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El0szo

A 2008-as nemzetkézi gazdasdgi vdlsdg alapvetben vdltoztatta meg a pénziigyi stabilitds fenntartdsdrdl alkotott
képet. A pénziigyi rendszer sulyos zavarainak fdjo tanulsdga, hogy az egyes pénziigyi intézmények stabilitdsat
célzo, kizardlag mikroprudencidlis fokuszu beavatkozdsok 6nmagukban nem képesek a pénziigyi rendszer sta-
bilitdsat fenntartani. Ehhez a rendszerszintli pénziigyi kockdzatok mérséklésére, és igy megfelel6en kalibralt
makroprudencidlis elSirdsokra is sziikség van.

Az MINB a Magyar Nemzeti Bankrdl szolé 2013. évi CXXXIX. szamu térvényben erds felhatalmazdst és meg-
felelé eszkézéket kapott arra, hogy makroprudencidlis hatésdagként a nemzeti szinten megjelené pénziigyi
rendszerkockdzatokat hatékonyan kezelje. Az MNB a megerdsitett manddtumdt proaktivan és az europai unios
szabdlyozdsi kerettel 6sszhangban haszndlja.

A Makroprudencidlis jelentés célja, hogy bemutassa az MNB dltal a Pénziigyi stabilitdsi jelentésben feltdrt
és kommunikdlt rendszerkockdzatok megelG6zésére és kezelésére alkalmazott makroprudencidlis eszk6z6ket,
azok hatdsmechanizmusait és a piaci szerepl6k alkalmazkoddsdt. A kiadvdny az MNB Alapokmdnydval és

sz

kézvélemény szdmdra is kévethetébbé és kbzérthetébbé tegye az MNB makroprudencidlis intézkedéseit.
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Vezetbi osszefoglald

A Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6 2013. évi CXXXIX. szamu térvényben a jegybank erds felhatalmazdst ka-
pott a rendszerszintli pénziigyi kockdzatok megel6zésére és mérséklésére. Az MNB az évente megjelend
Makroprudencidlis jelentésben dtfogdan bemutatja a jelenleg alkalmazott makroprudencidlis eszkzeinek mdi-
kédését, azoknak a redlgazdasdg fenntarthato finanszirozdsdra gyakorolt hatdsdt, és értékeli a piaci szereplék
alkalmazkoddsdt. 2017 végén az egyes eszkézék vonatkozdsdban az alabbi f6 lizenetek fogalmazhatdk meg:

1. Az MINB addssdgfék szabdlyai azt szolgdljdk, hogy a hdztartdsi hitelezés egészséges és fenntarthatd szer-
kezetben valdsuljon meg. Mivel az erds hiteldinamika ellenére a tulhitelezés jelei egyelére nem Idtszanak,
2016-ban az addssdgfék szabdlyok csak kismértékd, tulzottan kockdzatosnak mindsithetd hitelkihelyezések
esetében voltak korldtozdk. Ennek megfeleléen az eléirdsok nem jdrtak érdemi negativ hatdssal a gazdasdgi
névekedésre még révid tdvon sem. Bdr az addsok és a fedezetek megterheltsége nem névekedett jelentdsen
az elmult két év sordn, a hdztartdsi hitelezés élénkiilésével pdrhuzamosan az addssdgfék szabdlyok fokoza-
tosan effektivvé vdlnak, igy a folyamatok szoros nyomon kévetése és az esetleges sériilékenységi tényezék
beazonositdsa kiemelten fontos feladat.

2. Az élénkiil6 hitelezés ellenére tovdbbra is jelentés mértékii negativ hitelrés Iathatd, igy nem indokolt a 2016.
janudr 1. 6ta alkalmazhato anticiklikus tékepuffer (countercyclical capital buffer, CCyB) emelése. A magyar
pénziigyi rendszerben a ciklikus fellendiilésbél eredd pénziigyi rendszerkockdzatok mértéke tovdbbra is ala-
csony, mind a tulheviilés jeleit még nem mutatd, de élénkiilé hitelezési aktivitds, mind a magyar pénziigyi
rendszer megnyugtatéan alacsony mértéki sériilékenysége alapjan. Az anticiklikus t6kepuffer jovébeli eset-
leges alkalmazdsdanak hatékonysdgdt tébb mddszertani fejlesztés is javitotta az elmult évben.

3. A bankszektor révid tavu likviditdsa és stabil finanszirozdsi szintje is megfelel6. Mind a likviditdsfedezeti kéve-
telmény (Liquidity Coverage Ratio, LCR), mind az EU-n beliil késébb hatdlyossd vdlo nettd stabil finanszirozdsi
mutato (Net Stable Funding Ratio, NSFR) tekintetében biztositott a szektorszintii megfelelés, az intézmények
jelentds része pedig szamottevéen tulteljesiti az elGirt szinteket. Ezen likviditdsi és stabil finanszirozdsi sza-
bdlyoknak valé megfelelés tehdt jelenleg nem akaddlyozza a hitelintézeteket a redlgazdasdg fenntarthato
finanszirozdsdaban.

4. A jelenlegi deviza forrdstébblet mellett az intézmények tébbségének nem jelent problémdt a Devizafinanszi-
rozds-megfelelési mutato (DMM) kévetelményeinek betartdsa, valamint a mérlegen beliili nyitott devizapo-
zicio mértékét limitdlé Devizaegyensuly mutatéra vonatkozé (DEM) elbirds teljesitése. Ennek megfelelGen
a szabdlyozdsoknak leginkdbb a kockdzatok jévébeli feléplilését gdtld szerepe van. Néhdny bank esetében
azonban kifeszitett megfelelés észlelhets, amit azok aktivabb likviditdsmenedzsmenttel kezelnek. A két eldirds
Osszességében az elmult évben megfeleléen biztositotta a devizaeszkéz6k hosszabb tdvon is fenntarthato
finanszirozdsdt.

5. A 2017. dprilis 1-jén hatdlyba lépett Jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutaté (JMM) elSirds kapcsdn
mintegy 360 millidrd forintnyi netto jelzdloglevél-kibocsdtds valdsult meg. Az eléirdsnak minden érintett
intézmény megfelel, azonban a bankok a JMM megfelelés jo tervezhetésége miatt minimdlis szabad JMM
puffereket tartanak. A jelzdloglevél-piac élénkitését tovdbb erdsitheti a 2018-ban életbe 1épd szigoritdsok-
nak valé megfeleléshez sziikséges tovabbi mintegy 150 millidrd forint kibocsdtds, az elsé alkalommal 2017
decemberében kbzzétételre kerlil6 jelzdloglevél-indexek, valamint a jegybank jelzdloglevél-piacra vonatkozo
monetdris politikai Iépései is.
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6. Az egyéb rendszerszinten jelentds intézményekre (Other Systemically Important Institutions, O-SII) megha-
tdrozott tékepufferrdtdk az elmult évben az erds banki tékehelyzetnek készénhet6en nem igényeltek érdemi
banki alkalmazkoddst. Az MNB 2017-ben is feliilvizsgdlta az O-SlI-k kérét, amelynek eredményeként 2018-ra
is ugyanazokat az intézményeket taldlta rendszerszinten jelentdsnek. Az ezek stabilitdsat erdsité tékepufferek
felépiilése fokozatosan folytatédhat 2020-ig.

7. A problémds kereskedelmi ingatlankitettségekkel 6sszefiiggd strukturdlis rendszerkockdzatok kezelésére
bevezetett rendszerkockdzati t6kepuffer (Systemic Risk Buffer, SRB) bejelentése és 2017. julius 1-jei elGirdsa
k6z6tt a bankrendszer problémds dllomdnya tébb, mint 70 szdzalékkal csékkent, amelyet a kedvezé piaci
folyamatok is tamogattak. A jelentds portfdlidtisztitdsnak kbszénhetéen érdemben csékkent a kapcsolddo
rendszerkockdzat mértéke is. Ennek megfelel6en a sokkellendlld képesség tékepufferrel vald erdsitése csak
két bank esetében volt sziikséges.
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1. Adossagfék szabalyok

Az MINB makroprudencidlis hatésagként 2015. janudr 1-jétél miikédteti a tulzott eladdésodds megakaddlyo-
zdsdra szolgald addssdgfék szabdlyokat. A gazdasdgi fellendiiléssel pdrhuzamosan a hdztartdsi hitelkiagram-
Ids is dinamikusan béviil, igy az addssdgfék-szabdlyok alapvetéen az erételjesen béviilé jelzdlog-hitelezésnek
készénhetéen fokozatosan effektivvé vdlnak. Bizonyos addscsoportokndl a jévedelem, mig mds esetben az
onrész jelent erdsebb korldtot, de a mind jévedelemi, mind ingatlanfedezeti oldalrdl kifeszitett addsok szama
egyelére nem jelentGs, és ardnyuk érdemi névekedése sem tapasztalhatd. Emellett futamidé-hosszabbitdssal,
vagy egymdsra éplilé fedezetlen és fedezett hitelfelvétel utjdn sem Idthatok a fenndllo korldtok kikeriilésére
utald tendencidk. Bar tulhitelezés még nem tapasztalhatd, a folyamatok megfelels id6ben valo beavatkozdst
tadmogaté nyomon kévetése kiemelten fontos feladat. Kiil6nés figyelmet érdemelnek a vdltozé kamatozdsu
jelzdloghitelek uj folydsitdson beliili magas ardnydbdl eredé kockdzatok, amelyek mérséklése eqy hosszu tdvon
még fenntarthatdbb hitelezési szerkezet irdnydba mutathat.

1. dbra
A hitelintézetek brutto hitelkihelyezései a haztartasi
szegmensben terméktipusonként
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Megjegyzés: Az egyéni vdllalkozok részére folydsitott hitelek nélkiil.
Forrds: MNB.

1.1. A HAZTARTASI HITELEZESI
FOLYAMATOQK EGESZSEGES
SZERKEZETU ELENKULEST MUTATNAK

A lakossagi piacon érzékelheté dinamikusan névekvo
hitelkidaramlas folyamatos monitorozast indokol. Az Uj
hitelkihelyezések szintje a 2013. els6é negyedévi mély-
pont 6ta dinamikus bévilést mutatott, ami az elmult
egy évben mar megkdzelitette a 2005-ben tapasztalt
értékeket (1. abra). Az utébbi masfél évben a legna-
gyobb mérték(i béviilést a lakdscélu jelzaloghitelek
mutattdk, amelyek folydsitdsa a 2016 els6 negyed-
évében megfigyelt 85 milliard forintrél 2017 harma-
dik negyedévére 179 millidrd forintra nétt. Ugyanezen
id&szak alatt a fogyasztasi hitelek folydsitasa is tobb,
mint kétszeresére emelkedett. A fogyasztasi hitelek fo-
lydsitasanak bévilését leginkabb a személyi hitelek fo-
lydsitdsa hajtotta, mig a szabadfelhaszndldsu jelzalog-
hitelek tovabbra is elhanyagolhato aranyt képviseltek.

A dinamikusan béviil6é haztartasi hitelezés mindeddig
nem jart egyiitt a lakossag jelent6s mértékii eladéso-
ddsaval. Az elmult két és fél évben a haztartasi hitele-
ket némileg nagyobb aranyban folydsitottak a jovede-
lemaranyos torlesztérészlet mutatdra (JTM) vonatkozo
limitek kozelében: 2017 elsé félévében mar a hitelek
o0todét a magasabban eladdsodott, 40-60 szazalékos
JTM értékkel rendelkezé ligyfelek részére folydsitot-
tdk, ami 5 szazalékponttal haladja meg a 2015-ben
megfigyelt ardnyt (2. dbra). Ezzel parhuzamosan az
atlagos JTM érték 24 szazalékrdl 27 szazalékra emel-
kedett a két id6pont kozott. A redlbérek emelkedésével
ugyanakkor potencidlisan az eladdsoddsi dinamika is
lassulhat. Osszességében elmondhatd, hogy bar egyre
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2. abra
Az ujonnan folydsitott haztartasi hitelek JTM szerinti
eloszlasanak id6beli alakulasa
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Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszlds. A 2017-es adatok az elsé
félévre vonatkoznak.
Forrds: MNB.

3. abra
Az Gjonnan folydsitott lakascélu jelzaloghitelek HFM
szerinti eloszlasanak id6beli alakuldsa
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Megjegyzés: Volumen szerinti eloszlds. A 2017-es adatok az elsé félév-
re vonatkoznak.
Forrds: MNB.

4. abra
Az Gjonnan folydsitott lakascélu jelzaloghitelek HFM
érintettsége korosztalyok szerint
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Megjegyzés: Szerzdésszam szerinti eloszlds a 2015 els6 és 2017 mdso-
dik negyedéve kézétt folydsitott szerz6dések esetén.

Forrds: MNB.
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tobb hitellgyletet korlatoz a JTM-el8iras, azok egyel6-
re nem csoportosulnak jelentds mértékben a szabalyo-
z6i korlatok kozelében.

A lakashitelek ingatlanfedezetének megterheltsége las-
san névekvé tendenciat mutat. Hosszabb tdvra vissza-
tekintve elmondhatd, hogy az emelkedd ingatlanarakkal
parhuzamosan az lgyfelek egyre nagyobb mértékben
fedezik hitelfelvételbdl ingatlanvasarlasaikat. A forgalmi
érték 70 szazalékanal magasabb aranyban megterhelt in-
gatlanfedezet mellett nyujtott hitelek 2013 6ta lassu no-
vekedés mellett 2017 kozepére 29 szazalékos részaranyt
értek el, tovabbi emelkedés érdemi jelei azonban nem
Iathatok (3. dbra). Az elmult két évben az ingatlanfede-
zetek megterheltsége 6sszességében szinten maradt: az
atlagos szint 2015-2017 kozott végig 55 szazalék kordl
alakult. A lakasfedezetek névekvé megterheltségét las-
sithatja egyrészt a lakasépitések varhatd felfutdsa miatt
lassuld lakdspiaci arndvekedés, mdsrészt a kedvez6 mak-
rogazdasagi kornyezetben a haztartdsok onrészként fel-
haszndlhato nettd pénziigyi vagyonanak dinamikus n6-
vekedése. A 2015 év elejétdl 2017 elsé félévének végéig
folyositott szerz6dések esetén a magasabb hitelfedezeti
mutatoéval (HFM) rendelkezé tgyletek életkor tekinteté-
ben leginkabb a kevesebb megtakaritassal rendelkezd
fiatalabb koroszalyba tartozé hitelfelvevék esetén voltak
jellemzék. Ugyanakkor a HFM értékek eloszlasaban meg-
figyelt kiilonbség id6ben stabil és jelenleg nem tekinthe-
t6 tulzott mértékinek, igy a HFM limit nem korldtozza
érdemben a fiatalabb korosztalyok lakhatasi céljainak
elérését (4. abra).

A jelzaloghitel-ligyletek JTM és HFM szerinti eloszlasa
alapjan a HFM érték tekintetében lathaté nagyobb
mértéki csoportosulas a szabalyozoi limitek koral (5.
abra). 2017 elsd két negyedévében a folydsitott hitel-
Osszeg kozel harmada 70 szazalékos HFM, hatoda 40
szdzalékos JTM szint felett kerilt folydsitdsra, mikzben
e tartomanyok metszetébe a folydsitas csupan mintegy
5 szazaléka esett (6. dbra). A jovedelmi és fedezeti ki-
feszitettségben jelentds regiondlis kilonbségek nem
lathatok. A vidéken 70 szazalék feletti HFM értékkel
vagy 40 szazalék feletti JTM értékkel folydsitott lakdscé-
It jelzaloghitelek a hitelkidaramlas mintegy 45 szazaléka
kordl stabilizdlédtak 2017 elsé félévére. A f6varosban
is hasonld ardnyban nyujtottak magas HFM vagy JTM
értékkel uj lakascélu hiteleket, de a JTM korlat kozelé-
ben folydsitott volumen Budapesten némileg maga-
sabb volt (6. abra). Erdemi véltozas a limitek kdzelében
folyositott lakascélu hitelek tekintetében az elmult két
évben nem lathatd, ami alapjan a lakascélu hitelezés-
hez kapcsolddd kockazatok a dinamikus hitelkiaramlas
mellett sem tekinthetdk jelentésnek.



5. dbra
A 2016 elsé és 2017 masodik negyedéve kozott folyositott

lakascélu hitelek eloszlasa JTM és HFM értékek szerint
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6. dbra
Az addssagfék kiiszobértékek kozelében folydsitott

lakascélu jelzaloghitelek aranya regionalis bontasban

Megjegyzés: Volumen szerinti eloszlds. A 2017-es adatok az elsé félév-
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7. dbra

Atlagos futamidék JTM és hiteltipus szerint
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Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszlds. A 2017-es adatok az els6

félévre vonatkoznak.
Forrds: MNB.

Az MNB becslése alapjan az addssagfék szabalyok
2016-ban az Gj haztartasi hitelek volumenét legfel-
jebb 2-4 szazalékkal mérsékelhették, kisz(irve ezzel
a nem fenntarthato hiteleket. Bar révid tavon az ados-
sagfék szabalyok alkalmazdsa novekedési aldozatok-
kal jarhat, az elGirasok a tulzottan kockazatos hitelek
folydsitdsanak korlatozasdval hozzajarulnak a tulzott
lakossagi eladdsodds megel6zéséhez és a bankok
jovébeli veszteségeinek enyhitéséhez. A hazai adds-
sagfék szabdlyok 2016 folyaman az MNB becslése
alapjan legfeljebb 35 milliard forintnyi, dont6éen tul-
zottan kockazatosnak mindsithet6 hitel kihelyezését
gatoltak meg. A becsult hatas nagyobb része koszon-
hetd a JTM-korlatoknak.! A szamitdsokhoz felhasznalt
eloszlasillesztések alapjan a HFM értékek tekintetében
a szabalyozdi limitek kevesebb hitelfelvevé esetében
igényeltek alkalmazkoddst a JTM értékekhez képest.
Osszességében az addssagfék szabalyok az aktualis
gazdasagi novekedést csak elhanyagolhatd mértékben
korlatoztak.

1.2. A LASSAN EGYRE EFFEKTIVEBBE
VALO ADOSSAGFEK SZABALYOKHOZ
A HITELFELVEVOK NEM CSAK

A HITELOSSZEG CSOKKENTESEVEL
ALKALMAZKODHATNAK

A JTM korlatok névekvs effektivitasa mindeddig
nem okozta a futamiddék jelent6s hosszabboddasat.
A JTM-korlatokhoz a futamiddék hosszabbitasaval is al-
kalmazkodhatnak az addsok, ami azonban erételjesen
novelheti a visszafizetend6 6sszeget és aranytalanul
hosszu ideig lekotheti az adds jovedelmét. Bar a lakas-
célu jelzaloghitelek és személyi hitelek esetében a ma-
gasabb JTM érték mellett folydsitott hitelek atlagos
futamidejének alacsony mérték(i névekedése lathatd
az elmult 2 évben, ez még nem tekinthetd jelent&snek.
(7. abra).

A JTM korlatok és a valtozo kamatozasu hitelek fel-
vétele kozott nem latszik érdemi kapcsolat. A val-
tozé kamatozasu hitelek alacsonyabb kamata és
torleszt6részlete a korlat kdzelében lévé addsokat
e hitelek felé terelheti. Ez a hatds eddig korlatozott
mértékben jelentkezett: a révidebb kamatperiddust
valaszték ardnya a JTM korlatok kozelében nem ma-
gasabb a korlat altal nem érintett csoporthoz képest
(8. dbra). Tekintettel azonban a valtozé kamatozast

L Ez nemzetkdzi kutatasok eredményeivel is 6sszhangban van, lasd pél-
daul Cerutti, E., Claessens, S., & Laeven, L. (2015). The use and
effectiveness of macroprudential policies: new evidence. Journal of
Financial Stability.
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8. dbra

Az ujonnan folydsitott lakascélu jelzaloghitelek JTM
eloszlasa a kamatperiddus hossza szerint

%
35 1

30 1
25 A
20 1
15 A

10 4

il

%

i,

0-10% 10-20% 20-30% 30-40% 40-50% 50-60% > 60%

1 0-3 év
E>3¢év

- 35
- 30
- 25
- 20
- 15
- 10

Megjegyzés: 2015 els6 és 2017 elsé féléve kozétt folydsitott hitelek.
Szerzédésszam szerinti eloszlds.

Forrds: MNB.

1. tablazat

s 7,

A Minésitett Fogyasztobarat Lakashitel mindsités fébb

kritériumai

A minGsitett
termékek
alapvetd kon-
diciéi

Torlesztés: Kizdrdélag annuitdsos

Kamatperiodus hossza: 3, 5, 10 év vagy
a futamidé végéig rogzitett

Kamatfelar: legfeljebb 350 bazispont

Indulé dijak-
kal és az el6-
torlesztéssel
kapcsolatos
szabalyok

Folyositasi dij: maximum a hitelosszeg
0,75%-a, de legfeljebb 150 ezer Ft

ElGtorlesztési dij: legfeljebb az
el6torlesztett 6sszeg 1%-a, lakdstakarék-
pénztari betétbdl dijmentes

Ugyintézési
id6kkel kap-
csolatos el6-

irasok

Hitelbirdlat: maximum 15 munkanap

Folydsitas: a folyositasi feltételek
teljesitésétdl szamitott 2 munkanap

E hatdrid6k be nem tartdsa esetén
a bank a folydsitasi dij bizonyos részétél
eltekint

Megjegyzés: Tovabbi informdcidk taldlhatok a minositetthitel.mnb.hu

oldalon.
Forrds: MNB.

valasztd haztartdsok altaldnosan magasabb sérilé-
kenységére,? e hitelek magas ardnydnak mérséklése
segitheti az egészséges szerkezet( hitelezést.

Az MNB tobb eszkdze célozza a hosszabb tavra régzi-
tett és igy kiszamithatébb kamatozasu jelzaloghite-
lek elterjedésének Osztonzését. A jelenlegi alacsony
kamatkornyezetben, hosszutdvon a kamatemelkedés
és igy a torlesztérészletek emelkedésének kockazata
jelent@s, amit mérsékelhet a kamatfixalt hitelek tér-
nyerése.

e Az addssdgfék szabdlyok 2016. majusi mddositdsa
Osztonzi a legalabb 5 éves kamatperiddusu hitelek
felvételét a révidebb kamatperiédusuakhoz képest,
mivel az addssagszolgalat szamitasdba e hitelek
torlesztérészletei csak 85 szazalékos sullyal keriilnek
figyelembe vételre, csékkentve a magasabb kamat-
szintbél eredd hatranyukat a JTM érték szamitasakor.

e A MinGsitett Fogyasztdbarat Lakashitelek elterje-
dése tovabb csokkentheti az adésok kamatkockaza-
tat. 2017 juniusatél az MNB altal pozitivan elbiralt
lakascélu jelzaloghitel termékek Mingsitett Fogyasz-
tébardt Lakdashitel termékként forgalmazhatdk.
Amellett, hogy a mindgsités feltételrendszere élén-
kitheti a banki versenyt, valamint az alkalmazhato
kamatfelar maximalis mértékére, az ligyintézési ha-
taridékre és felszamithatd dijakra vonatkozéan kor-
l[atokat hataroz meg, a legaldbb haroméves kamat-
periddus alkalmazdasat is elvarja, ezzel 6sztonozve
a hosszabb tavu kamatrogzitést a lakascélu hitelek
piacan. (1. tablazat).

A HFM szabdlyokhoz jelenleg csak az addsok egy
alacsony része alkalmazkodik fedezetlen hitelfel-
vétellel, azonban a folyamat szoros monitoringja
indokolt. Amennyiben az adésok nem rendelkeznek
kell6 mennyiségli 6nerGvel, de jovedelmi helyzetik
lehetévé tenné a magasabb addssdgszolgalati terhek
vallalasat is, a HFM korlatba itk6z6 addsok személyi
kolcson felvételével biztosithatjdk a hidnyzé onrészi-
ket. Ez a tulzott t6kedttétel miatt kockazatot jelenthet
és a banki veszteségek novekedését eredményezheti.
A fedezetlen hitelek kamatai azonban joval magasab-
bak, ami az effajta alkalmazkoddast révid tavon jelent6-
sen koltségessé teszi. A fedezet értékéhez képest ma-
gas hitelosszeg esetén a lakascélu hitelek el6tt egyre
gyakrabban vesznek fel az addsok személyi kdlcsont is,
ami a hianyzé 6ner6 pétlasara utalhat. Bar a lakascélu

2 A haztartasok kamatozas madjardl valé déntéseinek bévebb elemzéséért |asd a 2017. novemberi Pénziigyi stabilitdsi jelentés vonatkozo keretes

irasat.
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9. dbra
A fedezetlen forrasbevonas szerepe a lakascélu
jelzaloghitelpiacon
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Megjegyzés: Fedezetlen hitelfelvétel: azon lakdscélu jelzaloghitelek
szerzGdésszam szerinti ardnya az egyes HFM kategdridkon beliili
dsszes lakdshitel folydsitdson beliil 2015 és 2017 elsé féléve kozott,
amelyek folydsitdsdt legfeljebb 90 nappal megel6z6en a f6adds sze-
mélyi kblcsont is igényelt.

Forrds: MNB.

10. abra
Addssagfék jellegli szabalyok és elvarasok az EGT
tagallamaiban

E=3 Csak JTM szabalyozas — ajanlas

[ Csak HFM szabalyozas — ajanlas

=3 Csak HFM szabdlyozas — kotelezé

= JTM és HFM szabalyozas — ajanlds

1 JTM és HFM szabalyozas — kotelezé

1 Nincs érvényben |év6 HFM vagy JTM szabalyozas

Megjegyzés: Romdnia és Lettorszdg esetében a HFM szabdlyozds kote-
lezé, JTM-limit pedig ajdnlds formdjaban kertilt meghatdrozdsra.

Forrds: ESRB, MNB.

e

hiteleket megel&z6en felvett személyi hitelek atlagos
hitel6sszege az utdbbi évben mintegy 800 ezer forint-
tal meghaladta az atlagos személyi hitelekét, az ilyen
fajta alkalmazkodasi hatds még nem tekinthetd erétel-
jesnek, mivel az ilyen szerz6dések aranya kifejezetten
alacsony, a két csoport kozotti kiilonbség minddssze
harom szazalékpont (9. abra). Az addsok efféle alkal-
mazkoddasanak lehet&ségét természetesen jelentGsen
korlatozza a JTM elGiras is, azonban a fedezetlen hi-
telfelvétellel valo alkalmazkoddasbdl eredé kockazatok

szoros monitoringja emellett is indokolt.

1.3. AZ ADOSSAGFEK SZABALYOK
HATEKONYSAGUKNAL FOGVA
NEMZETKOZILEG IS EGYRE
ELTERJEDTEBBEK

A 2016. julius 1-jét kovetSen hatdlyba lépett, fon-
tosabb addssagfék szabaly valtozdsok a HFM tekin-
tetében jellemz6en a magyar elGirasoknal enyhébb
szintet allapitottak meg, mig a JTM elGirasok eltéré
kalibraciéja nyomdan azok nem hasonlithaték 6ssze
egyértelmiien. 2016 kozepe 6ta egyre elterjedtebbé
valtak, illetve szigorodtak az addssagfék szabalyok
Eurépaban. Az ilyen el6irdsok alkalmazdsdban az
észak-, illetve a kelet-kozép-eurdpai tagallamok jarnak
tovabbra is élen, ez utdbbi orszagok esetében nem
flggetlenl a lakossag nagyobb foku pénzligyi sériilé-
kenységétdl. A szabdlyozasi valtozassal érintett eurdpai
orszagokban (CZ, Fl, IS, NO, SK) jellemz&en még mindig
enyhébb (magasabb) HFM korlatok vannak érvényben,
mint Magyarorszagon, illetve lehetdség van arra, hogy
az Ujonnan folydsitott kélcsonok elére meghatarozott
része ezeknek ne feleljen meg. A JTM-korlat jellegl
szabalybdl kevesebb (NO, SK) Iépett életbe, és azok
sem teljesen Osszehasonlithaték a magyarorszagi
szabalyozdssal, részben azért, mert a teljes fennallé
addssagnak szabnak korlatot, részben pedig azért,
mert a beszamithato jovedelemnek a nettoé jovedelem
megélhetési koltségekkel csokkentett részét tekintik.
Az azonban megallapithatd, hogy az ajanlasokat egy-
re nagyobb szamban valtjak fel a kotelez6 elbirdsok

(10.3bra).
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1. keretes iras
A lakaspiaccal kapcsolatos tulzott hitelezés azonositasat elGsegité mddszertani fejlesztések

A jelenlegi dinamikus lakasar-emelkedés szoros monitoringja indokolt, mivel id6vel akar tulzott hitelezés is kapcsolod-
hat hozza. Az esetleges szabalyozdi vélaszok minél pontosabb megtervezése érdekében az MNB folyamatosan fejleszti az
ingatlanpiacot és az ahhoz kapcsolddd hitelezést monitorozé rendszerét. Az elmdult idészakbdl harom fontosabb Ujitast

érdemes kiemelni:

1. 2016 majusaban jelent meg el8szor a féléves Lakaspiaci jelentés?, ami a lakaspiacot befolyasolé makrogazdasagi kérnye-
zetet, valamint a lakdspiac és a lakascélu jelzaloghitel-piac aktualis folyamatait elemazi.

2. Az MNB 2016 ot6berében publikalta elészor az atlagos lakas aranak megvaltozdsat méré MNB lakasarindex* idGsorat.
Ez a korabbi magyar lakasarindexekhez képest tobb informacio felhasznalasaval készll, orszagos értékei mar 1990-t6l

s

rendelkezésre allnak, 2001-t6l kezd6d6en pedig tobbféle terlleti és telepuléstipus szerinti bontasban el§allithato.

3. Az MNB becslést készitett a lakasarindexekhez tartozé fundamentumértékekrél és ezaltal a lakdsok esetleges tulérté-
keltségérdl. Ennek jelentGségét az adja, hogy tulértékelt lakdsok esetén nagyobb a jév6beli arcsokkenés és ezzel a hitel-
fedezetek leértékel6désének esélye is. Az orszagos esetben a tulértékeltség MNB altal relevansnak tekintett becslése
négy metddus eredményének szdmtani atlagat jelenti.> A budapesti lakdspiac nagy mérete és a vidékit joval meghaladd
budapesti lakasar-emelkedés miatt az MNB idén kiilén becslést dolgozott ki a budapesti lakasok tulértékeltségére is.®

MNB nominalis lakasarindexek telepiiléstipus szerint Real lakasarak és azok tulértékeltsége
% % % %
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i i Lakasok tulértékeltsége* (jobb tengely)
= Magyarorszag  ----* Vf’f"’°§°k — MNB redl lakasarindex, 2010 = 100%
Budapest - = - Kozségek MNB real lakdsarindex becsiilt fundamentumértéke**
*A lakdsok tulértékeltségét az MNB redl lakdsdrindexének a becstilt
fundamentumértéktél vett eltérése méri a becsiilt fundamentumér-
ték aranydban kifejezve. **A vildgosbarna savok a fundamentumér-
Megjegyzés: 2010-es év dtlaga = 100%. tékre adott becslés bizonytalansdgdt mutatjdk.
Forrds: MNB. Forrds: MNB.

3 https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-jelentes
4 Az adatokért lasd https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arak/mnb-lakasarindex. A mdédszertani

részletekért lasd Banai A., Vagd N. és Winkler S. (2017): Az MNB lakdsdrindex modszertana, MNB-tanulmanyok 127. https://www.mnb.hu/
letoltes/az-mnb-lakasarindex-modszertana-mnb-tanulmanyok-127.pdf

> Az dbra a négy mddszer altal becsiilt fundamentumértékek minimumat maximumat és (harmonikus) 4tlagat tartalmazza. Az MNB reél lakasarindex-
hez tartoz6 fundamentumértékek becslésének négy modszere a kovetkez8. 1. A hazai redl lakdsaraknak a haztartasok rendelkezésre all6 realjove-
delméhez mért aranyat a mutatd 2001 és 2016 kozott szamolt dtlagdhoz viszonyitva a tulértékeltség egy mértéke adddik. Ebbdl a mértékbdl pedig
fundamentumérték is konnyen szarmaztathatd. 2. A hazai lakasdrak makrogazdasagi fundamentumok daltal meghatarozott hosszu tavu egyensulyi
szintjének becslése egy vektor hibakorrekciés modellkeretben (vector error correction model, VECM). A becslés részleteit lasd: T. Berki és T. Szend-
rei (2017): The cyclical position of housing prices - a VECM approach for Hungary, MNB Occasional Papers, No. 126, https://www.mnb.hu/letoltes/
mnb-op-126-final.pdf. 3. A hazai lakdsarak makrogazdasagi fundamentumok altal meghatarozott szintjének becslése dinamikus legkisebb négyzetek
(dynamic ordinary least squares, DOLS) mddszerével. 4. Az el6z6 DOLS-becslés tébb magyardzé valtozét tartalmazé valtozata.

6 A budapesti lakasarak fundamentumértékektdl vald eltérésének becslése dinamikus OLS modellkeretben térténik. B&vebben lasd az MNB 2017.
majusi Stabilitasi jelentésének 2. keretes irdsat https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2017-majus-hun.pdf.
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2. Anticiklikus tokepuffer

A magyar pénziigyi rendszerben a ciklikus fellendiilésbél eredé pénziigyi rendszerkockdzatok mértéke tovabbra
is alacsony. Ez egyrészt arra vezethetd vissza, hogy az élénkiilG hitelezési aktivitds tovdabbra sem mutatja a tul-
heviilés jeleit. A fenntarthaté modon béviil6 uj hitelkihelyezések hatdsdra mind a vdllalati szektorban, mind
a hdztartdsi szektorban megtértént a vdlsdg utdni hitelezési fordulat. Mdsrészt, a magyar pénziigyi rendszer
sériilékenysége a kbzelmultban megnyugtatoan alacsony mértékli maradt. Ezek alapjdn az élénkiilé hitelezés
eddig nem indokolta a 2016. janudr 1. 6ta alkalmazhatd anticiklikus t6kepuffer (countercyclical capital buffer,
CCyB) aktivdldsat. Az anticiklikus tékepuffer j6vébeli esetleges alkalmazdsdnak hatékonysdgdt tébb mddszertani
fejlesztés is tamogatta az elmult évben.

s 2.1. A PENZUGYI CIKLUS AKTUALIS

A standardizalt és az addicionalis hitel/GDP rés, 2000- H ELYZE'[’E MIATT AZ MN B”EDDlG NEM

2017 IRTA ELO ANTICIKLIKUS TOKEPUFFER
0 Szézalékpont Szazalékpont 30 KEPZESET

Az elmult évben a hitelezési ciklus tuljutott a mély-
pontjan. Az (j hitelkihelyezések volumene a haztartasi
szegmensben 2013-ban, a véllalati szegmensben pedig
2014-ben dinamikus emelkedésbe kezdett. Emellett
ugyanakkor a 2009 el6tti tulzott hitelezés id6szakdban
felvett hitelek torlesztése, illetve a jelentds mértékben
nemteljesitévé valt hitelek mérlegbél valo kitisztitasa
a hiteldllomany zsugurodasanak iranydba hatott. A két
tendencia eredGjeként a nem pénziigyi vallalatok hitel-
allomanya a vélsag kezdete 6ta tartd csdokkenés utan
2016-ban kezdett ismét ndvekedni. Ez a hitelezési for-
dulat a haztartasok esetén idén tortént meg. A folya-

SddggugnggSdams e mat tikrozédik a hitel/GDP-rés mutatok’ tobbségének
O O 0O O OO0 O 0000000 o0 o0 o o
N AN AN AN AN ANANANANANANNANNNNNN

tavaly indult emelkedésében is (11. dbra).
= Addiciondlis hitel/GDP-rés
Addicionalis hitel/GDP-rés, haztartasok

— == Addicionslis hitel/GDP-rés, nem pénziigyi vallalatok Az élénkiil6 hitelezés eddig nem vezetett tulzott koc-

----- Standardizélt hitel/GDP-rés kazatvallalashoz. A tobbféle mddszerrel szamitott hi-
Megjegyzés: A kiilénbz8 résmutatdk definicisjahoz ldsd a 7. Iabjegy-  tel/GDP-rések tobbsége tovabbra is mélyen a negativ
Zeter tartomdanyban van, ezért a kézeljovében nem szdmi-
Forrds: MNB.

tunk pozitiv rések kialakuldsara. A standardizalt hitel/
GDP-rés stagndlt az elmult évben, amit a kilfoldrél
kapott, nem pénzigyi vallalatok altal nyujtott hitelek
allomanyanak csokkenése okozott. A tébbvaltozds
HP-sz(ir6vel szamolt hitel/GDP-trend az elmult négy
évben 70 szazalék korul alakult, ami arra utal, hogy

a makrogazdasagi fundamentumok altal hosszutavon

7 A fontosabb nyomon kdvetett mutatdk definicioi a kovetkez6k. Standardizdlt hitel/GDP-rés: A GDP-ardnyos hiteldllomény hosszu tavu trendjétél
valé eltérése az ESRB mddszertani ajanldasanak (ESRB/2014/1, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_
Recommendation.hu.pdf) alapesete szerint szamitva. Addiciondlis hitel/GDP-rés: A standardizalt hitel/GDP-résnek a magyar pénzigyi rendszer
sajatossdgai alapjan megvaltoztatott mdédszertan szerint szamitott verzidja. Részletesebben lasd: https://www.mnb.hu/letoltes/ccb-modszertan-
uj-hu.pdf.
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fenntarthatd hitelezési szint stabilan magasabb az ak-
tualisnal (2. keretes iras). Az MNB ciklikus rendszer-
kockazati térképének a hitelezés tulf(itottségét méré
egyéb indikatorai is megerdsitik, hogy az elmult id6-
szakban nem alakult ki tulzott hitelezés (2. tablazat).

A pénziigyi rendszer kiils6 sokkokkal szembeni ellen-
allo képessége az elmiult egy évben tovabb javult.
A ciklikus rendszerkockazati térkép (2. tablazat) sé-
rilékenységi indikatorai 6sszességében tavolabb ke-
riltek a rendszerkockdzatra utalé értékektdl. Kozuluk
egyedil a GDP-aranyos brutté kilsé addssag mértéke
hordoz még kdzepes szintli kockdzatot, ami a 2005-6s
szintnek felel meg. Ez a mutatd ugyanakkor 2011 6ta
folyamatosan és jelent6sen javult, ami elérelathatdlag
2017-ben is folytatodni fog.

A ciklikus rendszerszintii pénziigyi kockazatok ala-
csony szintje miatt tovabbra sem indokolt anticiklikus
tékepuffer elGirasa. A keretrendszer 2016. januar
1-jei bevezetése 6ta a bankrendszerben sem tulzott
hitelezés, sem a kiilsé sokkokkal szembeni jelent6s
sérilékenység nem alakult ki. Ez a helyzet el6reldtha-
télag 2017-ben sem fog megvaltozni, ami a jelenleg
elGirt 0 szazalékos CCyB-rata fenntartdsat valdszindsiti
a kozeljovére. Az anticiklikus t6kepuffer tehat el6relat-
hatdlag még nem fogja korlatozni a hitelezés tovabbi
élénkilését, amit a haztartasi szegmensben az adds-
sagfék szabdlyok egyébként is segitenek fenntarthaté

mederben tartani.

2. tablazat

A ciklikus rendszerkockazati térkép valogatott indikatorainak alakulasa, 2002-2017

Tulflitottség indikatorai

2002

Bankok hitelallomanya/GDP-rés, arfolyamsz(irt

Pénzugyi int. hitelall./GDP-rés, arfolyamsz{rt

ESRB 4ltal ajanlott hitelallomany/GDP-rés

Tobbvaltozds hiteldllomany/GDP-rés

T6keattétel a bankszektorban (eszkozék/sajat téke)

Sériilékenység indikatorai

2002

ESRB 4ltal ajanlott globalis hitelallomany/GDP-rés

Addssagszolgalat/rendelkezésre allo jovedelem (hazt.)

Brutto kuils6 addsséag/GDP

Megjegyzés: Az MNB a standardizdlt és az addiciondlis hitel/GDP-rés mellett még Gsszesen 31 indikdtor alakuldsdt kbveti negyedéves rendszeres-
séggel. Ezek egyiittesen alkotjdk a ciklikus rendszerkockdzati térképet. Az indikdtorok egyik része a hitelezés tulfiitéttségét méri, a mdsik része
a pénziigyi rendszer dltaldnos sokktliré képességét jellemzi. Az utolsé értékek 2017 harmadik negyedévébdl szarmaznak. A sdrga szin az indikdlt

ciklikus rendszerkockdzat kézepes, a piros pedig magas szintjét jeléli.

*Az MINB munkatdrsai dltal fejlesztett mutatd, Idsd Hosszu Zs., Kérmendi Gy. és Méré B. (2015): Univariate and multivariate filters to measure the

credit gap, MNB Occasional Papers 118.
Forrds: MNB, KSH, BIS.
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12. dbra
Hitel/GDP-rések és CCyB-ratak Eurépaban a 2017
juliusaig megtortént legutolso feliilvizsgalatok alapjan

Szdzalékpont %

20 * ) L 2
15 4 CCyB-rata maximuma

10 A 4 TS alapesetben L 1

AN ot e rtar =t e
=3 Standardizélt hitel/GDP-rés
mmm Addicionélis hitel/GDP-rés

@ CCyB-rata (jobb skala)

Megjegyzés: Tekintettel arra, hogy az egyes orszagok némileg eltéré
idépontokban déntenek a CCyB-rdtdkrdl, ezért egy pontos id6pontra
nem készithetd 6sszehasonlitds.

Forrds: ESRB.

2.2. ANTICIKLIKUS TOKEPUFFERT
AZ EUROPAI ORSZAGOKBAN
ELSOSORBAN A LAKASPIACI
FOLYAMATOKHOZ KAPCSOLODO
KOCKAZATOK KAPCSAN
ALKALMAZNAK

Az Eurdpai Gazdasagi Térségben tovabbra is csak né-
hany orszag irt el6 anticiklikus tékepuffert az elmult
évben (12. abra). A ciklikus pénziigyi rendszerkoc-
kazatok aktudlis szintje a tagorszdgok tobbségében
alacsony maradt. A standardizalt és az addicionalis
hitel/GDP-rések atlagos értékei nem valtoztak, és az
orszagok kozotti jelentds eltéréseik is megmaradtak
az elmult egy évben. A pozitiv CCyB-ratat megallapito
orszagok kore 2016 juliusa és 2017 juliusa kozott az
Egyesilt Kiralysaggal béviilt. A tobbi 6t orszag kozil
Csehorszag, lzland, Norvégia és Szlovdkia megemel-
ték a CCyB-ratat, Svédorszag pedig szinten tartotta azt.
A makroprudencialis hatésagok jelentés mértékben
diszkrecionalis alapon dontottek, hiszen az ESRB vo-
natkozd maddszertani ajanldsa (ESRB/2014/1)8 szerint
szamitott irdnyadd pufferratahoz kozeli pufferratat
csak Csehorszag és Szlovdkia irt eld. Az Egyesiilt Ki-
ralysag, lzland és Svédorszag esetében az irdnyado rata
nulla, rdadasul az els6 két orszagban a standardizalt
hitel/GDP-rés szignifikdnsan negativ. 2017 jualiusdban
nem volt egy olyan EGT-tagorszag sem, amelyikben az
irdnyadd CCyB-rata pozitiv lett volna, és mégse dontot-
tek az anticiklikus t6kepuffer felépitésérél. Anticiklikus
t6kepuffer elSirdsat tovabbra is elsésorban a folyama-
tosan emelkedé lakdsarakkal kapcsolatos ciklikus rend-
szerkockazatok miatt alkalmaznak. A magas lakossagi
eladdsodottsag és a novekvd lakdsarak egymast eré-
sit6 hatdsa az érintett orszagokban jelentds addssag-
problémakhoz és banki veszteségekhez vezethet egy
esetleges pénzligyi stresszhelyzetben.

8 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf
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2. keretes iras
A CCyB-rata meghatarozasat segit6 modszertani fejlesztések

Az MNB az anticiklikus t6kepuffer alkalmazasat tdmogaté mddszertanat harom f6bb irdnyban fejlesztette az eimult
évben. Az anticiklikus t6kepuffer ciklikus jellegli pénzligyi rendszerkockazatok kezelésére szolgald atfogd eszkoz.
A megfelel6 hasznélatdhoz ezért a rendszerkockazatok kiterjedt elemzésére van sziikség, ami a vonatkozé modszerta-

nok folyamatos fejlesztését indokolja.

1. Tovabbfejlesztésre keriilt egy Ei{)bbvaltozos, Az addicionalis hitel/GDP egy- és tobbvaltozés

magyaréazovaltozék bevonaséval elGéllitott hitel/  Hp-sziirével valé trend-rés felbontasa, 2002-2017
GDP-rés. A jelenlegi addicionalis hitel/GDP-rés sza-

el e AT . A AR % Szazalékpont
mitdsi modja alapvet6en az ESRB vonatkozd ajanla- 100 - - 70
sat (ESRB/2014/1)° kdveti, ami egyvéltozds egyolda- 90 1
. L T . . 80 -
li HP-sz(ir6 alkalmazasat javasolja. A mddszer egy 70
adott id6pont hitel/GDP-résének értékét a hitel/ 60 -
GDP id6sornak addig az id6pontig tartd értékei 50 1
alapjan szamolja ki. A ciklikus poziciéra haté egyéb :Z'
magyarazé valtozék hidnya miatt a modszer megle- 20 -
het6sen egyszerd, az egyoldali jelleg miatt pedig 10 -
robusztus is, mert a résértékek nem irédnak felll 0 S S S S S S S S
. . T T T YV YB BB BB w O
késébbi id&szakok beérkezd hitel/GDP adatainak € ccccccccccccc e £
hatdsara. Ez utdébbi tulajdonsag nagyban segiti NSO N ® B S d AN M w8 N
O O O O O © O O ™ ™ = = o o o o
0 RV . sz O O O O O O O O O O O O o o o o
a megkovetelt CCyB-rata idébeli konzisztencidjat, N 8 888888088
ugyanakkor mivel a hitel/GDP-rés idGsora mindig Egyvaltozos rés (jobb tengely)
¥ e - Y s - Egyvaltozos trend
csak az aktudlis mult informacidira épil, az csak mmm TSbbvaltozos rés (jobb tengely)
A i i 2z AR (0 eeess Tobbvaltozos trend
pontatlanul képes mutatni a hitelezés ciklikus pozi Addiciondlis hitel/GDP
ciéjat. A ciklikus poziciéra haté egyéb magyardzo
Forrds: MINB.

valtozoknak az egyoldali HP-sziirés folyamataban
vald felhasznaldsa ezért jelent&sen javithatta a hite-
lezés ciklikus poziciéjanak becslését. Relevans magyarazé valtozdk hitelezési ciklusra vonatkozé informaciétartalma
ugyanis akkor is segit az aktualis hitel/GDP-rés értékének pontosabb meghatarozasaban, ha azoknak csak a multbe-

li értékeire tdmaszkodhatunk?©.

2. 2017-t6l az anticiklikus t6kepuffer felépitésérdl sz616 dontéseket a ciklikus rendszerkockazati térkép indikatora-
inak ténybecsiilt értékei is segitik. Korabban csak a rendelkezésre all6 negyedéves tényadatok figyelembe vételére
volt lehet8ség, amely értékek a CCyB-rata aktualis felllvizsgalatardl sz6l6 dontés idépontjahoz képest tipikusan két
negyedévvel korabbiak. Az indikatorok ténybecslése ezt a kiilonbséget eltlinteti, ami jelentds segitség abban, hogy
az MINB az anticiklikus t6kepuffer keretrendszerében pontosabban Iassa a ciklikus rendszerkockazatok idébeli ala-
kulasat. Az alkalmazott mddszer arra épiil, hogy a dontés id6pontjaban az el6zetes adatok és a negyedévesnél
magasabb frekvencidju tényadatok mdr rendelkezésre dllnak a legfrissebb negyedéves adatok utdni idGszakra
vonatkozdan is. A mddszer ezeken kivil 6sszesen 92 darab, az indikatorokkal egylttmozgd magyarazo valtozoét is
felhaszndl: pénzligyi intézmények havi adatszolgaltatasaibdl szarmazé adatokat, pénz- és t6kepiaci mutatdkat, bizal-
mi indikatorokat, valamint redlgazdasagi valtozokat. Minden indikator esetében tobb ténybecslést készitlink a fel-

9 https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf
10 A most elkésziilthéz hasonld dn. tébbvaltozés hitel/GDP-rést az MNB munkatarsai mar korabban is becsiiltek, aminek eredménye a ciklikus
rendszerkockazati térképen is szerepel: Hosszu Zs., Kérmendi Gy. és Méré B. (2015): Univariate and multivariate filters to measure the credit gap,

MNB Occasional Papers 118. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-118-final.pdf
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hasznalt magyarazd valtozok és az alkalmazott idGsorelemzési technikak varialasaval. Az adott indikator végsé
ténybecslése az indikator legfrissebb negyedéves tényadatait legjobban kozelité ténybecsld eljarasok eredményei-

nek atlagolasaval all el6. Az eljaras minimalizdlja a végsé ténybecslés hibajat.

3. Az anticiklikus tékepuffer felszabaditasarol szél6
dontéseket tamogatja az MNB uj, faktoralapu
pénziigyi stresszindexe (FSI). A CCyB-kovetelmény
lazitasara akkor van sziikség, amikor a ciklikus jelle-
gl pénzigyi rendszerkockazatok mértéke egy
magas szintrél lecsokken. Ennek széls6séges forma-
ja az, amikor rendszerszint( pénzligyi stresszhelyze-
tet el6idéz6 negativ események realizalédnak, ami-
nek hatasdra a tul nagy kockazatvallalast hirtelen
tul alacsony valtja fel. llyenkor a CCyB-kdvetelmény
egészének a feloldasara van sziikség, aminek pon-
tos idGzitése alapvetd fontossagu. Ezért a rendszer-
szintl stresszhelyzetet a lehetd legpontosabban kell
tudni azonositani. A pénziligyi stressz szinteket
eddig méré rendszerszintl pénzlgyi stresszindex
(REPSI)'* mellett elkésziilt az MNB uj, faktoralapu
pénzligyi stresszindexe, amelynek tobb kedvezé
tulajdonsaga is van. Egyrészt a 19 alapindikatort

aggregald napi szint( FSI rugalmasabban bdévithet6 tovabbi indikatorokkal. Mdsrészt az alapindexek aggregalasahoz
hasznalt dinamikus Bayesi faktormodell altalanosabb és rugalmasabb mddszer, ami az alapindikatorokban a pénz-

Faktoralapu pénziigyi stresszindex (FSI) és a
Rendszerszint(i pénziigyi stresszindex (REPSI), 2006-2017

1,00 - - 0,16
0,75 - L 0,12
0,50 - L 0,08
0,25 - L 0,04
0,00 4=t ——————r———— - 0,00
C—C—C—C—C—C—C—C—-—C—-C—=C—C
25l85 61565 856565 856 5 6555
CERNNSSABSS AN < 156G~
OO0 000000 ved vd v v v v v v v v
OO0 O0O0O0O0O0O0O0DO0DO0O0O0O0O0DO0O0O0O0O0O0O
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REPSI (jobb tengely)
Forrds: MNB.

Ugyi stressz mértékére vonatkozé informacidkat pontosabban képes megragadni.

1 Holl6 D., Kremer, M. és Lo Duca, M. (2012): CISS — A Composite Indicator of Systemic Stress in the Financial System, ECB Working Paper, No. 1426.
A magyar adaptdcidért lasd Hollo, D. (2012): A System-wide Financial Stress Indicator for the Hungarian Financial System, MNB Occasional

Papers, No. 105. https://www.mnb.hu/letoltes/op105.pdf
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3. Likviditasfedezeti kovetelmény
és netto stabil finanszirozasi
kovetelmény

A bankszektor révid tavu likviditdsadt a likviditdsfedezeti kévetelmény (Liquidity Coverage Ratio, LCR) biztositja,
amelyet az intézmények tobbsége érdemben tulteljesit. A betétdllomdny névekedésével bedramld forrdsokat
a bankszektor likvid eszkézékben tartja, igy az intézmények likviditdsi poziciéja folyamatosan erésédik. Az
EU-n beliil még nem hatdlyos nettd stabil finanszirozdsi mutatora (Net Stable Funding Ratio, NSFR) vonatkozo
szabdlyozads elGirja majd, hogy az intézmények megfelelGen stabil forrdsokbdl finanszirozzak hosszu lejaratu
eszkozeiket. A hazai intézmények tébbsége lizleti modelljébél kifolydlag mdr most is teljesiti az NSFR kéve-
telményeket. Ezen likviditdsi és stabil finanszirozdsi szabdlyoknak valé megfelelés jelenleg nem akaddlyozza
a bankokat a hitelezés tovabbi bévitésében.

13. adbra
A szektorszint(i LCR-megfelelés alakulasa
Mrd Ft %
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Forrds: MNB.
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3.1. A BANKSZEKTOR TOVABBRA IS
STABIL ROVID TAVU LIKVIDITASI
HELYEZETET FOLEG A JEGYBANKI
ESZKOZTAR ATALAKITASA
BEFOLYASOLTA

A bankok jelent@s tobbletek biztositasaval teljesitik
a likviditasfedezeti kovetelményt. A szektorszintii LCR
jelenleg 200 szazalék és nem valtozott jelentdsen az
elmult egy év folyaman. A véllalati betétekhez rendelt
viszonylag magas kidramlasi suly a novekvé allomany
miatt az 0sszes kidramlast is érdemben novelte, de
ezt a likvid eszk6zok emelkedése ellentételezte (13.
abra). Tovabbra is az dllampapirok és a kdzponti ban-
ki betétek adjdk a bankok altal tartott likvid eszk6zdk
tulnyomo tobbségét.

2016 juliusa és 2017 szeptembere kozétt szamot-
tevéen, kézel 1750 milliard forinttal emelkedtek
a bankszektor likvid eszkézei. Ennek nagyobb része
a beérkez6 lakossagi és vallalati betétek dinamikus no-
vekedése miatt jelent meg, de az irdnyadd jegybanki
eszkdz mennyiségi korlatozdsa is érdemben hozzajarult
a likviditasi pufferek névekedéséhez. Korabban a ha-
rom hdnapos jegybanki betétek értéke bedramlasként
jelent meg a bankszektor LCR mutatdjaban, azonban
az eszkodzre vonatkozé korlatozas utjan kiszoritott al-
lomanyt az intézmények jellemz6en allampapirokba
vagy MNB overnight betétekbe fektették, ami novel-
te a bankszektor likvid eszkdzeinek 0sszességét. Be-
aramlasként csak a kdvetkez6 harminc napban lejaré
betétek tlintethet6k fel, igy bar a vizsgalt id6szakban
aziranyadod eszkdzbdl kiszorult kdzel 1500 milliard fo-
rintnyi dllomany csdkkentette a bedramlasok értékeét,



14. abra
Az intézmények LCR-megfelelésének alakuldsa
% %
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Megjegyzés: Az dbrdn az elsé és kilencedik decilist, az elsé és harmadik
kvartilist, valamint az dtlagot dbrdzoltuk. Jelzdlog-hitelintézetek és
lakds-takarékpénztdrak nélkiil.

Forrds: MNB.

15. abra
Az NSFR felépitése

NSFR =

Forras sulyok:

T6ke és éven tuli forras: 100%
Lakosségi betét: 90-95%

Villalati beték: 50%

6-12 honapos bankkozi betét: 50%
6 honapon beliili bankkozi betét: 0%

Varhato megujitassal sulyozott forrasok

Eszk6zok, megterheltséget, megujitast és
eladhatésagot figyelembe vevé sulyozassal

Eszkoz sulyok:

Jegybanki szamla egyenlege: 0%

Egyéb 1. szint(i likvid eszkoz: 5%

6 honapon beliil lejard bankkozi betét: 10%
6-12 honapra megterhelt likvid eszkdz: 50%
6-12 hénapos bankkozi betét: 50%
Jelzaloghitel: 65%

Egyéb Ugyfélhitel: 85%

Even tuli bankkézi kihelyezések: 100%

Even tul megterhelt eszkézok: 100%

Forrds: BIS.

16. abra
A stabil finanszirozas tételei
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Forrds: MNB.

a likvid eszk6zok a bedramlasok csokkenését megha-
laddan tudtak néni.

Feszitett likviditas-kezelést csak néhany — féként ki-
sebb méretli — bank folytat, de 6k is teljesitik a 100
szdzalékos minimum elGirast. Ezen intézmények va-
|65 likviditdsi helyzete azonban jellemz&en kedvezébb,
mint ahogyan azt a mutatd lattatja, mert a bankok
nem tudjak bedramlasaikat teljes mértékben figye-
lembe venni a kidramldsok 75 szazalékdban megha-
tarozott bedramlasi korlat miatt. A legalacsonyabb LCR
mutatéval rendelkezd nagybank szabad puffere is el-
éri a 20 szazalékpontot (14. dbra), igy az intézmények
stabil likviditasi helyzete miatt a révid tavu likviditdsi
el6irasoknak valé megfelelés nem gatolja a hitelezés
tovabbi bévitését.

3.2. A BANKOK STABIL
FINANSZIRQZASI POZICIOJA
MEGFELELG

A nettd stabil finanszirozasi mutaté egy éves id6tavon
biztositja majd az intézmények stabil finanszirozasat.
A mutatéhoz kapcsolddd elGirds szerint a hosszu tavu
eszkozoket stabil forrasokbdl kell majd a szabdlyozas
életbe lépését kovetSen finanszirozni (15. dbra). A mu-
tatd eszkoz oldalon a tényleges lejaraton tul figyelembe
veszi az eszkozok értékesithetGségét és megterhelhet6-
ségét is. gy példaul a hosszu lejaratd, de likvid piaccal
rendelkezd értékpapirok nem igényelnek stabil forrast,
és a jelzdloglevél-kibocsatas fedezetéil felhasznalhatd,
igy a forrasbevonast egyszer(ibbé tevé lakossagi hitelek
is kedvezményes sulyt kapnak. Forras oldalon az egyes
tételek jellemz6 megujuldsi tulajdonsaga is szamit, igy
példaul a lakossagi betétek is stabilitasi besorolasuktdl
fuggben 90 vagy 95 szazalékos sulyt kapnak. A muta-
tdra vonatkozd szabdlyozas a Bazel lll. javaslatcsomag
részét képezi, amely EU-s implementaciét kbvetSen lesz
alkalmazandé Magyarorszégon is, varhatéan 2020 utan.

Az intézmények lizleti modellje tobbségében mar je-
lenleg is biztositja a 100 szazalék feletti NSFR értéket.
A magyar bankszektor finanszirozasaban évek 6ta egy-
re nagyobb ardnyt képviselnek az lgyfélbetétek (16.
abra), amelyek az NSFR szamitdsa szempontjabdl stabil
forrasként veenddk figyelembe. A bedramlo betétekkel
a hitelezés egyel6re nem tud Iépést tartani, a kilonb-
ség likvid eszkozokben csapddik le, igy a stabil forras-
igény csak mérsékelten emelkedik. Az intézmények
magas NSFR értékeihez a korabban az NSFR alapjan
megalkotott Devizafinanszirozas-megfelelési mutatora
vonatkozo elGiras is hozzajarul, amely a devizatételek
esetében mar elGirja a megfelelGen stabil finanszirozast.

MAKROPRUDENCIALIS JELENTES © 2017

21



22

17. 4bra
Az intézmények becsiilt NSFR-értékeinek alakulasa
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® Szektorszintli NSFR atlag

Megjegyzés: Az dabrdn a tizedik, a huszonétédik, a hetvendtodik és
a nyolcvanétédik percentilist, valamint az dtlagot dbrdzoltuk.

Forrds: MNB.

3. keretes iras

Az intézmények felkésziiltek az Gj szabalyozas hataly-
balépésére. A vonatkozé adatszolgdltatds els6 id6sza-
kaban a szektorszint(i dtlag alacsonyabb volt a 100 sza-
zalékos szintnél, azonban a nagybankok fokozatosan
bevontak a megfeleléshez sziikséges stabil forrdsokat,
2015 végére 100 szazalékra emelve a szektorszintd at-
lagot (17. abra). A hitelezés élénkiilése a kisebb intéz-
mények extrém magas mutatdi mellett valamelyest

sz

a szektorszint( atlagot is mérsékelheti.

A bankkozi finanszirozasi forrasokkal jaré pénziigyi rendszerkockazatok

A 2008-as pénziigyi valsag ravilagitott arra, hogy
a pénziigyi intézményektdl szarmazé (wholesale) for-
rasokra valé tulzott rautaltsag jelentds rendszerkoc-
kazatot hordozhat. Tobb empirikus kutatas is rdmuta-
tott, hogy a ,wholesale” forrdsokra vald tulzott
rautaltsag a valsag alatt tapasztalt banki sériilékeny-
ség egyik f6 oka volt’?. A legismertebb egyedi banki
esetek, mint a Continental lllinois, a Northern Rock,
vagy a Bear Sterns példai, tovdbba az eurddvezeti ban-
kok 2008-2009-es rovid- és hosszui bankkézi forras-
szerzési problémai'? ravildgitottak, hogy a felmerild
kockazatok kovetkezményei mind a pénzligyi rendszer
egésze, mind a realgazdasag tekintetében sulyosak
lehetnek.* A wholesale finanszirozéssal kapcsolatban
a legfontosabb pénziigyi rendszerkockazatot az jelenti,
hogy egy valsdg esetén az altalanos bizalomvesztés
kovetkeztében nem csak a bankkozi forrasok dragulasa

A nemzetkozi bankkézi hitelezés alakulasa

3 g M1 USD Mg UsD
3000 [ 3000
2500 2 500
2000 2000
1500 1500
1000 e 1000
500 iveziEn T L 500
0 e O

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Eurozénan kivilrél az eurozéndba
= Eurozénabdl nem eurozéndba
----- Eurozénan beldl
« ==« Eurozoénan kival

Forrds: BIS.

vagy fokozatos kivondsa, hanem teljes eltinése is bekdvetkezhet.'> Rdadasul a bankkdzi piacon a szereplék relative kis
szama miatt mindez néhany szerepld kockazati megitélésének jelentGsebb leromldsa esetén is megtorténhet. Ez
a rendszerkockdzat annal nagyobb, minél ésszekapcsoltabbak egymassal a szerepl6k a bankkozi piacon.t®

12 Lasd példaul: IMF (2013): Global Financial Stability Report, Transition Challenges to Stability, October 2013, Chapter 3 : Changes in bank funding

patterns and financial stability risks http://www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2013/02/
13 Jaime Caruana - Adrian Van Rixtel (2012): International financial markets and bank funding in the euro area: dynamics and participants, Bank for

International Settlements http://www.bis.org/publ/othp18.pdf

14 European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs (2009): Impact of the current economic and financial crisis on
potential output, Occasional Papers 49, June 2009 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication15479_en.pdf
15 peter Hérdahl - Michael R King (2008): Developments in repo markets during the financial turmoil, BIS Quarterly Review, December 2008 http://

www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0812e.pdf

16 Rajkamal lyer — José-Luis Peydré (2010): Interbank contagion at work — Evidence from a natural experiment. ECB Working Paper Series, 2010. January.
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Megfontolandé a jelent6s bankkozi finanszirozas kockazatainak szabalyozéi eszk6zék utjan valé csokkentése.
A hazai bankrendszerben jelentds, 2017 masodik negyedévének végén tobb mint 10000 millidrd forint volt a pénzigyi
intézményektdl érkezd forrasok allomanya, ami a hazai bankrendszer mérlegf66sszegének kozel 30 szazaléka. Bar
képességét, szilkség lehet olyan intézkedésekre, amelyek a pénziigyi intézményektdl szarmazo finanszirozas instabili-
tasabol fakado pénziigyi stabilitasi kockazatokat célzottabban, a lehetséges alkalmazkodasi csatornak szamanak mini-
malizalasaval, a futamiddék, denominacid és egyéb kockazati dimenzidk mentén differencialva tudjak kezelni.
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4. Devizafinanszirozas-megfelelési
mutato és Devizaegyensuly mutaté

A devizaeszk6z6k stabil devizaforrdsokbdl vald finanszirozdsdt célzé Devizafinanszirozds-megfelelési mutato
(DMM), valamint a mérlegen beliili nyitott devizapozicié mértékét korlatozo Devizaegyensuly mutaté (DEM)
el6irdsa biztositja a devizaeszkézék fenntarthato finanszirozdsdt. A hdztartdsi devizahitelek forintositdsdt kéve-
téen a szabdlyozdsnak elsésorban preventiv, a kockdzatok felépiilését megakaddlyozd jellege van. gy az ezen
szabdlyoknak valé megfelelés jelenleg nem korldtozza a bankok hitelezési tevékenységét.

18. abra
A DMM 4atlaga, eloszlasa és elvart szintje
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Megjegyzés: Elsé és harmadik kvartilis értékek.
Forrds: MNB.
19. abra
Stabil finanszirozast igénylé tételek
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Megjegyzés: A DMM elGirds szerinti sulyozds figyelembe vételével.

Forrds: MNB.
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4.1. AZ MNB DEVIZALIS ES
DEVIZAPOZICIOBEL] LEJARATI
OSSZHANG BIZTOSITASARA
SZOLGALO MAKROPRUDENCIALIS
ESZKOZTARA BIZTOSITIA

A FINANSZIROZASI KOCKAZATOK
FEKEN TARTASAT

A DMM mind egyedi, mind rendszerszinten biztosit-
ja a bankszektor denomindcids és devizalis lejarati
o6sszhangjat. A DMM 2016-os szigoritasa hozzajarult
ahhoz, hogy a lakossagi deviza jelzaloghitelek 2015 el-
s6 negyedévi forintositasat kovetGen kialakult stabil
devizafinanszirozasi tébblet megmaradjon. A rendszer-
kockazatok alacsony szintjét az atlagos és tartds 20 sza-
zalékos deviza forrastobblet jelzi (18. dbra). A jelenlegi
deviza forrastdbblet mellett az intézmények tobbsé-
gének nem jelent problémat az elGirasok teljesitése,
igy a szabalyozadsnak leginkabb a kockazatok jovébeli
feléplilését gatld szerepe van. Azonban néhdny bank
esetében kifeszitett megfelelés észlelhetd, amit azok
aktivabb likviditasmenedzsmenttel, tobbek kozott
a mutato hékozi monitorozasaval, a nagy folydsitasok
el6rejelzésével és az azonnal lehivhatd, lehivas esetén
éven tul visszafizetendd, anyabanki hitelkeretekkel ke-
zelnek.

A bankok 2016 eleje 6ta Iényegében valtozatlanul
stabil forrasszerkezet és forrasvolumen mellett bizto-
sitottak megfelelésiiket. 2016 6ta a szektorszint(i ada-
tok azt mutatjak, hogy a dinamikus kalféldi (vallalati)
hitelezés altal generalt ndvekvé eszkdzoldali devizdlis
kitettséget (19. abra) a bankrendszer megfeleld sta-
bil forrastobblet fenntartasaval kdvette le (20. abra).
Azonban mind az eszkdz- mind a forrasoldali néveke-
dés tulnyomo részt egy intézmény tevékenységének
az eredménye. A szektor tobbségére a devizafinan-
szirozast igényl6 tételek stagndlasa, illetve a deviza



20. abra
A stabil devizafinanszirozas tételei
Mrd Ft Mrd Ft
8000 8 000
7 000 7 000
6 000 A88t 6 000
5000 5000
4000 4000
3000 3000
2 000 2 000
1000 1000
0 0

e . . 3 .. -
S sEe_ WU Ych : -gn%'ggc'.sagac'
€& Ez_’amﬁoc-c_«? S3NG 2B TLERES

< LILNLNLNLNLNLNLNILNILNLNLN O WO WO OO OO OO OO SIS SIS IS IS IS S

OO0000000000000000O000O000O0O00O000000000
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

ec.
ept.

s
E=Ep

EZ2 Egyéb lejarat nélkuli vagy éven belili
=3 Even tuli nett6 devizaswap
mmm Ugyfélbetétek
E=3 Even tuli forrasok
Megjegyzés: A DMM elGirds szerinti sulyozds figyelembe vételével.
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21. dbra
A DEM alakuldsa
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Megjegyzés: Az abrdn az elsé és kilencedik decilist, valamint az elsé és
harmadik kvartilist dbrdzoltuk.

Forrds: MNB.

22. abra
Swap piac alakulasa

Mrd Ft

12 000 -5 . ~12 000
10000 - § 1 L 10 000
8000 I Forintositdsi arfolyam ' -8 000
6 000 A/. bejelentése L 6 000
4,000 ot et T ey |4 000
2 000 DEM hatdlyba Iépés Rt TTPR L 2 000
0 4 ~l ~ '-"‘s.-l'\‘- i
-2 000
-4 000
—6 000
-8 000

e = Netto
= Forintforrds szerzg

Piacméret
----- Devizaforras-szerz6

Megjegyzés: Csak a forinttal szembeni devizaswap (gyletek.
Forrds: MNB.

NHP-nak kdszénhet6en a véllalati hitelek enyhe néve-
kedése, a kulfoldi hitelek csokkenése jellemzé. Forras
oldalon az alkalmazkodasi kényszer hianyaban a sta-
bil forrdsok stagnalasa, azon belil az Ggyfélbetétek és
a deviza NHP keretében kapott finanszirozas névekvé
szerepe jellemzd.

4.2. A MERLEGEN KIVULI ESZKOZOKRE
VALO TU LZOTT RAUTALTSAG )
NOVEKE,DESET A DEVIZAEGYENSULY
MUTATO (DEM) KORLATOZZA

Az intézmények tébbsége meg sem kozeliti a DEM-
re vonatkozo korlatot. A 2016. januar 1-jétél hata-
lyos és a bankok devizaeszkozei és -forrasai kozotti
denominacios eltérést a mérlegf60sszeg maximum 15
szazalékaban korlatozé DEM bevezetésekor tobb intéz-
mény jelentds alkalmazkoddsra kényszeriilt, azonban
a szereplSk azota tobbnyire mélyen a szabalyozoi limit
alatt tartézkodnak (21. abra). Nagy mérlegf60sszeg-
volatilitdssal jaro tzleti modellek esetében azonban
az elmult idGszakban el6fordult a limit megkdzelitése.

A bankszektor brutté devizaswap dllomanya csékken.
A bankrendszer mérlegen beliili devizapozicidja a fo-
rintositassal a kordbbi devizaeszkdz-tobbletbd
devizaforras-tobbletté alakult at, mivel a hosszu lejara-
tu devizaforrasokat nem tudtdk azonnal atvaltani vagy
visszafizetni. A bankrendszer brutté swap allomanya
is megnovekedett, hiszen azt egy darabig a forintosi-
tassal kinyilt devizapozicié zardsara kotott tgyletek is
novelték (22. dbra). A forintositas 6ta fokozatosan fut-
nak ki a devizaforrasok, emiatt a bankszektor mérlegen
belili devizapozicidja gyakorlatilag zarult. A korabbi
hosszu devizaszerz6, illetve az MNB-vel a forintositds-
kor kotott swap Ugyletek folyamatosan jarnak le, ami
a bankrendszer brutté swap allomanyanak csokkené-
sét eredményezi.
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5. Jelzaloghitel-finanszirozas

megfelelési mutato

A 2017. dprilis 1-jén hatdlyba Iépett Jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutato (JMM) szabdlyozdsnak tor-
ténd megfelelés lezarult. A megfelelést biztositd jelzdloglevél kibocsdatdsok, illetve a jelzdlog-hitelintézettel nem
rendelkez6 bankcsoportok esetében a refinanszirozdsi hitelszerzédések megkétése 2017 mdrciusdig lezajlott.
Az eddigi mintegy 360 millidrd forintnyi, a szabdlyozdshoz kéthetd nettd kibocsdtds mellett a 2018-ban életbe
1épd szigoritdsok tovdbbi 150 millidrd forint kibocsdtdst tesznek sziikségessé, valamint a bevonando forrdsok

elvart futamideje is névekszik.

23. abra
A fennallo jelzdloglevél-allomany
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Megjegyzés:. A IMM-szinteket pontosan méré adatszolgdltatds csak
a szabdlyozds hatdlybalépésével keriilt bevezetésre. A jelzdloglevél/
jelzaloghitel mutaté jo kézelitést ad a forrdsbevonds szintjére, azon-
ban a csoporton beliil megtartott dllomdny JMM-ben vald kedvezét-
lenebb beszamitdsa miatt tulbecsli a JMM-et.

Forrds: MNB.

Az intézmények csak a sziikséges mértékben vontak
be jelzdlogfedezetii forrasokat, de igy is mintegy 360
millidrd forint netto6 jelzaloglevél kibocsatas valosult
meg a 2017. aprilis 1-jén hatdlyba I1ép6 JMM kapcsan.
A meglévé harom jelzdlogbank mellé eddig két uj ala-
pitasara kerilt sor. Az 6t intézmény Gsszesen a lejaro
kotvények megujitasan fellil 360 milliard forintnyi Uj
jelzéloglevelet bocsatott ki 2016. oktdber 1. és 2017.
szeptember 30. kdzott, amivel jelentésen nétt a hazai
jelzaloglevél-allomany (23. dbra). A bankok, ideértve
a jelzdlogbankkal nem rendelkezd, refinanszirozasi hi-
tel felvételével megfelel6 intézményeket is, alacsony
JMM pufferek tartdsdra rendezkedtek be, hiszen a JMM
volatilitdsa alacsony.? igy jelenleg csak a megfelelés-
hez szlikséges stabil forrdsok bevonasara keriilt sor (24.
abra). A szektorszint(i tobblet junius végén 66 milliard
forint volt, tulteljesités jellemzden ott figyelhet6 meg,
ahol a JMM-korlat bevezetését megel6zGen is jelen-
tésen tamaszkodtak a jelzaloglevél-finanszirozdsra.
A bankok a JIMM-megfelelésre altaldban inkdbb az Uj
papirok kibocsatasat valasztottak a sajat tulajdonban
Iévé jelzdlogleveleik eladdsa helyett. Ezt a dontést az
indokolhatja, hogy a régi kibocsatasu kotvények kama-
tozdsa jelent6sen meghaladja a jelenlegi piaci kornye-
zetben jellemzét.

A bankok jelentds befektetéként jelentek meg a jel-
zaloglevél-piacon. Rovidtavon az alkalmazkodas kény-
szerlen U] forrasok bevondsaval jart, a megjelend stabil
finanszirozas rovid tdvon nem valtott ki mas forrasokat,
igy az intézmények mérlegf66sszege emelkedett, és a ki-
bocsatott kotvények és refinanszirozasi hitelek ellenér-
téke banki keresletként megjelent a pénzligyi piacokon.
Emiatt a bankok befektetéként a jelzaloglevelek piacdn

17 A sziikséges forrdsok dllomanya pontosan el6rejelezhetd, a nevezdben szerepld jelzéloghitel-adllomény esetében a kordbbi devizahiteles allo-

many kifutdsanak potlasa torténik.
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24. abra
A JMM-megfelelés alakulasa
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valamint az dtlagot dbrdzoltuk.
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Forrds: MNB.

25. abra
A jelzaloglevelek dllomanya befektetdk szerint
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[ Egyéb pénziigyi intézmények

E=1 Bankok

A Banki befekteték aranya (jobb tengely)

Forrds: MNB.

is jelent8s szerepet toltottek be. A 2016 szeptembere
Ota kibocsatott jelzaloglevelek tobb, mint 40 szazalékat
bankok vdsaroltdk meg, de a szektor részesedésének
aranya 0sszességében csokkent. A hazai bankokon kivdil
befektet6ként a biztositdk, befektetési alapok és a kiil-
foldi bankok jelentek meg, s6t az EBRD is vasarolt 40
millidrd forintnyi hazai jelzaloglevelet®®,

A bankrendszer altal tulajdonolt jelzaloglevelek ma-
gas aranya mellett is javul a szektorszinti finanszi-
rozasi helyzet a jelzdloglevelek forgalom- és MNB
repoképessége miatt. Ez kedvezé fejlemény, azonban
a szektorszint( finanszirozasi kockdzatokat csak kevés-
bé csokkenti. A rendszerszint( stabil forrasbevonds és
a jelzéloglevél-piaci aktivitas fejlédése szempontjabdl
kedvezétlen, hogy néhany esetben a refinanszirozott
bankok a sajat hitellk fedezetét biztositd kibocsatasok-
bdl is jegyeztek, igy tovabbra is jelentds a bankszektor
részesedése a jelzaloglevél-allomanybdl (25. abra).

Az MNB 2016 végén fogadta el a JMM szabalyozas
2018-as szigoritasat. Az MNB a JMM-elGirasnak torténé
megfeleléshez — jelzalogbank-alapitasok, a refinansziro-
zasi hitelekhez sziikséges tenderek lezajldsa, eljarasok
kiépitése — kell6en hosszu dtmeneti idGszakot biztosi-
tott a piaci szerepl6k szamara. A kezdeti alkalmazkodas
lezarulasaval megvaldsithato, a piacmélyitést elGsegi-
t6 2018 oktéberében hatalyba 1ép6 szigoritasok pon-
tos jogi kereteit az MNB mar 2016 végén kihirdette'?,
hogy megfelel§ felkészilési id6 alljon az intézmények
rendelkezésére. A 2018-ban hatdlyba Iép6 valtozdsok:

e Az elvart szint 5 szazalékponttal emelkedik, amely
a jelzéloglevél allomany mintegy 150 milliard forintos
bovitését teszi szlikségessé.

e Az eszkdzként tartott jelzdloglevelek, azok tézsdei
forgalmazasatdl fliggéen, 10-15 szdzaléka levonasra
kertl a szamlalobdl, a keresztfinanszirozasok ellen-
Osztonzésére, a rendszerszint(i stabil forrasok bevo-
nasanak elGsegitése érdekében.

e Az elvart futamidd 1 évrdl 2 évre emelkedik, amely
alkalmazkodast nem igényel, azonban a jelzalogleve-
lek futamidejének jov6beli rovidilését hatékonyan
gatolja;

e BGviil a lakds-takarékpénztarak részére adott ked-
vezmények kore, tekintettel azok stabil forrasszerke-
zetére, melyet jogszabdlyi elGirdsok is biztositanak.

18 http://www.ebrd.com/work-with-us/projects/psd/investment-in-otp-mortgage-bank-covered-bonds.html
1% A médositasok a 55/2016 (X11.22) MNB rendelettel keriiltek be a JMM-rendeletbe.
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4. keretes iras
A hazai jelzaloglevél-indexek bevezetésének el6nyei

A 2017-ben megvaldsult és a 2018-ban varhato jelzaloglevél kibocsatasok, és az ennek kapcsan varhaté masodpia-
ci aktivitas okan mind piaci, mind szabdlyozéi oldalrdl felmeriilt az igény jelzaloglevél-indexek kialakitasara. Egy
el6re mutatd jelzaloglevél hozamindex egyrészt benchmarkként szolgalhatna a befektet6knek (pl. alapkezeldk, bizto-
sitok szamdra) a jelzaloglevél-dllomanyok drazasahoz, masrészt hosszabb tavon a bankok forraskéltségeinek ponto-
sabb nyomon kdvetésével kamatvaltoztatasi mutatoként segithetné el a hosszabb kamatperiédusu lakossagi jelzalog-
hitelek arazdsat. Emellett egy utélagos hozamot méré ,total return” index pedig egy jelzaloglevél referencia-portfélid
hozamat mutatva segitséget nyujthat a portfélidk teljesitményének utdlagos értékeléséhez.

Az MNB a BET-tel és a piaci szerepl6kkel egyiittm(ikodve kialakitotta mindkét tipusu jelzaloglevél-index szamitasi
mddszertanat. Mind a két tipusu index a tézsdére bevezetett, forintban denominalt, fix kamatozasu jelzalogleveleket
foglalja magaban és arjegyzés alapu. Az indexszamitas frekvenciaja kezdetben havi, a gyakorisdg névelésére a piac
mélyilésével és az arjegyzések szamanak novekedésével keriilhet sor. A hozamindexet a fentebb emlitett célokat,
a jelzaloglevél-piac szerkezetét és az elmult id&szak piaci aktivitasat figyelembe véve lejdrati kategdriak szerinti meg-
bontasban volt indokolt kialakitani, az egyedi jelzaloglevelek aktualis lejaratig szamitott hozamanak kintlévé adllomany-
nyal sulyozott atlaga felhasznaldsaval. A ,total return” index az allampapir-piaci MAX index filozofiajat kbvetve a jelza-
loglevelek teljesitményét méri a kotvények altal kifizetett kamatok Ujrabefektetését feltételezve. Az indexeket el6szor
2017. december elején tette kdzzé a BET 2016 decemberéig visszamendlegesen?. Az indexek szélesebb kor(i felhasz-
nalasat 6-12 hénapos tesztid6szak el6zi meg, mely sordn a piaci szerepl6kkel egytittm(ikodve kerilhet sor az indexek
esetleges finomhangoldsara.

BET Jelzaloglevél (BMBX) Total Return Index alakuldsa BET Jelzaloglevél (BMBX) 3 és 5 Eves Hozamindexek

28

Forrds: BET, MNB

Forrds: BET, MNB
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20 https://bet.hu/Befektetok/Indexek/Jelzaloglevel-indexek-BMBX
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6. Egyéb rendszerszinten jelentés
intézmények tékepuffere

Az MINB az un. egyéb rendszerszinten jelentds intézmények (Other Systemically Important Institutions, O-Sll)
kérének 2017-es feliilvizsgdlatdat kévetden vdltozatlanul hagyta az azonositott intézmények kérét, valamint
a 2018-ra elbirandd tékepufferrdatdkat. A 2017-re meghatdrozott tékepufferrdtdk nem igényeltek érdemi banki
alkalmazkoddst, készénhetéen a hazai bankok erds tékeelldtottsdgdnak.

26. abra
Az MINB altal rendszerszinten jelent6snek mingsitett
bankok pontszamai és t6kepufferratai
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Megjegyzés: 2016. december 31-i, auditdlt adatok alapjan, MNB mdd-
szertan szerinti pontszamok.

Forrds: MNB.

Az egyéb rendszerszinten jelent6s intézmények ko-
re és pufferratdik a rendszeres éves feliilvizsgalatot
kévetéen nem valtoztak. Az MNB a torvényi kotele-
zettségének megfelel6en 2017 folyaman is elvégezte
2016 év végi adatok felhasznalasaval a Magyarorsza-
gon székhellyel rendelkezs, egyéb rendszerszinten je-
lentds intézmények azonositdsat. Az azonositas soran
2017-ben is tiz alapmutato, valamint 6t kiegészité mu-
tatd sulyozott atlagaiként alltak elé a rendszerszint(
jelent8séget reprezentalé pontszdmok.?! Az azonosi-
tas eredményképp kiszamitott pontszdmok (26. abra)
tovabbra is nyolc bankcsoportndl haladtdk meg a 350
bazispontos kliszobértéket. Az IFRS alapu felligyeleti
adatszolgdltatas terjedése a pontszdmok konziszten-
cidjanak szdmottevl javulasat eredményezte, mivel
a hazai rendszerszinten jelentds intézmények pont-
szamai egymas kozott és nemzetkdzi viszonylatban is
pontosabban 6sszehasonlihatok.

A jelentGséget mérd aktualis pontszamok nem indo-
koltak az egyéb rendszerszinten jelentds intézmények
pufferratainak moédositasat. A 2015-ben elvégzett azo-
nositasi eljaras sordan az MNB a rendszerszinten jelen-
t6s intézmények harom csoportjat kilonitette el, és
ezekhez 2, 1 és 0,5 szazalékos ratakat rendelt a 2020-ig
tartd atmeneti id6szak végétdl (26. abra). Az elmult két
évben a pontszamok alapjan hasonlé rendszerszintU
jelentGséglinek mért intézmények csoportjaiban egyes
bankok tavolodtak egymastél, mig a csoportok kézott
egyes tagok némileg kozeledtek egymdshoz (27. dbra).
A legjelentGsebb elmozdulas a 2. klaszterbe tartozé
K&H esetében lathatd, pontszdma kozel 11 szdzalék-
kal csokkent 2015 végéhez képest. Hozza kozeledett
a relative alacsonyabb rendszerszint(i jelent6séggel bi-
ré intézmények klaszterének legkiemelked6bb tagja,
a Takarékbank, melynek rendszerszint( jelent6sége 6,5

21 Az azonositasi modszertanrdl és az egyéb rendszerszinten jelent8s intézmények tékepuffer ratdinak kalibraldsanak médszertanarél az MNB
Moédszertani Tajékoztatdja ad b6vebb tajékoztatast: https://www.mnb.hu/letoltes/modszertani-tajekoztato-hu-honlap.pdf.
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27. dbra
A rendszerszinten jelent6snek mingsitett bankok
pontszamainak idébeli alakuldsa
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28. abra

Kulféldi tulajdonu, hazai O-Sli-kra vonatkozo
ratameghatarozasi szabaly és a végleges pufferrata
értékek
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Forrds: MNB, ESRB.
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szazalékkal nétt egy év alatt 2016 végére. Ugyanak-
kor a pontszamok valtozdsa egyelGre nem értékelhetd
hosszu tavu valtozasi irdnyként. Az elmult harom év
valtozasai részben adatszolgaltatdsokban bekovetke-
z6 mdédosulasoknak, részben hosszabb tavu trendekre
egyel6re nem utald egyedi intézményi valtozasoknak
volt kdszonhet6. A pontszamok mddosulasat mozgatd
mutatok elemzése, valamint a kalibracids vizsgdlatok
alapjan a 2016-ban kozzétett pufferrata palyak tovabb-
ra is megfelel6ek. Mindezek alapjan az MNB a korab-
ban bejelentetthez képest nem mddositotta az egyéb
rendszerszinten jelentds intézmények pufferratait
2018-ra vonatkozdan.

A Magyarorszagon rendszerszinten jelent6snek mi-
ndsitett intézmények tékehelyzete stabil. A nyolc,
rendszerszinten jelent8s intézményként azonositott
intézmény csoportszint(i dsszesitett O-SlI t6kepuffere
a 2017. junius 30-i teljes kockazati kitettség értékek
alapjan 52,6 milliard forint volt. A puffer elGirdsa nem
kovetelt meg nagymértékl banki alkalmazkodast.
A pufferatdk végleges értékének 2017-2020 kozotti
fokozatos bevezetése a rendszerszinten jelent8s in-
tézmények rossz 0sztonz6kbdl fakadd kockazatainak
kezelése mellett az intézmények hitelezési aktivitasat
is tdmogatja, mivel kell§ felkésziilési id6t biztosit a puf-
fernek valo megfeleléshez.

A hazai rendszerszinten jelent8s intézmények be-
kapcsoltsaga az eurdpai pénziigyi rendszerbe nem
korlatozza a hazai szabalyozas hatékonysagat. A ha-
zai rendszerszinten jelentds intézmények korében
tobbségben vannak az olyan lednyvallalatként mUiko-
dé intézmények, amelyek anyavallalatai szintén rend-
szerszinten jelent&sek. Az EU-s jogszabalyok alapjan
a belfoldon mikodd rendszerszinten jelentds ledny-
bankokra vonatkozd O-SlI pufferratak megallapitdsa
soran figyelmbe kell venni, hogy az nem lehet maga-
sabb egy szdzaléknal vagy a rendszerszinten jelent6s
unids anyavallalatra vonatkozé pufferratanal, ha az
utdbbi magasabb, mint egy szdzalék. Azonban az el-
mult id6szakban az anyabankokra elGirt pufferratak
nem jelentettek effektiv korlatot az MNB szdmara az
O-SlI puffer kalibracidjaban (28. abra).

Az EKB pozitiv O-SlI pufferrata elGirast var el az SSM
orszagokban azonositott jelentds intézményekre
vonatkozéan. Az EU tagorszdgok tobbségében 2016-
tdl O-SlI puffert vezettek be. Az EKB 2016-ban elké-
szitette az SSM orszagokra vonatkozd egységes O-SlI
pufferkalibraciés maddszertanat, melyben minimalis
alsé korlatként 0,25 szazalékos ratat rogzitett (3. tab-
lazat). Ennek megfelel6en az eredetileg 0 szazalékos



3. tablazat
Az EKB O-SII puffer kalibraciés moédszertana

Klaszter Pontszam Mi"i;'l‘:;;‘;ro'sn
4 2900 felett 1,00%
3 1950-2900 0,75%
2 1250-1950 0,50%
1 1250-ig 0,25%

Megjegyzés: Azon intézmények, amelyek pontszama két klaszter hatd-
rdn van, a nagyobb klaszterbe sorolandcdk.

Forrds: EKB.

29. abra
Az O-SlI-kra elGirt végleges tékepufferatak az EU-ban
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Megjegyzés: lrorszdg (IE) egy felszamolds alatt Gll intézményre irt elé
nulla szdzalékos pufferrdtdat, amelynek rendszerszinten jelentés aktivi-
tdsa mdr nem szamottevé. A 2017 dprilisdig az EBA szamdra eljutatott
végleges pufferratdk szamtani dtlaga.

Forrds: MINB, EBA.

ratakat megallapité orszagoknak legkésébb 2022. ja-
nuar 1-jétél kotelezéen aktivalniuk kell a tékepuffert.
2017-re tovabb nétt azon EU tagorszdgok szama, ame-
lyek alkalmazzak az O-SlI puffert (29. dbra), ugyanak-
kor Dénia, Csehorszag és Nagy-Britannia?? tovdbbra
is kizadrdlag az rendszerkockazati t6kepuffer alkalma-
zasaval kezeli a rendszerszint( jelent6ségbdl fakadd
kockazatokat.

22 Nagy-Britannidban az SRB elsdsorban a lakossag és redlgazdasig szamdra jelentds hitelezési és betétgyijtési tevékenységet végzé, a hitelinté-
zeti csoporton belul elkiilonitett (Un. ring-fenced) 6nallé szervezeti egységekre keriil 2019-t4l elGirasra.
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5. keretes iras
Az intézményi 6sszekapcsoltsag mérése

Harom tranzakciotipus ,, multilayer” szemléltetése

Megjegyzés: A kiilonbozé szintek (,layer”-ek) kiilénb6z6 tranzak-
cidtipusokat jelélnek. A cstcsok intézményeket jel6Inek, amik azo-
nosak szintenként. A nyilak a tranzakcidk irdnydt mutatjdk, vastag-
sdguk a tranzakcick értékével ardnyos.

——
7

Az MNB alkalmazza és fejleszti a relevans médszertani
ujitasokat a rendszerszinten jelent@s intézmények azono-
sitasahoz kapcsoléddan. A pénzigyi rendszer Osszekap-
csoltsaganak, vagyis a bankkozi tranzakcidkon keresztil
kifejtett pénzligyi fert6zési hatdsainak szamszerUsitését
a szakirodalomban aktivan alkalmazott és kutatott haldzati
modszerekkel vizsgaljak. A jegybank munkatarsai a pénz-
ligyi intézmények egymasra gyakorolt hatasat a fedezetlen
bankkézi hitelek esetében vizsgaltak.?®> A nemzetkdzi szak-
irodalommal 6sszhangban azt taldltak, hogy a széles kor-
ben alkalmazott centralitdsi mutatéknak csak némelyike
alkalmas elfogadhatdan pontos mérést adni egy-egy intéz-
mény hozzdjarulasardl a bankkozi fertézések kozvetitésé-
hez. Ezen felll bizonyos centralitasi mutatdk alkalmasnak
bizonyultak a pénzligyi stressz kimutatdsdra haszndlt
modellek magyarazderejének javitdsara.

Az MNB a bankkozi tranzakcidk szélesebb korét figyelembe vevé kutatast is folytat a rendszerszintii jelent6ség pon-
tosabb mérése érdekében. Egy Ujszer(i nemzetkdzi kutatasi irdny alapjan®* a pénziigyi halézatokat ,multilayer” médon,
azaz tobb réteg, kiilonb6z6 pénziigyi tranzakcidk figyelembe vételével érdemes elemezni. A fedezetlen bankkézi hitele-

ken felil igy lehetséges adatforrasok lehetnek
a devizaswap, repd és kamatcsere (IRS) lUgyletek is. Az
alkalmazott mddszer ezeknek a bankkdzi eszkézoknek
vagy forrdsoknak a banki m(ikodésben betoltott szerepét
szamszer(siti Ugy, hogy egy hipotetikus sokknak nem csak
az azonnali, hanem attételes hatasait is figyelembe veszi
a pénzigyi rendszerben. Ez olyan médon torténik, hogy az
azonnali hatas eredményeként létrejové valtozasok visz-

szahatnak minden szereplGre a pénzligyi halézatban.

A hazai adatokon végzett el6zetes szamitdsok alapjan az
intézmények bankkozi finanszirozasaban a repdiigyletek
tovabbra is kis szerepet toltenek be a piac utdbbi évek-
ben megfigyelhet6 mérsékelt béviilése ellenére. Mivel
egy intézmény bankkozi eszkoze egy masik bank forrasa,
ezért indokolt a pénziigyi intézmények eszkoz és forras
oldali 6sszekapcsoltsagat kiilon-kilon vizsgalni. igy esz-
koz oldali indexeket és forras oldali indexeket szamol-
tunk, amik az adott intézmények eszk6z vagy forras oldali
bankkozi fontossagat adjak meg.
A nagyobb szerepl6k esetében megfigyelhetd, hogy akik
forrds oldalon jelent6sebb bankkozi hitellel rendelkeznek,
azok jellemz6en eszkdz oldalon jelent&sebb szerepet tol-
tenek be swap eszkdzokben.

rendszerszint(

Forras és eszkoz oldali rendszerszintii fontossagi
mutatok
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Megjegyzés: A fliggbleges tengely a pénziigyi intézményeket jel6li
anonimizdlva, a vizszintes tengelyen a magasabb érték nagyobb
dsszekapcsoltsdgra utal. 2016. évi adatok alapjdn.

Forrds: MNB.

23 Fukker, G.: Harmonic distances and systemic stability in heterogeneous interbank networks, MNB Working Papers 2017/1.
24 Aldasoro, |. and Alves, I: Multiplex interbank networks and systemic importance: An application to European data. Journal of Financial Stability
(2017)
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7. Rendszerkockazati tokepuffer

Az MINB a pénziigyi vdlsdg kitérését kévetben feléplilt problémds kereskedelmi ingatlankitettségekbdl faka-
do strukturdlis, tulzott koncentrdciobdl eredé makroprudencidlis kockdzatokat a rendszerkockdzati t6kepuffer
(Systemic Risk Buffer, SRB) alkalmazdsdval kezelte. A tékekévetelmény bejelentését kévetd, de az effektiv
tékepuffer 2017. julius 1-jei elSirdsdt megelézé alkalmazkoddsi iddszakban érdemi portfdlidtisztitds valdsult
meg a bankrendszerben, amelyet a kedvezé piaci folyamatok is tdmogattak. Ennek megfeleléen a bankrendszer
problémds dllomdnya tébb, mint 70 szdzalékkal csékkent a kbvetelmény hatdlyba Iépése elbtt, és a megfelels
rendszerszint(i sokkellendllo képesség t6kepuffer megképzése dltali erésitésére csak a mérlegalkalmazkodds-
ban kevésbé aktiv két bank kényszeriilt. A tékepuffer ezen tul a projekthitelezés fellendiilésének id6szakdaban
meérsékelheti a problémds dllomdnyok jbdli feléplilését.

30. abra

A problémas kereskedelmi projekthitelek és
ingatlankitettségek alakulasa, SRB-definicié elemei
szerint
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7.1. A RENDSZERKOCKAZATI
TOKEPUFFER ERDEMBEN HOZZA-
JARULT A PROBLEMAS KERESKE-
DELMI INGATLANKITETTSEGEKKEL
0SSZEFUGGO RENDSZERKOCKAZAT
CSOKKENESEHEZ

A problémas kereskedelmi ingatlankitettséggel 6sz-
szefiliggd rendszerkockazat kezelésére szolgalé SRB-
koévetelmény bejelentését kévet6en érdemi portfo-
lidtisztitas valosult meg, és a célzott rendszerkockazat
jelentés mértékben lecsokkent. Az intézkedés 2014-es
bejelentése 6ta, a t6kepuffer meghatdrozasanak alap-
jat képezd referenciaid6szak végéig, 2017. marcius 31-
ig eltelt kozel 3 év, illetve a részletes feltételek megha-
tarozasat kovetSen rendelkezésre allé mintegy masfél
év alatt a bankok érdemben, a bejelentéskori 821
millidrd forintrél 241 millidrd forintra, 71 szazalékkal
csokkentették problémas kitettségeik allomanyat (30.
abra). A t6kepuffer alkalmazkodasi periédussal torténé
bevezetésének koszonhetSen tényleges tékepuffer ki-
vetésére csak két intézmény esetében kerilt sor, igy az
intézkedés szektorszinten alapvet6en nem korlatozza
a hitelezést. A nemteljesit6 dllomanyok kitisztitasa pe-
dig hosszabb tdvon a bankrendszer jovedelmezGségé-
nek és hitelezési képességének javulasat eredményezi.

A problémas kitettségek leépitése kedvezé piaci ko-
riillmények k6zott, a bankok tobbségénél megfele-
I6 mértékben és idozitéssel ment véghe. A port-
foliotisztitas még a legkevésbé aktiv bankok esetében
is meghaladta a problémas allomany 50 szazalékat,
de el6fordult olyan intézmény is, amely kozel teljes
tisztitast hajtott végre. A portfélidtisztitas legjellem-
z6bb formdi 2017. marcius 31-ig a piaci értékesité-
sek, illetve a kovetelés-leirdsok és érvényesitések
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31. abra

A problémas allomanyok negyedéves valtozasanak
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32. abra
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Forrds: MNB.

voltak, ami a teljes tisztitas mintegy 64 szazalékat tet-
te ki. Az SRB hatdlya ala nem tartozo, hazai szamvi-
teli konszolidacids koron kiviilre? valé athelyezés na-
gyobb Osszegben egy esetben valdsult meg. A hitelek
eladdsat a kereskedelmi ingatlanpiac élénkiilése és igy
a nemteljesité kovetelések és a mogottes fedezetek
irdnti piaci kereslet er6s6dése is tamogatta (31. dbra).
A tisztitds atlag felett érintette a svdjci frankban deno-
minalt deviza projekthiteleket, a lakdparki és bevasar-
I6kozponti Ugyleteket (32. abra), valamint a 90 napon
tuli késedelemben 1év8 eredeti szerz6dés szerinti és
atstrukturdlt tételeket (30. dbra).

7.2. A FENNMARADO
RENDSZERKOCKAZAT ELLENI
SOKKELLENALLO KEPESSEGET

A MEGKEPZENDO TOKEPUFFEREK
BIZTOSITJAK

A fennmaradé rendszerkockazat elleni sokkellenallé
képességet az érintett intézmények altal megképzett
tékepufferek biztositjak. Két bank esetében a jelentés
portfélidtisztitds ellenére az alkalmazkodds mértéke
elmaradt a t6kepuffert mar nem eredményezd rela-
tiv allomanyi szintt6l. Az MNB ezért ket 2017. julius
1-jével SRB megképzésére és tartasara kotelezte.?®

A megképzett rendszerkockazati t6kepuffer az ad-
diciondlis tékekoltségek miatt fenntartja az 6szton-
zést a problémas allomanyok tovabbi tisztitasara.
Ezt a 2017. masodik és harmadik negyedévi adatok is
igazolni latszanak, hiszen a szektorszintl problémas
allomany tovabbi mintegy 47 milliard forinttal csok-
kent a t6kepufferrel terhelt intézményeknél, illetve 14
millidrd forinttal a toébbi nagybankndl, ami dsszesen
a kiinduld problémas allomany kozel 7,5 szazalékanak
felel meg.

A t6kepuffer a projekthitelezés fellendiilésének id6-
szakaban is erGs ellendsztonzét jelenthet a problé-
mads allomanyok ujboli felépiilésével szemben. Az
Uresedési és kihasznaltsagi adatok, az Uj projekthitel-
folydsitasok (33. abra), valamint a bejelentett uj, illet-
ve megujitott kereskedelmi ingatlanpiaci beruhazasok
a piac élénkiilését jelzik. A bankok kozotti verseny a ke-
reskedelmi ingatlanok finanszirozasanak feltételeiben
gyorsan vezethet tulzott mértékd kockazatvallalashoz.

25 Ez alatt a szamviteli konszolidaciés korén kivili, nem projektfinanszirozasi hitelként jelentkez6 ingatlanfinanszirozasi kockazatvallaldsok érten-
dék, kulonodsen: (a) az ingatlanalapokkal szembeni kibocsatott befektetési jegyen, vagy nyujtott hiteleken keresztil fenndlld kitettségek, illetve
(b) az anyabanki vagy egyéb tulajdonban lévé ingatlankezeld, -fejleszté cégnek nyuljtott hitelek.

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
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33. abra
Uj folydsitasok alakuldasa a kereskedelmi ingatlan
projekthitelek piacan
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4. tablazat
SBR alkalmazasanak EU-s gyakorlata
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*Ddn bankok feréer-szigeteki kitettségeire megképzendd SRB

Forrds: ESRB, sajat gydijtés.

Az alkalmazott SRB megfelelS ellendsztonzést jelent-
het a kereskedelmi ingatlanpiacon meginduld hitele-
zés feltételeinek tulzott mérték( lazulasanak, hiszen
a jegybank alacsony toleranciajat mutatja a felel6tlen
projekthitelezés rendszerszint(i terheivel kapcsolato-
san.

7.3. AZ EU-BAN TOVABBRA IS
ELSGSORBAN A RENDSZERSZINTEN
JELENTOS INTEZMENYEK
RENDSZERKOCKAZATAT KEZELIK AZ
SRB-VEL

Az EU-tagdllamok az SRB-t els6sorban az O-SllI puffer
helyettesitésére, vagy annak maximalt mértékének
kiegészitésére hasznaljak. A szabalyozdi szandék sze-
rint a strukturdlis makroprudencialis kockazatok keze-
|ésére szolgald SRB-t —annak rugalmas és egyszerlbb
felhaszndlhatdsaga miatt — az alkalmazd orszagok
tobbsége a rossz 0sztonzbk ellentételezése érdekében
az egyéb rendszerszinten jelentds intézmények sza-
mara irja el6. Az SRB-t alkalmazd kelet-kdzép-eurdpai
orszagok tobbsége azonban nem csak az O-Sll intéz-
ményekre, hanem a teljes bankszektorra irta el6 a ko-
vetelményt, elsGdlegesen az egységes szabalykonyvet

e

megel6z6 tékeszint fenntartasara. (4. tablazat).

Az elmult évben az alkalmazé orszagok korében és
az alkalmazas feltételeiben is volt valtozas. SRB rata-
csokkentés tortént Esztorszagban és Szlovakidban, mig
SRB rata-emelés és az érintett bankok kérének kiter-
jesztése Csehorszagban. Romanidban a tervezett és
bejelentett, de még nem effektiv SRB-t vontdk vissza.
Viszont a mar SRB alkalmazé Danidban legutdbb a dan
bankok feréer-szigeteki, ,,de minimis” korlatot megha-
lado kitettségeivel 6sszefliggd strukturalis kockazatra 1
szazalékos SRB keriilt bevezetésre addiciondlisan a mar
effektiv intézményspecifikus SRB-vel. Uj szerepl6ként
Lengyelorszag aktivalta az SRB-t a jelent6s EU-s és
globalis politikai és gazdasagi kockazatok és a lengyel
bankrendszer nemzetkozi integraltsaga miatt. Ennek
megfelel6en minden lengyel bank 2018-t6l 3 szazalé-
kos SRB-t koteles képezni a hazai kitettségekre.
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Grof Széchenyi Istvan

(1791. szeptember 21. - 1860. aprilis 8.)

Politikus, kozird, kozgazdasz, a Batthyany-kormany kozlekedési minisztere, akit Kossuth Lajos a ,legnagyobb magyarnak”
nevezett. Apja Széchényi Ferenc grof, a Magyar Nemzeti Muzeum és Konyvtar alapitdja, anyja Festetich Julianna,
a Georgikont alapité Festetich Gyorgy grof lednya.

Széchenyi Istvan maig érvényes lizeneteket hordozd eszméivel, kozirdi és politikai tevékenységével megvetette a modern
Magyarorszag alapjait. A grof a magyar politika egyik legkiemelkeddbb és legjelent6sebb alakja, akinek nevéhez a magyar
gazdasag, a kozlekedés és a sport megreformalasa fliz6dik. Szamos kdzhasznu intézmény alapitéja és névaddja, beutazta
Eurdpat, megismerte az akkoriban a gazdasagi és politikai fejlédés élén jard Angliat. Széchenyi Istvan felismerte, hogy a fel-
emelkedés érdekében Magyarorszagnak reformokra van szilksége és életcéljanak tekintette az iparosodd, polgarosodé Ma-
gyarorszag alapjainak megvetését.

1830-ban megjelent , Hitel” cim{ munkaja Magyarorszag polgari atalakuldsanak, gazdasagi-tarsadalmi programjanak ossze-
foglalasa. Az irassal Széchenyi grof célja az volt, hogy radobbentse a nemességet az orszag tarsadalmi-gazdasagi atalakitasanak
fontossagdara. Hasonldéan nagy jelent6ségli m(ive a ,Stadium” (1833), amelyben 12 pontba szedett javaslatba foglalta reform-
programjanak sarokpontjait, koztiik az 6nkéntes és kotelezd 6rokvaltsagot; az Gsiség eltorlését; a parasztsag szabad birtokla-
si jogat; az ipar és kereskedelem szabadsagat. Széchenyinek ebben a mlvében mar megjelent a jogegyenldség és a kozteher-
viselés gondolata is.

Az 1848-as forradalom utan Széchenyi Istvan részt vallalt a Batthyany-kormany munkdjaban, miniszterként nagy energiaval
latott hozza kozlekedési programjanak megvaldsitasahoz.
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