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Trendforduld a hitelezésben?

A koronavirus-jarvdny elétt jellemzé kedvezé makrogazdasdgi helyzet és alacsony
kamatkérnyezet, valamint a jdrvdany nyomdn meghozott gazdasdgélénkitd
intézkedések hatdsdra a hitelezésben tapasztalhato ciklikus kockdzatok szintje
egyel6re alacsony, de fokozatosan emelkedik tébb eurdpai orszdgban, igy
Magyarorszdgon is. A hazai ingatlandrak emelkedése és a hiteldllomdny béviilése
eurdopai ésszehasonlitdsban is kiemelkedd volt az elmult években. Habdr jelenleg
jelentds pénziigyi stabilitdsi kockdzatok nem Ildthatdok, a trendek fennmaraddsa
esetén mds orszdgokhoz hasonléan hazdnkban is mdr kézéptdvon az anticiklikus
tékepuffer aktivaldsa lehet sziikséges.

Az elmult években nemzetkozi szinten és hazankban is dinamikus ingatlanar-
emelkedés és hitelkiaramlas volt megfigyelhet6. Az ingatlanpiaci folyamatok és
kockdzatok alakulasa szoros kapcsolatban all a hitelpiaci rendszerkockazatok
alakulasaval is. Az ingatlanpiaci folyamatok, és kiiléndsen az ingatlandrak ingadozasa
a piaci szerepl6k vagyoni helyzetén és a pénziigyi intézmények hitelportfélidjan
keresztil jelentds hatdssal van a ciklikus pénzligyi rendszerkockazatok szintjére. A
hazai szinten tartésan fennalléd gyors ingatlandr-emelkedésre és hitelkidramlasra
tekintettel ezért érdemes attekinteni a hazai ciklikus rendszerkockazati helyzet
jelenlegi allasat és az ilyen kockazatok mérséklésére alkalmazhatd — és 2021 soran
tobb orszagban effektivvé valéo — anticiklikus t6kepuffer (Countercyclical Capital
Buffer — CCyB) hasznalatanak lehet&ségeit.

A CCyB tobblet t6kekovetelmény elbirasa utjan tompitja egy esetleges pénzigyi
valsag negativ hitelezési hatasait. Az anticiklikus t6kepuffer-kdvetelményt — céljanak
megfelel6en — a ciklikus rendszerkockazatok felépilésével parhuzamosan érdemes
megemelni, egy pénzligyi valsag kezdetén pedig sziikséges teljes mértékben vagy
fokozatosan csdkkenteni. A ,,jé id6kben” megképzett addicionalis téke ilyen mddon
egy esetleges pénzligyi valsagban keletkez6 banki veszteségek érdemi részét
fedezheti. Ezzel a hitelintézeteknek tobb tékéje all rendelkezésre a hitelezés
fenntartasara, illetve a veszteségek elnyelésére anélkiil, hogy egyéb, fel nem oldhato
t6kekovetelményt sértenének. Emellett a CCyB megképzése ciklikus fellendilés
esetén a banki forraskoltségek novelése utjan visszafogd hatdssal jarhat a
hitelkinalat bévilése tekintetében, mintegy , hitve” a hitelpiacokat.



Az anticiklikus t6kepuffer pénziigyi ciklust simito hatasa
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Forras: MNB

Az MNB az EU-s kovetelményeknek megfelel6en 2016. januar 1-jétdl alkalmazza az
anticiklikus t6kepuffer keretrendszerét. A CCyB mértéke a hazai teljes kockazati
kitettség 0 és 2,5 szazaléka kozott alakulhat, de indokolt esetben akar ennél
magasabb tékepufferrata is el6irhatd. A t6kepuffer megképzését f6szabaly szerint
legalabb egyéves felkésziilési id6 biztositasa mellett kell el6irni, de ett6l megfelel6
indoklas mellett el lehet térni. A 2016 6ta alacsonynak tekinthet6 hazai ciklikus
kockazatoknak megfelel6en a CCyB-rata mértékét 0 szazalékban dllapitotta meg az
MNB, amely dontését negyedévente vizsgalja felll.

Ciklikus pénziigyi rendszerkockazatok alakulasa az EU orszagaiban

Az EKB 2021. novemberi Pénzigyi stabilitasi jelentése szerint a jarvanyt kovetben

hosszabb tavon az ingatlan- és pénzligyi piacok kockazatai, valamint a haztartasi és
vallalati eladdsodottsaggal kapcsolatos sérilékenységek aranyos és Utemezett
makroprudencidlis szigoritast igényelhetnek. A hitelpiac ciklikus pozicidjat
megragadd hitel/GDP rés indikatorok mar szamos orszagban egyensuly korili szintet
jeleznek, egyes orszagokban (Ausztria, Németorszag, Franciaorszdg, Malta és
Svédorszag) pedig mar az egyensulyi szint feletti hiteldllomanyok alakultak ki. A
hitelezés bévilésével eléretekintve is a kockazatok novekedése varhatd tébb EU-
orszagban. A hitel/GDP-réseken kivll azonban a legtébb orszdg szamos tovabbi

indikator alakulasat figyeli a kockazatok felmérése érdekében.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/html/ecb.fsr202111~8b0aebc817.en.html

Az EU tagallamok hitel/GDP réseinek alakuldsa (2021. junius 30-i allapot)
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Megjegyzés: Standard ESRB altal elvart hitelrések az EKB szamitdsai alapjan, ami eltérhet a nemzeti hatdsagok
szamitasaitol. Magyarorszag esetén az orszagspecifikus, addiciondlis hitelrés is feltiintetésre kerilt. A
hiteldllomanyok minden szektorral szemben fennallé hitelt tartalmaznak, a vallalatok esetén konszolidaltan.
Forras: EKB, MNB
Az EU orszagaiban jellemz6en az ingatlanarak és a hitelallomany egyittes
novekedése figyelhet6 meg. A folyamatok eredményeként egyre tobb orszagban
l[athatd a hitelpiac szempontjabdl kilonosen fontos lakaspiac tulértékeltségének
jelent6s kockazata: Csehorszagban, Luxemburgban, Németorszagban, Ausztriaban
és Svédorszagban mar 20 szazalékot meghaladé mértékld becsilt atlagos
lakastulértékeltség volt |athatd 2021. masodik negyedévi adatokon. Az Eurdpai
Rendszerkockazati Testllet (European Systemic Risk Board — ESRB) a lakdingatlan-
piacok kapcsan szinte minden tagorszagaban legaldbb kozepes, 5 orszagban pedig
mar magas kockazatot lat. Ennek kapcsan idén — Magyarorszagot is beleértve — 5
orszagnak figyelmeztetést és 2 orszagnak ajanlast cimez az ESRB.
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A hiteldllomany és a lakasarak novekedése az EU orszagaiban és az ESRB
lakdingatlanpiaci kockazatértékelései
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@ Nem kaptak ESRB figyelmeztetést vagy ajanlast

@ 2022 elétt kaptak ESRB figyelmeztetést vagy ajanlast

B 2022-ben ESRB figyelmeztetést vagy ajanlast kaptak

A 2022-ben és elbtte is kaptak ESRB figyelmeztetést vagy ajanlast

Megjegyzés: Pirossal jeldltiik a jelent8s, legalabb 20 szazalékosra becsiilhetd lakaspiaci tulértékeltséget mutatd
orszagokat. EA19: eurozona. Forras: ECB, Eurostat, ESRB

Az anticiklikus t6kepuffer alkalmazasa az EU-ban

2020 tavaszan a koronavirus jarvany megjelenésével a legtobb orszagban részben
vagy teljesen kiengedték az addig felépitett CCyB ratakat. A jarvany gazdasagi
hatasainak lecsengésével azonban egyre tobb orszag lép a 2020-as lazitasokat
kovetéen a szigoritas utjara. 2022 januarjaig tizenegy EGT tagorszag rendelkezett
pozitiv (0,5-2 szazalékos) CCyB rataval vagy jelentett be rataemelést (1. tdbldzat). Az
orszagok tobbségében az aktualis hitelpiaci helyzet nem, de a kozéptavu hitel- és
ingatlanpiaci kilatasok a preventiv emelés iranyaba mutattak.

Eurdpaban egyre elterjedtebbé valik a gyakorlat, miszerint a normal, tulftottséget
nem mutatd idészakokban is pozitiv CCyB ratat hataroznak meg a hatdsagok, vagy
el6retekint6en, a ciklikus kockazatok azonnali beavatkozast nem igényl6, de jovében
varhatd novekedése esetén is megkezdik a felépitést. Jelenleg 5 eurdpai orszag
alkalmaz un. pozitiv neutralis ratara épulé keretrendszert (Csehorszag, Egyesiilt
Kiralysag, Esztorszag, Litvania, Svédorszag), tovabbi 3 pedig korai felépitésre alapozd
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rendszert (Dania, [rorszdg, Norvégia). A makroprudencialis politika EU-s jogi
kereteinek jelenleg zajlé fellilvizsgalata varhatéan még nagyobb teret fog adni
ezeknek a rdtameghatarozdsi modszereknek.

Pozitiv CCyB ratat bejelentd orszagokban elGirt és bejelentett CCyB ratak,
valamint hitel/GDP rések mértéke

Jelenleg Bejelentett Emelés Standard Addicionalis Utolsé résadat
Orszag érvényes megemelt hatalyba hitel/GDP | hitel/GDP rés vonatkozasi
rata (%) rata (%) lépése rés (%) (%) ideje

0,0 0,5 2022.10.17 -10,4 1,8 2021.09.30

0,5 - -49,8 -1,6 2021.09.30

0,0 0,75 2023.02.01 15,5 8,6 2021.03.31

0,0 1,0 2022.12.07 -3,0 -14,2 2021.06.30

0,0 1,0 2022.09.29 2,7 2021.06.30
1,0 2022.10.01

Bulgaria 0,5 -29,5 2021.09.30
1,5 2023.01.01

1, 2022.09.

0,0 0 022.09.30 -24,3 2021.06.30
2,0 2022.12.31

m 0,0 2,0 2022.09.29 -15,7 2021.06.30
1,5 2022.10.01

Csehorszag 0,5 -4,0 44 2021.06.30
2,0 2023.01.01
1,5 2022.06.30

Norvégia 1,0 -2,5 2,6 2021.09.30
2,0 2022.12.31

Forrads: ESRB, nemzeti hatésagok honlapjai. Megjegyzés: 2022. januar 13-i allapot. Luxemburg
esetén a standard hitel/GDP rés vonatkozasi ideje 2020.09.30, az addicionalisé 2021.09.30.

Hazai helyzet

Magyarorszagon eddig nem volt indokolt pozitiv CCyB-rata el6irasa. A hazai GDP-hez
viszonyitott hitelpenetracid az egyik legalacsonyabb az EU-ban, és a hitelek kockazati
jellemz6i sem utalnak tulzott kockazatvallaldsra. A CCyB ratamegallapitds sordn

figyelt ciklikus rendszerkockazati indikatorok a ciklikus kockazatok egyel6re

beavatkozast nem igényl8, de ndvekvd szintjét jelzik.

A hitelezési trendek és ingatlanpiaci folyamatok alapjan, valamint a gazdasag gyors
helyreallasa és a jelent6s konjunktura miatt kozéptavon azonban mar
megnovekedhet a ciklikus rendszerkockazatok felépilésének kockazata. Bar az
alacsony hitelpenetraciéo miatt a hitelallomany névekedése természetes jelenség, a
hosszabb id6szak alatt fennall6 és kiemelked6en magas hitelpiaci ndvekedés
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https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-makroprudencialis-eszkoztar/a-tulzott-hitelnovekedes-megelozeset-szolgalo-eszkozok/anticiklikus-tokepuffer
https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-makroprudencialis-eszkoztar/a-tulzott-hitelnovekedes-megelozeset-szolgalo-eszkozok/anticiklikus-tokepuffer

kozéptavon tulfitottséghez vezethet. Ez kihatdssal van az eszkozdrakra is,
arbuborékok kialakuldsaval fenyegethet példaul az ingatlanpiacon, és tdmogathatja
az inflacio emelkedését. A vallalati és haztartasi hitelrések fokozatos zarédasa a
hiteldllomany egyensulyi szinthez vald kozeledését jelzi, a lakossagi hitelallomany
bévilése 2019 6ta dinamikus, kétszamjegyl novekedést mutat, és a vallalati
hiteldllomany is kiemelkedé U(temben béviul az allami és jegybanki
hitelprogramoknak koszonhet6en. 2010 6ta az ingatlandrak orszdgosan mintegy
kétszereslikre, Budapesten pedig kozel haromszorosukra emelkedtek, a
feltlértékeltség kockazatanak emelkedése mellett mindketté tekintetében.

Jelenleg els6sorban a kockazatok szoros nyomon kovetése indokolt, de a folyamatok
valtozatlansaga esetén, a jarvanyhelyzet okozta bizonytalansag csokkenésével, a
kozéptavu ciklikus kockazatok felépllésének megel6zése érdekében felmerilhet a
makroprudencialis eszkdztar alkalmazasanak lehet8sége is. Az MNB ezért tovabbra
is figyelemmel kiséri a kockazatok alakulasat, és szikség esetén aktivalja az
anticiklikus t6kepuffert a pénziigyi stabilitas meg6rzése érdekében.

A ciklikus rendszerkockazati térkép valogatott indikatorainak alakulasa, 2002-2021. II.

negyedév
Addicionalis hitel/GDPrés |-2,4 | 2,7 | 5,6 | 7,6 0,5 (-10,2(-19,0(-23,2|-25,7|-26,8|-29,7|-24,6|-21,1|-16,6|-10,9| -2,6 | -1,7
Haztartasi addicionalis
hitel/GDP rés
Vallalati addicionalis
hitel/GDP rés

Globalis hitelallomany/
GDP-rés

Ingatlanar/jévedelem (MNB)

Haztatasi addssagszolgalat/
rendelkezésre allé jovedelem

Brutté kiils6 adéssag/GDP

Hitel-betét arany a
hitelintézeti szektorban
Devizahitelek aranya (hazai
pénziigyi intézmények)
Folyo fizetési mérleg
egyenleg/GDP
Bankrendszeri
tékemegfelelési mutatd

Forras: BIS, KSH, MNB. Megjegyzés: A zold szin alacsony, a sarga kdzepes, a piros magas ciklikus

rendszerkockazatot jelez. Az addicionalis hitel/GDP rés esetén év végi értékek, illetve 2021-ben
masodik negyedév végi érték, szazalékpontban kifejezve.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2022 februdr 15-én.”
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https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/lakaspiaci-jelentes/lakaspiaci-jelentes-2021-november

