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A pénzlgyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénzligyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénzigyi
intézményrendszer képes ellendllni a gazdasagi sokkoknak és zokkenémentesen tudja ellatni alapvet6 funkcioit: a
pénzigyi forrasok kdzvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsat.

A Magyar Nemzeti Banknak alapvetd érdeke és — mads allami intézményekkel koz6s — felel6ssége a hazai pénzigyi
rendszer stabilitdsanak fenntartasa és erdsitése. A Magyar Nemzeti Bank szerepét a pénziigyi stabilitas fenntartasaban
a 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol rogziti.

Az MNB elsédleges céljanak — az arstabilitas elérésének és fenntartasanak — veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitdsdnak fenntartasat, ellendlld képességének novelését, a gazdasagi novekedéshez vald
fenntarthatd hozzajaruldsanak biztositasat és a rendelkezésére allé eszkdzokkel a Kormany gazdasagpolitikajat.

Az MNB alakitja ki a pénzlgyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsdra vonatkozéd makroprudencialis politikat,
amelynek célja a pénziigyi kdzvetitérendszer ellendlld képességének ndvelése, valamint a pénziigyi kozvetitérendszernek
a gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzajaruldsanak biztositdsa. Az MNB ennek érdekében a torvényben
meghatarozott keretek kdzott feltarja a pénziigyi kozvetitérendszer egészét fenyegets Uizleti és gazdasagi kockazatokat,
el6segiti a rendszerszintl kockazatok kialakulasanak megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszint(i kockazatok
csokkentését vagy megsziintetését, tovabba hitelpiaci zavar esetén a hitelezés 6sztdonzésével, a tulzott hitelkiaramlds
esetén annak visszafogdsdval jarul hozzd a kozvetit6rendszer gazdasagfinanszirozé funkcidjanak kiegyensulyozott
megvalodsuldsahoz.

A ,Pénzligyi stabilitasi jelentés” cimd kiadvany f6 célja, hogy tdjékoztassa a pénziigyi rendszer mikddtetdit és hasznaldit
a pénzigyi stabilitast érinté aktualis kérdésekrdl, és ezzel névelje az érintettek kockazati tudatossagat, fenntartsa és
erdsitse a pénzlgyi rendszerbe vetett bizalmat. A Magyar Nemzeti Bank szandéka szerint ezaltal hozzajarul ahhoz, hogy
a pénzigyi rendszert érint6 dontésekhez a megfelel informacidk az érintettek rendelkezésére alljanak, és igy a pénzigyi
rendszer egészének stabilitdsa erésodjék.

Az elemzést az MNB Pénzligyi stabilitasi és jegybanki eszkoztdr igazgatosaga készitette, a Kbzgazdasagi elGrejelzés és
elemzés igazgatdsag, a Jegybanki programokért felelGs igazgatdsag, Pénziigyi infrastrukturdk és pénzforgalom
igazgatdsag és a Fogyasztovédelmi igazgatdsdg kozremikddésével, Banai Adam Monetdris politikdért, pénziigyi
stabilitasért és jegybanki eszkoztarért felelds Gigyvezets igazgato altalanos iranyitasa alatt.

A publikaciot Kurali Zoltan alelnék hagyta jova.

A jelentés egyes részeit készitették: Aczél Akos, Bereczki Akos, Borké Tamds, Borsos Andras, Burger Csaba, Csobanczi
Maté, Dancsik Balint, Drabancz Aron Istvan, Durké Ruben Istvan, Fellner Zita, Kadar-Viragh Vivien, Kavas Katalin, Lados
Csaba, Lakos Gergely, Marosi Anna, Nagy Tamas, Olah Zsolt, Palicz Alexandr Maxim, Papp Istvan, Szabé Beata, Dr. Szabd
Bence, Dr. Szasz Katinka, Szebeny Miklds, Szentmihalyi Szabolcs, Szlcs Krisztian, Tengely Veronika, Dr. Varga Katalin,
Vagd Nikolett, Winkler Sandor, Zsigé Marton.

A jelentés elkészitése soran értékes tanacsokat kaptunk a Pénzigyi Stabilitasi Tanacstél, amely 2025. aprilis 30-an és
majus 28-an véleményezte, valamint a Monetaris Tanacstdl, amely majus 13-an targyalta a jelentést.

A jelentés a 2025. dprilis 30-ig terjedd idGszak relevdns informdcidit dolgozta fel. A kiilonbézé frekvencidju adatok eltéré
madon frissiilnek, emiatt az elemzések horizontja bizonyos esetekben eltérhet.
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VEZETO!I OSSZEFOGLALO

Vezetdi 6sszefoglalo

A magyar bankrendszert tovabbra is magas jovedelmezGség, b6séges likviditas és erds t6kehelyzet jellemazi, igy a
szektor sokkellenallé-képessége valtozatlanul kimagasld. A hitelkockazatok az elmult idészakban a redlgazdasag
elhizo6dé dinamizalédasa ellenére sem emelkedtek, a nemteljesit6 hitelek aranya historikusan alacsony. A bankok
hitelezési kapacitasa bGséges, altalanos kinalati korlatok nem azonosithatéak. A hitelpiacon tovabbra is kettGsség
figyelhet6 meg: mig a haztartasi hitelezés élénkiilése 2025 elején is folytatddott, a vallalati szegmensben még nem
tortént fordulat. A hazai hitelintézeti szektor sokkellenallo-képessége még egy, a vartnal kedvezé6tlenebb gazdasagi

koérnyezetben is er6s maradna, a felmeriil6 t6kesziikséglet kezelhet6 mértékii lenne, és a hitelezési kapacitasa sem
sériilne.

Az eurdpai bankrendszer a mérsékelt gazdasdgi névekedés és a névekvs geopolitikai kockdzatok mellett is magas
jévedelmezdséggel és bdséges likviditdsi tartalékokkal miikédétt 2024 mdsodik felében. A bizonytalan kérnyezet
indokolttd tette, a magas jévedelmezdség pedig kedvezd lehetbséget biztositott a sokkellendllo-képesség tékepufferek
felépitése révén térténd névelésére. Az eurdpai bankok miikédési kérnyezetét 2025 dprilisatél ugyanakkor a
kereskedelmi fesziiltségek okozta fokozott bizonytalansdg hatja dt. Az Egyesiilt Allamok dltal bejelentett és bevezetett
vdmintézkedések heves és nehezen kiszamithato mozgdsokat okoztak a pénz- és tékepiacokon, ami tovdbbra is jelentds
bizonytalansdgot okoz.

A magyar bankrendszer sokkellendllo-képessége a jelenlegi bizonytalan globdlis kérnyezetben is erés. A hitelintézeti
szektor konszoliddlt t6kemegfelelési mutatéja (TMM) 2024 sordn enyhén, 20,5 szdzalékra nétt, és a bankok az
emelkedd szabdlyozoi kévetelmények felett is magas, 2256 millidrd forint szabad t6kével rendelkeztek. A szolvencia
stresszteszt alapjdn a bankszektor sokkellendllo-képessége még egy, a vdrtndl joval kedvezétlenebb gazdasdgi
forgatokényv megvaldsuldsa esetén is erds maradna, a felmeriil6 tékesziikséglet kezelhet6 mértékii lenne. A
stresszpdlydn vizsgdlt kis valdszinliségu, sulyos sokk bekdvetkezése esetén sem sériilne a szektor hitelezési kapacitdsa.
Az enyhébb makrogazdasdgi hatdsokkal jaro, de nagyobb valdszinliséggel bekévetkezd alternativ stresszpdlydk
(vamhdbortu stlyosboddsa, Németorszdg ipari termelésének jelentésebb visszaesése) esetében is ellendllé maradna a
bankszektor.

A tékeakkumuldciot tamogatja, hogy a hazai bankok 2024-ben az el6z6 évinél is magasabb, 1595 milliard forintos
profitot értek el, melynek az el6zetes osztalékfizetési tervek alapjdn mintegy fele keriilhet visszaforgatdsra. A kimagaslo
jévedelmezdséghez a netté kamatbevétel tovabbra is magas szintje érdemben hozzdjarult, de az egyedi tételek
(osztalékbevételek, extraprofitado csokkenése, szamviteli hatds) szerepe is jelentds volt. Utdbbiak kiszlirésével mdr
meérséklédott a szektor eredménye éves dsszevetésben. A 12 havi gordiil6 jvedelmezdségi mutatok csékkentek a 2024.
madjusi csucsértékiikrél, de nemzetkézi 6sszehasonlitdsban tovdbbra is kiemelkeddk: a szektor sajdattSke-ardnyos
megtériilése (RoE) 27,5 szdzalékrdl 22,6 szdzalékra, eszkézardnyos eredménye (RoA) pedig 2,4 szdzalékrol 2,0
szdzalékra mérséklddott 2024 végére. A magas jévedelmezbség fennmaraddsdt segitette, hogy a banki hitelkockdzatok
érdemben nem emelkedtek 2024-ben. A hitelintézeti szektor nemteljesité hiteleinek ardnya historikusan alacsony, a
hdztartdsi szegmensben 2 szdzalékot, a vdllalati szektorban pedig 3,7 szdzalékot tett ki. A hitelportfdliok minédségére a
szegmensben pedig a kamatstop kivezetése és a tdmogatott hitelek gyermekvdllaldsi feltételeinek nemteljesiilése kis
meértékii kockdzatot jelentenek.

A bankok likviditdsa tovdbbra is béséges. A magyar bankrendszer likviditdsfedezeti mutatdja (LCR) 170 szdzalék volt
2025 mdrciusdban, mig az operativ likviditdsi tartalék kézel 21 ezer millidrd forintot tett ki. A likviditdsi stresszteszt
eredményei alapjan a hazai bankszektor likviditdsi tébblete még egy sulyos stressz esetén is elegendd fedezetet
nyujtana a szabdlyozdi kbvetelmények teljesitéséhez. A bankok likviditdsara 2025-ben a jegybanki hosszu lejaratu
fedezett hitelek lejdratai, valamint az énkormdnyzati betétdllomdny egy részének Magyar Allamkincstdrba térténd
terelése is csékkentébleg hat, ugyanakkor ezek kezelésére bGséges rendszerszintii likviditds dll rendelkezésre.

A lakdsdrak 2024 végén és 2025 elején is dinamikusan emelkedtek, az éves névekedési litem orszdgosan 15, mig a
f6vdrosban 19 szdzalék volt 2025 elsé negyedévének végén. A fokozddo lakdsdr-dinamika elsGsorban a lakdspiacon
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2025-ben megjelend addiciondlis kereslet arfelhajto hatdsdt, valamint az erre mdr 2024 végén szamito befekteték
névekvd keresletét tiikrozi. A 2025 eleji lakdspiaci folyamatok a tulértékeltség tovabbi emelkedését vetitik elére. A
pénzligyi stabilitdsi kockdzatokat ugyanakkor mérsékli, hogy az drak dinamikus emelkedése nem jdrt egyiitt a hitelpiaci
kockdzatok érdemi névekedésével. A kereskedelmiingatlan-piacon az értékeltség az elvdrt els6dleges hozamok
stagndldsdnak készénhetéen mdr nem romlott tovabb 2024 mdsodik félévében, ugyanakkor a piac alacsony és
koncentrdlt befektetési forgalma gdtolja az értékeltség javuldsat. A piac ciklikus helyzetének bizonytalan megitélése,
valamint a folyamatban Iévé fejlesztések kihaszndlatlansdgi ratdt névelé hatdsa tovdbbra is kockdzatot jelent a
szegmensben. A névekvd kockdzatérzékelést a megemelkedett hitelkockdzatunak mindsitett (Stage 2) hitelek névekvé
ardnya, valamint a banki kényvekben csékkend fedezetértékek is visszatiikrézik.

A hazai hitelezési folyamatok kettéssége vdltozatlanul fenndll. A hdztartdsi hiteldllomdny éves névekedési liteme 10,5
szazalékot ért el 2025. februdrban, mig a vdllalatok hiteldllomdnya egy év alatt mindéssze 1,8 szdzalékkal boviilt. A
hdztartdsi szegmensben az dllomdny béviiléséhez a lakossdg javuld jévedelmi helyzete, az élénkiil6 banki verseny,
valamint a tdmogatott hitelkonstrukciok egyardnt hozzdjarultak. A piaci lakdshitel-felarak a bankok dltal 6nkéntesen
vdllalt THM-plafon lezdrdsdt kévetéen sem tdvolodtak el nulla kériili szintjiikrél, ami hosszabb tdvon jévedelmezbségi
kockdzatot jelent a szektor szamdra. A vdllalati hitelpiacon a bankok 2024-ben sem érzékelték a hitelkereslet érdemi
emelkedését, mivel a vdllalatok a bizonytalan makrogazdasdgi kérnyezet és a jelenlegi kereslet szintjét kielégitd
meglévé kapacitdsok miatt jellemzGen kivdrnak az uj beruhdzdsok elinditdsdval. A vdllalati hitelezés gazdasdagot
tdmogato névelésének lehetbségeirdl emiatt az MINB egyeztetést kezdeményezett a hitelintézetekkel. A devizahitelek
vdllalati hiteldllomdnyon beliili ardnya a koronavirus-jarvanyt megel6z6 szinteket meghaladva 50 szdzalékra
emelkedett, ugyanakkor a devizahitel-dllomdny tovdbbra is féként devizabevétellel rendelkezé vdllalatokndl
koncentrdlodik. Elérejelzésiink szerint a hdztartdsi hitelallomdny 2025-ben 12 szdzalékkal béviilhet, mig a vdllalati
hiteldllomdny névekedése 4,5 szdzalékot érhet el.

A magyar bankrendszer jelentds hitelezési kapacitdssal rendelkezik a kimagaslo jévedelmezdségének, a béséges
likviditdsdnak és a névekvd és modosulo tékekdvetelmények mellett is magas szintli szabad tékéjének készénhetéen.
A jelenlegi, 2256 millidrd forintos szabad t6ke becslésiink szerint kézel 30 ezer milliard forint hitel kihelyezését tenné
lehetéve, mellyel a magdnszektor hiteldllomdnya tébb mint dupldjdra emelkedne. Utébbit tamasztja ald, hogy a
Pénziigyi Kondicids Index alapjdn a szektor hitelezési képessége historikusan magas, hitelezési hajlanddsdga pedig az
egyensulyi szint kéril van.
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A LEGFONTOSABB PENZUGY! STABILITASI INDIKATOROK

A legfontosabb pénzligyi stabilitasi indikatorok

STABILITASI INDIKATOROK - OSSZEFOGLA

2008 2019 2023 2024| Legfrissebb adat
Hitelezés
Hitelallomdny éves valtozasa - teljes vallalati szektor (%) 6,5 14,5 5,9 1,6 2,0 (2025. mérc)
Hitelallomdany éves valtozasa - kkv-szektor (%) 11,7 14,7 3,2 1,9 1,3 (2025. marc)*
Hitelallomdany éves valtozasa - haztartasi szektor (%) 19,1 16,7 2,7 9,7 10,9 (2025. marc)
Ingatlanpiac
Lakaspiaci tranzakciok szdmanak éves valtozdsa (%) -13,4 -4,5 -24,1 28,9 7,3 (2025. 1.)
Lakashitel-szerz6dések és lakaspiaci tranzakciok aranya (%) 48,1 42,0 34,2 40,0( 41,0 (2025.1.)
Lakashitellel finanszirozott lakdspiaci tranzakcidk aranya (%) - 35,6 27,3 34,4 35,1 (2025.1.)
Lakasarak éves véltozasa (%) 0,2 18,1 10,0 15,1 15,0 (2025. 1.)*
Lakaspiaci tulértékeltség (%) 8,1 -1,4 14,5 14,3 -
Kihasznalatlansdgi rata - budapesti irodapiac (%) 16,8 5,6 13,3 14,1 14,1 (2025. marc)
Kihasznalatlansdagi rata - Budapest és agglomeracidja ipari-logisztikai piaca (%) 17,3 1,9 8,6 7,9 10,5 (2025. marc)
Projekthitel/szavatol6 téke (%) 73,3 26,6 35,4 38,7 -
PortféliominGség
Nemteljesit6 vallalati hitelek ardanya (%) 5,4 3,9 3,8 3,7 3,7 (2025. febr)
Nemteljesit§ haztartasi hitelek ardnya (%) 3,8 4,2 2,8 2,0 2,0 (2025. febr)
Jovedelmeziség
Sajattéke-aranyos jovedelmezGség (RoE, %) 11,3 11,5 24,3 22,6 -
Eszkdzaranyos jovedelmez8ség (RoA, %) 0,87 1,20 1,98 2,03 -
Tékehelyzet
Teljes tékemegfelelési mutatd (TMM, %) 12,9 18,0 20,1 20,5 -
To6kedttételi rata (LR, %) - 9,0 8,9 9,3 -
Likviditas
Hitel/betét mutat6 (%) 152,0 75,5 74,5 74,0 73,4 (2025. mérc)
Likviditasfedezeti mutatd (LCR, %) - 148,4 182,6 180,6( 170,4 (2025. marc)

* El6zetes adat.

Megjegyzések:

A hitelintézeti szektor adatai (az ingatlanpiaci indikatorok kivételével).

Hitelallomany éves valtozasa: Eves tranzakcié (folydsitasok és torlesztések egyenlege) alapt ndvekedési titem.

Projekthitel/szavatolé t6ke: Az intézmények kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitel-dllomanya és
kereskedelmiingatlan-fejlesztésekhez, - befektetésekhez kapcsolddd NKP dllomanya alapjan.

Nemteljesit6 hitelek aranya: 2015-t6] a nemteljesité hitelek definicidja megvaltozott, innent6l a 90 napon tul
késedelmes hitelek mellett az olyan 90 napon beliil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindgsilnek, amelyeknél
nemfizetés valdszinlsithet6. 2010-ig Ggyfelenként, 2010-t6l szerz6désenként.
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1. Geopolitikai és kereskedelmi fesziltségek alakitjak
az europai bankrendszer mikodési kornyezetét

A bizonytalan globdlis gazdasdgi névekedési kilatdsok és a névekvd geopolitikai kockdzatok kedvezétleniil hatnak az
eurdpai bankok mikédési kérnyezetére. A kialakult fesziiltséggocok névelik a globdlis ellatdsi Idncok surloddsait,
cs6kkentik a kockdzati étvagyat, és rontjak a vildggazdasdg névekedési kildtdsait. A terjedé protekcionista kereskedelmi
intézkedések alacsonyabb gazdasdgi névekedést eredményezhetnek, és kétirdnyu kockdzatot jelenthetnek az infldcidra.
A globdlisan meghatdrozo jegybankok eltéré kamatpdlya mellett latjdk elérhetének céljaikat, ami bizonytalansdgot okoz
a gazdasdgi szerepl6k déntéseiben, valamint az egyes eszk6z6k értékelésében.

Az eurdpai bankrendszer 2024 mdsodik felében is magas jévedelmezdséggel és bdséges likviditdsi tartalékokkal
miikédétt a mérsékelt gazdasdgi névekedés és a sokasodd geopolitikai kockdzatok jellemezte kérnyezetben. Megdllt a
kereskedelmi ingatlanok piaci értékének kézel két éven dt tarto csGkkenése, ami a szektornak kitett bankok esetében
mérsékelte a portfoliominéség romldsdnak kockdzatdt. A magas jévedelmezdség kedvezd lehetdséget biztosit az eurdpai
bankrendszer sokkellendllo-képességének névelésére tGkepufferek felépitése révén, igy a szabdlyozok az anticiklikus
tékepuffert mdr szinte minden tagdllamban alkalmazzdk. A pufferépités azért is fontos, mert a jelenlegi, bizonytalan
lizleti kérnyezetben névekvé kockdzatok 6vezik az eurdpai bankrendszer jévedelmezségének fenntarthatdsdgat.

2024-ben a hazai gazdasdg enyhén béviilt. 2025-ben a gazdasdg névekedését a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak
emelkedése tdmogatja, a kilatdsok kapcsdn azonban a kereskedelmi fesziiltségek érdemi lefelé mutatd kockdzatot
jelentenek. A hdztartdsok fogyasztdsdnak névekedését az emelkedd redlbérek és az élénkiilé lakossdgi hitelezés teszik
lehetévé. A geopolitikai bizonytalansdgok, a bizalmi indikdtorok mérsékelt szintje, az alacsony kapacitdskihaszndltsag és
a visszafogott kiilsé konjunktira miatt a vdllalatok fejlesztései azonban stagndlhatnak idén. A munkanélkiiliségi rata
2024-ben — nemzetkézi 6sszehasonlitdsban is — alacsony szinten alakult.

1.1. A globalis kereskedelempolitikat ovezd
bizonytalansag és a német koltségvetési lazitas
mozgatja az lizleti varakozasokat Eurépaban

1. dbra: Az IMF 2025-re és 2026-ra vonatkozd redl-GDP- A vilaggazdasag 2025-6s novekedési kilatasai érdemben

névekedeés elGrejelzése romlottak az el6z6 jelentésiink ota. Az IMF aprilisi
6 2 % 6 el6rejelzése alapjan a  vildggazdasdg  2025-ben

mérsékelten, 2,8 szazalékkal fog bdévilni (1. abra).
Ugyanakkor a jelenlegi makrogazdasagi kilatasokat
nagyfoku bizonytalansdg oOvezi a sokasodd geopolitikai
kockdzatok és a kiszamithatatlan protekcionista
kereskedelmi intézkedések miatt. Az Egyesiilt Allamok
altal bejelentett védévamok és az erre adott

S
=

1 -1
Ll e|8|5|8|®|&8|2|2/8|8|8|%s8 kereskedelempolitikai valaszreakcidk vilagszerte lassabb
E|E|e|8|g|B|=|8|&|¢g|&|g|B|¥ .
sl=(2g|5]8 sl=|2g]5]8 gazdasagi novekedést és kdzéptdvon magasabb fogyasztoi
o T - B “lElEl Y E . . . () .
e 2 s 2 arakat eredményezhetnek. A ndvekedési kildtdsok romlasa
2025-re vonatkozo el6rejelzés 2026-ra vonatkozo elGrejelzés ugyanakkor alacsonyabb energiaérakhoz VeZetett, ami
W 2025. 4prilisi elGrejelzés 2024. oktdberi el6rejelzés . , L, PR . L, .. , , ,
révid tdvon mérsékli az inflaciét. Az eurozdna és hazank
Forras: IMF.

szempontjabdl is meghatarozé német gazdasag két éve
stagndl, ami a vallalatok beruhazasi hajlanddsaganak
csOkkenését okozta. Rdadasul az amerikai vamok is
érzékenyen érintik Németorszagot, mert a tagallamok
kozul ott a legmagasabb az USA-ba iranyuld export, és
kivitelében a magasabb vamtétellel sujtott
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2. dbra: A gazdasdgi névekedés és a kéltségvetési személygépkocsik  jelentés  sulyt  képviselnek. A
egyenleg alakuldsa az eurozéndban és az Egyesiilt vildggazdasag bdvulésére kedvezbtlenil hat az is, hogy a
Allamokban gyenge fogyasztdi és befektetSi bizalom miatt a kinai
g % GDP szézaléka o gazdasag novekedése elmarad a feltérekvé dzsiai
6 re orszagokétdl, mikozben a jovébeli kinai nettd exporttal, és
;‘ ; igy a novekedéssel kapcsolatban lefelé mutaté kockdzatot
0 - Lo jelentenek az USA vdmintézkedései.
zZ; 1 H i Az Ujonnan bejelentett fejlesztési tervek enyhithetnek az
67 e Eurdépai Unié versenyképességi problémain. Az eurozéna
13 _io gazdasagdnak ndévekedési iteme az elmult tiz év atlagaban
12 A F-12 1 szazalékponttal, az elmult két évben pedig tobb mint 2
1: 1 I i: szazalékponttal maradt el az Egyesiilt Allamokétél, ami az

”§’ é ’§ g % § g % % g g é % % % g g g § % eurozona versenyképességi problémait és az orosz-ukran

Redl GDP éves név. iteme Koltséguetési higny (jobb skdla) haboru okozta energiadr-emelkedés irdnti fokozottabb

| mEurozéna  mEgyesillt Allamok | érzékenységét tikrozi. Ugyanakkor az USA a dinamikusabb

Forras: FRED, Eurostat. noévekedést eladdsodottsaga erSteljesebb ndvelése révén
3. dbra: Az ipari termelés vdltozdsa az EU- érte el (2. abra). Tobb frissen bejelentett intézkedés is azt
tagdllamokban 2021-hez képest vetiti el6re, hogy a kozeljov6ben az EU-ban is nagyobb

allami szerepvallalas varhatd a versenyképesség javitasa,

valamint a biztonsagpolitikai kockazatok csdkkentése
érdekében. Az Eurdpai Bizottsag 2025 elején EU-szint(
fejlesztési  terveket jelentett be, amelyek az
infrastrukturdlis beruhdzdsokat, a védelmi képességek
novelését, az innovacié tamogatasat és a zold atallast
hivatottak el8segiteni. A német Bundestag 2025

marciusaban megszavazta a koltségvetési hiany mértékét
a GDP 0,35 szazalékaban korlatozo torvény eltorlését, az Uj
német kormany pedig jelent6s beruhazasésztonzd

csomagot késziil bejelenteni, ami kedvezéen hat nemcsak

Németorszag, hanem Eurdpa novekedési kilatasaira is.
Megjegyzés: 2025. februari adatok. A banydszat és kéfejtés; a

feldolgozdipar; a villamosenergia-, gaz-, gézellatds és légkondicionalas A magasabb energiaarak és a beruhazasok visszaesése is

nemzetgazdasagi agak kibocsatésa alapjan. Forrés: Eurostat. L. ; . L, L,
hozzajarult az ipari termelés csé6kkenéséhez Eurépaban.
A magasabb energiaarak, valamint a bizonytalan gazdasagi
és gazdasagpolitikai kilatasok miatt a vallalatok jelents
része elhalasztotta beruhazasi dontéseit, ami hozzajarult
ahhoz, hogy az Eurdpai Unidban az utdbbi években
csokkent az ipari termelés a 2021-es szinthez képest. 2025
elején az EU meghatdrozé gazdasagai (Németorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag) kozil csak Franciaorszagban
érte el az ipari termelés a 2021-es szintet (3. abra).
Németorszagban 2025. februdrban a 2021-es atlagos
szintt6l 8 szazalékponttal maradt el az ipari termelés, mig
az energiaintenziv agazatok esetében (melyek kibocsatdsa
2022. aprilistdl er6teljesebben csokkent) ez a kiilonbség 17
szazalékpontot tett ki. Az ipar gyenge teljesitménye
tovébbra is fékezi az EU gazdasagat, de az eldretekinté
indikatorok (gazdasagi hangulatindexek, beszerzési
menedzser indexek) mar némi javulast mutattak 2025
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4. dbra: Az infldcié alakuldsa egyes orszdgokban és elején.

régiokban

2024-ben tobb orszagban és régidban is megallt az

inflacio cs6kkenése. A piaci szolgdltatasok, az élelmiszerek
és az energiahordozdk dranak dragulasa szdmos orszagban
megakasztotta az inflacié mérsékl6dését (4. abra). A
korabban vartndl magasabb inflacio befolyasolja a
jegybankok kamatdontéseit, raaddsul a Fed dontéseinek
egyszerre kell megfelelnitik az inflacid letorésének és a
foglalkoztatas el6segitésének. Az eurozona inflacids rataja
2025. februdrban 2,4 szazalékot ért el, a tagorszagok
ratdinak jelent6s heterogenitdsa mellett. A vamokhoz, a

geopolitikai feszlltségekhez, illetve a fiskalis kiadasok

novekedéséhez kothet6 kockdzatok miatt jelentGs

| —Eurozéna —Egyesilt Kirdlyssg —Kina —USA —Japan —V4atlag |  mértékben emelkedtek az inflacids kildtdsokat ©vezd

Megjegyzés: A VA4 atlag Magyarorszag, Szlovakia, Csehorszag & phizonytalansagok. A mérsékelt globdlis és az elégtelen
Lengyelorszag sulyozatlan szamtani 4tlaga. Forras: OECD, ONS.

belfoldi kereslet miatt Kina gazdasaga ismét deflacidval

5. dbra: Az USA és az eurozdna jegybankjainak varhato szembesiilt.

kamatpdlydja a piaci drazdsok alapjan
A piac jelenlegi kamatcsokkentési varakozasai

Gy X s‘*‘@ﬁ% @ % meredekebben mérséklédé kamatpalyat mutatnak,
25 W | 45 mint fél évvel kordbban (5. abra). Az EKB idén
40 1 r 40  februarban, marciusban és aprilisban is 25-25
z'; 2(5) bazisponttal mérsékelve 2,25 szazalékra csokkentette
25 | \/ 25 iranyadd ratajat, mig a Fed 2025 elsé negyedévében nem
ig &/— ig vdltoztatott irdnyadd kamata célsavjan (4,25-4,5
1,0 1 |l 10  szazalék). A Fed szorosan figyelemmel kiséri, hogy az
05 1 r 05  amerikai kormanyzati intézkedések hatdsa mennyire
o0 §§§§§°§%§§§§§§§§ :%Eii%f’%%ﬁié%iég *® gylirGizik be a fogyasztsi arakba, illetve, hogy a

& L R nOgTE S protekcionista kereskedelmi intézkedések tartésabb

" - N - arnyomast, illetve jelentds gazdasagi lassulast okoznak-e.

—2024.09.02 ——2025.04.07 —2025.04.30

A Fed marciusi elGrejelzésében az idei gazdasagi

Megjegyzés: A varhat6 kamatpdlya a Fed esetében a kamatswapok, az  5yekedési  varakozasait lefelé, mig az inflacidra
EKB esetében pedig az EONIA forward hozamok alapjan. Forras:
Bloomberg.

vonatkozét felfelé mddositotta. A csokkené kamatok az
eurozoéndban kedvez6 hatast gyakorolhatnak nemcsak a
gazdasagi kilatasokra, hanem a fiskdlis mozgastérre is. A
monetdris lazitds folytatdsardl a beérkez6 adatok alapjan,
adatvezérelt médon dont a Fed és az EKB is.

1.2. Az EU bankrendszerének jovedelmezGsége magas,
a  kereskedelmiingatlan-piac  felél  érkezé
kockazatok mérséklédtek

Az EU bankrendszere tovabbra is magas
jovedelmezGséggel és biséges likviditasi tartalékokkal
rendelkezik. 2024 negyedik negyedévében az EU
bankrendszerének éves sajattGke-aranyos
jovedelmezGsége (RoE) 10,5 szazalékot ért el, ezzel az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest érdemben nem
valtozott (6. dabra). A jovedelmezdséghez leginkabb
hozzajaruld nettdé kamatjovedelem a sajat téke

aranydban 21 szazalékot ért el 2024 negyedik
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6. dbra: Az EU bankrendszerének sajattéke-ardnyos

jévedelmezdsége és hiteldllomdanydnak béviilése
% %

25,0 25,0
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0,0 — — — — — T 0,0
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-m-Sajatt6ke-aranyos jovedelmezdség (RoE)
-m-Sajattéke-aranyos nettdé kamatjovedelem
—Eves hiteldinamika a maganszektorban
Megjegyzés: A hitelintézetek hdztartasoknak és nem-pénziigyi

véllalatoknak nyujtott hiteleinek tranzakciéd alapu éves novekedési
iteme. A jovedelmezG@ségi adatok az EBA Risk Dashboard 162 bankbdl
allé mintajan alapulnak, amely mérlegf6osszeg alapjan az EU/EGT
bankszektoranak tébb mint 80 szazalékat fedi le. Forras: EKB, EBA.

7. dbra: A kereskedelmi ingatlanok értékeltsége

2010 =100 2010 = 100
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Megjegyzés: A KKE-orszagok esetében becsilt tGkeérték-indexek, az
Egyesiilt Allamok esetében valamennyi kereskedelmiingatlan-tipust,
Németorszag esetében az iroda és kiskereskedelmi ingatlanokat
magaban foglald, megvaldsult tranzakcidk alapjan becsilt index. Forras:
BIS, CBRE, Cushman & Wakefield.

negyedévében, ami historikus Gsszehasonlitdsban
tovdbbra is magas, és csak mérsékelt csokkenést jelent a
2023.

tagéllamok szintjén ugyanakkor eltéré mértékben (egyes

év végi 22 szazalékos csucshoz képest. A
esetekben sajattGke-aranyosan akar 3—4 szazalékponttal)
csokkent a netté kamatjovedelem, mely 0Osszefligg
(kozepes er6sségli korrelacié) a valtozé kamatozasu
hitelek dallomanyaval. 2021 és 2023 ko6zott az EU-s
bankoknak betétvédelmi és szanaldsi alapokat kellett

feltélteniuk, ami 3tlagosan évi 1,5 szdzalékponttal
rontotta a bankrendszer sajattGke-aranyos

jovedelmez&ségét. 2024-ben ez a hatds mar nem
jelentkezett, ami el6ny6sen hatott a jovedelmezdségre.
Kedvezé hatdssal lehet a bankrendszer
jovedelmezdségére, hogy a maganszektor hitelallomanya
novekedésnek indult, 2024-ben 1,1 szazalékkal béviilt, a
vallalati és a lakossagi szektor hiteldinamikaja is
hasonléan alakult. Az
likviditasi  tartalékokkal

maganszektor betétallomanydnak a hiteldllomanynal

EU bankrendszere bd&séges

rendelkezik, amihez a
gyorsabb bdévilése is hozzdjarult. A bankszektor jo
likvid beldl
allamkotvények aranya, ugyanakkor ennek mértéke

minGségd eszkozein emelkedett az

hosszu tavu 6sszehasonlitdsban nem szamit magasnak. A

szuverén kitettséghdl fakadd likviditasi kockazatok
mérsékeltek, de alakuldasukat ajanlott fokozott

figyelemmel kévetni.

Megallt a kereskedelmi ingatlanok értékcsokkenése. A
befektetési
millidrd eurdt tett ki 2024-ben Eurdpdban, ami tovabbra
is csak mintegy kétharmada a 2014-2022 kozotti
id&szakra jellemzé forgalomnak, de 2023-hoz képest mar

kereskedelmiingatlan-piac forgalma 206

26 szazalékos novekedést jelent. A kereslet béviilésével
parhuzamosan
igy a
kereskedelmi ingatlanok aranak kozel két éven at tartd

és a mérsékl6dé kamatkornyezettel
megdllt az elvdrt hozamok emelkedése és

csokkenése: 2024 elsé és negyedik negyedéve kozott
Németorszagban, az USA-ban és a visegradi orszagok
atlagaban is enyhe, 1-3 szdzalékos értéknovekedés volt
megfigyelhet6 (7. abra). A ciklusforduld csokkenti a
portfélidmindség romlasanak kockazatat a
kereskedelmiingatlan-piaci szektornak kitett bankoknal.

uniés  bankrendszer  kereskedelmi
fedezett hiteleinek NPL-rataja 2024

negyedik negyedévében 4,3 szazalékot tett ki, ami éves

Az  eurdpai
ingatlanokkal

Osszehasonlitasban stagnalast jelent.
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8. dbra: Tékekdvetelmények az EU tagdllamok

bankrendszereiben
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20 A r 20

g
18 + I 18
16 - lI II|||||| Illl L 16
14 i F 14
12 4 r 12
10 + r 10
AnitaaaananaataLuLn ettt :
6 r 6
4 Ha
2 F2
0 A - 0

RREFLEEDNTEEzE2352F58R8ER2E20k

WPillérl D@Pillér2 BMCCoB MmSIlpuffer MCCyB MSyRB O Pillér 2 ajanlds ‘

Megjegyzés: 2024 Il. negyedéves adatok, az EBA altal a nagybankok
kategdridjaba sorolt bankok konszoliddlt adatai alapjan. CCoB:
t6kefenntartasi puffer, SIl puffer: rendszerszinten jelentds intézmények
t6kepuffere, SyRB: rendszerkockazati t6kepuffer, CCyB: anticiklikus
t6kepuffer. Magyarorszagon az anticiklikus t6kepuffer 2024 juliusaban
0,5 szazalékra nétt, valamint 2025 kozepétdl 1 szazalékra emelkedik. A
lengyel adat felllvizsgalat alatt van, ezért nem szerepel az abran.
Forras: EBA.

1. tabldzat: A legfontosabb makrogazdasdgi mutatok
dsszefoglald tdbldzata

2023 | 2024
Inflacid (éves atlag)
Maginflacio 18,2 4,6
Indirekt adéhatéasoktdl szlirt maginflacié 18,1 4,6
Inflacié 17,6 3,7
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa -1,4 51
Koz6sségi végs6 fogyaszta’s1 3,8 -3,6
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas -7,7 -11,1
Belfoldi felhasznalas -5,4 -0,1
Export 1,7 -3,0
Import -3,4 -4,0
GDP -0,8 0,5
Munkatermelékenység’ -1,1 0,2
Kilsé egyens(xly3
Folyd fizetési mérleg egyenlege 0,3 2,2
Kuls6 finanszirozasi képesség 1,2 2,6

Allamhaztartas®
ESA-egyenleg -6,7 -4,9
Munkaerépiac

Nemzetgazdasagi bruttd z§1tlagkereset4 14,3 13,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,6 0,0
Versenyszféra brutté atlagkereset” 16,3 12,1
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,0 -0,2
Munkanélkuliségi rata 4,1 4,5
Versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség 0,3 7,9
Lakossagi reé\lj(‘jvedelem5 1,3 3,5

Megjegyzés: 2025. aprilis 1-jén a KSH GDP adatreviziét hajtott végre.
1. Tartalmazza a koz6sségi fogyasztast, valamint a korményzat és a
nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket. 2. Nemzetgazdasag,
nemzeti szamlas adatok alapjan. 3. A GDP aranyaban. 4. Teljes
munkaidés alkalmazottakra vonatkozdan. 5. MNB-becslés. Forras: KSH,
MNB.
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Az EU-tagallamok bankjai a t6kepuffer-épités fazisaban

vannak, aminek kedvez a szektor magas
jovedelmezGsége. 2025. marcius elejéig mar 25 EU-
tagallamban jelentették be a szabdlyozé hatdsagok a
pozitiv anticiklikus t6kepuffer (CCyB) rata bevezetését.
Ebbdl 15 orszag pozitiv neutrdlis anticiklikus t6kepuffert
alkalmaz (PNCCyB), mig néhany orszag a CCyB-n feliil

szektoralis rendszerkockazati t6kepufferrel (SyRB) kezeli

az egyes szegmensekben (pl. ingatlanpiac)
felhalmozdédott kockdzatokat (8. abra). Az eurdpai
bankrendszerek erBs tékehelyzettel, stabil
fundamentumokkal néznek szembe a varhatd

kihivasokkal,

lehetdséget nyujtanak a kockdzatok kezelésére.

mig a novekvS tékepufferek tovabbi

1.3. Ujraindulhat idén a hazai GDP bdviilése, a
bizonytalan vilaggazdasagi koérnyezet azonban
lefelé mutaté kockazatot jelent a gazdasagi

noévekedésre

2025-ben folytatodhat a magyar gazdasag béviilése, az
inflacié a februari tet6zést kévet6en csokkent. 2024-
ben 0,5 szazalékkal emelkedett a GDP hazankban (1.
tablazat).

fogyasztasi

A novekedést elsGsorban a haztartasok

kiadasainak béviilése tdmogatta,
O0sszhangban a kedvez8 bérdinamikdval, a historikusan
magas foglalkoztatdssal és a célzott kormanyzati
intézkedésekkel. A globadlis gazdasagi kilatasokat 6vezd
bizonytalansag és a magas arszintek hatdsara azonban
folytatédott a beruhdzdsok visszaesése. A visszafogott
kiils6 kereslet a hazai kivitel csokkenését eredményezte,
az export 3,0 szazalékkal mérsékl6dott tavaly. 2025-ben
is a hdztartdsok fogyasztdsa maradhat a novekedés
tdmasza, a globalis kereskedelmi fesziltségek azonban

lefelé mutatd kockazatot jelentenek a hazai novekedési

kildtasokra. A makrogazdasagi hatasokat jelentds
bizonytalansdg  o©vezi, mivel azokat érdemben
megvaltoztathatjdk az esetleges valaszlépések, a

ndvekv6é globadlis bizonytalansdg vagy a gazdasagi
szereplSk alkalmazkoddsa. A fogyasztdi arak 2024-ben
atlagosan 3,7 szazalékkal emelkedtek. Az inflacié 2024
szeptembere és 2025 februarja kozétt 3,0-rél 5,6
szazalékra gyorsult, majd marciusban 4,7 szazalékra
lassult. Az egyes élelmiszerek esetében az arrések
marcius kozepén bevezetett hatdsagi korlatozasanak
hatdsa részben mar megjelent a marciusi arakban, és
drakat. A
nyersanyagarakra és a

aprilisban tovdbb mérsékli a fogyasztoi

kereskedelmi feszlltségek
pénziigyi piacokra gyakorolt hatdsa érdemi kockazatot

jelent az inflacio jovébeli alakulasara.



GEOPOLITIKAI ES KERESKEDELMI FESZULTSEGEK ALAKITIAK AZ EUROPAI BANKRENDSZER MUKODESI KORNYEZETET

9. dbra: A hazai beruhdzdsok volumenindexei szektorok

szerint és részesedésiik a teljes vdllalati hitelallomdnybdl
% %

80 40
60 30
40 20
20 10
0 0
-20 -10
-40 -20
-60 -30
-80 -40
-100 -50
@ m g S Q0 2w 5 EXZ 8 80 5w 2k
S e 2 wY o B YL S [ TR N 88 &% R
SE % 5 v C 2885 o NE O PL =G G
g wme d=Z KT >Ro S x5 3 8%
c £ W g € O N o @ £ 0 £ S G 8N N E
5 3T 2 32 &3 ¥ 5 28823
526 ¢ EES9 5083 © < @
2 3> & Es o =2 g2 @ 2
%D = 3 < S QL ¢ I © [
: = T = 2
= S ° < g = &
o £ = S b
a © (%] Nl
N 00
(%] w

M Beruhazasi volumenindex
A Hiteldllomanyon belli részarany (jobb skala)

Megjegyzés: 2024. végi éves hazai beruhazdsi volumenindexek. 2024.
végi vallalati hiteldllomany bellli részaranyok. Forrds: KSH.

10. dbra: A munkaképes koru népesség és a
versenyszféraban foglalkoztatottak szamdnak éves
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EmA munkaképes koru népesség éves valtozasa

—A versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves valtozasa (jobb skala)

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdma a 15-74 évesekre vonatkozik, a
munkaképes kort népességre vonatkozd szamok a 15-64 évesekre.
Forras: Eurostat, KSH, MNB.

A beruhazasok volumene 2024-ben is csokkent. A bruttd
2023-as 7,7
csokkenés utdn 2024-ben 6sszességében 11,1 szazalékkal

alléeszkoz-felhalmozas a szazalékos
esett vissza. A belfoldre és az exportpiacra termeld
agazatokban egyarant csokkenést regisztraltak éves
Osszevetésben. A legnagyobb volumenl (90 és 56
szazalék kozotti) beruhazascsokkenés a banyaszat, az
egészségligy és a vizelldtas terlletén kovetkezett be,
ugyanakkor pénziigyi stabilitasi szempontbdl kedvezé,
hogy ezen agazatok alacsony banki hiteldllomannyal
rendelkeznek (9. abra). A harom legnagyobb banki
hitelkitettséggel rendelkez8 szektorban
(ingatlantgyletek, feldolgozdipar, kereskedelem) pedig
ennél kisebb mértékd, 15 szdzalék korili csokkenés volt a
2024-ben. A bizalmi indikatorok

mérsékelt szintje, az alacsony kapacitaskihasznaltsag, a

beruhazasokban

visszafogott kilsé konjunktira és a protekcionista

kereskedelmi intézkedésekhez kapcsolédd
kiszamithatatlan Gzleti koérnyezet miatt a vallalatok

fejlesztései 2025-ben is visszafogottak maradhatnak.

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama
historikusan magas. A 15-74 éves foglalkoztatottak
|étszama 4 millié 689 ezer f6 volt 2024. december —2025.
februdr atlagdban, ami 3 ezer f6vel magasabb az egy
korabbi

folyamatok egyre effektivebb korlatot jelentenek a

évvel szintnél. Ugyanakkor, a demogréfiai
foglalkoztatds tovabbi érdemi béviilésének (10. dbra). A
munkanélkiliségi rata 4,5 szazalék volt 2024-ben, ami
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban tovabbra is alacsony (EU:
5,9 szazalék, eurozona: 6,4 szazalék). A munkaerGpiac
feszessége az elmult negyedévekben enyhiilt, a 2025. évi
minimalbér-emelés mértéke pedig elmaradt a tavalyitdl.

Ez azt eredményezi, hogy 2025-ben a versenyszféraban

az el6z6 évinél mérsékeltebb lesz a nominalis
bérdinamika, a realbérek emelkedése azonban
folytatdédik. A kedvez6 munkaerG-piaci  helyzet a

tovdbbiakban is tdmogatja a hdztartdsok torlesztési
képességének fennmaradasat.
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2. A lakasar-dinamika gyorsult, mig a kereskedelmi
ingatlanok irant alacsony a befektetdi érdekl6dés

A nomindlis lakdsdrak éves névekedési iiteme 2024 negyedik negyedévére orszdgos dtlagban 15,1 szdzalékot, mig
Budapesten 14,3 szdzalékot ért el. 2025 elsé negyedévében elézetes adatok alapjdn a févdrosban negyedéves alapon
is rendkiviil gyors, 8,7 szazalékos dremelkedés volt megfigyelhetd. A fokozodd lakdsdr-dinamikahoz az djonnan dtadott
lakdsok szamdnak cs6kkenése és a kereslet érdemi béviilése is hozzajdrult. A févdrosi lakdspiacon kiemelked6en magas
— nagy ardnyban befektetési célu — kereslet volt érzékelhetd a negyedik negyedévben, ami az ujlakds-szegmensben
2025 els6 negyedévében még tovdbb béviilt. Ugyanakkor a févdrosi lakdspiac elérhetésége kedvezétlen a hitellel
vdsdrlo hdztartdsok tébbsége szamdra, ami kockdzatot jelenthet az aktudlis értékeltség fenntarthatdsdga
szempontjdbdl. A lakdshitelezés jovedelmi kifeszitettségbdl fakadd kockdzatai orszdgosan tovdbbra is mérsékeltek, a
févdrosban és Pest varmegyében azonban érdemben emelkedtek. Orszdgosan 14,3 szdzalékot ért el a lakdsok
fundamentumokhoz viszonyitott becsiilt tulértékeltsége 2024 végén, eléretekintve pedig ennek tovabbi emelkedésére
szamitunk, amennyiben a lakdsdr-dinamika nem mérséklédik a bérleti dijak, a jévedelmek, valamint az épitési
kéltségek névekedési litemének szintjére.

A kereskedelmiingatlan-piaci értékeltség az elvart elsédleges hozamok stagndldsdnak készénhetéen mdr nem romlott
tovdbb 2024 mdsodik félévében, ugyanakkor a piac alacsony és koncentrdlt befektetési forgalma gdtolja az értékeltség
javuldsdt. A mérsékelt befektetési kereslethez a kiilféldi befekteték rendkiviil alacsony érdeklédése és a megiiresedé
irodai teriiletek névekvé mennyisége is hozzdjdrult. Az irodapiaci kihaszndlatlansdgi rdta éves szinten 0,8
szdzalékponttal 14,1 szdzalékra emelkedett 2024 végére, mig az ipari-logisztikai szegmensben 0,7 szdzalékponttal 7,9
szdzalékra csékkent. Az dtadni tervezett volumenek és a kereslet jelenlegi szintje alapjan 2025-ben a budapesti iroddk
és ipari-logisztikai ingatlanok esetében is a kihaszndlatlansdgi rdta emelkedése vdrhato. A projekthitelekhez
kapcsolédo ingatlanfedezetek becsiilt, nyilvantartott értékét a bankok 2024-ben a piaci folyamatokkal ésszhangban
moadositottdk, igy a 2023-ban tapasztalt feliilértékelési kockdzatok mérséklddtek.

2.1. A kereslet és kinalat ellentétes folyamatai gyorsulé
lakasar-dinamikat eredményeztek

11. dbra: A nomindlis lakdsdrak éves és negyedéves A lakasarak dinamikus novekedése 2025 elején is
névekedeési itemei folytatédott, a févarosban kiemelkedd iitemben. Az MNB
33 2 %33 lakdsérindexe alapjan 2024 negyedik negyedévében

jelent6sen, Budapesten 4,5 szazalékkal, orszagos atlagban
3,4 szazalékkal emelkedtek a nominalis lakdsdrak a
harmadik negyedévhez képest, igy az éves novekedési
item a f6vdrosban 14,3 szdzalékra, orszagosan 15,1
szdazalékra gyorsult (11. dbra). 2024-ben 13,3 ezer 4] lakas

épult, 29 szazalékkal kevesebb, mint egy évvel korabban,
és elbrejelzésiink szerint 2025-ben is csak 14,3 ezer lakas

atadasa varhatd. A hazai lakdsallomany megujulasi rataja a
0,3 szazalékot sem érte el 2024-ben, igy régios

Osszevetésben is nagyon alacsonynak szamit. A sz(kul6

H Orszagos, negyedéves B Budapest, negyedéves .. 3 L . ;

— Orszégos, éves —Budapest, éves kinalattal érdemben élénkiilé kereslet allt szemben: az
Megjegyzés: 2025. els6 negyedéve lakdspiaci kdzvetitdi adatok alapjan.  ingatlan.com hirdetési portal adatai szerint 2024 negyedik
Forras: MNB.

negyedévében orszagosan 22 szazalékkal nétt a lakdspiaci
kereslet (a telefonszam felfedések és mobilapplikacidbadl
inditott telefonhivasok szama alapjan) az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest. A kereslet béviilése 2025 elején is
folytatédott, aminek eredményeképp 2025 els6
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12. dbra: A hitelezés szerepe a lakdspiaci forgalomban negyedévében a lakaspiaci kozvetit6i adatok alapjan
ezer db %

55 55 orszagosan fennmaradt a 15,0 szdzalékos éves lakasar-
ig = oA - i: dinamika, Budapesten pedig 19,2 szazalékra emelkedett.
a0 1 [ A - 1 7\ - S Negyedéves alapon rendre 5,9 és 8,7 szazalékkal néttek a
39 ’Av’ \t“va/\/s f M"\ ;’ér 35 lakasarak, ami a févarosban rekordkézeli draguldst jelent.
ig :' v zg (A lakasardinamikat 6vez& kockazatok mérésére fejlesztett

20 1 L 20 Uj modelllinkrél 1asd az 1. keretes irdst.)
12 i L 12 A lakaspiaci forgalom 2024 végi bdviilését el6rehozott
5 e kereslet és befektetési motivacié is erGsitette. 2024
° é:’éé’é:’éééi‘;‘2';;="E"2';!5"2"5!5"2"5‘;5"2";:"5"2' ° egészében és negyedik negyedévében egyarant 27-28
S < < S S S S Q szazalékkal bévilt a lakdspiaci tranzakcidk szama éves
ElLakaspiaci tranzakciok szama Osszevetésben (12. abra). A negyedik negyedévben az
~etakéshitelt felvevSk & lakdstranzakciok ardnya (jobb skdle) adasvételek szdma negyedéves alapon is 10 szazalékkal

Forras: MNB.

emelkedett annak ellenére, hogy az év ezen részét az
13. dbra: A budapesti lakdspiac forgalma és keresleti  elmdlt husz évben &tlagosan 8 szazalékos szezondlis

“ mutatoi y csokkenés jellemezte. 2024-ben 35 szazalékra nétt a
ezer %

18 |akashitel segitségével megvaldsuld lakaspiaci tranzakcidk

16 4 r 16 . PN . . , ,
ardnya a megel6z6 évi 27 szazalékrodl, ugyanakkor az év

14 o4 - R . . (s Uy
végi forgalomnovekedést mar nem a lakashitellel vasarlok

12 1 — [ 12 z e TN 4 S P4 T 4 . .
o I A al o keresletének bdéviilése mozgatta. Az élénkiilés mogott
s o | ,  elsGsorban elSrehozott kereslet és megndvekedett
6 | AN L 6 befektetési motivacid allt, mivel a 2025-t6l potencidlisan a
. - lakaspiacra érkez6 jelent6s (allampapirpiaci, illetve
2 ] H — L > onkéntes nyugdijpénztari) forrdsok a lakasarak tovabbi
= e NS A emelkedését vetitették elére. A Duna House
SEEZTEESZCS=SZTS=3 =S T==SSTS=>TS=Z =SS . .. o . ‘s .
$ TR TTY TTe TTg TTd T g T Ty ingatlankozvetit6 adatai alapjan 2024 negyedik

i I i I i I c < < & dévében Bud lakdsvasarlasok 41 szazalék
[JLakdspiaci tranzakciok szama = Eladott Uj lakdsok szdma negyedeveben bu apeStena akasvasarlaso szazaleka,
-e-Licites tranzakciok aranya (jobb skala) -m-Ujlakas-kereslet (érdeklGdésszam) m|’g vidéken 28 szazaléka befektetési céllal jétt |étre’ ami

Megjegyzés: A kereslet az ingatlan.com hirdetési portdlon a
telefonszam felfedések szamdat és mobilapplikdcidbdl inditott
telefonhivésok szamat jeloli. Licites az az adasvétel, ahol a tranzakcids emelkedést jelent.

ar meghaladja az utolsé hirdetési éarat. Forras: MNB, ELTINGA —

Budapesti Lakaspiaci Riport, lakaspiaci kzvetitsi adatok, ingatlan.com. A févarosi lakasarakra jelent6s nyomast fejtett ki a

kereslet 2024 végi hirtelen bdviilése. 2024 negyedik

éves Osszehasonlitasban rendre 7 és 4 szazalékpontos

negyedévében az ingatlan.com hirdetési portdl adatai
szerint az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest
Osszességében 30 szdazalékkal, ezen belll az 4 lakasok
irdnt 64 szdzalékkal emelkedett a kereslet a f6varosi
lakasok irant. A kereslet jelent6s bdviilésébdl fakaddan
2024 negyedik negyedéve 11,1 ezer adasvétellel az elmult
masfél évtized legforgalmasabb negyedik negyedéve volt a
budapesti lakdspiacon (13. dbra). 2025 elsé negyedévében
a f6varosban a haszndlt lakdsok kereslete és az
adasvételszam mar stagnalt éves Osszevetésben, az Uj
lakasok kereslete azonban tovabb béviilt. A fejleszt6k 2024
negyedik és 2025 elsé negyedévében rendre 2,5 ezer,
illetve 2,8 ezer lakast adtak el, ami hosszi tavu
Osszehasonlitasban is kiemelkedd érték. A budapesti Uj
lakdsok atlagos négyzetméterara — éves alapon 14
szazalékos dragulassal — 1,68 millié forintot ért el 2025 elsé
negyedévében. A kereslet hirtelen megugrasanak
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14. dbra: A lakdsdrak eltérése a fundamentumok dltal

indokolt becsiilt szinttél
% %

50 50

/ A v\
CARARRRRRRRRRAN SRR\ NG RRREN e AR AR AR RN RN RN R AR
S oy '\ K

-~ ) PV

-40 -40

— Kompozit indikdtor
----Jovedelmeket és munkanélkiiliséget figyelembe vevé modell
----Keresleti és kindlati tényezdket, hitelezést is figyelembe vevé modell

Megjegyzés: A kompozit indikator alindikdtorai: lakasar/jovedelem,
lakasér/bérleti dij, ujlakdsar/épitési koltség, lakdsar/megfizethetd
hitelosszeg, lakasberuhdzadsok/GDP. A kompozit az egyes alindikdtorok
hosszu tdvu atlagatdl vett eltéréseinek sulyozott atlagaként kerdl
kiszamitasra. Az egyes modellek részletes mdodszertandért lasd az MNB
2025. majusi Lakdspiaci jelentését. Forras: MNB.

15. dbra: A lakdsvdsarlds elérhetGségére vonatkozo
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W 2015. januar
W 2025. janudr, tamogatdasok nélkul
2025. janudar, tdmogatdsokkal

[ 2024. janudr, tamogatasok nélkul
2024. januar, tdamogatasokkal

Megjegyzés: A lakdsvasarlas elérhet&ségére vonatkozd index (HAI) azt
mutatja, hogy egy két (vidéki, illetve budapesti) atlagkeresettel
rendelkez6 haztartdas egy atlagos lakas hitelbsl  torténé
megvasarlasdhoz sziikséges jovedelem hdanyszorosaval rendelkezik. A
HAI 2,0 feletti értéke (z6ld hattér) esetén a hitel segitségével torténd
lakdsvasarlas egy atlagkeresettel is tulzott pénzugyi kifeszitettség nélkul
megvaldsithatd, mig 1,0 alatti érték (piros hattér) esetében két
atlagkereset sem elegendd ehhez. Gyermek nélkil 45 négyzetméteres,
2 gyermek esetén 65 négyzetméteres lakassal, atlagos
négyzetméterarakkal szdmolva. A tdmogatott HAl masodik gyermekét
Ujonnan vallalo, igy CSOK Pluszra és Babavard hitelre is jogosult
hazaspdrra vonatkozik. A hiteltermék paraméterei a kamatlabon kiviil
végig viéltozatlanok. HFM = 70%, JTM = 30%, futamid& = 20 év. Forras:
KSH, MNB.
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eredményeként a licit mellett megvaldsuld tranzakcidk
aranya a févarosban kordbban nem tapasztalt magassagba
emelkedett, és megkozelitette a 18 szazalékot. Alku a
budapesti adasvételek 54 szazalékat jellemezte 2025 els§
negyedévében, szemben az el6z6 év azonos idGszaki 76
szazalékkal. A lakdsarak jelent8s emelkedéséhez a kindlat
szlikdssége is hozzajarult: Budapesten mindossze 4,6 ezer
Uj lakas épult 2024-ben (28 szazalékkal kevesebb, mint
2023-ban), és a fejlesztés alatt allé lakasok allomanya is 7
szazalékkal csokkent éves 0sszevetésben.

Az év eleji lakasar-dinamika a tulértékeltség névekedését
vetiti el6re 2025-ben. Kompozit indikatorunk alapjan 2024
negyedik negyedévében orszagosan 14,3 szazalékot tett ki
a lakasok gazdasdgi fundamentumok altal indokolt
szinthez viszonyitott tulértékeltsége (14. dbra). A mutaté
éves Osszevetésben érdemben nem viltozott, negyedéves
emelkedett. A
tulértékeltségi kockazatok fokozddasat visszafogta, hogy a
lakdsberuhdzasok 2024-ben

jelentGsen visszaesett, az ennek eredményeként csokkend

alapon azonban 1,8 szazalékponttal

GDP-aranyos  szintje
Uj kinalat pedig részben magyarazta a dinamikus lakasar-

emelkedést. A kompozit alindikatorainak tobbsége
azonban mar a lakdspiaci tulflitottség novekedésének
iranydba mutat: a lakdsarak a bérleti dijaknal, a
jovedelmeknél és az épitési koltségeknél is gyorsabban
emelkedtek 2024 folyaman. Mindez arra utal, hogy a
kereslet aktudlis szintje hosszabb tavon nem fenntarthato,
igy ha a 2024 végén és 2025 elején tapasztalt magas
lakasar-dinamika fennmarad, az a lakdspiaci tulértékeltség

novekedését fogja eredményezni.

A lakasvasarlas elérhetGsége 2024 soran nem javult, és a

févarosban hosszii tavu  Odsszehasonlitasban s
kedvezétlen. 2024 els6 honapjait még a piaci

lakashitelkamatok mérsékl6dése jellemezte, az év nagy
részében ugyanakkor mar viszonylag sz(k, 6,6—6,8 szazalék
kozotti sdvban ingadozott a piaci lakashitelek atlagos THM-
szintje. A fokozdodd — és igy a jovedelmek novekedési
Gtemét meghaladd — lakasar-dinamika ellensulyozta a
kamatcsokkenés év eleji kedvezd hatdsat, igy az év
egészében érdemben nem valtozott a hitel segitségével
torténd lakdsvasarlas elérhetGsége (15. abra). Hosszu, tiz
éves id6tavon vizsgalva ugyanakkor tamogatasok nélkiil
romlott a

érdemben megfizethet6ség. A févarosi

lakdspiacon 2025 januarjdban — egy, illetve két helyi

atlagkeresetet feltételezve — a  kislakdst keres6
egyeduldllok és az G gyermeket nem vallalé

tobbgyermekes csaladok is csak pénzlgyi kifeszitettség
mellett tudtak hitellel lakdst vasarolni. Ha a lakhatasi céllal
vasarld haztartdsok széles rétegei kiszorulnak a piacrdl, az
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16. dbra: A magas jévedelmi kifeszitettség mellett kockazatot jelenthet az aktualis értékeltség
folydsitott lakdshitelek ardnya fenntarthatésdga  szempontjab6él  Budapesten. A

a0 2 % 40 csaladtamogatasok segitik az Gj gyermeket vallalé
35 1 M35 haztartasok szamara a lakdsvasarlast, ugyanakkor a tiz
30 1 30 évvel ezel6tti dllapothoz képest szamukra is csak a vidéki
25 1 r 2 hasznalt lakdsok elérhet8ségében tapasztalhatd tartds és
20 1 20 érdemi javulas. Az elmult évek dinamikus lakasar-
15 1 s emelkedése nyoman a lakashitel-felvételhez minimalisan
10 1 10 szlkséges oOnerd is gyors emelkedést mutatott. Azon
5 s megfontoldsbdl, hogy a tipikusan kevés megtakaritassal
S - . = L0 rendelkezd fiatal els6lakds-vasarlok lakhatasi lehetSségeit
g~ - - g f ne korlatozzak tulzott mértékben az addssagfék-szabalyok,

T ———— 2 Pest varmegye (16%) 2 valamint figyelembe véve ezen Ugyfelek potencialisan

m Budapest (27%) @ Budai oldali keriiletek (7%) alacsonyabb hitelkockazatat is, az MNB a 41 év alatti

Megjegyzés: Magas jovedelemi kifeszitettség alatt a 40 szazalék feletti  g|s&|akds-vasarld tigyfelekre vonatkozéan magasabb, 90
’

JTM mellett megvaldsuld lakashitel-szerz6déseket értve. Zaréjelben az L, . . ,
adott teriilet lakastranzakciGit finanszirozé lakashitel-szerzédések ~ szazalékos hitelfedezeti korlatot vezetett be, amely 2024.

aranya az 0sszes 2024-es lakdshitel-szerz6désen belil. Forrds: MNB. januar 1-tél érvényes.
171-70";(“-"""09;'” kereSkede’m"“iaf’G"'Pl’:"-‘ A lakashitelezés jovedelmi kifeszitettségh6l fakadé
efektetési volumene és a prime hozamo . . . . .. .
M”"é{UR P o kockazatai orszagosan mérsékeltek, de a koézponti
2250 =9 L .. ,, . . L.
7 000 . régiokban emelkedtek. 2025 els6 két hdnapjaban
1750 | | ,  orszagosan az Ujonnan megkdtdtt lakashitel-szerz6dések
1500 - e 26,6 szazalékat, Budapesten 33,9 szazalékat folydsitottak
1250 4 re az addssagfék-limitet kozelits, 40 szazalékndl magasabb
1000 i jovedelemaranyos torlesztérészlet mutaté (JTM) mellett
750 + r3
500 | L, (16. abra). Ez rendre 5,2 és 6,6 szazalékpontos emelkedést
250 4 L1 jelent 2024 elsé negyedévéhez képest. A févaroson belil —
0+ ro a vizsgalt id6szak alatt mintegy 9 szdzalékpontos
B e o o N m e ;e oo o emelkedéssel — a budai oldal keriileteiben érte el a
88888885 S5 S 8 5 5 S 88 8 8 L, . . ,
AN LM LD LD LS legmagasabb, 37,1 szazalékos szintet a jovedelmi oldalrdl
I [rod A t6bbi i tlanti| 6 . s, s , . 2 7 7
m_ ¢ ) _ ° s an '?usosszese_n kifeszitettebb Uj addésok ardnya. JelentGs, 8 szazalékpontos
——Prime iroda hozam (j.s.) 10 éves eurokétvényhozam (j.s.)

Megjegyzés: A 10 éves eurokotvényhozam az AAA mingsitési novekedeés volt mérhetd Pest varmegyeben is, ahol 2025

eurobvezeti orszagok dltal kibocsdtott 10 éves allamkotvények elsd két honapjaban mar a budapestinél is magasabb, 34,6
hozamainak negyedik negyedévi atlaga. Forras: CBRE, Cushman &

Wakefield, MNB. szdzalékos aranya volt a magas JTM mellett kotott

szerz6déseknek. Osszességében orszagosan tovabbra is
mérsékeltek az Uj lakashitelek jovedelmi kifeszitettséghdl
fakadd kockazatai, a lakdspiac élénkiilése elsGsorban a
févarosban és kornyékén jart egyitt ezen kockazatok
emelkedésével.

2.2. Tovabb csokkent a kereskedelmiingatlan-
befektetések volumene

Az alacsony kereskedelmiingatlan-befektetési forgalom
kockazatot jelenthet a banki fedezetértékekre. 2024-ben
a hazai kereskedelmiingatlan-piac befektetési forgalma
mintegy 400 millié eurdt tett ki, ami 28 szazalékos
csokkenést jelent még az alacsony befektetési aktvitassal
jellemezhetd 2023-as évhez képest is (17. dbra), mikdzben
a KKE-régié 0Osszesitett befektetési forgalma mar
emelkedett. Az elvart elsGdleges (prime) hozam 2024. els6
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18. dbra: Uj dtaddsok, netté piaci felszivds és
kihaszndlatlansdgi rdta a budapesti iroda- és ipari-

logisztikai piacon
9
440 ezer nm % 2
400 A 20
360 4 18
320 + 16
280 - - 14
240 . ‘/ 12
200 10
160 - i 8
120 - N 6
80] w III ’-I | :
!
40 + |:I H 2
o lln 18] [ T N 5
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NN NN NN NN NN NN NN NN NN
Irodapiac Ipari-logisztikai piac

‘ = Uj dtadasok EENettd piaci felszivas == Kihasznalatlansagi rata (jobb skala) ‘

Megjegyzés: A nettd piaci felszivds a bérbeadott dllomanyban tortént
véltozast mutatja a vizsgdlt id6szakban. A budapesti ipari-logisztikai
piac teriletileg Budapestet és a kozeli agglomeracids telepiléseket fedi
le. 2024 végi adatok alapjan. Forras: Budapest Research Forum.

19. dbra: A kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitelek fedezeteinek megoszldsa a fedezeti
értékek vdltozdsa alapjdn

% %
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Megjegyzés: A 2024. december végi piaci érték aranyaban. A 2022,
2023 és 2024 végén is a fedezeti dllomanyban 1évé, megvaldsult
statuszU iroddk, kiskereskedelmi- és ipari-logisztikai ingatlanok,
valamint szalloddk projekthiteleinek ingatlanfedezetei alapjan. Néhany
esetben a fedezet értékének alakuldsat technikai hatasok, tobbek
kozott a fedezeti ingatlanok késziltségére vonatkozé adathibak,
fedezetnyilvantartasi modositdsok is befolydsolhattak. Forras: MNB
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negyedév vége ota nem valtozott egyik alszegmensben
sem, ezért megallt az értékeltség kozel két éven at tartd
csokkenése. A Lakas- és Ingatlanpiaci Tanacsadé Testilet
2025. marciusi Ulésén elhangzott vélemények alapjan a
piaci szerepl6k a hazai befektetési forgalom mérséklédése
mogott a kilfoldi befektet6k magyar ingatlanbefektetések
iranti visszafogott érdekl6dését latjak, amihez a magas
irodapiaci kihaszndlatlansagi rata is hozzdajarul. A tovabbra
is koncentralt, 73 szazalékban belfoldi befektet6khoz
kothetd, alacsony hazai befektetési forgalom kockdazatot
jelenthet a hazai piac megitélésére, ezzel pedig a banki
fedezetként bevont kereskedelmi ingatlanok értékének
novekedését is gatolja.

A budapesti iroda- és ipari-logisztikai piacon is a
kihasznalatlansagi rata emelkedése varhaté. 2024-ben a
budapesti irodapiacon 104 ezer négyzetméter Uj
irodatertiletet adtak at, azonban a bérbeadott
irodaallomany valtozasat mérd nettd piaci felszivas csupan
48 ezer négyzetmétert tett ki, igy nem volt képes az (j
ataddsok res terlleteinek és a megszlnd bérleti
szerz6déseknek az ellensulyozasara (18. dbra). Ezzel a
kihasznalatlansagi rata 2024 végére éves alapon 0,8
szazalékponttal 14,1 szazalékra emelkedett. A 2024 végén
Budapesten épiilg, a teljes dllomany 10 szazalékat jelentd,
mintegy 460 ezer négyzetméter irodaterilet kozel
kétharmadat sajat haszndlatra épulé fejlesztések teszik ki.
Emiatt a fejlesztések atlagos el6bérleti szintje magas (76
szazalékos), ugyanakkor az ingatlanok elkésziltét kovetd
koltozésekkel a hatrahagyott megilresed6 teriletek
emelni fogjdk a kihasznalatlansagi ratat. 2024-ben a
budapesti és a févaros kdrnyéki ipari-logisztikai piacon az
Uj atadasok 237 ezer négyzetmétert tettek ki, és kozel
azonos volt a szegmens nettd piaci felszivasa is. Az ipari-
logisztikai kihasznalatlansagi rata éves Gsszevetésben 0,7
szazalékponttal csokkent és 7,9 szdzalékot ért el 2024
végén. A magas netto felszivasi adat az éves adtadasok kozel
teljes elGbérleti szintjének volt kdszonhetd, ezzel szemben
2024 végén a folyamatban lévé fejlesztések atlagos
el6bérleti szintje csupan 26 szazalékon allt, igy
eléretekintve  az  ipari-logisztikai  piacon is a
kihasznalatlansagi rata emelkedése varhato.

2024-ben a projekthitelek kereskedelmiingatlan-
fedezeteinek bankok altali értékelése prudensebb képet
mutatott. A  hazai hitelintézetek  projekthitel-
allomanydhoz kapcsolédé ingatlanfedezetek bankok altal
becsilt piaci értékét a 2023 és 2024 sordn is az
intézmények fedezeti allomanyaban |év6 kereskedelmi
ingatlanok vonatkozdsaban vizsgdltuk meg. Ez alapjan
2023-ban a fedezetek 87 szazalékandl novekedett a
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fedezet hitelez6 bank altal nyilvantartott értéke, ami a
piaci folyamatokkal ellentétes tendencidt mutatott.! A
bankok altal 2023 soran elkdonyvelt fedezetérték-
emelkedésbdl eredd fellilértékelési kockdzatok azonban
2024 soran mérséklddtek, a vizsgalt fedezetiingatlan-
portfolid 52 szdzaléka esetében az értékek mar a piaci
tendenciaval 6sszhangban lefelé mddosultak (19. abra).
2024-ben a fedezetek 48 szazaléka esetében emelkedett a
nyilvantartott piaci érték, az értéknovekedés tulnyomod
része (31 szazalék) azonban a mérsékelt, 0-5 szazalékos
kategdriaba esett.

1. KERETES iRAS: A LAKASARVALTOZAS LEFELE ES FELFELE IRANYULO KOCKAZATAINAK
MERESERE FEJLESZTETT HOUSE PRICE-AT-RISK (HAR) MODELL BEMUTATASA

Pénziigyi stabilitasi szempontbdl kiemelt figyelmet érdemelnek a lakasar-dinamikat 6vezé kockazatok. A lakaspiacon
hirtelen végbemend jelentds aresés, valamint a lakaspiaci tulheviilés, és az ezzel jaré kiemelked6 mértéki aremelkedés
egyarant jelent6s kockazatot hordozhat a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdasa szempontjabdl. A jelentés mértéki
lakaspiaci kilengések sulyos hatassal lehetnek a bankrendszer eszk6zminGségére, a fedezetbe vont eszkdzok
értékeltségére, a haztartasok vagyoni helyzetére és a gazdasagi novekedésre egyarant. Emiatt fontos kérdés, hogy egy
adott id6tavon belil mekkora a valdszinlisége egy szélsGséges mérték( lakasarvaltozasnak, és milyen tényez6k novelik
ennek a kockdzatat. A hagyomanyos elérejelzé modellek ugyanakkor tobbnyire csak a varhato lakasarvaltozas atlagara
adnak becslést, igy nem nyujtanak informacidt az extrém armozgasokkal jaré kockazatokrol.

A House Price-at-Risk (HaR) modellek alkalmasak a szélsGséges lakaspiaci armozgasokkal jaré kockazatok
feltérképezésére. Ez a modszertan lehet6vé teszi olyan kockazati mértékek szamitasat, melyek megmutatjak, hogy
adott id6horizonton bizonyos alacsony (példdul 10 szazalék) valdszinliség mellett varhatéan maximalisan mekkora a
lakdsarak emelkedésének lassuldsa (az eloszlas bal széle, 1. decilis) vagy gyorsulasa (az eloszlas jobb széle, 9. decilis). A
lakdsdar-dinamikat 6vez6 kockazatok nyomon kévetésére olyan HaR modellt fejlesztettiink,? amely révid- és kézéptavon,
azaz 1-8 negyedéves idGhorizonton képes el6rejelzést adni a magyarorszagi lakasarak eloszlasanak kiilénb6z6 pontjaira.

A modelleredmények alapjan lathaté, hogy a lakasar-dinamikat befolyasolé magyarazé valtozék hatasa jelentésen
eltér az elGrejelzési horizont és az eloszlas vizsgalt pontjanak fiiggvényében. A HaR modell kvantilis regressziot
alkalmaz, amely tobb lényeges el6nnyel bir a kozépértéket megbecslé hagyomanyos regresszids technikakhoz képest,
kiilonosen azaltal, hogy képes megjeleniteni a kozgazdasagi Osszefliggések nem-linearis természetét. A kvantilis
regresszid robusztus becslést eredményez még olyan id&szakokban is, amikor a magyardzé valtozék variancidja
szamottevéen megn6, mint példaul a globalis pénziigyi valsag, a koronavirus-jarvany vagy az orosz-ukran haboru
kirobbanasanak hénapjaiban. A mddszer lehet6vé teszi, hogy a lakasarvaltozas kvantiliseit (jelen esetben: deciliseit)
kilén-kilén becsiiljiik, igy aszimmetrikus hatdsok®* is feltarhatdak. Egyes valtozok elsésorban az eloszlds bal szélét

(lakasarcsokkenést vagy a leglassabb, de még plauzibilis novekedést), mig masok inkdbb a jobb szélét (kiemelkedd

1A 2022. és2023. év végén is az intézmények fedezeti dllomédnyaban 1év6 kereskedelmi ingatlanokrdl készult korabbi elemzésiink az MNB Pénzlgyi
stabilitasi jelentés, 2024. méjus kiadvanyaban (1. keretes irds) olvashatd.

2 A modell részletes médszertani leirdsa az MNB 2025. mdjusi Lakdspiaci jelentésének 1. keretes irdsaban taldlhatd.

3 Szendrei T. és Varga K. (2023): Revisiting vulnerable growth in the Euro Area: Identifying the role of financial conditions in the
distribution. Economics Letters, 223, 110990.

4 A szakirodalombdl jol ismert tény, hogy egyes valtozok hatdsa eltérd el6rejelzési horizontonként és kvantilisenként is. Lasd példdul Adrian, T.,
Boyarchenko, N., és Giannone, D. (2019): Vulnerable growth. American Economic Review, 109(4), 1263-1289. o.
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lakdsar-novekedést) befolydsoljak. A regresszids egyiltthatdk értéke rdaddsul nemcsak kvantilisenként, hanem
el6rejelzési horizontonként is érdemben valtozhat.

A HaR modell eredményei ravilagitanak a lakaspiac és a pénziigyi kozvetitérendszer kozotti kdlcsonhatasok
jelentGségére. A pénzligyi stresszt mérd faktoralapl pénziigyi stressz index (FSI) a rovidebb, 1-4 negyedéves
horizontokon meghatarozd, negativ hatassal bir, vagyis a pénzligyi stressz novekedése csokkenti a lakasarak
emelkedésének valdszinliségét, és hatasa az also kvantilisek esetében erésebb, azaz j6l megragadja a lakasarak esésének
kockazatat. E valtozo jelentGsége egy éven tul |ényegesen csokken, 6sszhangban a nemzetkozi tapasztalatokkal. Az j
lakashitelek tamogatdsokkal kiegészitett volumene szintén fontos tényezének bizonyult a lakdsarvaltozas
el6rejelzésében, kiilondsen a felsGbb kvantilisek esetében és pozitiv iranyban. Ez azt jelzi, hogy a lakdspiaci finanszirozasi
forrasok bovilése jellemz&en a lakasarak gyorsabb emelkedésével jar egyitt, kiilénosen a lakaspiaci ciklus felivel6
szakaszdban.

A HaR modell egyiitthatoi 2, 4 és 8 negyedéves id6horizonton, 2024. IV. negyedévi adatokon becsiilve

. . Decilisek
2 negyedéves horizont
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
Konstans -0,014 -0,008 -0,003 0,000 0,007 0,010 0,014 0,020 0,029
Redl aggregalt MNB lakasarindex (2 késleltetés) 0,000 0,002 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,001
Lakasépitési engedélyek szama* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,004 0,003 0,002 0,000 0,000
Ingatlanar / jovedelem rés 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Redl magjévedelem* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Hosszu tavu munkanélkiiliség* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Uj kihelyezési lakashitelek és tamogatasok volumene 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Pénzilgyi Stressz Index (FSI) | 0023 -0022 -0020 -0019 -0019 -0017 -0,017 -0,017 -0,016
4 negyedéves horizont e
1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
Konstans -0,010 -0,007 -0,005 0,001 0,007 0,012 0,014 0,020 0,025
Real aggregalt MNB lakasarindex (4 késleltetés) 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
Lakasépitési engedélyek szama* 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,000 0,000
Ingatlanar / jovedelem rés -0,007 -0,007 -0,007 -0,007 -0,007 -0,007 -0,007 -0,007 -0,007
Real magj6évedelem* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 0000 0,000
Hosszu tavu munkanélkiiliség* -0,004 -0,003 -0,003 -0,002 -0,002 0,000 0,000 0,000 0,000
Uj kihelyezésii lakashitelek és tamogatasok volumene -0,001 0,000 0,000 0,000 0,006 0,006 0,006 0,006 0,006
Pénziigyi Stressz Index (FSI) | 0016 -0016 -0016 -0013 -0013 -0013 -0,013 -0,012 -0,008
8 negyedéves horizont Decilisek
1. 2, 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9.
Konstans -0,012 -0,006 -0,002 0,003 0,007 0,010 0,013 0,019 0,024
Real aggregalt MNB lakasarindex (8 késleltetés) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -0,001 -0,004
Lakasépitési engedélyek szama* 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ingatlanar / jovedelem rés -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009 -0,009
Real magj6évedelem* 0,008 0,008 0,008 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007 0,007
Hosszii tavi munkanélkiiliség* | 0013 0013 -0012 -0011 -0011 -0011 -0011 -0011 -0,011
Uj kihelyezésii lakashitelek és tamogatasok volumene 0,000 0,000 0,000 0,002 0,004 0,004 0,004 0,007 0,008
Pénziigyi Stressz Index (FSI) -0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,005 0,006 0,006

Megjegyzés: A magyardzé vdltozék standardizdltak, igy a paraméterek alkalmasak hatdsaik nagysdgdnak kozvetlen 6sszehasonlitdsdra. Az "Uj kihelyezésti lakdshitelek és tdmogatdsok
volumene" véltozé tartalmazza a babavdrd kélcsénéket, a CSOK-hiteleket, valamint a CSOK és falusi CSOK vissza nem téritend6 tdmogatdsokat. A magjévedelem a munkajévedemek és a
transzferek 6sszege. *A modellben a nem-staciondrius vdltozok esetében az éves névekedés szerepel. Forrds: MNB becslés.

A lakaspiaci és makrogazdasagi valtozok a varakozasoknak megfelel6en befolyasoljak a lakasarakat. A lakasarak
jovedelemhez viszonyitott aranyanak hosszu tavu atlagtdl vett eltérése negativ hatdssal van a lakasarvaltozasra,
0sszhangban azzal, hogy az elérhet6ség romldsa fokozza a lefelé irdnyuld kockazatokat. A munkanélkiiliség emelkedése
egyéves idGtavon negativ kapcsolatban all a lakasarakkal, és a lakasarvaltozas eloszlasanak alsé részére gyakorol hatast.
A redl jovedelem vdltozasa 1 éves id6horizontig nem szignifikans, alakuldsa csak hosszabb tavon érezteti hatdsat. A
lakasépitési engedélyek szamanak névekedése egyéves idGtavon pozitiv hatast gyakorol — ez id6 alatt a kiadott épitési
engedélyekbdl még nem lesz bévilé kinalat, igy e valtozd elsGsorban az emelkedd keresletre és az épitési kedv ezt
kovets novekedésére reflektal.
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A LAKASAR-DINAMIKA GYORSULT, MiG A KERESKEDELMI INGATLANOK IRANT ALACSONY A BEFEKTETO!I ERDEKLODES

A HaR modell lehetdséget nyujt a lakasar-dinamikat érintd lefelé és felfelé mutaté kockazatok aszimmetridjanak
feltarasara és id6beli alakulasanak nyomon kévetésére. Az Ggynevezett ,median-to-tail distance”® olyan statisztikai
mutato, mely azt méri, hogy milyen tavol van a lakasarvaltozas elérejelzésének medidnja a széls6 kvantilisekt6l. Minél
nagyobb ez a tavolsag, annal magasabb a potencialis lefelé vagy felfelé mutaté kockazat. A medianra vonatkozd
el6rejelzés 2025. els6 és masodik negyedévére vonatkozdan is dinamikus, real értékben 2,5 szazalékos negyedéves
novekedést mutat. A becslés alapjan 10-10 szazalék annak a valdszinlsége, hogy a negyedéves redl lakasardinamika
2025 masodik negyedévében 1,3 szazaléknal kisebb (1. decilis), vagy 3,4 szazaléknal nagyobb (9. decilis) lesz. Az eloszlas
alsé szélére vonatkozd becslés tavolabb esik a medidntdl, mint az eloszlas felsé részére vonatkozd elGrejelzés, a
tavolsagok rendre 1,2 és 0,9 szazalékpont, vagyis nagyobb a valdszinlisége a lakasar-dinamika lassuldsanak, mint egy
fokozottabb lakasaremelkedésnek. Ezzel szemben az els6 negyedévben az alsé és a felsé decilis mediantdl vett tavolsaga
hasonlé volt egymashoz (2,7 és 2,8 szazalékpont), igy ekkor még kozel szimmetrikusak voltak a lakasarak becsilt
kozépértékét dvezd lefelé és felfelé mutatd kockdzatok. Megallapithatd tovdbba, hogy az elsé negyedévben a

lakasardinamika becstilt eloszlasa egy joval A lakdsdrak negyedéves redl névekedési litemének medidnjdra és szélsé
szélesebb sdvba esett, igy akkor még nagyobb deciliseire vonatkozo becslések k6zotti tavolsag

. P 22 .. , . szazalékpont szazalékpont
bizonytalansag ovezte a lakdsarak novekedési 3,0 3,0
Utemét. Ez féként abbdl adddik, hogy az egy 56 Lo
negyedévre el6retekintd el6rejelzés
bizonytalansaga nagyobb mértékben reagél a 20 7 - 2.0
kézelmult eseményeire, és mig tipikusan a 15 | L 15
negyedik negyedévi lakdsdarvaltozas érdemben

. . R 1,0 1 - 1,0

el szokott maradni a harmadik negyedévitdl,
addig 2024-ben a negyedik negyedéves 0,5 - - 0,5
ardinamika kozel haromszorosa volt az el6z6 e L 0o
negyedéves értéknek. 2025 masodik 2025. 1. 2025. 11
negyedévében ugyanakkor mar jéval kisebb az B Az 1. decilis medidntdl vett tavolsaga

M A 9. decilis mediantdl vett tavolsaga

esélye annak, hogy a novekedési utem
g P o a.q oz Megjegyzés: A lakdsdrak negyedéves redl névekedési itemére vonatkozo becslések 2024. IV. negyedév végéig
Je l entose b b merte k be n e Ite rlen a me d 1an tarto adatbdzis alapjdn késziiltek. A lakdsdrvdltozds id6sora a redl aggregdlt MINB lakdsdrindexbdl lett szamitva.

P oz A szélsé decilisek medidntdl vett tdvolsdgdnak abszolut értéke szerepel az dbrdn. Forrds: MINB becslés.
elérejelzéstél.

A HaR modellek kockazatfeltaré és makroprudencialis dontéstamogaté eszkdzként is alkalmazhatdak. Osszességében
megallapithatd, hogy a HaR modellek képesek megragadni a lakasarak nem-linearis, aszimmetrikus jellemzgit és
szamszerlisiteni a szélsGséges lakasarvaltozas valoszinliségét, igy korai figyelmezteté eszkdozként miikodhetnek a
makroprudencidlis politika szamara. A HaR modellel elGallitott révid- és kozéptavia elGrejelzések segitenek a
kockazatok valds idejii felmérésében, lehetévé téve, hogy a szabalyozok id6ben reagalhassanak (példaul az
addssagfék-szabalyok finomhangolasaval) a széls6séges mértékii lakasarvaltozas valoszinliségének novekedésére,

hozzajarulva ezaltal a pénziigyi kézvetitérendszer stabilitasi kockazatainak mérsékléséhez.

5 A mutatoérdl és alkalmazasardl lasd European Systemic Risk Board (2021): Report of the Expert Group on Macroprudential Stance — Phase |l

(implementation).
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3. Az alacsony beruhazasi hitelkereslet visszafogja a
vallalati hitelezés bévilését

A hitelintézetek teljes vdllalati hiteldllomdnya 1,6 szdzalékkal, a kkv-hitelportfolio pedig 1,9 szdzalékkal béviilt 2024-
ben. Ezzel folytatddott az dllomdny névekedési litemének lassuldsa, szemben a régids orszdgokkal, amelyeknél 2024
madsodik felében mar élénkiilt a vallalati hiteldinamika. Az uj vdllalati hitelszerz6dések értéke éves Gsszehasonlitdsban
csOkkent. A tdmogatott hitelprogramok kifutdsdval, illetve célzottabbd vdldsdval a tdmogatott hitelek részardnya
érdemben mérsékl6détt az uj kibocsatdson és az dllomdnyon beliil egyarant.

Bdr a teljes hiteldllomdny kézel vdltozatlan maradt, a devizahitelek dllomdnya 2024-ben is névekedett. A
devizahitelezés béviilése nagyrészt a természetes devizafedezettséggel rendelkezd vallalkozdsokhoz kapcsolddott. Az
uj kibocsdtdsu hitelek dtlagos kamatldba meghaladja a fenndllo hiteldllomdny dtlagos — lgyfél dltal fizetend6 —
kamatlabdt, ami refinanszirozdsi kockdzatot jelenthet, elsGsorban a kézeljévében lejaré tamogatott hitelek esetében.
E hitelek dllomdnya ugyanakkor nem jelentés.

A bankrendszer hitelezési aktivitdsa megfelel a gazdasdg ciklikus poziciojgnak. A vdllalati hitelezés aktudlis
visszafogottsdga els6sorban a keresleti tényez6k elégtelenségébdl fakad. A bankok 2025 elsé negyedévében csékkend
keresletet érzékeltek a beruhdzdsi hitelek irdnt, melyek tekintetében érdemi fordulatra 2025 mdsodik és harmadik
negyedévében sem szamitanak. A vdllalati hitelezés gazdasdgot tdmogatd névelésének lehetdségeirél az MINB
egyeztetést kezdeményezett a hitelintézetekkel. A redlgazdasdgi folyamatok javuldsdval és a Demjdan Sandor Program
felfutdsadval elérejelzésiink szerint 4,5 szdzalékkal emelkedhet a vdllalati hiteldllomdny 2025-ben.

3.1. A vallalati hiteldllomany alacsony iitemben
novekedett 2024-ben

20. dbra: A vdllalati hiteldllomdny éves névekedési A vallalatok banki hiteldllomanyanak novekedési iteme
uteme vdllalatméret szerint alacsony volt 2024-ben. A hitelintézetek nem-pénzigyi
2 % 22 yallalati hiteldllomanya 2023-ban 5,9 szazalékkal, 2024-

20 + ben pedig mar csak 1,6 szazalékkal nétt (20. dbra). A

16 1 hiteldinamika lassuldsa a régidés orszagok (Csehorszag,
12 1 Lengyelorszag, Romania, Szlovakia) 4&tlagaban s
megfigyelhet6 volt, ott azonban mar fokozatosan élénkiilt

a vallalati hitelezés az év mdsodik felében, mig a hazai

dinamika tovabb csokkent. Az alapfolyamatokat jobban

tlkroz6 kkv-hitelezés éves dinamikdja az év els6 harom

W negyedévében elmaradt a nagyvallalati értéktél, majd
-8 -8 .. p oL « . .
e T T P P TP utdbbi jelentds lassulasat koveten mindkét szegmensben
ST ¢ ~°g S 8 g g . o o .
< < < < S S S < 2 szazalék alatti éves dinamikaval zarta a hitelpiac a 2024-
——Vallalati szektor KKV-szektor ~ --- Nagyvdllalati-szektor ‘ es évet. A vallalati hiteldinamikat egyedl folyamatok is

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor, tranzakcié alapt novekedési iitemek. befolydsoltak: a tobbnyire nagy lgyleteket tartalmazd
2022. marcius és 2022. augusztus kozott a Sberbankhoz befolyd

n ) - ; ) pénziigyi-biztositasi  dgazat®  kisz(irésével  szdmolt
torlesztéseket is figyelembe véve. Forrads: MNB.

novekedési Gtem 4,2 szazalékot tett ki 2024 végén.

A tamogatott hitelek allomanyon beliili részaranya 2024
folyaman mérséklédott. A tamogatott hitelek teljes
vallalati hitelallomdanyon beliili részardnya 2019 végén 13
szazalékot tett ki, majd a koronavirus-valsaggal és az azt

6 A pénzligyi-biztositasi agazat holdingcégeket is tartalmaz.
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AZ ALACSONY BERUHAZASI HITELKERESLET VISSZAFOGJA A VALLALATI HITELEZES BOVULESET

21. dbra: A vdllalati hiteldllomdny megbontdsa
tdmogatott és piaci hitelek szerint és a
garanciadllomdny alakuldsa
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Téamogatott hitelek
—Tamogatott hitelek részaranya (j.s.)

Megjegyzés: Intézményi kor a garanciadllomdny esetében: Garantiga
Hitelgarancia Zrt., Agrar-Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany, MFB Zrt.,
Start Garancia Zrt. A 2017-es GDP-aranyos garanciaadatok adatok az
AECM becslése alapjan. Forrds: MNB, AECM.

Piaci hitelek
=—Garanciaall. a GDP aranyaban (j.s.)

22. dbra: Uj vdllalati hitelek a hitelintézeti szektorban
Mrd Ft %
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[ Nagyvallalat —=Tamogatott hitelek aranya (j.s.) ‘

Megjegyzés: Arfolyamhatassal nem korrigalt adatok, a money market
ligyleteket nem tartalmazzak. A tamogatott hitelek részardnyanak
szamitasa soran a nem ,Normal piaci” kategdriaba sorolt, nem
folyészamla jellegl hitelek aranyat vizsgdljuk az MFB és Eximbank
kozvetlen hitelkibocsatasa nélkil vett hitelintézeti szerz6déskotéseken
belll. Forras: MNB.

kovetd kihivasokkal terhelt koérnyezetben a vallalatok

szamara  kedvezd  forrast  biztositd ~ tamogatasi
programoknak készénhetSen fokozatosan névekedett, és
2023 végén 38 szazalékot ért el (21. abra). A tdmogatott
hitelprogramok kifutdsaval 2024 végére a részarany 35
A kkv szektorban

folyamatok voltak megfigyelhet6k: 2019-ben még 20

szazalékra csokkent. is hasonld
szazalék volt az dllomanyon beliil a tdmogatott hitelek
részaranya, mely mutaté 2023 végén mintegy 55
szazalékon tet6zott, majd 2024 év végére 51 szazalékra
csokkent. A tamogatott hitelek sulyanak csokkenése
0sszhangban van a nemzetkozi tendencidkkal, a gazdasag
és a piaci hitelezés helyreallasaval. A garanciaprogramok
tekintetében azonban eltéréek az eurdpai folyamatok:
mig a legtobb orszagban a tamogatott programok
kivezetése a vallalati hitelek mogotti garanciadllomany
jelent6s csokkenéséhez vezetett, addig a hazai GDP-

aranyos garanciaallomany tovabbra is magas.’

Az Uj szerz6déskotések értéke éves osszehasonlitasban
csokkent. 2024-ben az Uj szerz6déskotések 3500 milliard
forintot tettek ki a hitelintézeti szektorban, amely 11
a 2023. évi kibocsatastdl.® A
visszaesés elsGsorban a forgdeszkdz- és egyéb hiteleket

szazalékkal maradt el
érintette, mig a beruhazasi hitelek Uj szerz6déskotései 8
szazalékkal meghaladtdk a 2023. évi, alacsony bazist
jelent6 kibocsatast, de tovabbra is elmaradnak a 2021-22-
es évek kibocsatasatol. A mikro-, kis- és kozépvallalati
szegmensben az Uj szerz6déskotések volumene 2024-ben
6 szdzalékkal, mig a nagyvallalati
(22.

hitelprogramok 2024 kézepi kifutdséval és sziikiilésével®

szegmensben 16

szazalékkal esett vissza abra). A tdmogatott
érdemben, a 2023-as évet jellemzd 35 szazalékrol 19
szazalékra mérsékl6dott 2024-re a nem piaci alapon
szerz6dott hitelek részaranya az Uj kibocsatason beliil.
Ezeknek a termékeknek még nagyobb szerepe volt a kkv-
részesedésiik 47 szazalékrol 28

hitelpiacon, ahol a

szazalékra csokkent.

7 A garanciaallomanyrdl nemzetkozi 6sszehasonitasban lasd: European Association of Guarantee Institutions Statistical Yearbook 2023.

8 Az Uj szerz6déskotések hatdsat koriltekint6en kell értékelni, ugyanis a hitelek atlagos futamidejének noévekedése (az alacsonyabb

téketorlesztéseken és refinanszirozasi igényen keresztil) az Gj hitelkibocsatds csokkenése ellenére is eredményezheti a vallalati hiteldllomany

bévilését.

9 A Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram 2024-re meghirdetett 200 millidrd forintos beruhdzasi keretdsszege mar az elsé negyedévben
kimerilt. A Széchenyi Kartyaprogram ,valsagtamogatasi” jogcime 2024. janius 30-dn a legtobb agazatban lezarult, és mar csak ,de minimis”
jogcimen érhet6 el, ami érdemben korlatozza az egyes vallalatok altal igénybe vehetd hitelek volumenét.
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23. dbra: A vdllalati hitelallomdny alakuldsa devizdlis

bontdsban
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—Devizahitelek éves névekedési liteme
—~Forinthitelek éves névekedési titeme
—Devizahitelek ardnya a vallalati hiteldllomanyban (j. s.)

Forras: MNB.

24. dbra: A vdllalati devizahitel-dllomdny a hitelt felvevé
vdllalatok kiilkereskedelmi aktivitdsa szerint
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B Nincs kulkereskedelmi tevékenység, ingatlantgyletek dgazat

O Nincs kulkereskedelmi tevékenység, pénzugyi-biztositasi szektor

O Nincs kulker. tev. és nem ingatlanugyletek vagy pénzugyi-biztositasi szektor
B Nettd importdr, nincs exportbevétele

O Nettd importér, van exportbevétele

@ Nettd exportér

Megjegyzés: Természetes fedezettséggel nem rendelkezének
tekinthetd kategoriak: ,Nettd importdr, nincs exportbevétele” és ,Nincs
klker. tev. és nem ingatlanugyletek vagy pénziigyi-biztositasi szektor”.

Forras: MNB.

3.2. A devizahitelek aranya a koronavirus-jarvany elGtti
szint folé emelkedett
belali

hitelallomany

A  devizahitelek
emelkedett. A

Osszetételében érdemi valtozdsok mentek végbe az utdbbi
15 évben. A Novekedési Hitelprogram 2013-t8l 6sztondzte
a forinthitelezést, ezt kbvetGen az egyre kedvezSbbé vald

hiteldllomanyon aranya

vallalati devizalis

kamatkornyezetben a piaci forinthitelezés is élénkiilt,

majd 2019 és 2021 kozott djabb  tamogatott
hitelprogramok  0sztonozték a forintban  torténd

eladdsodast. Ennek eredményeként 2013 és 2021 kozott a
devizahitelek vallalati hitelallomanyon bellli részaranya
58 szdzalékrdl 37 szdzalékra csokkent. A kamatemelési
ciklus 2021. juniusi elinditasat kovetben, dsszefliggésben
a devizahitelek kamatel6nyének novekedésével és a
hitelek
megfordult ez a trend, és a devizahitelek részesedése a
Ezt a
folyamatot a vallalati forinthitel-kamatok cskkenése sem

tdmogatott fokozatos  visszaszorulasaval,

hosszi tavu atlagahoz kezdett konvergadlni.
torte meg, és 2024 végén a vallalati hitelallomanynak mar
mintegy 50 szazaléka volt devizaban denomindlva (23.
abra), amely meghaladja a koronavirus-jarvany el6tti

szintet.

A  devizahitel-dllomany jellemz6en természetes
fedezettséggel rendelkezé vallalatokhoz koétédik. A
vallalati devizahitel-dllomany a 2021-et kovet6 harom
évben érdemben emelkedett, ami azonban énmagaban
nem feltétlenil jelent pénziigyi stabilitasi kockazatot az
exportdld, valamint a jellemz6en devizaban elszamolt
szerz8désekkel rendelkezé  vallalkozdsok  szdmara.
Pénzigyi stabilitasi relevanciaja els6sorban annak van, ha
devizabevétellel nem rendelkezd vallalkozasok adésodnak
el devizaban. Emiatt kedvez§, hogy 2024 végén a
devizahitel-allomany alacsony hanyada, minddssze 17
szazaléka kapcsolddott ilyen tipust vallalatokhoz (24.
abra). A 2022-2024  kozott

megvaldsult 70 szazalékos bdévilésének nagy része, 79

devizahitel-dllomany

szazaléka export-, illetve devizabevétellel, igy természetes

|10

devizafedezettel’® rendelkezd vallalatokhoz kot6dott. E

vallalkozasokon belll a kilkereskedelmi tevékenységet

nem folytatd, de tipikusan devizaban elszamolt

10 A természetes devizafedezettséggel rendelkezd véllalatokhoz soroltuk a nettd exportéroket, az exportbevétellel rendelkezé nettd importéroket,
tovabba a kiilkereskedelmi tevékenységgel nem rendelkezd, de az ingatlanugyletek vagy pénzigyi-biztositdsi tevékenység dgazatban tevékenykedd
vdéllalatokat (mivel ezekben a szektorokban jellemz&ek a devizaban elszamolt szerz6dések, melyek esetén az arfolyamkockazatot nem a hitelfelvevé

véllalkozas, hanem annak Ugyfelei futjak). Természetes devizafedezettséggel nem rendelkez§ vallalatoknak tekintettiik az exportbevétellel nem

rendelkezd nettd importéroket, illetve a nem ingatlaniigyletek és nem pénzigyi-biztositdsi agazatban tevékenykedd, kiilkereskedelmi tevékenységet

nem folytato vallalatokat. Fontos hozzatenni, hogy a hitelfelvevék az arfolyamkockazatukat ebben az esetben is képesek pénziigyi instrumentumok

(példaul derivativak) révén fedezni.
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25. abra: Vdllalati kamatok az dllomdnyon és az uj

kibocsdtdsban

o, o

22 % % 22
Kamatcsokkentési ciklus

20 kezdete - 20
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——Forinthitel-kamatok - Uj kibocsatas Eurdhitel-kamatok - Uj kibocsatas

—~Ugyleti kamat - teljes forinthitelall. ~ —Ugyfélkamat - teljes forinthiteldll.

Megjegyzés: Volumennel stlyozott kamatok. A forinthitel- és eurdhitel-
kamatok a valtozé kamatozdasu vagy maximum egy éves kamatfixdlassal
rendelkezd hiteleket tartalmazzdak. Az ligyfélkamat a vallalkozasok altal
ténylegesen fizetend§, az dllami kamattamogatassal csokkentett kamat.
A teljes forinthitel-dlloményra vonatkozd tgyleti és tigyfélkamat a
folyészamlahiteleket nem tartalmazza. Forras: MNB.

26. dbra: A medidn dgazati kamatfedezettség alakuldsa

arany arany
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Megjegyzés: Kamatfedezettség = (Addzds elbtti eredmény + Fizetett
kamatok és kamatjelleg kifizetések) / Fizetett kamatok és kamatjellegti
kifizetések. Az dbran az adott dgazat adott évre vonatkozd median
értéke kertlt feltiintetésre. Az dbran a 10 legnagyobb hiteldllomannyal
rendelkezd dgazat lathato, melyek egyittesen a vallalati hiteldllomany
92 szazalékaért feleltek 2024 végén. Forras: NAV, MNB.

szerz6désekkel rendelkez6 ingatlaniigyletek és a
pénziigyi-biztositasi dgazatban tevékenyked&k részaranya

mintegy 30 szazalékra tehet§ a vizsgalt id6szakban.

3.3. Az (j piaci forinthitelek kamata jelentésen
meghaladja az dllomanyi ligyfélkamatokat

Az uj forinthitelek kamatlaba érdemben meghaladja a
vallalatok altal jelenleg fizetend6 ligyfélkamatokat. A
(a bank
tartalmazd)

véllalati forinthitel-allomany atlagos ugyleti

szempontjabdl a  kamattamogatast s
ciklus
elinduldsa ota 1,3 szazalékponttal és 7,3
szazalékon alakult februar végén (25. abra). A tdmogatott

adoddéan azonban a

kamatlaba 2023 majusa, a kamatcsokkentési

csokkent,

hitelprogramok konstrukciéjabol

vdllalatok 4dltal ténylegesen fizetett, dtlagos forint
tgyfélkamat ennél alacsonyabb, atlagosan 5,2 szazalék volt
2024 végén. El6retekintve igy meghatarozé lesz, hogy a
hiteleik

kamatszinten jutnak refinanszirozashoz. Az Uj forinthitelek

vallalatok a tamogatott lejaratdval milyen

atlagos kamatldba - a kamatcsokkentési ciklussal
parhuzamosan — érdemben mérséklédott 2024 folyaman,
megkozelitve az allomanyi lgyleti kamatot, melyt6l mar
csak 1,4 szazalékponttal tér el. A bankkozi kamatok nem
valtoztak szamottevéen az év masodik felében, igy a 3
hénapos BUBOR feletti felar!! a forinthitelek esetében a
2024 eleji

szazalékpontra sillyedt, ami érdemben nem kilénbozik a

magas szintjét kovetéen év végére 1,9

koronavirus-jarvanyt megel&z6 évek atlagos szintjétdl.

A legnagyobb hiteldllomannyal rendelkez6 agazatokban
kamatfedezettség 2023-ban. A lejaro,
hiteleket a
vallalkozasoknak 2023-ban magasabb kamatkdrnyezetben

romlott a

jellemz&en alacsony kamatozasu
kellett refinanszirozniuk. Ennek eredményeképpen az

dgazati kamatfedezettség median értéke jelent6sen
mérsékldott, ami azt jelzi, hogy romlott a vallalkozasok
kamatfizetési képessége (26. abra). 2022-r6l 2023-ra az
agazati median mutatdéban a legnagyobb csékkenés a
mezGgazdasag (-67%) és a szdllitas-raktarozas agazatokban
(-48%) volt megfigyelhet8, mig a legkisebb mérsékiédés az
ingatlantigyletek  (-14%)
tudomanyos tevékenység (-15%) agazatokban kovetkezett

be.

és a szakmai, mdszaki,

Tart6san magasabb realkamat-kérnyezetben kockazatot
jelenthet a fennallé hiteldllomany megujitasa. 2025 és
2027 kozoétt a vallalati forinthitel-allomany 48 szazaléka,

1 Fontos megjegyezni, hogy a banki forraskéltségeket a BUBOR mellett szamos egyéb tényezd is befolydsolja (példaul a betéti kamatok szintje), igy

a tényleges forraskoltség feletti felar a fenti becsléstdl eltérd lehet.
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27. abra: A vdllalati hiteldllomdny lejdrati szerkezete mig a devizahitel-allomany 40 szazaléka jar le (27. abra).

2024 végen Kedvezs, hogy az éven beliil lejaré allomany jelentds
ezer Mrd Ft ezer Mrd Ft

hanyada, 81 szazaléka piaci hitelekhez kapcsolddik,
30 | | 1, amelyek refinanszirozdsa a tamogatott konstrukcidkhoz

25 | :\\\ﬁ y | - | ,, Képest atlagosan  kisebb kamatkilonbozet — miatt

mérsékeltebb kockazatot jelent. Az éven tuli és 3 éven belll

2,0 A N s l
‘ . lejérd hitelek kozétt ugyanakkor mér 47 szazalékot tesz ki a

1,5 ' L 6 . . ) o )
\\\ ta'mo%atott hlte|?k afanya. Ezcjen h!telallomanyn'aliazonb.an
] - r 4 mindbssze 19 szazaléka, vagyis mintegy 260 millidrd forint
> — -2 esetében jelent a megujitds nagyobb kockdzatot azaltal,

| o hogy a torlesztés a futamidd végére koncentralddik.

0,0 - T
Kevesebb, 1-3¢v 3-5ev 5-10év  Legaldbb 10 év Amennyiben az inflacié alakuldsa a korabbi évekhez képest
mint 1 év Hdtralévé futamidé , . L, . .
EmPiaci - Forint E3Piaci - Deviza magasabb redlkamatszint tartds fenntartdsdt teszi
ESTdmogatott - Forint EJTdmogatott - Deviza . , , L, , . , P
~—Kumulalt - teljes (j.s.) ~4-Kumul3lt - timogatott (j.s.) szlikségessé, akkor a lejard vallalati hiteleknél megujitasi
Forras: MNB. kockazat jelentkezhet. A megujitasi kockazatot azonban
28. dbra: A PKI, az MPKI és a vdéllalati hitelrés alakuldsa ~ €nyhiti, hogy magasabb inflacios kdrnyezetben a vallalatok
1,4 23zalékpont % 14 aremelési lehet&ségei dltaldban bdéviinek, tovabba a hazai
15 ] r 1?) vallalatok régids 6sszehasonlitdsban magas likvideszk6z-
08 L 8 allomannyal rendelkeznek.
0,6 r6
04 m 4 3.4. Az alacsony vallalati hiteldinamika mogétt keresleti
0,2 | b2 L,
0.0 /\//>\ o okok huzédnak
0 4 )
0,2 A F -2
0,4 L .« A bankrendszer hitelezési aktivitasa megfeleld, a kinalati
-0,6 4 F -6 - . s 1z wp s 2 . . .
08 | | , feltételek adottak a hitelezés élénkiiléséhez. A Pénziigyi
-1,0 F -10  Kondicids Index (PKI) 2024 masodik felében kissé romlott,
1,2 -12 . R . .
0558588803853 88:5888 enyhén negativ értéket vesz fel, de tovdbbra sem tér el
poooooaaaaaIAAIIIIIees s szignifikdnsan az egyensulyi szinttél. A PKI két faktora kéziil
—Pénzigyi Kondiciés Index
Monetaris Pénziigyi Kondiciés Index a hitelezési képesség szintje tovabbra is historikusan
—Vidllalati addicionalis egyvaltozds hitelrés (jobb skala)

Megjegyzés: A PKI a bankrendszer, mig az MPKI a monetaris politikai magas. A hitelezési hajlanddsag faktora kismértékben

kornyezet ciklikus hatdsat mutatja a GDP éves névekedésére. Forras: romlott, és enyhén negativ értéket mutat, amely érdemben
MNB. nem tér el az egyensulyi szinttél (Melléklet 48. dbra). A
monetdris kondicidkat tomorité Monetaris Pénzigyi
Kondicids Index (MPKI) alapjan, amely a hiteladllomanyok, a
hitelkamatok és az arfolyam hatdsat foglalja magaba, a
monetdris kondiciok jelenleg 0sztonzéleg hatnak a
gazdasagi ndvekedésre (28. dbra).?2 A hitelrés alapjan a
vallalati  hiteldllomanynak a gazdasag méretéhez
viszonyitott ardnya enyhén elmarad a hosszu tdvu
trendjétsl.’3> Mindezek &sszességében arra utalnak, hogy a
hitelezés aktudlis visszafogottsdga nem a kinalat
elégtelenségébdl adddik, hanem keresleti tényezék
allhatnak mogotte.

A beruhazasi hitelkereslet 2024-ben is alacsony maradt.
A bankok 2022 éta a hosszu lejaratu, beruhazasi hitelek

12 A mddszertanrol részletesebb leirds a 2015. novemberi Pénzligyi stabilitasi jelentésben vagy Hosszu Zsuzsanna (2016): The impact of credit supply

shocks and a new FCI based on a FAVAR approach cim({i MNB Working Paperben olvashatd. Az MPKI a tanulményban szerepld 2-es makrogazdasagi

faktor alapjan készult, amelynek valtozéi a monetaris kondicidkat tomoritik.

13 Ldsd az MNB 2024. évi Makroprudencidlis jelentését.
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29. dbra: A vdllalati hitelkereslet vdltozdsa iranti kereslet csokkenését érzékelik (29. dbra), mikozben
% %

100 3 hitelfeltételek nem véltoztak.’* Az Eurdpai Bizottsag
felmérése szerint a hazai vallalatok szdmdra a termelés
korlatjat tovdbbra is elsésorban a termékeik és

ERGSEBB

szolgaltatdsaik iranti alacsony kereslet jelenti, mig a
pénzugyi korlatokat a vallalkozdsok egy szlikebb kore
jelezte. Az eurdpai vallalkozasok finanszirozashoz jutasarol

GYENGEBB

sz6l6 2024. évi felmérés’ alapjdn a hitelt felvevd

vallalkozasok  aranya Magyarorszagon volt a

g S g N i g g2 legalacsonyabb az EU-ban (5 szazalék). A megkérdezett
o o o o o o o v
~N ~N ~N ~N ~N ~N N & , . , sy , - e
_ _ _ = vallalatok kozel 80 szazalékanal nem merdil fel a banki hitel
=—HosszU lejaratu hitelek - nagy és kozepes vallalatok =
—Hosszi lejdrat( hitelek - kis és mikrovallalatok 5 felvételének lehet8sége, ami eurdpai 6sszehasonlitdsban
ROvid lejaratu hitelek - nagy és kézepes vaéllalatok =] . 3 B B . 3 Y
—RGvid lejdratd hitelek - kis és mikrovallalatok - kimagaslo, és ramutat a hitelezés bévilésének egyes

Megjegyzés: Az erGsebb és gyengébb keresletet jelz6 bankok ardanydnak
kilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. Forrds: MNB, a bankok valaszai . B .
alapjan. alapjan a nagyobb vallalkozasok hosszu lejaratu hitelek

strukturdlis korlataira. Az MNB Hitelezési felmérése

30. dbra: A véllalati hitelezés névekedési iitemének iranti kereslete tovabb csdkkenhet 2025 madasodik és

elérejelzése harmadik negyedévében, a kisebb vallalkozdsok esetében
20 % % ,, Ppedig a bankok csak kis aranyban varnak élénkiilést, igy
12: i 12 érdemi fordulatnak még nincs jele a beruhazasi hitelek
14 A F 14 vonatkozdsdban. A vallalati hitelezés gazdasagot
12 4 r 12
10 4 S tdmogatd novelésének lehetGségeirdl ugyanakkor az MNB
8 )~ F 8 7 7 . . 7
6 J',’ | ¢ egyeztetést kezdeményezett a hitelintézetekkel.
4 /) La
2 4 ~ t2 A vallalati hitelallomany novekedési {iteme 2025
0 0 . . T . .
5 ] L o masodik felétél indulhat emelkedésnek. A vallalatok
:g: ::g likvid eszkézallomanya tovabbra is magas historikus és
-8 r 8 eurdpai 6sszehasonlitasban is, ami ellendszténzdleg hat a
-10 -10
223 ITINSSTIZILISINIILELRNY hitelfelvételre. A GDP-aranyos vallalati eladdsodottsag
SRRIJRRIRRIRRIRIKRIRK/KRRIR/|RR
—fves novekedés: dtam ——-ElGrejelzés - 202, november 2024-ben valtozatlanul 16 szazalékot tett ki, és a 2019—
= = El6rejelzés - 2025. méjus 2022  kozotti  id6szakhoz  képest — mérsékeltebb

Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves novekedési Utem a pénzlgyi hiteldllomany-béviilés miatt varhatdéan 2025-ben sem fog

kozvetitdrendszer adataialapian. Forrds: MING. érdemben véltozni (Melléklet 22. dbra). A korabbi
el6rejelzésiinkhoz  képest a vallalati hiteldinamika
gyorsulasa vdrakozasunk szerint késleltetett itemben fog
megvaldsulni a visszafogottabb gazdasagi novekedés
miatt (30. dbra). Az év masodik felétél kedvez6bb
redlgazdasagi folyamatokkal és a Demjan Sandor Program
(részletesen lasd a 2. keretes irast) felfutdsaval
parhuzamosan azonban fokozatosan emelkedhet a
véllalati hiteldinamika. igy a hitelallomany 2025-ben 4,5
szazalékkal, 2026-ban és 2027-ben pedig 9-9 szazalékkal
néhet el6rejelzésiink szerint.

14 Az MNB aktudlis Hitelezési felmérésének eredményei az MNB honlapjan érheték el, a hozza tartozé sajtokdzlemény itt olvashaté.

15 Survey on the access to finance of enterprises (SAFE), Analytical report 2024.
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2. KERETES (RAS: A DEMJAN SANDOR PROGRAM INTEZKEDESEINEK JELLEMZOI ES EDDIGI
KIHASZNALTSAGA

A kis- és kozépvallalkozasok helyzetének javitasa és a beruhazasi kereslet élénkitése céljabél a Kormany 2024
oktoberében meghirdette a Demjan Sandor Programot. A program intézkedéseinek tobbsége finanszirozasi oldalrdl
kivanja tdmogatni a hazai kkv szektor versenyképességét, illetve a nagyobb vallalatok fejlédését. Az aldbbiakban az egyes
intézkedések jellemzGit, a forrasok fontosabb felhasznalasi lehet&ségeit, valamint eddigi igénybevételét mutatjuk be.

A Demjdn Sandor Program intézkedéseinek f6bb jellemzi

Demjan Sandor Program részei Keretdsszeg ‘ Indulds datuma Igényelhet6 Gsszeg Kihasznaltsag
EXIM — export6szténz6 beruhdazasi hitelprogram(ok) 350 Mrd Ft 2025. januar 6. max. 6 Mrd Ft v. 15 M euro 108 Mrd Ft benyujtott igény
o o o | mowan | s (PARAN] o i i
Kifektetést tdmogatd hitel- (EXIM) és (NTH) t6keprogram - 2025. januar 6. min. 2 Mrd Ft hitel 7 e IR e et gy

67 Mrd Ft befogadott t6keigény
1+1 KKV Beruhdazasélénkit6 Tamogatasi Program 48 Mrd Ft 2025. januar 23. (lezarult) 5-200 M Ft 137 Mrd Ft (1885 db) benyujtott igény
kamatcsokkentés két |épésben:

Széchenyi Kartya Program beruhazasi hiteleinek kedvezébbé max. 100-500 M Ft

) - 2024. november 1-én e x n.a.

tétele ) , (konstrukciotol fuggdéen)
2025. februar 17-én
Vallalkozasfejlesztési unids programok felgyorsitasa ~650 Mrd Ft folyamatosan - n.a.
KKV tékefinanszirozasi program 100 Mrd Ft 2025. marcius 3. 100-200 M Ft 100 Mrd Ft (1094 regisztracio)
"Minden vallalkozasnak legyen sajat honlapja" program 9 Mrd Ft 2025. februdr 3. 0,4-1,5 M Ft 11 Mrd Ft (9 245 db) igény
L, . L. . 202§.jat1ulz.1r'1—FoI a , 16 025 vallalkozast érint

KKV adminisztracios teher csokkentési program - konyvvizsgaloi értékhatar -

(tarsas vallalkozdsok 4,4%-4t)

megemelésre kerult

Forrds: Kormdnyzati kommunikdcio.

A program egyik legnagyobb, 350 milliard forintos keretdsszegili elemét az Eximbank beruhazasi célu hitel- és
lizingprogramjainak 2025 eleji djrainditasa jelenti. Az Uj lizing konstrukcidban az aktiv exportérok és beszallitdk utan
mar az exporttevékenységiiket még csak tervezé vallalkozasok is kedvezd feltételekkel tudjak finanszirozni a korszeriibb
eszk6zok beszerzését. Beruhazasi hitel és lizing esetében eurdban 3,75-5,75 szdzalék kozotti, mig forintban 5,2-7,2
szazalék kozotti fix kamattal szamolhatnak a vallalkozasok, lizing esetében akar 5, mig beruhazasi hitel esetében akar 10
éves futamid6re, maximum 6 millidard forintos Osszeghatdrig. Z6ld beruhazasi célokra ehhez képest az euro
finanszirozasnal 1, forintnal 2 szazalékpont kamatkedvezmény jar. Az Eximbank aprilis végéig mar tobb mint 108 milliard
forint értékben fogadott be hiteligényeket. 2025 majus elején tovabbi 250 millidrd forintos keretdsszeggel Uj
forgdeszkozhitel konstrukcidk indultak el, melyekre mar a meghirdetésiket kévet6 par napban a keretosszeggel
megegyez6 mértékl igényt nyujtottak be a vallalkozdsok. Meghatarozott keretdsszeg nélkul 2025. januar 6-tdl a
,Kifektetési Hitel” is elindult, amely kifejezetten a nagyobb volumend, kilféldi befektetéseket hivatott tamogatni. A
konstrukci6 minimum 2 milliard forintnyi hitelt biztosit hazai kkv-k és nagyvallalatok kilféldi befektetéseinek
finanszirozasara. A hitel fix kamatozdssal, piaci arazas mellett, legfeljebb 10 éves futamidével érhetd el, az Eximbank
kozvetlen finanszirozdsaban.

A beadott palyazatok alapjan jelentds a tuljelentkezés az 1+1 KKV Beruhazasélénkité Tamogatasi Programban. A
konstrukcio 48 millidrd forint keretdsszeg erejéig maximum 50 szdzalékos tamogatasintenzitassal biztosit forrast tizleti
multtal rendelkezd véllalkozasok szamara. A minimum 5, legfeljebb 200 millié forintnyi vissza nem téritend6 tdmogatas
mellett ugyanennyi sajat forrast vagy — nem tdmogatott — hitelt kell felhasznalnia a véllalkozdsnak a beruhdzashoz. A
palyazaton a technoldgiai fejlesztést eredményez6 Uj eszkdzok kotelez6 beszerzése mellett az infokommunikacios és
megujuld energiaforrast hasznositd fejlesztésekre, valamint haszongépjarm( beszerzésére nyerhet6 el tdmogatas a
mezGgazdasagon és élelmiszeriparon kivili agazatokban. A projektek benyujtasara 2025. januar 23-an volt lehet6ség,
1885-en adtak be beruhazasi tervet mintegy 137 millidrd forint vissza nem téritend6 tamogatast igényelve. A tdmogatast
leginkabb Uj informdacids technoldgiai eszk6zok beszerzésére és digitalis fejlesztésekre igényelték a véllalkozasok.

A Széchenyi Kartya Program (SZKP) a korabbiaknal alacsonyabb kamat mellett érhetd el a vallalkozasok szamdra. Az
SZKP beruhdzasi tipusu hiteltermékeinek 2024. novemberi kamatcsokkentését (a fizetendd éves kamat 5-rél 3,5
szazalékra csokkent) kdvet6en 2025. februar 17-t6l valamennyi konstrukciéban 0,5 szazalékponttal tovabb csokkentek
a nettd ligyleti kamatok (az Agrar Széchenyi Kartya és a ,ZOLD” beruhazasi hitel kivételével). Ezzel a beruhazasi célu
hitelek kamata 3 szdzalékra mdédosult. A futamidé elején az intézményi kezesség dija mar a févarosban beruhdzé kkv-
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knak is elengedésre keriil*® a Garantiga Hitelgarancia Zrt.-hez 2025. junius 30-ig benyujtott kezesi kérelmeknél. A ,ZOLD”
alkonstrukcio keretében tovabbi energiahatékonysagi hitelcélok és a megujuld energiaforrasokat hasznosito, valamint
a viztakarékossagi beruhazasok kiilonésen kedvezé kamattal (1,5 szazalék) torténd finanszirozasara nyilt lehet6ség.

A program részét képezi a hazai kkv-szektort érint6 eurdpai uniés programok felgyorsitasa is. Az EU-s forrasbol
szarmazé ,,0 szazalékos” hitel, amely vidéki vallalkozasok szamara mar 2024. aprilis 6ta elérhet6 156 millidrd forintos
keretosszeggel, oktdber végétdl kiterjesztésre kerlilt a budapesti vallalkozasok szamdra is 73 millidrd forintos
keretosszeggel. EIGbbinél 150, utébbinal 75 millié forint a maximalis hitelsszeg, amely technoldgiai korszer(sitésre,
ingatlanfejlesztésre, elektromos gépjarmi beszerzésre, valamint megujuld energiaforras felhasznaldsaval végrehajtott
energiahatékonysdgi beruhazasokra fordithatd. A kommunikacidban szerepl6 650 milliard forintnak ezek mellett egyéb
célzottabb, kombinalt és vissza nem téritendd forrast biztositd konstrukcidk is részét képezik. Az eddigi Gsszes
igénybevétellk alapjan, 2025 februar végéig a kihasznaltsag nem haladta meg a 100 milliard forintot.

A 100 milliard forint keretosszegli Demjan Sandor T6keprogrammal a kkv-k szélesebb kdrének tokeellatottsagat és
ezaltal hitelképességét kivanjak javitani. A forrasbdl a legalabb két f6t foglalkoztaté és két év tzleti multtal, valamint a
megel6z8 két évben atlagosan 300 millié forintot meghalado arbevételt realizald vallalkozasok részesilhetnek 100-200
millié forint kozotti tGkebefektetések formajaban. Palyazni kapacitasbdvitési, technoldgia- vagy digitalizacios
fejlesztésekkel, valamint energiahatékonysagi beruhazasokkal lehet. A finanszirozas formdja 1 szazalék azsids
t6keemelés és 99 szazalék — a Magyar Fejlesztési Bank altal nyujtott — kedvez6, 5 szazalékos kamatozasu tulajdonosi
kélcsdn, tehat lényegében ez is egy tdmogatott hitelkonstrukcionak tekinthet6. Osszesen 1094 véllalkozas kiildte be
regisztraciojat, a program dprilis elsé felében lezarasra kerilt a keretosszeg kimeriilését kbvetGen, jelenleg a befogadott
palyazatok feldolgozasa zajlik.

A Demjan Sandor Program a digitalizacio fejlesztését és az adminisztracios terhek csokkentését is célul tiizte ki. A
»Minden vallalkozasnak legyen sajat honlapja” program 9 millidrd forint keretdsszeg mellett tamogatja a kkv-szektor
weboldal fejlesztéseit, megerdsitve ezdltal online jelenlétiiket és e-kereskedelmi tevékenységiket. A programra a
tamogatasi kérelmeket 2025. februar 3-t6l 2025. december 31-ig lehet benyujtani, vallalkozasonként minimum 400 ezer
forint, maximum 1,5 millié forint igényelhetd. 2025. aprilis végéig tobb mint kilencezer vallalkozas regisztralt, mintegy
11 millidrd forintnyi tamogatasi igénnyel, ami mar meghaladja a 9 millidrd forintos keretdsszeget. Az adminisztracids és
a m(ikodési kbrnyezet egyszer(sitését segiti, hogy 2025-t6l a konyvvizsgalati kotelezettség nettd arbevételi értékhatara
300 millié forintrol 600 millié forintra emelkedik. Ez a valtozas 16 025 vallalkozast érint, a tarsas vallalkozasok 4,4
szazalékat.

777

A kérddives felmérésekre'’ adott vilaszok alapjan a vallalkozasok beruhazasainak elmaradasa tovabbra sem a
kedvezé forrasok hianyara vezethetd vissza, hanem sokkal inkdabb a bizonytalan gazdasagi kornyezetnek, a gyenge
keresletnek és alacsony kapacitaskihaszndltsagnak tulajdonithaté. A jovében potencidlisan beruhazni kivané
vallalkozasok tobbsége a kilatasok javuldsara, valamint vissza nem téritendé tamogatasok megjelenésére var. igy
rovid tavon a vissza nem téritendé forrasokat tartalmazé konstrukciok bizonyulhatnak a legnépszeriibbnek, amit az
eddigi adatok is alatamasztanak. K6zéptdavon pedig a kiszamithatobb gazdasagi kornyezet és a kereslet fokozatos
élénkiilése hozhatja el a beruhazasi hitelek iranti kereslet névekedését.

16 A Budapesten kivili beruhazasok esetében pedig mér 2024. november 11-t6l nem kell fizetni az intézményi kezességért. Az akcids dij a Széchenyi
Ujrainditasi Beruhdzasi Hitel MAX+ és a Széchenyi Mikrohitel MAX+ hitelekre vonatkozik, a futamidd elsé tort évére és az azt kovetd teljes évre,
amennyiben a beruhazas célja nem lzletrész vasarlds és ingatlanfejlesztés (Id. Garantiqa Hitelgarancia Zrt. Hirdetmény).

17 Vallalkozok és Munkaltatok Orszdgos Szévetségének (VOSZ) janudri és aprilisi véllalati felmérése.
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4. A lakossagi hitelezés a kockazatok érdemi
emelkedése nélkul, dinamikusan bévult

2024-ben a lakossdg javuld jévedelmi helyzete, a csékkend infldcié és a névekvd redlbérek, a tdmogatott hitelek
térnyerése és a banki verseny élénkiilése egyardnt hozzdjdrult a hdztartdsi hiteldllomdny jelentds, kézel 10 szdzalékos
béviiléséhez. Az eurdpai viszonylatban is magas névekedés elGrejelzésiink szerint tovabb folytatodhat, és a fokozatosan
élénkiilé redlgazdasdg, valamint az év elején bevezetett munkdshitel hatdsdra 2025-ben 12 szdzalékot érhet el. Az uj
szerzGdéskotések volumenének felét a lakdshitelek teszik ki, azonban a személyi hitelek irant is egyre nagyobb a
kereslet. A piaci lakdshitelek dtlagos szerz6déses dsszegének emelkedése mellett a tdmogatott lakdshitelek esetében
is magasabb hitelésszegek vdltak elérhetévé a lakossdg szamdra, ez pedig hozzdjarult a lakdshiteliiket mds lakds- vagy
egyéb hitellel is kiegészit6k ardnydnak csékkenéséhez. A piaci lakdshitelek dtlagos THM értéke 2024. mdrcius dta
6,7 szdzalék koriil stagndlt, amely jelentésebb csékkenést jelent a 2023-as, 9 szdzalékos csucshoz képest.

A hitelezés érdemi béviilése ellenére sem az uj lakdshitelek, sem az uj személyi hitelek kockdzati mutatdi nem utalnak
rendszerszintli kockdzatok felépiilésére. A piaci lakdshitelezés alacsony feldrak mellett valdsult meg 2024 sordn, az
ebbdl fakado jévedelmezdségi kockdzatokat azonban mérsékelheti, hogy a kdvetkezd fél évben a bankok 45 szdzaléka
emelni tervezi a lakdshitelek feldrat. Az uj lakdshiteladdsok dltal felvett hitelésszeg a jévedelem ardnydban 2024 kézepe
Ota érdemben nem vdltozott. Az uj lakdshitel-szerz6dések tipikus hitelfedezeti mutatéja a 2024 mdsodik negyedévi —
nagyobb részben a szerzGdéses Osszegek emelkedéséhez, kisebb részben az els6lakds-vdsarlok szabdlyozdsi
kedvezményéhez kdtheté — jelent6sebb emelkedést kévetéen 54 szdzalék kéril alakult. A személyi kdlcsénék
kamatszintje és feldra is csékkent 2025 elején. Az uj személyihitel-addsok kockdzatossdga mérsékelt, kifeszitettsegiik
az alacsonyabb jévedelmliek kérében sem kirivo. A kordbbi CSOK-hoz képest nagyobb hitelésszeggel elérheté CSOK
Plusszal ésszefiiggésben csékkent a hitelhalmozdk ardnya, de kifeszitettségiik nyomon kévetése tovabbra is indokolt.

4.1. Arégios atlagot meghaladé litemben bdviilt a
haztartasi hiteldllomany

31. abra: A hdztartdsi hiteldllomdny éves névekedési ~ 2024-ben kozel 10 szazalékkal béviilt a haztartasi

liteme nemzetkézi dsszehasonlitdsban hiteldllomany. A 2023-ban megfigyelt mérsékelt,
25 25 3 szazalékos allomanybdvilés utan 2024-ben
20 L 20 9,7 szazalékkal nd6tt a  hitelintézetek  haztartasi
15 | | 15 hiteldllomdnya (31. 3bra). A bdvilést leginkabb a
10 4 | 1o lakashitelek tamogattak, de a személyi kdlcsondk és a
5 | | o babavaré hitelek tranzakciéi is hozzajarultak a
— névekedéshez. 2025 elején az éves hiteldinamika tovabb
0 -~ ~——t ~S——"T 0 )
. . emelkedett, és februarban 10,5 szazalékot ért el. A hazai
hitelezés bévilése 2024 masodik negyedéve 6ta régios és
710 7 N 710 . . , . ra . ra .
eurdpai Osszevetésben is magas. A régids atlag feletti
15 1 Faso . S s
novekedéshez hozzdjarulhatott, hogy a hazai redlbér-
-20 -20 . Yy . .. P
@ O 4 N M T 0N QB O o N @ T emelkedés volt a legmagasabb a régidban, és a csokkend
o - - — - - - - - - — o o o o o
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inflaci6 mellett az 4j hiteladésok egy fére jutd
—Magyarorszag =—Régios atlag =—Eurozéna =Mediterrdn orszdgok ‘

s . E 26d6 .
Megjegyzés: Hitelintézeti szektor, tranzakciés ndvekedési titem. A sérga redljévedelme is emelkedett. Emellett a fokoz6do banki

sév a régids orszagok (Csehorszag, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia) verseny, és a tamogatott hitelek ndvekv6 szerepe is
hiteldinamikdinak terjedelmét mutatja. Mediterrdn  orszégok:
Spanyolorszag, Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia. Forras: EKB, MNB.

segitette a hiteldllomany boviilését.

Az Gj haztartasi hitelkibocsatasban jelentds élénkiilés
tortént 2024-ben. A hitelintézetek Uj szerz6déseinek
értéke 2024-ben meghaladta a 2700 milliard forintot (32.
abra). Ez 71 szazalékkal magasabb, mint a kétszamjegyi

inflacidval és magas kamatszintekkel jellemezheté 2023.
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dbra: Uj héztartdsi hitelek a hitelintézeti szektorban

32.
900 Mrd Ft % 18

~

[IPiaci fogyasztasi és egyéb hitele
EmBabavaro hitel
[@Kamattdmogatott és refinanszirozott lakashitelek
ElPiaci lakdshitelek

=0=0sszes haztartdsi hitel/rendelkezésre 4116 jovedelem (j.s.)

Megjegyzés: A kamattdmogatott és refinanszirozott lakashitelek a
kovetkez6 konstrukcidkat foglaljak magukba: CSOK, Falusi CSOK, CSOK
Plusz, NHP Z&ld Otthon Program. A rendelkezésre 4llé jovedelem —
amelynek aranydban az adott negyedévi teljes haztartdsi
hitelkibocsatast szerepeltettiik az dbran — a keresettémeg, a pénzbeli
tarsadalmi juttatasok és az egyéb jovedelmek Osszege. Forras: KSH,
MNB.

33. dbra: Az uj tadmogatott hitelszerz6dések szama és

osszege
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Plusz
[@Vissza nem téritendd tdmogatdsok értéke
[THitelszerzédések értéke
=O-Hitelszerz6dések szama (jobb skala)

Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. Forras: MNB.

évi adat, és historikus 6sszehasonlitasban nominalis
csucsot jelent. Redlértelemben azonban nem volt kirivod
az éves Uj kibocsatas: a rendelkezésre 4ll6 jovedelem
aranydban 6 szdzalék korili negyedéves értékek
elmaradnak a 2019 masodik negyedéve és 2022 masodik
negyedéve kozotti idészak aranyaitdl. A lakdshitelezés
volumene tobb mint kétszeresére emelkedett, igy 2024
soran az Uj hitelszerz6dések felét mar lakascéllal kototték
a haztartasok, szemben a 2023. évi 35 szazalékkal. Ehhez
a haztartdsok pénziigyi helyzetének javuldsa, a banki
verseny és a 2023. oktéber 9. és 2024. junius 30. kdzott
érvényben |évé Onkéntes THM-plafon mellett az is
hozzajarult, hogy a CSOK Plusz keretében a korabbi CSOK-
hitelekhez nagyobb maximdlisan felvehetd
hitelésszegek  valtak  elérhetévé. 2024-ben a
hitelintézetek tobb mint 800 millidrd forint értékben

bocsatottak ki személyi kdlcsondket, ami a relative magas

képest

kamatszint ellenére 55 szazalékos emelkedést jelent éves
Osszehasonlitasban. A jelent8s bdvilést az automatizalt,

gyors,
tdmogattak: a teljesen online nyujtott személyi hitelek

digitalis hitelfelvételi folyamatok érdemben
aranya a szerz6dések szama alapjan 20 szazalékponttal
42 szazalékra nétt.’® Emellett 2024 soran a személyi
hitelek el6torlesztéseinek volumene 315 millidrd forintot
tett ki, amely tobb mint kétszerese a 2020-2023 kozotti
id6szak 138 milliard forintos &atlagos volumenének.
Mindez arra utal, hogy a megugrd Uj személyi hitelezés
része forditdodik a kordbban - vélhetden

felvett hitelek

érdemi
kedvezGtlenebb kamatok mellett -
kivaltasara.

A tamogatott hitelszerz6dések szama csokkent, az
atlagos hitelosszegek viszont emelkedtek. A korabbi
CSOK-ot és az ahhoz kapcsolddd kamattdmogatott hitelt
2024 elején felvdltotta a CSOK Plusz.®* A program
atalakitasa utan, 2024-ben a szerz6dések szama elmaradt
a 2023-ban kotott CSOK hitelszerz6dések szamatdl (33.
abra). A kibocsatott CSOK Plusz szerz8dések Gsszege
viszont masfélszerese volt a CSOK tdmogatasok és a
hozzdjuk kapcsolédé hitelek volumenének, és mintegy
300 millidrd forintot tett ki 2024-ben. A CSOK Plusz
hitelszerz6dések atlagos Osszege 26 millid forint volt,
amely meghaladja a CSOK konstrukciéban korabban
(10 millié forint
tdmogatas és 15 millid forint kamattamogatott hitel). Az

elérhet6 legmagasabb 0Osszeget

18 Az online hitelnyujtas ndvekvd térnyerésével az MNB 2024. évi Makroprudencilis jelentése is foglalkozik.

19 A CSOK Plusz program keretében a maximalis hitelosszeg az el6re vallalt gyermekek szamatdl fiiggen akéar 50 millié forint is lehet. A program elsé
idGszakanak és Ugyfélkorének részletesebb elemzésével foglalkozik a 2024. novemberi Pénzigyi stabilitasi jelentés 3. keretes irasa.
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34. dbra: A hdztartdsi hitelezés névekedési litemének
elérejelzése
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Megjegyzés: Tranzakcié alapu éves novekedési Utem a pénziigyi
kodzvetitérendszer adatai alapjan. Forras: MNB.

35. dbra: Az uUj lakdshitelek kamatfeldranak alakuldsa

12 % szazalékpont 1

10 4 r 10

10 éves IRS
—Piaci lakashitel felar (j.s.)

——Lakashitel felar (j.s.)
-=-=-Tamogatott lakashitel felar (j.s.)

Megjegyzés: A tamogatott lakdshitelek az NHP Zold Otthon Program
hiteleit, a kamattdmogatott CSOK-hiteleket, valamint a tamogatott
athidald és egyéb lakashiteleket tartalmazzak. Szerz&déses volumennel
sulyozott atlagok. A felarakat kamatperiédusok szerinti, relevéns, 4
hénappal kordbban megfigyelt BIRS adatok alapjan szamoltuk, kivéve a
2024 janudrjatdl elérhet6 Gj CSOK konstrukciokat, amelyek esetében a
4 hoénappal kordbban megfigyelt, 5 éves IRS hozamot hasznaltuk
referenciaként. Forrds: MNB.

Uj babavarod hitelek volumene érdemben nem vdltozott
2024-ben, mikozben a szerz6dések szama 13 szazalékkal
csokkent. Tehat mindkét termék esetében a maximalisan
felvehet6 6sszeg emelése tdmogatta a kibocsatast 2024-
ben, mikdzben a szerz6dések szama csokkent, vélhetden
a potencidlis hitelfelvevék kdrének? sz(ikitése miatt.

2025-ben 12 szazalékkal
hitelallomany. A teljes pénzlgyi kdzvetitérendszer —azaz

emelkedhet a haztartasi

a hitelintézetek és pénziigyi vallalkozdsok — lakossagi
2024-ben 8,6 nétt. A
dinamikus emelkedés a fogyasztdi bizalom 2024 elsé

hitelallomanya szazalékkal
feléig tartd javuldsa mellett valdsult meg, amely az év
masodik felében mar stagnalt. A Hitelezési felmérésre
adott valaszok alapjan a bankok 2024 sordn a haztartasi
hitelek iranti kereslet élénkilését tapasztaltak, ami 2025
elsé negyedévében is folytatodott, és a kovetkez6 fél
évre elSretekintve is erre szdmitanak.?! Ezt az év elején
elinditott munkashitel program is érdemben tdmogatja
(melynek elsé tapasztalatairdl lasd a 3. keretes irast), ami
miatt a haztartdsi hitelezés idei novekedésére adott
el6rejelzésiinket is megemeltik a 2024. novemberi
jelentéslinkh6z képest. El6rejelzésiink szerint a haztartasi
hiteldllomany 12 szazalékkal emelkedhet 2025-ben (34.
abra). Ezt kovetSen, 2026-ban 11 szazalékos, 2027-ben
pedig 9 szazalékos novekedést varunk.

4.2. A lakossagi hitelezésben jelenleg nem
azonosithatok érdemi stabilitasi kockazatok

A piaci lakashitelezést tovabbra is alacsony felarak
jellemzik. Az Uj lakashitelek teljes hiteldij mutatdja — a
tdmogatott hiteleket is figyelembe véve — az év eleji
markansabb csokkenés utan 2024 nagy részében
7 szazalék korul ingadozott. A piaci lakashitelek atlagos
THM értéke 2024. marcius 6ta 6,7 szazalék koril stagnalt,
ami a 2023-as, 9 szazalékos cstcshoz képest jelentGsebb
csokkenést jelent. Ebben annak ellenére sem tortént
érdemi elmozdulas 2024 masodik felében, hogy a bankok
altal onkéntesen vallalt THM-plafon id&szaka 2024.
junius 30-an lejart. A plafon szintje alig haladta meg a
igy
eredményezett a piaci lakashiteleken 2024 elsé felében,

hosszi  hozamokat, nulla  kozeli felarakat

amelyek a vallaldst kovetéen sem emelkedtek

szamottevGen (35. dbra). A piaci lakashitelek esetében
2025-ben Ujabb 6nkéntes, 5 szdzalékos kamatplafon

20 A babavaré hitelek esetében a felvehetd maximalis hitelosszeg 2024-ben a korabbi 10 millié forintrél 11 millié forintra emelkedett. A feleség

életkorara vonatkozé elGiras felsé hatdra 30 évre csokkent, azonban 12 hetes varanddssag esetén azokat az igényléseket is elfogadtak, ahol a feleség

még nem toltotte be a 41. életévét. 2025. januar 1-t6l az életkori szabaly 18-35 évre mddosult.

21 Az MINB Hitelezési felmérésének eredménye itt érheté el, a kapcsolddd sajtokdzlemény pedig itt olvashatd.
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kerilt bevezetésre, amely csak a piac egy szlik részét
érintheti.?? A bankok 3ltal a lakashiteleken elérhetd

% dzalékpont s s T .
20 T 20 jovedelmezdséget mérsékli, hogy a CSOK Plusz hitelek

18 1 I ¥ maximalis Ugyleti kamata a kordbbi CSOK-hitelekhez

16 A 1o, . . -

w | 1 képest alacsonyabb, ami a tamogatott lakashiteleken

1 | | 1, elértfelarakatis alacsonyabb szintre szoritotta. Hosszabb

10 | L 10 tdvon a hitelkockdzati és a mikodési koltségeket nem
1 r fedezé kamatbevételek stabilitasi kockazatot
i I A

36. dbra: Az uj személyi hitelek finanszirozdsi
kéltségeinek alakuldsa

jelenthetnek a pénziigyi kdzvetitérendszerre.??
Hitelezési felmérésre adott valaszok alapjan ugyanakkor

o N B~ O 0
L
T

o N B O 0

2025 masodik és harmadik negyedévére elGretekintve a

5B 5B EEERER YRS EEEREREEES bankok netté 45 szazaléka névelné a lakéshitelek felarat.
3 2 Q N N x N Q
c I c c Q 5 c c s sl s s . . .
A személyi kolcson6k kamata és feldra egyarant
Kamatfelar (j.s.) —5 éves IRS —THM csokkent. A személyi hitelek THM-értéke 2024 soran a

Megjegyzés: Szerzédéses volumennel sulyozott atlagok. A feldrakat
kamatperiédusok szerinti, relevans, 4 hénappal korabban megfigyelt
BIRS adatok alapjan szamoltuk. Forras: MNB.

2023. év 19 szazalékos  szinthez  képest

2 szazalékponttal csokkent, majd 2025 elsé hdonapjaiban

végi

16 szazalékra mérséklédott, mely a korabbi évekhez
37. dbra: Az Uj lakdshitel-szerzédések és -addsok f6bb y

kockdzati mutatdi viszonyitva tovdbbra is magas szintnek tekinthet6 (36.

abra). A Hitelezési felmérésre adott banki valaszok

80 & alapjan a piaci részesedési célok elérése a hitelfeltételek
701 7 enyhitése iranydba hatott 2024-ben. Egyre tobb bank
60 1 [ & kinalataban érhetd el személyi kdlcson 10 szazalék alatti
50 1 5 kamat mellett a magasabb jovedelm(, ezaltal kevésbé
40 1 %  kockdzatos lgyfelek szdmara. A személyi hitelek felara
30 1 I3  két év utdn ismét 10 szazalékpont ala csokkent 2025
20 + r 2  februarjaban, amely érdemben nem tér el a 2021-2024
10 + 1 kozotti id6szak 10,4 szazalékpontos atlagatol. A személyi
O T IEEERER 0 hitelek tovdbbra is magas jovedelmez8séget biztositanak

é_zzé_zzé_zzé_zz g—:_g—:zg—:_g—:_ a bankok szdmara, azonban a személyikdlcsén-kamatok

NLakéshit:I ™ NLakéshit:I HEM Lakésh(ite,;SJHM Hitelha(lmo)zé folytatédo csokkenése a feldrakat is mérsékelheti.

j.s. JHM (j.s.

‘ A 25. és 75. percentilis kzotti eloszlas —e—Medidn

Megjegyzés: JTM: jovedelemaranyos torlesztérészlet mutaté. HFM:

Az Uj lakashitelek kockazati mutatéi nem utalnak
rendszerszintli kockazatok felépilésére. A lakashitel-

hitelfedezeti mutaté. Hitelhalmozé lgyfelek: azon ugyfelek, akik egy szerz6dések tipikus (median) hitelfedezeti mutatdja
id6pontban vagy egynél tobb lakashitelt vesznek fel, vagy ) .
lakashiteliiket, lakashiteleiket ,,6neréként” babavard és/vagy személyi (HFM) a 2024 masodik

hitellel egészitik ki (6nerének tekintjik, ha a babavaré vagy személyi emelkedést kovetéen 54 szazalék koril
hitel felvétele a lakdashitel felvételét maximum 180 nappal el6zi meg).
JHM: Jovedelemardnyos hitel mutatd. Az tgyfél altal addsként felvett
lakashitel(ek), hitelhalmozé ligyfél esetében lakas-, és/vagy babavars- atlagos hitelésszege, valamint kisebb mértékben az

és/vagy személyi hitelek 6sszege a lejelentett éves jovedelem (adds és  g|s&lakds-vasarldkra 2024. januar 1-jén bevezetett HFM-
adodstars  egylttes nettd jovedelme) aranydban  kifejezve.

negyedévi jelentGsebb
alakult. A

magasabb szintet elsGsorban a lakashitelek novekvé

22 A Nemzetgazdasagi Minisztérium kérésére a bankok a piaci alapu lakashitelek esetében Ujabb 6nkéntes, 5 szazalékos kamatplafont vezethetnek
be 2025. aprilis 1. és oktober 31. k6z6tt, ez azonban becslésiink szerint nem fog érdemi hatast gyakorolni a hazai lakas- és hitelpiaci folyamatokra.
A BankszOvetség javaslata alapjan az 5 szazalékos plafon a kdvetkezé feltételek mellett lenne alkalmazhatd: 35 év alatti fiatalok elsd, zold lakasanak

dij, és az éves kamat az els6 5 évre kedvezményesen maximum 5 szazalék.

23 Hosszu tavon (a lakdshitelek dtlagos futamideje 20 év) a nulla korli felarak fenntarthatdsaga 6sszefiigg a betéti piac drazasi folyamataival is. Az
alacsony kamatozasu betétek magas aranya dtmenetileg lehet&séget adhat a hitelintézeteknek arra, hogy a hitelek arazésat eltéritsék attol a szinttdl,
amit a hosszu hozamok indokolnanak. Ugyanakkor e gyakorlat fenntarthatdsaga kétséges, hiszen a betétekre jellemz6 drazas akar rovid idé alatt is
megvdltozhat. A betéti transzmisszidval a jelentés 6. keretes irdsa foglalkozik részletesebben.
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Osszességében a mutatd azt fejezi ki, hogy az adés hitele hany évnyi kedvezmény magyardzza (37. ébra)‘24 A  median
jovedelmével egyenértékd. Forras: MNB. . .. 2 2 .
jovedelemardnyos  torlesztérészlet mutaté  (JTM)

38. dbra: Az uj személyihitel-szerzédések volumenének 30 szazalék koéril stagnalt. Az Uj lakashiteladésok altal

eloszldsa az adds kockdzatossdga szerint felvett hitelosszeg a jovedelem ardnydban (JHM; a

% %
100 100 |gkashiteleiken kiviil figyelembe véve még személyi
90 90
80 g0 kolcsoneiket és babavard hiteleiket is, ha voltak ilyenek)
70 70 2024 kozepe oOta szintén nem mutatott jelentGsebb
60 60 (e . R "
0 5, Valtozast. A hitelhalmozé addsszegmens (azon ugyfelek,
40 118 SUGHS g 40 akik az adott negyedévben tébb lakashitelt is felvettek
30 oS DOm0 OTTTOTe 30, L 1 o - .
o SIS “I° 5 ©€s/vagy lakéshiteliket személyi/babavard hitellel is
o EHEEEERESE S EE S e 0 kiegészitették)  kifeszitettségének nyomon - kovetése
O o L s w2 % tovabbra is indokolt, ugyanis a leginkébb kifeszitett
=] e - T o T T o - T < - = , , , . . s
g g g g g 10 szazalék felvett addssdga az éves jovedelmének
CINem hitelhalmoz6 és nem kifeszitett Ugyfelek hatszorosat teszi ki. A hitelhalmozd tranzakcidk aranya —
E=Nem hitelhalmozo és kifeszitett ugyfelek
Hitelhalmozo és nem kifeszitett tigyfelek a tdmogatott hitelek magasabb Osszegének
M Hitelhalmozo és kifeszitett ugyfelek ., .
-O-ITM>40 arany kdszonhet6en — ugyanakkor fokozatosan mérsékl6dik:

Megjegyzés: A teljes pénzlgyi kozvetit6rendszer Uj személyihitel-
szerz6dései alapjan. JTM: jovedelemaranyos torlesztérészlet mutato. e ] i i
Forras: MNB. végén mar csak 18 szazalék.

mig 2023 végén aranyuk 29 szazalék volt, addig 2024

A személyihitel-adosok jellemz6i nem utalnak
megnovekedett kockazatossagra. A teljes pénzigyi
kozvetitérendszerben tavaly 6sszesen mintegy 525 ezer
darab személyi hitel szerz6dést kotottek a hitelintézetek
és a pénzlgyi vdllalkozasok egylttesen. Ez éves
Osszehasonlitdsban 17 szazalékos novekedést jelent.
2024 soran az atlagos szerz6déses 0sszeg a hitelintézetek
esetében 2,4 millié forintrdl fokozatosan 3 millid forintra
nétt.?> A pénziigyi vallalkozasok altal kibocsatott személyi
hitelek volumene és atlagos szerz6déses Osszege (kozel
400 ezer forint) a hitelintézetekhez viszonyitva
lényegesen alacsonyabb, darabszamban azonban az Uj
kibocsatds 44 szazalékat teszik ki. Az Uj személyihitel-
addsok kockazatossaga mérsékelt, kifeszitettségik az
alacsonyabb jovedelm(iek korében sem kirivd: a median
JTM 2024 negyedik negyedévében 26 szazalék volt, és a
legalacsonyabb jovedelmi kategdridban is minddssze 30
szazalék volt ez az érték. A teljes pénzigyi
kozvetit6rendszer kifeszitett (40 szazalék feletti JTM)
személyi hiteleinek egyharmados aranya az Uj
kibocsatasban 2024 soran érdemben nem valtozott. A
személyihitel-addsok kifeszitettség (IT™) és
hitelhalmozas (adott negyedévben egynél tobb
hitelfelvétel)  szerinti  jellemzGi nem utalnak
megnovekedett kockazatossagra. A leginkabb

24 Csernik B., Palicz A., Szasz K., Thaqi Zs. (2025): Az MNB alacsonyabb éner8elvarasa a hitelkockdzatok névelése nélkiil tdmogatja a fiatal elsélakés-
vasarld hitelfelveviket.

2 A személyi hitelezés élénkilésének stabilitasi kockazatait mérsékli, hogy e hitelek hitelintézeti allomdnya a jelentds béviilés ellenére a GDP
aranyaban mindossze 1,9 szazalékot tett ki 2024 végén, mely arany nem tér el szdmottevGen a koronavirus-jarvany id6szaka el6tti értéktdl.
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39. dbra: A hitelszerzédések eloszldsa az adds jévedelme kockazatosnak tekinthetd, kifeszitett és hitelhalmozd

szerint tgyfelek egylittes aranya a negyedéves Uj kibocsatasban
60 2 ® 6 2024 soran enyhén emelkedett, de atlagosan minddssze
s | | o 7 szazalékot tett ki. Az Uj személyihitel-adésok mintegy
60 szazaléka alacsony kockazatu ugyfélnek tekinthetd,
40 1 r 40 akik nem hitelhalmozék és nem is kifeszitett a

30 | | 5, j6vedelemardnyos toérlesztésik (38. abra).
20 | | o0 A bankok addsai tovabbra is jellemz6en a magasabb
jovedelmiiek koziil kerilnek ki. A szamossaguk és
107 "' volumeniik alapjan legfontosabb termékek
0 L o vonatkozdsaban a hitelintézetek elsGsorban a magasabb
1. 6tod 2-6t6d 3-6tod 4. ot0d >-otod jovedelmdeket hitelezik. 2024-ben a piaci lakdshitelek

B Személyi k6lcson (pénzlgyi vallalkozds) M Babavard hitel

@ CSOK Plusz @ személyi kélessn (hitelintézet) addsainak tobb mint fele a legmagasabb jovedelmi
8 Lakdshitel (CSOK Plusz nélkdl) 6todbél keriilt ki (39. dbra). Ettél a személyi kolcsonok

Megjegyzés: 2024. évi szerz6déskotések. Adostarsak esetén egy fére i i i . o
es jovedelem. Forras: MNB, Eurostat. eloszldsa sem tért el érdemben, ami azt jelzi, hogy az

elmult években e termék addsai is a magasabb jovedelmi
szegmensek iranyaba tolddtak el. A kamattamogatott
CSOK Plusz hitelek esetében kissé kiegyensulyozottabb a
jovedelem szerinti eloszlas, bar a nagyobb hitelosszegek
miatt feltehet6en ez a termék is kdnnyebben elérhetd a
magasabb jovedelmliek szamara. A legegyenletesebb
eloszlast a babavard hitelek mutatjak, ahol a jovedelmi
otodok kozel ugyanakkora ardnyt képviselnek. A
legalacsonyabb jovedelm(ieket tovabbra is leginkabb a
pénzugyi vallalkozasok szolgaljak ki személyi kdlcsonnel.
Ez a volumen azonban a hitelintézetek 800 millidrd
forintos éves kibocsatasahoz képest Iényegesen
alacsonyabb, 2024-ben 86 milliard forint volt. A
magasabb jovedelmiek felllreprezentaltsaga csdkkentia
hitelkockazatokat, ugyanakkor rdmutat arra, hogy a
hiteljellegli ~ allami  tdamogatdsi  programok  csak
korlatozottan alkalmasak az alacsonyabb jovedelmdiek
tdmogatdsara.

3. KERETES IRAS: A MUNKASHITELEK ELSO TAPASZTALATAI

2025 januarja 6ta érhet6 el a munkashitel, ami a banki kinalatban egy uj, allamilag tamogatott fedezetlen termék. A
futamidd legfeljebb 10 év, a legfeljebb 4 milli6 forint hitelosszeg pedig szabad felhasznalasu és kamatmentes az tgyfél
szamara. A jogosultsag feltétele a betoltott 17. és be nem toltott 26. éves életkor, azaz kifejezetten a fiatalokat célozza
ez a termék. Iskolai végzettség tekintetében kizard ok, ha az igényl6nek folyamatban vannak vagy mar befejezédtek a
fels6oktatasi tanulmanyai. Elvards tovabba legaldbb 3 hdénap tarsadalombiztositotti jogviszony, és az addssagfék-
szabalyoknak torténé megfelelés.?® Az allami kamattdmogatas tovabbi feltétele, hogy az adds a hitelfelvétel id6pontjatél
szamitva legaldbb 5 évig bejelentett magyarorszagi lakcimmel rendelkezzen. A hitelhez gyermekvallalasi tamogatas is

26 A munkashitel felvételekor — fedezetlen jellege miatt — a JTM-korlatoknak valé megfelelés vizsgalata sziikséges; ugyanakkor az MNB vezetGi
korlevele alapjan — a babavaré hitelhez hasonldéan — a munkashitel 6sszegének 75 szézaléka is beszamithatd oneréként a lakashitel felvételekor
vizsgalt HFM-megfelelésbe (amennyiben a munkashitel-szerz6dés megkotése a lakashitel birdlatat megel6z6 90, vagy az azt kdvetd 20 napban
torténik).
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kapcsolddik: a masodik gyermek érkezésekor a nék fennalld tartozasanak fele, a harmadik gyermek megsziiletésekor
pedig a teljes tartozasuk elengedésre kerdil.

Az év els6 4 hdnapjaban oGsszesen 20 ezer A munkdshitel szerz6déskitések volumenének

rr g s N sz Q2 ATRA q heti és kumuldlt alakuldsa 2025-ben
szerz6déskétés  toértént, 77 milliard forint Mrd Ft A o

értékben. Ezzel a munkdshitel elinduldsa 6ta a
teljes haztartasi hitelkibocsatasbdl 7 szazalékos —
a babavaré hitelfolyésitasokhoz hasonlo -
részesedést ért el 2025. aprilis végéig. Az atlagos
szerz6déses Osszeg 3,9 millio forint, mert a
hitelfelvevék tobbsége (88 szazalék) a maximalis
hitelosszeget veszi fel. Becsléslink szerint 2025

o P N W & U1 O N 0 O

egészében mintegy 300 milliard forint értékd
(azaz mintegy 77 ezer darab) szerz&déskotés
valdsulhat meg, figyelembe véve a hitelpiacon

megszokott, valamint a kézépiskolai tanulmanyok

I Szerz6dott volumen Szerz6dott volumen - kumuldlt (jobb skala)

nyar eleji lezarasabdl adédd tovabbi éven beliili
. Forrds: MINB.
szezonalitast.

A munkashitel jogosultsagi feltételei és széleskérii banki elérhet&sége Uj adésszegmens bevonédasat észtonzik.?’
2024-ben a hitelintézeti haztartasi hitelek 12 szazalékat, 102 ezer szerz6dést kotottek 27 év alatti addsokkal. Ez az arany
az elmult 10 évben kibocsatott hitelekre dsszességében 13 szazalék, addstdrsak megléte esetén a fiatalabb adds korat
alapul véve. A munkashitel kedvezé feltételei, kiilondsen a kamatmentesség és a gyermekvallaldsi tamogatas,
hozzéjarulhat a fiatalok nagyobb ardnyu hitelpiacra Iépéséhez. Az elsé negyedévben?® kétott haztartdsi hitelszerz6dések
16 szazalékat kototték 27 év alattiak, ami arra utal, hogy ez a hatas valdban jelentkezik. Az iskolai végzettség a masik
ismérv, amely szerint érdemes megvizsgdlni az addsok Osszetételének valtozdsat. Az alapfoku végzettségliek
alulreprezentaltak a hitelfelvevék kozott (2024-ben 11 szazalék, a 2024 végén él6 6sszes szerzGdésen belil 8 szazalék)
a teljes népességen belili aranyukhoz (a KSH adatai szerint 2023-ban 18 szdazalék) képest. Az els6 harom hoénap
szerz6déskotései alapjan a munkashitel-adésok korében a teljes haztartasi hitelfelvevéi kornél magasabb, 15 szazalék
az alapfoku végzettségliek ardnya. A termék potencidlis piaci sulyat és az addsok iskolai végzettség szerinti eloszlasat
figyelembe véve ugyanakkor tovabbra sem varhatd ezen végzettségi csoport ardnyanak szamottevé emelkedése. A
munkashiteladdsok kozott (a tobbi hitelfelvev6hoz képest) felllreprezentaltak a Jasz-Nagykun-Szolnok, Pest, Komarom-
Esztergom és Szabolcs-Szatmar-Bereg varmegyeiek, valamint a kbzségek lakosai, ez szintén arra utal, hogy eddig kevésbé
hitelezett tgyfélcsoportok keriilhetnek a bankok latéterébe.

Az ligyfelekre vonatkozo, els6 harom havi adatok alapjan a munkashitelt felvevék hitelkockazata alacsony. A
babavaré hitelhez hasonléan a munkashitelhez is kapcsolodik allami kezességvallalds, azaz a nemfizetésbdl adédé
veszteséget els6sorban az allam, nem pedig a bankrendszer viseli. Ez hozzdjarul ahhoz, hogy a pénzigyi
intézményrendszer stabilitdsanak veszélyeztetése nélkiil vonddjon be a hitelezésbe az Gj adésszegmens. Az addsok 35
szazaléka n6, ami — figyelembe véve a relative alacsony hiteldsszeget is — azt jelzi, hogy a munkashitelhez kapcsolodd
gyermekvallaldsi tamogatas (tartozaselengedés) lényegesen kisebb terhet jelenthet a koltségvetés szamadra, mint a
babavaré hitel esetében. A hitelfelvevék jovedelmi kifeszitettsége alacsony: a torlesztérészlet a hitelbiralatba bevont
jovedelem aranydban atlagosan 19 szazalék (median: 15 szazalék). Ehhez hozzajarul, hogy a munkashiteladésok 46
szazalékanak nincs mas hitele, és minddssze 5 szazalékuknak van lakashitele.

A munkashitel szabad felhasznalasu jellege miatt nem rendelkeziink kézvetlen informacidkkal a hitelcélokrol, ezért

ezt kérddives kutatassal vizsgaltuk meg. Az online adatfelvétel a kereskedelmi bankok segitségével valdsult meg, akik

27 A termékhez vald hozzaférést segiti, hogy 8 bank, koztliik 7 nagybank kinalataban is szerepel.

28 Az adodsokra vonatkozo informaciok ebben és a kovetkez6 bekezdésben az MNB Hitelregiszterébdl szarmaznak, amely a jelentés 6sszeallitasakor
csak 2025. marciusig érhetd el.
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eljuttattak tgyfeleikhez az MNB kérddivét. A felmérés 2025 aprilisaban zajlott, és a 7 legtdbbet folydsitd bank kozil 5
intézmény ugyfelei vettek részt a kutatasban (igy az adésok 75 szdzalékat érte el a kérd8iv). 631 teljes és érvényes
valasziv érkezett be, a mintat utdlag sulyoztuk, és igy nem és telepiléstipus szerint reprezentativ.

A hiteladésok fele egyiitt él a sziiletési csaladjaval, ami az életkorukra tekintettel nem megleps. Az atlagos
haztartaslétszam 2,8 f6, 13 szazalékuk hazas, 9 szazalékuknak van mar gyermeke. Mivel a kamatmentesség
megtartasanak feltétele az orszagban maradds a kovetkez6 5 évben, a kordbbi kilféldre vandorlasi terveikrdl is
kérdeztik a valaszaddkat. A hitelfelvevék tobbsége (83 szazalék) eleve nem tervezett kilfoldre kéltozni, és csak 11
szazalékuk mondott le kordbbi terveirél a munkdshitel elérhet6ségének hatdsara (tovabbi 6 szdzalékuk pedig nyitva
hagyta a kllféldre koltozés lehetGségét, feltehetbleg a hitel el6torlesztésével szamolva).

A munkashitelek fele a lakaspiacon

A munkdshitelek felhaszndldsi céljai

0 5 10 15 20 25 30 %

hasznosul. A kérdGivben a valaszaddk
megjelolték, hogy milyen célokra tervezik
felhasznalni a felvett hitelt. Ehhez
(sdvosan)  Osszeget is  rendeltek,

Lakdsvésarlas /épités (lakhatas)
Lakasfelujitas, b6vités, berendezés

Gépjarmdivasarlas vnek tséeavel lehetdse it
amelynek segitségével lehetéség nyilt a
Befektetés (nem ingatlan) y gitseg g ny

N hitelvolumen hasznosulasanak
Hitelkivaltas

Vallalkozas inditésa becslésére. Ez alapjan a folydsitasok 47

Meglévé vallalkozashoz kapcsolédé szazalékat lakascélokra (vésérlés, épitéS,

Egyéb ingatlan vasarlas/épités felujitas, berendezés) forditjak az adosok.
Nagyosszeg(i fogyasztas A fogyasztasi célok kisebb aranyt

Mindennapos kiaddsok fedezése képviselnek (24 szdzalék), 6sszhangban
Lakdsvasarlds/ épités (befektetés) azzal, hogy ezek a lakdscélokhoz képest

Képzés (beleértve jogositvany)

kisebb 0Osszegli kiadasok, de kozulik is

0 5 10 15 20 25 309 kiemelkedik a gépjarmivasarlas.

Megjegyzés: A hitelcélok a rdjuk forditott 6sszeg ardanydban, 631 elemii minta alapjdn. Vildgoskékkel a lakdsberuhdézdshoz, ez . YT
sotétkékkel a fogyasztdshoz, pirossal a vdllalkozdshoz, zélddel a megtakaritdshoz sorolt célok. Forrds: MNB Munkdshitel M egta ka ritas ke nt csa pOd | k |e' azaz
felmérés, 2025. dprilis. egyel6re nem jelenik meg a gazdasagi

korforgasban a volumen 21 szazaléka, a fennmarado 8 szazalék pedig kozvetlendl vallalkozasokban hasznosul.

A munkashitel-felvételek 83 szazaléka addicionalis hitelkeresletbdl adodik. A hitelvolumen fele olyan hitelcélhoz
kapcsolddik, amelyet az adds maskilonben sajat forrasbdl valdsitott volna meg, harmada pedig olyanhoz, amely az adds
megitélése szerint a munkdshitel lehet&sége nélkil egydltaldan nem valdsult volna meg. A vdlaszokbdl az is kiderilt, hogy
a felhasznalasi szerkezet a megjelolt célok 7 szazalékdaban nem az adods sajat szlikségleteit tiikrozi. A kamatmentesség
miatt érdemes volt olyan cél érdekében is felvenni a hitelt, amely az adds parjat, csaladtagjait segiti, amennyiben a
hozzatartozok a program célzottsdgabdl adéddan nem voltak jogosultak a hitel felvételére.

A munkashitel bevezetése kissé atformalhatja a lakossagi hitelpiac szerkezetét 2025-ben, teret adva a fiatalabbak és
alacsonyabb végzettségliek hitelpiaci bevonodasanak. Bar a termék fedezetlen hitel, kérddives felmérésiink alapjan
a folydsitott Osszeg fele a lakaspiacon jelenhet meg. A hitelvolumen harmada jarulhat hozza fogyasztason vagy
vallalkozoi tevékenységen keresztiil a jelenlegi gazdasagi aktivitdshoz, 6todébél pedig megtakaritas képz6dik. A
munkashiteladdsok hitelkereslete nagyrészt addicionalis, ugyanakkor a JTM alapjan egyel6re alacsony kockazatu
tigyfeleket vonz be ez az uj termék a hitelpiacra.
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5. Aktiv portfolidtisztitas mellett alacsony a
nemteljesitd hitelek aranya

A hitelintézetek nemteljesité vdllalati hiteleinek ardnya enyhe csékkenés utdn 3,7 szdzalékot tett ki 2024 végén. A
nemteljesit6 dllomdny kézel vdltozatlansdgdahoz hozzdjdrult a bankok aktiv portfdlidtisztitdsi tevékenysége. A vdllalati
hitelek értékvesztéssel vald fedezettsége magas szinten stagndlt. Az dtlagot meghaladd Stage 3 ardnnyal rendelkezé
dgazatok kéziil az épitdipar, a kereskedelem és a feldolgozdipar esetében érzékelték a bankok a térlesztési kockdzatok
emelkedését 2024 sordn. A kereskedelmi ingatlannal fedezett projekthitelek NPL-rdatdja 3,7 szdzalékra mérsékl6dott,
de a megemelkedett kockdzatossdgu, Stage 2 kategdridba sorolt hitelek ardnya tovabbra is magasabb, mint a teljes
vdllalati hiteldllomdnyé, ami tiikr6zi ezen szektor magasabb kockdzati megitélését. A hdztartdsi NPL-rdta 0,8
szdzalékponttal 2,0 szdzalékra csékkent 2024-ben, amelyben érdemi szerepet jatszott az aktiv portfdlidtisztitds is. Az
eladdsok leginkdbb a személyi kélcsénéket és a folydszamlahiteleket érintették. A friss késedelembe esések elsGsorban
fedezetlen fogyasztdsi hitelekhez kapcsolddtak. A hdztartdsi hitelportfdlio mdogétti értékvesztés-dllomdny kissé
cs6kkent, ugyanakkor a Stage 3 hitelek értékvesztéssel valo fedezettsége nétt.

az dllatok leélésével érintett telepek hiteleire a Kormdny 2026. dprilis végéig fizetési moratériumot hirdetett. Az érintett
dgazatok hiteleinek ardnya alacsony, a teljes vdllalati szektorban 1,4 szdzalék, a beszdllitdi Iancokat is figyelembe véve
2,2 szdzalék. A jelzdloghitel-kamatstop 2025. juliusi kivezetésével sériilékennyé valo hiteldllomdny rendszerszinten nem
jelentds. A 2019-2021 kézepe k6zétt babavdro hitelt felvevék hatdrideje a gyermekvdllaldsra 2026 kézepén lejdr,
becsléslink szerint mintegy 32 ezer kélcsénfelvevénél nem sziiletett még gyermek. A térlesztérészletek emelkedése és
a kamattdmogatds visszafizetése azonban mindéssze 4 ezer szerz6dés esetében okozhat gondot. A CSOK-tdmogatdsok
kéziil mintegy 20 ezer olyan szerzédés esetében jdr le a gyermekekre vdllalt hatdridé 2026 kézepéig, ahol 2024
juniusdban még nem minden vdllalt gyermek sziiletett meg, ezen szerz6désekhez pedig kézel 60 millidrd forintos
kamattdmogatott hiteldllomdny kapcsolddik. Osszességében a hdztartdsi hitelportfolié minéségére a kamatstop
kivezetése, valamint a gyermekvdllaldsi feltételek nemteljesiilése kis mértékii kockdzatot jelent, de az érintettek egy
szlik kérénél a csalddtamogatdsok egydsszegli visszafizetése mdr jelentGsebb terhet jelenthet.

40. dbra: A nemteljesité vdllalati hiteldllomdny a 5.1.A vallalati hitelportfélio jo minGségét
hitelintézeti szektorban agazatspecifikus kockazatok 6vezik
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csokkent (40. &bra). A teljes vallalati hiteldllomany

i 90 napon tul nem késedelmes de nemteljesitd allomany
90 napon tul késedelmes dllomany

——90 napon tul késedelmes hitelek aranya (jobb skala) . . . < < .
—— Nemteljesits hitelek aranya (jobb skala) viszonylatdban magas szinten, 3,7 szazalékon stagndlt

-==31-90 napon belll késedelmes hitelek ardnya (jobb skala) 2024-ben. A megemelkedett hitelkockézatd Stage 2
Megjegyzés: 2015-t6l a nemteljesité hitelek definiciéja megvéltozott, . %9 L L .
innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan, 90 napon hitelek® aranya 1 szazalékponttal 25 szazalékra né6tt. A

beliil késedelmes hitelek is nemteljesitének mindstilnek, amelyeknél  nagyvdllalati NPL-rdta érdemben nem valtozott (3,6

értékvesztéssel valé fedezettsége a 2020-as évek

29 Stage 1: olyan pénziigyi eszk6z6k, amelyek hitelkockdzata nem nétt jelentSsen a kezdeti megjelenités dta. Stage 2: olyan pénziigyi eszk6zok,
amelyek hitelkockazata jelent8sen nétt a kezdeti megjelenités 6ta, de nem tortént olyan esemény, ami objektiven hitelezési veszteséget okozott.
Stage 3: nemteljesit6 pénzigyi eszkdzok.
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nemfizetés  valdszinlsithetd. 2010-t6l

szerz6désenként. Forrds: MNB.

2010-ig  ugyfelenként,
41. dbra: A vdllalati hitelallomdny értékvesztéssel valo

fedezettségének vdltozdsa és Stage 3 hiteleinek ardnya
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Megjegyzés: Hitelintézeti szektor, csak a 2023 végén és 2024 végén is
fenndlld hitelek. A buborék mérete az adott dgazat hiteldllomanyanak
sulyat jelzi. A piros vonal a szektorszint(i Stage 3 aranyt (4,5 szazalék)
jeloli. Forras: MNB.

érintett dgazatok sulya a hiteldllomdnyban
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Megjegyzés: A betegséget a paros ujju patas allatok kaphatjak el, igy a
kozvetlenil érintett dgazatok: TejhasznU szarvasmarha tenyésztése;
Egyéb szarvasmarha tenyésztése; Sertéstenyésztés; Juh, kecske
tenyésztése — ez utdbbit, valamint a I6félék és egyéb allatok
tenyésztését nem tintettik fel, mert 1 szazaléknal kisebb a
hiteldllomanyuk részesedése az dllattenyésztésen belil. 2024.
decemberi adatok alapjan. Forras: MNB.

szazalék), mig a kkv-k nemteljesit6 hiteleinek aranya 4,1
szazalékrdl 3,8 szazalékra csokkent. A véllalati NPL-rata
2025 elején sem valtozott, februarban is 3,7 szazalékon
allt.

Egyes agazatokban emelkedtek a kockazati kéltségek. A
2023 és

szazalékanak javult, 16 szazalékanak pedig romlott a Stage-
30

2024 végén is fenndlld hitelportfolic 9

besoroldsa,® ami Osszességében az értékvesztésképzés
novekedésének irdnyaba hatott. 2024 végére az épitbipar,
az

informacio-kommunikacié, a kereskedelem, a

feldolgozdipar és az ingatlantgyletek dagazatban
tevékenykedd vallalkozasok hitelei esetében novelték
nagyobb mértékben a bankok az értékvesztéssel vald
(41. dbra), bankok

érzékelték a torlesztési

fedezettséget azaz a ezen

szegmensekben kockazatok

emelkedését. Ezen dagazatok kozlil az épitSipar, a
kereskedelem és a feldolgozdipar rendelkezik jelentGs
hiteldllomannyal és atlagot meghaladé Stage 3 arannyal,
igy e portféliok szorosabb nyomon kovetése indokolt. A
feldolgozéipar vonatkozdsdban tovabbi kihivast jelenthet,
hogy kitett a

németorszagi jarmugyartas teljesitményének (lasd 4.

az d4gazat nagymértékben lassuld

keretes irds).

A mezdgazdasag esetében is néttek a hitelkockazatok.
2025 elején — kozel 50 év utan ujra — felltotte fejét
Magyarorszagon a ragados szaj- és koromfajasjarvany. Az
érintett agazatok hiteleinek ardnya a teljes vallalati
szektorban 1,4 szazalék (42. abra), a beszallitéi lancokat is
figyelembe véve az allomany 2,2 szizaléka vdlhat
sériilékennyé (kdzel 300 milliard forint).3' Az 4éllatok
ledlésével érintett telepek hiteleire a Kormany 2025
aprilisaban fizetési moratériumot hirdetett, amely 2026.
aprilis végéig all fenn. Az MNB vezet6i korlevele3 alapjan a
moratdriumban vald részvétel 6nmagaban nem jelenti azt,
hogy a kitettség hitelkockdzata jelent6sen megemelkedett
(Stage 2 besorolast kap), és értékvesztés-elGirdst sem
fogalmaz meg a jegybank. Ehelyett az ugyfél egyedi
vizsgalatanak flggvénye az ugyfélmingsités és az
alkalmazandé kovetelésmindsités, a finanszirozé részérél
alkalmazasa mellett. A

szigoribb monitoring

30 A Stage-kategdriak kozti atmenetek azon hitelek esetében értelmezhetéek, amelyek mindkét vizsgalt id6pontban a bankok portfélidjaban voltak.
Tipikus esetben az eladadsok a Stage 3 hitelek volumenét csokkentik, az Uj hitelek pedig a Stage 1 hitelekét névelik, tehat a portfdlié javulasa irdnyaba

hatnak. igy lehetséges, hogy a teljes portfdlio Stage-eloszlasa annak ellenére sem valtozott, hogy a 2023 és 2024 végén is fennallé hitelek minGsége

Osszességében kissé romlott.

31 A szdmitas csak a nem-pénziigyi vallalatokra vonatkozik. Becslésiink szerint az érintett dgazatokban tevékenykedd egyéni vallalkozok és

Gstermel6k tovabbi 63 milliard forint érték( hitelkitettséggel rendelkeznek.

32 Vezetdi korlevél a ragados szdj- és koromféjas sujtotta gazdalkoddk fizetési moratériummal érintett kitettségeinek kezelésérél.
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43. dbra: A garanciadllomdny portféliominésége
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Megjegyzés: Intézményi kor: Garantiga Hitelgarancia Zrt., Agrar-
Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany, MFB Zrt., Start Garancia Zrt. A
Start Garancia Zrt. pénzlgyi véllalkozés, igy a magyar szamviteli torvény
hatalya ald tartozik, tehat nem rendelkezik az IFRS szamviteli standard
szerinti Stage besorolasokkal. A teljesit6 kitettségei a Stage 1, a
nemteljesité allomdnyai pedig a Stage 3 kategdridban keriltek
megjelenitésre. Forrds: MNB.

44. dbra: A kereskedelmi ingatlannal fedezett
projekthitel-portfdlié minésége
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Megjegyzés: Hitelintézeti szektor. Az adatok a nem-pénzugyi vallalatok
mellett a pénzigyi kozvetité intézményeknek (tobbek kozott
befektetési alapoknak) nyujtott hiteleket is tartalmazzak. Forras: MNB.
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mezGgazdasdg d4gazat hitelkockdzatat csokkenti, hogy
mikézben az értékvesztéssel valo fedezettség (2,7%)
elmarad a vallalati atlagtdl (3,7%), az 4gazatban jellemz&bb
a hitelszerz6dések mogotti kezességvallalas. Ezen felll a
portféliomindség is kedvez6, az NPL-rata 1,7 szazalékot
tett ki 2024 végén.

A  garanciaintézmények portfolidjanak  mindsége
megfelel6, de a hitelkockdazatok emelkedtek. A négy
legnagyobb garanciaportfélioval rendelkez6 intézmény
(Garantiqga Hitelgarancia Zrt., Agrar-Vallalkozasi
Hitelgarancia Alapitvany, Start Garancia Zrt., MFB Zrt.)
2024 végén 4,3 ezer millidard forintos kezességvallaldsi
allomanyanak 1,3 szazaléka volt Stage 3 besoroldsu, 22
szazaléka pedig Stage 2 kategéridju (43. abra). Ez azt
mutatja, hogy a garantalt, tamogatott vallalati hitelek
portféliomindsége jobb, mint a teljes vallalati
hiteldllomany atlaga, ahol e két arany rendre kozel 4
szazalék és 25 szdzalék. Ugyanakkor a hitelkockdzatok
emelkedésének érzékelését jelzi, hogy — a Stage 3 hitelek
aranyanak enyhe, 0,1 szazalékpontos csokkenésével
parhuzamosan — a Stage 2 hitelek aranya 1,6
szazalékponttal né6tt 2024 soran, a problémamentes
hitelek ardnydnak mérsékl6dése mellett.

Az iroda- és kiskereskedelmi projekthitelek
kockazatossaga emelkedett. A kereskedelmi ingatlannal
fedezett projekthitelek NPL-rataja a 2023. év végi 3,9
szazalékrol 3,7 szdzalékra mérséklédott 2024 végére. A
nemteljesité hitelek aranya az irodapiacot leszamitva
valamennyi szegmensben mérsékl6dott 2024-ben (44.
abra). A megemelkedett kockazatossagot jelentd Stage 2
hitelek részaranya 33 szazalék volt 2024 december végén,
ami joval meghaladja a teljes vdllalati hitelallomany 25
szazalékos aranyat. A bankok az iroda és a kiskereskedelem
alszegmensekben a kockazatok er6sodését érzékelik, amit
a Stage 2 hitelek aranyanak tovabbi emelkedése mutat:
el6bbiben 22 szazalékrol 36 szazalékra, utdbbiban 30
szazalékrol 35 szdzalékra nétt egy év alatt. Ezt egyelGre
nem koveti az értékvesztéssel valdé fedezettség
emelkedése: a portfdlié egészének fedezettsége 1
szazalékponttal 4,3 szazalékra csokkent 2024 soran,
szegmensek szerint pedig csak az irodak és a lakdparkok
esetében emelkedett. A banki stabilitds és sokkellenallé-
képesség szempontjabol ugyanakkor kedvezs, hogy a
mérlegf66sszeg-aranyosan magas projekthitel-
allomannyal rendelkez6 bankoknal alacsony e hitelek NPL-
ratdja, mig a relative magas NPL-ratdval biré bankok
esetében alacsony a kitettség.
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45. abra: A nemteljesité hdztartdsi hiteldllomdny a

hitelintézeti szektorban
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= Nemteljesitd hitelek ardnya (jobb skéla)

===31-90 napon belll késedelmes hitelek ardnya (jobb skala)

Megjegyzés: 2015-t6] a nemteljesité hitelek definicidja megvaltozott,
innentdl a 90 napon tul késedelmes hitelek mellett az olyan, 90 napon
belul késedelmes hitelek is nemteljesitének mindsilnek, amelyeknél
nemfizetés  valdszinGsithet6. 2010-ig  ugyfelenként,  2010-t6l
szerz8désenként. Forrds: MNB.

46. abra: Portfdlidtisztitdsi ratdk terméktipus szerint

60 % % 60
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=@-Lakashitel - piaci

=®-Szabad felhaszndlasu jelzaloghitel
=0-Gépjarmihitel

-@-Aru- és egyéb fogyasztési hitel =@-Egyéb hitel
Megjegyzés: Az adott évben eladott hitelportfélio  bruttd
(értékvesztéssel nem csokkentett) allomanya az el6z6 év végi
nemteljesit6 hitelallomany aranyaban. Forras: MNB.

=@-Lakashitel - tdmogatott
Személyi kélcson
-@-Folydszamlahitel

5.2. A bankok haztartasi hitelportféliéjanak mindségét a
portfélideladasok javitjak

2 szazalékra csokkent a nemteljesité haztartasi hitelek
aranya 2024 végére. A hitelintézeti szektor nemteljesité
haztartasi hiteleinek allomanya 2024-ben 61 milliard
forinttal 222 millidrd forintra, az NPL-rdta pedig 2,8
szazalékrol 2 szazalékra csokkent (45. dbra). Ezt az egész
évben intenziv portfdliotisztitdsi tevékenység és a
hiteldllomany novekedése is tdmogatta. A 90 napon tul
késedelmes hitelek allomanya 16 milliard forinttal 130
1,2

szazalékra csokkent 2024 végére. Minden terméktipus

millidrd forintra, aradnya historikus minimumra,
esetében csokkent a nemteljesité hitelek részaranya az év
folyaman. 2024 végén a lakdshitelek NPL-ratdja volt a
legalacsonyabb, a piaci alapl és a tamogatott hitelek
esetében rendre 1 és 1,2 szazalék. 2025 elsé6 két
honapjaban az NPL-rata és a 90 napon tul késedelmes
hitelek aranya is valtozatlan maradt, de a személyi
kolcsonok és a folydszamlahitelek esetében 5 szazalék folé
nétt a nemteljesitd hitelek aranya.

A portfélideladasok leginkabb a folydszamlahiteleket és
érintették. A  bankok
portfdlidtisztitasi tevékenysége a 2010-2018 kozotti

a személyi kolcsonoket
id6szakban atlagosan évente 180 milliard forint volt,
amely a megel6z6 év végi nemteljesité allomany
aranyaban 11-34 szazalékos eladasnak felelt meg. Ettdl
nominadlisan ugyan elmarad a 2023-ban és 2024-ben is évi
mintegy 70 millidrd forintot kitevé eladott portfélio, de ez
50 szazaléka az el6z8 év végi nemteljesité dllomanynak,
azaz aranydban jelent&snek tekintheté (46. abra). A
portfdlidtisztitas kiillondsen a fedezetlen hitelek esetében
volt intenziv, melyekbdl allomanyaranyosan tébb mint 20
szazalékot adtak el egy év alatt. Ehhez hozzajarult, hogy a
kozotti
keretmegallapodasok meggyorsitottak a tranzakciokat, és

bankok és a koveteléskezelSk
a vételar — kilénosen a személyi kolcsonok esetében —
meghaladta a nettd (értékvesztéssel csokkentett) értéket.
Az eladott portféliokat nemteljesitének feltételezve (azaz
hozzaadva az éves eladdsokat az év végi nemteljesit6
allomanyhoz) 2023-ban és 2024-ben is 0,7 szazalékponttal
magasabb NPL-rata adddna.

A 2024-ben nemteljesitévé valt szerz6dések legnagyobb
része fedezetlen fogyasztasi hitel volt. 2024-ben — 2023-
hoz hasonld nagysagrendben — 48 ezer (az év folyaman el
2023-ban s
hitelszerz6dés valt nemteljesitévé. Ennek tobb mint 90

nem adott, mar fennalld) haztartasi

szazaléka fogyasztasi hitel, ezen belil is leginkdbb személyi
kolcson, aruhitel, illetve folydszamlahitel vagy hitelkartya-
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2. tabldzat: A 2024-ben nemteljesitévé valo fogyasztdsi

Szerz6dések
szama
(ezer darab)

Személyi kdlcson

Nemteljesi-
t6vé valt

Teljesits

Folyészamlahitel, hitelkartya

Nemteljesi-
t6vé valt

Teljesits

hitelszerzédések jellemzéi

Aruhitel

Nemteljesi-
t6vé valt

Teljesitd

Kotés éve
(median)

Ados kora
(median)

Szerzédéses

Ssszeg (medidn) 1,8 M Ft 1,7 M Ft 270 ezer Ft 250 ezer Ft
Fennallé
t6ketartozas 1,3MFt 0,9MFt 96 ezer Ft 123 ezer Ft 121 ezer Ft 86 ezer Ft
(median)
Adésok iskolai végzettség szerinti megoszlasa (%)

Max. 8 &lt. 17,5 11,1 17,7 8,9 24,7 12,7
Kozépfok 73,0 70,3 71,5 52,8 71,1 71,8
Felssfok 9,5 18,6 10,8 38,4 4,2 15,4
Févaros 10,5 12,1 12,2 19,3 9,2 13,9

Varos 47,8 50,6 49,1 53,2 49,4 53,1
Kozség 41,7 37,3 38,7 27,5 41,5 33,0

Megjegyzés: Hitelintézeti hitelek. Nemteljesitévé valo szerz6désnek
tekintettlk, ha valamely szerz&dés 2023 végén Stage 1-be vagy Stage 2-
be volt sorolva, de 2024 végén mar Stage 3-ba tartozott (csak a mindkét

idépontban fenndlld szerz6déseket vettiik figyelembe). Forrds: MNB.

47. dbra: A nemteljesit6 hdztartdsi hiteldllomdny és
fedezettsége a szerz6déskdtés éve szerint
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Bl Nemteljesits (Stage 3) hitelallomany 2023
EmNemteljesits (Stage 3) hiteldllomany 2024
——EV-fedezettség 2024 - fedezetlen hitel (j.s.)
—o—EV-fedezettség 2024 - jelzaloghitel (j.s.)

Megjegyzés: 2023. és 2024. decemberi hitelintézeti adatok. Amortizalt
bekerllési értéken értékelt hitelek, igy a valds értéken nyilvantartott
babavaré és CSOK-hiteleket nem tartalmazza. Forras: MNB.

48. dbra: A késedelmes hdztartdsi hitelek értékvesztéssel
valo fedezettsége a hitelfelvétel idépontja szerint
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-@-Ertékvesztéssel valo fedezettség 2024 (j.s.)
Forras: MNB.
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kovetelés volt. A teljesit6 szerz&désekkel szemben a

nemteljesit6vé valok kozétt felllreprezentdltak az
alacsonyabb iskolai végzettségliek és a (kiemelten észak-
magyarorszagi) kozségek addsai. E szerzGdéseket tipikusan
2022-2023-ban kototték, azaz a viszonylag Uj hiteleket és
— f6képp az aruhitelek esetében — a fiatalabb addsokat
érinti a torlesztési nehézség. A fennallé t6ketartozas a
hitelkartya, folydszamla- és aruhitelek esetében tipikusan
alacsony (100-120 ezer forint), mig a személyi hitelek
esetében joval nagyobb, jellemz6en 1,3 millié forint volt a

nemteljesitévé valok korében 2024 végén (2. tablazat).

csokkent a
devizahitelezés id6szakaban kibocsatott hitelek sulya. Az
NPL-dllomany 2024 soran megfigyelt csokkenése kozel
fele-fele aranyban oszlott meg az addssagfék-szabalyok
bevezetése (2015) el6tt és utan kibocsatott hitelek kozott
(47. dbra). Ez arra utal, hogy (a gyodgyulas mellett) a
régebben kibocsatott
késedelmes kiterjed.
eredményeképpen a 2015 el6tt szerz6dott hitelek aranya

A nemteljesité hiteldllomanyon beliil

portfélidtisztitas a friss és a

hitelekre is Ennek
a nemteljesitd hitelek kozott 35 szazalékrdl 29 szazalékra
csokkent egy év alatt. A kibocsatast kovets 3 éven beliil
nemteljesitévé vald hiteldllomdny aranya a megel6z6
évhez hasonléan 2024-ben is alacsony (1,4%) volt, ami az

Ugyfélkockazatok tovabbra is alacsony szintjére utal.

Az értékvesztéssel valo fedezettség Osszességében
csokkent. A megképzett értékvesztés allomdnya és a
haztartasi hitelallomany értékvesztéssel valo fedezettsége
is csokkent 2024-ben. A fedezettség a Stage 1 és Stage 2
hiteleken csokkent, ekdzben a Stage 3 hiteleken atlagosan
56 szazalékrdl 60 szdzalékra nétt. Ez feltehetGleg a
portfdlidtisztitasnak (az alacsonyabb fedezettség(i Stage 3
hitelek eladdsanak) is kdszonhet6. A késedelem hossza
szerint az éven belll késedelmes hitelek esetében
csokkent, az 1-2 éves és a 2-5 éves késedelemben |évd
hitelek esetében emelkedett az értékvesztéssel vald
fedezettség (48. dbra). Ez azt jelzi, hogy a kozelmultban
késedelembe esett hiteleket kevéshé itélik kockdzatosnak
a bankok, mint egy éve. Ugyanakkor jelenleg a kockazati
koltségek alapjan egyforman kockazatosnak tartjak a
bankok az éven tul késedelmes hiteleket, fliggetlenil azok

késedelembe esésének idejétdl.

A csaladtamogatasok gyermekvallalasi feltételeinek
nemteljesiilése kis mértékii kockazatot jelent. A 2019.
julius és 2021. junius kozott kotott babavard hitelek
2026 kozepére tolddott a
fennmaradasat biztositd

belul

esetében egységesen

kamattamogatas

gyermekvallalds hatédrideje. Ezen dallomanyon
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49. abra: A gyermektelen babavdré addsok becsiilt
ardnya a szerzédéskotés ideje szerint
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Megjegyzés: A még él6 szerz6dések aranyaban. Forras: MNB becslés.

50. dbra: A gyermektelen babavdrd addsok becstilt
terheinek eloszldsa 2026 mdsodik felében
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Megjegyzés: A 2019. julius és 2021. junius kozott kotott babavaro
szerz8dések, ahol 2024. decemberig nem sziletett gyermek. A
torlesztérészlet-emelkedés becsléséhez a 2024. december végi 5 éves
AKK-hozammal szdmolva. Forras: MNB.

becslésink szerint 2024 végén mintegy 32 ezer olyan
babavaré hitelszerz&dés volt (a hataridével érintett, 2024
végén még él6 szerz6dések 23 szazaléka), ahol még nem
szlletett gyermek (49. abra). 2026 masodik felében a
hatarid6t elmulaszték esetében a havi torlesztérészlet az
aktuadlis kamatkdrnyezetet alapul véve mintegy 90 ezer
forintra, azaz a kétszeresére ng, és az allam altal a
banknak addig megfizetett kamattdamogatas (tipikusan 2,4
millié forint) egy 6sszegben esedékessé valik (50. abra). Ez
utdbbit az
hidanyaban

addsok megtakaritdsaikbol, vagy azok

hitelfelvétellel tudjak majd megfizetni.
Becslésiink szerint mintegy 3 ezer (26 milliard forint) olyan
babavaré szerz6dés van, ahol ezt az addicionalis
hitelfelvételt az adds jovedelmi helyzete az addssagfék-
szabalyok (JTM) tiikrében nem teszi lehet6vé, tovabbi 1
(8 milliard forint)

kifeszitetté valna a torlesztés (a JTM meghaladja a 40

ezer szerz6dés esetében pedig
szazalékot). A CSOK-tamogatasok kozil mintegy 20 ezer
szerz6dés esetében jar le 2026. juniusig a gyermekvallalasi
hatarid6 ugy, hogy 2024. junius végén még nem sziiletett
meg minden vdllalt gyermek. E szerz6désekhez mintegy
60 milliard forintot kitevé kamattamogatott hitelallomany
kapcsolddik. A haztartasi hitelportfélio vizsgdlataban
tovabbra is relevans a jelzaloghitel-kamatstop, amely a
hatalyos szabdlyozds szerint 2025. julius 1-jén kivezetésre
keril. Az intézkedés hatalya ala jelenleg 286 ezer
szerz6dés (1200 milliard forint) esik. Ezen belll a
sériilékeny33 addsok szdma becslésiink szerint 16 ezer 6,
akikhez
hiteldllomany kapcsolédik (a teljes jelzaloghitel-allomany

137 millidard forintnyi kamatstopban |évé
2 szazaléka); az addsok egyéb hiteleit is figyelembe véve
pedig 24 ezer szerzddés (185 milliard forint) torlesztése
Osszességében a  haztartasi

vdlhat problémassa.

hitelportféli6 mindségére a kamatstop kivezetése,
valamint a gyermekvallalasi feltételek nemteljesulése kis
mérték( kockdzatot jelent, de az érintettek egy szlk
korénél a csalddtdmogatasok egyodsszegl visszafizetése

mar jelentGsebb terhet jelenthet.

33 A 2024. majusi Pénzligyi stabilitdsi jelentésben is hasznalt sériilékenységi definicié alapjan: az intézkedés kivezetése legaldbb 5 ezer forinttal emeli

a havi torlesztérészletet és emellett a JTM értéke legalabb 50 szazalék lesz, vagy az intézkedés bevezetése ta nyugdijas koru lett az ados.
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4. KERETES [RAS: A NEMET AUTOIPAR LASSULASANAK HATASA A BANKRENDSZERRE AZ
ERTEKLANCON KERESZTUL

Py’

Németorszag autodiparanak teljesitménye —a megel6z6 3 év névekedését kovet6en —2024-ben 1 szazalékkal, gyorsulo
litemben esett vissza®>® és az értékesitések 2025 elsé negyedévében is alacsonyabbak voltak, mint egy évvel
kordbban.3®> Mivel a magyarorszagi feldolgozdipar jelent6s mértékben kitett a németorszagi jarmiigyértas
teljesitményének, ezért megvizsgaljuk a német autdipari lassulds attételes hatdsait az értéklancban részt vevd
vallalkozasokon keresztiil a hazai bankrendszerre. Az elemzés a jarmligyartas elldtasi lancat mikroszinten, vallalati szint(
pénzligyi mutatdk alapjan vizsgdlja, ezaltal lehet6ség nyilik a sokk terjedésének elemzésére a beszallitoi
kapcsolatrendszeren, valamint a munkaltatoéi-foglalkoztatotti kapcsolatokon keresztul.

A vallalatok k6zotti potencialis fert6zési hatasokat a vallalatok beszallitéi kapcsolatan keresztiil vizsgaltuk meg. Ehhez
a Német-Magyar Ipari és Kereskedelmi Kamara (DUIHK) taglistdja, valamint sajtoértesiilések alapjan azonositottunk be
a 13, vélhetGen legnagyobb Magyarorszagon termeld, német tulajdonu céget, amelyek kdzvetlenil lehetnek érintettek
a német jarmdipari lassuldsban. Ebbél a 13 vallalatbdl csupan 7 rendelkezett hazai bankoktdl felvett hitellel. E 7
vallalkozas 6sszesen 1 700 milliard forintnyi drbevételt realizalt 2023 folyaman. Azzal a feltevéssel éltiink, hogy a német
ipar lassuldsa 20 szazalékkal veti vissza ezen vallalkozdsok arbevételét. Az eredeti 13 vallalatnak korilbeltl 4 500
partnerét azonositottuk a beszallitéi kapcsolataik alapjan, amelybél hozzavet6legesen 2 500 rendelkezett hitellel. Ez a 2
500 cég 6sszesen ugyan 6 800 milliard forintnyi arbevétellel rendelkezett 2023-ban, de ennek az 6sszegnek atlagosan
csupan a 3,4 szazaléka szarmazott az eredetileg beazonositott 13 cégtdl (azon vallalkozdsok ardnya, amelyek
arbevételének jelent6sebb, 20 szazalékot meghaladd aranya szarmazott téluk, 17 szazalék). A beszallitoknal 30
szdzalékos arbevétel-visszaeséssel szamoltunk erre az értékesitési volumenre. Arrél nem rendelkezilink informacioval,
hogy a beszallitok mas csatornan keresztil kitettek-e a német autdipari lassulasnak, példaul kozvetlen exporton
keresztll. Az elemzés mogottes feltételezése az, hogy ezek a vallalkozok csak a kdzvetlenil érintett 13 céggel vald
beszallitéi kapcsolataikon keresztiil érintettek.

Az érintett vallalatok hitelkockazatanak A szimuldlt drbevétel-sokk hatdsa a 12 hénapon beliil nemteljesitévé

véltozasat egy nemteljesitési 15 % vdlds valdszindségére % 18

valésziniiséget (probability of default — PD)
becslé modellel mértiik fel,*® amelyet 2007
és 2019 kozotti, az Osszes tdrsasagiado-
kotelezettséggel rendelkez6 hazai nem-
pénziigyi véllalatot tartalmazé adatbazison
tanitottunk.’ A modell annak a
valdszinliségét kalkuldlja az éves pénzigyi
beszamoldébdl, hogy milyen valdszinliséggel

esik az adott cég a vizsgalt id6pontot kdvetd

12 hénapban 90 napnal hosszabb torlesztési
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késedelembe. A németorszagi autdipari

10% felett

kitettséggel rendelkezd cégek esetében az Nemteljesitési valdszinliség

Forrds: MINB becslés. W Alap B Sokkolt

=

PD)
arbevétel-csokkenést valtozatlan koltségek

34 A visszaesés az év masodik felében fokozddott, a decemberi termelés 10 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitél a VDA German Association

of the Automotive Industry sajtékozleménye alapjan.

352025 els6 negyedévében az Ujonnan regisztralt személyautdk szdma 4 szazalékkal alacsonyabb, mint 2024 azonos idGszakaban.

36 A hitelkésedelmet el6rejelz6 modell hasonlé eljarast kbvet, mint a 2022. novemberi Pénzligyi stabilitdsi jelentés 9.1. fejezetében az energiaar-

sokkok hatasanak vizsgalataban alkalmazott modell.

37 Banai A., Kdrmendi Gy., Lang P., V4gd N. (2016): A magyar kis- és kdzépvallalati szektor hitelkockdzatdnak modellezése. MNB Tanulmdnyok 123.,
Burger Cs. (2022): Defaulting Alone: The Geography of SME Owner Numbers and Credit Risk in Hungary. MNB Occasional Paper Nr. 144,
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AKTIV PORTFOLIOTISZTITAS MELLETT ALACSONY A NEMTELJESITO HITELEK ARANYA

mellett vezettik végig az eredménykimutatason, igy befolyasolva a relevans magyarazé tényezék listdjat (tzemi
eredmény, pénziigyi és rendkiviili eredmény aranya, exportbdl szarmazd arbevétel aranya, eszkdzardnyos profit, a profit
valtozasa, az arbevétel valtozasa).

A fentiek szerint kalkulalt 20, illetve 30 szazalékos arbevétel-sokk hatasa enyhe PD-emelkedést eredményez:
atlagosan 2,9 szazalékrdl 3,2 szazalékra névekedne az érintett vallalatok nemteljesitési valoszinlisége (az értékek
sulyozatlan atlagok). A novekedés a 7 kozvetlendl érintett cégre vonatkozdan nagyobb (1,5 szazalékrol 2,4 szazalékra),
a hazai beszéllitéknal pedig kisebb mértékl (3,0 szazalékrdl 3,2 szazalékra). Az elemzésben csak az els6 koros
beszallitékat vizsgaltuk, mert a tobbkords potencidlis hatasok a becslést vélhetden csak kis mértékben emelnék. Nem
szamoltunk tovabba esetleges munkavallaléi leépitésekkel, elmaradd beruhazasokkal, a termelés esetleges
athelyezésével és egyéb redlgazdasdagi tovagyl(ir(izé hatdsokkal.

Az érintett vallalkozasok (kozvetlen érintettek és beszallitok) 6sszesen 1 300 millidard forint hitelallomannyal
rendelkeztek 2024. év végén, ami a teljes fennallé vallalati hiteldllomany mintegy 10 szazaléka. Ezen hitelallomany
rendkivil koncentralt: a 10 legnagyobb hiteldllomannyal rendelkezé beszallitbhoz az allomany 48 szazaléka
kapcsolédott, mig agazati szempontbdl az informacio-kommunikacio (33%) és feldolgozdipar (20%) sulya a
legjelentGsebb. A beszalliték devizahitel-allomanya nagyobb volt, mint ami a sokasagi aranyuk alapjan varhaté lett
volna, amit ezen vallalatok erésebb exporttevékenysége magyardzhat. Az érintett hitelallomanybdl 226 milliard forint 1
éven belil, mig tovadbbi 204 milliard forint 3 éven belll jar le, mely hiteldllomany megujitdsa — a német gazdasagi
problémak fennmaraddsa esetén — problémat jelenthet a leginkabb kitett vallalatok szamara. Mindazonaltal a
nemteljesitési valdszinliség becsilt emelkedése alapjan az NPL-allomany elenyész6 mértékben, mindéssze 4 milliard
forinttal n§ e feltételezések mentén 1 éves id6tavon.

A lakossagi oldal érintettsége a vallalkozasok munkaer6-keresleti alkalmazkodasa kapcsan meriil fel. Amennyiben a
cégek az arbevétel csokkenésére leépitéssel vagy munkaid6-csokkentéssel reagalnak, a munkavallaléik torlesztési
képessége romlik. Az érintett vallalkozasoknal foglalkoztatottaknak Osszesen kdézel 1 700 milliard forint értékd
hiteldallomanya allt fenn 2024 végén, melynek — a teljes hiteldllomany aranyaival 6sszhangban — fele lakashitel, 6téde
babavaré hitel volt.

Annak érdekében, hogy a vallalatok munkaerd-piaci alkalmazkoddsara plauzibilis feltételezéssel éljiink,
megvizsgaltuk a kiemelt vallalkozasok alkalmazottainak foglalkoztatasat a koronavirus-jarvany kitorésének évében.
A 2020. évi bizonytalan és kiszamithatatlan kdrnyezetben e cégek munkavallaldik 7 szazalékatdl valtak meg, és kevesebb
mint 2 szazalékuk esetében csokkentették a munkadrak szamat. Tehat e kozelmdltbeli példa sordn a vallalkozasok
inkdabb extenziven, elbocsatdsokkal reagaltak a gazdasagi helyzet sulyosbodasara. Ez alapjan egy 10 szdzalékos
munkaerd-leépitést feltételezve (ami kissé meghaladja a koronavirus-jarvany elsé évére adott reakciét) kozel 170
millidrd forint értékd hiteldllomany lenne érintett. Ezen allomanyra vetitve a nemteljesitési valdszintiség munkanélkilivé
valds esetén bekdvetkez6 emelkedése (az MNB dgensalapi modellje® alapjan 11-13 szazalékpont) 18-22 milliard
forinttal ndvelné a nemteljesit6 haztartasi hiteldllomanyt.

Osszességében a német autdipari lassulds hatdsa becslésiink szerint — az iparagban tevékenykeddé cégeken és
beszallitéikon, valamint munkavallaléikon keresztiil — mind a vallalati, mind a haztartasi hitelszegmensben
korlatozott lehet a nemteljesit6 hitelallomany névekedésére nézve.

38 Bence Mérg, Andras Borsos, Zsuzsanna Hosszu, Zsolt Olah, Nikolett Vagé (2023): A high-resolution, data-driven agent-based model of the housing

market, Journal of Economic Dynamics and Control, Volume 155.
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6. Erds t6kehelyzetet, b6séges szabad t6kepuffert
eredményez a magas jovedelmezlség

A hitelintézeti szektor 2024-ben is kiemelkeds, 1 595 milliard forintos addzott eredményt ért el az egyedi, nem
konszoliddlt adatok alapjan, ami 127 milliard forinttal volt magasabb, mint a 2023. évi profit. Az addzott eredmény
névekedését nagymértékben magyardztdk volatilis és egyedi tételek (osztalékbevétel, extraprofitadd csékkentése,
egyszeri szamviteli hatds). Ezek kiszlirésével a jovedelmezdség mdr csékkent az el6z6 évhez képest, de nemzetkézi
dsszevetéseben tovdbbra is kiemelkeds. A rendszeres jévedelem komponensei kéziil a dij- és jutalékbevételek
érdemben emelkedtek az el6z6 évhez képest. Ennek egy része azonban a tranzakcids illetékemelés részbeni
dthdritdsabol eredt, melyet egy mdsik eredménysoron ellentételezett a bankok névekvé illetékfizetési kitelezettsége.
A nettd kamatjévedelem tovdbbra is magas, de mdr csékkent 2023-hoz képest, mert bdr a bankok MNB-n kiviili
szektoroktdl szarmazo netté kamatjévedelme nétt, de az MNB-vel szembeni netto kamateredmény ennél nagyobb
mértékben esett vissza. Emellett 2024-ben a magasabb netto értékvesztésképzés, valamint az emelkedd miikodési
kéltségek ugyancsak mérsékelték a profitot. A 12 havi gérdiil6 jévedelmezéségi mutatok cs6kkentek a 2024 mdjusi
csucsértékiikrél: a szektor sajattéke-ardnyos megtériilése (RoE) 27,5 szdzalékrdl 22,6 szdzalékra, az eszk6zardnyos
eredmény (RoA) pedig 2,4 szdzalékrdl 2,0 szdzalékra mérséklédott 2024 végére.

A bankrendszer konszoliddlt t6kemegfelelési mutatdja 2024. december végén 20,5 szdzalékot tett ki, amely 0,4
szdzalékpontos emelkedést jelent éves Gsszevetésben. A szektor teljes tékekévetelmény feletti szabad tékéje — a
névekvd tékepuffer-kévetelmények mellett is — magas, 2256 millidrd forint, amely a teljes kockdzati kitettségérték
(TREA) 5,2 szdzalékdnak felelt meg és kézel 30 ezer milliard forint hitel kihelyezését tenné lehetévé. A bankszektor mind
a 2024 elején hatdlyba lépett, a szavatold tékére és a leirhaté vagy dtalakithatd kételezettségekre vonatkozo
minimumkévetelményt (MREL), mind a 2025-ben mddosuld tékekévetelmény rendelet és az év kézepén emelkedd
anticiklikus tékepuffert (CCyB) figyelembe véve magas szabad tékével, érdemi hitelezési kapacitdssal rendelkezik.

6.1. Egyedi tételek javitottak, mig a nettd
kamatjovedelem csékkenése és a névekvd
értékvesztésképzés rontotta a profitot

51. dbra: A hitelintézeti szektor éves, valamint volatilis ~ Kimagaslé volt, de a volatilis és egyedi tételek nélkiil

és egyedi tételektdl szlirt addzott eredménye mar csdkkent a bankrendszer jovedelmezésége 2024-
1800 MRt M 1 500 ben. A hitelintézeti szektor 2024-ben ismét historikus
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csucsot jelentd, 1 595 milliard forint addzott eredményt

1400 1400

ért el az egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan, ami 127
millidrd forinttal haladta meg a 2023-as profitot (51.
abra). Az adozott eredmény emelkedését leginkabb

1200 1200

1000 1000

800 800 - , . , . . .
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kamatjovedelem és a nettd értékvesztésképzés
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csokkentette a profitot. A volatilis és egyedi tételek
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kiszlirésével szamolt banki profit mar 214 milliard
forinttal alacsonyabb volt 2023-hoz képest, és 1242
milliard forintot tett ki. A hazai és a kulfoldi
lednyintézmények eredményét is tartalmazoé konszolidalt

Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Volatilis és egyedi eredmény 1 957 millidrd forintot ért el, amely 144
tételek: osztalékbevétel; bankadd (pénzlgyi szervezetek kilonaddja és

extraprofitadd); egyszeri, ledanybanki egyesilés kovetkeztében milliard forinttal volt magasabb a 2023-as nyereségnél.

felmerilt atértékelési eredményhez kothetd 2024-es szamviteli hatas. Y ; L ) .
Forras: MNB. A sajattéke-aranyos jovedelmezdség 2024 masodik

Adoézott eredmény Sz(irt adézott eredmény

felében csokkenésnek indult. A mérsékl6dést az év
masodik részében a 12 havi gordilé kamatjovedelem
folyamatos csokkenése és a magasabb nettd

PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2025. MAJUS



EROS TOKEHELYZETET, BOSEGES SZABAD TOKEPUFFERT EREDMENYEZ A MAGAS JOVEDELMEZOSEG

52. dbra: A hitelintézetek eloszldsa a 12 havi gérdiilé

sajdttéke-ardnyos adozott eredmény szerint
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Megjegyzés: Mérlegf6osszeggel sulyozott eloszlas, nem konszolidalt
adatok alapjan. A szektorszint(i RoE a kovetkez§ egyedi tételekt6l kerilt

megtisztitasra: végtorlesztés, arfolyamgat, a fogyasztoi
kolcsonszerz6dések  2015-6s  elszamolasanak  eredményhatasa,
bankadd, osztalékbevétel, egyszeri, akviziciobdl eredd 2024-es

szamviteli hatds. Bankado alatt a pénziigyi szervezetek kiillonaddjat és
az extraprofitadot értve. Forrads: MNB.

53. abra: A hazai bankok eloszldsa a t6kekéltség
mértéke szerint
% %
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Megjegyzés: A fidktelepek és az egyedi banki tevékenységgel bird
Eximbank, MFB és Keler kisz(irésével a hazai hitelintézeti szektor
(negyedévente 11-13 bank) intézményeinek sulyozatlan eloszlasa.
Forras: MNB Banki konjunkturafelmérés.

értékvesztésképzés magyarazta. igy a bankrendszer éves
sajatt6ke-aranyos megtériilése (RoE)* 2024 végén 22,6
szazalékot tett ki (52. abra). Ez az érték nemzetkozi
dsszehasonlitdsban tovabbra is magasnak tekinthetd,*°
de a 2024. majusi 27,5 szazalékos historikus csucshoz
képest mar érdemi csokkenést jelent. A magas, 20
szazalékot meghaladd jovedelmez8ségli intézmények
mérlegf60sszeg szerinti aranya 63 szazalékot, a 10-20 és
0-10 sajattke-aranyos
rendelkez6ké pedig 18-18 szazalékot tett ki. A volatilis és
egyedi tételek hatasanak kiszlirésével szamitott, sz(irt

szazalékos megtériléssel

RoE mdr 2023 végén elérte a cslcsat, és 2024 végére 17,6
szazalékra csokkent.

A bankok donté tobbségénél a sajattGke-aranyos
A hazai
kamatemelési ciklussal és a kockdzatmentes hozamok

megtériilés meghaladja a tékekoltséget.

emelkedésével pdarhuzamosan 2021 masodik felétdl
emelkedett a magas tékekoltséggel miikédé bankok
aranya. Az MNB Banki konjunkturafelmérés alapjan 2021
masodik negyedévében a hitelintézetek 15 szdzaléka
jelzett 12 szazalék feletti t6kére elvart hozamot, mely
2023 masodik negyedévének végére 62 szazalékra
(53.
kamatcsokkentéseivel és az

emelkedett abra). Ezt kovetéen a jegybank
allampapirhozamok
mérséklédésével parhuzamosan a 12 szazalékot
meghaladé tékekoltséggel rendelkezé bankok aranya is
lecsdkkent, 2024 végén 38 szdzalékot tett ki. A felmérés
eredményei alapjan a bankok tovabbi 38 szazaléka 10-12
szazalékos t6kekoltséggel szamol, 23 szazalék pedig 10
szazalék alattival. A vizsgalt intézmények 85 szazalékanal
haladta meg a 2024-es RoE a bank tékekoltségét. Az
intézmények donté tobbsége legalabb ugyanakkora,
ezen belll tébb mint 50 szazalékuk pedig érdemben
magasabb jovedelmez8séggel szdmol hosszabb tavon,
mint amennyi a jelenleg becsilt t&kekoltsége.
Eléretekintve a fenntarthatd jovedelmezdségi szintet a

t6kekoltség varhatd alakuldsa is befolyasolja.

Az MNB-n szektorokkal szembeni netto

kamateredmény novekedése is tdmogatta a 2024-es

kiviili

profitot. A bankrendszer addzott eredményének
emelkedésében harom volatilis és egyedi tétel jatszott
meghatarozo szerepet. Az osztalékbevétel 470 milliard
forintot tett ki 2024-ben, ami 138 milliard forinttal

haladta meg a 2023-as szintet (54. dbra). Ez dont6en

39 A sajatt6ke-aranyos jovedelmezséget addzott eredmény alapon, a targyévi eredmény nélkil szamolt 12-havi atlagos sajat tékével szamoljuk.

40 A 2024 harmadik negyedéves magyarorszagi konszoliddlt RoE 20,9 szazalékos értéke 6,5 szdzalékponttal haladta meg az eurdpai unids és 7,9

szazalékponttal a V3-as atlagot.
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54. dbra: A hitelintézeti szektor addzds utdni

eredménytételeinek éves vdltozdsa
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Megjegyzés: Jobb oldalon az eredménytételek 2024. végi nominalis
szintje lathatd. A ,Kamatjovedelem — MNB” nem tartalmazza az MNB
és a hitelintézetek kozotti hataridés (swap) Ugyleteket és a forint
értékpapirok  (jelzdloglevelek) amortizélt  arfolyamnyereségét/-
veszteségét. A bankadd soron a pénzlgyi szervezetek kiilonaddjanak
(,normal” bankadd), valamint az extraprofitadénak az egyittes
véltozasa szerepel. Az atértékel§désekhez kothetd hatdsok (akvizicidbdl
eredd szamviteli hatds) az egyéb eredményben jelennek meg. Forras:
MNB.

55. dbra: A bankrendszer nettdé kamatjévedelme
eszkézardnyosan és szektordlis megbontdsban
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Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Negyedéves adatok.
Egyéb szektorok: pénzpiaci alapok, befektetési alapok, biztositdk,
onkormanyzatok és egyéb pénzlgyi kozvetiték. Az eszkdzaranyos
kamatjovedelem 12 havi gordiil6 alapon szamolt mutatd. Forrds: MNB.

kalfoldi
kiemelked6 profitot értek el az elmult évben. Emellett a
2024-ben bankaddk
csOkkenése 89 milliard forintos eredményjavité hatdst

lednybankoktdl érkezett, amelyek szintén

hitelintézetek altal elszamolt
okozott, ami az extraprofitadd mérsékl6désének tudhato
be.*! Ezen feliil egy lednybanki egyesiilés kdvetkeztében
felmerilt atértékelési eredményhez kothet6 pozitiv
szamviteli hatds is érdemben, mintegy 110 millidrd
forinttal novelte a profitot. A jutalék- és dijeredmény
banki
eredményt. Azonban ennek egy része a tranzakcids
illeték
szarmazott,

béviilése 146 millidard forinttal novelte a

emelésének részbeni dathdritasabol
egy
ellentételez a bankok 94 milliard forinttal megemelkedd
illetékfizetési kotelezettsége. 2023-hoz képest az MNB-
vel szembeni netté kamateredmény jelentés mértékben,
803 milliard forinttal csdokkent. Ehhez képest az MNB-n

kivlli szektorokkal szembeni nettéd kamateredmény 664

évkozi

melyet masik  eredménysoron

millidrd forinttal emelkedett, amiben jelentGs szerepe

volt a maganszektorhoz kapcsolodé netto
kamatjovedelem bévilésének. 2024-ben a kordbbi évhez
jelent6sebb, 90

értékvesztésképzés tortént, ami 82 millidrd forinttal

képest milliard  forint  nettd

magasabb 2023-hoz képest. A miukodési koltségek
névekedése 122 millidrd forintot tett ki, ami a — targyi
eszkozok és immateridlis javak — értékcsokkenésének és

a személyi jellegli kiadasok hasonlé mértékd
emelkedésének volt tulajdonithatd.

A kamatbevételek magas sulya mellett a
maganszektorral szembeni kamatjovedelem

meghatarozébb lehet az eredmény alakuldsaban. 2022
és 2023 soran az MNB-vel,
kormdnyzattal szemben elért netté kamatjévedelem*?

valamint a kozponti

jelent6sen bévilt a korabbi évekhez képest (a jegybanki
likviditasra és az allampapirokra fizetett magas kamatok
miatt), ami érdemben tdmogatta a banki eredmény
novekedését (55. abra). 2024-ben a kamatkornyezet
csokkenésével parhuzamosan azonban mar
mérséklédott a profithoz vald hozzdjarulasuk mértéke,
de nomindlisan tovabbra is jelentds, éves szinten mintegy
1 370 millidrd forintot tett ki az ezen szektorokon elért

kamatjovedelem. 2022 és 2023 kozott a maganszektorral

41 A 2024. november 21-én kihirdetett szabalyozas (356/2024. (XI. 21.) Korm. rendelet) szerint, ha a bank 2027. januar 1-jét kovetGen lejaré magyar

allampapirjainak 2024. januar 1. és november 30. kozotti napi atlagos allomdanya bévil a 2023. januar 1. és aprilis 30. kozotti napi atlagos

allomanyhoz viszonyitva, feltéve, hogy a teljes allampapir dllomanyuk is legalabb ilyen mértékben ng, akkor a névekmény 10 szazaléka, de legfeljebb

a 2024. évi extraprofitadd fele levonhatd az ad6 6sszegébdl.

42 Ugyanakkor az allam altal a -haztartasi és véllalati szektor - hiteleire fizetett kamattdamogatasok a magénszektor netté kamatjévedelmében

jelennek meg az tgyfél és az lgyleti kamatok kiilonbozetein keresztdl.
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56. dbra: A vdllalati szektorral szembeni kamatbevétel
és -rdforditds vdltozdsdnak dekompozicidja 2023 és

2024 vége kézott
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Megjegyzés: A hitelek becsiilt kamatbevételének és a betétek becsiilt
kamatraforditdsanak  valtozdsa  2024-ben  2023-hoz  képest.
Allomanyvaltozas hatdsa: a 2024-es alloméanyon 2023-as kamatlabakkal
becslilt értékek, csokkentve a 2023-as allomanyon és kamatlabakkal
szamolt értékekkel. A kamatldb valtozasanak hatdsat maradék elven
szamoltuk, azaz a teljes kamatfizetés valtozasat csokkentettiik az
allomanyvdltozas becsilt hatasaval. Forrds: MNB.

57. dbra: A hdaztartdsi szektorral szembeni kamatbevétel

és -rdforditds vdltozdsdnak dekompozicidja 2023 és
2024 vége kézott
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Megjegyzés: A hitelek becsilt kamatbevételének és a betétek becsiilt
kamatraforditdsanak  valtozdsa  2024-ben  2023-hoz  képest.
Allomanyvaltozas hatdsa: a 2024-es alloményon 2023-as kamatlabakkal
becslilt értékek, csokkentve a 2023-as allomanyon és kamatlabakkal
szamolt értékekkel. A kamatldb valtozdsanak hatdsat maradék elven
szamoltuk, azaz a teljes kamatfizetés valtozasat csokkentettik az
allomanyvdltozas becsiilt hatasaval. Forras: MNB.

szembeni netté kamatjovedelem is dinamikusan
emelkedett, mely a csdkkend kamatkornyezet ellenére
2024-ben is tovabb nétt. Utdbbit egyszerre tdmogatta a
maganszektor hiteldllomanyan elért kamatbevétel
emelkedése, és a betétekre fizetett kamatraforditas
csokkenése. A vallalati és a hdztartdsi szektorral
szembeni nettd kamatjovedelem ennek ereddjeként
kozel 270 millidrd forinttal n6tt 2024-ben, és igy 1 270
millidrd forintot tett ki.** A hitelezés élénkilésével a
maganszektor kamateredménye tovabb emelkedhet, igy
2025-ben is meghatarozd szerepe lehet a banki profit

alakulasaban.

A vallalati betétek kamatraforditasanak csokkenése és
a lakossagi hiteleken elért kamatbevételek ndvekedése
egyidejlileg tamogatta a kamatjovedelmet 2024-ben. A
lakossdgi és a vdllalati betétekre fizetett kamatkiadasok a
csokkené kamatkornyezettel 6sszhangban 287 milliard
A nettd
komponensekre

forinttal mérsékl6dtek éves Osszevetésben.
kamatjovedelmet szegmensekre és
bontva lathatd, hogy a forintban denominalt vallalati
lekotott  betétek

transzmisszid hatdsara jelentGsen csokkent, az allomany

kamatraforditdasa az erételjes

emelkedése ellenére is (56. abra). A lakossagi és a
2024-ben
becslésiink szerint 63 milliard forinttal n6tt éves alapon.

vdllalati  hiteleken elért kamatbevétel
A haztartasi szektorban a hiteldllomany novekedése is
kedvezéen hatott a kamatbevételre (57. abra), és a
kamathatas is pozitiv volt. Az 4atlagos 4allomanyi
hitelkamatok ugyanis annak ellenére néttek 2024-ben,
hogy a jelzaloghitel dllomany 18 szazaléka kamatstopban
volt és az Uj hdaztartasi hitelek atlagos kamatlaba mar
mérsékl6dott az el6z6 évhez képest. Ennek egyrészt az az
oka, hogy folyamatosan amortizalédnak a kordbban,
alacsonyabb kamaton szerz6dott hitelek, igy a magasabb
kotott

belili sulya emelkedik, masrészt a 2019-ben kibocsatott,

kamatkornyezetben szerz8dések allomanyon
5 éves kamatperidodusu, tdmogatott hitelek is magasabb
Ugyleti kamatra drazédtak at 2024-ben (az Ggyfél altal
fizetend6 kamatok valtozatlansaga mellett).** A vallalati
szektorban a forinthitelek esetében az éves atlagos
allomanyi kamat csokkent, mérsékelve a kamatbevételt.
Mindez a piaci-alapu hitelek kamatcsokkenésének volt
betudhatd, mikozben a tdmogatott hitelek kamathatasa

43 Ez a statisztikai becslés a maganszektorral szemben elért teljes nettd kamatjovedelem eredményét tartalmazza, mely magaban foglalja a hiteleket,

a betéteket és az értékpapirokat.

44 A koltségvetés altal a kiillonb6z6 vallalati és haztartasi hitelprogramokhoz kapcsoldddan kifizetett kamattamogatas 13 szazalékkal nétt 2024-ben

2023-hoz képest.
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58. dbra: Az eszkézardnyos jovedelmezGség és a netto
értékvesztés alakuldsa
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—Eszkozaranyos jovedelmez8ség (RoA) (j. s.)

Megjegyzés: Nem konszolidalt adatok alapjan. Az eredményt csokkent6
tételek negativ elGjellel. Az eszkdzardnyos jovedelmezGség (RoA) és az
eszkOzaranyos értékvesztés 12 havi gordulé alapon szamolva. Forras:
MNB.

59. dbra: A portfolio-atértékel6dés eredménye és
Osszetevli
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Megjegyzés: FVTPL: eredménnyel szemben valds értéken értékelt
lgyletek. FVOCI: Egyéb atfogd jovedelemmel szemben valds értéken
értékelt tigyletek. Nem konszolidalt adatok, az IFRS szerinti portfélio-
atértékelddés alapjan. Forras: MNB.
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A devizahitelek
kamatbevételre gyakorolt hatdsa is pozitiv, de az nem
tudta forinthitelek  esetében
megfigyelhetd csokkenést.

becslésiink szerint pozitiv volt.

ellentételezni a

Az értékvesztés eredményrontd hatasa emelkedett, de
a kockazati kéltségek szintje historikusan tovabbra is
2024-ben 90
értékvesztésképzés tortént, aminek mintegy kétharmada

alacsony. milliard ~ forint  nettd
az utolsé negyedévben kerilt elszamolasra. A 2024-ben
2023-hoz netté

értékvesztésképzés elsGsorban nem a hitelkockazatok

jelentkezé, képest  magasabb

altaldanos novekedéséhez, hanem egyéb kockazati

tényez6khoz kot6dott. Ezek déntGen egyedi értékelésl
nagyvallalati, és az orosz-ukrdn haborus kockdazatokkal
érintett kitettségeken megképzett értékvesztés tébbletet
foglaltak magukban. Az eszkbdzaranyos
értékvesztésképzés 0,12 szazalékot tett ki 2024-ben,
amely enyhe romlast jelent a 2023. év végi nulla kozeli
értékérdl (58. abra). Historikusan elmondhatd, hogy a
2008-as globalis pénzlgyi valsaghoz, a koronavirus-
jarvanyhoz, valamint az orosz-ukran haboru kitérésének
2024-ben jelentds

értékvesztésképzés, és ennek eredményrontd hatdsa is

id6szakdhoz képest nem volt

elhanyagolhaté volt.

érdemben
tamogatta a profitot. A netto atértékel6dések 2024-ben
307 milliard forintot tettek ki, igy 199 milliard forinttal
novelték a profitot éves Gsszevetésben. Az eredménnyel
szembeni (FVTPL),
kereskedési célu lgyletek — amelynek dont6 részét a
babavaré és CSOK-hitelek teszik ki — pozitiv nettd
atértékelddése éves alapon 130 millidrd forinttal jarult

Az  atértékel6dések eredményhatdsa

valdés értéken értékelt nem

hozza az eredményhez (59. abra). Az egyéb hatasokbdl
eredé atértékelédések 88 milliard forinttal tamogattak a
profitot, ami leginkdbb egy 110 millidrd forintos egyszeri,
akvizicidbol eredd szamviteli hatdsnak volt betudhaté. A
kereskedési célu tgyletek 155 milliard forinttal névelték
az eredményt 2024-ben, de ez a hatds részben az
arfolyam-kilénbozetbél szarmazé negativ atértékel6dést
(éves szinten -86 millidrd forint) kompenzalhatta. A
célu tartalmazza a

kereskedési lgyletek hatdsa

(kamatkockazat és  arfolyamkockazat fedezésére
szolgdld) fedezeti Ugyletek atértékel6dési hatasat is,

ezért azt érdemes a tobbi eredménysorral egyittesen

értékelni.
A banki jovedelmezGséget tovabbra is szamos
kormanyzati intézkedés befolyasolja. 2024-ben

Osszességében mérsékl6dott a bankszektort érinté
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60. dbra: Az egyes kormdnyzati intézkedések kormanyzati terhek eredményronté hatdsa az el6z6
bevételcsékkents/kiaddsnéveld brutté hatdsa a évhez képest. Ugyanakkor 2024-ben tobb, a banki
bankszektorban

profitabilitasra hatassal lev6 kormanyzati intézkedés is
Mrd Ft Mrd Ft

900 - %0  médositésra vagy meghosszabbitasra  kerilt. A
800 1 : i 77 [ 8 jelzaloghitel kamatstop 2025. junius végéig prolongaldsra
7009 . i3l4i {4 0 r 7% kerilt, ami becslésiink szerint 28 milliard forint
%001 = = imi [ %% kamatbevétel-kiesést eredményezhet (60. dbra).*> 2025-
%001 imi . i i 1°%®  re vonatkozéan mddosultak az  extraprofitadd
4001 o i i i [ 20 mértékének megdllapitdsaval kapcsolatos
300 1 o | jogszabdlyok.*® Ennek kovetkeztében a  bankok
2001 2 extraprofitadé-kételezettsége 2024-hez képest
1999 1% érdemben, kézel 290 millidrd forintra névekszik a
7 2020 2021 2022 2023 2024 20;5 "0 kedvezmények nélkiil, de az addoptimalizalds révén ez az

B Kamatstop B Pénziigyi szervezetek kilonaddja dsszeg 144 milliard forintra csékkenthetd.4” A bankoknak

B Extraprofit ad¢ @ Tranzakeis illeték 2026-ban is lesz extraprofitadd fizetési kdtelezettségiik,

Megjegyzés: A tranzakcids illeték netté eredményhatasat érdemben
mérsékli, hogy a bankok annak jelentds részét az tgyfelekre haritjak. A
lakossagi tranzakciok utan fizetendd illeték &tharitdsat ugyanakkor forint lehet a maximalis kedvezmény igénybevétele
2024-ben jogszabaly korlatozta, mig 2025-ben a bankok jelent8s része mellett. A kormany 2024 masodik felében megemelte a
onkéntesen csokkentette dijait. A kamatstop esetében az adott évre
vonatkozd bevétel-kiesés szerepel, ami nem feltétlenil egyezik meg
azzal, hogy pontosan mikor szémoltdk el a bankok az intézkedés szegmensben a ndvekvd terhek athdritasara 2024 végéig
veszteséghatasat, mivel az intézmények jelentds része a becsllt
eredményhatdst a programok, illetve azok hosszabbitasat el&ird
jogszabaly megjelenésének idépontjaban szamolja el. A kamatstop a  bankoknak.*® A dij- és jutalékbevételek emelkedését
jelenlegi szabdlyozas értelmében 2025. janius 30-ig all fenn. A 2025. évi
extraprofitadd esetében becsllt hatas, teljes addoptimalizalassal
szamolva. Forras: MNB. 2025 eleji megdllapodads, amiben az intézmények

ami az idei évhez képest magasabb, mintegy 180 milliard

tranzakcids illeték addkulcsat, de a lakossagi

a dijemelési stop miatt nem volt lehet6ségik a

visszafoghatja 2026 kdzepéig az NGM és a bankok kozotti

vdllaltdk, hogy eltekintenek a lakossagi pénzforgalmi
dijak inflaciokovets emelésétdl (részletesebben lasd 5.
keretes irds). Mindemellett az ATM telepitésrél sz6ld
torvényjavaslat elfogadasaval, az ennek torténd
megfelelés is tovabbi terheket réhat a bankszektorra a
mUkodési koltségek novelésén keresztiil.

4 Ennek szamviteli elszamoldsa és veszteséghatasa ugyanakkor megoszlik 2024 decembere és 2025 els6 féléve kdzott (a hosszabbitas 2024
november végén kerllt bejelentésre, igy annak hatdsat a bankok mar 2024 végén részben elszamolhattak).

46 A 2024. november 21-én kihirdetett szabalyozas (356/2024. (XI. 21.) szdmu Korm. rendelet) alapjan a bankok 2025-ben is kételesek lesznek
befizetni az extraprofitaddt. Ugyanakkor az adé alapja a 2023. évi addzés el6tti eredményre mddosul, illetve az addkulcsok is mérséklédnek (az
addalap 20 milliard forintot meg nem haladd része utan 13 szazalékrdl 7 szazalékra, mig az e feletti 0sszegre 30 széazalékrdl 18 szazalékra
csokkennek). Amennyiben a bank 2029. januar 1-jét kbvetSen lejaré magyar allampapirjainak 2025. januar 1. és november 30. koz6tti napi atlagos
allomanya bévil a 2023. januar 1. és 2023. aprilis 30. vagy a 2024. szeptember 30. és 2024. november 30. kdzotti idGszak kozil a magasabb napi
atlagos dllomanyhoz viszonyitva — feltéve, hogy a teljes allampapir dllomanyuk is legalabb ilyen mértékben né — akkor a hosszu lejaratu allampapir-
novekmény 10 szazaléka, de legfeljebb a 2025. évi extraprofitadd fele levonhaté az adé 6sszegébdl.

47 Szamitasaink szerint a hitelintézeteknek a 2024. november végi 11 500 millidrd forintos szinthez képest tovabbi 2800 milliard forinttal kellene
novelnitik az dllomanyukat idén a teljes adéoptimalizacidhoz.

48 2024. augusztus 1-jén lépett hatdlyba az un. dijstop rendelet (187/2024. Korm. rendelet), amely a fogyaszték bankszamldja tekintetében
megtiltotta az egyoldalu, fogyasztonak kedvez6tlen mdédositds lehetéségét 2024. december 31-ig.
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61. dbra: A bankrendszer konszoliddlt t6kemegfelelési
mutatdjdnak dsszetétele
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Megjegyzés: A kombinalt tékepuffer egylttesen tartalmazza a

t6kefenntartasi puffert (CCoB), a rendszerszinten jelentds intézmények
t6kepufferét (O-Sll), a rendszerkockazati t6kepuffert (SyRB), valamint
az intézményspecifikus anticiklikus t6kepuffert (CCyB). Forras: MNB.

62. dbra: A bankok eloszldsa a teljes tékekdvetelmény
feletti szabad téke szerint
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Megjegyzés: A teljes kockdzati kitettségértékkel sulyozva. A szabad t6ke
nem tartalmazza az évkozi nyereség nem auditalt részét. IV.* a
kombinalt tékepuffer 2025 jaliusatdl érvényes szintjével és a 2024.
december végi TREA-val szamolt szabad t6ke. Forrds: MNB.
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6.2. A magas jovedelmezGség erGsiti a bankok
tékehelyzetét

A magas bankrendszeri jovedelmezdség tovabbra is
erGsiti a tGkehelyzetet. A bankszektor konszolidalt
t6kemegfelelési (TMM) 2024 soran 0,4
szazalékponttal 20,5 szazalékra emelkedett, mely érték

mutatodja

kismértékben elmarad a harmadik negyedév végi 21
szazalékos historikus csucstél (61. abra). A t6kehelyzet
erGs0dését a bankok kimagaslo jovedelmez6sége 2024-
ben is tamogatta, a TMM az évkdzi nem auditalt profit
egy részének tGkésedésével — az osztalékfizetések

fliggvényében — némileg még emelkedhet. Az els6dleges

alapvet6 t6kemegfelelési mutaté (CET1-rata) 0,8
szazalékpontos éves emelkedést kovetéen 18,4

szazalékot tett ki 2024. december végén. A szavatold téke
9,3 szazalékkal, a teljes kockazati kitettségérték (TREA)
bévilt 2024 soran. A TREA
novekedését nagyrészt a hitelkockdazati kitettségérték, a
t6ke pedig
eredménytartalék bdviilése magyardzta. A hitelintézeti
t6keattételi 2024-ben 0,4
szazalékponttal emelkedett, és 9,3 szazalékot tett ki

pedig 7,3 szazalékkal

szavatold emelkedését leginkabb az

szektor mutatdja

december végén, igy jelentésen meghaladta a 3
szazalékos szabalyozéi minimumkovetelményt (Melléklet

47. 4bra).

Emelked6 tékekovetelmények mellett is 2256 milliard
forint szabad t6kével rendelkezik a bankszektor. A
rendszerszinten jelent8s intézmények tékepuffere (O-Sll)
— a koronavirus-jarvany miatt felszabaditott t6kepuffer-
kovetelmények visszaépitésének utolsé lépéseként —
2024 elején ujra teljes mértékben elbirdsra kerilt, mely
347 millidrd forint addicionalis t6keigényt tdmasztott az
érintett 7 bank felé. 2024 jdliusaban az anticiklikus
t6kepuffer (CCyB) 0,5 szazalékos szinten aktivalodott a
hazai kitettségekre, ami szektorszinten 119 millidrd forint
tovabbi tékeigényt jelentett. Az év kozepén a novekvs
kereskedelmiingatlan-piaci kockazatokra tekintettel a
jegybank preventiv jelleggel aktivalta a rendszerkockazati
t6kepuffert (SyRB) is, de ez 2024. jalius 1-én egyetlen
bank
t6kekovetelményt. A bankszektor szabad tékéje (az

esetében sem jelentett addicionalis
évkozi profit nem auditalt része nélkil) az emelkedd
t6kekovetelmény mellett is magas volt: 2256 milliard
forintot, TREA-aranyosan 5,2 szazalékot tett ki 2024
végén (62. dbra). A szektor 92 szazaléka 4 szazalék feletti
szabad tGkepufferrel rendelkezett december végén. A
szavatolé t6kére és a leirhaté vagy 4talakithato
kotelezettségekre vonatkozd minimumkdvetelmény

(MREL) teljesitését kdvetben is kozel 1970 milliard forint,
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63. dbra: Az osztalékfizetési hanyad alakuldsa
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B T4rgyévi adozott eredmény
[CTérgyévi eredmény terhére kifizetett osztalék
~-Osztalékfizetési hanyad (jobb skéla)

Megjegyzés: Osztalékfizetési hanyad: a targyévi eredmény terhére a
kovetkezd évben kifizetett osztalék és a targyévi eredmény hanyadosa.
A 2019-es és a 2020-as eredmények terhére 2020-ban és 2021-ben
osztalék-kifizetési korldtozasok voltak érvényben a koronavirus-jarvany
miatt. Meghatarozott szigoru feltételek teljesitése esetén ugyanakkor
mentesilhettek a hitelintézetek a korlatozas aldl ezen években is. A
2024-es eredmény terhére 2025-ben kifizetésre kerllS osztalék a
jelenleg 9 intézményre rendelkezésre allo osztalékfizetési tervek
adatait tartalmazza. Forrds: MNB.

TREA-ardnyosan 4,6 szdzalékos szabad t6kével
rendelkezett a szektor 2024 végén. 2025 janudrjatdl
érvénybe |épett a t6kekdvetelmény rendelet mdédositdsa
(CRR3), mely becslésiink szerint hozzavet6legesen 150
millidrd forint plusz t6keigényt tamaszt a bankrendszer
elé.*® Az MNB a tovabbra is magas geopolitikai és
makrogazdasagi bizonytalansagra, a kimagasld banki
jovedelmez8ségre, a megfelel§ t6kehelyzetre, illetve a
nemzetkdzi intézmények ajanlasaira tekintettel an.
pozitiv neutrdlis CCyB keretrendszer alkalmazdasardl
dontott,
szazalékban hatdrozta meg. A CCyB 2025. juliusi 0,5
szazalékpontos emelkedése tovabbi 119 millidrd forint
tékét kot majd le.>® A 2025-ben médosuld és noévekvd

t6kekovetelmények mellett is (az MREL kdvetelménnyel

melynek keretében a rata mértékét 1

nem szamolva) magas, kozel 1990 millidrd forintos
szabad t6kével rendelkezne a szektor a 2024 végi adatok
alapjan. A szabad t6ke jelenlegi magas szintje azt jelzi,
hogy szektorszinten jelent8s hitelezési kapacitasok allnak
rendelkezésre, tehat a t6kekdvetelmények nem gatoljak
a bankok hitelezési tevékenységét. A rendelkezésre allo
2256 milliard forintos szabad téke becslésiink szerint
kozel 30 ezer millidard forint hitel kihelyezését tenné
lehetévé.

A 2024-es eredmény felét tervezik kifizetni a bankok
osztalékként. Az évkozi nyereség tékében figyelembe
nem vehetS6 része 858 milliard forint, a TREA 2,0
szazaléka volt 2024 végén. A bankok tervei alapjan a
2025-ben kifizetésre kerlil6 osztalékok a 2024. évi
eredmény felét (mintegy 780 milliard forint) tehetik ki,
ami magasabb a 2023-asnal, de elmarad az 2020. marcius
és 2021. december kozott hatalyban 1évé osztalékfizetési

korlatozds kivezetését kovetéen megemelkedett
osztalékfizetési hanyadoktol (63. abra). A
Magyarorszagon jelen lévé nyugat-eurdpai

bankcsoportok a KKE-régiéo mdas orszagaiban is hasonld
(atlag 47
szazalék), igy a magyar adat nem jelent kiugro értéket. Az

mérték({ osztalékkifizetéseket terveznek
elmult évek kimagaslé jovedelmezGsége, és az erGs
t6kehelyzet nagyobb teret enged a bankoknak a jovébeni
tovabbi

Ennek mértéke elsGsorban az

hitelezési aktivitasukat tamogatd szabad
t6kepuffer-képzésre.
osztalékfizetési dontésektdl fligg, amit az MNB vezeti

korlevélben megfogalmazott elvardsok — a magas

4 A t6kekdvetelmény rendelet banki t6kemegfelelésre gyakorolt hatasardl részletesebben lasd a 2024. novemberi Pénzlgyi stabilitasi jelentés

5. keretes irasa.

50 A magyarorszégi kitettségekre vonatkozé anticiklikus tékepufferrdta hatdlyos mértéke és annak indokldsa.
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hitelezési képesség miatt — csak kis mértékben
korlatoznak.>?

5. KERETES iRAS: A BANKI DIJEMELESEK VIZSGALATA ES POTENCIALIS KOCKAZATAI

Az elmult években a pénzforgalmi szolgaltatasok dija jelentésen emelkedett a bankszektorban, amely kedvezétlen a
lakossag szamara és rdvilagit az arazas strukturalis problémaira, valamint a verseny hianyara. 2024. augusztusaban a
Kormany masfélszeresére emelte a fizetési muveletek tranzakcios illetékét, valamint a konverzidos Ugyletekre egy
kiegészitd illeték is bevezetésre keriilt, mellyel utdbbi adéterhelés megtriplazddott.>? Az elmult évek gyakorlata alapjan
a tranzakcios illetéket a bankok jellemz6en az ligyfelekre haritjak, a lakossagi szegmens esetében azonban 2024 végéig
dijemelési stop volt érvényben. 2025-ben viszont a lakossag egyébként is magas bankoldsi koltségeit az illetékemelés
atharitasan tdl a bankok éves inflaciokovetd dijemelése is tovabb novelte volna. Ugyanakkor a 2025 aprilisdaban az NGM
és a bankok kozott kotott megallapodas alapjan a bankok 2026. kozepéig nem emelik a lakossagi pénzforgalmi dijakat,
és az idénre mar meghirdetett inflaciés dijemelésektél is eltekintenek. Mindezek mellett az MNB és a Magyar
Bankszovetség is egy 5 pontos megallapodast jelentett be a szdmlavezetéshez kapcsolodo dijak csokkentése érdekében.

A 2024-es banki dijemeléseket meghatdrozo tényezék

2023. évi inflaciés

dijemelés érvényesitése Tranzakcids Tranzakcids . 202?,' é\,li irfﬂédés,
(leghamarabb a illeték L->1 jlleték emelés liemeles erven}/esltelse
kozzétételt kdvets 2 emelés 4tharftasa (leghamarabb a kozzétételt
hénap) ; kovets 2 hénap)
- H Dijcsokkentésre
21252&2? i 2024. évi vonatkozé NGM
- — Dijstop hatalya i inflacios | kérés, tovabba MNB-
2023. évi inflacié Ké2z6tétel (2024.07.09- ! adatok Bankszovetség
(17,6%) Ozzetetele 1 kozzététele megallapodas
’ l 2024.12.31.) !
i D
[ | [ 1\
-0 00—V B oo V—V—
|
2023.01.01. 2024.01.01. 2024.08.01. 2025.01.01. 2025.04.
\ J
|
2024. évi inflacio
(3,7%)
Forrds: MNB.

A pénzforgalmi szolgdltaték a szamlavezetéshez kapcsolédo dijakat kizardlag a torvényi keretek betartasaval
valtoztathatjdk meg. A dijak egyoldaldan, kedvezétlenil csak az — Altaldnos szerz6déses feltételekben vagy
Uzletszabdlyzatban kdzzétett — oklistaban szerepld feltételek bekdvetkezése esetén mddosithatdk, az emelést 2
honappal megel6z6 kozzététel mellett. Az oklistak ugyan nem egységesek, de az inflacidval valé dijemelés lehet6ségén
tul jellemzG6en a jogszabalyvaltozas miatti tobbletfizetési kotelezettség atharitdsat is tartalmazzak. Utdbbi feltétel kinal
lehet6séget a tranzakcios illeték emelésével jard banki tobbletteher lgyfelekre torténd atharitdsara. Ugyanakkor az
intézmények tzletpolitikai megfontolasbdl a dijemelés lehetdségérdl lemondhatnak, vagy az emelés érvényesitését egy
kés6bbi idGpontra halaszthatjak. A dijemelések jogszer(i lebonyolitasat (azok mértékét, a kozzétételi kotelezettségének
teljesitését) az MNB a folyamatos felligyelés keretében rendszeresen attekinti. Jogsértés gyanujat mutatéd dijemelés
esetén a felligyelet figyelmeztetésben részesiti az intézményt, ezzel megel&zve a jogszabalysértés bekovetkezését és a
fogyasztok megkarositasat.

51 Az MINB osztalékfizetéssel kapcsolatos elvardsai a Pénziigyi stabilitdsi jelentés, 2024. majus kiadvénydban (7. keretes iras) olvashato.

52 A Kormany 2024 augusztusaban masfélszeresére (0,45 szazalék, maximum 20 ezer forint) emelte a fizetési miveletek, az értékpapir tranzakciok
és a konverzids lUgyletek utan fizetendd illeték mértékét. Utdbbi esetében oktdbertdl egy kiegészitd illeték is bevezetésre kerilt (tovabbi 0,45
szazalék, maximum 20 ezer forint). 197/2022. (V1. 4.) Kormdanyrendelet az extraprofitaddkrol.
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2010 ota régios osszehasonlitasban hazankban Pénziigyi szolgdltatdsok fogyasztoi
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id6szakban, ahol 2020-ban a folyamatosan  Forrds: Eurostat, MNB.
alacsony banki kamatokra és a koronavirus-jarvany okozta bizonytalansagra a bankok a dijaik jelentésebb emelésével
reagaltak. A régios arszint 2010 6ta 60 szazalékkal, mig az unids atlagos arszint 50 szazalékkal emelkedett.

2024-ben a bankok pénzforgalmi szolgaltatasokhoz kapcsolédé bevétele 969 milliard forint volt, melynek 27
szazaléka szarmazott lakossagi ligyfelektdl. A pénzforgalmi bevételek az elmult évben 15 szdzalékkal béviiltek éves
Osszevetésben, amely a visszatekintd dijemelésnek, a tranzakcids illetékemelés részbeni atharitdasdanak és a forgalom
béviilésének volt betudhatd. A lakossaggal szemben 261 milliard forintos pénzforgalmi bevételt realizalt a bankszektor,
ez szamlacsomagtdl fliggéen évi 18-55 ezer forintos koltséget jelentett az Ugyfelek szamdara. A hazai lakossagi
pénzforgalmi dijak 51 szazaléka kozvetlenll a tranzakcidkhoz kapcsolodik, ennek kovetkeztében a gyakoribb
haszndlattal és a nagyobb tranzakcids értékkel az ligyfelek koltségei automatikusan, kilén banki dijemelések nélkil is
emelkednek, mely kedvezétlen az elektronikus fizetések tovabbi terjedésére nézve is. Az elmult években a korabban
felsorolt tényez6kon feliil a pénzforgalmi szolgaltatdasok piacat jellemzd alacsony intenzitdsu banki verseny is a lakossag
pénzforgalmi koltségeinek mérsékl6dése ellen hatott.

A digitalis bankok és FinTech cégek (pl. Revolut,>® Wise) folytat6dé hazai térnyerése azonban versenyre dszténézheti
a bankokat is. Az elmult évek gyors technoldgiai fejlédése a banki szolgdltatasok terén is a digitalizacios fejlesztések
térnyerését és a hagyomanyos banki szerepl6kkel szembeni Uj versenytarsak megjelentését eredményezte.>* Az MNB
Banki Konjunkturafelmérése alapjan 2024 masodik felében a valaszaddé bankok egyharmada érzékelte a verseny
élénkiilését a nem-banki szerepl6kkel szemben, mig kordbban atlagosan egyétddiik jelezte ezt.>> A versenytarsak
térnyerésének egyik legfontosabb oka a hagyomanyos bankok 3ltal nyujtott szolgaltatasok gyakran kevésbé tigyfélbarat
és nem hatékony, magasabb kéltségeket eredményez6 miikédése (OECD, 2020), ami az aldbbi tényez8kbél eredhet:>®

e Infrastruktdra: A hagyomanyos bankok gyakran elavult IT-rendszerekre és infrastruktirdkra tdmaszkodnak,
amelyek jelentds er6forrast és folyamatos karbantartdst igényelnek, valamint megnehezitik az online
szolgaltatasok széleskorl nyujtasat. A digitdlis bankok és a FinTech-ek azonban modern, jellemzéen teljes
mértékben online, sok esetben felhGalapu technoldgidkra épitik mikddésiiket, ami alacsonyabb informatikai
és infrastrukturadlis kiadasokat eredményez.

e  Szabalyozas: A hagyomanyos bankok gyakran szigoribb és 6sszetettebb kovetelményekkel szembesiilnek a
banki miikodésbdl eredd kockdazatvallalasuk (pl. lejarati, likviditasi transzformacié stb.), méretik, és

53 A Revolut Ggyfélszama gyors Gtemben bévil, mely 2024 kézepén elérte a 1,5 milliot fét.

54 Lending and payment systems in upheaval: the fintech challenge

55 Részletesen lasd 2025. januari Banki Konjunkturafelmérésben.

56 OECD (2020): Digital Disruption in Banking and its Impact on Competition.
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Osszekapcsoltsaguk, vagyis a pénzligyi stabilitasi jelentéségik miatt, mint a piacra Ujonnan, altalaban joval
kisebb kockazatokkal és fokuszaltabb termékpalettaval belépd szerepl6k. Ezek teljesitése tobb emberi
eréforrast és Gsszetettebb folyamatok kialakitasat teszi sziikségessé. Mindemellett a felligyeleti hataskorok
gyakran korlatozottan érvényesiilnek a hatdron atnyuld szolgaltatast végzé digitdlis bankok és FinTech-ek
esetében.

o  Ugyfélakvizicié: A hagyomanyos bankok a tradicionalis marketingcsatorndkat hasznaljék az tigyfélszerzéshez,
mig a digitalis bankok és a FinTech-ek elsésorban a koltséghatékonyabb digitalis csatornakra tamaszkodnak.

e Termékskala: A hagyomanyos bankok dsszetett pénziigyi termékek és szolgaltatasok széles skalajat kinaljak,
amihez specidlis szaktuddsra és rendszerekre van szikség, magasabb mikddési koltségek mellett. Ezzel

szemben a digitdlis bankok és a FinTech-ek gyakran szlikebb termékkorre koncentrdlnak, egyszer(sitve
mikddésiiket és csokkentve koltségeiket.

A hagyomdnyos banki szerepl6k és a FinTech vdllalkozdsok szamlatermékeinek 6sszehasonlitdsa

FinTech cégek Ingyenes elsé fizikai betéti
I kartya egyszeri kiszallitasi

dijért (2400 Ft)

I Hagyomanyos banki szerepl6k

Kartyas fizetés

Eves 4tlagos kartyadij: 7000

* Teljeskor( online
nyitas és zaras
* Gyors és egyszer(

« Jellemz&en ingyenes
szamlavezetés tobb
devizdban

-10.000 Ft kozott
Esetenként még kibocsatasi
és atvételi dij

« Atlagos havi

szamlavaltas
szamlakoltség: 900 Ft

Ingyenes azonnali atutalas
belféldén, SEPA-ban
(esetenként atvallalt

Szamlanyitas tranzakcios illeték)

Szamlakoltségek

Ingyenes azonnali atutalas
bizonyos dsszeghatarig
(csomagdij fuggvényében)

Alap szamlacsomagban is

* Teljeskor( online * Nehezen atlathaté kedvezd deviza arfolyamok
nyitas arazas magas Osszeghatarig

* Alacsony » Atlagos havi Devizavaltas (atlagosan 350 ezer Ft)
fogyasztoi szamlakoltség: .
mobilitas a 2500 Ft * Magasabb csomagdij

fuggvényében kedvezébb
deviza arfolyamok

termékek kozott

Megjegyzés: Atlagos szamlakéltség: Havi 1 darab 100 ezer forintos Gtutalds, 1 darab 20 ezer forintos dtutalds, 1 darab 20 ezer
forintos csoportos beszedés és egy darab ingyenes limiten feliili 50 ezer forintos készpénzfelvétel alapjdn szamolva. Forrds:
MNB gydijtés.

A digitdlis bankok és a FinTech cégek modern technoldgidkat, egyszer(sitett mikodést és digitdlis megkozelitést
alkalmaznak, ami lényegesen alacsonyabb altaldnos koltségeket eredményez, és kiilondsen vonzo lehet a fiatalabb
generaciok szdmara. A FinTech-ek szerepének er6sddése a pénzforgalmi szolgdltatasok terén kiemelkedd, ahol sokszor
ingyenes szamlavezetés mellett, ingyenes atutalasi és kedvezd devizavaltasi lehet&ségeket kindlnak. Magyarorszagon a
nemzetkodzi Osszevetésben is magas pénzforgalmi koltségek is hozzajarulnak a FinTech cégek kulondsen gyors
térnyeréséhez (Kajdi és szerz8tarsai 2018).°” A hazai bankszektor versenyképességének névelése és az elektronikus
fizetési megoldasok haszndlatanak 6sztonzése érdekében sziikséges a lakossag pénzforgalmi koltségeinek és az Gigyfelek
kozotti koltségkulonbségeknek a csdkkentése.

A lakossag pénzforgalmi koltségeinek mérséklése érdekében a Bankszovetség az MNB-vel és az NGM-mel is kotott
megallapodasa mar rovidtavon alacsonyabb dijakat és részletesebb tajékoztatast eredményeznek az ligyfelek
szamdra. Az MNB-vel kotott 5 pontos megallapodas fontos témakat kezel: javitja az tgyfelek tdjékozottsagat,
egyszer(isiti a szamlacsomagvaltast, valamint mérsékli az alapszamlara valto ligyfelek pénzforgalmi koltségeit.
Emellett az NGM és a bankok kozotti megegyezés az inflacios dijemelések kapcsan rovidtavon hozzajarul az inflacié
meérsékléséhez, azonban 2026 kdzepéig — a banki vallalas végéig — az arazas strukturalis problémait is sziikséges lenne

57 Kajdi L., Sin G., Varga L. (2018): A hazai lakossagi pénzforgalmi szolgéltatdsok arazasa nemzetkdzi 6sszehasonlitasban.
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atfogdéan kezelni. El6retekintve, a hazai bankok versenyképességének megdrzése, valamint az ligyfélkiszolgdlas
javitasa érdekében indokolt lehet a banki arazasi gyakorlat fellilvizsgalata, az arazas atlathatobba tétele, az
tigyféltajékoztatas és -edukacid intenzitasanak nagymértéki novelése, valamint a szamlacsomagvaltas és a
bankvaltas tovabbi egyszerdisitése a banki oldalon.
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7. Valtozo szerkezetd, de tovabbra is b6séges a
bankrendszeri likviditas

T

pufferekkel teljestil. A bankrendszer operativ likviditdsi tartaléka kézel 21 ezer millidrd forint, amely a magdnszektor
betétdllomdnydnak 67 szdzalékdval egyenértékii. A bankrendszer operativ likviditdsi tartalékaban vdrakozdsainkkal
0sszhangban fokozatos szerkezeti dtalakulds figyelheté meg, melynek sordn a banki likvid tartalékok egy része a
jegybankndl elhelyezett likviditdsbdl az dllampapirok felé dramlik. Az 6nkormdnyzati betétek Magyar Allamkincstdrhoz
torténd dtutaldsdnak, valamint a jegybanki hosszu fedezett hitelek lejdratanak likviditdsi hatdsdnak kezelésére b6séges
rendszerszint( likviditds dll rendelkezésre. Bdr a szabdlyozdi elvdrdsoknak minden bank megfelel, a bankrendszeri
likviditds nem egyenletesen oszlik meg az intézmények kézétt, ami egyedi szinten aktiv likviditdsmenedzsmentet tehet
sziikségessé.

7.1. BGséges bankrendszeri likviditas, kezelhet6
kockazatok

64. dbra: Az MNB irdnyadd kamata, a bankkézi kamat és A hazai révid hozamok valtozatlanok voltak, mig a hosszu

az dllampapirhozamok hozamok a nemzetkozi befektetdi hangulatot kévetve

12 % o1 alakultak, 6sszességében a 10 éves hozam emelkedett. Az
10 | o MNB 2024. oktober o6ta valtozatlan szinten tartotta a
jegybanki alapkamatot, aminek hatdsara a 3 hdnapos

87 re BUBOR 2024. oktéber vége és 2025. aprilis vége koz6tt 6,5
6 | L 6 szazalékon stagnalt. A hosszd allampapirhozamok 2025.
februar végétél emelkedtek a nemzetkozi kockazatvallalasi

4 r4 hangulat romlasanak hatdsdra, majd az id&szak végén a
5 ], befektetdi hangulat javuldsaval parhuzamosan
§ 3 § 5@ 53 % '§ £38¢8 f 3 é & mérséklddtek. Aprilis kozepéig a geopolitikai fesziiltségek
S g novekedése és az amerikai vampolitikai intézkedések
—MNB iranyadé kamat  —10 éves &llamkstvény rontottdk a globdlis befektet6i hangulatot, aminek
——5évesdllamktvény  —3 honapos BUBOR hatasara mintegy 50 bazisponttal emelkedtek meg a hazai

Megjegyzés: Forint allampapirok hozamai alapjan. Forras: Bloomberg.  hosszi hozamok. A jelent8s t6zsdei eséseket kovetSen az
amerikai adminisztracid atmenetileg visszakozott az Uj
vampolitikajabdél és enyhitett a szabdalyozdson, ami
javitotta a nemzetkozi befektet6i hangulatot és mérsékelte
a hazai hozamokat is. A hazai tényezd6k kozil kiemelendd
az S&P aprilisi dontése, ahol negativra rontottak
Magyarorszag hitelmindsitésének kilatasat, ami szintén
novelhette a hosszU hozamokat. 2025. februar vége 6ta az
5 éves magyar allampapir hozama visszatért a 6,4
szazalékos szint kozelébe a kezdeti globalis sokkot
kévet6en, mig a 10 éves hozam 16 bdzisponttal 6,8
szazalékra emelkedett 2025. aprilis végére (64. abra).

Tovabbra is bGséges, azonban valtozo Osszetétellii a
bankrendszeri likviditds. Az operativ likviditasi tartalék
(OLT) 2025. aprilisi atlagos szintje 20 847 milliard forintot
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65. dbra: A bankrendszer operativ likviditdsi
tartalékdnak szerkezete

Mrd Ft %
23000

20700
18 400
16 100
13 800
11500
9200
6 900
4600
2300

. Készpénz = MNB képes fedezetek
Nostro FX W Portf6liéo GAP
mm Egyéb B KGtelezG tartalékszamla

—OLT/Betétek (jobb skéla)

Megjegyzés: A portfdlié gap a treasury miveletek szerz6dés szerinti
nettd bearamlasait jeloli az adatszolgaltatas napjatol szamitott 30
napon belil a kovetkezé tartalommal: bankkozi hitelek és betétek,
MNB-betét, repd, értékpapirok (a sajat kibocsatasu kivételével, pl. MNB
diszkontkotvény), 5 millidrd forint feletti betétek, szarmaztatott
lgyletek. Egyéb kategdridba soroltuk: EKB-képes fedezetek, sajat
értékpapirok pénzaramldsai. A tartalékkotelezettséget a jegybank likvid
eszkozként veszi figyelembe. Forras: MNB.

66. dbra: A bankrendszer dnkormdnyzati betéteinek

alakuldsa
Mrd Ft Mrd Ft
1600 1600
1400 1400
1200 1200
1000 ‘ 1000
800 ‘ 800
600 ‘ 600
400 ‘ 400
200 ‘ 200
0 0
L B
EEET2E 55T E855F2E8 55
g E 5TgE 55 5CgE
o o o o
o~ o~ o~ o~
B Litra 52616 betétek B Lekotott betétek \
Forras: MNB.

tett ki, ami a maganszektor betétdllomanyanak>® 67
szazalékaval egyenértékl (65. abra). Az OLT szintje tehat
tovabbra is béséges, mérsékelt ingadozdsa elsGsorban a
koltségvetési folyamatok (KESZ egyenleg) banki likviditdst
befolyasold hatasait tiikrézi. Az operativ likviditasi tartalék
szerkezetében 2024 kozepe 6ta atalakulds figyelheté meg,
melynek soran a banki likviditds egy része a jegybanknal
elhelyezett likviditasbdl az allampapirok felé aramlik. A
banki sajat tulajdonban 1évé jegybanki diszkontkotvények
2025. aprilisi atlagos allomdanya 1050 millidrd forintot tett
ki, ami kozel 1400 milliard forintos mérséklédést jelent a
2024. oktoberi atlagos dllomanyahoz képest. A jegybanki
diszkontkotvényben lekotott banki likviditas csokkenése a
treasury mdveletek szerz6dés szerinti bedramldsainak
mérséklédésén keresztil csdkkenti a bankrendszeri
portfolio gap értékét. Ezzel parhuzamosan az MNB-képes
fedezetek allomanya az allampapir-dllomany névekedése
miatt bdviilt, amit elsésorban a banki extraprofitadd
mérséklésének lehetGsége motivalt. A jegybanki hosszu
fedezett hitelek 2600 milliard

allomanyanak 2025. marciustdl kezdddd kifutasa is a

mintegy forintos
likvideszkdzallomany 06sszetételének valtozasa iranyaba
hat, likviditasi
helyzetét méré szabalyozdi megfelelés ennek hatasara

mikdzben a bankok és finanszirozasi
érdemben nem valtozik.>® A szerkezeti valtozasok hatdsara
aprilis végén a bankrendszeri likviditas legnagyobb részét
az MNB-képes fedezetek dllomanya adta, meghaladva a 12
ezer milliard forintot. A tartalékszamlan elhelyezett banki
betétek 2025. dprilisi atlagos allomanya mintegy 9 ezer
milliard forintot tett ki, ami tovabbra
4100

is jelentésen

meghaladta a milliard forintos

tartalékkotelezettséget.

Az onkormanyzati betétek Magyar Allamkincstarhoz
torténé atutalasa nem Dbefolyasolja jelentésen a
likviditasi Az
onkormanyzatok hitelintézeti szektorndl 1évé betéteinek

bankrendszer roévidtavu helyzetét.
dllomdnya 2024-ben havonta atlagosan 1120 millidrd
forintot tett ki (66. abra). A betétallomany szezonalitasat a
marciusi és a szeptemberi lakossagi ingatlanadd

ipar(izési
betétek a
marciusban

befizetések, valamint a majusi
addbefizetések adjak. Az

Minisztérium

helyi
Onkormanyzati
2025.
szerint

Nemzetgazdasagi

benyujtott térvényjavaslata Utemezetten a

58 A magdnszektor betétdllomanya a fejezetben a haztartasi szektor és a nem pénzigyi véllalatok betétallomanyat jelenti.

59 A jegybanki hosszu fedezett hitelek mogott fedezetbe vont, LCR-képes likvid eszkézok felszabadithatdak a jegybanki hitelek lejaratakor, az igy

felszabaduld értékpapirok pedig kivaltjak a csokkend jegybanki likviditas volumenét a banki likviditasi pufferek tekintetében. Az egészséges

finanszirozasi szerkezetet megkovetel6 NSFR rata hatdasmechanizmusa hasonlé a fent leirtakhoz, a hitelek kifutdsaval egyre kevesebb a

figyelembevehetd stabil forras a bankrendszerben, de az eszkdzmegterheltségbdl adodo stabil forras igény is csokken ezzel parhuzamosan.
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67. dbra: A likviditdsi és finanszirozdsi kockdzatokat
kezel6 elSirdsoknak valé bankszektori megfelelés
2024. december 31. (LCR 2025.

Mutatd ! ,
marcius 31.; DEM 2025. februar 28.)
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— 3 hénappal kordbbi 12 hénappal korabbi

Megjegyzés: A kék téglalap szélei az eloszlds alsé és felsG kvartilisét
jelolik, a sotétkék vonal végei pedig az eloszlas 1. és 9. decilisét. LCR
esetében jelzdlogbankok és lakds-takarékpénztarak nélkal, NSFR
esetében jelzdlogbankokkal és lakas-takarékpénztarakkal egyditt,
mindkét esetben egyedi megfelelési adatokon. Forras: MNB.

Kincstari Egységes Szamlara (KESZ) aramolnak majd at.
El6sz6r 2025. oktober 1-ig a megyei jogu varosok, a
févarosi 6nkormanyzat és a févarosi keriletek lesznek
kiadasaik ot
meghaladd, illetve a napi mikédéshez nem szikséges

kotelesek a  koltségvetési szazalékat
pénzeszkozeiket dtutalni a Magyar Allamkincstarnal (MAK)
vezetett szamlajukra, amely mintegy 350 millidard forint
betétallomdanyt érinthet. 2027. janudr 1-t6l a tobbi varos,
végul 2028. januar 1-t6l pedig valamennyi telepilés
dnkormanyzata a MAK-nal vezetett szdmlan kell, hogy
elhelyezze ezen pénzeszkdzeit. A jogszabalytervezet
alapjan, a 2026-2028-as évek varhatd kidramldsait is
figyelembe véve, még az dnkormanyzati betétek teljes
kidramldsa is minddssze néhdny szdzalékponttal rontana a
likviditasfedezeti (LCR)

kévetelménynek valé megfelelést, igy nem jelent érdemi

szabalyozdi rovidtavu rata

kockazatot a bankrendszer likviditasara nézve.

7.2. A finanszirozasi szerkezet stabil, jelent6s
heterogenitas mellett

A bankrendszer érdemi tobbletekkel, kedvezé
strukturaban felel meg a szabalyozéi elvarasoknak. Az LCR
kovetelményt 2025. marcius végén a bankrendszer
jelent6s, mintegy 8300 milliard forint likvid eszkoz
tobblettel teljesiti, igy a rendszerszinti mutaté 170
szazalékon alakult érdemben meghaladva a 100 szazalékos
szabalyozdi elvarast (67. abra). A rovidtavy, illetve
intézményi szintd likviditasi kockdzatokat tovabb mérséklik
a 2023-ban felligyeleti hataskdrben bevezetett és azéta is
(Pillér 2-es)

likviditdasmenedzsment

fenntartott betétkoncentracios

tobbletkovetelmény, illetve a
vonatkozasaban megfogalmazott tébbletelvardsok.®® A
bankok hosszu tavd stabil finanszirozdsat megkovetel§
EU-szintl stabil

forrasellatottsagi rata (NSFR) 100 szazalékos elvart szintjét

masik bazeli mutatd, a nettd
a bankok rendszerszinten folyamatosan 135 szdzalék koruli
atlaggal teljesitik, a t6kejellegl forrasok és a maganszektor
szereplGi altal elhelyezett bankbetétek tartdsan magas
mellett. A

bankszektori kilsé sérilékenység mérséklését is célzd

aranyaval jellemezhet§ forrasszerkezet
eszkozoknek (devizafinanszirozas megfelelési mutaté —
DMM, DEM, bankkozi

finanszirozasi vald megfelelésben

devizaegyensuly mutaté -
BFM)
alapvet6en nem volt érdemi valtozds. A bankok mérlegen

mutaté -

beliili nyitott deviza-forrastobbletes devizapozicidja

mérlegf6osszegardnyosan ismét szélesedett 2025 elsé

60 Az MNB 2023. augusztusi vezetdi kérlevelében tajékoztatta a bankokat az LCR kapcsén elvart kiegészits feligyeleti kdvetelményeirdl, amelyeket

2023. év végétdl kellett teljesitenitik az intézményeknek.
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68. dbra: A hitelintézetek LCR szerinti tobblet honapjaiban, ugyanakkor ezzel egyiitt is a bankok
likviditdsdnak mérlegfédsszeggel silyozott eloszldsa tulnyomé tobbsége jelentds mozgastérrel rendelkezik ezen
100 7% 2 elvarasok tekintetében. A jelzaloglevél-finanszirozast és a
Zg ii lejdrati Osszhangot erGsit6 jelzaloghitel-finanszirozas
Zg 1‘2‘ megfelelési mutatd (JMM) koévetelményt is megfelels
50 10 pufferek mellett teljesitik a bankok, bar a mutaté 2024.
‘;3 i : végi szektorszintl atlaga datmenetileg visszaesett,
20 4 elssorban a kedvez8tlenebb piaci kondicidok miatti
12 I ; halasztott jelzaloglevél-kibocsatdsok kovetkeztében.

;:EZEZEEEZEEE=EZ:§=EZ;:EE

g g g g g g Az LCR szerinti béséges rendszerszint( likviditasi tobblet

:ig;fezlgt/t nem egyenletesen oszlik meg a bankok kozott. A
g;g/ul)-’;/ bankrendszer LCR szerinti tobblet likviditdsa a
:g?niki::dszeriLCRtébblet/mérlegféésszeg(j.s4) mérlegf6osszeg aranyadban 14,5 szazalékot tett ki 2024

Megjegyzés: A jelentGsebb hitelintézetek egyedi LCR szerinti likviditssi  VEBE€N, amely 2019 6ta a masodik legmagasabb érték, és a

tobblete alapjan. Forras: MNB. bankok kozel fele 15-20 szazalék kozoétti tdbblettel
69. dbra: A teljes magdnszektor forint rendelkezik. A szabdlyozoi elvardsoknak minden bank
betétdllomdnydnak dtlagos évesitett kamatlaba és megfelel, de a likviditasi tobblet mérlegf66sszeg aranyos
lejdrati szerkezete, valamint a 3 hdnapos BUBOR havi dllomanya egyedi banki szinten széles tartomanyban
. dtlagos szintjének alakuldsa szorodik (68. abra). A banki likviditds heterogén
20 2 MrdFt_ 54 000 . . (L . e
o 52000 eloszlasanak természetébdl addddan egyedi intézményi
20 20000 szinten még bdséges rendszerszint( likviditas mellett is
12 ii ggg aktiv likviditdsmenedzsment lehet sziikséges.
14 14 000 P , . . . ;. , . .
1 oo A betétallomany stabil finanszirozasi forrast biztosit a
10 10000  bankrendszer szamara. A vdllalati és a hdaztartasi szektor
8 8 000 . sy s ol . P
6 cooo  forint betétei 1655 millidrd forinttal bdéviltek 2024
4 F 4000  m3asodik félévében, és 22,3 ezer millidrd forintot tettek ki
2 Ry 2000 , i . . P .
s, o Y 1 az év végén (69. abra). A finanszirozasi kockazatokat
gsggsg8gésggggzszzgzagsg g8 megragadd hitel-betét mutatd 2023 végéhez képest 0,5
N N AN AN NN ANAN AN AN NN NN NN
Cvallalati latrasz616 betét (j.s.) Haztartasi latrasz616 betét (j.s.) szazalékponttal csékkent és 74 szazalékot tett ki év végén,
B Haztartasi lekotott betét (j.s.) Hl Vallalati Lekotott betét (j.s.) X . , X . .
--- Haztartasi lekétott betéti kamat  ——3 hénapos Bubor ami biztonsagosnak tekinthet6. A révid kamatok
------ Villalati lek6tott betéti kamat , , L, , .
Forrds: valtozatlansaga mellett a betétdllomany szerkezeti
orras: MNB.

) o valtozasai lelassultak. A latra szol6 forintbetétek ardnya a
70. dbra: A bankrendszer FX swap poziciéjdnak,

. . . B . haztartasi szektorban 84 szazalékot, mig a vdllalati
valamint a teljes devizapozicié egyéb komponenseinek

szektorban 56 szazalékot tett ki 2025. februar végén, ami

alakuldsa
000 MrdFt Mrdft . nem jelent érdemi valtozast 2023 végéhez képest. A két
3000{ r 3000  szektor betétdllomanyanak lejarati szerkezetének tartds
2 000 r 2000
1000 “.% 1000 eltérésének hdtterében a vdllalati szektor lekotott
0 BT e i ] L. . ,
1000 | 1000 betéteire fizetett magasabb kamat all, amely 2,9
-2 000 r -2000 , . . s . P
3000 | 3000 SZazalékponttal haladta meg a haztartdsi szektor &dtlagos
o [ 2o évesitett kamatlabat és 5,3 szazalékot tett ki 2025. februar
-6.000 F-6000 végén, jelents heterogenitds mellett (a betéti
-7 000 r -7000
o000 L —+— —————————— 8000 kamattranszmissziordl lasd részletesebben a 6. keretes
o o o o o
I I Q 8 I
— — — A  devizabetét-allomany novekedése ismét a
I Egyéb mérlegen kivili FX pozicid Teljes nyitott FX pozicid
Mérlegen belili nyitott FX pozici  mmm Nett6 forward FX pozicié bankrendszer netté forintszerz6 swap pozicidjanak
—— Nettd FX swap pozicié Kalf6ld nettd swap pozicié ndvekedését tamogatta. 2025 els6 negyedévében a

Megjegyzés: Bankrendszeri adatok az Eximbank, az MFB Zrt. és a KELER

o) ) " ) R -7 devizaeszkozok novekedésének dinamikdja elmaradt a
Zrt. nélkil. Netto FX Swap pozicié = (Mérlegen beldli nyitott FX pozicio

devizabetétek bévilésétdl, igy a 2024-es év csokkenését
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—Teljes nyitott FX pozicid) + Nettd forward FX pozicié + Egyéb mérlegen
kivili FX pozicid. Forras: MNB.

3. tabldzat: A likviditdsi stresszteszt f6 paraméterei
Eszkozoldali tételek

Tétel Mérték Erintett devizak
Arfolyamsokk a derivativ allomanyon 15% FX
Ay a 300
Kamatsokk a kamatra érzékeny tételeken L HUF
bazispont
Haztartasi hitelkeret-lehivés 20% HUF/FX
Villalati hitelkeret-lehivas 30% HUF/FX
Forrasoldali tételek
Tétel Mérték Erintett devizak
Haztartasi betétkivonds 10% HUF/FX
Villalati betétkivonés 15% HUF/FX
Tulajdonosi forraskivonas 30% HUF/FX

Forras: MNB.

71. dbra: A stressz komponenseinek rendszerszinten
aggregdlt hatdsa

Mrd Ft Mrd Ft

1000 1000
500 500
0 0
-500 -500
-1 000 -1 000
-1500 -1500
-2 000 -2 000
Kamatsokk | Arfolyam- | Haztartasi | Vallalati | Lakossagi | Vallalati |Tulajdonosi
sokk betét- betét- hitelkeret- | hitelkeret- | forras-
kivonés kivonés lehivas lehivas kivonas

Megjegyzés: Az oszlopok az LCR likvid eszkézeinek adott sokk hatasara
bekovetkez6 valtozdsat mutatjdk bankrendszeri szinten, korrigalva a
netté kidramlasok véltozasaval. Az egyes sokkok hatdsanak
szamszer(sitésekor azzal a feltevéssel éltiink, hogy az adott sokk
egyedili sokként kovetkezik be. Emiatt az egyes sokkok hatdsanak
osszege nem feltétlenl tiikrozi a sokkok egyittes hatdsat. Forrds: MNB.

kovetSen ujra nyilt a bankrendszer mérlegen bellli deviza
pozicidja, amely mar 2020 6ta devizaforras-tdbblettel
(70. beldli
devizapoziciot a bankrendszer mérlegen kiviil, az FX-swap

rendelkezik adbra). A mérlegen nyitott
piacon torténé devizaeladdssal (forintszerzéssel) fedezi. A
forintszerz6 swapok ndvekedése a jegybank korldtlan
forintlikviditdsara vald tekintettel a devizaszerzésnél

kisebb megujitasi kockazatot jelent a bankrendszer
szamara. A bankrendszer nettd swappiaci kitettségének
hataridds kapcsolédé

valtozasahoz a tgyletekhez

devizaszerzés csokkenése és a kulfolddel szembeni
devizapozicié deviza eladds iranyaba tértén6 elmozdulasa
is hozzajarult 2025 els6 negyedévében. A tulzott mérlegen
bellli nyitott devizapozicié kialakuldasanak kockazatat a
DEM (devizaegyensuly mutatd) szabalyozds csokkenti,
devizaforras-tobblet esetén 30 szdzalékos szinten
maximalva a mérlegf66sszeghez képesti aranyat. A DEM
mutato bankrendszeri értéke atlagosan 8,2 szazalékot tett
ki februdr végén, igy jelentésen elmarad a szabalyozoi

maximumtol.

7.3. A szektorszintii likviditasi tobblet még egy sulyos
stressz esetén is elegendé fedezetet nyujt

A bankok érzékenysége a likviditasi stressztesztben
feltételezett sokkokra nem valtozott érdemben 2024
likviditasi 161

arfolyamsokk, kamatsokk, betétkivonas, hitelkeretlehivas,

masodik felében. A stressztesz soran

valamint tulajdonosi forraskivonas egyidejl
bekovetkezését vizsgaljuk, esetleges bankkozi fertGzési
hatasokkal egyutt (3. tablazat). A sokkok kozil tovabbra is
a betétkivonasok hatasa lenne a legjelentésebb: az
altalunk feltételezett betétkivondsok a vallalati és
haztartasi betétekre egyuttesen 3 500 milliard forintot
meghaladé kidramlast okozndnak szektorszinten 2024
harmadik és negyedik negyedévében is. Ezen kivil a
vallalati és lakossagi hitelkeret-lehivasok is érdemi,
egylttesen mintegy 1500 millidrd forint likviditasi sokkot
jelentenének mindkét negyedévben.5? A kamatsokk és a
tulajdonosi forraskivonasi sokk likviditasi hatasa tovabbra
is mérsékelt lenne a tdbbi tételhez képest, a bankok deviza
derivativ dllomanyat ér6 arfolyam-leértékel6dés pedig

Osszességében tovabbra is javitand a szektor likviditasat

61 A médszertan részletes leirdsa az MNB Pénzigyi Stabilitdsi Jelentés 2016. majusi kiadvanyanak 9. keretes irasaban talalhatd. Szamitasaink soran

tovabbra is figyelembe vessziik a monetaris politikai eszkdztar 2020. tavaszi valtoztatdsai kozil még érvényben évé, likviditasi stressztesztlink soran

relevans intézkedéseket, igy a nagyvallalati hitelek és kotvények szabad alloméanyanak (megfelel haircuttal vald csokkentése utan) fedezetkénti

felhasznaldsan keresztl likvid eszk6zzé konvertalhatdsagat.

62 A betétkivondsok és a hitelkeret lehivasok nemcsak a likvid eszkdzok allomanyat (szamléld), hanem az LCR-ben szamolt vérhato kidramlasokat is

csokkentenék (nevezd), igy ezen sokkok LCR-ben megjelend hatdsa 0sszességében alacsonyabb az el6bb emlitett 6sszegeknél.
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72. dbra: A bankok eloszldsa az LCR-mutato szerint
stressz el6tt és utdn
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Megjegyzés: Darabszam alapu eloszlds. A fligg6leges vonalak alja a 10.,
teteje a 90. percentilist mutatja. A doboz alja a 25., teteje a 75.
percentilist jeldli; pirossal a median alatti, kékkel a medidn feletti
terjedelem. Forrds: MNB.

73. dbra: A Likviditdsi Stressz Index
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B Likviditasi sziikséglet a szabalyozoi kdvetelmény teljesitéséhez
EmLikviditasi tobblet a szabélyozdi kovetelmény folott
= Likviditasi Stressz Index (jobb skéla)

Megjegyzés: A mutatd az LCR 100 szazalékos szabalyozdi limitjéhez
viszonyitott szazalékpontos likviditasi hianyok (de legfeljebb 100
szazalékpont) mérlegféosszeggel sulyozott Osszege a stresszpalya
mentén. Minél magasabb a mutato értéke, annal nagyobb a likviditasi
kockazat. 2018. I. negyedévig a kilenc legnagyobb intézmény adatai, ezt
kovet6en pedig a teljes hitelintézeti szektor adatai alapjan. Forras:
MNB.

(71. 4bra).

A likviditasi stresszteszt eredményei alapjan a szektor
még egy sulyos sokk esetén sem sértené meg a
szabalyozéi kovetelményeket. A feltételezett
stresszkomponensek likviditasi hatasat az LCR szamlaldjan,
azon belul kozvetlenul a jegybanki tartalékszamldn
vezetjlk at. A feltételezett sokkok egylttes bekdvetkezése
esetén a bankok tulnyomo tdbbsége alkalmazkodas nélkiil
100 LCR-kovetelményt,

mérlegf6dsszeg-aranyosan kétharmaduk pedig még a 140

is teljesitené a szdazalékos

szdzalékos  LCR-elvardsnak®® is  megfelelne. Az
alkalmazkodast kovetéen — amely a jegybanki
likviditasnyujtd  eszkdzok  széleskorl  alkalmazasat

feltételezi — mérlegf66sszeg-aranyosan a  szektor
kevesebb, mint 1 szazaléka nem tudna teljesiteni az LCR-
kovetelményt (72. dbra). Ugyanakkor a sokkok hatdsara
mérlegf6osszeg-aranyosan a szektor 30 szazalékanak nem
teljesiilne a kotelez§ tartalékra vonatkozé megfelelése, igy
ezen intézményeknél alkalmazkodasi kényszer keletkezne.
A likvid eszkozok jelentds allomanydnak kdszonhetSen
azonban a bankok kell6 mennyiségl jegybankpénzt
tudnanak elSteremteni a kiilénb6z6 alkalmazkodasi
csatornakon keresztiil, példaul repdval. Mérlegfé6sszeg-
aranyosan a szektor kevesebb, mint 1 szazaléka nem tudna
teljesiteni a tartalékkovetelményt az alkalmazkodast
koveten sem. Osszességében elmondhatd, hogy a
stresszkomponensek egyiittes bekdvetkezése esetén a 10
mérték(
LCR-

szazalékos tartalékszabaly nagyobb

alkalmazkoddst tesz sziikségessé, mint az

kovetelmény.

A szektorszintli likviditasi tobblet és hiany aranya
tovabbra is alacsony kockazati szintrél tanudskodik. A
bankok likviditasi
tobblete 2024 végén kozel 9 ezer milliard forint volt. A

LCR-kdvetelmény feletti kiinduld

stressz-szcendridban (a sokkokat és az alkalmazkodast
likviditasi tobblettel
puffere csaknem 5 ezer millidrd forint lenne, a likviditasi

kovetben) a rendelkez6 bankok
hiannyal szembesiilé bank likviditasi szikséglete pedig
nem érné el a 6 millidrd forintot, egyik negyedévben sem.
Ezaltal a Likviditdsi Stressz Index®* tovabbra is az elméleti
minimuma kozelében tartdzkodik, és alacsony kockazati
szintrél tanuskodik (73. dbra).

63 | 4sd: Vezet6i korlevél a hitelintézetek likviditasi pufferére vonatkozd elvédrdsrol.

64 Az intézmények kdzotti heterogenitdas megragaddséra késziilt Likviditasi Stressz Index a bankok méretével stlyozva aggregalja az egyes bankokra
stresszhelyzetben szamitott, szabdlyozdi limithez viszonyitott likviditdsi hianyt, szdzalékpontban kifejezve. Ebbdl egy esetleges stresszhelyzet

bankrendszeren belili kiterjedésére kovetkeztethettink.
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6. KERETES IRAS: A BETETI KAMATTRANSZMISSZIO HETEROGENITASANAK VIZSGALATA A
JEGYBANKI BETETREGISZTER SEGITSEGEVEL

s rr

A jegybanki alapkamat valtozasainak betéti kamatokba torténé begyliriizését leggyakrabban aggregalt
kamatstatisztikai adatokon vizsgaljak, am ezeket statisztikai jellegii torzitasok jellemezhetik. Az egyes orszagokban
2021-2022-ben elinditott alapkamat-emelési ciklus banki kamatldbakba torténd begy(ir(izésének mértéke és sebessége
szamos orszagban alulmulta a kordbbi kamatemelési ciklusokban megfigyelt mértékeket, kiillonésen a haztartasi
betétek esetében (Beyer és szerzStdrsai 2024, Hajnal és szerzStarsai 2024).%> A kamattranszmissziéval foglalkozé
tanulmanyoknak kozos jellemzGje, hogy azok a legtobb esetben havi frekvencidju, aggregalt jegybanki
kamatstatisztikdk segitségével vizsgaljdk a kérdést, amelyek betétosszeggel sulyozott atlagos betéti kamatldbakat
tartalmaznak. Ez azonban statisztikai torzitasokat tartalmazhat. Egyrészt, ha a betéti kamatldb és a betétosszeg
nagysaga kozott pozitiv irdnyd kapcsolat azonosithato, azaz a betétosszeg emelkedésével n6 az elérheté kamatszint,
Ugy a betéti kamatstatisztikak elsésorban a nagydsszegii betétek, és nem a teljes piac kondicidit tiikrozik vissza.®®
Masrészt az Uj lekotések esetében a statisztika havi frekvenciaja miatt a hénapon belili (példaul napi, heti) lekétések
tobbszoros sullyal kerilnek be a statisztikaba, amely minden egyes (akar naponta megismételt) lekotést Uj

67

szerz6désként vesz figyelembe.®” E torzitdsok miatt a kamatstatisztikdban megjelen6 kamatok nem feltétlen

reprezentativak a teljes betéti piacra nézve.

A betéti kamatok heterogenitdsa Magyarorszagon a 2024-ben elinduldé jegybanki betétregiszter segitségével

mélyebben is vizsgalhaté. A Magyar

A lakossdgi lek6tott forint betétek dtl ki tszintje a betét . .. Lz
akossdgi lekotétt forint betétek dtlagos kamatszintje a beté Nemzeti Bank 2024 kézepétdl gyditi egyes

% meérete szerint (2024. december) %
= 7 bankoktolI®® az Ggynevezett betétregiszter
30 1 - 6'5%0 - ©  adatszolgdltatast, amely a  betéti
25 1 - 5 szerz6désekrdl mikroszinten, azaz az egyes
20 * - 4  szerz6dések szintjén tartalmaz
15 1 - - 3 informacidkat. Ez lehet6vé teszi, hogy az
10 * 1,4% - 2 allomany egészére jellemzé atlagos
51 e * - 1 kamatszint mogé tekintsiink, és a kamatok
*] |* = AR
0 0 heterogenitasat is vizsgaljuk.
100 ezer 100-500 500 ezer 2-5 milli6  5-10 10-50 50-500 500
forint  ezer -2milli6 forint milli6  milli6  millié  millié A kisebb Osszegli lekotott forintbetétek
alatt forint  forint forint  forint  forint  forint esetében alacsonyabb kamatlabat
felett . . 7 af
__ _ fizetnek a bankok, mind a haztartasi,
CJLekotott betétallomény eloszldsa . ; . : L.
+ Atlagos betéti kamat (jobb skala) mind a vallalati szegmensben. A haztartasi
—3 hénapos BUBOR (jobb skala) szektor altal lekotott betétek atlagos
—Atlagos betéti kamat (szektor szint(, jobb skala) L
Forrds: MNB. kamatszintje 2024. decemberben 2,3

6 Beyer, R., Chen, R, Li, C., Misch, F., Ozturk, E.O., Ratnovski, L. (2024): Monetary Policy Pass-Through to Interest Rates: Stylized Facts from 30
European Countries. IMF Working Paper 24/9.; Hajnal, G., HosszU, Zs., Ozordczy, A. A., Dancsik, B. (2024): Betéti kamattranszmisszid becslése a
kozép-kelet-eurdpai orszagokban wavelet-transzformacié és hibakorrekciés modell segitségével. OP 151. Magyar Nemzeti Bank.

6 Az aggregalt adatok szerint Magyarorszagon e torzitasok hatdsa — kilénosen a lakossdgi szegmensben — jelentds lehet, hiszen a 2021-es
kamatemelési ciklust kbvetéen oly médon emelkedett az Gjonnan lekotott haztartdsi betétek atlagos kamatszintje, hogy kézben az egyes bankok
lakossagi kondicios listai alapjan a hitelintézetek dontd tobbsége zérd kozeli kamatlabat ajanlott az tigyfeleinek. A magasabb kamatok jellemzéen
csak a nagy megtakaritasokkal rendelkezd, privatbanki tigyfelek szamara voltak elérhet&ek.

57 A hdnapon belili tébbszori lekotés jelentds torzitd hatasara utal az is, hogy egyrészt az Ujonnan lekotott dtlagos betéti kamatok szintje markansan
eltért a fenndlld dllomany atlagos kamatszintjétdl, masrészt az Uj lekotések volumene szamos héonapban meghaladta a ho végi lekotott dllomany
nagysagat.

68 Az MNB 2024. junius végi vonatkozési idével kérte be elészér az adatszolgaltatast, am azt 2025. jlunius végéig a fioktelepként m(ikodé
hitelintézetek még nem kételesek tolteni.
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szazalék,% és ezen beliil a lakossagi lekdtott betéteké minddssze 1,4 szazalék volt, mikézben a jegybanki alapkamat és
a rovid lejaratu bankkozi kamatok is 6,5 szazalékot tettek ki. A lakossag altal lekotott forintbetétek atlagos kamatlaba
ugyanakkor relative magasabb volt a nagydsszegli betétek esetében: a 10-50 millié forint kdzotti betétek esetében 2,5
szazalék, az 50-500 millio forintos szerz6dések esetében mar 4,1 szazalék, az 500 millié forint feletti betétek esetében
pedig 5,5 szazalék volt az atlagos kamat. Ezzel szemben az 5 millié forint alatti — a lekotott forintbetéti szerz6dések
darabszamanak 99,4 szazalékat jelent6 — lekotott betétek atlagos kamata joval alacsonyabb, kozel 0,8 szazalék volt. A
bankok lekotott betéti kondicidit vizsgalva megallapithatd, hogy ugyan az 6sszes jelent6sebb bank kindl 5 szazalék
feletti lekotott betéti kamatokat a lakossag szamara, azonban ezt szinte minden esetben valamilyen feltételhez kotik
(példaul Uj befektetési termék megvasarlasa, Uj folydszamla nyitasa, lejard befektetések Gjra befektetése), ami leszlikiti

a magasabb kamatokra ténylegesen A vdllalati lekététt forint betétek dtlagos kamatszintje a betét mérete
jogosultak korét. A betétméret szerinti 20 % szerint (2024. december) % .
heterogenitds a vallalati betétek esetében 35 | - - -,
is megfigyelhet6. A 10 millid forint 6sszeg - : e |
feletti betétek esetében atlagosan 5,5 5 + St -
szazalékos kamatszint volt megfigyelhetd, 5 4 . ¢ L 4
mig az ennél kisebb Osszegek esetében . | L5
(melyek darabszdm-alapon a lekotott 10 | L5
betéti szerz6dések 85 szazalékat jelentik) O | L
és 1 szazalék kozotti volt az atlagos kamat 0 ¢ % [ ] H 0
nagysaga. Ez arra utal, hogy a kisebb 1 milli6 1-10 millié 10-50  50-100 100 millié- 1-5 5 milliard
vallalkozdsok szamara elérhetd betéti forint alatt  forint millio millié 1 milliard milliard  forint
forint forint forint forint feletti

kondiciok a lakossagi  kondiciokkal

o j CLekétdtt betétallomany eloszlasa
mutatnak nagyobb hasonlésagot, és e —3 hénapos BUBOR (jobb skala)
véllalatok széamdra nem érhetd el a teljes —Atlagos betéti kamat (szektor szintdi, jobb skala)
¢ Atlagos betéti kamat (jobb skala)

vallalati szektorra jellemzdé atlagos betéti Forrds: MNB.
kamatszint.

A kamatlabak betétméret szerinti heterogenitdsa a latra sz6l6 betétek esetében is fennall, de joval sziikebb skalan.
A latra sz6l6 betétallomany atlagos kamatszintje joval alacsonyabb, mint a lekotott betéteké (a lakossag esetében 2024.
decemberben 0,1 szazalék, a véllalati szektorban pedig 0,7 szazalék volt), de a betétméret szerinti heterogenitas itt is
megfigyelhetd. A lakossag 500 millio forint alatti latra szol6 betétei esetében 0,1 szazalékos volt az atlagos kamatlab,
mig az e folotti kategdridkban mar 1 szazalék az atlag. A vallalatoknal ennél valamelyest nagyobb a latra sz6l6 betétek
atlagos kamatlabanak méret szerinti szérdsa: a 100 millié forint alatti betétek esetében minddssze 0,1 szazalék, az 1
millidrd forint feletti betéteknél pedig atlagosan 2,2 szazalék volt az atlagos kamatlab 2024 végén.

A latra szolo6 lakossagi betétek alacsony kamatszintje és az alternativ befektetési lehetGségek elérhetGsége ellenére
érdemi a nagyobb 6sszegli betétek ardanya az allomanyon beliil. A lakossagi latra sz6l6 betétek zomében alacsony a
fennalld 6sszeg (a betéti szerz6dések darabszam alapon 53 szazaléka esetében kisebb mint 100 ezer forint, 72 szdzaléka
esetében pedig kisebb mint 500 ezer forint), ugyanakkor a millidrd forintban kifejezett betétallomany nagy része a
nagyobb 6sszeggel rendelkezd Ugyfeleknél koncentralddik. A lakossagi latra szold betétallomany 54 szazaléka olyan
betétekhez tartozik, melyeknek 6sszege — a latra sz6l6 betéteken elérhet6 alacsony kamat és a kénnyen elérhetd,
kedvez6bb alternativ befektetési lehet6ségek (példaul lakossagi allampapir) ellenére is — meghaladja az 5 millid
forintot. Ezek ez dllomanyok id6ben is relative magas stabilitast mutatnak, ami arra utal, hogy fenntartasuk nem csak
rovid tavu tranzakcios célokat szolgal. A 2024. junius végén fennallé, 5 millié forintot meghaladd 6sszegli latra sz6l6
lakossagi betétek allomanyan belil 73 szazalék volt azon betétdllomany ardnya, melyek esetében a fennallé 6sszeg
2024 decemberében is meghaladta az 5 millié forintot.

9 A hdztartési szektor a lakossag mellett tartalmazza az 6nallé véllalkozokat, valamint a hdztartdsokat segit6 nonprofit szervezeteket is.
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Osszességében elmondhatd, hogy a hazai betétallomany atlagos kamatszintje érdemben fiigg a betétek méretétdl,
igy az aggregalt kamatstatisztikakban szerepl6 atlagok csak a betéti piac egy szeletérdl arulnak el informaciét, és
nem reprezentativak a teljes piacra nézve. A betétallomany (mind a lek6t6tt, mind a latra sz6l6 betétek esetében)

meglehetdsen koncentralt a betétregiszter mikroszintii adatai alapjan.
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STRESSZTESZTUNK ALAPJAN A BANKRENDSZER TOBBFAJTA GAZDASAGI SOKK BEKOVETKEZESE ESETEN IS ELLENALLO MARAD

8. Stressztesztlink alapjan a bankrendszer tobbfajta
gazdasagi sokk bekovetkezése esetén is ellenalld
marad

Az aktudlis makrogazdasdgi kildtdsokat jelent8s kockdzatok dvezik, melyek bekévetkezése a hazai bankrendszer
egészét kedvezétleniil érintené. A szektor sokkellendllo-képességét egy olyan negativ gazdasdgi forgatokényv
bekévetkezése esetén vizsgdljuk, amelynek makrogazdasdgi kereteit a geopolitikai fesziiltségek er6s6dése, a globdlisan
gyenge konjunkturaciklus, a feltérekvé piaci kockdzatkertiilés, illetve a tartésan magas infldacios vdarakozdsok képezik.
Ezen stresszforgatdokdnyvben az elldtdsi Idncok zavarai, illetve a pénz- és nyersanyagpiaci volatilitds magasabb hazai
infldcids- és kamatkérnyezetet eredményeznek, amely egyiitt jar a magyar munkaerd-piaci és konjunkturdlis kérnyezet
jelentds romldsdval. Ezen tul ebben a forduldban elkészitettiink két eltéré természetii alternativ stresszforgatokdnyvet
is, igy biztositva a kockdzatok minél szélesebb kérének lefedését.

Az alappdlydn enyhén emelkedd hitelezési kockdzatokat feltételeziink, ami azonban a 2024 Gszi stresszteszt
alapforgatéokényvéhez képest alacsonyabb értékvesztés-igénnyel jar. A nemteljesité hiteldllomany ardnya a
stresszpdlya mentén az alappdlydhoz képest kézel kétszeresére, 10 szdzalékot meghaladd szintre emelkedik az
alacsony redlgazdasdgi aktivitds és a megugré kamatterhek miatt, melynek nyomdn jelentésen megnévekvé kockazati
kéltségekkel szamolunk. Az alappdlya mentén a szektorszint( jévedelmez6ség fokozatosan romlik, déntbéen a
meérsékl6dé netté kamateredmény kévetkeztében. Ehhez képest a stresszpdlya pozitiv kamatsokkja kismértékben emeli
a nettd kamateredményt, de a pénziigyi miiveletek eredménye nem tér el érdemben az alappdlydn becsiilttél, aminek
hdtterében a valds értéken nyilvdantartott eszk6z6k hatékony fedezése dll. A recesszio kévetkeztében a stresszpdlydn
szamottev8 mértékben csékken a jutalék- és dijeredmény. A stressztesztben figyelembe vett intézmények 2024
decemberében 23,4 szdzalékos szektorszint(, az évkézi, nem auditdlt profitot is tartalmazo tékemegfelelési mutatdja
az alappdlydn 22, a stresszpdlydn pedig 21 szdzalék kéril alakul a stresszteszt kétéves idGszakdnak végére. A
stresszpdlydn jelentGsen csékken a bankok tékeakkumuldcidos képessége az alappdlydhoz képest, de ha a bankok
osztalékfizetései ehhez igazodnak, akkor csak kezelheté mértékl tékehidny keletkezik a stressz-szcendrioban, ami
egyardnt érint nagy és kis méretii intézményt.

8.1. A globalis kockazatok tovabbra is jelent6sek, ezért
érdemi hitelezési veszteségek realizalédhatnak

74. dbra: A redl GDP éves névekedési liteme az egyes A stresszteszt kockazati narrativajat tovabbra is f6ként a

forgatokényvekben globalis konjunktira gyengélkedése és a bizonytalan piaci
% % s . . L
8 8 kilatasok hatdrozzak meg. A stresszforgatokonyv fontos
6 - L 6 eleme a nemzetkdzi makrogazdasagi fundamentumokat
4l Jla erdteljesen befolyasold, fokozddd geopolitikai fesziltségek
5 | // |, sora, amelyek novekv6 bizonytalansagot jelentenek a
\ A A pénz- és nyersanyagpiacokon, novelve igy azok volatilitdsat
I R s AA 0
V \ az alappalyahoz képest. Az elhtizédd habords kornyezet
27 \ /[ kévetkeztében sudlyos globalis kindlati  problémak
4 \\// I * jelentkeznek. A stresszpdlydn ezzel &sszhangban a
6 - v 6 nyersanyag- és energiaarak emelkedése tartdsan
-8 8 magasabb inflaciés kornyezetet eredményez, ez pedig
o] (o) o o~ o < wn o ~ [=e] o O - o~ (2] < n o
2833538335325 888¢es8¢s¢8 begylirizik a hazai fogyasztéi darakba is. A globdlis
— Alappalya — -Stresszpdlya konjunkturdlis problémak miatt a magyar gazdasdg

Megjegyzés: A stresszteszt alappalyajat az MNB 2025. mérciusi Inflacids szempontjabdl  fontos  kiilpiacok  teljesitménye s
jelentésének  sdvos  elrejelzésébll  szarmaztattuk,  szamitasi yisszafogottabban alakul, aminek kovetkeztében a hazai

export jelentds visszaesést szenved el. Ennek nyomdn az
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eredményeink az elérejelzés savkozepének alakulasat tiikrozik. Forras: jpar helyredlldsa elhuzddik, ami a véllalati szektor jéval

MNB.

75. dbra: A nemteljesité kitettségek dsszesitett ardnya

az egyes forgatokényvek mentén
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Megjegyzés: A haztartasi és vallalati kitettségek egylittes NPL-projekcidja

a stresszteszt forgatokonyveinek feltevései mentén. Forrds: MNB.

alacsonyabb beruhdzasaiban is tetten érhetd. A vallalatok
piacaik szlikilésével visszafogjak termelésiket, ennek
kovetkeztében csokken a munkaerd-keresletik, ami a
munkanélkiliségi

rata szignifikdns megugrasat és a

bérezési dinamika er6teljes lassuldsat eredményezi.
Mindezek kdvetkeztében a haztartasok rendelkezésre allé
jovedelme joval kedvezétlenebbil alakul. A magasabb
inflaciés folyamatok, illetve a kedvezétlenebb jovedelmi
haztartasok dontéseiben

helyzet kovetkeztében a

hangsulyosabba valik az elGvigyazatossag, ami a
megtakaritasi ratajuk névekedésével, illetve a fogyasztasuk
jelent8s visszafogasaval jar egyitt. Osszességében a GDP
szintje a stresszpalya két éve alatt kozel 14 szézalékkal (74.
abra), a foglalkoztatottak szama tdébb mint 170 ezer fével,
mig az export kozel 20 szazalékkal marad el az alappalyatdl.
pénzigyi sokkokkal

0sszhangban, a forint arfolyamanak érdemi gyengiilésével

Mindezek mellett, a és redl

és magasabb kamatkornyezettel szamolunk a f6
stresszforgatokényvben (a  makrogazdasagi  valtozdk
hitelkockazati szerepér6l és az egyes dagazatok

érintettségérdl Iasd a 8. keretes irast). Ebben a forduléban

— biztositva a kockazatok minél szélesebb korének

lefedését — két tovabbi stresszforgatdokonyvet készitettlnk,

amelyek a f6 stresszpalyatdl eltér6 természetl

narrativabol épitkeznek (lasd 7. keretes iras).

A vallalati és haztartasi hitelportféliokon érdemi

veszteségek jelentkeznek a stresszpalya mentén, amit a
nemteljesit6 dllomanyok fokozatos emelkedése kisér. A f6
a 2024 Gszi

fordulééhoz hasonldéan alakultak. Tekintettel azonban a

stresszforgatdkonyv kockazati feltevései
jelenlegi bizonytalan gazdasagi koérnyezetre, az elmult
id6szakban stagndlé vdllalati Stage 2 allomany kapcsan az
aktualis forduléban agy jarunk el, hogy a 2024 végén Stage
2 kategdridba sorolt lgyletek az alappdlya els6é évében
rogzitésre kerllnek e kategdridba. Mivel a stresszpdlyan
ilyen rogzités nem kerll alkalmazdsra, ezen Ugyletek
realizalodik  és

sériilékenysége gyorsabban nagyobb

valdszinliséggel kerilhetnek Stage 3 allapotba, mint

alappalyan. A makrogazdasagi kornyezetre vonatkozd
feltevéseken tul tovabbi két meghatdrozd elem vezérli a
haztartasi szegmens veszteségeit. Egyrészt a kamatstop
kivezetésével 0sszefliggd (egyébként aggregaltan és egyedi
szinten is mérséklédd) sériilékenységi faktor, masrészt a
hitelek

nemteljesiilésével felmeriil6 kockazatok.”” A stresszteszt

babavaré gyermekvallalasi feltételeinek

70 A kapcsolddo sérilékenységek mértékérdl és részleteirdl lasd az 5. fejezet vonatkozd részeit.
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76. dbra: A hitelezési veszteségek elétti eredmény

résztételeinek alakuldsa
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M Osztalékbevétel

O Hitelezési veszteségek el6tti eredmény

Megjegyzés: A hitelezési veszteségek elStti eredmény az értékvesztés-
képzésen kivil a bankadd és az extraprofitadd hatdsat sem tartalmazza.
Forrds: MNB.

77. dbra: A bankrendszer egyes eredménytételeinek és
szavatolo tékéjének alakuldsa a stresszpdlyan

o o o o o o
Mrd Ft g 8 8 8 ®8 8 R
o wn — — o~ o~ (22} o
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Lar: . 2924
el6tti eredmény )
Haztartasi hitelek értékvesztése - -390
Vallalati hitelek értékvesztése -—604
Arfolyamsokk hatésa | X
Egyéb tételek eredményhatasa - -728
Adozott eredmény _ 1119
Tékeemelés és osztalékfizetés _ -1011
Szavatol6tbke-valtozas F108
t T T T T T T
— — (o] o~ o o0
Megjegyzés: Két évre kumuldlt értékek. Az egyéb tételek

eredményhatdsa az aldbbi elemekbdl all el6: OBA-, BEVA- és Szanalasi
alap dija, bankado, extraprofitadd, kulfoldi leanybankok t&keemelési
igénye és a bankcsoportok addfizetési kotelezettsége. Az
osztalékfizetések szintjét az eredmény és a tékemegfelelés is
befolyasolja. Forras: MNB.

keretein belil a kamatstop esetében az Ugyfelek

meghatdrozott korére magasabb értékvesztést szamolunk
fakadd
sérllékenységiik miatt, melyet 2025 masodik negyedéve

el a megemelked§ addssagszolgalatukbal
utan érvényesitink. A babavaré hitelek kapcsan s
hasonldan jarunk el 2026 masodik felében azzal kiegészitve,
hogy az egyOsszegben visszafizetenddé kamattamogatas
fedezésére a JTM-korlatba nem Utkoz8 lgyfelek személyi
hitelt fel. A

kereskedelmiingatlan-hitelek

vallalati szegmensben a
fedezeteinek

az el6z6 forduld gyakorlataval

vesznek
lehetséges
tulértékeltsége okan,
0sszhangban, magasabb LGD-paramétereket alkalmazunk
az érintett banki portfélion. A stresszforgatokonyv mentén
a vallalati és haztartasi hitelportfdlion 6sszességében
mintegy 3,4 szazalék tobbletértékvesztés-igény jelentkezik
az induld allomany ardnyaban, mig ezzel parhuzamosan az
Osszesitett NPL-rata 10 szazalék folé emelkedik 2026 végéig
(75. abra).

8.2. A stresszpalyan is er6s maradna a bankszektor
sokkellenallo-képessége

A f6 stresszhatas kismértékben, mindossze 160 milliard

forinttal csokkenti a hitelezési veszteségek nélkiil
szamitott kumulalt kétéves szektorszintli nyereséget. Az
alappalyan az egyes jovedelmezdségi tételek altalanos
csokkenésével szamolunk, ami Osszességében jelentGs
mértékben, 2025-ben mintegy 260 milliard forinttal, 2026-
ban pedig tovabbi 450 millidrd forinttal mérsékli az éves
szektorszintli nyereséget (76. abra). A f6 stresszpalya
jovedelemronté hatdsa visszafogott, ami jelent8s részben
annak kdszonhetd, hogy a stresszforgatokonyvben hasznalt
kamatpalya végig jelent6sen magasabb az alappalyaénal,
hozzajarul a  kétéves  kumuldlt

ami  nagyban

kamateredmény 300 millidard forintos emelkedéséhez. A

lakossagi és a vallalati hitelek kamatbevételei és a
jegybankkal szembeni kamateredmény ugyanis
nagymértékben megemelkedik, ami meghaladja az

tgyfélbetétek jelentésen megnovekv6 kamatraforditasait.
A stressz tobb mint 200 millidrd forinttal csokkenti a
kumulalt jutalék- és dijeredményt, ami elsésorban a stressz
hatdsara kibontakozd recesszid és inflacié kovetkezménye.
Az osztalékbevételek is 200 millidard forintot meghaladdé
mértékben  esnek vissza a  stresszforgatdkonyv
kedvezGtlenebb korilményei miatt. A stressz a pénzigyi
miveletek szektorszintli eredményét viszont nem
befolyasolja érdemben, mivel a valds értéken nyilvantartott
értékpapiroknak a pozitiv kamatsokk miatt bekovetkezd
arfolyamveszteségeit ellensilyozzdk a jelentés méretl

swapallomanyok atértékelddésébdl fakado nyereségek.
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78. dbra: A bankok tékemegfelelési mutato szerinti
eloszldsa

35 % % 35
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koényvek vége év vége vége év vége

el6tt
Alappalya Stresszpalya
O A bankrendszer t6kemegfelelési mutatéja

Megjegyzés:  Szubkonszoliddlt  (kulfoldi  lednybankok  nélkili)

t6kemegfelelési mutatd, mely tartalmazza

az évkozi, nem auditalt

profitot is. Figg6leges vonal: 10-90 szazalékos tartomany, téglalap: 25-

75 szazalékos tartomdny. A szektorszintil
kitettséggel sulyozva. Forras: MNB.

atlag a teljes kockazati

4. tabldzat: A stresszteszt eredménye kiilénb6z6

tékekévetelmények mellett

Teljes CET1 tkekovetelmény

mellett*

Teljes (OCR)
tékekovetelmény mellett*

Tékehianyos bankok

Alappalya
2026. IV.

0,0

Stresszpalya
2026. IV.

0,1

JAET T ENE]
2026. IV.

3,0

Stresszpalya
2026. IV.

67,9

t6keigénye (Mrd Ft)

Tékehianyos bankok atlagos

tékeigénye** (szazalékpont) C0

0,1 2,9

11

T6ketdbblettel rendelkez6

bankok tékepuffere (Mrd Ft) 2796

2451 1887

1659

Té6ketobblettel rendelkez
bankok atlagos t6kepuffere**
(szdzalékpont)

8,5 7,7 57

6,5

Megjegyzés:
**TREA-val sulyozott atlagok. Forras: MNB.
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*Az adott negyedévre elGrevetitett kovetelmények.

A stresszpalydn csak minimalis t6keakkumulacié
valosulhat meg. A  stresszforgatékonyv — kétéves

id6szakanak szektorszintl eredményét Gsszesen mintegy
1 800 millidrd forinttal csokkentik a hitelezési veszteségek,
adot,
rendszeres kiilonadojat és az extraprofitadodt is magukban

valamint a tarsasagi a pénzigyi szervezetek
foglaldo egyéb tételek. Az addzott eredmény két évre
kumulaltan igy 1 100 milliard forint koril alakulna, tehat a
bankrendszer adézott eredménye mintegy 46 szazalékkal
lenne alacsonyabb az alappalyds addzott eredményhez
A sokkok

érvényeslilnek, és a kezdeti veszteségeket a lassan javuld

képest. leginkdabb a forgatokonyv elején
eredmények csak részben kompenzdljak. A kényszer(
osztalékfizetési alkalmazkodast is figyelembe véve a bankok
az alappalyahoz képest mintegy 6tédakkora tékét tudnak
felhalmozni a stresszforgatdkonyv két éve alatt (77. abra),
egy nagy intézménynek pedig mar az alappalya mentén is
mérsékelnie kell osztalékkifizetését ahhoz, hogy meg
tudjon felelni a t6kekovetelmények elvart szintjének.

A bankrendszer stresszpalyan felmeril6 tékesziikséglete
kezelhetd mértékii marad. A vizsgalt intézményi kor évkozi,
nem auditdlt eredményét is tartalmazo, 2024. decemberi
aggregalt 23,4 szazalékos t6kemegfelelési mutatdja az
alappalyan 21,8, mig a f6 stresszpdlyan 21,1 szazalékra
csokken a stresszteszt kétéves id6horizontjanak végére (78.
abra). Ebben szerepet jatszik a dinamikus mérlegfeltevés

visszafogottabb  hiteldllomany-bdviilése, igy  ezzel
0sszhangban az alacsonyabb teljes kockazati kitettségérték

(TREA) is.
szektorszinten az osztalékfizetések tobb mint 30 szazalékos

A stresszpalyas t6kemegfelelés fenntartdsa

csokkentését igényli. igy a stresszteszt idGhorizontjan
egyetlen kivétellel mindegyik intézmény teljesiti a CET1
t6kekovetelményt, mig a teljes t6kekovetelmény esetében
(OCR) tovabbi egy bank esetében meriilne fel t6keigény a
stresszpdlyan, amit jarulékos t6ke (Tier 2) bevondsaval
fedezhet az intézmény. A t6kehianyos bankok t6keigénye
kezelhet6 marad, mértéke atlagosan 1,1 szazalékpontot
tesz ki a TREA ardnyaban (4. tablazat). Osszességében tehat
megallapithatd, hogy a vizsgalt stressz hatasara is erGs
bankszektor és a

marad a sokkellenallo-képessége,

hitelezési kapacitdsa sem sériilne.
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7. KERETES iRAS: AZ ALTERNATIV STRESSZPALYAK BEMUTATASA

A bankrendszer miik6dési kornyezetét az elmult id6szakban is sokrétii kockazatok ovezték, igy a sokkellenall6-
képesség minél teljesebb korii vizsgalataban segithet, ha tobb relevans stressz-szcenario keretei kézott is
megvizsgaljuk a bankrendszer kapacitasait a veszteségviselés szempontjabol. A jellegiikben eltér6 makrogazdasagi
sokkok a bankrendszer egészét és magukat az egyes intézményeket is differencialtan érinthetik. Tovabbra is kiemelt
szerep jut a f6 stressztesztiinknek, amely egy, a gazdasag egészét érintd sokkot modellezé, bar a vizsgalt id6tavon
rendkivil kis valdszinliséggel bekovetkez6 kockazati narrativa mentén épul fel. Ugyanakkor a fokuszaltabb
szcenaridkat megjelenité, enyhébb makrogazdasagi hatasokkal jard, de nagyobb valdszintiséggel bekovetkezé
alternativ stresszpalydink segitségével tovabbra is toreksziink arra, hogy minél teljesebb képet kaphassunk a
bankrendszer kockazatairdl. Ebben a forduléban két alternativ stresszpalyat készitettlink, melyek egyike a 2024.
novemberi Pénziigyi stabilitasi jelentés 7. keretes irdasaban mar bemutatott forgatokdnyv. Ennek fékuszaban az
eurozona és azon belil is kifejezetten Németorszag ipari teljesitményének gyengélkedése all, ami tovabbra is
relevans kockazatot jelent a hazai gazdasag sériilékenysége szempontjabdl.

Az Uj alternativ stresszpalyank a globalis makrogazdasagi folyamatok egy masik aktualis kockazatat, a vamhaboruk
lehet6ségét ragadja meg. A 2025. janudri beiktatdsat kovetd id6szakban az Uj amerikai adminisztracié szamos
protekcionista vamintézkedést jelentett be fontosabb kilkereskedelmi partnereivel szemben, ami vamhaboru
kitorésével fenyegeti az amugy is gyengélkedd vilaggazdasagot. Az Egyesiilt Allamoknak a vdmok mértékével és
bevezetésével kapcsolatos iranyvaltasai szamottev6 bizonytalansagot jelentenek, ami 6nmagaban is kedvezétlen
redlgazdasagi és pénzpiaci hatdsokkal jar. A visszaes6 nemzetkozi kereskedelem a kelet-kdzép-eurdpai régid
jellemzden nyitott orszagait, koztiik Magyarorszagot kilonosen kedvezétlendl érintené: a régid orszagai jellemzéen
erbteljesen integraltak a globalis értéklancokba, igy a vamok hatdsa az eurozéna atlaganal er6sebb lehet. Kozvetett
hatasként jelentkezhet tovabba az is, hogy mivel Kina feldolgozdipara tulzott kapacitassal rendelkezik a gyenge
belfoldi kereslethez képest, az amerikai vamok elkerilésének érdekében egyre jelent6sebb mértékben jelenhetnek
meg kinai termékek az EU piacan. Az eurdpai cégek mar igy is kiélezett versenyhelyzetben vannak, igy amennyiben
az USA és Kina kozotti kereskedelmi haboru eszkaldlédik és a kinai cégek uj felvev6piacokat keresnek termékeiknek,
ugy mindez az eurdpai és azon belil kiilonésen a kelet-kdzép-eurdpai régio feldolgozoiparat relative nagyobb
mértékben sujthatja.

. . . L o Az Uj alternativ stresszpalyankon a
A f6bb makrovdltozok dtlagos eltérése az alappdlydtdl a stresszteszt horizontjdn

vamhaboru sulyosbodasanak hatasai

szazalék szazalékpont i j )
T 57 nyoman a GDP érdemi visszaesése
2 4 2 kovetkezne be az alappalyahoz
4 képest. Azzal a feltételezéssel élunk,
7 37 hogy az Egyesilt Allamok a
8 2 4 legfontosabb kereskedelmi
-10 . .y ;
partnereire (Mexiko, Kanada, EU, Kina)
-12 A 14 . e i :
tartédsan 20-40 szdazalékponttal emeli
-14 . .
0 - meg a vamokat, amire ezek az
-16 . p il
1 orszagok megfeleld mértékd
-18 - = 2 .
GDP Fogyasztds Export Privat Kamat ellenvammal reagalnak. A
foglalkoztatés differencia kedvezé6tlenebb exportpiaci
B F§ stresszpalya B Német ipari stresszpalya B Vamhaboru stresszpalya lehet6ségek nyoman visszaesne a

Megjegyzés: Atlagos eltérések a stresszpdlya id6horizontjdn az alappdlydtdl. A kamatdifferencia a hazai és a kiils6 kamat ku|56 kereslet, AZ eXportélé Cégek
kilénbsége. Forrds: MNB. ., ,
ennek hatasara elhalasztanak
beruhdzdsaikat (ezen sulyosbithat a vamok bevezetése korili bizonytalansag), illetve munkaerd-keresletiik
visszafogasaval reagalnanak, ami a munkanélkiliség novekedését eredményezné. A kedvezétlenebb munkaerd-piaci

helyzet a haztartasi szektor jovedelmének visszaesésével jarna, ami visszaveti a fogyasztast. Mivel Magyarorszag kis

nyitott gazdasagként erételjesen kitett a vilagkereskedelem zavarainak, a makrofinanszirozasi kornyezet is
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kedvezétlenebbé valna, ez pedig a kockazati prémium megemelkedéséhez vezetne. Ennek nyoman a kamatkondiciok
szigorodnanak és ezzel érdemben emelkedne a hazai és a kilféldi kamatok kozotti kiilonbség is, hasonlé médon a f6
stresszpalya kockazati narrativajahoz (ezzel szemben a német ipar gyengélkedésén alapuld stresszpalya esetében kis
mértékben csokken a kamatkiilonbozet).

A f6, a német ipari és a vamhaborus stresszhatas az alappalya két évén elért 2100 milliard forintos
bankrendszerszint(i adézott eredményt rendre 46, 39 és 27 szazalékkal csokkentené. A realgazdasagi visszaesés
mindhdrom stresszpalydan mérsékli a kamateredményt az alappalyahoz képest, els6sorban a hitelallomany-bdviilés
visszafogasan keresztil (volumen hatds). Ugyanakkor a f6 stresszpalyan és kisebb mértékben a vamhaborus
stresszpalyan bekovetkez6 pozitiv hazai kamatsokk miatt a hiteleken elért kamatbevétel (arhatas) és igy tagabban a
teljes kamateredmény is n6 az alappalyahoz viszonyitva. A német ipari lassulason alapulé stresszpdalydjan mind a
hazai, mind az eurdpai kamatok csokkennek, ami a forinthiteleken elért kamatbevétel csokkenése mellett a
devizdban denomindlt vallalati hitelek kamatbevételét is mérsékli. A jutalék- és dijeredmény a redlgazdasagi
visszaesés mértékének stresszpalyak kozotti kiilonbségeivel 6sszhangban a f6 stresszpdlyan esik vissza leginkabb. A
nettd értékvesztésképzés szintén a f6 stresszpalyan csdkkenti legerbteljesebben a jovedelmez8séget, mivel itt a
legmagasabbak az addssagterheket novel§ forintkamatok, valamint itt a legnagyobb a fizet6képességet rontd
recesszio mértéke is. A stresszpalyas jovedelemtételek az egyéb eredmény és addk tekintetében is szignifikdnsan
eltérnek az alappalyatdl, amit nagyrészt az osztalékbevételek jelentGs, de az egyes stresszpalyakon kozel azonos
mérték( csokkenése magyaraz. A vizsgalt harom stressznek az addzott jovedelmet mérséklé hatdsai 6sszességében
rendre 3,4, 2,9 és 2,0 szézalékponttal’* csékkentenék a bankrendszer konszolidalt t6kemegfelelési mutatéjat a
stresszteszt kétéves id6horizontjanak végére.

A rendszerszint(i konszoliddlt tékemegfelelési mutatot alakito tényezék az alap- és stresszpdlydkon

20 25 30 35 40 45 50 -5 0 5 -5 0 5 -5 0 5
Kezdeti TMM, 2024. Iv. [234] ‘ ‘ ‘ ‘ % 00 |% 00 |% 00 |%
Kamateredmény | 13,5 g 10 ’114. | o3
Jutalék- és dijeredmény | 8,7 0,301 03 | 02 |
Pénziigyi miveletek eredménye | 0,1 | -0,1 | I] 0,3 0,0 |
Nettd értékvesztésképzés i 0,7 [] 2,30 -1,0 . -1,5 .
Miikédési kéltségek | 9,5 | o1 | 00 | 0,0
Egyéb eredmény és adok | 028 i -0,5] 0,6 I
Tékeemelés és osztalékfizetés | -5,3 |:| 1,7 I] 0,5 |:| 0,6
TREA megvéltozésa | Hos fos 0 os
Végs6 TMM, 2026. Iv. [7]21,8 | | ‘ ‘ % |07 1l % L6 B % | 051 %
20 25 30 35 40 45 50 -5 0 5 5 0 5 -5 0 5
Alappalya S1vs. alappdlya S2vs.alappalya  S3 vs. alappalya

Megjegyzés: A dekompozicio két évre kumuldlt értékeket tartalmaz a bal panelen, és ettél valo abszolut eltéréseket a tébbi panelen. S1: f6
stresszpdlya, S2: német ipari stresszpdlya, S3: vamhdborus stresszpdlya. A TMM és az osztalékfizetés is figyelembe veszi az évkézi nyereség nem
auditdlt részét. Eqyéb eredmény és adok: osztalékbevételek, egyéb eredmény, drfolyamsokk hatdsa, OBA-ba, BEVA-ba és a Szandldsi Alapba
fizetett dijak, pénziigyi szervezetek kiilénaddja, extraprofitadd, kiilféldi lednybankok t6keemelési igénye és a bankcsoportok addfizetési
kételezettsége. TREA: teljes kockdzati kitettségérték. Forrds: MNB.

A bankok tékehelyzetét szektorszinten a német ipari lassulas stresszhatasa rontana legjobban, de az aggregalt
tékemegfelelési mutato igy is kell6 mértékii szabad puffert tartalmazna. Ugyan a f6 stresszpalyan keletkezik a
legnagyobb profitveszteség, de a veszteségek és a szabad t6kepufferek intézmények kozotti megoszlasa miatt a
német ipari lassulas esetén annyival tobb osztalékfizetés lehetséges, hogy Gsszességében ezen a palyan csokken
legerGteljesebben a bankrendszer szektorszintl tGkemegfelelési mutatdja. Végiil, a TREA kisebb mértékben
emelkedik a stresszpdalyakon az alappalyaénal lassabb hiteldinamikak kovetkeztében, ezzel kevésbé is rontja azok
rendszerszintli TMM-jeit. A stresszteszt végére alappalyan el6allé 21,8 szazalékos rendszerszintli TMM értéket a f6,
a német ipari és a vamhaborus stresszhatas rendre 21,1, 20,2 és 21,3 szazalékra csokkentené, amely értékek
Osszességében stabil rendszerszintl t6kehelyzetrdl tandskodnak.

71 Ezek az az aggregalt hatasok az egyes jovedelmez@ségi tételeknél keletkez6 hatasokat tartalmazo alabbi dbrén a 2. és 7. sorok kozotti értékek
Osszegzéseként adddnak. Az abrardl leolvasott értékek 6sszege kerekitések miatt eltérhet.
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A harom vizsgalt stresszhatas kozill a vamhaboru valtoztatnd meg a legheterogénebb mdédon a bankok
tékehelyzetét. Az intézmények eltérd adottsagaik (f6ként a hitelportfdlié kockazatossaga és a kamatozd eszkozok és
forrasok atarazédasa) miatt kiilénb6z6 mdédon reagalnak az egyes forgatokonyvek elején bekdvetkezd sokkokra, igy
a t6kemegfelelésiik fenntartdsa érdekében is eltéréen alkalmazkodnak. A 6 stresszpalyan szamos bank nagymértékd
kezdeti t6kepuffer-csokkenést szenved el, de a kés6bb javuld eredménytételek sok esetben kompenzaljak a kezdeti
veszteségeket a stresszteszt id6horizontjanak végére. A német ipari lassuldson alapuld stresszpdlya esetében a
kezdeti pufferveszteségek a bankok donté tobbségénél késébb tovabb emelkednek. A vamhaborus forgatokényv
elején viszont az alappalydhoz képest egyes bankok pufferei megemelkednének, mig masoké csékkennének,
amelyek jellemz6en nem épulilnének vissza a stresszteszt masodik évének végére sem.

Osszességében megallapithaté, hogy a bankok tékehelyzetét szektorszinten a gyenge német ipari aktivitas
narrativajat tartalmazo stresszforgatokonyv rontana legjobban, de az aggregalt tokemegfelelési mutato igy is kell6
pufferszintekkel rendelkezne.

8. KERETES iRAS: A VALLALATI HITELKOCKAZATI MODELLKERET FEJLESZTESE

A stresszteszt vallalati hitelkockazati modelljeit azzal a f6 céllal fejlesztettiik tovabb, hogy alkalmassa valjanak
heterogenitasi vizsgadlatokra mind a stresszpdlyakat meghataroz6 makrogazdasagi valtozék, mind a vallalatok
egyedi jellemz6i mentén. A valtoztatdsok segitségével az aggregalt hatasokon tul forgatokényvenként tudjuk
azonositani a leginkabb érintett nemzetgazdasagi agazatokat, illetve meg tudjuk hatarozni azokat a legfontosabb
csatornakat, melyeken keresztil a kiilonb6z6 makrogazdasagi sokkok a hazai vallalati szektor hitelezési kockazataiba
beépiilnek. Ugy alakitottuk &t a kockazati kategériak kozotti atmenetek modelljeit, hogy azok a stresszpdlyak
szempontjabdl relevans makrogazdasagi kilonbségeket képesek legyenek megjeleniteni, mikdzben a portfolio
dsszetételének valtozasabdl adédd hatdsokat vallalati és szerz8désszintl jellemz8k segitségével szlirjék ki.”? Az Uj
modelleket a 2010 és 2019 koz6tti id6szak’® adatain fejlesztettiik, a megfigyeléseket a korabbiakhoz hasonléan a
nem-pénziigyi vallalatok hitel- és pénziigyi lizingszerz6dései adtak. A kdvetkezékben a 2024. év végi dllomany kisebb
mintdja alapjan kozliink eredményeket, melyek a modellek és a minta eltérései miatt kdzvetlenil nem 6sszevethet6k
a szolvencia stresszteszt eredményeivel, de értékes informdcidt nyujtanak a stresszpalyak hatasmechanizmusairdl.
A {6 stresszpalya mellett két alternativ szcenariot vizsgalunk —a német ipar tartds gyengélkedésérél és egy elhizédo,
sulyosabb vamhdborurdl — melyeket részletesen a fészovegben és a 7. keretes irdsban mutatunk be.

Az egyik f6 cél az volt, hogy szamszeriisithet6vé valjon a forgatokonyvekben fontos szerepet betolté
makrogazdasagi tényezdk hitelkockazati hatasanak sulya és elGjele.” A f8 stresszpalyan a hitelezési veszteségeket
elsGsorban a realgazdasagi visszaesés (kiilondsen a fogyasztas), masodsorban a hazai kamatok emelkedése hajtja. A
két alternativ stresszpdlyan lényegesen alacsonyabb szint( hitelezési veszteségeket varunk. A német ipar tartds
visszaesése elsGsorban a magyar export csokkenésén keresztll novelné a hazai vallalatok kockazatossagat, ezt a
csatornat azonban tobb mint ellensutlyozza a hazai és kiils6 kamatkdrnyezet — névekedést tamogatd — valtozasa.
Ehhez képest a vamhaborus forgatokonyvben a kockazatok novekedésének elsGdleges hajtdereje a hazai kamatok
emelkedése, melyre rderdsit a realgazdasag helyzetének romlasa.

72 Az atmenet-valdszin(iségeket — a korabbiakhoz hasonldéan — Gsszevont keresztmetszeti regresszidos modellekkel kilon-kilon becsuljik meg,
melyekben a portfdlio 6sszetételének valtozdsara a gazdasagi ciklusokra kevéshé érzékeny szerzédéses és vallalati szint(i valtozokkal kontrollalunk,
és ezeket egészitjik ki a gazdasag egészének alakuldsat leird, a szcenaridkban fontos szerepet betolté makrogazdasagi valtozdkkal.

73 A végs6 modell terveink szerint tartalmazni fogja a 2008 és 2010, valamint a 2020 és 2024 kozo6tti idGszakokat is, azonban ezen periddusok
esetében jelenleg adattisztitasi munkalatok, illetve a fizetési moratérium kezelésének megolddsa zajlik.

74 A parcialis 6sszefliggések vizsgalatara olyan (nem egyensulyi szemlélet(i) gondolatkisérleteket végziink el, melyekben a kivalasztott véaltozon kivil
minden mas tényez&t az alappdlya értékein tartunk, és abrazoljuk a kiilonbségeket a kockazati kimenetekben az alappalydhoz képest.
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A magasabb hitelkockdzati kategdridba dramlds becsiilt valdsziniisége az alappdlya szintjéhez viszonyitva a makrogazdasdgi
vdltozok fiiggvényében
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Megjegyzés: Az dbrdk a nem emelkedett kockdzati kategdridbdl Stage 2 és Stage 3 kategdridkba térténé negyedéves migrdcids valdszinliség
kilénbségét mutatjdk a hdrom stresszpdlydn az alappdlydhoz képest eltéré makrogazdasdgi lefutdsok mentén az elérejelzési horizonton.
Eredmények az uj modellfejlesztések alapjan, 1 szdzalékos véletlen mintdn. Forrds: MINB becslés.

Az Uj modellezési keretrendszer lehet6vé teszi azt is, hogy a stresszpalydk hitelkockazati hatasanak
heterogenitasat agazatok szerint vizsgaljuk. A gazdasagi tevékenységek szerinti heterogenitas jelentds: a f6
stresszpdlyan a szolgdltatasok (kiemelten az ingatlaniigyek) és az épitGipar esetében varjuk a legjelent6sebb
hitelkockdzati romlast, mig az ipari és mez&gazdasagi vallalatok lgyletei kevésbé mozdulnak el. Ezzel szemben a
német ipar visszaesésén alapuld palyan 6sszességében nagyon enyhe javulast varunk az emelkedett hitelkockazati
kategéridba valé migracié terén,” de legkevésbé az ipar helyzete kedvezd, mely tiikrozi a magyar és a német ipar
szorosabb kapcsolatat. A vdmhaborus szcenarid leginkabb a f6 stresszpalyara hasonlit dgazati szempontbdl, de az
ingatlaniigyleteket kevésbé érinti negativan. Osszességében az Uj modellek alapjan a szolgéltatasok és az épitSipar
érzékenyebb a vizsgalt stresszpalyak sokkjaira, a mez6gazdasag és az ipar pedig ellenallobb.

A magasabb hitelkockdzati kategdridba dramlds becsiilt valdszinlisége az alappdlya szintjéhez viszonyitva nemzetgazdasdgi dgcsoportok szerinti
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Megjegyzés: Az dbrdk a nem emelkedett kockdzati kategoridbdl Stage 2 és Stage 3 kategdridkba térténd negyedéves migrdcios valdszinliség kiilénbségét mutatjdk
a hdrom stresszpdlydn az alappdlydhoz képest eltéré makrogazdasdgi lefutdsok mentén az elGrejelzési horizonton. Eredmények az uj modellfejlesztések alapjdn, 1
szdzalékos véletlen mintdn. Forrds: MINB becslés.

75 A kismérték(i aggregdlt csokkenés elsGsorban a kedvezébb kamatkornyezetnek készonhets, mely minden — nem feltétlendl exportald — Ggyletet
érint: amennyiben a kamatkornyezet nem csékkenne, a kordbban mutatott eredmények alapjan ezen az alternativ palydn is romld hitelkockazatot
varnank. Emellett fontos kiemelni, hogy tovabbi dtmenet-valdszin(iségek is érdemben befolydsoljdk a végsé eredményeket. Ezek kozil az egyik
legfontosabb a gydgyulds, mely a német ipari stresszpdlyan az alappalyanal alacsonyabb szinten alakulna, ami kedvezétlen a hitelkockazati
folyamatok tekintetében.
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A vallalatok terén megfigyelhet6 hitelkockazati heterogenitas a bankok kiilonb6z6 stresszpalya-érzékenységében
is jelentkezik, ksz6nhet6en a portfoliok eltéré dsszetételének. A hét legnagyobb bankot anonimizéltan vizsgalva
lathato, hogy akar kétszeres kiilonbség is adddhat bankok kézott az emelkedett hitelkockazati kategériakba aramlast
nézve egy adott forgatokonyvon belil, de jelentds a szcenariok kozotti heterogenitds is, ami valtoztat a bankok
kockazatossagi sorrendjén is. Példaképpen, mikdzben a 4. bankra becsiiljik a legjelentGsebb novekedést a vallalati
hitelkockazat tekintetében a f6 és a vamhdborus stresszpalyan, addig a német ipar tartds gyengesége esetén ennél
a banknal varjuk a vallalati hitelkockazatok legkedvezébb alakuldsat is.

A magasabb hitelkockdzati kategdridba dramlds becsiilt valdszinlisége az alappdlya szintjéhez viszonyitva bankok szerinti bontdsban
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Megjegyzés: Az abrak a nem emelkedett kockdzati kategoriabadl Stage 2 és Stage 3 kategdridkba torténé negyedéves migrdcios valdsziniiség
kilénbségét mutatjdk a hdrom stresszpdlydn az alappdlydhoz képest eltérd makrogazdasdgi lefutdsok mentén az el6rejelzési horizonton.
Eredmények az uj modellfejlesztések alapjdn, 1 szdzalékos véletlen mintdn. Forrds: MNB becslés.

Eredményeink alapjan — jelentds banki heterogenitas mellett — a hitelezési veszteségek novekedése iranyaba a f6
stresszpalyan a fogyasztas csokkenése és a hazai kamatok emelkedése, a német ipari palyan a magyar export
visszaesése, a vamhaborus palyan pedig a hazai kamatok alakuldasa hat leginkabb. A stresszpalyak eltéré
meértékben novelik az egyes agazatok hitelkockazatat, ennek megismerése pedig segiti az egyes forgatokonyvek
bekdvetkezésekor a portféliominéség célzott monitoringjat.
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AT1

AVHGA

BEVA

BFM

BGH

BIS

CCoB

ccyB

CET1

CRR

CSOK

DEM

DSP

DKJ

DMM

EBA

EGT

EKB

ESA

ESRB

EU

FDI

Fed

FvOCI

FVTPL

GDP

GHG

G-SlI

HAI

HaR

HFM

IMF

JHM

IMM

™

KESZ

KKE

Kkv

Kiegészitd alapvetd t6ke

Agrar-Villalkozasi Hitelgarancia Alapitvany
Befektet6-védelmi Alap

Bankkozi finanszirozasi mutatd

Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram
Nemzetkozi Fizetések Bankja

Tékefenntartasi puffer

Anticiklikus tékpuffer

Common Equity Tier 1

T6kekovetelmény rendelet

Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény
Devizaegyensuly mutatd

Demjan Sandor Program

Diszkontkincstarjegy

Devizafinanszirozas megfelelési mutato
Eurdpai Bankhatdsag

Eurépai Gazdasagi Térség

Eurépai Kozponti Bank

European System of Accounts

Eurdpai Rendszerkockazati Testilet

Eurépai Unid

Kulfoldi mikod6tSke-beruhazds

Federal Reserve Bank

Egyéb atfogd jovedelemmel szemben valds értéken értékelt]
Eredménnyel szemben valds értéken értékelt
Brutté hazai termék

Garantiga Hitelgarancia Zrt.

Globdlisan jelentds intézményekre vonatkozé tékepuffer
Lakasvésarlas elérhetéségére vonatkozo index
House price-at-risk

Hitelfedezeti mutaté

Nemzetkdzi Valutaalap

jobb skéla

Jévedelemaranyos hitelkorlat mutaté
Jelzaloghitel-finanszirozds megfelelési mutatd
Jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd
Kincstari Egységes Szamla

Kelet- és K6zép-Eurdpa

Kis- és kozépvallalkozasok

KSH
LCR
LGD
LTT

LR

MAK
MFB
MNB
MPK
Mrd
MREL
NAV
NGM
NHP
NKP
NPL
NSFR
NTH
O/N
OBA
OCR

OECD

o-sll
PKi
PNCCyB
PD
RICS

RoA

SyRB
SZKP
T2
THM
T™M
TREA
VOSsz

Z0P

K6zponti Statisztikai Hivatal
Likviditasfedezeti mutatd

Nem teljesitéskori veszteségrata
Lakds- és Ingatlanpiaci Tandcsado Testilet
Tékedttételi mutatd

Millié

Magyar Allamkincstar

Magyar Fejlesztési Bank

Magyar Nemzeti Bank

Monetdris Pénziigyi Kondicids Index
Millidrd

A szavatold t6kére és a leirhatd vagy atalakithatd
kotelezettségekre vonatkozéd minimumkdvetelmény

Nemzeti Ad6- és Vamhivatal
Nemzetgazdasagi Minisztérium
Novekedési Hitelprogram
Novekedési Kotvényprogram
Nemteljesité hitel

Nettd stabil forrasellatottsagi rata
Nemzeti T6ékeholding

Overnight

Orszagos Betétbiztositasi Alap
Teljes t6kekovetelmény
Gazdasagi Egyuttmiikodési és Fejlesztési Szervezet

Operativ likviditasi tartalék

Egyéb rendszerszinten jelent8s intézményekre vonatkozé

t6kepuffer

Pénziigyi Kondicios Index

Pozitiv neutralis anticiklikus t6kepuffer
Nemteljesitési valészinliség

Royal Institution of Chartered Surveyors
Eszkoézaranyos jovedelmezdség
Sajattéke-aranyos jovedelmezGség
Rendszerkockdzati t6kepuffer

Széchenyi Kartya Program

Jarulékos téke

Teljes hiteldij mutato

Teljes t6kemegfelelési mutatd

Teljes kockazati kitettségérték
Villalkozdk és Munkaltatok Orszagos Szovetsége

Z6ld Otthon Program

78 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES ¢ 2025. MAJUS




MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

1. Kockazati étvagy

1. dbra: A f6bb kockdzati indexek

bazispont bazispont
900 90 900 90
80 800 + r 80
70 700 r 70
60 600 - F 60
50 500 - r 50
40 400 + r 40
30 300 A 30
20 200 4 20
10 100 - 10
0 +—r————7——T———T—— 0 0 ———————+ 0
W WO NS WO N < O 2 2 c e U 2 o
O O o o o =+ Hd N NN vo 955X 00 Q
S O 00000 o O o CO w2300 O ®
< I
—J.P. Morgan Emerging Market Bond Index Global § § § § § § § § §
—VIX Index (jobb skéla)

Forras: Bloomberg.

2. Kiilsé egyensuly és sebezhetGség

2. dbra: Az egyes szektorok négy negyedéves GDP-ardnyos

finanszirozdsi képessége
%

%

S WO NDBHO A N®MS NS S & N oo
O O 0O 0 O 0O o o o oA o o N N NN
S 656665600000 O O © oo oo
N AN AN AN ANANANANAN NN AN NN NN~
mmAllamhaztartds B Haztartasok
3Vallalatok = Kiils6 finanszirozasi képesség

Forras: MNB.

4. dbra: GDP-ardnyos netto kiilsé addssdg

EmAllamhaztartas Véllalat
EmHitelintézet — Netto kiilsé addssag

Forras: MNB.

3. dbra: A GDP-ardnyos kiilsé finanszirozdsi igény és

a finanszirozds szerkezete
% %
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5. dbra: Egyes szektorok mérleg szerinti GDP-ardnyos
nyitott drfolyam-poziciéja

B MNB-vel konszolidalt allamhaztartas
O Haztartasok
@ Nem pénziigyi véllalat

Forras: MNB.
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3. A makrogazdasag teljesitménye

6. dbra: A GDP éves vdltozasdnak felhaszndlds oldali
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8. dbra: A netto keresettémeg, a rendelkezésre dllé jovedelem és

a hdaztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak éves vdltozdsa redlértéken
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10. dbra: A lakossdg rendelkezésre dlld jévedelmének
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Forras: KSH, MNB.
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7. dbra: Az infldcio dekompozicioja

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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Forras: MNB-szamitas.

9. dbra: A munkaerdpiaci aktivitds éves vdltozdsanak
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12. dbra: Agazati csédrdtdk
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Forras: Opten, MNB, NAV. Forras: Opten, MNB, NAV.

4. Monetaris és pénziigyi kondiciok

14. dbra: A magyar dllam hosszu tdvu nemfizetési kockdzata és

orward feldra . . . . . . .
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16. dbra: Forint/euro és forint/dolldar
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s szdzalékpont szazalékpont s
44 b a
3 b3
NP AN . s
2 ¥ AN 2
‘ NN ‘.X’n\ PSS NN
14 he b Ymemtt F1
O S e e e T e il ]
-1 b1
2 b2
3 F-3
-4 -4
5 -5
Sy=3y=y=SySySySysSysSysSy=Ssy=SZ=s=s=3
S d A M 1B 6 K &8 o S o o o
65X 5558565358560 X55358563%548 S 85 5 85 85 5 ©5 5 5 8 8 8 8 8 ©
L7008l wT0olfwT0o0 2w T0 %0 T0o %wT0o &&w ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ N ~N ~ ~ ~ ~ ~
gg‘;gg§g§§§;‘§§§§§§§ﬂgg§j§§§ﬂ —Forintfeldr <1 M euro ----Forintfeldr>1M euro
RRLVNQRLVIRIIVLIRLIVLIRLINLIRINERR ——Eurofeldr <1 M euro ----Eurofeldr > 1 M euro
——Folyészamlahitel feldra (Ft)
—HUF/EUR —HUF/USD Forras: MNB.

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

szazalékpont szazalékpont
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— — Lakashitel - valtozé kamatozds vagy legfeljebb egy éves kamatfixalas
Lakashitel - 1 éven tul - maximum 5 évre fixalt kamatozas

——Lakashitel - 5 éven tul fixalt kamatozas

= =-Személyi kdlcson

Forras: MNB.

5. Eszkozarak
19. dbra: MNB-lakdsdrindex telepliléstipus szerint megbontva

9 9
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-=-= Kozségek - real
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Forras: MNB.

——Budapest - nominalis
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21. dbra: F6bb magyar és kelet-eurdpai tézsdeindexek
éves hozama
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Forras: BET.
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6. A pénziigyi kozvetitérendszer kockazatainak mutatéi

22. dbra: A nem-pénziigyi vdllalati szektor GDP-ardnyos ) ) o . . .
23. abra: A nem-pénziigyi vallalati szektor belféldi banki

10

wllll:

eladdsodottsdga o e
% % hiteleinek denomindcids szerkezete
% % Mrd Ft %
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0
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L i J EmEgyéb B EUR Em HUF —Devizahitelek aranya (jobb skala)
— Devizahitelek =—Hitelek (Eurozéna)
Forras: MNB, EKB, Eurostat. Forras: MNB.
24. abra: A nem-pénziigyi vdllalatok hiteltranzakcidi 25. dbra: A nemteljesité vdllalati hitelek értékvesztéssel valo
denomindcio szerint fedezettsége a hitelintézeti szektorban
o
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Forras: MNB. —Nemteljesitd, de 90 napon belul késedelmes hitelek fedezettsége
Forras: MNB.
26. dbra: A bankrendszer vdllalati hiteldllomdnydnak
értékvesztéssel vald fedezettsége dgazatonként 27. dbra: A hdztartdsok eladésodottsdga
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mmErtékvesztéssel vald fedezettség ©-Agazat sulya (jobb skala)

Forras: MNB, EKB.
Forras: MNB.
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28. dabra: A hdztartdsok térlesztési terhe
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Forras: MNB.

30. dbra:

Mrd Ft

Hdztartdsok hiteleinek fedezettség szerinti
megbontdsa
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Forras: MNB.

32. dbra: A nemteljesité haztartdsi hitelek értékvesztéssel valo

29. dbra: A hdztartdsi hiteldllomdny negyedéves tranzakcioi

hitelcél szerint
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Forras: MNB.
31. dbra: A hdztartdsok uj folydsitasu bankrendszeri
lakdshiteleinek LTV szerinti megbontdsa
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Forras: MNB.

33. dbra: A hitelintézetek hdztartdsi hiteleinek értékvesztéssel

fedezettsége
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—Nemteljesits, de 90 napon belil késedelmes hitelek fedezettsége

Forras:

MNB.
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vald fedezettsége
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. . - . L . 35. dbra: A hitelintézetek megoszldsa a projekthitel-
34. dbra: Hdztartdsi nemteljesitd hitelek terméktipus szerint . . (o x . .
) dllomadny/szavatolotéke ardny szerint
Mrd Ft %
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Forras: MNB. i
Forras: MNB.
36. dbra: A bankrendszer drfolyamkockdzati kitettsége 37. dbra: A bankrendszer 90 napos dtdrazdsi rése
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Forras: MNB. Forras: MNB.

38. dbra: A kamatkockdzati stresszteszt alapjdan vdrhato

L , s L 39. dbra: Részpiacok aggregdlt likviditdsi mutatdi
maximdlis veszteség a sajdt téke ardnydban
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i Forras: MNB, KELER, Bloomberg.
Forras: MNB. ! ! &
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40. dbra: A legfontosabb hazai pénziigyi piacok bid-ask

szpredjeibdl képzett likviditdsi alindexek
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Forras: MNB, KELER, Bloomberg.

42. abra: A hitelintézeti szektor ROA és ROE mutatdja
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Forras: MNB.

44. dbra: A hitelintézetek mérlegféésszeg-alapu eloszldsa a
negyedéves eszkézardnyos netto értékvesztésképzés szerint
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Forras: MNB.
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41. dbra: A bankrendszer tgyfélhitel/tigyfélbetét mutatéja
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Forrds: MNB.

43. abra: A hitelintézeti szektor dsszesitett addzds utdani
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Forras: MNB.
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45. dbra: A hitelintézeti szektor brutté és netté kamatozé

eszk6z ardnyos kamatjévedelme
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Forras: MNB.
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46. dbra: A bankrendszer miikddési hatékonysdgdanak 47. dbra: A teljes kitettségérték eloszldsa az intézmények
mutatoi tékedttételi ratdja szerint
9 o
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3,1 b 54 80 8
2,9 L os1 70 7
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—Kéltség/mUkoédési eredmény (jobb skala) —Szektor szint(i tkedttételi rata (j. sk.)
Forras: MNB. Forrds: MNB.
48. abra: A Pénziigyi Kondicids Index
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Forras: MNB.
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Jegyzetek a melléklethez

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

1. dbra:

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

3. dbra:

Az addssag fundamentalis alakuldsat nem befolyasolja a szamla- és tdmbarany kdvetelés kozti atvaltas, aminek hatdsat kisz(irtik.

4. abra:

Tulajdonosi hitelek nélkdl.

5. abra:

A haztartdsok nyitott pozicidja a forintositas miatt fordult meg, ennek ellentételezése atmenetileg a bankokndl, majd az MNB-vel konszolidalt
allamnal jelentkezik.

6. abra:
A kozOsségi végsé fogyasztds a kormanyzattdl és nonprofit intézményektél kapott természetbeni tdrsadalmi juttatdsokkal egyitt. A
készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak beszerzésének és eladasdnak egyenlegét is.

8. abra:
A 2025. marciusi Inflacids jelentés alapjan.

10. abra:
A lakossagi jovedelem MNB-becslés, ami a jovedelem-felhasznalas alapjan készult. A 2024 szeptemberi Inflacids jelentés alapjan.

12. abra:
A jogi személyiség( tarsas vallalatokkal szemben inditott felszamolasi eljardsok szama az eljaras kihirdetésének datuma szerint, 4 negyedévre
kumuldlva, az egy évvel korabbi, m{ikodé, jogi személyiségli tarsas véllalkozasok szdmaval osztva. A cséd, végelszamolasi és kényszertorlési
eljarasbdl felszamolasi eljaras ala keriilt gazdasagi szervezeteket is tartalmazza.

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

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

17. dbra:
3 hdonapos BUBOR, illetve EURIBOR feletti felar. Valtozo kamatozasu vagy maximum egy éves kamatfixalassal rendelkezé hitelek. 2015-t6l az
1 millié euro feletti money market hitelektdl sziirt adatok alapjan.

18. dbra:
A valtozo vagy legfeljebb 1 évig fixalt kamatozasu hitelek esetében a 3 havi BUBOR, mig az éven tul fixalt hitelek esetében a megfelel6 IRS
feletti, THM-alapu simitott felar.

19. abra:
2002 atlaga = 100%.

22. dbra:
Nomindlis értékek, aktudlis arfolyamon. Konszolidalt adatok alapjan (korabban az eurozénara csak konszolidalatlan adatok alltak
rendelkezésre), teljes pénziigyi kozvetitérendszer.

26. abra:
Zérojelben az egyes dgazat megnevezések alatt a vallalati portfélion belili, id6szakvégi suly kerdlt feltiintetésre.

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

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

35. abra:

A hitelintézeti szektor a fidktelepek nélkili, nem konszolidalt adatai, mérlegf66sszeg-aranyosan. 2019-ig a CRR projekthitel-definicié szerinti
projekthitel-allomany alapjan, 2020-tél bévebb projekthitel-definicio alapjan a bévebb definicié haszndlata nagysagrendileg egynegyedével

88 | PENZUGYI STABILITASI JELENTES e 2025. MAJUS



MELLEKLET: MAKROPRUDENCIALIS INDIKATOROK

magasabb projekthitel-adllomanyt eredményez a CRR definicidhoz képest. 2019-t6l az NKP allomannyal novelt adat az ingatlantigyletekhez
kapcsolédo NKP-kotvényallomdanyokat is tartalmazza a projekthitelek mellett.

37. abra:

2019. decembertdl kezd6d&en az értékek az értékpapir- és az IRS-portfdlio, tovabba a hitelek és a forrdsok esetében nem ligylet, hanem
pénzaramlds alapon lettek meghatdrozva. Emellett a hitelek és a forrdsok esetében 2019. decembertél kezdve csak a hatralévé lejaratokat
tudtuk figyelembe venni, az dtarazédasig hatralévé id6t nem.

38. abra:

A kamatkockazati stresszteszt azt mutatja meg, hogy egy szélsGséges kamatesemény — jelen feltételezésben a hozamgorbe parhuzamos
felfele tolédasa 300 bazisponttal — milyen eredményhatéssal jarna a kovetkez6 két év alatt. 2019. decembertél kezdédGen a szamitasokat a
2019. decemberi Pénzigyi stabilitasi jelentés 10. keretes irdsaban bemutatott kamatkockazati modellel végeztiik. Mig a kordbbi szamitasoknal
minden deviza hozamgorbéjének sokkjat feltételeztiik, ezen szamitasoknal kizardlag a forint hozamgorbe sokkszerd felfelé tolddasat tettik
fel.

39. dbra:

Az egyes részpiacok aggregalt likviditasi mutatdi piaconként négy alindex (az ugyletkotések szama, az atlagos ligyletméret, a bid-ask szpred és
az arhatas mutatdk) 2013-2017 kozti értékek atlagdval és szérdsaval normalizalt exponencialis mozgdatlagainak sulyozatlan atlagaként allnak
elS. Az aggregalt likviditasi mutaté emelkedése az adott részpiac likviditdsanak novekedésére utal.

40. dbra:

Az abrazolt mutaték emelkedése a bid-ask szpred sz(ikiilésére, vagyis a piac feszességének és likviditdsanak névekedésére utal. A HUF
swappiacra vonatkozd likviditdsi index az egynapos USD/HUF és EUR/HUF szegmensek adatait tartalmazza, beleértve a tom-next, overnight és
spot-next tgyleteket is. Kordbban a swappiac likviditasi indexe a tom-next USD/HUF tigyletekre terjedt ki.

41. dbra:

Az ugyfélhiteleknél a nem pénzigyi vallalati hiteleket és kotvényeket, haztartasi hiteleket, pénziigyi és befektetési vallalkozasok hiteleit és
kétvényeit, koltségvetési és dnkorményzati hiteleket, dnkormanyzati koétvényeket vettiik figyelembe. Ugyfélbetéteknél a nem pénziigyi
véllalatok betéteit, haztartdsi betéteket, pénzpiaci alapok betéteit, pénziigyi és befektetési vallalkozdsok betéteit, koltségvetési és
6nkormanyzati betéteket vettiink figyelembe. A hitel/betét mutatdt az utolsé idészak arfolyamaval szirtik.

42. 4bra:
ROE: Addzés elétti eredmény/(atlagos sajat téke - eredmény).
ROA: Addzés elétti eredmény/éatlagos mérlegféosszeg.
Evesitett adatok.
Addzas el6tti eredmény: gordilé 12 havi adat.
Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.
Atlagos sajat téke - eredmény: gordiil 12 havi szamtani atlag.
Deflator: EI6z8 év azonos h=100 CPI (szazalék).

43. abra:
Nem konszolidalt adatok alapjan.

44, abra:

A z0ld kategdridk nettd értékvesztés-visszairast, a piros kategoriak pedig nettd értékvesztésképzést jeldlnek. A 2008-2011, 2012-2014, 2015-
2019 és a 2020-2022 kozotti idGszakra vonatkozéan az intézményeket az atlagos mérlegf6osszegiikkel vessziik szdmba az atlagos
eszkdzaranyos netto értékvesztésképzésik szerinti kategoriakban.

45, abra:

Aggregalt egyedi, nem konszolidalt adatok alapjan. Kamatjovedelem: gordiil6 12 havi érték, a kamatbevétel és kamatkiadds kilénbsége. Bruttd
kamatozé eszkdzok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés teljes Gsszege. Nettd kamatozd eszk6zok: 12 havi szamtani atlag, a kihelyezés
értékvesztés-allomanyaval csokkentett értéke.

46. abra:
Koltség: gordiils 12 havi. M(ikodési eredmény: gordiilS 12 havi. Atlagos mérlegféosszeg: gordiilé 12 havi szamtani atlag.
47. abra:

A kategoriak a t6keattételi rata — vagyis a T1 t6ke és a mutatd szamitasahoz hasznalt teljes kitettségérték aranyanak — szintjét jel6lik. 2020
harmadik negyedévére vonatkozéan szamszer(ien, illetve kitettség-alapon rendre a bankok csupdn 75 és 84 szézalékdra érhetd el adat.

48. abra:

A pozitiv értékek a gazdasag ciklikus pozicidjahoz képest nagyobb, a negativ értékek kisebb hozzajarulast jelentik a gazdasagi névekedéshez.
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Deak Ferenc

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

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

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

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

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