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Előszó

A 2008-as nemzetközi gazdasági válság alapvetően változtatta meg a pénzügyi stabilitás fenntartásáról alkotott 
képet. A pénzügyi rendszer súlyos zavarainak fájó tanulsága, hogy az egyes pénzügyi intézmények stabilitását 
célzó, kizárólag mikroprudenciális fókuszú beavatkozások önmagukban nem képesek a pénzügyi rendszer sta-
bilitását fenntartani. Ehhez a rendszerszintű pénzügyi kockázatok mérséklésére, és így megfelelően kalibrált 
makroprudenciális előírásokra is szükség van. 

Az MNB a Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. számú törvényben erős felhatalmazást és meg-
felelő eszközöket kapott arra, hogy makroprudenciális hatóságként a nemzeti szinten megjelenő pénzügyi 
rendszerkockázatokat hatékonyan kezelje. Az MNB a megerősített mandátumát proaktívan és az európai uniós 
szabályozási kerettel összhangban használja.

A Makroprudenciális jelentés célja, hogy bemutassa az MNB által a Pénzügyi stabilitási jelentésben feltárt 
és kommunikált rendszerkockázatok megelőzésére és kezelésére alkalmazott makroprudenciális eszközöket, 
azok hatásmechanizmusait és a piaci szereplők alkalmazkodását. A kiadvány az MNB Alapokmányával és 
makroprudenciális stratégiájával összhangban törekszik arra, hogy az iparági szereplők mellett a szélesebb 
közvélemény számára is követhetőbbé és közérthetőbbé tegye az MNB makroprudenciális intézkedéseit.

www.mnb.hu
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Vezetői összefoglaló

A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. számú törvényben a jegybank erős felhatalmazást ka-
pott a rendszerszintű pénzügyi kockázatok megelőzésére és mérséklésére. Az MNB az évente megjelenő 
Makroprudenciális jelentésben átfogóan bemutatja a jelenleg alkalmazott makroprudenciális eszközeinek mű-
ködését, azoknak a reálgazdaság fenntartható finanszírozására gyakorolt hatását, és értékeli a piaci szereplők 
alkalmazkodását. 2017 végén az egyes eszközök vonatkozásában az alábbi fő üzenetek fogalmazhatók meg:

1.  Az MNB adósságfék szabályai azt szolgálják, hogy a háztartási hitelezés egészséges és fenntartható szer-
kezetben valósuljon meg. Mivel az erős hiteldinamika ellenére a túlhitelezés jelei egyelőre nem látszanak, 
2016-ban az adósságfék szabályok csak kismértékű, túlzottan kockázatosnak minősíthető hitelkihelyezések 
esetében voltak korlátozók. Ennek megfelelően az előírások nem jártak érdemi negatív hatással a gazdasági 
növekedésre még rövid távon sem. Bár az adósok és a fedezetek megterheltsége nem növekedett jelentősen 
az elmúlt két év során, a háztartási hitelezés élénkülésével párhuzamosan az adósságfék szabályok fokoza-
tosan effektívvé válnak, így a folyamatok szoros nyomon követése és az esetleges sérülékenységi tényezők 
beazonosítása kiemelten fontos feladat.

2.  Az élénkülő hitelezés ellenére továbbra is jelentős mértékű negatív hitelrés látható, így nem indokolt a 2016. 
január 1. óta alkalmazható anticiklikus tőkepuffer (countercyclical capital buffer, CCyB) emelése. A magyar 
pénzügyi rendszerben a ciklikus fellendülésből eredő pénzügyi rendszerkockázatok mértéke továbbra is ala-
csony, mind a túlhevülés jeleit még nem mutató, de élénkülő hitelezési aktivitás, mind a magyar pénzügyi 
rendszer megnyugtatóan alacsony mértékű sérülékenysége alapján. Az anticiklikus tőkepuffer jövőbeli eset-
leges alkalmazásának hatékonyságát több módszertani fejlesztés is javította az elmúlt évben.

3.  A bankszektor rövid távú likviditása és stabil finanszírozási szintje is megfelelő. Mind a likviditásfedezeti köve-
telmény (Liquidity Coverage Ratio, LCR), mind az EU-n belül később hatályossá váló nettó stabil finanszírozási 
mutató (Net Stable Funding Ratio, NSFR) tekintetében biztosított a szektorszintű megfelelés, az intézmények 
jelentős része pedig számottevően túlteljesíti az előírt szinteket. Ezen likviditási és stabil finanszírozási sza-
bályoknak való megfelelés tehát jelenleg nem akadályozza a hitelintézeteket a reálgazdaság fenntartható 
finanszírozásában.

4.  A jelenlegi deviza forrástöbblet mellett az intézmények többségének nem jelent problémát a Devizafinanszí-
rozás-megfelelési mutató (DMM) követelményeinek betartása, valamint a mérlegen belüli nyitott devizapo-
zíció mértékét limitáló Devizaegyensúly mutatóra vonatkozó (DEM) előírás teljesítése. Ennek megfelelően 
a szabályozásoknak leginkább a kockázatok jövőbeli felépülését gátló szerepe van. Néhány bank esetében 
azonban kifeszített megfelelés észlelhető, amit azok aktívabb likviditásmenedzsmenttel kezelnek. A két előírás 
összességében az elmúlt évben megfelelően biztosította a devizaeszközök hosszabb távon is fenntartható 
finanszírozását.

5.  A 2017. április 1-jén hatályba lépett Jelzáloghitel-finanszírozás megfelelési mutató (JMM) előírás kapcsán 
mintegy 360 milliárd forintnyi nettó jelzáloglevél-kibocsátás valósult meg. Az előírásnak minden érintett 
intézmény megfelel, azonban a bankok a JMM megfelelés jó tervezhetősége miatt minimális szabad JMM 
puffereket tartanak. A jelzáloglevél-piac élénkítését tovább erősítheti a 2018-ban életbe lépő szigorítások-
nak való megfeleléshez szükséges további mintegy 150 milliárd forint kibocsátás, az első alkalommal 2017 
decemberében közzétételre kerülő jelzáloglevél-indexek, valamint a jegybank jelzáloglevél-piacra vonatkozó 
monetáris politikai lépései is.
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6.  Az egyéb rendszerszinten jelentős intézményekre (Other Systemically Important Institutions, O-SII) megha-
tározott tőkepufferráták az elmúlt évben az erős banki tőkehelyzetnek köszönhetően nem igényeltek érdemi 
banki alkalmazkodást. Az MNB 2017-ben is felülvizsgálta az O-SII-k körét, amelynek eredményeként 2018-ra 
is ugyanazokat az intézményeket találta rendszerszinten jelentősnek. Az ezek stabilitását erősítő tőkepufferek 
felépülése fokozatosan folytatódhat 2020-ig.

7.  A problémás kereskedelmi ingatlankitettségekkel összefüggő strukturális rendszerkockázatok kezelésére 
bevezetett rendszerkockázati tőkepuffer (Systemic Risk Buffer, SRB) bejelentése és 2017. július 1-jei előírása 
között a bankrendszer problémás állománya több, mint 70 százalékkal csökkent, amelyet a kedvező piaci 
folyamatok is támogattak. A jelentős portfóliótisztításnak köszönhetően érdemben csökkent a kapcsolódó 
rendszerkockázat mértéke is. Ennek megfelelően a sokkellenálló képesség tőkepufferrel való erősítése csak 
két bank esetében volt szükséges.
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1. Adósságfék szabályok

Az MNB makroprudenciális hatóságként 2015. január 1-jétől működteti a túlzott eladósodás megakadályo-
zására szolgáló adósságfék szabályokat. A gazdasági fellendüléssel párhuzamosan a háztartási hitelkiáram-
lás is dinamikusan bővül, így az adósságfék-szabályok alapvetően az erőteljesen bővülő jelzálog-hitelezésnek 
köszönhetően fokozatosan effektívvé válnak. Bizonyos adóscsoportoknál a jövedelem, míg más esetben az 
önrész jelent erősebb korlátot, de a mind jövedelemi, mind ingatlanfedezeti oldalról kifeszített adósok száma 
egyelőre nem jelentős, és arányuk érdemi növekedése sem tapasztalható. Emellett futamidő-hosszabbítással, 
vagy egymásra épülő fedezetlen és fedezett hitelfelvétel útján sem láthatók a fennálló korlátok kikerülésére 
utaló tendenciák. Bár túlhitelezés még nem tapasztalható, a folyamatok megfelelő időben való beavatkozást 
támogató nyomon követése kiemelten fontos feladat. Különös figyelmet érdemelnek a változó kamatozású 
jelzáloghitelek új folyósításon belüli magas arányából eredő kockázatok, amelyek mérséklése egy hosszú távon 
még fenntarthatóbb hitelezési szerkezet irányába mutathat.

1.1. A HÁZTARTÁSI HITELEZÉSI 
FOLYAMATOK EGÉSZSÉGES 
SZERKEZETŰ ÉLÉNKÜLÉST MUTATNAK

A lakossági piacon érzékelhető dinamikusan növekvő 
hitelkiáramlás folyamatos monitorozást indokol. Azúj
hitelkihelyezésekszintjea2013.elsőnegyedévimély-
pontótadinamikusbővüléstmutatott,amiazelmúlt
egyévbenmármegközelítettea2005-bentapasztalt
értékeket(1.ábra).Azutóbbimásfélévbenalegna-
gyobbmértékűbővülést a lakáscélú jelzáloghitelek
mutatták, amelyek folyósítása a 2016elsőnegyed-
évébenmegfigyelt85milliárdforintról2017harma-
diknegyedévére179milliárdforintranőtt.Ugyanezen
időszakalattafogyasztásihitelekfolyósításaistöbb,
mintkétszereséreemelkedett.Afogyasztásihitelekfo-
lyósításánakbővülésétleginkábbaszemélyihitelekfo-
lyósításahajtotta,mígaszabadfelhasználásújelzálog-
hitelektovábbraiselhanyagolhatóaránytképviseltek.

A dinamikusan bővülő háztartási hitelezés mindeddig 
nem járt együtt a lakosság jelentős mértékű eladóso-
dásával. Azelmúltkétésfélévbenaháztartásihitele-
ketnémilegnagyobbaránybanfolyósítottákajövede-
lemarányostörlesztőrészletmutatóra(JTM)vonatkozó
limitekközelében:2017elsőfélévébenmárahitelek
ötödétamagasabbaneladósodott,40-60százalékos
JTMértékkelrendelkezőügyfelekrészérefolyósítot-
ták, ami5 százalékponttalhaladjamega2015-ben
megfigyeltarányt (2. ábra). Ezzelpárhuzamosanaz
átlagosJTMérték24százalékról27százalékraemel-
kedettakétidőpontközött.Areálbérekemelkedésével
ugyanakkorpotenciálisanazeladósodásidinamikais
lassulhat.Összességébenelmondható,hogybáregyre

1. ábra
A hitelintézetek bruttó hitelkihelyezései a háztartási 
szegmensben terméktípusonként
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Szabadfelhasználású jelzáloghitelek
Személyi hitelek
Áruvásárlási és egyéb hitelek

Lakáscélú jelzáloghitelek
Lakáscélú jelzáloghitel folyósítás (4 negyedéves átlag; 
jobb tengely)
Fogyasztási hitel folyósítás (4 negyedéves átlag; 
jobb tengely)

Megjegyzés: Az egyéni vállalkozók részére folyósított hitelek nélkül. 
Forrás: MNB.
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többhitelügyletetkorlátozaJTM-előírás,azokegyelő-
renemcsoportosulnakjelentősmértékbenaszabályo-
zóikorlátokközelében.

A lakáshitelek ingatlanfedezetének megterheltsége las-
san növekvő tendenciát mutat. Hosszabbtávravissza-
tekintve elmondható,hogyazemelkedőingatlanárakkal
párhuzamosanazügyfelekegyrenagyobbmértékben
fedezikhitelfelvételbőlingatlanvásárlásaikat.Aforgalmi
érték70százalékánálmagasabbaránybanmegterheltin-
gatlanfedezetmellettnyújtotthitelek2013ótalassúnö-
vekedésmellett2017közepére29százalékosrészarányt
értekel,továbbiemelkedésérdemijeleiazonbannem
láthatók(3.ábra).Azelmúltkétévbenazingatlanfede-
zetekmegterheltségeösszességébenszintenmaradt:az
átlagosszint2015-2017közöttvégig55százalékkörül
alakult.Alakásfedezeteknövekvőmegterheltségétlas-
síthatjaegyrésztalakásépítésekvárhatófelfutásamiatt
lassulólakáspiaciárnövekedés,másrésztakedvezőmak-
rogazdaságikörnyezetbenaháztartásokönrészkéntfel-
használhatónettópénzügyivagyonánakdinamikusnö-
vekedése.A2015évelejétől2017elsőfélévénekvégéig
folyósítottszerződésekeseténamagasabbhitelfedezeti
mutatóval(HFM)rendelkezőügyletekéletkortekinteté-
benleginkábbakevesebbmegtakarítássalrendelkező
fiatalabbkoroszálybatartozóhitelfelvevőkeseténvoltak
jellemzők.UgyanakkoraHFMértékekeloszlásábanmeg-
figyeltkülönbségidőbenstabilésjelenlegnemtekinthe-
tőtúlzottmértékűnek,ígyaHFMlimitnemkorlátozza
érdembenafiatalabbkorosztályoklakhatásicéljainak
elérését(4.ábra).

A jelzáloghitel-ügyletek JTM és HFM szerinti eloszlása 
alapján a HFM érték tekintetében látható nagyobb 
mértékű csoportosulás a szabályozói limitek körül (5. 
ábra).2017elsőkétnegyedévébenafolyósítotthitel-
összegközelharmada70százalékosHFM,hatoda40
százalékosJTMszintfelettkerültfolyósításra,miközben
etartományokmetszetébeafolyósításcsupánmintegy
5százalékaesett(6.ábra).Ajövedelmiésfedezetiki-
feszítettségbenjelentősregionáliskülönbségeknem
láthatók.Avidéken 70százalékfelettiHFMértékkel
vagy40százalékfelettiJTMértékkelfolyósítottlakáscé-
lújelzáloghitelekahitelkiáramlásmintegy45százaléka
körülstabilizálódtak2017elsőfélévére.Afővárosban
ishasonlóaránybannyújtottakmagasHFMvagyJTM
értékkelújlakáscélúhiteleket,deaJTMkorlátközelé-
benfolyósítottvolumenBudapestennémilegmaga-
sabbvolt(6.ábra).Érdemiváltozásalimitekközelében
folyósítottlakáscélúhitelektekintetébenazelmúltkét
évbennemlátható,amialapjánalakáscélúhitelezés-
hezkapcsolódókockázatokadinamikushitelkiáramlás
mellettsemtekinthetőkjelentősnek.

2. ábra
Az újonnan folyósított háztartási hitelek JTM szerinti 
eloszlásának időbeli alakulása
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. A 2017-es adatok az első 
félévre vonatkoznak.
Forrás: MNB.

3. ábra
Az újonnan folyósított lakáscélú jelzáloghitelek HFM 
szerinti eloszlásának időbeli alakulása
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Megjegyzés: Volumen szerinti eloszlás. A 2017-es adatok az első félév-
re vonatkoznak. 
Forrás: MNB.

4. ábra
Az újonnan folyósított lakáscélú jelzáloghitelek HFM 
érintettsége korosztályok szerint 
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás a 2015 első és 2017 máso-
dik negyedéve között folyósított szerződések esetén. 
Forrás: MNB.
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1Eznemzetközikutatásokeredményeivelisösszhangbanvan,lásdpél-
dául Cerutti, E., Claessens, S., & laeven, l. (2015). The use and 
effectiveness of macroprudential policies: new evidence. Journal of
FinancialStability.

Az MNB becslése alapján az adósságfék szabályok 
2016-ban az új háztartási hitelek volumenét legfel-
jebb 2-4 százalékkal mérsékelhették, kiszűrve ezzel 
a nem fenntartható hiteleket. Bárrövidtávonazadós-
ságfékszabályokalkalmazásanövekedésiáldozatok-
kaljárhat,azelőírásokatúlzottankockázatoshitelek
folyósításánakkorlátozásávalhozzájárulnakatúlzott
lakossági eladósodás megelőzéséhez és a bankok
jövőbeliveszteségeinekenyhítéséhez. Ahazaiadós-
ságfék szabályok 2016 folyamán az MNB becslése
alapjánlegfeljebb35milliárdforintnyi,döntőentúl-
zottankockázatosnakminősíthetőhitelkihelyezését
gátoltákmeg.Abecsülthatásnagyobbrészeköszön-
hetőaJTM-korlátoknak.1Aszámításokhozfelhasznált
eloszlásillesztésekalapjánaHFMértékektekintetében
aszabályozóilimitekkevesebbhitelfelvevőesetében
igényeltekalkalmazkodástaJTMértékekhezképest.
Összességében az adósságfék szabályok az aktuális
gazdaságinövekedéstcsakelhanyagolhatómértékben
korlátozták.

1.2. A LASSAN EGYRE EFFEKTÍVEBBÉ 
VÁLÓ ADÓSSÁGFÉK SZABÁLYOKHOZ 
A HITELFELVEVŐK NEM CSAK 
A HITELÖSSZEG CSÖKKENTÉSÉVEL 
ALKALMAZKODHATNAK

A JTM korlátok növekvő effektivitása mindeddig 
nem okozta a futamidők jelentős hosszabbodását. 
AJTM-korlátokhozafutamidőkhosszabbításávalisal-
kalmazkodhatnakazadósok,amiazonbanerőteljesen
növelhetiavisszafizetendőösszegetésaránytalanul
hosszúideigleköthetiazadósjövedelmét.Báralakás-
célújelzáloghitelekésszemélyihitelekesetébenama-
gasabbJTMértékmellettfolyósítotthitelekátlagos
futamidejénekalacsonymértékűnövekedéselátható
azelmúlt2évben,ezmégnemtekinthetőjelentősnek. 
(7.ábra).

A JTM korlátok és a változó kamatozású hitelek fel-
vétele között nem látszik érdemi kapcsolat. Avál-
tozó kamatozású hitelek alacsonyabb kamata és
törlesztőrészlete a korlát közelében lévő adósokat
ehitelekfeléterelheti.Ezahatáseddigkorlátozott
mértékbenjelentkezett:arövidebbkamatperiódust
választókarányaaJTMkorlátokközelébennemma-
gasabbakorlátáltalnemérintettcsoporthozképest 
(8. ábra). Tekintettel azonbana változókamatozást

6. ábra
Az adósságfék küszöbértékek közelében folyósított 
lakáscélú jelzáloghitelek aránya regionális bontásban
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Megjegyzés: Volumen szerinti eloszlás. A 2017-es adatok az első félév-
re vonatkoznak.
Forrás: MNB.

5. ábra
A 2016 első és 2017 második negyedéve között folyósított 
lakáscélú hitelek eloszlása JTM és HFM értékek szerint

0 10 20 30 40 50 60 70 80

0
0

10

20

30

40

50

0

10

20

30

40

50

10 20 30 40
HFM (%)

JT
M

 (%
)

50 60 70 80

Forrás: MNB. 

7. ábra
Átlagos futamidők JTM és hiteltípus szerint
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. A 2017-es adatok az első 
félévre vonatkoznak.
Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

MAKROPRUDENCIÁLIS JELENTÉS • 201712

2Aháztartásokkamatozásmódjárólvalódöntéseinekbővebbelemzéséértlásda2017.novemberiPénzügyistabilitásijelentésvonatkozókeretes
írását.

választó háztartások általánosanmagasabb sérülé-
kenységére,2ehitelekmagasarányánakmérséklése
segíthetiazegészségesszerkezetűhitelezést.

Az MNB több eszköze célozza a hosszabb távra rögzí-
tett és így kiszámíthatóbb kamatozású jelzáloghite-
lek elterjedésének ösztönzését. Ajelenlegialacsony
kamatkörnyezetben,hosszútávonakamatemelkedés
ésígyatörlesztőrészletekemelkedésénekkockázata
jelentős,amitmérsékelhetakamatfixálthitelektér-
nyerése.

•Azadósságfékszabályok2016.májusimódosítása
ösztönzialegalább5éveskamatperiódusúhitelek
felvételétarövidebbkamatperiódusúakhozképest,
mivel az adósságszolgálat számításába e hitelek
törlesztőrészleteicsak85százalékossúllyalkerülnek
figyelembevételre,csökkentveamagasabbkamat-
szintbőleredőhátrányukataJTMértékszámításakor.

•AMinősített Fogyasztóbarát lakáshitelek elterje-
désetovábbcsökkenthetiazadósokkamatkockáza-
tát.2017júniusátólazMNBáltalpozitívanelbírált 
lakáscélújelzáloghiteltermékekMinősítettFogyasz-
tóbarát lakáshitel termékként forgalmazhatók.
Amellett,hogyaminősítésfeltételrendszereélén-
kíthetiabankiversenyt,valamintazalkalmazható
kamatfelármaximálismértékére,azügyintézésiha-
táridőkreésfelszámíthatódíjakravonatkozóankor-
látokathatározmeg,alegalábbhároméveskamat-
periódusalkalmazását iselvárja,ezzelösztönözve
ahosszabbtávúkamatrögzítéstalakáscélúhitelek
piacán.(1.táblázat).

A HFM szabályokhoz jelenleg csak az adósok egy 
alacsony része alkalmazkodik fedezetlen hitelfel-
vétellel, azonban a folyamat szoros monitoringja 
indokolt. Amennyibenazadósoknemrendelkeznek
kellőmennyiségűönerővel,de jövedelmihelyzetük
lehetővétennéamagasabbadósságszolgálatiterhek
vállalásátis,aHFMkorlátbaütközőadósokszemélyi
kölcsönfelvételévelbiztosíthatjákahiányzóönrészü-
ket.Ezatúlzotttőkeáttételmiattkockázatotjelenthet
ésabankiveszteségeknövekedéséteredményezheti.
Afedezetlenhitelekkamataiazonbanjóvalmagasab-
bak,amiazeffajtaalkalmazkodáströvidtávonjelentő-
senköltségesséteszi.Afedezetértékéhezképestma-
gashitelösszegeseténalakáscélúhitelekelőttegyre
gyakrabbanvesznekfelazadósokszemélyikölcsöntis,
amiahiányzóönerőpótlásárautalhat.Báralakáscélú

8. ábra
Az újonnan folyósított lakáscélú jelzáloghitelek JTM 
eloszlása a kamatperiódus hossza szerint
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Megjegyzés: 2015 első és 2017 első féléve között folyósított hitelek. 
Szerződésszám szerinti eloszlás.
Forrás: MNB.

1. táblázat
A Minősített Fogyasztóbarát Lakáshitel minősítés főbb 
kritériumai

A minősített 
termékek 

alapvető kon-
díciói

Törlesztés:Kizárólagannuitásos

Kamatperiódushossza:3,5,10évvagy
afutamidővégéigrögzített

Kamatfelár:legfeljebb350bázispont

Induló díjak-
kal és az elő-
törlesztéssel 
kapcsolatos 
szabályok

Folyósításidíj:maximumahitelösszeg
0,75%-a,delegfeljebb150ezerFt

Előtörlesztésidíj:legfeljebbaz
előtörlesztettösszeg1%-a,lakástakarék-
pénztáribetétbőldíjmentes

Ügyintézési 
időkkel kap-
csolatos elő-

írások

Hitelbírálat:maximum15munkanap

Folyósítás:afolyósításifeltételek
teljesítésétőlszámított2munkanap

Ehatáridőkbenemtartásaesetén 
abankafolyósításidíjbizonyosrészétől
eltekint

Megjegyzés: További információk találhatók a minositetthitel.mnb.hu 
oldalon.
Forrás: MNB.
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hiteleketmegelőzőenfelvettszemélyihitelekátlagos
hitelösszegeazutóbbiévbenmintegy800ezerforint-
talmeghaladtaazátlagosszemélyihitelekét,azilyen
fajtaalkalmazkodásihatásmégnemtekinthetőerőtel-
jesnek,mivelazilyenszerződésekarányakifejezetten
alacsony,akétcsoportközöttikülönbségmindössze
háromszázalékpont(9.ábra).Azadósokeffélealkal-
mazkodásánaklehetőségéttermészetesenjelentősen
korlátozzaaJTMelőírásis,azonbanafedezetlenhi-
telfelvétellelvalóalkalmazkodásbóleredőkockázatok
szorosmonitoringjaemellettisindokolt.

1.3. AZ ADÓSSÁGFÉK SZABÁLYOK 
HATÉKONYSÁGUKNÁL FOGVA 
NEMZETKÖZILEG IS EGYRE 
ELTERJEDTEBBEK

A 2016. július 1-jét követően hatályba lépett, fon-
tosabb adósságfék szabály változások a HFM tekin-
tetében jellemzően a magyar előírásoknál enyhébb 
szintet állapítottak meg, míg a JTM előírások eltérő 
kalibrációja nyomán azok nem hasonlíthatók össze 
egyértelműen.2016közepeótaegyreelterjedtebbé
váltak, illetve szigorodtak az adósságfék szabályok
Európában. Az ilyen előírások alkalmazásában az
észak-,illetveakelet-közép-európaitagállamokjárnak
továbbra isélen,ezutóbbiországokesetébennem
függetlenülalakosságnagyobbfokúpénzügyisérülé-
kenységétől.Aszabályozásiváltozássalérintetteurópai
országokban(Cz,FI,IS,No,SK)jellemzőenmégmindig
enyhébb(magasabb)HFMkorlátokvannakérvényben,
mintMagyarországon,illetvelehetőségvanarra,hogy
azújonnanfolyósítottkölcsönökelőremeghatározott
részeezekneknefeleljenmeg.AJTM-korlát jellegű
szabálybólkevesebb(No,SK) lépettéletbe,ésazok
sem teljesen összehasonlíthatók a magyarországi
szabályozással,részbenazért,mertateljesfennálló
adósságnak szabnak korlátot, részben pedig azért,
mertabeszámíthatójövedelemnekanettójövedelem
megélhetésiköltségekkelcsökkentettrészéttekintik.
Azazonbanmegállapítható,hogyazajánlásokategy-
renagyobbszámbanváltjákfelakötelezőelőírások 
(10.ábra).

9. ábra
A fedezetlen forrásbevonás szerepe a lakáscélú 
jelzáloghitelpiacon 

0,00

0,40

0,80

1,20

1,60

2,00

0

1

2

3

4

5

I. II. III. IV. I. II. III. IV. I. II. III. IV. I. II.
2014 2015 2016 2017

M Ft%

Átlagos személyi hitel lakásvásárlás előtt (jobb tengely)

Fedezetlen hitelfelvétel: HFM ≤ 60%
Fedezetlen hitelfelvétel: HFM > 60%

Átlagos személyi hitel (jobb tengely)

Megjegyzés: Fedezetlen hitelfelvétel: azon lakáscélú jelzáloghitelek 
szerződésszám szerinti aránya az egyes HFM kategóriákon belüli 
összes lakáshitel folyósításon belül 2015 és 2017 első féléve között, 
amelyek folyósítását legfeljebb 90 nappal megelőzően a főadós sze-
mélyi kölcsönt is igényelt. 
Forrás: MNB.

10. ábra
Adósságfék jellegű szabályok és elvárások az EGT 
tagállamaiban

Csak JTM szabályozás – ajánlás
Csak HFM szabályozás – ajánlás
Csak HFM szabályozás – kötelező
JTM és HFM szabályozás – ajánlás
JTM és HFM szabályozás – kötelező
Nincs érvényben lévő HFM vagy JTM szabályozás

Megjegyzés: Románia és Lettország esetében a HFM szabályozás köte-
lező, JTM-limit pedig ajánlás formájában került meghatározásra. 
Forrás: ESRB, MNB. 
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3https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-jelentes
4Az adatokért lásd https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arak/mnb-lakasarindex. Amódszertani
részletekért lásd Banai á., Vágó N. ésWinkler S. (2017):Az MNB lakásárindex módszertana, MNB-tanulmányok 127. https://www.mnb.hu/
letoltes/az-mnb-lakasarindex-modszertana-mnb-tanulmanyok-127.pdf

5Azábraanégymódszeráltalbecsültfundamentumértékekminimumátmaximumátés(harmonikus)átlagáttartalmazza.AzMNBreállakásárindex-
heztartozófundamentumértékekbecsléséneknégymódszereakövetkező.1.Ahazaireállakásáraknakaháztartásokrendelkezésreállóreáljöve-
delméhezmértarányátamutató2001és2016közöttszámoltátlagáhozviszonyítvaatúlértékeltségegymértékeadódik.Ebbőlamértékbőlpedig
fundamentumértékiskönnyenszármaztatható.2.Ahazailakásárakmakrogazdaságifundamentumokáltalmeghatározotthosszútávúegyensúlyi
szintjénekbecsléseegyvektorhibakorrekciósmodellkeretben(vectorerrorcorrectionmodel,VECM).Abecslésrészleteitlásd:T.BerkiésT.Szend-
rei(2017):Thecyclicalpositionofhousingprices-aVECMapproachforHungary,MNBoccasionalPapers,No.126,https://www.mnb.hu/letoltes/
mnb-op-126-final.pdf.3.Ahazailakásárakmakrogazdaságifundamentumokáltalmeghatározottszintjénekbecslésedinamikuslegkisebbnégyzetek
(dynamicordinaryleastsquares,DolS)módszerével.4.AzelőzőDolS-becsléstöbbmagyarázóváltozóttartalmazóváltozata.

6AbudapestilakásárakfundamentumértékektőlvalóeltérésénekbecslésedinamikusolSmodellkeretbentörténik.BővebbenlásdazMNB2017.
májusiStabilitásijelentésének2.keretesírásáthttps://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus-hun.pdf.

A jelenlegi dinamikus lakásár-emelkedés szoros monitoringja indokolt, mivel idővel akár túlzott hitelezés is kapcsolód-
hat hozzá. AzesetlegesszabályozóiválaszokminélpontosabbmegtervezéseérdekébenazMNBfolyamatosanfejlesztiaz
ingatlanpiacotésazahhozkapcsolódóhitelezéstmonitorozórendszerét.Azelmúlt időszakbólháromfontosabbújítást
érdemeskiemelni:

1.2016májusábanjelentmegelőszöraféléveslakáspiacijelentés3,amialakáspiacotbefolyásolómakrogazdaságikörnye-
zetet,valamintalakáspiacésalakáscélújelzáloghitel-piacaktuálisfolyamataitelemzi.

2.AzMNB2016otóberébenpublikáltaelőszörazátlagoslakásáránakmegváltozásátmérőMNBlakásárindex4idősorát.
Ezakorábbimagyarlakásárindexekhezképesttöbbinformációfelhasználásávalkészül,országosértékeimár1990-től
rendelkezésreállnak,2001-tőlkezdődőenpedigtöbbféleterületiéstelepüléstípusszerintibontásbanelőállítható.

3.AzMNBbecsléstkészítettalakásárindexekheztartozófundamentumértékekrőlésezáltalalakásokesetlegestúlérté-
keltségéről.Ennekjelentőségétazadja,hogytúlértékeltlakásokeseténnagyobbajövőbeliárcsökkenésésezzelahitel-
fedezetekleértékelődésénekesélyeis.AzországosesetbenatúlértékeltségMNBáltalrelevánsnaktekintettbecslése
négymetóduseredményénekszámtaniátlagátjelenti.5Abudapestilakáspiacnagyméreteésavidékitjóvalmeghaladó
budapestilakásár-emelkedésmiattazMNBidénkülönbecsléstdolgozottkiabudapestilakásoktúlértékeltségéreis.6 

1. keretes írás
A lakáspiaccal kapcsolatos túlzott hitelezés azonosítását elősegítő módszertani fejlesztések
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% %

Lakások túlértékeltsége* (jobb tengely)
MNB reál lakásárindex, 2010 = 100%
MNB reál lakásárindex becsült fundamentumértéke**

*A lakások túlértékeltségét az MNB reál lakásárindexének a becsült 
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ték arányában kifejezve. **A világosbarna sávok a fundamentumér-
tékre adott becslés bizonytalanságát mutatják. 
Forrás: MNB.

MNB nominális lakásárindexek településtípus szerint
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Megjegyzés: 2010-es év átlaga = 100%. 
Forrás: MNB.

https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arak/mnb-lakasarindex
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-lakasarindex-modszertana-mnb-tanulmanyok-127.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/az-mnb-lakasarindex-modszertana-mnb-tanulmanyok-127.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-126-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-126-final.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus-hun.pdf


MAKROPRUDENCIÁLIS JELENTÉS • 2017 15

2. Anticiklikus tőkepuffer

A magyar pénzügyi rendszerben a ciklikus fellendülésből eredő pénzügyi rendszerkockázatok mértéke továbbra 
is alacsony. Ez egyrészt arra vezethető vissza, hogy az élénkülő hitelezési aktivitás továbbra sem mutatja a túl-
hevülés jeleit. A fenntartható módon bővülő új hitelkihelyezések hatására mind a vállalati szektorban, mind 
a háztartási szektorban megtörtént a válság utáni hitelezési fordulat. Másrészt, a magyar pénzügyi rendszer 
sérülékenysége a közelmúltban megnyugtatóan alacsony mértékű maradt. Ezek alapján az élénkülő hitelezés 
eddig nem indokolta a 2016. január 1. óta alkalmazható anticiklikus tőkepuffer (countercyclical capital buffer, 
CCyB) aktiválását. Az anticiklikus tőkepuffer jövőbeli esetleges alkalmazásának hatékonyságát több módszertani 
fejlesztés is támogatta az elmúlt évben.

7Afontosabbnyomonkövetettmutatókdefinícióiakövetkezők.Standardizált hitel/GDP-rés:AgDP-arányoshitelállományhosszútávútrendjétől
való eltérése az ESRB módszertani ajánlásának (ESRB/2014/1, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_
Recommendation.hu.pdf)alapeseteszerintszámítva.Addicionális hitel/GDP-rés:Astandardizálthitel/gDP-résnekamagyarpénzügyirendszer
sajátosságaialapjánmegváltoztatottmódszertanszerintszámítottverziója.Részletesebbenlásd:https://www.mnb.hu/letoltes/ccb-modszertan-
uj-hu.pdf.

2.1. A PÉNZÜGYI CIKLUS AKTUÁLIS 
HELYZETE MIATT AZ MNB EDDIG NEM 
ÍRTA ELŐ ANTICIKLIKUS TŐKEPUFFER 
KÉPZÉSÉT 

Az elmúlt évben a hitelezési ciklus túljutott a mély-
pontján. Azújhitelkihelyezésekvolumeneaháztartási
szegmensben2013-ban,avállalatiszegmensbenpedig
2014-bendinamikusemelkedésbekezdett.Emellett
ugyanakkora2009előttitúlzotthitelezésidőszakában
felvetthitelektörlesztése,illetveajelentősmértékben
nemteljesítővéválthitelekmérlegbőlvalókitisztítása
ahitelállományzsugurodásánakirányábahatott.Akét
tendenciaeredőjekéntanempénzügyivállalatokhitel-
állományaaválságkezdeteótatartócsökkenésután
2016-bankezdettismétnövekedni.Ezahitelezésifor-
dulataháztartásokeseténidéntörténtmeg.Afolya-
mattükröződikahitel/gDP-résmutatók7többségének
tavalyindultemelkedésébenis(11.ábra).

Az élénkülő hitelezés eddig nem vezetett túlzott koc-
kázatvállaláshoz.Atöbbfélemódszerrelszámítotthi-
tel/gDP-résektöbbségetovábbraismélyenanegatív
tartománybanvan,ezértaközeljövőbennemszámí-
tunkpozitívrésekkialakulására.Astandardizálthitel/
gDP-résstagnáltazelmúltévben,amitakülföldről
kapott,nempénzügyivállalatokáltalnyújtotthitelek
állományának csökkenése okozott. A többváltozós
HP-szűrővelszámolthitel/gDP-trendazelmúltnégy
évben70százalékkörülalakult,amiarrautal,hogy
amakrogazdaságifundamentumokáltalhosszútávon

11. ábra
A standardizált és az addicionális hitel/GDP rés, 2000-
2017
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Standardizált hitel/GDP-rés

Addicionális hitel/GDP-rés

Megjegyzés: A különböző résmutatók definíciójához lásd a 7. lábjegy-
zetet.
Forrás: MNB.

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/ccb-modszertan-uj-hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/ccb-modszertan-uj-hu.pdf
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fenntarthatóhitelezésiszintstabilanmagasabbazak-
tuálisnál(2.keretesírás).AzMNBciklikusrendszer-
kockázatitérképénekahitelezéstúlfűtöttségétmérő
egyébindikátoraiismegerősítik,hogyazelmúltidő-
szakbannemalakultkitúlzotthitelezés(2.táblázat).

A pénzügyi rendszer külső sokkokkal szembeni ellen-
álló képessége az elmúlt egy évben tovább javult. 
Aciklikus rendszerkockázati térkép (2. táblázat) sé-
rülékenységiindikátoraiösszességébentávolabbke-
rültekarendszerkockázatrautalóértékektől.Közülük
egyedülagDP-arányosbruttókülsőadósságmértéke
hordozmégközepesszintűkockázatot,amia2005-ös
szintnekfelelmeg.Ezamutatóugyanakkor2011óta
folyamatosanésjelentősenjavult,amielőreláthatólag
2017-benisfolytatódnifog.

A ciklikus rendszerszintű pénzügyi kockázatok ala-
csony szintje miatt továbbra sem indokolt anticiklikus 
tőkepuffer előírása. A keretrendszer 2016. január
1-jeibevezetéseótaabankrendszerbensemtúlzott
hitelezés, sema külső sokkokkal szembeni jelentős
sérülékenységnemalakultki.Ezahelyzetelőrelátha-
tólag2017-bensemfogmegváltozni,amiajelenleg
előírt0százalékosCCyB-rátafenntartásátvalószínűsíti
aközeljövőre.Azanticiklikustőkepuffertehátelőrelát-
hatólagmégnemfogjakorlátozniahitelezéstovábbi
élénkülését,amitaháztartásiszegmensbenazadós-
ságfékszabályokegyébkéntissegítenekfenntartható
mederbentartani.

2. táblázat
A ciklikus rendszerkockázati térkép válogatott indikátorainak alakulása, 2002–2017

Túlfűtöttség indikátorai
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Adósságszolgálat/rendelkezésreállójövedelem(házt.)                                                              

Bruttókülsőadósság/gDP                                                              

Megjegyzés: Az MNB a standardizált és az addicionális hitel/GDP-rés mellett még összesen 31 indikátor alakulását követi negyedéves rendszeres-
séggel. Ezek együttesen alkotják a ciklikus rendszerkockázati térképet. Az indikátorok egyik része a hitelezés túlfűtöttségét méri, a másik része 
a pénzügyi rendszer általános sokktűrő képességét jellemzi. Az utolsó értékek 2017 harmadik negyedévéből származnak. A sárga szín az indikált 
ciklikus rendszerkockázat közepes, a piros pedig magas szintjét jelöli.
*Az MNB munkatársai által fejlesztett mutató, lásd Hosszú Zs., Körmendi Gy. és Mérő B. (2015): Univariate and multivariate filters to measure the 
credit gap, MNB Occasional Papers 118.
Forrás: MNB, KSH, BIS.
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8  https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf

2.2. ANTICIKLIKUS TŐKEPUFFERT  
AZ EURÓPAI ORSZÁGOKBAN 
ELSŐSORBAN A LAKÁSPIACI 
FOLYAMATOKHOZ KAPCSOLÓDÓ 
KOCKÁZATOK KAPCSÁN 
ALKALMAZNAK 

Az Európai Gazdasági Térségben továbbra is csak né-
hány ország írt elő anticiklikus tőkepuffert az elmúlt 
évben (12. ábra). A ciklikus pénzügyi rendszerkoc-
kázatok aktuális szintje a tagországok többségében
alacsonymaradt.A standardizált és az addicionális
hitel/gDP-résekátlagosértékeinemváltoztak,ésaz
országokközöttijelentőseltéréseik ismegmaradtak
azelmúltegyévben.ApozitívCCyB-rátátmegállapító
országokköre2016júliusaés2017júliusaközöttaz
EgyesültKirálysággalbővült.Atöbbiötországközül
Csehország,Izland,NorvégiaésSzlovákiamegemel-
tékaCCyB-rátát,Svédországpedigszintentartottaazt.
Amakroprudenciálishatóságok jelentősmértékben
diszkrecionálisalapondöntöttek,hiszenazESRBvo-
natkozómódszertaniajánlása(ESRB/2014/1)8szerint
számított irányadó pufferrátához közeli pufferrátát
csakCsehországésSzlovákia írtelő.AzEgyesültKi-
rályság,IzlandésSvédországesetébenazirányadóráta
nulla,ráadásulazelsőkétországbanastandardizált
hitel/gDP-résszignifikánsannegatív.2017júliusában
nemvoltegyolyanEgT-tagországsem,amelyikbenaz
irányadóCCyB-rátapozitívlettvolna,ésmégsedöntöt-
tekazanticiklikustőkepufferfelépítéséről.Anticiklikus
tőkepufferelőírásáttovábbraiselsősorbanafolyama-
tosanemelkedőlakásárakkalkapcsolatosciklikusrend-
szerkockázatokmiattalkalmaznak.Amagaslakossági
eladósodottságésanövekvőlakásárakegymásterő-
sítőhatásaazérintettországokbanjelentősadósság-
problémákhozésbankiveszteségekhezvezethetegy
esetlegespénzügyistresszhelyzetben.

12. ábra
Hitel/GDP-rések és CCyB-ráták Európában a 2017 
júliusáig megtörtént legutolsó felülvizsgálatok alapján

–64,5
–73,0

–51,0

–61,0 –5 

–4 

–3 

–2 

–1 

0 

1 

2 

3 

–50 
–45 
–40 
–35 
–30 
–25 
–20 
–15 
–10 

–5 
0 
5 

10 
15 
20 
25 
30 

BE
 

SK
 

FR
 

CZ
 

PL
 

SE
 

FI
 

N
O

 
DE

 
AT

 
LU

 
EE

 
LT

 
IT

 
U

K 
RO

 
N

L 
GR

 
HR

 
M

T 
DK

 

LV
 

SI
 

CY
 

PT
 

BG
 

IE
 

ES
 

IS
 

CCyB-ráta maximuma
alapesetben

Százalékpont %

HU
 

–92,0

Standardizált hitel/GDP-rés 
Addicionális hitel/GDP-rés 
CCyB-ráta (jobb skála) 

Megjegyzés: Tekintettel arra, hogy az egyes országok némileg eltérő 
időpontokban döntenek a CCyB-rátákról, ezért egy pontos időpontra 
nem készíthető összehasonlítás. 
Forrás: ESRB.

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf
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9  https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf
10Amostelkészülthözhasonlóún. többváltozóshitel/gDP-rést azMNBmunkatársaimár korábban isbecsültek, aminekeredményea ciklikus
rendszerkockázatitérképenisszerepel:Hosszúzs.,Körmendigy.ésMérőB.(2015):Univariate and multivariate filters to measure the credit gap,
MNBoccasionalPapers118.https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-118-final.pdf

Az MNB az anticiklikus tőkepuffer alkalmazását támogató módszertanát három főbb irányban fejlesztette az elmúlt 
évben. Az anticiklikus tőkepuffer ciklikus jellegű pénzügyi rendszerkockázatok kezelésére szolgáló átfogó eszköz.
Amegfelelőhasználatáhozezértarendszerkockázatokkiterjedtelemzésérevanszükség,amiavonatkozómódszerta-
nokfolyamatosfejlesztésétindokolja.

1.  Továbbfejlesztésre került egy többváltozós, 
magyarázóváltozók bevonásával előállított hitel/
GDP-rés. Ajelenlegiaddicionálishitel/gDP-résszá-
mításimódjaalapvetőenazESRBvonatkozóajánlá-
sát(ESRB/2014/1)9követi,amiegyváltozósegyolda-
li HP-szűrő alkalmazását javasolja. A módszer egy
adott időpont hitel/gDP-résének értékét a hitel/
gDP idősornak addig az időpontig tartó értékei
alapjánszámoljaki.Aciklikuspozíciórahatóegyéb
magyarázóváltozókhiányamiattamódszermegle-
hetősen egyszerű, az egyoldali jelleg miatt pedig
robusztus is,mert a résértékek nem íródnak felül
későbbi időszakok beérkező hitel/gDP adatainak
hatására. Ez utóbbi tulajdonság nagyban segíti
a megkövetelt CCyB-ráta időbeli konzisztenciáját,
ugyanakkor mivel a hitel/gDP-rés idősora mindig
csak az aktuális múlt információira épül, az csak
pontatlanulképesmutatniahitelezésciklikuspozí-
cióját. A ciklikus pozícióra ható egyéb magyarázó
változóknak az egyoldali HP-szűrés folyamatában
valófelhasználásaezértjelentősenjavíthattaahite-
lezésciklikuspozíciójánakbecslését.Relevánsmagyarázóváltozókhitelezésiciklusravonatkozóinformációtartalma
ugyanisakkorissegítazaktuálishitel/gDP-résértékénekpontosabbmeghatározásában,haazoknakcsakamúltbe-
liértékeiretámaszkodhatunk10.

2.  2017-től az anticiklikus tőkepuffer felépítéséről szóló döntéseket a ciklikus rendszerkockázati térkép indikátora-
inak ténybecsült értékei is segítik.Korábbancsakarendelkezésreállónegyedévestényadatokfigyelembevételére
voltlehetőség,amelyértékekaCCyB-rátaaktuálisfelülvizsgálatárólszólódöntésidőpontjáhozképesttipikusankét
negyedévvelkorábbiak.Azindikátorokténybecsléseeztakülönbségeteltünteti,amijelentőssegítségabban,hogy
azMNBazanticiklikustőkepufferkeretrendszerébenpontosabbanlássaaciklikusrendszerkockázatokidőbeliala-
kulását. Az alkalmazottmódszer arra épül, hogy a döntés időpontjában az előzetes adatok és a negyedévesnél
magasabb frekvenciájú tényadatok már rendelkezésre állnak a legfrissebb negyedéves adatok utáni időszakra
vonatkozóanis.Amódszerezekenkívülösszesen92darab,az indikátorokkalegyüttmozgómagyarázóváltozótis
felhasznál:pénzügyiintézményekhaviadatszolgáltatásaibólszármazóadatokat,pénz-éstőkepiacimutatókat,bizal-
miindikátorokat,valamintreálgazdaságiváltozókat.Mindenindikátoresetébentöbbténybecsléstkészítünkafel-

Az addicionális hitel/GDP egy- és többváltozós 
HP-szűrővel való trend-rés felbontása, 2002-2017
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Forrás: MNB.

2. keretes írás
A CCyB-ráta meghatározását segítő módszertani fejlesztések

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-118-final.pdf
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11HollóD.,Kremer,M.ésloDuca,M.(2012):CISS – A Composite Indicator of Systemic Stress in the Financial System,ECBWorkingPaper,No.1426.
Amagyar adaptációért lásdHolló, D. (2012):A System-wide Financial Stress Indicator for the Hungarian Financial System,MNBoccasional
Papers,No.105.https://www.mnb.hu/letoltes/op105.pdf

használt magyarázó változók és az alkalmazott idősorelemzési technikák variálásával. Az adott indikátor végső
ténybecsléseazindikátorlegfrissebbnegyedévestényadataitlegjobbanközelítőténybecslőeljárásokeredményei-
nekátlagolásávalállelő.Azeljárásminimalizáljaavégsőténybecsléshibáját. 

3.  Az anticiklikus tőkepuffer felszabadításáról szóló 
döntéseket támogatja az MNB új, faktoralapú 
pénzügyi stresszindexe (FSI). ACCyB-követelmény
lazításáraakkorvanszükség,amikoraciklikusjelle-
gű pénzügyi rendszerkockázatok mértéke egy
magasszintrőllecsökken.Ennekszélsőségesformá-
jaaz,amikorrendszerszintűpénzügyistresszhelyze-
tetelőidézőnegatíveseményekrealizálódnak,ami-
nek hatására a túl nagy kockázatvállalást hirtelen
túlalacsonyváltjafel.IlyenkoraCCyB-követelmény
egészéneka feloldásáravan szükség,aminekpon-
tosidőzítésealapvetőfontosságú.Ezértarendszer-
szintűstresszhelyzetetalehetőlegpontosabbankell
tudni azonosítani. A pénzügyi stressz szinteket
eddig mérő rendszerszintű pénzügyi stresszindex
(REPSI)11 mellett elkészült az MNB új, faktoralapú
pénzügyi stresszindexe, amelynek több kedvező
tulajdonsága is van. Egyrészt a 19 alapindikátort
aggregálónapiszintűFSIrugalmasabbanbővíthetőtovábbiindikátorokkal.Másrésztazalapindexekaggregálásához
használtdinamikusBayesifaktormodelláltalánosabbésrugalmasabbmódszer,amiazalapindikátorokbanapénz-
ügyistresszmértékérevonatkozóinformációkatpontosabbanképesmegragadni.

Faktoralapú pénzügyi stresszindex (FSI) és a 
Rendszerszintű pénzügyi stresszindex (REPSI), 2006-2017
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Forrás: MNB.

https://www.mnb.hu/letoltes/op105.pdf
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3. Likviditásfedezeti követelmény  
és nettó stabil finanszírozási 
követelmény

A bankszektor rövid távú likviditását a likviditásfedezeti követelmény (Liquidity Coverage Ratio, LCR) biztosítja, 
amelyet az intézmények többsége érdemben túlteljesít. A betétállomány növekedésével beáramló forrásokat 
a bankszektor likvid eszközökben tartja, így az intézmények likviditási pozíciója folyamatosan erősödik. Az 
EU-n belül még nem hatályos nettó stabil finanszírozási mutatóra (Net Stable Funding Ratio, NSFR) vonatkozó 
szabályozás előírja majd, hogy az intézmények megfelelően stabil forrásokból finanszírozzák hosszú lejáratú 
eszközeiket. A hazai intézmények többsége üzleti modelljéből kifolyólag már most is teljesíti az NSFR köve-
telményeket. Ezen likviditási és stabil finanszírozási szabályoknak való megfelelés jelenleg nem akadályozza 
a bankokat a hitelezés további bővítésében.

3.1. A BANKSZEKTOR TOVÁBBRA IS 
STABIL RÖVID TÁVÚ LIKVIDITÁSI 
HELYEZETÉT FŐLEG A JEGYBANKI 
ESZKÖZTÁR ÁTALAKÍTÁSA 
BEFOLYÁSOLTA

A bankok jelentős többletek biztosításával teljesítik 
a likviditásfedezeti követelményt. AszektorszintűlCR
jelenleg200százalékésnemváltozottjelentősenaz
elmúltegyévfolyamán.Avállalatibetétekhezrendelt
viszonylagmagaskiáramlásisúlyanövekvőállomány
miattazösszeskiáramlást isérdembennövelte,de
ezta likvideszközökemelkedéseellentételezte(13.
ábra).Továbbraisazállampapírokésaközpontiban-
kibetétekadjákabankokáltaltartottlikvideszközök
túlnyomótöbbségét.

2016 júliusa és 2017 szeptembere között számot-
tevően, közel 1750 milliárd forinttal emelkedtek 
a bankszektor likvid eszközei.Enneknagyobbrésze
abeérkezőlakosságiésvállalatibetétekdinamikusnö-
vekedésemiattjelentmeg,deazirányadójegybanki
eszközmennyiségikorlátozásaisérdembenhozzájárult
alikviditásipuffereknövekedéséhez.Korábbanahá-
romhónaposjegybankibetétekértékebeáramlásként
jelentmegabankszektorlCRmutatójában,azonban
azeszközrevonatkozókorlátozásútjánkiszorítottál-
lománytazintézményekjellemzőenállampapírokba
vagyMNBovernightbetétekbefektették,aminövel-
teabankszektorlikvideszközeinekösszességét.Be-
áramláskéntcsakakövetkezőharmincnapbanlejáró
betétektüntethetőkfel,ígybáravizsgáltidőszakban
azirányadóeszközbőlkiszorultközel1500milliárdfo-
rintnyiállománycsökkentetteabeáramlásokértékét,

13. ábra
A szektorszintű LCR-megfelelés alakulása
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Forrás: MNB.
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alikvideszközökabeáramlásokcsökkenésétmegha-
ladóantudtaknőni.

Feszített likviditás-kezelést csak néhány – főként ki-
sebb méretű – bank folytat, de ők is teljesítik a 100 
százalékos minimum előírást.Ezenintézményekva-
lóslikviditásihelyzeteazonbanjellemzőenkedvezőbb,
mintahogyanaztamutató láttatja,mertabankok
nem tudjákbeáramlásaikat teljesmértékbenfigye-
lembevenniakiáramlások75százalékábanmegha-
tározottbeáramlásikorlátmiatt.AlegalacsonyabblCR
mutatóvalrendelkezőnagybankszabadpuffereisel-
éria20százalékpontot(14.ábra),ígyazintézmények
stabillikviditásihelyzetemiattarövidtávúlikviditási
előírásoknakvalómegfelelésnemgátoljaahitelezés
továbbibővítését.

3.2. A BANKOK STABIL 
FINANSZÍROZÁSI POZÍCIÓJA 
MEGFELELŐ

A nettó stabil finanszírozási mutató egy éves időtávon 
biztosítja majd az intézmények stabil finanszírozását. 
Amutatóhozkapcsolódóelőírásszerintahosszútávú
eszközöket stabil forrásokból kellmajda szabályozás
életbelépésétkövetőenfinanszírozni(15.ábra).Amu-
tatóeszközoldalonaténylegeslejáratontúlfigyelembe
vesziazeszközökértékesíthetőségétésmegterhelhető-
ségétis.ígypéldáulahosszúlejáratú,delikvidpiaccal
rendelkezőértékpapíroknemigényelnekstabilforrást,
ésajelzáloglevél-kibocsátásfedezetéülfelhasználható,
ígyaforrásbevonástegyszerűbbétevőlakosságihitelek
iskedvezményessúlytkapnak.Forrásoldalonazegyes
tételekjellemzőmegújulásitulajdonságaisszámít,így
példáulalakosságibetétekisstabilitásibesorolásuktól
függően90vagy95százalékossúlytkapnak.Amuta-
tóravonatkozószabályozásaBázelIII.javaslatcsomag
részétképezi,amelyEU-simplementációtkövetőenlesz
alkalmazandóMagyarországonis,várhatóan2020után.

Az intézmények üzleti modellje többségében már je-
lenleg is biztosítja a 100 százalék feletti NSFR értéket. 
Amagyarbankszektorfinanszírozásábanévekótaegy-
renagyobbaránytképviselnekazügyfélbetétek(16.
ábra),amelyekazNSFRszámításaszempontjábólstabil
forráskéntveendőkfigyelembe.Abeáramlóbetétekkel
ahitelezésegyelőrenemtudlépésttartani,akülönb-
séglikvideszközökbencsapódikle,ígyastabilforrás-
igény csakmérsékeltenemelkedik.Az intézmények
magasNSFRértékeihezakorábbanazNSFRalapján
megalkotottDevizafinanszírozás-megfelelésimutatóra
vonatkozóelőírásishozzájárul,amelyadevizatételek
esetébenmárelőírjaamegfelelőenstabilfinanszírozást.

14. ábra
Az intézmények LCR-megfelelésének alakulása
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Megjegyzés: Az ábrán az első és kilencedik decilist, az első és harmadik 
kvartilist, valamint az átlagot ábrázoltuk. Jelzálog-hitelintézetek és 
lakás-takarékpénztárak nélkül.
Forrás: MNB.

15. ábra
Az NSFR felépítése

NSFR = Várható megújítással súlyozott források

Eszközök, megterheltséget, megújítást és
eladhatóságot figyelembe vevő súlyozással

Forrás súlyok:
Tőke és éven túli forrás: 100%
Lakossági betét: 90–95%
Vállalati beték: 50%
6–12 hónapos bankközi betét: 50%
6 hónapon belüli bankközi betét: 0%

Eszköz súlyok:
Jegybanki számla egyenlege: 0%
Egyéb 1. szintű likvid eszköz: 5%
6 hónapon belül lejáró bankközi betét: 10%
6–12 hónapra megterhelt likvid eszköz: 50%
6–12 hónapos bankközi betét: 50%
Jelzáloghitel: 65%
Egyéb ügyfélhitel: 85%
Éven túli bankközi kihelyezések: 100%
Éven túl megterhelt eszközök: 100%

Forrás: BIS.

16. ábra
A stabil finanszírozás tételei
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Forrás: MNB.
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12lásdpéldául:IMF(2013):globalFinancialStabilityReport,TransitionChallengestoStability,october2013,Chapter3:Changes in bank funding 
patterns and financial stability riskshttp://www.imf.org/External/Pubs/FT/gFSR/2013/02/

13JaimeCaruana-AdrianVanRixtel(2012):International financial markets and bank funding in the euro area: dynamics and participants, Bankfor
InternationalSettlementshttp://www.bis.org/publ/othp18.pdf

14EuropeanCommission,Directorate-generalforEconomicandFinancialAffairs(2009): Impact of the current economic and financial crisis on 
potential output,occasionalPapers49,June2009http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication15479_en.pdf

15PeterHördahl-MichaelRKing(2008):Developments in repo markets during the financial turmoil,BISQuarterlyReview,December2008http://
www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0812e.pdf

16  RajkamalIyer–José-luisPeydró(2010):Interbank contagion at work – Evidence from a natural experiment.ECBWorkingPaperSeries,2010.January.

Az intézmények felkészültek az új szabályozás hatály-
balépésére.Avonatkozóadatszolgáltatáselsőidősza-
kábanaszektorszintűátlagalacsonyabbvolta100szá-
zalékosszintnél,azonbananagybankokfokozatosan
bevontákamegfeleléshezszükségesstabilforrásokat,
2015végére100százalékraemelveaszektorszintűát-
lagot(17.ábra).Ahitelezésélénküléseakisebbintéz-
ményekextrémmagasmutatóimellettvalamelyest
aszektorszintűátlagotismérsékelheti.

17. ábra
Az intézmények becsült NSFR-értékeinek alakulása
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Megjegyzés: Az ábrán a tizedik, a huszonötödik, a hetvenötödik és 
a nyolcvanötödik percentilist, valamint az átlagot ábrázoltuk.
Forrás: MNB.

A 2008-as pénzügyi válság rávilágított arra, hogy 
a pénzügyi intézményektől származó (wholesale) for-
rásokra való túlzott ráutaltság jelentős rendszerkoc-
kázatot hordozhat.Többempirikuskutatásisrámuta-
tott, hogy a „wholesale” forrásokra való túlzott
ráutaltság a válság alatt tapasztalt banki sérülékeny-
ség egyik fő oka volt12. A legismertebb egyedi banki
esetek, mint a Continental Illinois, a Northern Rock,
vagyaBearSternspéldái,továbbáazeuróövezetiban-
kok 2008-2009-es rövid- és hosszú bankközi forrás-
szerzési problémái13 rávilágítottak, hogy a felmerülő
kockázatokkövetkezményeimindapénzügyirendszer
egésze, mind a reálgazdaság tekintetében súlyosak
lehetnek.14Awholesalefinanszírozássalkapcsolatban
alegfontosabbpénzügyirendszerkockázatotazjelenti,
hogy egy válság esetén az általános bizalomvesztés
következtébennemcsakabankköziforrásokdrágulása
vagyfokozatoskivonása,hanemteljeseltűnéseisbekövetkezhet.15Ráadásulabankközipiaconaszereplőkrelatívekis
száma miatt mindez néhány szereplő kockázati megítélésének jelentősebb leromlása esetén is megtörténhet. Ez
arendszerkockázatannálnagyobb,minélösszekapcsoltabbakegymássalaszereplőkabankközipiacon.16 

3. keretes írás
A bankközi finanszírozási forrásokkal járó pénzügyi rendszerkockázatok

A nemzetközi bankközi hitelezés alakulása
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Forrás: BIS.

http://www.bis.org/publ/othp18.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication15479_en.pdf
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0812e.pdf
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0812e.pdf
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Megfontolandó a jelentős bankközi finanszírozás kockázatainak szabályozói eszközök útján való csökkentése. 
Ahazaibankrendszerbenjelentős,2017másodiknegyedévénekvégéntöbbmint10000milliárdforintvoltapénzügyi
intézményektől érkező források állománya, ami a hazai bankrendszermérlegfőösszegének közel 30 százaléka. Bár
a jelenleg rendelkezésreálló likviditási és finanszírozási követelményekhatékonyanerősítik abankok sokkellenálló
képességét,szükséglehetolyanintézkedésekre,amelyekapénzügyiintézményektőlszármazófinanszírozásinstabili-
tásábólfakadópénzügyistabilitásikockázatokatcélzottabban,alehetségesalkalmazkodásicsatornákszámánakmini-
malizálásával,afutamidők,denominációésegyébkockázatidimenziókmenténdifferenciálvatudjákkezelni.
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4. Devizafinanszírozás-megfelelési 
mutató és Devizaegyensúly mutató

A devizaeszközök stabil devizaforrásokból való finanszírozását célzó Devizafinanszírozás-megfelelési mutató 
(DMM), valamint a mérlegen belüli nyitott devizapozíció mértékét korlátozó Devizaegyensúly mutató (DEM) 
előírása biztosítja a devizaeszközök fenntartható finanszírozását. A háztartási devizahitelek forintosítását köve-
tően a szabályozásnak elsősorban preventív, a kockázatok felépülését megakadályozó jellege van. Így az ezen 
szabályoknak való megfelelés jelenleg nem korlátozza a bankok hitelezési tevékenységét.

4.1. AZ MNB DEVIZÁLIS ÉS 
DEVIZAPOZÍCIÓBELI LEJÁRATI 
ÖSSZHANG BIZTOSÍTÁSÁRA 
SZOLGÁLÓ MAKROPRUDENCIÁLIS 
ESZKÖZTÁRA BIZTOSÍTJA 
A FINANSZÍROZÁSI KOCKÁZATOK 
FÉKEN TARTÁSÁT 

A DMM mind egyedi, mind rendszerszinten biztosít-
ja a bankszektor denominációs és devizális lejárati 
összhangját. ADMM2016-osszigorításahozzájárult
ahhoz,hogyalakosságidevizajelzáloghitelek2015el-
sőnegyedéviforintosításátkövetőenkialakultstabil
devizafinanszírozásitöbbletmegmaradjon.Arendszer-
kockázatokalacsonyszintjétazátlagoséstartós20szá-
zalékosdevizaforrástöbbletjelzi(18.ábra).Ajelenlegi
devizaforrástöbbletmellettazintézményektöbbsé-
géneknemjelentproblémátazelőírásokteljesítése,
ígyaszabályozásnakleginkábbakockázatokjövőbeli
felépülésétgátlószerepevan.Azonbannéhánybank
esetébenkifeszítettmegfelelésészlelhető,amitazok
aktívabb likviditásmenedzsmenttel, többek között
amutatóhóközimonitorozásával,anagyfolyósítások
előrejelzésévelésazazonnallehívható,lehívásesetén
éventúlvisszafizetendő,anyabankihitelkeretekkelke-
zelnek.

A bankok 2016 eleje óta lényegében változatlanul 
stabil forrásszerkezet és forrásvolumen mellett bizto-
sították megfelelésüket.2016ótaaszektorszintűada-
tokaztmutatják,hogyadinamikuskülföldi(vállalati)
hitelezésáltalgeneráltnövekvőeszközoldalidevizális
kitettséget(19.ábra)abankrendszermegfelelősta-
bilforrástöbbletfenntartásávalkövettele(20.ábra).
Azonbanmindazeszköz-mindaforrásoldalinöveke-
déstúlnyomórésztegyintézménytevékenységének
azeredménye.Aszektor többségéreadevizafinan-
szírozást igénylő tételek stagnálása, illetveadeviza

18. ábra
A DMM átlaga, eloszlása és elvárt szintje

2. felülviszgálat
2016. január 1.
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Forintosítás
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Megjegyzés: Első és harmadik kvartilis értékek. 
Forrás: MNB.

19. ábra
Stabil finanszírozást igénylő tételek
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Vállalati hitelek
Külföldi hitelekEgyéb eszközök

Garanciák, hitelkeretek

Lakossági hitelek

Megjegyzés: A DMM előírás szerinti súlyozás figyelembe vételével.
Forrás: MNB.
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NHP-nakköszönhetőenavállalatihitelekenyhenöve-
kedése,akülföldihitelekcsökkenésejellemző.Forrás
oldalonazalkalmazkodásikényszerhiányábanasta-
bilforrásokstagnálása,azonbelülazügyfélbetétekés
adevizaNHPkeretébenkapottfinanszírozásnövekvő
szerepejellemző.

4.2. A MÉRLEGEN KÍVÜLI ESZKÖZÖKRE 
VALÓ TÚLZOTT RÁUTALTSÁG 
NÖVEKEDÉSÉT A DEVIZAEGYENSÚLY 
MUTATÓ (DEM) KORLÁTOZZA

Az intézmények többsége meg sem közelíti a DEM-
re vonatkozó korlátot. A2016. január1-jétőlhatá-
lyos és abankokdevizaeszközei és -forrásai közötti
denominációseltéréstamérlegfőösszegmaximum15
százalékábankorlátozóDEMbevezetésekortöbbintéz-
ményjelentősalkalmazkodásrakényszerült,azonban
aszereplőkazótatöbbnyiremélyenaszabályozóilimit
alatttartózkodnak(21.ábra).Nagymérlegfőösszeg-
volatilitással járóüzletimodellekesetébenazonban
azelmúltidőszakbanelőfordultalimitmegközelítése.

A bankszektor bruttó devizaswap állománya csökken. 
Abankrendszermérlegenbelülidevizapozíciójaafo-
rintosítássalakorábbidevizaeszköz-többletbőlenyhe
devizaforrás-többlettéalakultát,mivelahosszúlejára-
túdevizaforrásokatnemtudtákazonnalátváltanivagy
visszafizetni.Abankrendszerbruttóswapállománya
ismegnövekedett,hiszenaztegydarabigaforintosí-
tássalkinyíltdevizapozíciózárásárakötöttügyletekis
növelték(22.ábra).Aforintosításótafokozatosanfut-
nakkiadevizaforrások,emiattabankszektormérlegen
belülidevizapozíciójagyakorlatilagzárult.Akorábbi
hosszúdevizaszerző,illetveazMNB-velaforintosítás-
korkötöttswapügyletekfolyamatosanjárnakle,ami
abankrendszerbruttóswapállományánakcsökkené-
séteredményezi.

20. ábra
A stabil devizafinanszírozás tételei
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Éven túli források 

Éven túli nettó devizaswap 
Egyéb lejárat nélküli vagy éven belüli 

Ügyfélbetétek 

Megjegyzés: A DMM előírás szerinti súlyozás figyelembe vételével.
Forrás: MNB.

21. ábra
A DEM alakulása
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Forintosítás 

DEM bevezetése 
2016. január 1.

Megjegyzés: Az ábrán az első és kilencedik decilist, valamint az első és 
harmadik kvartilist ábrázoltuk.
Forrás: MNB.

22. ábra
Swap piac alakulása
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Forintosítási árfolyam
bejelentése

DEM hatályba lépés

Mrd Ft

  

Devizaforrás-szerző Forintforrás szerző
Nettó Piacméret 

Megjegyzés: Csak a forinttal szembeni devizaswap ügyletek.
Forrás: MNB.
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5. Jelzáloghitel-finanszírozás 
megfelelési mutató

A 2017. április 1-jén hatályba lépett Jelzáloghitel-finanszírozás megfelelési mutató (JMM) szabályozásnak tör-
ténő megfelelés lezárult. A megfelelést biztosító jelzáloglevél kibocsátások, illetve a jelzálog-hitelintézettel nem 
rendelkező bankcsoportok esetében a refinanszírozási hitelszerződések megkötése 2017 márciusáig lezajlott. 
Az eddigi mintegy 360 milliárd forintnyi, a szabályozáshoz köthető nettó kibocsátás mellett a 2018-ban életbe 
lépő szigorítások további 150 milliárd forint kibocsátást tesznek szükségessé, valamint a bevonandó források 
elvárt futamideje is növekszik.

17Aszükségesforrásokállományapontosanelőrejelezhető,anevezőbenszereplő jelzáloghitel-állományesetébenakorábbidevizahitelesállo-
mánykifutásánakpótlásatörténik.

Az intézmények csak a szükséges mértékben vontak 
be jelzálogfedezetű forrásokat, de így is mintegy 360 
milliárd forint nettó jelzáloglevél kibocsátás valósult 
meg a 2017. április 1-jén hatályba lépő JMM kapcsán. 
Ameglévőháromjelzálogbankmelléeddigkétújala-
pításárakerültsor.Azötintézményösszesenalejáró
kötvényekmegújításánfelül360milliárdforintnyiúj
jelzálogleveletbocsátottki2016.október1.és2017.
szeptember30.között,amiveljelentősennőttahazai
jelzáloglevél-állomány(23.ábra).Abankok,ideértve
ajelzálogbankkalnemrendelkező,refinanszírozásihi-
telfelvételévelmegfelelőintézményeketis,alacsony
JMMpufferektartásárarendezkedtekbe,hiszenaJMM
volatilitásaalacsony.17ígyjelenlegcsakamegfelelés-
hezszükségesstabilforrásokbevonásárakerültsor(24.
ábra).Aszektorszintűtöbbletjúniusvégén66milliárd
forintvolt,túlteljesítésjellemzőenottfigyelhetőmeg,
aholaJMM-korlátbevezetésétmegelőzőenis jelen-
tősen támaszkodtak a jelzáloglevél-finanszírozásra.
AbankokaJMM-megfelelésreáltalábaninkábbazúj
papírokkibocsátásátválasztottákasajáttulajdonban
lévőjelzálogleveleikeladásahelyett.Eztadöntéstaz
indokolhatja,hogyarégikibocsátásúkötvényekkama-
tozásajelentősenmeghaladjaajelenlegipiacikörnye-
zetbenjellemzőt.

A bankok jelentős befektetőként jelentek meg a jel-
záloglevél-piacon.Rövidtávonazalkalmazkodáskény-
szerűenújforrásokbevonásávaljárt,amegjelenőstabil
finanszírozásrövidtávonnemváltottkimásforrásokat,
ígyazintézményekmérlegfőösszegeemelkedett,ésaki-
bocsátottkötvényekésrefinanszírozásihitelekellenér-
tékebankikeresletkéntmegjelentapénzügyipiacokon.
Emiattabankokbefektetőkéntajelzáloglevelekpiacán

23. ábra
A fennálló jelzáloglevél-állomány
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A szabályozás

hatályba lépése

HUF 
Deviza
Jelzáloglevél / lakossági jelzáloghitel (jobb tengely)

Megjegyzés:. A JMM-szinteket pontosan mérő adatszolgáltatás csak 
a szabályozás hatálybalépésével került bevezetésre. A jelzáloglevél/
jelzáloghitel mutató jó közelítést ad a forrásbevonás szintjére, azon-
ban a  csoporton belül megtartott állomány JMM-ben való kedvezőt-
lenebb beszámítása miatt túlbecsli a JMM-et.
Forrás: MNB. 
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18  http://www.ebrd.com/work-with-us/projects/psd/investment-in-otp-mortgage-bank-covered-bonds.html
19Amódosításoka55/2016(XII.22)MNBrendelettelkerültekbeaJMM-rendeletbe.

isjelentősszerepettöltöttekbe.A2016szeptembere
ótakibocsátottjelzáloglevelektöbb,mint40százalékát
bankokvásároltákmeg,deaszektorrészesedésének
arányaösszességébencsökkent.Ahazaibankokonkívül
befektetőkéntabiztosítók,befektetésialapokésakül-
földibankokjelentekmeg,sőtazEBRDisvásárolt40
milliárdforintnyihazaijelzáloglevelet18.

A bankrendszer által tulajdonolt jelzáloglevelek ma-
gas aránya mellett is javul a szektorszintű finanszí-
rozási helyzet a jelzáloglevelek forgalom- és MNB 
repoképessége miatt.Ezkedvezőfejlemény,azonban
aszektorszintűfinanszírozásikockázatokatcsakkevés-
bécsökkenti.Arendszerszintűstabilforrásbevonásés
ajelzáloglevél-piaciaktivitásfejlődéseszempontjából
kedvezőtlen,hogynéhányesetbenarefinanszírozott
bankokasajáthitelükfedezetétbiztosítókibocsátások-
bólisjegyeztek,ígytovábbraisjelentősabankszektor
részesedéseajelzáloglevél-állományból(25.ábra).

Az MNB 2016 végén fogadta el a JMM szabályozás 
2018-as szigorítását.AzMNBaJMM-előírásnaktörténő
megfeleléshez–jelzálogbank-alapítások,arefinanszíro-
zásihitelekhezszükségestendereklezajlása,eljárások
kiépítése–kellőenhosszúátmenetiidőszakotbiztosí-
tottapiaciszereplőkszámára.Akezdetialkalmazkodás
lezárulásávalmegvalósítható,apiacmélyítéstelősegí-
tő2018októberébenhatálybalépőszigorításokpon-
tosjogikereteitazMNBmár2016végénkihirdette19,
hogymegfelelőfelkészülésiidőálljonazintézmények
rendelkezésére.A2018-banhatálybalépőváltozások:

•Azelvártszint5százalékponttalemelkedik,amely
ajelzáloglevélállománymintegy150milliárdforintos
bővítéséttesziszükségessé.

•Azeszközkénttartott jelzáloglevelek,azoktőzsdei
forgalmazásátólfüggően,10-15százalékalevonásra
kerülaszámlálóból,akeresztfinanszírozásokellen-
ösztönzésére,arendszerszintűstabilforrásokbevo-
násánakelősegítéseérdekében.

•Azelvártfutamidő1évről2évreemelkedik,amely
alkalmazkodástnemigényel,azonbanajelzálogleve-
lekfutamidejénekjövőbelirövidüléséthatékonyan
gátolja;

•Bővüla lakás-takarékpénztárakrészéreadottked-
vezményekköre,tekintettelazokstabilforrásszerke-
zetére,melyetjogszabályielőírásokisbiztosítanak.

24. ábra
A JMM-megfelelés alakulása
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Forrás: MNB.

25. ábra
A jelzáloglevelek állománya befektetők szerint

0 
10 
20 
30 
40 
50 
60 
70 
80 
90 

0 
100 
200 
300 
400 
500 
600 
700 
800 
900 

2016. szept. 2017. szept.

Mrd Ft %

Külföld
Egyéb
Egyéb pénzügyi intézmények
Bankok
Banki befektetők aránya (jobb tengely)

Forrás: MNB.

http://www.ebrd.com/work-with-us/projects/psd/investment-in-otp-mortgage-bank-covered-bonds.html


MAGYAR NEMZETI BANK

MAKROPRUDENCIÁLIS JELENTÉS • 201728

 

20  https://bet.hu/Befektetok/Indexek/Jelzaloglevel-indexek-BMBX

A 2017-ben megvalósult és a 2018-ban várható jelzáloglevél kibocsátások, és az ennek kapcsán várható másodpia-
ci aktivitás  okán mind piaci, mind szabályozói oldalról felmerült az igény jelzáloglevél-indexek kialakítására.Egy
előremutatójelzáloglevélhozamindexegyrésztbenchmarkkéntszolgálhatnaabefektetőknek(pl.alapkezelők,bizto-
sítókszámára)a jelzáloglevél-állományokárazásához,másrészthosszabbtávonabankokforrásköltségeinekponto-
sabbnyomonkövetésévelkamatváltoztatásimutatókéntsegíthetnéelőahosszabbkamatperiódusúlakosságijelzálog-
hitelekárazását.Emellettegyutólagoshozamotmérő„totalreturn”indexpedigegyjelzáloglevélreferencia-portfólió
hozamátmutatvasegítségetnyújthataportfóliókteljesítményénekutólagosértékeléséhez.

Az MNB a BÉT-tel és a piaci szereplőkkel együttműködve kialakította mindkét típusú jelzáloglevél-index számítási 
módszertanát.Mindakéttípusúindexatőzsdérebevezetett,forintbandenominált,fixkamatozásújelzálogleveleket
foglaljamagábanésárjegyzésalapú. Az indexszámítás frekvenciájakezdetbenhavi,agyakoriságnöveléséreapiac
mélyülésével és az árjegyzések számánaknövekedésével kerülhet sor. Ahozamindexet a fentebbemlített célokat,
ajelzáloglevél-piacszerkezetétésazelmúltidőszakpiaciaktivitásátfigyelembevévelejáratikategóriákszerintimeg-
bontásbanvoltindokoltkialakítani,azegyedijelzáloglevelekaktuálislejáratigszámítotthozamánakkintlévőállomány-
nyalsúlyozottátlagafelhasználásával.A„totalreturn”indexazállampapír-piaciMAXindexfilozófiájátkövetveajelzá-
loglevelekteljesítményétmériakötvényekáltalkifizetettkamatokújrabefektetésétfeltételezve.Azindexeketelőször
2017.decemberelejéntetteközzéaBÉT2016decemberéigvisszamenőlegesen20.Azindexekszélesebbkörűfelhasz-
nálását6-12hónapostesztidőszakelőzimeg,melysoránapiaciszereplőkkelegyüttműködvekerülhetsorazindexek
esetlegesfinomhangolására.

BÉT Jelzáloglevél (BMBX) Total Return Index alakulása
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Forrás: BÉT, MNB

BÉT Jelzáloglevél (BMBX) 3 és 5 Éves Hozamindexek 

3 éves index
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Forrás: BÉT, MNB

4. keretes írás
A hazai jelzáloglevél-indexek bevezetésének előnyei

https://bet.hu/Befektetok/Indexek/Jelzaloglevel-indexek-BMBX
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6. Egyéb rendszerszinten jelentős 
intézmények tőkepuffere

Az MNB az ún. egyéb rendszerszinten jelentős intézmények (Other Systemically Important Institutions, O-SII) 
körének 2017-es felülvizsgálatát követően változatlanul hagyta az azonosított intézmények körét, valamint 
a 2018-ra előírandó tőkepufferrátákat. A 2017-re meghatározott tőkepufferráták nem igényeltek érdemi banki 
alkalmazkodást, köszönhetően a hazai bankok erős tőkeellátottságának. 

21Az azonosításimódszertanról és az egyéb rendszerszinten jelentős intézmények tőkepuffer rátáinak kalibrálásánakmódszertanáról azMNB
MódszertaniTájékoztatójaadbővebbtájékoztatást:https://www.mnb.hu/letoltes/modszertani-tajekoztato-hu-honlap.pdf.

Az egyéb rendszerszinten jelentős intézmények kö-
re és pufferrátáik a rendszeres éves felülvizsgálatot 
követően nem változtak. AzMNBatörvényikötele-
zettségénekmegfelelően2017folyamániselvégezte
2016évvégiadatokfelhasználásávalaMagyarorszá-
gonszékhellyelrendelkező,egyébrendszerszintenje-
lentősintézményekazonosítását.Azazonosítássorán
2017-benistízalapmutató,valamintötkiegészítőmu-
tatósúlyozottátlagaikéntálltakelőarendszerszintű
jelentőségetreprezentálópontszámok.21Azazonosí-
táseredményképpkiszámítottpontszámok(26.ábra)
továbbraisnyolcbankcsoportnálhaladtákmega350
bázispontosküszöbértéket.AzIFRSalapúfelügyeleti
adatszolgáltatásterjedéseapontszámokkonziszten-
ciájának számottevő javulásáteredményezte,mivel
ahazai rendszerszinten jelentős intézményekpont-
számaiegymásközöttésnemzetköziviszonylatbanis
pontosabbanösszehasonlíhatók.

A jelentőséget mérő aktuális pontszámok nem indo-
kolták az egyéb rendszerszinten jelentős intézmények 
pufferrátáinak módosítását.A2015-benelvégzettazo-
nosításieljárássoránazMNBarendszerszintenjelen-
tősintézményekháromcsoportjátkülönítetteel,és
ezekhez2,1és0,5százalékosrátákatrendelta2020-ig
tartóátmenetiidőszakvégétől(26.ábra).Azelmúltkét
évbenapontszámokalapjánhasonlórendszerszintű
jelentőségűnekmértintézményekcsoportjaibanegyes
bankoktávolodtakegymástól,mígacsoportokközött
egyestagoknémilegközeledtekegymáshoz(27.ábra).
Alegjelentősebbelmozdulása2.klaszterbetartozó
K&Hesetébenlátható,pontszámaközel11százalék-
kalcsökkent2015végéhezképest.Hozzáközeledett
arelatívealacsonyabbrendszerszintűjelentőséggelbí-
róintézményekklaszteréneklegkiemelkedőbbtagja,
aTakarékbank,melynekrendszerszintűjelentősége6,5

26. ábra
Az MNB által rendszerszinten jelentősnek minősített 
bankok pontszámai és tőkepufferrátái
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Megjegyzés: 2016. december 31-i, auditált adatok alapján, MNB mód-
szertan szerinti pontszámok.
Forrás: MNB.
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százalékkalnőttegyévalatt2016végére.Ugyanak-
korapontszámokváltozásaegyelőrenemértékelhető
hosszútávúváltozásiirányként.Azelmúltháromév
változásairészbenadatszolgáltatásokbanbekövetke-
zőmódosulásoknak,részbenhosszabbtávútrendekre
egyelőrenemutalóegyediintézményiváltozásoknak
voltköszönhető.Apontszámokmódosulásátmozgató
mutatókelemzése,valamintakalibrációsvizsgálatok
alapjána2016-banközzétettpufferrátapályáktovább-
raismegfelelőek.MindezekalapjánazMNBakoráb-
banbejelentetthezképestnemmódosítottaazegyéb
rendszerszinten jelentős intézmények pufferrátáit
2018-ravonatkozóan.

A Magyarországon rendszerszinten jelentősnek mi-
nősített intézmények tőkehelyzete stabil. A nyolc,
rendszerszinten jelentős intézményként azonosított
intézménycsoportszintűösszesítetto-SIItőkepuffere
a2017.június30-iteljeskockázatikitettségértékek
alapján52,6milliárdforintvolt.Apufferelőírásanem
követelt meg nagymértékű banki alkalmazkodást.
A pufferáták végleges értékének 2017-2020 közötti
fokozatosbevezetésea rendszerszinten jelentős in-
tézményekrosszösztönzőkbőlfakadókockázatainak
kezelésemellettazintézményekhitelezésiaktivitását
istámogatja,mivelkellőfelkészülésiidőtbiztosítapuf-
fernekvalómegfeleléshez.

A hazai rendszerszinten jelentős intézmények be-
kapcsoltsága az európai pénzügyi rendszerbe nem 
korlátozza a hazai szabályozás hatékonyságát.Aha-
zai rendszerszinten jelentős intézmények körében
többségbenvannakazolyanleányvállalatkéntműkö-
dőintézmények,amelyekanyavállalataiszinténrend-
szerszintenjelentősek.AzEU-sjogszabályokalapján
abelföldönműködőrendszerszintenjelentősleány-
bankokravonatkozóo-SIIpufferrátákmegállapítása
soránfigyelmbekellvenni,hogyaznemlehetmaga-
sabbegyszázaléknálvagyarendszerszintenjelentős
uniós anyavállalatra vonatkozópufferrátánál, ha az
utóbbimagasabb,mintegyszázalék.Azonbanazel-
múlt időszakbanazanyabankokraelőírtpufferráták
nemjelentettekeffektívkorlátotazMNBszámáraaz
o-SIIpufferkalibrációjában(28.ábra).

Az EKB pozitív O-SII pufferráta előírást vár el az SSM 
országokban azonosított jelentős intézményekre 
vonatkozóan. AzEUtagországoktöbbségében2016-
tólo-SIIpuffertvezettekbe.AzEKB2016-banelké-
szítetteazSSMországokravonatkozóegységeso-SII
pufferkalibrációsmódszertanát,melybenminimális
alsókorlátként0,25százalékosrátátrögzített(3.táb-
lázat).Ennekmegfelelőenazeredetileg0százalékos

27. ábra
A rendszerszinten jelentősnek minősített bankok 
pontszámainak időbeli alakulása
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Forrás: MNB.

28. ábra
Külföldi tulajdonú, hazai O-SII-kra vonatkozó 
rátameghatározási szabály és a végleges pufferráta 
értékek
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22Nagy-BritanniábanazSRBelsősorbanalakosságésreálgazdaságszámárajelentőshitelezésiésbetétgyűjtésitevékenységetvégző,ahitelinté-
zeticsoportonbelülelkülönített(ún.ring-fenced)önállószervezetiegységekrekerül2019-tőlelőírásra.

rátákatmegállapítóországoknaklegkésőbb2022.ja-
nuár1-jétőlkötelezőenaktiválniukkellatőkepuffert.
2017-retovábbnőttazonEUtagországokszáma,ame-
lyekalkalmazzákazo-SIIpuffert(29.ábra),ugyanak-
korDánia,CsehországésNagy-Britannia22 továbbra
iskizárólagazrendszerkockázatitőkepufferalkalma-
zásávalkezeliarendszerszintű jelentőségbőlfakadó
kockázatokat.

3. táblázat
Az EKB O-SII puffer kalibrációs módszertana

Klaszter Pontszám Minimum O-SII 
puffer

4 2900felett 1,00%

3 1950-2900 0,75%

2 1250-1950 0,50%

1 1250-ig 0,25%

Megjegyzés: Azon intézmények, amelyek pontszáma két klaszter hatá-
rán van, a nagyobb klaszterbe sorolandók.
Forrás: EKB.

29. ábra
Az O-SII-kra előírt végleges tőkepufferáták az EU-ban
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Megjegyzés: Írország (IE) egy felszámolás alatt álló intézményre írt elő 
nulla százalékos pufferrátát, amelynek rendszerszinten jelentős aktivi-
tása már nem számottevő. A 2017 áprilisáig az EBA számára eljutatott 
végleges pufferráták számtani átlaga.
Forrás: MNB, EBA.
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23Fukker,g.:Harmonic distances and systemic stability in heterogeneous interbank networks, MNBWorkingPapers2017/1.
24Aldasoro,I.andAlves,I:Multiplex interbank networks and systemic importance: An application to European data.JournalofFinancialStability
(2017)

Az MNB alkalmazza és fejleszti a releváns módszertani 
újításokat a rendszerszinten jelentős intézmények azono-
sításához kapcsolódóan. A pénzügyi rendszer összekap-
csoltságának, vagyis a bankközi tranzakciókon keresztül
kifejtett pénzügyi fertőzési hatásainak számszerűsítését
aszakirodalombanaktívanalkalmazottéskutatotthálózati
módszerekkel vizsgálják.A jegybankmunkatársai apénz-
ügyiintézményekegymásragyakorolthatásátafedezetlen
bankközihitelekesetébenvizsgálták.23Anemzetköziszak-
irodalommalösszhangbanazt találták,hogya széles kör-
ben alkalmazott centralitási mutatóknak csak némelyike
alkalmaselfogadhatóanpontosméréstadniegy-egyintéz-
ményhozzájárulásáról abankközi fertőzésekközvetítésé-
hez.Ezen felülbizonyoscentralitásimutatókalkalmasnak
bizonyultak a pénzügyi stressz kimutatására használt
modellekmagyarázóerejénekjavítására.

Az MNB a bankközi tranzakciók szélesebb körét figyelembe vevő kutatást is folytat a rendszerszintű jelentőség pon-
tosabb mérése érdekében. Egyújszerűnemzetközikutatásiirányalapján24apénzügyihálózatokat„multilayer”módon,
azaztöbbréteg,különbözőpénzügyitranzakciókfigyelembevételévelérdemeselemezni.Afedezetlenbankközihitele-
ken felül így lehetséges adatforrások lehetnek
a devizaswap, repó és kamatcsere (IRS) ügyletek is. Az
alkalmazott módszer ezeknek a bankközi eszközöknek
vagyforrásoknakabankiműködésbenbetöltöttszerepét
számszerűsítiúgy,hogyegyhipotetikussokknaknemcsak
azazonnali,hanemáttételeshatásait is figyelembeveszi
apénzügyirendszerben.Ezolyanmódontörténik,hogyaz
azonnali hatás eredményeként létrejövő változások visz-
szahatnakmindenszereplőreapénzügyihálózatban. 

A hazai adatokon végzett előzetes számítások alapján az 
intézmények bankközi finanszírozásában a repóügyletek 
továbbra is kis szerepet töltenek be a piac utóbbi évek-
ben megfigyelhető mérsékelt bővülése ellenére. Mivel
egyintézménybankközieszközeegymásikbankforrása,
ezért indokolt a pénzügyi intézmények eszköz és forrás
oldali összekapcsoltságát külön-külön vizsgálni. így esz-
köz oldali indexeket és forrás oldali indexeket számol-
tunk,amikazadottintézményekeszközvagyforrásoldali
bankközi rendszerszintű fontosságát adják meg.
Anagyobbszereplőkesetébenmegfigyelhető,hogyakik
forrásoldalonjelentősebbbankközihitellelrendelkeznek,
azokjellemzőeneszközoldalonjelentősebbszerepettöl-
tenekbeswapeszközökben.

Három tranzakciótípus „multilayer” szemléltetése

Megjegyzés: A különböző szintek („layer”-ek) különböző tranzak-
ciótípusokat jelölnek. A csúcsok intézményeket jelölnek, amik azo-
nosak szintenként. A nyilak a tranzakciók irányát mutatják, vastag-
ságuk a tranzakciók értékével arányos.

Forrás és eszköz oldali rendszerszintű fontossági 
mutatók
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Megjegyzés: A függőleges tengely a pénzügyi intézményeket jelöli 
anonimizálva, a vízszintes tengelyen a magasabb érték nagyobb 
összekapcsoltságra utal. 2016. évi adatok alapján. 
Forrás: MNB.

5. keretes írás
Az intézményi összekapcsoltság mérése
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7. Rendszerkockázati tőkepuffer

Az MNB a pénzügyi válság kitörését követően felépült problémás kereskedelmi ingatlankitettségekből faka-
dó strukturális, túlzott koncentrációból eredő makroprudenciális kockázatokat a rendszerkockázati tőkepuffer 
(Systemic Risk Buffer, SRB) alkalmazásával kezelte. A tőkekövetelmény bejelentését követő, de az effektív 
tőkepuffer 2017. július 1-jei előírását megelőző alkalmazkodási időszakban érdemi portfóliótisztítás valósult 
meg a bankrendszerben, amelyet a kedvező piaci folyamatok is támogattak. Ennek megfelelően a bankrendszer 
problémás állománya több, mint 70 százalékkal csökkent a követelmény hatályba lépése előtt, és a megfelelő 
rendszerszintű sokkellenálló képesség tőkepuffer megképzése általi erősítésére csak a mérlegalkalmazkodás-
ban kevésbé aktív két bank kényszerült. A tőkepuffer ezen túl a projekthitelezés fellendülésének időszakában 
mérsékelheti a problémás állományok újbóli felépülését. 

7.1. A RENDSZERKOCKÁZATI 
TŐKEPUFFER ÉRDEMBEN HOZZÁ-
JÁRULT A PROBLÉMÁS KERESKE-
DELMI INGATLANKITETTSÉGEKKEL 
ÖSSZEFÜGGŐ RENDSZERKOCKÁZAT 
CSÖKKENÉSÉHEZ 

A problémás kereskedelmi ingatlankitettséggel ösz-
szefüggő rendszerkockázat kezelésére szolgáló SRB-
követelmény bejelentését követően érdemi portfo-
liótisztítás valósult meg, és a célzott rendszerkockázat 
jelentős mértékben lecsökkent. Azintézkedés2014-es
bejelentéseóta,atőkepuffermeghatározásánakalap-
játképezőreferenciaidőszakvégéig,2017.március31-
igelteltközel3év,illetvearészletesfeltételekmegha-
tározásátkövetőenrendelkezésreállómintegymásfél
év alatt a bankok érdemben, a bejelentéskori 821
milliárdforintról241milliárdforintra,71százalékkal
csökkentettékproblémáskitettségeikállományát(30.
ábra).Atőkepufferalkalmazkodásiperiódussaltörténő
bevezetésénekköszönhetőenténylegestőkepufferki-
vetésérecsakkétintézményesetébenkerültsor,ígyaz
intézkedésszektorszintenalapvetőennemkorlátozza
ahitelezést.Anemteljesítőállományokkitisztításape-
dighosszabbtávonabankrendszerjövedelmezőségé-
nekéshitelezésiképességénekjavulásáteredményezi.

A problémás kitettségek leépítése kedvező piaci kö- 
rülmények között, a bankok többségénél megfele- 
lő mértékben és időzítéssel ment végbe. A port- 
fóliótisztításmégalegkevésbéaktívbankokesetében
ismeghaladtaaproblémásállomány50százalékát,
deelőfordultolyan intézmény is,amelyközelteljes
tisztításthajtottvégre.Aportfóliótisztításlegjellem-
zőbb formái2017.március31-igapiaciértékesíté-
sek, illetve a követelés-leírások és érvényesítések

30. ábra
A problémás kereskedelmi projekthitelek és 
ingatlankitettségek alakulása, SRB-definíció elemei 
szerint
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Mérlegre vett ingatlan 
Projekthitel, banki besorolás szerint nemteljesítő
Projekthitel, még nem problémamentes átstrukturált 
Projekthitel, 90 napon túl késedelmes, átstrukturált 
Projekthitel, 90 napon túl késedelmes, eredeti szerződés 
szerint
Problémás állomány aránya a teljes állományban 
(jobb tengely)

Tájékoztatás az SRB
alkalmazásának szándékáról

2014. november

Az SRB alkalmazásának
bejelentése

2015. október

Effektív SRB
referenciaidőszaka

2017. március

Forrás: MNB.



MAGYAR NEMZETI BANK

MAKROPRUDENCIÁLIS JELENTÉS • 201734

25Ezalattaszámvitelikonszolidációskörönkívüli,nemprojektfinanszírozásihitelkéntjelentkezőingatlanfinanszírozásikockázatvállalásokérten-
dők,különösen:(a)azingatlanalapokkalszembenikibocsátottbefektetésijegyen,vagynyújtotthitelekenkeresztülfennállókitettségek,illetve
(b)azanyabankivagyegyébtulajdonbanlévőingatlankezelő,-fejlesztőcégneknyújtotthitelek.

26  https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2017-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-projekthitelekbol-eredo-kockazatok- kezelese-
erdekeben-az-mnb-ket-bankra-rendszerkockazati-tokepuffert-irt-elo

voltak,amiateljestisztításmintegy64százalékáttet-
teki.AzSRBhatályaalánemtartozó,hazaiszámvi-
telikonszolidációskörönkívülre25valóáthelyezésna-
gyobbösszegbenegyesetbenvalósultmeg.Ahitelek
eladásátakereskedelmiingatlanpiacélénküléseésígy
anemteljesítőkövetelésekésamögöttesfedezetek
irántipiacikeresleterősödéseistámogatta(31.ábra).
Atisztításátlagfelettérintetteasvájcifrankbandeno-
mináltdevizaprojekthiteleket,alakóparkiésbevásár-
lóközpontiügyleteket(32.ábra),valaminta90napon
túlikésedelembenlévőeredetiszerződésszerintiés
átstrukturálttételeket(30.ábra).

7.2. A FENNMARADÓ 
RENDSZERKOCKÁZAT ELLENI 
SOKKELLENÁLLÓ KÉPESSÉGET 
A MEGKÉPZENDŐ TŐKEPUFFEREK 
BIZTOSÍTJÁK

A fennmaradó rendszerkockázat elleni sokkellenálló 
képességet az érintett intézmények által megképzett 
tőkepufferek biztosítják. Kétbankesetébenajelentős
portfóliótisztításellenéreazalkalmazkodásmértéke
elmaradtatőkepuffertmárnemeredményezőrela-
tívállományiszinttől.AzMNBezértőket2017.július
1-jévelSRBmegképzéséreéstartásárakötelezte.26 

A megképzett rendszerkockázati tőkepuffer az ad-
dicionális tőkeköltségek miatt fenntartja az ösztön-
zést a problémás állományok további tisztítására. 
Ezta2017.másodikésharmadiknegyedéviadatokis
igazolni látszanak,hiszenaszektorszintűproblémás
állománytovábbimintegy47milliárdforinttalcsök-
kentatőkepufferrelterheltintézményeknél,illetve14
milliárdforinttalatöbbinagybanknál,amiösszesen
akiindulóproblémásállományközel7,5százalékának
felelmeg.

A tőkepuffer a projekthitelezés fellendülésének idő-
szakában is erős ellenösztönzőt jelenthet a problé-
más állományok újbóli felépülésével szemben. Az
üresedésiéskihasználtságiadatok,azújprojekthitel-
folyósítások(33.ábra),valamintabejelentettúj,illet-
vemegújítottkereskedelmiingatlanpiaciberuházások
apiacélénkülésétjelzik.Abankokközöttiversenyake-
reskedelmiingatlanokfinanszírozásánakfeltételeiben
gyorsanvezethettúlzottmértékűkockázatvállaláshoz.

31. ábra
A problémás állományok negyedéves változásának 
összetétele
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%Mrd Ft

Anyabanki átadás 
Szanálás keretében átadott állomány 
Egyéb (piaci alapú tisztítás, leírás, érvényesítés stb.) 
Problémás állomány kumulált csökkenése 2014.09.30-hoz 
képest (jobb tengely)
Piaci alapú tisztítás 2014.09.30-hoz képest (jobb tengely)

Tájékoztatás az SRB
alkalmazásának

szándékáról
2014. november

Az SRB alkalmazásának
bejelentése

2015. október

Effektív SRB
referenciaidőszaka

2017. március

Forrás: MNB.

32. ábra
A problémás állomány alakulása ingatlantípus szerint
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Raktár/logisztikai épület 
Lakópark 
Bevásárló központ 
Telekfinanszírozás 
Hotel 
Iroda 
Egyéb kereskedelmi ingatlan 

Forrás: MNB.

https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2017-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelese-erdekeben-az-mnb-ket-bankra-rendszerkockazati-tokepuffert-irt-elo
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2017-evi-sajtokozlemenyek/a-problemas-projekthitelekbol-eredo-kockazatok-kezelese-erdekeben-az-mnb-ket-bankra-rendszerkockazati-tokepuffert-irt-elo
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AzalkalmazottSRBmegfelelőellenösztönzéstjelent-
hetakereskedelmiingatlanpiaconmegindulóhitele-
zésfeltételeinektúlzottmértékűlazulásának,hiszen
ajegybankalacsonytoleranciájátmutatjaafelelőtlen
projekthitelezésrendszerszintűterheivelkapcsolato-
san.

7.3. AZ EU-BAN TOVÁBBRA IS 
ELSŐSORBAN A RENDSZERSZINTEN 
JELENTŐS INTÉZMÉNYEK 
RENDSZERKOCKÁZATÁT KEZELIK AZ 
SRB-VEL

Az EU-tagállamok az SRB-t elsősorban az O-SII puffer 
helyettesítésére, vagy annak maximált mértékének 
kiegészítésére használják.Aszabályozóiszándéksze-
rintastrukturálismakroprudenciáliskockázatokkeze-
léséreszolgálóSRB-t–annakrugalmasésegyszerűbb
felhasználhatósága miatt – az alkalmazó országok
többségearosszösztönzőkellentételezéseérdekében
azegyébrendszerszinten jelentős intézményekszá-
máraírjaelő.AzSRB-talkalmazókelet-közép-európai
országoktöbbségeazonbannemcsakazo-SIIintéz-
ményekre,hanemateljesbankszektorraírtaelőakö-
vetelményt,elsődlegesenazegységesszabálykönyvet
megelőzőtőkeszintfenntartására.(4.táblázat).

Az elmúlt évben az alkalmazó országok körében és 
az alkalmazás feltételeiben is volt változás.SRBráta-
csökkentéstörténtÉsztországbanésSzlovákiában,míg
SRBráta-emelésésazérintettbankokkörénekkiter-
jesztéseCsehországban.Romániábanatervezettés
bejelentett,demégnemeffektívSRB-tvontákvissza.
ViszontamárSRBalkalmazóDániábanlegutóbbadán
bankokferöer-szigeteki,„deminimis”korlátotmegha-
ladókitettségeivelösszefüggőstrukturáliskockázatra1
százalékosSRBkerültbevezetésreaddicionálisanamár
effektívintézményspecifikusSRB-vel.újszereplőként
lengyelország aktiválta az SRB-t a jelentős EU-s és
globálispolitikaiésgazdaságikockázatokésalengyel
bankrendszernemzetköziintegráltságamiatt.Ennek
megfelelőenmindenlengyelbank2018-tól3százalé-
kosSRB-tkötelesképezniahazaikitettségekre.

33. ábra
Új folyósítások alakulása a kereskedelmi ingatlan 
projekthitelek piacán
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Megjegyzés: 7F jelentés szerinti nem konszolidált szektorszintű.
Forrás: MNB.

4. táblázat
SBR alkalmazásának EU-s gyakorlata

Bevezetés indoka Országcsoportok/országok

Kelet-
Közép-
Európa

Eurozóna 
mag- 

országok
Skandináv 
országok

O-SII puffer korai 
helyettesítése és/
vagy maximális 
mértékének 
kiegészítése

Cz,EE,HR,
SK AT,Nl DK,SE

ebből az O-SII 
pufferrel addicionális 
viszonyban

EE,SK

–
CRD/CRR változás 
tőkekövetelmény-
csökkentő hatása

Bg,Cz,EE,
HR

ebből az O-SII 
pufferrel addicionális 
viszonyban

Bg,EE

Kockázatos 
kitettségek volumene 
és koncentrációja 

HU – DK*

ebből az O-SII 
pufferrel addicionális 
viszonyban

HU

–
EU-s és geopolitikai 
kockázatok, 
bankrendszer 
integráltsága

Pl

ebből az O-SII 
pufferrel addicionális 
viszonyban

Pl

*Dán bankok feröer-szigeteki kitettségeire megképzendő SRB
Forrás: ESRB, saját gyűjtés. 



Gróf Széchenyi István
(1791.szeptember21.-1860.április8.)

Politikus,közíró,közgazdász,aBatthyány-kormányközlekedésiminisztere,akitKossuthlajosa„legnagyobbmagyarnak”
nevezett. Apja Széchényi Ferenc gróf, a Magyar Nemzeti Múzeum és Könyvtár alapítója, anyja Festetich Julianna, 
ageorgikontalapítóFestetichgyörgygrófleánya.

SzéchenyiIstvánmáigérvényesüzenetekethordozóeszméivel,közíróiéspolitikaitevékenységévelmegvetetteamodern
Magyarországalapjait.Agrófamagyarpolitikaegyiklegkiemelkedőbbéslegjelentősebbalakja,akineknevéhezamagyar
gazdaság,aközlekedésésasportmegreformálásafűződik.Számosközhasznúintézményalapítójaésnévadója,beutazta
Európát,megismerteazakkoribanagazdaságiéspolitikaifejlődésélénjáróAngliát.SzéchenyiIstvánfelismerte,hogyafel-
emelkedésérdekébenMagyarországnakreformokravanszükségeéséletcéljánaktekintetteaziparosodó,polgárosodóMa-
gyarországalapjainakmegvetését.

1830-banmegjelent„Hitel”címűmunkájaMagyarországpolgáriátalakulásának,gazdasági-társadalmiprogramjánakössze-
foglalása.AzírássalSzéchenyigrófcéljaazvolt,hogyrádöbbentseanemességetazországtársadalmi-gazdaságiátalakításának
fontosságára.Hasonlóannagyjelentőségűművea„Stádium”(1833),amelyben12pontbaszedettjavaslatbafoglaltareform-
programjánaksarokpontjait,köztükazönkénteséskötelezőörökváltságot;azősiségeltörlését;aparasztságszabadbirtoklá-
sijogát;aziparéskereskedelemszabadságát.Széchenyinekebbenaművébenmármegjelentajogegyenlőségésaközteher-
viselésgondolatais.

Az1848-asforradalomutánSzéchenyiIstvánrésztvállaltaBatthyány-kormánymunkájában,miniszterkéntnagyenergiával
látotthozzáközlekedésiprogramjánakmegvalósításához.
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