befektetési alapok vagyonának növekedését 
eredményezte az elmúlt másfél évben, mely tendenciának 
a folytatódása, illetve erősödése várható. Abefektetőkhozam-
elvárásaegyelőrenempárosultakockázatiétvágyszámottevő
növekedésével,mivelazalapokbaáramlótőkejelentősrésze
azalacsonykockázatúlikviditásiéspénzpiacialapokbakerült
befektetésre(106.ábra).Azalacsonykamatkörnyezetazonban
ezenalaptípusokhozamát iscsökkenti,ezértközéptávonaz
abszolúthozamúalapoknépszerűségéneknövekedéséreszá-
míthatunk,így8százalékosrészesedésüktovábbinövekedése
várható.Ezutóbbialapokjellemzője,hogymindenpiacikör-
nyezetbenakockázatmenteshozammeghaladásáratöreked-
nek.Általánosanazonbannemlehetaztkijelenteni,hogyaz
abszolúthozamúbefektetésistratégiátkövetőalapokrendszer-
szintenkockázatostermékeklennének.Azegyedilegmagasabb
kockázatokathordozóalapokesetébenindokoltabefektetők
körültekintőtájékozódásamellettapénzügyiszervezetekügy-
fél-tájékoztatásával szembeni elvárásokerősítése.Az MNB
a pénzügyi szervezetek tájékoztatási gyakorlatát fokozottan
figyelemmelkísériésellenőrzi.

Fordulat az alapkezelők jövedelmezőségében. Báramagán-
nyugdíjpénztárirendszerátalakításajelentősencsökkentetteaz
alapkezelőknyereségét,azalapokbaáramlófrisstőke2013-ban
pozitív fordulatothozott.Ugyanakkoravagyonnalsúlyozott
eredményésamediáneredményközöttitöbbminttízszeres
különbségisjólmutatjaaszektorkoncentrációját(107.ábra),
annakellenére,hogyakezeltvagyonarányoseredményszinte
azösszespiaciszereplőnél0és1százalékközöttvolt.Aszek-
torkimagaslójövedelmezőségeellenéreazonbannéhánypiaci
szereplőesetébenüzletiműködésénekátalakításáraisszámí-
tani lehet,elsősorbanazegységespiacotahatáronátnyúló
tevékenység egyszerűsítésével megteremtő uniós direktíva
implementálásamiatt.

A kkv-szektor rendelkezésére álló kockázati tőkeforrások szá-
mottevően növekedtek, bővítve a bankon kívül igénybe vehe-
tő források körét.Akockázatitőkealap-kezelőktőkealapjaiban
kezeltvagyona2010-tőlelteltidőszakbanlátványosbővülést
mutatott,elsősorbana2010-benindulóJeremieI.alapoknak
(48Mrdforint)ésa2013.évvégénbelépőújJeremiealapok-
nak(43Mrdforint)köszönhetően.Atőkealapokbólkihelyezett
forrásokértékeamúltévvégéremegközelítetteaz50Mrd
forintot. A tőkekihelyezésre meghatározott idő szűkössége
kényszerhelyzetbe hozhatja a tőkealap-kezelőket, ami a jö-
vőbenmagasabbkockázatvállalássaltársítottbefektetéseket
eredményezhet(108.ábra).



Pénzügyi StabilitáSi JelentéS • 2014. máJuS90

Melléklet: Makroprudenciális indikátorok

1. KocKázAti étVágy 

1. ábra
A főbb kockázati indexek
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Forrás: Datastream.

3. ábra
dresdner Kleinwort indikátor
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Forrás: DrKW.

2. ábra
A főbb piacok implikált volatilitása
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2. KüLSő egyeNSúLy éS SeBezHetőSég

4. ábra
Az egyes szektorok gdP-arányos finanszírozási igénye és 
a külső egyensúly
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Forrás: MNB.

6. ábra
gdP-arányos nettó külső adósság
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Forrás: MNB.

5. ábra
A gdP-arányos külső finanszírozási igény és 
a finanszírozás szerkezete
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7. ábra
egyes szektorok mérleg szerinti gdP-arányos nyitott 
árfolyampozíciója

Nem pénzügyi vállalat
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3. A MAKrogAzdASág teLJeSítMéNye

8. ábra
A gdP és komponenseinek változása 
(az előző év azonos időszakához képest) 
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10. ábra
A lakossági felhasználás a rendelkezésre álló jövedelem 
arányában

Nettó pénzügyi megtakarítás
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9. ábra
A foglalkoztatottsági ráta és a nettó reálkeresetek 
változása 
(az előző év azonos időszakához képest)
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Forrás: KSH.

11. ábra
A versenyszektor vállalati reál-uLc változása 
(az előző év azonos időszakához képest)
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4. MoNetáriS éS PéNzügyi KoNdícióK
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Forrás: Opten, KSH, MNB.

13. ábra
A magyar állam hosszú távú nem fizetési kockázata és 
forward felára 
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14. ábra
Három hónapos euro, dollár, svájci frank és forint 
pénzpiaci kamatlábak 
(LIBOR- és BUBOR-fixing)
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Forrás: Reuters.
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15. ábra
Forint/euro, forint/dollár és forint/svájci frank árfolyam 
változása 2006. január 2-höz képest 
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Forrás: Reuters.

17. ábra
új vállalati hitelek kamatfelára 
(BUBOR, illetve EURIBOR felett, 3 havi mozgó átlag)

1 M euro alatti forinthitelek
1 M euro fölötti forinthitelek
1 M euro alatti eurohitelek
1 M euro fölötti eurohitelek

0 
50 

100 
150 
200 
250 
300 
350 
400 
450 

0 
50 

100 
150 
200 
250 
300 
350 
400 
450 

20
07

. ja
n.

 
áp

r.
jú

l.
ok

t.
20

08
. ja

n.
áp

r.
jú

l.
ok

t.
20

09
. ja

n.
áp

r.
jú

l.
ok

t.
20

10
. ja

n.
áp

r.
jú

l.
ok

t.
20

11
. ja

n.
áp

r.
jú

l.
ok

t.
20

12
. ja

n.
áp

r.
jú

l.
ok

t.
20

13
. ja

n.
áp

r.
jú

l.
ok

t.
20

14
. ja

n.

Bázispont Bázispont 

Forrás: EKB, MNB.

19. ábra
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(2000 = 100)
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Forrás: FHB.

16. ábra
Forint/euro árfolyam volatilitása
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Forrás: Reuters, MNB.

18. ábra
új háztartási forinthitelek kamatfelára 
(3 hónapos BUBOR-kamat felett)
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5. eSzKÖzárAK 

 
6. A PéNzügyi KÖzVetítőreNdSzer KocKázAtAiNAK MutAtói 

20. ábra
Az állampapír-indexeken és a pénzpiacon realizált 
évesített hozamok 
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Forrás: ÁKK, MNB, portfolio.hu.

22. ábra
A nem pénzügyi vállalati szektor gdP-arányos 
eladósodottsága 
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Forrás: Eurostat, EKB, MNB.

21. ábra
Főbb magyar és kelet-európai tőzsdeindexek éves 
hozama
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Forrás: BÉT/BSE, portfolio.hu.

23. ábra
A nem pénzügyi vállalati szektor belföldi banki hiteleinek 
denominációs szerkezete
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24. ábra
A belföldi bankok által a vállalatoknak nyújtott hitelek 
éves növekedési üteme 
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Forrás: MNB.

26. ábra
A vállalatok portfólióminőségének fontosabb mutatói
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29. ábra
A háztartások törlesztési terhe
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25. ábra
A nem pénzügyi vállalatok negyedéves nettó belföldi 
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27. ábra
A bankrendszer vállalati hitelállományának 
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30. ábra
Háztartások bankrendszeri hiteleinek éves növekedési 
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32. ábra
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34. ábra
A háztartások új folyósítású bankrendszeri 
lakáshiteleinek LtV szerinti megbontása

0

20

40

60

80

100

0 

20 

40 

60 

80 

100 % % 

20
06

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

20
07

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

20
04

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

20
05

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

20
08

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

20
09

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

20
10

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

20
11

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

20
12

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

20
13

. I
I. 

n.
év

IV
. n

.é
v

50% < LTV < 70%
30% < LTV < 50%
0% < LTV < 30%

70% < LTV

Forrás: MNB.

35. ábra
Lakásvásárlás elérhetőségére vonatkozó index
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33. ábra
Háztartások hiteleinek fedezettség szerinti megbontása
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31. ábra
Háztartások negyedéves nettó hiteltranzakciói, főbb 
termék és devizális megbontásban 
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36. ábra
A háztartások bankrendszeri hiteleinek 
portfólióminőségi mutatói
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Forrás: MNB.

38. ábra
A hazai bankrendszer deviza nyitott pozíciója

–1100 
–600 
–100 

400 
900 

1400 
1900 
2400 
2900 
3400 
3900 
4400 
4900 

–1100 
–600 
–100 

400 
900 

1400 
1900 
2400 
2900 
3400 
3900 
4400 
4900 

20
04

.ja
n.

 
20

04
.jú

n.
 

20
04

.n
ov

. 
20

05
.m

áj
. 

20
05

.o
kt

. 
20

06
.m

ár
c.

 
20

06
.a

ug
. 

20
07

.fe
br

. 
20

07
.jú

l. 
20

07
.d

ec
. 

20
08

.jú
n.

 
20

08
.n

ov
. 

20
09

.á
pr

. 
20

09
.o

kt
. 

20
10

.m
ár

c.
 

20
10

.a
ug

. 
20

11
.fe

br
. 

20
11

.jú
l. 

20
11

.d
ec

. 
20

12
.jú

n.
 

20
12

.n
ov

. 
20

13
.á

pr
. 

20
13

.o
kt

. 
20

14
.m

ár
c.

 

Mrd Ft Mrd Ft 

Mérleg szerinti nyitott pozíció
Teljes nyitott pozíció
Swappal korrigált mérleg szerinti állomány
Külföldiek nettó swapállománya

Forrás: MNB.

40. ábra
A bankrendszer 90 napos átárazási rése
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41. ábra
A kamatkockázati stresszteszt alapján várható maximális 
veszteség a saját tőke arányában
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37. ábra
Háztartások bankrendszeri hiteleinek értékvesztéssel 
való fedezettsége
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39. ábra
A bankrendszer árfolyam-kockázati kitettsége
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42. ábra
Aggregált likviditási mutató 
(exponenciális mozgó átlag)
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Forrás: MNB, KELER, Reuters, DrKW.

44. ábra
A legfontosabb hazai pénzügyi piacok bid-ask szpred 
mutatója 
(exponenciális mozgó átlagok) 
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46. ábra
A bankrendszer likviditási mutatói
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47. ábra
A bankrendszer külföldi forrásai
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43. ábra
Aggregált likviditási részindexek
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45. ábra
A bankrendszer ügyfélhitel/ügyfélbetét mutatója
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48. ábra
A bankrendszeri roA, roe és reál-roe
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50. ábra
A bankrendszer bruttó és nettó kamatozó eszköz arányos 
kamatjövedelme
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52. ábra
A tőkemegfelelési (tMM) és az alapvető tőkemegfelelési 
(tier1) mutató
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53. ábra
A bankok részesedése a bankrendszeri 
mérlegfőösszegből a tőkemegfelelési mutató 
függvényében
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49. ábra
A bankok részesedése a mérlegfőösszegből a roe- 
mutató függvényében
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51. ábra
A bankrendszer működési hatékonyságának mutatói
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7. BiztoSítóK, PéNztárAK, tőKePiAc

54. ábra
Háttéradatok a biztosítási adóhoz
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56. ábra
életbiztosítási állomány alakulása
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Forrás: MNB.

58. ábra
Költségek alakulása a biztosítási szektorban
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55. ábra
Nem életbiztosítási állomány alakulása
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57. ábra
életbiztosítási szolgáltatások
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59. ábra
A kgfb szerződések alakulása

0 
5 

10 
15 
20 
25 
30 
35 
40 

 0 
200 
400 
600 
800 

1000 
1200 
1400 
1600 

2010 2011 2012 2013 2014 

% Mrd Ft 

Új szerződések
Fölmondások

Visszakötések
Visszakötések aránya (jobb skála)
Átkötések az érintettek arányában (jobb skála)

Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

PéNZüGYI STABIlITáSI JElENTéS • 2014. MáJuS102

60. ábra
Kgfb bruttó kártartalékok alakulása
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62. ábra
A matematikai tartalékokon kívüli eszközök összetétele
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Forrás: MNB.

61. ábra
életág matematikai tartalékának fedezeti eszközportfólió 
összetétele
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Forrás: MNB.

63. ábra
Befektetési alapkezelők és a befektetési alapok 
számának az alakulása
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64. ábra
Befektetési szolgáltatók tőkepiaci forgalma
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Forrás: MNB.

66. ábra
A nyilvános befektetési alapok eszközösszetétele
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Forrás: MNB.

65. ábra
ügyfélpapírok és vezetett ügyfélszámlák
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Forrás: MNB.

67. ábra
Befektetési vállalkozások tőkemegfelelése
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Jegyzetek a melléklethez

Azábrákonazévmegjelölése(pl.2008)azidőszakvégetje-
lenti(2008.12.31.),amennyibenezmáskéntnincsmeghatá-
rozva.

1. ábra
Amutatóemelkedéseakockázatiétvágycsökkenését,ama-
gasabbérzékeltkockázatottükrözi.

2. ábra
VIX:S&P500részvénypiaciindeximplikáltvolatilitása(cBoE).

MoVE:USAállampapírokimplikáltvolatilitása(MerrillLynch).

3. ábra
Amutatóemelkedéseakockázatiétvágycsökkenését,ama-
gasabbérzékeltkockázatottükrözi.

4. ábra
AzállamháztartásnálkiegészítettSNA-mutatóthasználunk,
amelyazállamiköltségvetésentúlfigyelembevesziazönkor-
mányzatok,azÁPVRt.,akvázifiskálisfeladatokatellátóintéz-
mények(MÁV,BKV),azMNBésazállamikezdeményezésű,de
formálisanPPP-konstrukciójúberuházásokatvégzőintézmé-
nyekhiányátis.Emellettugyanakkorfigyelembeveszikama-
gánnyugdíj-pénztárimegtakarításokat.Aháztartásoknálpedig
azSNA-mutatóvalkonzisztensnettófinanszírozásiképességét
használunk,amelynemtartalmazzaazátlépőkmagánnyugdíj-
megtakarításait,ahivatalos (pénzügyiszámlábanszereplő)
nettófinanszírozásiképességeltérazábránjelzettől.

AzállamháztartásSNA-hiányávalkonzisztens finanszírozási
képesség,aminemveszifigyelembeanyugdíjpénztárimeg-
takarításokat.Aháztartásokhivatalosfinanszírozásiképessé-
ge2011-benennéljóvalkisebblehet(lásdtáblázat).

10. ábra
AlakosságijövedelemMNB-becslés,amiajövedelemfelhasz-
nálásalapjánkészült.

12. ábra
Ajogiszemélyiségűtársasvállalatokkalszembenindítottfel-
számolásieljárásokszámaazeljáráskihirdetésénekdátuma
szerint,4negyedévrekumulálva,azegyévvelkorábbi,műkö-
dő,jogiszemélyiségűtársasvállalkozásokszámávalosztva.

13. ábra
Az5évmúlvai 5 éves forint forwardhozam felára az euro
forwardhozamhozképest(3naposmozgóátlag),valamintaz
5évesmagyarcreditdefaultswapár.

16. ábra
Visszatekintő volatilitás: az árfolyam súlyozott múltbeli
volatilitása(gARcHmódszertan).Implikáltvolatilitás:30napos
ATMdevizaopciósjegyzésekbőlszármaztatottvolatilitás.

24. ábra
Adevizahitelek2012.júniusi,hóvégiárfolyamon,aforinthi-
teleka2002.decemberiállamihitelkiváltássalkorrigálva.

25. ábra
Árfolyamszűrtértékek.

27. ábra
zárójelbenegyeságazatmegnevezésekalattavállalatiport-
fóliónbelüli,időszakvégisúlykerültfeltüntetésre.

35. ábra
AHAI1-esértékeaztmutatja,hogyegytipikusháztartásadott
hitelfeltételekmellettegyátlagoslakásmegvásárlásáhozszük-
ségesjelzáloghitelfelvételéhezéppenelegendőhavijövede-
lemmelrendelkezik.

Azindex1felettiértékearrautal,hogyegyátlagosjövede-
lemmelrendelkezőháztartásmegengedhetimagánakahitel-
bőltörténőlakásvásárlást.

AbizonytalanságisávaszámításhozfelhasználtLTVmódosí-
tásábóladódik.

38. ábra
Akülföldieknettóswapállományánaknövekedéseforintmel-
lettispotlábbalrendelkezőswapkötéstmutat.Ahitelintézetek
napioperatívdevizapiacijelentéseiből,ahitelintézetekáltal
külföldiekkelkötöttswapügyletekalapján.Ajelentésihibák
ésanemszabványosítottügyletekmiattazadat-felülvizsgá-
latokutólagisjelentősenmódosíthatjákazidősort.Azidősor
akülföldieknekafióktelepekkel,aspeciálishitelintézetekkel
ésaszövetkezetihitelintézetekkelkötöttswapügyleteitnem
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tartalmazza.Aswapállományaterminlábakaktuálisárfolya-
monátszámítottértékeinekösszegétjelenti.

41. ábra
Akamatkockázatistressztesztaztmutatjameg,hogyszélső-
ségeskamatesemény–jelenfeltételezésbenahozamgörbe
párhuzamos felfele tolódásaminden deviza esetében 300
bázisponttal–milyeneredményhatássaljár.Aszámításokso-
rán átárazódási adatokat, illetve az azokból számított
Macaulay-durationthasználtuk.

42. ábra
Azaggregáltlikviditásimutatóemelkedéseapénzügyipiacok
likviditásánaknövekedéséreutal.

43. ábra
Azaggregáltlikviditásimutatóhozhasonlóan,alikviditásirész-
indexekemelkedésealikviditásadottdimenziójánaknöveke-
désére utal. Az államkötvénypiac esetén a bid-ask szpred
forrásaaténylegesmásodlagosállampapírpiaciügyletkötési
adatokbólbecsültterjedelemmutató.Alikviditásiindexko-
rábbanamagyarállamkötvényekrevonatkozócEBI-indexből
számoltbid-askszpredfelhasználásávalkészült.

44. ábra
Azábrázoltmutatókemelkedéseabid-askszpredszűkülésére,
vagyisapiacfeszességénekéslikviditásánaknövekedésére
utal.AHUFswappiacravonatkozólikviditásiindexazegynapos
USD/HUFésEUR/HUFszegmensekadataittartalmazza,bele-
értveatom-next,overnightésspot-nextügyleteketis.Koráb-
banaswappiaclikviditásiindexeatom-nextUSD/HUFügyle-
tekreterjedtki.

45. ábra
Azügyfélhiteleknélanempénzügyivállalatihiteleketésköt-
vényeket,háztartásihiteleket,pénzügyiésbefektetésivállal-
kozásokhiteleitéskötvényeit,költségvetésiésönkormányza-
tihiteleket,önkormányzatikötvényeketvettükfigyelembe.
Ügyfélbetéteknélanempénzügyivállalatokbetéteit,háztar-
tásibetéteket,pénzpiacialapokbetéteit,pénzügyiésbefek-
tetésivállalkozásokbetéteit,költségvetésiésönkormányzati
betéteketvettünkfigyelembe.Ahitel/betétmutatótazutol-
sóidőszakárfolyamávalszűrtük.

46. ábra
Afinanszírozásirésazárfolyamszűrtügyfélhiteleknekésügy-
félbetéteknekazárfolyamszűrtügyfélhitelekállományrave-
títettaránya.

48. ábra
RoE:Adózáselőttieredmény/(átlagossajáttőke–eredmény)
RoA:Adózáselőttieredmény/átlagosmérlegfőösszeg
évesítettadatok

Adózáselőttieredmény:gördülő12haviadat
Átlagosmérlegfőösszeg:gördülő12haviszámtaniátlag
Átlagossajáttőke–eredmény:gördülő12haviszámtaniátlag
Deflátor:Előzőévazonoshó=100cPI(%)

49. ábra
Adózáselőttieredménnyel.

50. ábra
Aggregáltegyedi,nemkonszolidáltadatokalapján

Kamatjövedelem:gördülő12haviérték,akamatbevételés
kamatkiadáskülönbsége

Bruttókamatozóeszközök:12haviszámtaniátlag,akihelyezés
teljesösszege

Nettókamatozóeszközök:12haviszámtaniátlag,akihelyezés
értékvesztés-állományávalcsökkentettértéke

51. ábra
Költség:gördülő12havi

Működésieredmény:gördülő12havi

Átlagosmérlegfőösszeg:gördülő12haviszámtaniátlag

52. ábra
Tőkemegfelelésimutató=(kockázatokfedezésérefigyelembe
vehetőszavatolótőke/tőkekövetelmény)*8százalék

Alapvetőtőkemegfelelésimutató=(kockázatokfedezésére
figyelembevehetőalapvetőtőke/tőkekövetelmény)*8szá-
zalék

64. ábra
Befektetésivállalkozásokéshitelintézetekegyüttesforgalma.

65. ábra
2011.augusztustólcsakazértékpapírszámlákattartalmazza.

66. ábra
2013.december31.

67. ábra
2013.december31.



deák Ferenc
(1803.október17.–1876.január28.)

Politikus,jogász,táblabíró,országgyűlésiképviselő,igazságügy-miniszter,kortársaiúgyisemlegették,mint„ahazabölcse”,
illetve„anemzetprókátora”.Deákazörökösközjogiviszályokatelhárítvaanemzetútjából,azuralkodóházésazörökös 
tartományokhozvalóviszonyteljes,törvényestisztázásaáltalnemcsakazalkotmánytésanemzetlététerősítettemegújra,
hanemlehetővétetteazországfejlődését,anyagiésszellemigyarapítását.

Deák tevékenyen részt vett az1839–40-esországgyűlés törvényeinekelőkészítésében,1839-ben tiszteletbeli tagja lett 
aMagyarTudományosAkadémiának.Bátyja1842-eshalálautánabirtokosDeákfelszabadítottajobbágyait,majdönként
vállaltaazadófizetést,ígybizonyítva,hogynemcsupánelméletbenhíveaközteherviselésnekésagazdaságireformoknak,
hanemagyakorlatbaisátültetiazokat.Az1843–44-esországgyűléskövetitisztétegyrésztazértnemfogadtael,mertnem
értettegyetaszámárakötelezőérvényűkövetutasítással,másrésztpedig–mérsékeltpolitikaigondolkodóként–tartott 
aKossuthnevévelfémjelzettradikáliscsoporttól.

Az1848-aseseményekmegítélésekorismegőriztehiggadtságát,tartottazerőszaktólésmintpolitikaieszközt,elvetette.
EnnekellenéreelvállaltaBatthyányLajoskormányábanazigazságügyitárcavezetését.1849decemberébenforradalmiköz-
életitevékenységemiattletartóztatták,kínvallatásokutánazonbanelengedték.Ekkortól lettanemzetipasszívellenállás
szellemi vezetője, kezdettől fogvahitte, hogy azosztrák centralizáció saját belsőhibáimiatt fogmegbukni.Az 1861-es 
országgyűlésenaFeliratiPártvezetőjelett,sbárelképzeléseiketakkornemtudtákazuralkodóvalelfogadtatni,akezdemé-
nyezőszerepegyreinkábbazőkezébekerült.

1865-benakorábbanmárismerttéváltjavaslatokraalapozvakiadtaazakkorimagyarpolitikaiéletetalapvetőenmeghatáro-
zó „húsvéti cikket”, s 1867-ig szinte kizárólag a Habsburg-uralkodóházzal való kiegyezés létrehozásán munkálkodott. 
Az1867-benlétrejöttkiegyezéstkövetőenMagyarországújraelindultatársadalmiésgazdaságifejlődésútján.
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