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Előszó

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

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

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

A Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. számú törvényben a jegybank erős felhatalmazást kapott a rendszer-
szintű pénzügyi kockázatok megelőzésére és mérséklésére. Az MNB az évente megjelenő Makroprudenciális jelentésben 
mutatja be és értékeli a jelenleg alkalmazott makroprudenciális eszközeinek működését, a piaci szereplők alkalmazkodását, 
valamint azt, hogy az eszközök hogyan befolyásolják a pénzügyi rendszernek a gazdasági növekedéshez való fenntartható 
hozzájárulását. 2018 végén az egyes eszközökkel kapcsolatban az alábbi fő üzenetek fogalmazhatók meg: 

1.  Az MNB adósságfék szabályai azt szolgálják, hogy a háztartási hitelezés során a hitelfelvevők ne vállaljanak túlzott 
adósságterheket, a hitelezők pedig túlzott vissza nem fizetési kockázatot. Az adósságfék szabályok ezen kockázatokat 
az elmúlt évben az új háztartási hitelkihelyezések egyre dinamikusabb bővülése mellett is megfelelően mérsékelték. 
A szabályozói célok megkerülését célzó magatartás továbbra sem jelentős mértékű, azonban az új hitelszerződések 
adósságfék limitek körüli fokozatosan erősödő csoportosulása az előírások növekvő effektivitására utal. A háztartások 
kamatkockázatának mérséklése érdekében az MNB 2018. október 1-jétől a rövidebb kamatperiódusú háztartási jelzá-
loghitelek esetében a korábbinál alacsonyabb jövedelemarányos törlesztőrészlet limiteket határozott meg. 

2.  Az elmúlt évben az MNB nem látta indokoltnak, hogy anticiklikus tőkepuffer megképzését írja elő. A továbbra is élén-
külő hitelezés ellenére ugyanis a hitelintézetekkel kapcsolatos ciklikus rendszerkockázatok jelenleg alacsony mértékű-
ek. A hitelezési ciklus a felívelő szakaszának kezdetén jár, a magyar pénzügyi rendszer kevéssé sérülékeny, miközben 
stressz-szintje a feltörekvő országok pénzügyi piacain megfigyelhető csökkenő kockázatvállalási hajlandóság ellenére 
is megnyugtatóan alacsony mértékű maradt.

3.  A bankszektor rövid távú likviditása és stabil finanszírozási szintje folyamatosan megfelelő mértékű volt az elmúlt évben. 
A hitelciklus helyzetével konzisztensen a bankok jelentős többletek mellett teljesítik a likviditásfedezeti követelményt. 
A nettó stabil finanszírozási mutatóra vonatkozó bázeli ajánlás EU-s implementációját követően, várhatóan csak 2021 
után lép majd hatályba. A 100 százalékos minimumkövetelményt ugyanakkor a magyar bankok többségükben már 
most teljesítenék.

4.  A bankrendszer külső sérülékenységét mérséklő makroprudenciális eszköztár 2018-ban átalakult. A devizafinanszírozás 
megfelelési mutatóra vonatkozó szabályozás elsősorban a majdani nettó stabil finanszírozási mutatóhoz történő köze-
lítés jegyében változott meg 2018. július 1-jei hatállyal. A módosítás érdemi alkalmazkodási igénnyel nem járt, de az 
MNB többi eszközével együtt az előírás továbbra is meggátolja a túlzott devizapozícióbeli lejárati eltérés kialakulását. 
A szintén 2018. július 1-jén hatályba lépett bankközi finanszírozási mutatóra vonatkozó szabályozás a bankrendszer 
pénzügyi vállalatoktól származó forrásokra való túlzott ráutaltságát segít megelőzni. Preventív jellegének megfelelően 
az eszköz egyelőre effektív alkalmazkodást nem igényelt szektorszinten. A mérlegen belüli nyitott devizapozíció mértékét 
limitáló devizaegyensúly mutatóra vonatkozó változatlan szabályozást az intézmények túlnyomó többsége továbbra is 
jelentős pufferekkel teljesítette.

5.  A jelzáloghitel-finanszírozás megfelelési mutató elvárt minimális mértéke 2018. október 1-jétől 20 százalékra emel-
kedett a túlzott forint lejárati eltérés további mérséklése és a magyar jelzáloglevél-piac fejlesztése érdekében. A ko-
rábbi 15 százalékos minimumértékhez hasonlóan az intézmények többsége alacsony pufferekkel teljesíti az új limitet 
is. A jelzáloglevél-állomány az elmúlt egy évben érdemben növekedett, aminek további folytatódása lenne kívánatos. 
Változatlanul a bankok a legjelentősebb befektetők a jelzáloglevél-piacon, de a szektoron kívülről való forrásbevonás 
erősítését támogatja a 2018. október 1-jétől módosított szabályozás. 

6.  Az MNB 2018-ban is elvégezte az ún. egyéb rendszerszinten jelentős intézmények körének éves felülvizsgálatát. Ennek 
eredményeként változatlanul hagyta a nyolc bankból álló intézményi kört, valamint ezen intézmények stabilitását erősítő, 
2019-re előírandó tőkepufferrátákat. A 2020-ig bezárólag fokozatosan emelkedő pufferráták 2018-ban sem igényeltek 
érdemi alkalmazkodást a stabil tőkehelyzetű bankrendszertől.
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7.  Az MNB rendszerkockázati tőkepuffer követelménye a kedvező ingatlanpiaci folyamatok támogatásával az elmúlt évben 
is ösztönözte a bankrendszer problémás kereskedelmi ingatlankitettségeiből fakadó rendszerszintű kockázatainak további 
csökkentését. 2014 novembere, vagyis a tőkepuffer alkalmazási szándékának bejelentése óta a bankok a problémás 
kitettségek mintegy 89 százalékát tisztították ki, amit érdemben támogatott az ingatlan- és a követeléskezelői piac 
élénkülése. A portfoliótisztítási folyamat hatására 2018. július 1-jétől a korábbi kettő helyett már csak egy banknak kell 
– a korábbinál kisebb – rendszerkockázati tőkepuffert fenntartania. Az eszköz a jövőben a még fennmaradó kockázatok 
kezelésén túl a problémás állományok újbóli felépülését is ellenösztönözheti.

8.  A magyar bankrendszer nemzetközi összehasonlításban jelenleg alacsony költséghatékonysággal, viszonylag magas 
költségbázissal működik. A nem elég hatékony bankok rugalmatlanságuk miatt kevésbé sokkellenállók, ezért az MNB 
makroprudenciális hatóságként is törekszik támogatni a pénzügyi szektor digitalizációját, versenyképességének növe-
lését, valamint a FinTech megoldások széles körű, de pénzügyi stabilitási szempontokat is figyelembe vevő elterjedését. 
A pénzügyi innovációk, digitális megoldások támogatása érdekében a jegybank – a régiós országok közül az elsők kö-
zött – 2018 tavaszán elindította az „MNB Innovation Hub” nevű kezdeményezését. Az MNB Innovation Hub célja, hogy 
elősegítse a pénzügyi szereplők, a FinTech innovátorok és a szabályozó hatóságok közötti információcserét, igény esetén 
iránymutatást adjon az innovatív megoldások aktuális szabályozói keretrendszerben történő lehetséges alkalmazásának 
módjairól, illetve támogassa az innovatív szereplőket a nemzetközi együttműködésekben.

9.  A nem banki pénzügyi intézmények szektoraiban a közelmúltban nem jelentkezett rendszerkockázati probléma. Ugyan-
akkor az MNB felkészült a hosszú távon felmerülő esetleges rendszerkockázatok kezelésére. A biztosítási szektorban ezt 
elősegítheti az európai uniós szabályozási keretrendszer jövőbeli kialakítása és egyes, az MNB által már alkalmazott, 
rendszerkockázati szempontból is releváns szabályozási eszközök. A befektetési alapok, különös tekintettel az ingat-
lanalapokra, dinamikus bővülésen mentek keresztül a közelmúltban. Az MNB folyamatos felügyelési tevékenysége és 
a rendszeres átfogó vizsgálatok során ellenőrzi a teljes szektort, ezzel együtt kész a makroprudenciális szemlélet további 
érvényesítésre is, amennyiben ezt a rendszerkockázatok felerősödése indokolja.



MAKROPRUDENCIÁLIS JELENTÉS • 2018 9

1.�Adósságfék�szabályok

A háztartási hitelek piacán a hitelezés dinamikus bővülése ellenére túlzott eladósodásra utaló jelek nem azonosíthatók. A hi-
telfolyósítások szabályozói limitek körüli fokozatosan növekvő mértékű csoportosulása, valamint a jelzálog- és személyi hitelek 
bizonyos adóscsoportoknál való koncentrációja az adósságfék szabályok erősödő effektivitására utal. A háztartások sokkellen-
álló képességének további erősítése érdekében az MNB a jövedelemarányos törlesztőrészlet mutató limitek kamatperiódus 
szerinti differenciálása mellett döntött 2018. október 1-jétől. Az intézkedés hatékonyan terelheti az új jelzáloghitel-folyósításokat 
a hosszabb kamatperiódusú termékek felé, miközben csak elhanyagolható negatív hatással bírhat a hitelezés volumenére.

1.1.�A�HÁZTARTÁSI�HITELEZÉSI�
FOLYAMATOK�EGÉSZSÉGES�
SZERKEZETŰ�ÉLÉNKÜLÉST�MUTATNAK

A�lakossági�hitelpiacon�érzékelhető�dinamikusan�növekvő�
hitelkiáramlás�folyamatos�monitorozást�indokol.�Habárno-
minálisértékenaháztartásihitelekkihelyezésemármegkö-
zelítettea2007-bentapasztaltértékeket,azinflációhatását
kiszűrveahitelezésbővülésébenenyhébb,a2005-2006-os
évekrejellemződinamikalátható(1.ábra).Aháztartásihite-
lezésélénkülésétalakáshiteleknövekvőfolyósításivolume-
nemellettaszemélyihitelezésfelfutásahajtotta.Afogyasz-
tásicélúhitelekfolyósításaugyanakkoregyelőreaválság
előttiszintektőlmesszeelmarad,főkéntakorábbannagy
volumenbenfolyósítottszabadfelhasználásújelzáloghitelek
visszaszorulásakövetkeztében.Ahitelkihelyezésdinamikus
bővülése jelenleg forintbandenominálva, az adósságfék
szabályoknakmegfelelve, jellemzőenhosszabb időszakra
kamatrögzítettügyletekrévénmegyvégbe,ígyelsősorban
anövekedésegészségesszerkezeténekfenntartásajelent
szabályozóifeladatot.

A�kifeszítettebb�háztartások�magasabb�eladósodottsága�
leginkább�a�fogyasztási�hitelekből�ered.�A2018elsőhárom
negyedévébenfelvettösszesháztartásihitelszerződésátla-
gosjövedelemarányostörlesztőrészletmutató(JTM)értéke
27,8százalékotértel,amely0,8százalékponttalmagasabb
a2017-bentapasztaltátlagosértékhezképest.Anövekedést
amagasnaktekinthető40százalékosJTMértékfelettfolyó-
sítottszerződéseklassanemelkedőarányaokozza,amely
2017-hezképest1,2százalékponttalmagasabb,22,5százalé-
kosértéketértel2018elsőháromnegyedévébenazújház-
tartásihitelszerződésekközött.Alakáshitelekeseténa40
százalékfelettiJTMmellettfolyósítottügyletekarányaen-
néljelentősenalacsonyabb,17,6százalékottettki(2.ábra), 
enyheemelkedéstmutatvaazelőzőévekhezképest.A40
százalékfelettiJTMmellettfolyósítotthitelekrészarányá-
naknövekedésea200-400ezer forintközöttinettóhavi
jövedelemmel rendelkező adósok körében valamelyest
erőteljesebb volt 2018 első három negyedévében, éves

1.�ábra
A�hitelintézetek�bruttó�hitelkihelyezései�reálértéken,�
a�háztartási�szegmensben�terméktípusonként

Mrd FtMrd Ft

20
08

. I
. n

.é
v

20
08

. I
II.

 n
.é

v

20
07

. I
. n

.é
v

20
07

. I
II.

 n
.é

v

20
06

. I
. n

.é
v

20
06

. I
II.

 n
.é

v

20
05

. I
. n

.é
v

20
05

. I
II.

 n
.é

v

20
09

. I
. n

.é
v

20
09

. I
II.

 n
.é

v
20

10
. I

. n
.é

v
20

10
. I

II.
 n

.é
v

20
11

. I
. n

.é
v

20
11

. I
II.

 n
.é

v
20

12
. I

. n
.é

v
20

12
. I

II.
 n

.é
v

20
13

. I
. n

.é
v

20
13

. I
II.

 n
.é

v
20

14
. I

. n
.é

v
20

14
. I

II.
 n

.é
v

20
15

. I
. n

.é
v

20
15

. I
II.

 n
.é

v
20

16
. I

. n
.é

v
20

16
. I

II.
 n

.é
v

20
17

. I
. n

.é
v

20
17

. I
II.

 n
.é

v
20

18
. I

. n
.é

v
20

18
. I

II.
 n

.é
v

Szabadfelhasználású jelzáloghitelek
Személyi hitelek
Áruvásárlási és egyéb hitelek

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

0 
50 
100 
150 
200 
250 
300 

0 
100 
200 
300 
400 
500 
600 

Megjegyzés: Az egyéni vállalkozók részére folyósított hitelek nélkül. 
A folyósítás reálértéke a nominális folyósítás 2005-ös árszínvonalon 
számított értékeit jelenti.
Forrás: MNB.

2.�ábra
A�folyósított�hitelek�JTM�szerinti�eloszlása�hiteltípus�
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. A legalább 5 évre kamat-
fixált jelzáloghitelek törlesztőrészletére vonatkozó 85%-os kulcs hatá-
sának figyelembe vétele nélkül. *A 2018-as adatok az első három 
negyedévre vonatkoznak.
Forrás: MNB.
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szintenközelkétszázalékpontosnövekedéstérveel(3.áb-
ra).Alassannövekvőháztartásieladósodottságbóleredő
kockázatokat csökkentika kedvező foglalkoztatottsági és
reálbér-növekedésifolyamatok.

A� jelzáloghitelek� ingatlanfedezetének� megterheltsége�
lassan�növekvő�tendenciát�mutat.�Ahitelfelvevőkarekord
alacsonylakáshitel-kamatok,valamintazingatlanárakemel-
kedésekövetkeztébenegyrenagyobbaránybanfinanszíroz-
zákhitelfelvételébőlingatlanvásárlásaikat(2018harmadik
negyedévébenalakásvásárlásoknakmár46százalékához
kapcsolódotthitelfelvétel).2018elsőháromnegyedévében
azújjelzáloghitelektöbbmintharmadátmár70százalékot
meghaladóhitelfedezetimutató(HFM)értékmellettfolyó-
sították(4.ábra).Amagasanmegterheltingatlanokrészará-
nyánakemelkedésévelazújhitelekvolumennelsúlyozottát-
lagosHFMértéke2018elsőháromnegyedévébenazonban
mindössze0,7százalékponttalnőtt,57,5százalékotérveel.
Azingatlanfedezeteknövekvőmegterheltségeönmagában
mégnemtekinthetőtúlzottankockázatosnak,azonbanazon
régiókban,aholazingatlanárakmárazegyensúlyiszintjük
föléemelkednek,óvatosabbhitelezőikockázatvállalástin-
dokolhat.

A� növekvő� ingatlanárak� következtében� a� HFM� limitek�
egyre�erőteljesebben�érintik�az�alacsonyabb�megtakarí-
tással�rendelkező�fiatalabb�korosztályokat.2015-hözképest
a2018elsőháromnegyedévébenfolyósítottlakáshitelek
eseténa limithezközeli,70 százalék felettiHFMértékek
mellettfelvetthitelekarányaa30évalattikorosztályese-
tén30-ról39százalékranövekedett(5.ábra).Anövekvő
mértékűhitelfelvételarrautal,hogyafiatalabbkorosztály
számáraanövekvő ingatlanárakmellettegyrenehezebb
lehetazönerőelőteremtése.

3.�ábra
A�folyósított�hitelek�JTM�eloszlása�a�hitelfelvevők�
nettó�havi�jövedelme�szerint
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. *2018-as adatok az első 
három negyedévre vonatkoznak.
Forrás: MNB.

4.�ábra
Az�újonnan�folyósított�lakáshitelek�HFM�szerinti�
eloszlásának�időbeli�alakulása
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Megjegyzés: Volumen szerinti eloszlás. *A 2018-as adatok az első 
három negyedévre vonatkoznak. 
Forrás: MNB.

5.�ábra
Az�újonnan�folyósított�lakáscélú�jelzáloghitelek�HFM�
érintettsége�korosztályok�szerint
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. *A 2018-as adatok az 
első három negyedévre vonatkoznak. 
Forrás: MNB.
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A�lakáshitelek�tekintetében�továbbra�is�a�HFM�szabályok�
tekinthetők� effektívebbnek� a� JTM� korlátokhoz� képest�
(6.�ábra).�2018elsőháromnegyedévébenalakáshitel-ügy-
letek42,5százalékavalamelyadósságféklimitközelében
kerültmegkötésre,amia2015.éviértékhezképest6,5szá-
zalékpontosnövekedéstjelent.Azadósságfékszabályokef-
fektivitásáttekintveösszességébenaHFMlimitekmagasabb
kihasználtságalátható:alakáshitelek25százalékamagas
HFM,12százalékamagasJTM,míg5,5százalékamindkét
mutatótekintetébenmagasértékekmellettkerültfolyósí-
tásra.Amindkétadósságfékkorlátáltalérintettlakáshitelek
emelkedő,2018elsőháromnegyedévéttekintve8száza-
lékosarányaaHFMésJTMlimiteknövekvőeffektivitására
utalafővárosbanis(7.ábra).

1.2.�AZ�ADÓSSÁGFÉK�SZABÁLYOK�
OKTÓBERI�MÓDOSÍTÁSA�CSÖKKENTI�
A�HÁZTARTÁSOK�SÉRÜLÉKENYSÉGÉT

Az�adósságfék�szabályok�2018�októberétől�a�kamatkocká-
zattól�is�védik�a�jelzáloghiteleseket.�Akamatkörnyezetpo-
tenciálisemelkedésévelszembennagyobbvédelmetnyújtó,
hosszabb időszakra,vagya teljes futamidőrekamatfixált
termékektérnyerésénektámogatásaérdekébenkamatpe-
riódusszerintdifferenciáltJTMszabálybevezetésérekerült
sor2018októberétől (1.táblázat).Adifferenciált limitek
bevezetésemellettareálbéreknövekedésére istekintet-
telamagasabbJTMlimitekalkalmazásáravonatkozó400
ezerforintosjövedelmiküszöb2019.július1-jétől500ezer
forintraemelkedik.AzújJTMelőíráshatékonyanterelheti
azadósokatahosszabbkamatperiódusúhitelekfelé,mi-
közbenhitelezésihatásaezazelőzetesbecslésekalapján
várhatóanelhanyagolhatólesz.Ezttámasztjaaláazis,hogy
alakáshitelekszerkezete2017végétőleltolódottahosszabb
kamatrögzítésekirányába,és2018harmadiknegyedévében
az1évnélhosszabbidőszakrakamatfixáltújlakáscélújelzá-
loghitelekrészarányamárelértea90százalékot(8.ábra).

6.�ábra
Az�új�lakáshitelek�JTM�és�HFM�értékek�szerinti�
eloszlása
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. A folytonos és szagga-
tott vonalak azt a területet jelzik, ahol a megfelelő években koncent-
rálódtak a lakáshitel-szerződések. *A 2018-as adatok az első három 
negyedévre vonatkoznak.
Forrás: MNB. 

7.�ábra
Az�adósságfék�limitek�közelében�folyósított�lakáscélú�
jelzáloghitelek�aránya�regionális�bontásban
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. A fedezet helye szerint. 
*A 2018-as adatok az első három negyedévre vonatkoznak.
Forrás: MNB. 

1.�táblázat
Az�új�folyósítású�forint�jelzáloghitelekre�vonatkozó�JTM�
szabályok�2018.�október�1-jétől

Havi�nettó�
jövedelem

Kamatperiódus

Kevesebb,��
mint�5�év�

Legalább�5�év,�
de�kevesebb,�
mint�10�év

Legalább�10�év�
vagy�végig�fix

JTM�limitek�forint�hitelek�esetén�2018.�október�1-től�
400eFtalatti 25% 35% 50%
400eFtvagyfeletti 30% 40% 60%

JTM�limitek�forint�hitelek�esetén�2019.�július�1-től�
500eFtalatti 25% 35% 50%
500eFtvagyfeletti 30% 40% 60%

Megjegyzés: 5 évnél hosszabb futamidejű jelzáloghitelek esetén. Az egyéb 
devizában denominált hitelekre vonatkozó JTM korlátok is módosultak. 
Forrás: MNB.
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1.3.�AZ�ADÓSSÁGFÉK�SZABÁLYOK�
KAPCSÁN�FELMERÜLŐ�
ALKALMAZKODÁSI�CSATORNÁK�
ESETÉBEN�JELENLEG�NEM�
AZONOSÍTHATÓK�ÉRDEMI�
KOCKÁZATOK

A�JTM�korlátok�effektivitásának�erősödését�az�új� lakás-
célú�hitelek�átlagos�futamidejének�lassú�növekedése�kí-
séri.�Folytatódottazújlakáshitelekátlagosfutamidejének
növekedése, amely így 2018 első három negyedévében
meghaladtaa15évet(9.ábra).2017és2018közöttkö-
zelmásfélévvelemelkedettamagasésalacsonyJTMmel-
lettfelvetthitelekátlagosfutamidejeközöttikülönbségis.
AmagasJTMmellettfolyósítotthiteleknövekvőfutamideje
azadósokJTMlimitekheztörténőalkalmazkodásárautal-
hat,azonbanazilyenalkalmazkodástjelentősmértékben
ellenösztönzi, hogy a futamidőnyújtásával egyre kisebb
mértékűtörlesztőrészletcsökkenésrealizálható,miközben
avisszafizetendőteljesösszegjelentősennövekedhet.Aleg-
hosszabbfutamidővelfolyósítotthiteltípus,alakáshitelek
átlagosfutamidejenemzetköziösszehasonlításbansemte-
kinthetőtúlzottnak:a2018-asátlagos15évesfutamidőis
mintegy10évvelmaradelazEurópábanjellemző25éves
futamidőtől(10.ábra).

A�JTM�korlátok�erősödő�effektivitása�ellenére�nem�jellem-
ző,�hogy�a�hitelfelvevők�a�törlesztőrészletek�csökkentése�
érdekében�rövidebb�kamatperiódust�választanának.�Habár
arövidebbkamatperiódusúhitelekkamataahozamgörbe
meredekségébőladódóanalacsonyabbahosszabbkamat-
periódusú lakáshitelekénél, továbbra sem látható, hogy
akifeszítettjövedelműadósokakamatrögzítéshosszának
rövidítésévelalkalmazkodnánakaJTMelőíráshoz(11.ábra).
Ezarrautal,hogymégakifeszítetthelyzetűháztartásoksem
vállalnaktöbbletkamatkockázatotahitelösszegnövelése
érdekében.Ekedvezőhelyzetfenntartásához járulhozzá
aJTMelőírás2018.október1-jétőlvalókamatperiódussze-
rintidifferenciálásais.

Az�adóstársak�növekvő�mértékű�bevonása�sem�jellemző�
a�kedvezőbb�JTM�érték�elérése�céljából.AJTMelőíráshoz
valóalkalmazkodáskapcsánfelmerülhetamegterhelhető
jövedelmeknöveléseazadóstársakszámánaknöveléseré-
vén.Ahazailakáshitelekközelkétharmadábankétszemély
veszrészt,ésazadóstársakbevonásanemjellemzőbbajob-
bankifeszítettadósokesetébensem(12.ábra).

8.�ábra
Az�új�lakáshitelek�kamatperiódus�szerinti�eloszlása
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10 éven túli kamatfixálás 
5 éven túli, legfeljebb 10 éves kamatfixálás 
1 éven túli, legfeljebb 5 éves kamatfixálás 
Változó kamatozás vagy legfeljebb 1 éves kamatfixálás 
1 éven túli kamatfixálás vagy a futamidő végéig rögzített 
kamatozás aránya (jobb skála) 
5 éven túli kamatfixálás vagy a futamidő végéig rögzített 
kamatozás aránya (jobb skála) 
Minősített Fogyasztóbarát Lakáshitelek piaci részesedése* 
(jobb skála)

*Az MFL részesedést a banki folyósítású, legalább 3 éves kamatperió-
dusú lakáshitel-piacra számítottuk.
Forrás: MNB.

9.�ábra
Az�átlagos�futamidők�alakulása�a�JTM�érték�és�
hiteltípus�szerint
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. *A 2018-as adatok az 
első három negyedévre vonatkoznak. 
Forrás: MNB.

10.�ábra
Az�újonnan�folyósított�lakáscélú�jelzáloghitelek�átlagos�
futamideje�az�EU�országaiban�(2017)
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti átlagok. Portugália esetén 2016-
os, Magyarország esetén 2018-as adat. Írország esetén az első, vala-
mint a sokadik lakásvásárlók átlagos futamidejének átlaga. Görögor-
szág, Málta és Románia esetén nincs rendelkezésre álló adat.  
*A megadott futamidő sávok közepe. 
Forrás: European Mortgage Federation (2017),  
https://www.investujeme.sk.
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A�HFM�szabályokhoz�az�adósok�fedezetlen�hitelfelvétellel�is�
alkalmazkodhatnak.�AHFMlimiteknövekvőeffektivitásával,
valamintaszemélyihitelekkamatánakcsökkenésévelegyes
hitelfelvevőicsoportokalakáshitelmellett–vélhetőenön-
erőpótláscéljából–személyihitelfelvételévelalkalmazkod-
nak:2018harmadiknegyedévérea60százalékfelettiHFM
mellettfolyósítottlakáshitelekközel8százalékátelőztemeg
személyihitelfelvétele(13.ábra).Amennyiben–mintegy
felsőbecslésként–feltételezzük,hogyezenszemélyihitelek
önerőkéntszolgáltak,ésezeketahiteleketteljesmértékben
hozzáadnánkakésőbbfelvettjelzáloghitelösszegéhez,akkor
alakáshitel-felvételtmegelőzőszemélyihitelekátlagosan
közel25százalékponttalnövelnékmegakésőbbfelvettla-
káshitelHFMértékét,azesetekközelfelébena80százalé-
kosszabályozóilimitföléemelveazérintettügyletekHFM
szintjét.Habáreszemélyihiteleksokszornemönerőként
szolgálnak,aHFMkorlát ilyenmódúmegkerülésekocká-
zatosnakértékelhető.EztagyakorlatotazMNBfolyamato-
sanmonitorozza,ugyanakkorazilyenalkalmazkodáscsak
amegfelelőjövedelmitartalékkalrendelkezőadósokesetén
lehetséges,mivelaszélesebbhatályúJTMszabályokatúl-
zottmértékűfedezetlenhitelfelvételtismérséklik.

A�JTM�szabályok�automatikus�érvényesítését�gátolja�a�pozi-
tív�hiteltörténeti�adatok�hozzájáruláshoz�kötött�megismer-
hetősége.�AJTMszabályokmegállapításasoránahitelezők
kizárólagazügyfélhozzájárulásaeseténkérdezhetikleazok
fennállótörlesztésikötelezettségeit,mígannakhiányábanaz
ügyfélbüntetőjogifelelősségénektudatábantettnyilatkoza-
tárahagyatkoznak.Afolyósítotthitelekjelentősrészénéljel-
lemzőennemállrendelkezésrelegalábbazegyik,ügyletben
résztvevőadóshozzájárulónyilatkozata.Ahitelezőkéshitel-
felvevőkközöttfennállóinformációsaszimmetriaahitelezők
konzervatívabbárazásamiattmagasabbháztartásikamat-
felárakhoz,valamintaahitelekkésőbbinemteljesítéséhez
vezethet(14.ábra).Ennekmegfelelőenegykötelezőadat-
átadásonalapulópozitívadóslistanagybanhozzájárulhatna
ahitelezésegészségesszerkezeténekmegőrzéséhez.

11.�ábra
Az�újonnan�folyósított�lakáscélú�jelzáloghitelek�JTM�
eloszlása�a�kamatperiódus�hossza�szerinti�bontásban

0 
5 
10 
15 
20 
25 
30 
35 

0 
5 

10 
15 
20 
25 
30 
35 

0–
10

%
 

10
–2

0%
 

20
–3

0%
 

30
–4

0%
 

40
–5

0%
 

50
–6

0%
 

0–
10

%
 

10
–2

0%
 

20
–3

0%
 

30
–4

0%
 

40
–5

0%
 

50
–6

0%
 

Kamatperiódus: < 3 év Kamatperiódus: ≥ 3 év

% %

2015 2016 2017 2018* 

Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. *A 2018-as adatok az 
első három negyedévre vonatkoznak. 
Forrás: MNB.

12.�ábra
Az�újonnan�folyósított�lakáshitelek�eloszlása�JTM�
érték�és�az�ügyletben�résztvevő�adósok�száma�szerint
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás. *A 2018-as adatok az 
első három negyedévére vonatkoznak. 
Forrás: MNB.

13.�ábra
Lakáscélú�jelzáloghitel�mellett�felvett�fedezetlen�
hitelek�becsült�alakulása�
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Lakáscélú jelzáloghitel melletti  fedezetlen hitelfelvétel 
aránya: HFM ≤ 60% 
Lakáscélú jelzáloghitel melletti fedezetlen hitelfelvétel 
aránya: HFM > 60% 
Átlagos HFM növekedés: lakáshitel HFM ≤ 60% (jobb skála)
Átlagos HFM növekedés: lakáshitel HFM > 60% (jobb skála)

Megjegyzés: Az oszlopok azon lakáshitelek számát mutatják az összes, 
megfelelő HFM kategóriába eső lakáshitelhez viszonyítva, amelyek 
folyósítását megelőző 180 napban a főadós személyi kölcsönt is igé-
nyelt.
Forrás: MNB.
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1.4.�AZ�ADÓSSÁGFÉK�SZABÁLYOK�
A�NEMZETKÖZI�GYAKORLATBAN�IS�
EGYRE�ELTERJEDTEBBEK

Az�elmúlt�időszakban�hatályba�lépett�adósságfék�szabály�
változások�a�fedezet�alapú�előírások�tekintetében�a�szi-
gorítások�ellenére� továbbra� is�a�magyar� szabályozásnál�
enyhébb�szintet�állapítottak�meg,�míg�a�jövedelem�alapú�
előírások�eltérő�kalibrációja�okán�azok�nem�hasonlíthatók�
össze�egyértelműen.2017közepeótatöbbeurópaiszabá-
lyozóhatóságvezetettbeadósságfékszabályokat, illetve
szigorítazokon.Azilyenelőírásokalkalmazásábantovább-
raisazészaki,illetveakelet-közép-európaiEU-tagországok
alegaktívabbak(15.ábra).Aszabályozásiváltozássalérintett
európaiországokban(FI,IE,IS,PT,SK)jellemzőenmégmin-
digenyhébb(magasabb)HFMkorlátokvannakérvényben,
mintMagyarországon,illetvelehetőségvanarra,hogyaz
újonnanfolyósítotthitelekbizonyosrészeezeketmegha-
ladja.Jövedelemalapúszabálybólkevesebblépettéletbe
azelmúltévben,amelyekazonbannemhasonlíthatókössze
egyértelműenahazaiszabályozással,részbenazért,mert
ateljesfennállóadósságnak(Debt-to-Income,DTI–IE,SK)
vagyahitelösszegnek(Loan-to-Income,LTI–Cz)szabnak
korlátot, részbenpedigazért,mertabeszámítható jöve-
delemnekabruttójövedelmet(IE)vagyanettójövedelem
megélhetésiköltségekkelcsökkentettrészét(SK)tekintik.
A hazai JTM szabályozáshoz leginkább hasonlító előírás
2018-tólCsehországbanésPortugáliábanvanérvényben,
deezekbenazesetekbenisafolyósításbizonyosrészemeg-
haladhatjaameghatározottkorlátokat.Azazonbanmeg-
állapítható,hogyazajánlásokformájábanmeghatározott
adósságfékszabályokategyrenagyobbszámbanváltjákfel
akötelezőelőírások.

14.�ábra
A�nemteljesítési�arányok�alakulása�a�pozitív�adatok�
átadhatóságára�vonatkozó�nyilatkozat�alapján
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Megjegyzés: Minden hiteltípus esetén, a hitelfelvétel éve szerint. Szer-
ződésszám alapján. 
Forrás: BISZ Zrt., MNB.

15.�ábra
Adósságfék�jellegű�szabályok�és�elvárások�Európában

Csak jövedelem alapú szabályozás – ajánlás
Csak fedezet alapú szabályozás – ajánlás
Csak fedezet alapú szabályozás – kötelező
Jövedelem és fedezet alapú szabályozás – ajánlás
Jövedelem és fedezet alapú szabályozás – kötelező
Nincs érvényben lévő jövedelem vagy fedezet alapú 
szabályozás

Megjegyzés: Dánia, Románia és Lettország esetében a HFM szabályo-
zás kötelező, jövedelem alapú limit pedig ajánlás formájában került 
meghatározásra. 
Forrás: ESRB, MNB.
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1.�keretes�írás
Az�egészséges�szerkezetű�jelzáloghitelezést�támogató�MNB�kezdeményezések

Az�MNB�számos�intézkedéssel�támogatta�a�hosszabb�kamatperiódusú�lakáscélú�jelzáloghitelek�térnyerését�és�
a�piaci�verseny�élénkítését.�Alakosságiügyfelekrészérefolyósítottváltozókamatozásújelzáloghitelekmagasaránya
számottevőpénzügyistabilitásikockázatotjelent.Ennekakockázatnakamérséklésétazadósságfékszabályokmár
jelzettmódosításántúlazMNBmindkeresleti,mindkínálatioldalontámogatta.

A�Magyar�Nemzeti�Bank�2017�júniusában�indította�el�a�Minősített�Fogyasztóbarát�Lakáshitel�(MFL)�kezdeménye-
zést�a�háztartások�kamatkockázatának�mérséklése�és�a�piaci�verseny�élénkítése�érdekében.Akizárólaghosszabb
kamatperiódusmellettfolyósítható,sztenderdizált,könnyedénösszehasonlíthatóparaméterekkelrendelkezőMFL
termékekösztönzikahosszabbidőszakravagyakárafutamidővégéigrögzítettkamatozásúkonstrukciókelterjedé-
sét,amihatékonyantámogatjaahitelfelvevőkkamatkockázatánakmérséklését.2018októberéreapotenciálisan
minősíthető,bankilakáshitel-folyósításokonbelülmintegy60százalékvoltaminősítetttermékekrészesedése.

A�kedvező�áron�elérhető,�hosszú�távú�forrásbevonás�
lehetősége�szintén�segíti�a�jelzáloghitelek�hosszabb�
távú�kamatfixálását.A2018októberétőlmódosított
Jelzáloghitel-finanszírozásMegfelelésiMutató(JMM)
alapjánajelzáloghiteleklegalább20százalékáthosszú
lejáratúforrásokkalkellfinanszírozniukahitelintéze-
teknek,amiforrásoldalróltámogathatjaahosszabb
kamatperiódusú jelzáloghitelek további terjedését.
2018 januárjától a jelzáloglevél-kibocsátásemelke-
déséhezés apiaci aktivitásélénküléséhezazMNB
jelzáloglevél-vásárlásiprogramjaishozzájárult.Alaza
monetáriskondíciókhozamgörbehosszabbszakaszán
valóérvényesüléséttovábbáa2018.januárközepétől
alkalmazottmonetárispolitikaicélúkamatcsere-esz-
köz(MIRS)issegítette.�

Az�MNB�kezdeményezéseinek�hatására�növekedett�
a�hosszabb�kamatperiódusú�vagy�a�futamidő�végéig�
rögzített�kamatozású�lakáshitelek�aránya,�és�a�nem-
zetközi�gyakorlattal�egyre�inkább�összhangba�került�
e�termékek�árazása.Ahosszabbidőszakrakamatfixált
lakáshitelektérnyeréséveljelentősenjavultaháztar-
tásokkamatsokkokkalszembeniellenállóképessége.
Aminősítetttermékekterjedésénekésegyébjegyban-

kiprogramoknakköszönhetőenazéventúlikamatrögzítésűlakáshitelekváltozókamatozáshozviszonyítottrelatív
árazásbelihátránya2018nyaráraeltűnt.Májusraakéttermékcsoportköztifelárkülönbségmegszűnt,majdjúliusra
negatívvávált.Ennekkövetkeztébenazügyfelekanemzetközitrendeknekmegfelelőenmáralacsonyabbkamatfelár
mellettjuthatnakbiztonságosabb,hosszabbkamatperiódusúlakáshitelhez,mintváltozókamatozásúhoz.�

A�hosszabb�kamatperiódusok�további�terjedését�ösztönözheti�a�differenciált�JTM�szabályozással�egyidőben�ha-
tályba�lépett,�a�Minősített�Fogyasztóbarát�Lakáshitelekre�vonatkozó�pályázati�kiírás�módosítása�is.Ezalapján
2018október1-jétőlkivezetésrekerültekakamatkockázattalszembenalacsonyabbvédelmetnyújtóhároméves
MFLtermékekésbevezetésrekerültekatizenötéveskamatrögzítésűminősítettlakáshitelek.

Az�éven�túli�kamatfixálású�lakáshitek�aránya�és�az�
éven�túli�és�a�változó�kamatozású�lakáshitelek�
kamatfelárainak�különbsége�nemzetközi�
összehasonlításban
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Egy éven túli kamatfixálású és változó
kamatozású új lakáshitelek átlagos felárának

különbsége (2018. II. né.; százalékpont)

Megjegyzés: A referenciakamat feletti kamatfelárakat változó kama-
tozású hitelek esetén a volumennel súlyozott THM és a 3 havi bankkö-
zi, míg hosszabb kamatperiódusú hiteleknél a megfelelő lejáratú IRS 
hozamok különbségeként számítottuk. Románia esetében az adatok 
2018 első negyedévére vonatkoznak. 
Forrás: Bloomberg, European Mortgage Federation, MNB, központi 
bankok honlapjai
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2.�Anticiklikus�tőkepuffer

A magyar pénzügyi rendszerben a ciklikus jellegű rendszerkockázatok jelenleg alacsony mértékűek. Ez egyrészt arra ve-
zethető vissza, hogy az élénkülő hitelezési aktivitás a hitelezési ciklus felívelő szakaszának kezdetén járva nem mutatja 
a túlhevülés jeleit. Másrészt, a magyar pénzügyi rendszer sérülékenysége a közelmúltban megnyugtatóan alacsony mértékű 
maradt. A magyar pénzügyi rendszerben észlelhető stressz-szint az elmúlt évben historikusan alacsony tartományba ért, 
ahonnan csak kismértékben emelkedett meg idén júniusban. Ezek alapján a 2016. január 1. óta alkalmazható anticiklikus 
tőkepuffer (Countercyclical Capital Buffer – CCyB) aktiválása eddig még nem volt indokolt. 

1Afontosabbnyomonkövetettmutatókdefinícióiakövetkezők.Standardizált hitel/GDP-rés:AgDP-arányoshitelállományhosszútávútrendjétől
való eltérése az ESRB módszertani ajánlásának (ESRB/2014/1, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_
Recommendation.hu.pdf)alapeseteszerintszámítva.Addicionális hitel/GDP-rés:Astandardizálthitel/gDP-résnekamagyarpénzügyirendszer
sajátosságai alapján megváltoztatott módszertan szerint számított verziója. Részletesebben lásd: https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-
modszertan-uj-hu-1.pdf.Többváltozós addicionális hitel/GDP-rés:Azaddicionálishitel/gDP-résnekahitelezésiciklussalkapcsolatbanlévőgazda-
sági jelenségeketmérő és pontos statisztikai kritériumok szerint kiválogatottmutatók segítségével számított verziója. Részletesebben lásd:
KocsisL.ésSallayM.(2018):Credit-to-gDPgapcalculationusingmultivariateHPfilter,MNBoccasionalPapers,No136.https://www.mnb.hu/
letoltes/mnb-op-136-final-1.pdf

2.1.�A�CIKLIKUS�
RENDSZERKOCKÁZATOK�ALACSONY�
SZINTJE�JELENLEG�NEM�INDOKOL�
BEAVATKOZÁST�

A�magyar�hitelezési�ciklus�újra�a�fellendülési� fázisba� lé-
pett,�aminek�egyelőre�még�csak�az�elején�tart.�Azelmúlt
évmindavállalati,mindaháztartásihitelekkihelyezésének
folytatódódinamikusemelkedéséthozta.Ezzelösszhangban
ahitelállományokisnövekedésnekindultakavállalatiszeg-
mensben2016-tól,aháztartásiszegmensbenpedig2017-től
(16.ábra).AdinamikusgazdaságinövekedésmiattagDP-
arányoshitelállományokválságótatörténőcsökkenésétaz
utóbbiévekbenegyelőremégcsakastagnálásváltottafel.
Ahitelezésiciklusfőmutatóinaktekinthetőhitel/gDP-rés
mutatók1közülazaddicionálishitel/gDP-rés2016ótafolya-
matosanzáródik(17.ábra).Astandardizálthitel/gDP-rés,
valamintatöbbváltozósaddicionálishitel/gDP-résugyan-
akkoramélypontjukkörülstagnáltazelmúltegyévben.

16.�ábra
Az�addicionális�hitelállományok�szektoronként�és�
a�GDP-hez�viszonyítva,�2000-2018
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Mrd Ft %

Megjegyzés: Az addicionális hitelállományok az összes hazai pénzügyi 
intézmény által a hazai és külföldi nem pénzügyi vállalatok és háztar-
tások számára nyújtott hitelek állományát tartalmazzák 
árfolyamszűrve, vagyis a 2015 első negyedévi devizaárfolyamokkal 
számított forint értékükön kifejezve. A reál hitelállományok a nominá-
lis hitelállományok 2005-ös árszínvonalra hozott értékeit jelentik. 
Forrás: MNB.

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-modszertan-uj-hu-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-modszertan-uj-hu-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-136-final-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-op-136-final-1.pdf
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Túlzott�hitelezés�jelei�az�elmúlt�évben�nem�voltak�tapasz-
talhatók.AgDP-arányoshitelállományoktovábbraismé-
lyenahosszútávútrendértékeikalatttartózkodtak,vagyis
ahitelezésiaktivitásmégmindigelmaradahosszútávon
fenntarthatómértékétől.Ezutóbbimegállapítástkülönösen
atöbbváltozósaddicionálishitel/gDP-résértékeitámasztják
alá,hiszenamutatószámos,ahitelezésciklikushelyzetével
összefüggőgazdaságijelenséghatásátisfigyelembeveszi.
AzMNBciklikusrendszerkockázatitérképénekahitelezés
túlfűtöttségétmérőegyébindikátoraiismegerősítik,hogy
azelmúltévbennemalakultkitúlzotthitelezés,ésezaköz-
eljövőbensemvárható(2.táblázat).

A� pénzügyi� rendszer� külső� sokkokkal� szembeni� sérülé-
kenysége�továbbra�is�alacsony.�Aciklikusrendszerkockázati
térképvonatkozóindikátorainakelőzőéviértékeibiztonsá-
gostávolságravannakapénzügyirendszerkülsősokkok-
kalszembenisérülékenységétjelzőszintektől(2.táblázat).
EgyedülagDP-arányosbruttókülsőadósságnakafeltörekvő
országokközöttátlagosnakmondható,aktuálisanközel60
százalékosmértékehordozmégközepesszintűkockázatot.
Amutatóugyanakkor2011ótafolyamatosancsökken,mos-
tanramegfeleződött.Ezenkívülfontosfigyelembevenni,
hogyanettókülsőadósságjelenlegmindösszeagDP10
százalékakörülalakul,amelyenbelülabankrendszernettó
külsőadósságagyakorlatilagelhanyagolható(18.ábra).

17.�ábra
Különböző�hitel/GDP-rések�alakulása,�2000-2018
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Megjegyzés: A különböző résmutatók definíciójához lásd az 1. lábjegy-
zetet. 
Forrás: MNB.

2.�táblázat
A�ciklikus�rendszerkockázati�térkép�válogatott�indikátorainak�alakulása,�2002–2018
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Bruttókülsőadósság/gDP                                                              

Megjegyzés: Az MNB a standardizált és az addicionális hitel/GDP rés mellett még összesen 33 indikátor alakulását követi negyedéves rendszeres-
séggel. Ezek együttesen alkotják a ciklikus rendszerkockázati térképet. Az indikátorok egyik része a hitelezés túlfűtöttségét méri, a másik része 
a pénzügyi rendszer általános sokktűrő képességét jellemzi. Az utolsó értékek 2018 harmadik negyedévéből származnak. A sárga szín az indikált 
ciklikus rendszerkockázat közepes, a piros pedig magas szintjét jelöli.
*Az MNB munkatársai által fejlesztett mutató, lásd Hosszú Zs., Körmendi Gy. és Mérő B. (2015): Univariate and multivariate filters to measure the 
credit gap, MNB Occasional Papers 118.
Forrás: MNB, KSH, BIS.
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2AzindexelőállításánakrészleteittartalmazzaSzendreiT.ésVargaK.(2017):FISS–Afactorbasedindexofsystemicstressinthefinancialsystem,
MNBWorkingPapers,No.2017/9.https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2017-9-final-1.pdf.

A�ciklikus� rendszerszintű�pénzügyi� kockázatok�alacsony�
szintje�miatt�továbbra�sem�indokolt�anticiklikus�tőkepuffer�
előírása.�A keretrendszer 2016. január 1-jei bevezetése
ótaabankrendszerbensemtúlzotthitelezés,semakülső
sokkokkalszembenijelentőssérülékenységnemalakultki.
Ezahelyzetelőreláthatólag2019-bensemfogjelentősen
megváltozni,amia jelenlegelőírt0százalékosCCyB-ráta
fenntartásátvalószínűsítiaközeljövőre.

A�Faktoralapú�pénzügyi�stresszindex�(FSI)2 aktuális�értékei�
szerint�a�hazai�pénzügyi�rendszerben�észlelhető�stressz-
szint�az�elmúlt�évben�alacsony�maradt� (19.ábra).2018
másodiknegyedévébenafeltörekvőországokpénzügyipi-
acainabefektetőkkockázatvállalásihajlandóságaszámotte-
vőmértékbencsökkent.Főlegennekhatására,változatlan
magyarmonetárispolitikaifeltételekmellettahazaibank-
köziésállampapírpiacihozamgörbefeljebbtolódott,aforint
pedigadevizaárfolyamokvolatilitásánaknémiemelkedésé-
velpárhuzamosannagyjából5százalékkal leértékelődött
azeuróvalszemben.Apénzügyistresszszintjétösszesítő
FSImindeztazelőzőévbenjellemzőhistorikusanalacsony
szinthez képesti kismértékű stressz-szint emelkedésként
azonosította.

2.2.�EGYRE�TÖBB�EURÓPAI�ORSZÁG�ÍR�
ELŐ�ANTICIKLIKUS�TŐKEPUFFERT

Az�Európai�Gazdasági�Térségben�(EGT)�már�11�ország�írta�
elő�anticiklikus� tőkepuffer�megképzését�az�előző�évben�
(20.ábra).�ApozitívCCyB-rátaelőírásamellettdöntőorszá-
gokköre2017júliusaés2018szeptembereközöttidőrendi
sorrendben Litvániával, Dániával, Franciaországgal, Íror-
szággalésvégülBulgáriávalbővült.Atöbbihatországközül
Csehországban,azEgyesültKirályságban,Izlandon,Svédor-
szágbanésSzlovákiábanmegemeltékaCCyB-rátát,csupán
Norvégiábandöntöttekapufferráta(2százalék)szintentar-
tásamellett.Amakroprudenciálishatóságokjelentősmér-
tékbendiszkrecionálisalaponhoztákmegdöntéseiket,hi-
szenazESRBvonatkozómódszertaniajánlása(ESRB/2014/1)
szerintszámítottirányadópufferrátáhozközelipufferrátát
csakFranciaországésSzlovákiaírelő.Mindenmásország-
ban az irányadónálmagasabbpufferrátát állapítottmeg

19.�ábra
A�Faktoralapú�pénzügyi�stresszindex�alakulása
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Megjegyzés: A görbe kiemelt része 2018. január 1. és 2018. október 
31. közötti időszakra vonatkozik.
Forrás: MNB.

18.�ábra
A�GDP-arányos�nettó�külső�adósság�szektorbontása,�
2017�vége
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Forrás: IMF, MNB.

https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2017-9-final-1.pdf
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anemzetimakroprudenciálishatóság.Különösen igazez
Bulgária,Dánia,azEgyesültKirályság,Írország,IzlandésLit-
vániaesetében,aholastandardizáltés–ahollétrehoztak
ilyet–azaddicionálishitel/gDP-résisszignifikánsannegatív.
2018szeptemberébennemvoltegyolyanEgT-tagország
sem,amelyikbenazirányadóCCyB-rátapozitívlettvolna,
ésmégsedöntöttekazanticiklikustőkepufferfelépítéséről.
Anticiklikustőkepuffertelsősorbanafolyamatosanemelke-
dőingatlanárakkalkapcsolatosciklikusrendszerkockázatok
miattalkalmaztak.Másrésztazelővigyázatosságimotiváció
isterjedőbenvan,amiazonalapul,hogynemlehetelég
pontosanmérniaciklikusjellegűrendszerkockázatokmér-
tékét,továbbáelőrenemláthatósokkhatásokisbekövet-
kezhetnek. Ígyalaphelyzetbenmegkövetelikabankoktól
apuffertartását,hogykedvezőtlenhelyzetbenlegyenle-
hetőségannakfelszabadítására,ésígyaválsághelyzetből
valógyorsabbüteműkilábalásra.

20.�ábra
Hitel/GDP-rések�és�CCyB-ráták�Európában�2018�
szeptemberig�megtörtént�felülvizsgálatok�alapján
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Megjegyzés: Az egyes országok némileg eltérő időpontokban dönte-
nek a CCyB-rátákról, ezért egy pontos időpontra nem készíthető teljes 
összehasonlítás. 
Forrás: ESRB.
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2.�keretes�írás
A�lakásárak�és�lakáshitelezés�rövid�és�hosszú�távú�kapcsolata�magyar�adatok�alapján

Indokolt�feltárni,�hogy�a�jelenlegi�magyar�dinamikus�lakásáremelkedés�mennyiben�erősítheti�a�túlzott�hitelezés�
kialakulásának�kockázatát.�Emelkedőlakásárakeseténalakáshitelekfedezetéülszolgálóingatlanokértékeismegnő,
aminagyobbhitelösszegekfelvételétteszilehetővé.Abővülőlakáshitelezéspedigráerősíthetazáremelkedésre,
hiszennövelialakásokirántikeresletet.Alakásokpiaciáraugyanakkorpiacisúrlódásokéskorlátozottanracionális
piaciszereplőkmiattátmenetilegazegyensúlyiszintföléisemelkedhet.Alakásárakemelkedéseésalakáshitele-
zésbővüléseközöttiegymásterősítőún.pénzügyiakcelerátorhatásilyenkorerősíthetiatúlzottmértékűhitelezés
kialakulásánakkockázatát.Eztúlsokolyanhitelkihelyezésétjelentheti,amialakásokideiglenestúlértékeltségének
elmúltávalafedezetekleértékelődésemiattösszességébenjelentősbankiveszteségeketokozhat.

2001�és�2017�közötti�magyar�adatokon�vektor�hibakorrekciós�modellel�(vector�error-correction�model,�VECM)�
becsültük�meg�a�lakásárak�és�lakáshitelezés�közötti�kölcsönhatás�mértékét.AlakásárakalakulásátmérőreálMNB
lakásárindexésalakáshitelezéstjellemzőreálátlagosújlakáshitelösszegmellettamodellbenhárommásik,alakás-
árakésalakáshitelezéskapcsolatátbefolyásolóváltozószerepeltetésebizonyultindokoltnak(teljeshiteldíjmutató
reálértéke,háztartásokreálrendelkezésreállójövedelme,reállakásállomány).Anegyedévesidősorokat2001ele-
jétőlvoltérdemesfigyelembevenni,mertkorábbanalakáshitelezésmértékenagyonalacsonyvolt,1990előtt
pedigalakásárakéslakáshitelezésnempiacgazdaságikeretekközöttalakultak.Alakáshitelezéstjellemzőváltozó
anemzetközigyakorlatszerintalakáshitelállomány,vagyakihelyezettújlakáshitelekvolumeneszokottlenniaVECM-
modellekben.Arövidmagyaridősorokonazonbanezekaváltozóknemvoltakjólhasználhatók,ezértazátlagos
újlakáshitelösszegetalkalmaztuk.AfelhasználtadatokalapjánaVECM-módszerkétún.kointegrációskapcsolatot
azonosított,egyetalakásárakra,egyetpedigalakáshitelezésrevonatkozóan.Ezekmindennegyedévremegadják
atöbbimutatóadottnegyedévbenmegfigyeltértékeialapján,hogymekkorákalakásárakésalakáshitelezésbe-
csülttrendértékeiazadottnegyedévben.Ezekatrendértékekazok,amikhezváltozatlangazdaságikörülményeket
feltételezveamegfigyeltértékekisközelítenének.

A�lakásárak�és�lakáshitelezés�közötti�kapcsolat�becsléséhez�alkalmazott�idősorok�
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Megjegyzés: Minden idősor a fogyasztási deflátorral 2005-ös árakra hozott reál idősor. A felhasznált nominális MNB lakásárindex esetén 
a 2000 1. negyedévi adat 100 százalék. THM: teljes hiteldíjmutató. A háztartások rendelkezésre álló jövedelme a nettó keresetek és transz-
ferek negyedéves aggregátumát jelenti. A lakásállomány idősor tartalmazza az amortizációt és a háztartási beruházásokat is, vagyis 
figyelembe veszi a felújítások hatását is. 
Forrás: KSH, MNB.
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A�lakásárak�és�lakáshitelezés�megfigyelt�mutatószámai�az�eredmények�szerint�viszonylag�lassan�konvergálnak�
a�becsült�trendértékeikhez,�a�ciklikus�pozíciók�4-5�negyedév�után�feleződnek�meg.�AmegbecsültVECM-modell
szerintalakásárak1százalékoshipotetikusemelkedéseközel0,7százalékkalnöveliazátlagosújlakáscélúhitelösz-
szegbecsülttrendértékét.Afordítottirányúhosszútávúkapcsolatishasonlóanerős,hiszenazátlagosújlakáscélú
hitelösszeg1százalékoshipotetikusemelkedésealakásáraktrendértékének0,5százalékosemelkedésétvonjamaga
után.Ezeketatrendértékeketajövedelemmégerősebbenbefolyásolja,ugyanisazalkalmazottjövedelemmutató1
százalékoshipotetikusemelkedésenagyjából0,9százalékkalnövelimindkettőt.Változatlangazdaságikörülmények
közöttalakásárakésalakáshitelezéstrendértékeiktőlvalóeltéréseirendre4,illetve5negyedévutánfeleződnek
meg.Amodellnemmutatottkijelentőskereszthatástaciklikuspozíciókközött,vagyisazegyikciklikuspozícióse
nemgátolja,senemerősítikülönösebbenamásikzáródását.Alakáshitelezésegyiknegyedévrőlakövetkezőre
történő,vagyisrövidtávúmegváltozásátaciklikuspozíciózáródásamellettközvetlenülésnövekvőiránybabefo-
lyásoljaalakásárakkétnegyedévvelkorábbiemelkedéseis.Ilyenrövidtávúkapcsolatafordítottiránybannemvolt
kimutatható.Összességébenmegállapítható,hogyMagyarországonrövidéshosszútávonisalakásárakhatottak
erősebbenalakáshitelezésre,mintfordítva,ezértajelenlegidinamikusannövekvőmagyarlakásárakmonitorozása
makroprudenciálisszempontbólkülönösenfontos.AVECM-modell2017végérenegatívciklikuspozíciókatmutatott,
amimegerősítiazMNBazonértékelését,miszerintjelenlegtúlzotthitelezésjeleinemazonosíthatók.
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3.�Bázeli�likviditási�és�finanszírozási�
követelmények

A bankok érdemben túlteljesítik a likviditásfedezeti követelményt (Liquidity Coverage Ratio - LCR), ezért az LCR-szabályozás 
jelenleg kockázatmegelőző szerepet játszik. A továbbra is magas likviditási pufferek annak köszönhetők, hogy a növekvő 
nettó kiáramlás a bankok likvid eszközeinek növekedésével párosult. Az EU-s implementációt követően várhatóan 2021 
után hatályba lépő, az intézmények stabil finanszírozását támogató nettó stabil finanszírozási mutatóra (Net Stable Funding  
Ratio – NSFR) vonatkozó 100 százalékos minimumkövetelménynek a magyar bankok többségükben már most is megfelelnek.

3.1.�JELENTŐS�TÖBBLETTEL�TELJESÍTIK�
A�BANKOK�A�LIKVIDITÁSFEDEZETI�
KÖVETELMÉNYT

A�bankok�jelentős�többletek�mellett�teljesítik�a�likviditás-
fedezeti� követelményt� (Liquidity� Coverage� Ratio,� LCR). 
A2018.január1-jétőlimmármindenEUtagállameseté-
ben100százalékosminimumszintenelőírtLCRamagyar
bankrendszerátlagában2018elsőháromnegyedévébenaz
elmúltévhezhasonlóan170és200százalékközöttingado-
zott(21.ábra).Azintézményektúlnyomórésze30százalék
felettipufferrelfelelmegaminimumelvárásnak,ugyanak-
korvannéhánypiaciszereplő,akinélkifeszítettebblikviditási
helyzetlátható.

A�növekvő�nettó�kiáramlás�mellett�a�bankok�a�likvid�esz-
közök�növelésével�tartották�magasan�likviditási�puffere-
iket�(22.�ábra).AzLCRelőíráshoztörténőalkalmazkodást
abankokvagyalikvideszközökfenntartásával,bővítésével,
vagyanettókiáramlásokmérséklésévelérhetikel.Ahazai
LCRalkalmazkodásjellemzőenazelsőcsatornánkeresztül
történt:alikvideszközöknövekedésénekelsődlegesoka,
hogyabetétállományhitelállománytmeghaladómértékű
növekedésealikvideszközökbővülésébencsapódottle.

Az�elmúlt�egy�éves�időszakot�tekintve�a�beáramlások�csök-
kenésének�és�a�kiáramlások�növekedésének�köszönhető-
en�a�bankok�nettó�kiáramlása�emelkedett.�Akiáramlások
növekedésének fő hajtóereje a kiáramlások legnagyobb
részétkitevő,jellemzőenrövidfutamidejű,vállalatinem-
operatívbetétekkiáramlásánaknövekedésevolt(23.ábra).
A fennállóbetétállománytésabetétstabilitásától függő
fixkiáramlásirátákatfigyelembevevőszámításmiattabe-
tétállománynominálisnövekedéseafeltételezettbetétki-
áramlás30naposidőintervallumonvárhatónövekedéséhez 
vezetett.

21.�ábra
Az�intézmények�LCR-megfelelésének�alakulása
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LCR-követelmény LCR-átlag 

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

22.�ábra
A�szektorszintű�LCR-megfelelés�alakulása
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Szektorszintű LCR (jobb skála)

Forrás: MNB.
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A�hitelciklus�helyzetének�is�megfelelően�a�likviditási�puf-
ferek�magasak,�az�LCR�továbbra�is�kockázatmegelőző�esz-
közként�szolgál.Anettókiáramlásokemelkedésétlekövette
atovábbra is főkéntállampapírokbólálló likvideszközök
növekedése.Ahitelezéstovábbibővüléseugyanakkorhosz-
szabbtávonapufferekfokozatosmérséklődéséhezvezethet.

3.2.�AZ�NSFR�MEGFELELÉS�STABIL�
BANKI�FINANSZÍROZÁSI�SZERKEZETET�
JELEZ

Az�EU-s�implementációt�követően�várhatóan�2021�után�ha-
tályba�lépő�nettó�stabil�finanszírozási�mutató�szektorátlaga�
az�elmúlt�egy�évben�kis�mértékben�nőtt.�Amagyarbankok
többségükbenmármostteljesítikavárható100százalékos
minimumkövetelményt(24.ábra).2018szeptembervégén
azNSFRszektorátlag124százalékvolt,csaknéhány,amér-
legfőösszegükettekintvekisebbpiaciszereplőrendelkezik
a100százalékosminimumkövetelményalattimutatóval.

A�stabil�finanszírozás�tételei�között�domináns�ügyfélbe-
tétek�növekedése�volt� a�meghatározó� tényező�az�NSFR�
enyhe�emelkedésében.�Ahazaibankokesetébenastabil
forrástigénylőeszközökközötttovábbraisanempénzügyi
ügyfelekhiteleijelentikalegjelentősebbtételt,amelyeket
apénzügyiügyfelekhiteleikövetnek.Astabilfinanszírozási
tételek60százalékátjelentikazügyfélbetétek,mígapénz-
ügyiügyfelekbetéteiésatőkeelemek20-20százalékot.
Azügyfélbetétekszerepetehátdomináns,ésfolyamatosan
nő(25.ábra).Afennállópuffereknekésanövekvőbetétállo-
mánynakköszönhetőenahitelezéstovábbinövekedésének
nemlenneerőskorlátjajelenlegazNSFRkövetelményeknek
valómegfelelés.�

23.�ábra
Az�LCR�kiáramlások�alakulása
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Mrd Ft Mrd Ft

Lakossági betétek Operatív betétek 
Nem-operatív betétek További kiáramlások 

Folyósítási kötelezettséget
tartalmazó hitelkeret 

Egyéb termékek és 
szolgáltatások 

Egyéb 

Forrás: MNB.

24.�ábra
Az�intézmények�NSFR-mutatójának�alakulása
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Szektorszintű NSFR átlag

Megjegyzés: Tizedik, huszonötödik, hetvenötödik és nyolcvanötödik 
percentilisek és a súlyozott átlag. 
Forrás: MNB.

25.�ábra
A�stabil�finanszírozás�tételei
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Mrd Ft Mrd Ft

Tőke Ügyfélbetét 
Pénzügyi ügyfelek betéte 
Kibocsátott értékpapír 

Egyéb forrás 

Forrás: MNB.
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4.�Külső�sérülékenységet�csökkentő�
makroprudenciális�előírások

2018-ban átalakult a bankrendszer külső sérülékenységét csökkentő makroprudenciális eszköztár. Az EU-ban bevezetésre 
váró stabil finanszírozási előírásra való felkészülés érdekében megindult a Devizafinanszírozás megfelelési mutató (DMM) 
közelítése az EU majdani elvárásaihoz. A 2018. július 1-jén hatályba lépett módosítás nem támasztott érdemi alkalmazko-
dási szükségletet a bankok számára. Az MNB ezen felül egy új, a pénzügyi vállalatoktól származó forrásokra való túlzott 
ráutaltságot megelőző, célzott makroprudenciális intézkedésről, a Bankközi finanszírozási mutató (BFM) szabályozásáról 
döntött 2018. július 1-jei hatállyal. Az intézkedés megelőző jellegével összhangban érdemi alkalmazkodási szükséglet nem 
jelentkezett a bankrendszerben, tekintettel ezen források jelenlegi alacsony szintjére. A mérlegen belüli nyitott devizapozíció 
mértékét korlátozó Devizaegyensúly mutató (DEM) változatlanul biztosítja a devizaeszközök fenntartható finanszírozását, 
valamint megelőzi a túlzott devizaswap-piaci kitettségek felépülését. Az egymást kiegészítő eszközök továbbra is biztosít-
ják a devizaeszközök megfelelő szektorszintű finanszírozását, valamint a külső sérülékenység mérsékelt szinten tartását. 

4.1.�A�MNB�DEVIZAFINANSZÍROZÁST�
ÉRINTŐ�ELŐÍRÁSAI�BIZTONSÁGOS�
SZINTEN�TARTJÁK�A�KÜLSŐ�
FINANSZÍROZÁSI�KOCKÁZATOKAT

A�hazai�bankrendszer�összességében�jelentős�stabil�devi-
zaforrás-többlettel�működik.AszektorszintűDMM2018fo-
lyamánlecsökkent,elsősorbanavállalatieurohitelezésmiatt
(27.ábra).Azelmúltévbenaszektorszintűstabilforrásigény
elsősorbanésáltalánosanavállalatidevizahitelek,közte
projekthiteleknövekedése,másodsorbanakülföldneknyúj-
tottdevizahitelekegyintézménynéljelentkezőnövekedése
miattemelkedettmeg(28.ábra).Astabildevizaforrások
állományacsakrészbenkövetteazeszközoldalinövekedést.
Azállományonbelülnémilegnőttastabilabbforrások,így
azéventúliforrásokésazügyfélbetétekaránya(29.ábra).

2018.�július�1-jén�hatályba�lépett�a�módosított�DMM�sza-
bályozás.ADMMszabályozás felülvizsgálata több tekin-
tetbenisindokoltvolt.AjövőbeliNSFR-hezvalóközelítés
voltamutatómódosításánakelsődlegesindoka.Másrészt,
abankokmérlegszerkezetébenésdevizafinanszírozásigya-
korlatábanbekövetkezettváltozásokatisfigyelembevette
azMNBamódosításfolyamán.

26.�ábra
Az�intézmények�DMM-megfelelésének�alakulása
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DMM elvárt szintje DMM átlaga 
Megjegyzés: Első és harmadik kvartilis értékek.
Forrás: MNB.

27.�ábra
A�vállalati�devizahitelezés�alakulása
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A�DMM�elvárt�szintje�és�számításának�alapképlete�válto-
zatlan�maradt.Alegfontosabbmódosításokatalejáratika-
tegóriákbővítéseésazegyestételeksúlyánakmódosulása
jelentik(3.táblázat).Sorkerülttovábbáagaranciákeddig
alkalmazottsúlyánakérdemicsökkentésére,valamintade-
rivatívpozíciókbóleredőnettóstabilforrásigénybeszámí-
tásárais.

A�DMM�NSFR-hez� való� közelítése�egyedileg�és� szektor-
szinten�is�segítette�a�megfelelést.2018.szeptembervégé-
reamódosításokkövetkeztébenaszektorszintűDMM130
százalékfölénőtt.Azegyedibankokmutatóinéhány,sajátos
üzletimodellelrendelkezőintézménytőleltekintvenőttek.
Amódosítottelőírástehátsembankonként,semösszes-
ségében nem támasztott érdemi alkalmazkodási igényt.
ADMMfelülvizsgálatamiattnémi forrásátrendeződés is
bekövetkezettazügyfélbetétekjavára.AfelülvizsgáltDMM-
szabályozástovábbraisarelevánsrendszerkockázatokki-
alakulásátgátló,preventívdevizafinanszírozásielőírásként
működik.AmódosítotteszközazMNBrégiésújlikviditási
ésfinanszírozásielőírásaivalegyüttképesbiztosítaniabank-
rendszerdevizaeszközeinekmegfelelő stabil devizaforrá-
sokkalvalófinanszírozását,valamintakülsősérülékenység
jelenlegialacsonyszintjénekfenntartását.

28.�ábra
Hosszú�távú�finanszírozást�igénylő�tételcsoportok
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Mrd Ft Mrd Ft

Lakossági hitelek 
Belföldi és külföldi vállalati hitelek 
Garanciák, hitelkeretek 
Egyéb eszközök 

Megjegyzés: A DMM mindenkori súlyainak figyelembe vételével.
Forrás: MNB.
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Mrd Ft Mrd Ft

Éven túli forrás 
Ügyfélbetétek 
Éven túli nettó devizaswap 
Egyéb lejárat nélküli és éven belüli forrás 

Megjegyzés: A DMM mindenkori súlyainak figyelembe vételével.
Forrás: MNB.

3.�táblázat
Fontosabb�változások�a�DMM-szabályozásban

Témakörök 2018.�július�1.�előtti�szabályozás Felülvizsgált�DMM
Lejáratikategóriák évenbelüliéséventúlimegbontás 3lejáratikategória:0-6,6-12,12+hónap
Súlyozás azeredetibázelisztenderdalapján* azEUBizottságiCRRjavaslataalapján**
Forrássúlyok(ASF)
–stabilbetétek
–kevésbéstabilbetétek

90%
80%

95%
90%

Eszközsúlyok(RSF)
–teljesítőéventúlihitelekre
–garanciákra

100%
0-100%

85%
1%

Derivatívák(elsősorbanFXswapok) semeszköz,semforrásoldalonnem
szerepelnek***

mindencashflowjelentendő;nettósítás
devizanemekközöttASF0%,RSF100%

*BCBS, Basel III: the net stable funding ratio, December 2009, **COM/2016/0850, ***kivéve a jegybanki instrumentumokat forrás oldalon
Megjegyzés: világos kékkel a szigorúbb megközelítést jelöljük.
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4.2.�A�DEVIZAEGYENSÚLY�MUTATÓ�
(DEM)�A�MÉRLEGEN�KÍVÜLI�
DEVIZAFINANSZÍROZÁSI�
KOCKÁZATOKAT�KORLÁTOZZA

A�denominációs�összhangot�biztosító�szabályozás�a�normál�
banki�működést�nem�gátló,�preventív�eszközként�működik.�
A2016.január1-tőlhatályosDEMelőírásanyitottmérlegen
belülidevizapozíciót,illetveazannakzárásátszolgálótúlzott
swappiaciráutaltságotmérsékli.

Az�intézmények�túlnyomó�többsége�távol�van�a�DEM�által�
felállított�korlátoktól�(30.�ábra).Bárközelhasonlóarányban
vannakdevizaforrástöbblettelésdevizaeszköztöbblettel
rendelkezőbankok,avállalatidevizahitelezésfelfutásanyo-
mánszektorszintenlassúátrendeződésláthatóamérlegen
belülidevizaeszköztöbbletirányába.Abankoknaklehetmég
terükamérlegenbelülinyitottpozícióktágítására,ésazok
megfelelődevizaswappiaciügyletekáltalizárására.Bárafo-
lyamatokatszükségesszorosannyomonkövetni,anyitott
pozíciószektorszintűnagyságaésviszonylagszűkintézményi
szóródásaegyelőrenemjelezlényegidevizafinanszírozási
kockázatot.

A�bankszektor�bruttó�devizaswap�állománya�egy�éve�fo-
lyamatosan�nő,�de�ez�mérsékelt�hatással�volt�a�DEM�és�
a�DMM�megfelelésekre.�Adevizaswappiacméreteegyév
leforgása alatt közelmegduplázódott. Ennek hátterében
többtényezőegyütteshatásaáll.EgyrésztazMNBforint-
likviditástbiztosítóswapprogramjaésazerreépülőbanki
piacidevizaszerzőswapgyakorlatérdembennövelteapi-
acot.Másrésztafelfutóvállalatidevizahitelezésnövekvő
forrásigényénekbiztosításáraabankokújranövekvőmér-
tékbenhasználnakdevizaswapokat.Apiacméretnövelésén
túlazonbananettóswapkitettségnövekedéséhezelsősor-
banakülföldiekhazaibankokszámáratörténődevizafor-
rástnyújtóügyleteijárultakhozzá(31.ábra).�Összességében
amérlegenbelüliDEMpozíciókataláthatódevizaswap-piaci
trendeknemérintettékjelentősen.

4.3.�AZ�MNB�ÚJ�CÉLZOTT�ESZKÖZZEL�
MÉRSÉKLI�A�PÉNZÜGYI�SZEKTORBÓL�
SZÁRMAZÓ�FORRÁSOKRA�VALÓ�
TÚLZOTT�RÁUTALTSÁGOT

A�pénzügyi�szektorból�származó�forrásokra�való�túlzott�rá-
utaltság�jelentős�sérülékenységet�okozhat�a�bankrendszer-
ben�turbulens�időszakokban.Anemzetközitapasztalatok
szerintdinamikushitelezésiidőszakbanahagyományosan
stabilabbnakminősülő,döntőenügyfélbetétforrásoknö-
vekedésenemképeslépésttartaniazeszközöknövekedé-
sével,ígyabankokegyéb,elsősorbanbanki,deakáregyéb
pénzügyi vállalatoktól (pl. biztosítóktól, pénztáraktól és

30.�ábra
Az�intézmények�DEM-megfelelésének�alakulása

–20 
–15 
–10 
–5 
0 
5 
10 
15 
20 

–20 
–15 
–10 

–5 
0 
5 

10 
15 
20 

De
vi

za
 fo

rr
ás

tö
bb

le
t

De
vi

za
 e

sz
kö

z
tö

bb
le

t

% %

Forintosítás
2015. február

DEM bevezetése
2016. január 1.

20
06

. m
ár

c.
 

20
06

. s
ze

pt
. 

20
07

. m
ár

c.
 

20
07

. s
ze

pt
. 

20
08

. m
ár

c.
 

20
08

. s
ze

pt
. 

20
09

. m
ár

c.
 

20
09

. s
ze

pt
. 

20
10

. m
ár

c.
 

20
10

. s
ze

pt
. 

20
11

. m
ár

c.
 

20
11

. s
ze

pt
. 

20
12

. m
ár

c.
 

20
12

. s
ze

pt
. 

20
13

. m
ár

c.
 

20
13

. s
ze

pt
. 

20
14

. m
ár

c.
 

20
14

. s
ze

pt
. 

20
15

. m
ár

c.
 

20
15

. s
ze

pt
. 

20
16

. m
ár

c.
 

20
16

. s
ze

pt
. 

20
17

. m
ár

c.
 

20
17

. s
ze

pt
. 

20
18

. m
ár

c.
 

20
18

. s
ze

pt
. 

Szektorszintű DEM átlag
Szabályozói DEM limit

Megjegyzés: Alsó és felső decilis, valamint alsó és felső kvartilis érté-
kek.
Forrás: MNB.
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DEM bevezetése

Forintosítási devizaárfolyam
bejelentése

Mrd Ft

Nettó pozíció 
Piacméret 
Devizaforrás-szerző
Forintforrás-szerző

Megjegyzés: Csak a forinttal szembeni devizaswap ügyletek.
Forrás: MNB.

32.�ábra
Pénzügyi�vállalatoktól�származó�finanszírozás
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Mrd EUR %

Megjegyzés: A külföldi, nembanki partnerek nélkül.
Forrás: MNB.
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befektetésialapoktól)származófinanszírozásiforrásokfelé
fordulnak.Apénzügyivállalatoktólszármazóforrásokpia-
canormálkörülményekközöttlikvidéshatékony.Bizonyos
esetekbenazonbaneforrásokmegújításaakadályokbaüt-
közhet,jelentősenmegdrágulhat,ésakárelislehetetlenül.
Ilyenhelyzetaz,amikortöbbpiaciszereplőtvagyazegész
pénzügyirendszertsokkéri,ahogyeza2008-aspénzügyi
válságsoránistapasztalhatóvolt.

Az�MNB�2018.�július�1-jétől�vezette�be�a�Bankközi�finan-
szírozási�mutatót�(BFM).Apénzügyivállalatoktólszármazó
forrásokkockázatainakszabályozóikezeléseMagyarorszá-
gonisindokoltvolt.AválságotmegelőzőenMagyarorszá-
gon e források volumene és aránya ismeredeken nőtt,
majd2010-benhistorikusmagasságokbaemelkedveelér-
teabankrendszerkülsőkötelezettségeinek40százalékát
(32.ábra).

Az�új�előírás�célzottan�hat�a�pénzügyi�szektorból�szárma-
zó�források�kockázataira.ABFMapénzügyivállalatoktól
származóforrásokatdevizaneméshátralévőlejáratszerint
súlyozottformábankorlátozzaasajáttőkévelcsökkentett
mérlegfőösszeg30százalékában(33.ábra).Amutatóban
mindenpénzügyi vállalattól származó forrástfigyelembe
kellvenni,dekivételekéskedvezményekbiztosítják,hogy
azelőírásnebefolyásoljalényegesenanormálbankiműkö-
dést,ésneütközzönmásMNBszabályozásokcéljával.Azúj
előírásmegelőziabankokpénzügyivállalatoktólszármazó
forrásokravalótúlzottráutaltságánakkialakulásátésazeb-
bőleredőrendszerkockázatokfelépülését.

A� BFM�megelőző� jellegével� összhangban� érdemi� alkal-
mazkodási� szükségletet� nem� támasztott� a� hazai� bank-
rendszerben.�Amutatóra vonatkozó 30 százalékos felső
korlát abankok túlnyomó többségétnemkényszerítette
alkalmazkodásra(34.ábra).Mindemelletthatékonygátját
képeziannak,hogyabankrendszerajövőbentúlzottmér-
tékben legyen kitéve a pénzügyi vállalatoktól származó
forrásokból,kiemeltenadevizaésrövidlejáratúforrások
túlzottmértékébőleredőrendszerkockázatoknakéskülső
sérülékenységnek(35.ábra).Haabankokahitelezésfelfu-
tásaeseténmegközelítikalimitet,elsősorbanarövidlejá-
ratú,kifejezettenadevizábandenomináltforrásokarányát
csökkenthetik.

33.�ábra
A�BFM�felépítése

BFM=
Pénzügyivállalatoktólkapottforrásoksúlyozottösszege

Összesforrás–Sajáttőke

Súlyok�(%) 0-1�év 1-2�év 2+�év

Deviza 100 30 0

Forint 70 20 0
Megjegyzés: Ezek a nem kedvezményes források súlyai, a kedvezmé-
nyes súlyú források 20 százalékponttal alacsonyabb, de minimum 0 
százalékos súlyt kapnak.
Forrás: 10/2018. (III. 27.) MNB rendelet.
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Megjegyzés: Alsó és felső decilis, valamint alsó és felső kvartilis. 
A 2018. júniust megelőző negyedévek adatai becslések.
Forrás: MNB.
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Mrd Ft Mrd Ft

Megjegyzés: 2018. szeptemberi adatok alapján. Hátralévő lejáratok 
szerint, a BFM szabályozás által megkülönböztetett forrástípus cso-
portok alapján.
Forrás: MNB.
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5.�Jelzáloghitel-finanszírozás�megfelelési�
mutató�

A Jelzáloghitel-finanszírozás megfelelési mutató (JMM) előírás 2018. október 1-jétől hatályos módosítása alapján a jel-
záloghiteleket legalább 20 százalékban hosszabb lejáratú, jelzálogalapú forrásokkal kell finanszírozniuk a bankoknak, 
amely változáshoz a szektor szereplői sikeresen alkalmazkodtak. A limitemeléshez kapcsolódóan közel 360 milliárd forint 
új jelzáloglevél-kibocsátás valósult meg 2018 első három negyedévében. Az JMM szint emelése a túlzott forint lejárati 
eltérés mérséklése mellett hatékonyan támogathatja a hazai jelzáloglevél-állomány növekedését, amelyre mind nem-
zetközi összehasonlításban, mind hazai múltbeli adatok alapján van még tér. A bankok változatlanul a legjelentősebb 
befektetők a jelzáloglevél piacon, de a JMM szigorítással csökkenhet részarányuk, mivel a 2018. október 1-jén hatályba 
lépett módosítás mérsékli a bankszektoron belüli keresztfinanszírozást.

A�2017.�április�1-jétől�hatályos�jelzáloghitel-finanszírozás�
megfelelési�mutató� (JMM)�2018.�október�1-jétől�maga-
sabb,�20�százalékos�elvárt�szintjét�az�intézmények�több-
sége�alacsony�pufferrel�teljesíti.�Báraszektorszintűátlagos
megfelelésmegközelítettea25százalékot2018szeptembe-
rében,azegyesintézményekközöttjelentőskülönbségek
láthatókaminimumelőírásfeletttartottpufferektekinte-
tében(36.ábra).Mígajelzálogbankkalrendelkezőbank-
csoportokközültöbbenisaszabályozóiminimumnáltöbb
hosszúlejáratúforrássalrendelkeznek,addigaszabályozás-
nakrefinanszírozásihitelfelvételévelmegfelelőintézmények
jellemzőenalacsony,1-2százalékpontospufferttartanak.

2016.�október�1.�és�2018.�szeptember�30.�között�jelentősen�
nőtt�a�jelzáloglevél�állomány,�mintegy�500�milliárd�forint�
nettó�jelzáloglevél�kibocsátás�valósult�meg.A2018.ok-
tóber1-jénhatálybalépett5százalékpontoslimitemelés-
hezvalóalkalmazkodássoránközel360milliárdforintúj
jelzáloglevél-kibocsátásvalósultmeg2018elsőháromne-
gyedévében.Aszükségesjelzáloglevél-kibocsátásokaJMM
elvárásainak megfelelően kizárólag forintban történtek,
afutamidőkdöntően3és10évközöttalakultak(37.ábra).
A2017ótakibocsátottjelzáloglevelek53százaléka,atel-
jesjelzáloglevél-állomány70százalékafixkamatozású,ami
ajelzáloghitelekkamatozásánakhosszútávravalórögzítését
istámogathatja.

A�JMM-szabályozás�bejelentése�óta�növekedésnek�indult�
a�jelzáloglevél-állomány,�de�még�jelentős�tér�áll�rendelke-
zésre�a�további�mélyülésre.�A2018október1-jénhatályba
lépettmódosításokapiactovábbimélyítésétsegítikelő,
valamintazeszközökésforrásoknagyobbösszhangjáttá-
mogatják.BárabankokaJMM-előírásbevezetéseótaaktí-
vabbaklettekajelzáloglevélkibocsátásokterén,ajelzáloghi-
tel-állományjelzálogfedezetűforrásokkalvalófedezettsége
nememelkedettszignifikánsanaminimumkövetelmények

36.�ábra
Az�intézmények�JMM-megfelelésének�alakulása
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Forrás: MNB.
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fölé,főkéntarefinanszírozásihitelekútjánmegfelelőintéz-
ményekesetében.A2018.szeptember30-ánforgalomban
lévőjelzáloglevél-állományateljeslakosságijelzáloghitel-
állományhozviszonyítvaközel30százalékvolt,amijelentős
elmozdulástjelenta2016.szeptemberihistorikusminimum
értékről,ugyanakkoraforgalombanlévő jelzáloglevélál-
lománytovábbra is jelentősenelmarada2010-benelért
értéktől(38.ábra).

A�bankok�változatlanul�a�legjelentősebb�befektetők�a�jel-
záloglevél�piacon,�de�a�JMM�szabályozás�2018.�októberi�
módosítása�nyomán�csökkenhet�a�részarányuk.Rövidtávon
aszintemeléshezvalóalkalmazkodásforrásokbevonásával
járt,ígyazintézményekmérlegfőösszegeemelkedett,aki-
bocsátottkötvényekellenértékebankikeresletkéntmegje-
lentapénzügyipiacokon.Emiattabankokajelzáloglevelek
piacánbefektetőkéntisjelentősszerepettöltenekbe.Mivel
akereszttulajdonlásoknembiztosítanakújhosszúlejáratú
forrástszektorszinten,ezekellenösztönzéséreaJMMszabá-
lyozáskereténbelülissorkerült.Abankszektoráltalijelzá-
loglevél-tulajdonlástkorlátozza,hogya2018.október1-jén
hatálybalépettmódosítássalakeresztfinanszírozásaJMM
számításakorbeszámíthatóforrásokértékétcsökkenti.Ked-
vezőfejlemény,hogyabankitulajdonlás–részbenazMNB
jelzáloglevél-vásárlásiprogramjánakköszönhetően–2018
folyamánmármérséklődött(39.ábra).

A�jelzáloglevél-hozamok�a�2017.� február�óta�megfigyelt�
jelentős� csökkenés� után� újra� növekedésnek� indultak. 
A jelzáloglevelekkorábbanpozitívállampapír-piacihoza-
mokfelettifelára2018elejénnegatívvávált,amiazMNB
jelzáloglevél-vásárlásiprogramjánakindulásáhozköthető.
Bár2018májusátólkezdvemindazállampapírpiaci,mind
ajelzáloglevél-piacihozamokemelkednikezdtek,ajelzálog-
levelekfeláraszeptembervégéignegatívmaradt(40.ábra).

38.�ábra
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Forrás: MNB.

39.�ábra
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40.�ábra
Az�állampapír-piaci�és�a�jelzáloglevél-hozamok�
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Forrás: BÉT, MNB. 
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3.�keretes�írás
A�jelzáloglevelek�iránti�befektetői�kereslet

A�JMM�elvárt�szintjének�emelése�és�a�banki�kereszttulajdonlás�korlátozása�érdemben�növelheti�a�bankrendszeren�
kívüli�szereplők�jelzáloglevél-vásárlását.érdemesmegvizsgálniajelzáloglevélpiackeresletioldalát:kikajelzálog-
leveleklehetségesbefektetői,éshogyanlehetnemégvonzóbbátenniakedvezőárúhosszútávúforrásbevonást
biztosítójelzálogleveleketabefektetőkszámára.Ahazaiszereplőkközülabankokvárhatóancsökkenőszerepe
mellettabefektetésialapok,biztosítókéspénztárakjelentőségeerősödhetajelzáloglevelekvásárlóiközött.AzMNB
kérdőívesformábanfelméréstvégzettepiaciszereplőkkörébenajelzáloglevél-befektetéseik,illetveajelzáloglevél-
piacfejlesztésérevonatkozójavaslataikvonatkozásában.

A� legtöbb� megkérdezett� befektető� intézmény� je-
lenleg�a�törvényi�és�belső� limitjeik�által�megenge-
dettnél�jóval�kisebb�jelzáloglevél-mennyiséget�tart�
a�portfóliójában.Azalacsonyállományfőokakéntaz
alacsonyhozamonkívülazalacsonylikviditástjelölték
meg,apiaciszereplőkszerintugyanisakismásodla-
gospiaciaktivitásmiattazeladásifelárakmagasak,
nagyobbmennyiségetpedignehézegyszerreeladni.
Továbbiokkéntmerült felavalóspiaciárjegyzések
hiánya,azezekrejellemzőkisügyletméretek,illetve
a széles bid-offer spreadek. Ezen kívül kiértékelési
problémákisfelmerülhetnek,hiszenjellemzőenke-
vésatőzsdeikötés.

A�beérkezett�válaszok�alapján�a�jelzáloglevél-portfó-
liók�építésekor�a�fő�szempont�az�értékpapír�várható�
hozama.Ezenkívülabefektetőkakibocsátóésazér-
tékpapírminősítésétisfontosnakítélikmeg.További
kiemeltszempontmégazértékpapírlikviditása,illet-
veamögöttesfedezetipool,vagyisafedezetbevont

jelzáloghitel-állományminősége.�Ezekalapjántehátajelzáloglevél-piacfejlesztését,azeforrásokútjántörténő
szektorszintűfinanszírozástajelzáloglevél-piacilikviditáséstranszparencianövelésén,valamintazárjegyzésekösz-
tönzésénkeresztüllehetérdemestámogatni.Továbbisegítséglehet–akülföldibefektetőkpreferenciáitisszemelőtt
tartva–aportfóliókminőségénekmegítéléséttámogató,egységesadattartalmú,jelenlegigyakorlatnálrészletesebb
közzétételekelvárásaajelzáloglevelekfedezetéről.

A�jelzáloglevél-vásárlási�döntéseket�meghatározó�
befektetői�szempontok
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Forrás: MNB felmérés.
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6.�Egyéb�rendszerszinten�jelentős�
intézmények�tőkepuffere

Az MNB az ún. egyéb rendszerszinten jelentős intézmények (Other Systemically Important Institutions – O-SII) körének 
2018-as felülvizsgálatát követően változatlanul hagyta az azonosított intézmények körét, valamint a 2019-re előírandó 
tőkepufferrátákat. A fokozatosan emelkedő pufferráták 2018-ban sem igényeltek lényegi alkalmazkodást a stabil tőke-
helyzet mellett működő bankrendszertől.

3AzazonosításimódszertanrólésazegyébrendszerszintenjelentősintézményektőkepufferrátáinakkalibrálásimódszertanárólazMNBmódszer-
tanitájékoztatójaadbővebbtájékoztatást:https://www.mnb.hu/letoltes/modszertani-tajekoztato-hu-honlap.pdf.

Az�egyéb� rendszerszinten� jelentős� intézmények�köre�és�
pufferrátáik�a�rendszeres�éves�felülvizsgálatot�követően�
továbbra�sem�változtak.�AzMNBatörvényikötelezettsé-
génekmegfelelően2018 folyamán iselvégezte2017.év
végiadatokfelhasználásávalaMagyarországonszékhellyel
rendelkező, egyéb rendszerszinten jelentős intézmények
azonosítását.Azazonosítássorán2018-banistízalapmu-
tató,valamintötkiegészítőmutatósúlyozottátlagaiként
álltakelőarendszerszintűjelentőségetreprezentálópont-
számok.3Azazonosításeredményképpkiszámítottpontszá-
mok(41.ábra)továbbraisnyolcbankcsoportnálhaladták
mega350bázispontosküszöbértéket.Atavalyiazonosítási
folyamathozhasonlóanazideiévbenisfontosszerepevolt
apontszámokváltozásábanazIFRSalapúfelügyeletiadat-
szolgáltatásravalóátállásnakésazadatszolgáltatásitartal-
maktovábbiváltozásának.

A�jelentőséget�mérő�aktuális�pontszámok�továbbra�sem�
indokolták�az�O-SII�pufferráták�módosítását.A2015-ben
elvégzettazonosításieljárássoránazMNBarendszerszin-
tenjelentősintézményeketjelentőségipontszámukalapján
háromcsoportbasorolta,ésezekhez2,1és0,5százalékos
rátákatrendelta2020-igtartóátmenetiidőszakvégétől.
Azelmúltháromazonosítástapasztalataialapjánapont-
számokváltozásaegyikévrőlamásikranemokozottolyan
mértékűátrendeződéstegyetleno-SIIrelatívpozíciójában,
illetverendszerszintűjelentőségébensem,amiakorábban
megállapítottpufferrátákmódosításátigényelné,azokto-
vábbraisarányosnaktekinthetőkarendszerszintűjelentő-
séggel(42.ábra).

41.�ábra
Az�MNB�által�rendszerszinten�jelentősnek�minősített�
bankok�pontszámai�és�tőkepufferrátái
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Megjegyzés: 2017. december 31-i, auditált adatok alapján, MNB mód-
szertan szerinti pontszámok. *A Szövetkezeti Hitelintézetek Integrációs 
Szervezete a Magyar Takarékszövetkezeti Bank Zrt. (TakarékBank) 
prudenciális konszolidációs körének felel meg jogilag.
Forrás: MNB.
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Az�érintett�intézmények�jelentőségének�érdemi�átrende-
ződésére�nem�került�sor.Azelsőklaszterbesoroltkiemel-
kedőrendszerszintűjelentőséggelrendelkezőoTPrelatív
pozíciójanövekedett.Aközepesésalacsonyabbpontszámú
intézményekkéttovábbicsoportjatovábbraismegfelelő-
enelkülöníthető.Azutóbbibanmárkorábbanismegfigyelt
relatívpozíciókévesátrendeződéseutánazERSTEközelí-
tettemeg,denemérteelamásodikklasztert.Azátlagos
pontszámmindencsoportbannövekedett,tehátazo-SII-k
jelentőségeahitelintézetiszektoronbelülmagasabb,mint
azelőzőévekben.

A�hazai�O-SII-k�tőkehelyzete�stabil.Anyolc,rendszerszinten
jelentősintézménykéntazonosítottintézménycsoportszin-
tűösszesítetto-SII tőkepufferea2018. június30-i teljes
kockázatikitettségértékekalapján122milliárdforintvolt.
Apufferelőirányzott2018-asemelkedésenemköveteltmeg
nagymértékűbankialkalmazkodást,nemkorlátoztaahite-
lezésiaktivitást.Apufferrátákvéglegesértékének2020-ig
tartófokozatosbevezetésearendszerszintenjelentősintéz-
ményekrosszösztönzőkbőlfakadókockázatainakkezelése
mellettkellőfelkészülésiidőtbiztosítamegfeleléshez,így
az intézményekhitelezésiaktivitásánakfenntartásátsem
korlátozza.

Több�EU-tagországban�kis�mértékben�változott�az�egyéb�
rendszerszinten� jelentős� intézmények� köre,� fő� karakte-
risztikáik�azonban�változatlanok.�AzEU-bana2017-esfe-
lülvizsgálatsoránazonosítotto-SII-kszáma–beleértveaz
EFTA-tagokatis–meghaladjaakétszázat,amelyektúlnyomó
részehitelintézet.Ao-SIIlistákviszonylagstabilak,módosí-
tástjellemzőenszervezetiátalakulásokvagyamódszertan
változtatásaeredményezett(43.ábra).Azintézményekközel
felenemzetközibankcsoportok(26db)tagja,amipénzügyi
stabilitásiszempontbólkomolyfigyelmetérdemel.Alegje-
lentősebb–leányvállalatáltaltörténő–határonátnyúlóje-
lenlétazUnicredit,aRaiffeisen,azErste,aKBCésaSociété
généraleesetébenfigyelhetőmeg.

Továbbra�is�számottevő�különbségek�jellemzőek�az�O-SII�
pufferráták� mértékében� EU-szerte� (44.� ábra). Ezt egy-
résztazalkalmazottmódszertanokésabevezetésiidősza-
kokeltéréseimagyarázzák.Másrészttöbbországazo-SII
pufferrátákravonatkozó, jogszabálybanrögzítettkorlátok
miattegyébvagykiegészítőeszközöketalkalmaza rend-
szerszinten jelentős intézményekoptimális tőkevédelme
érdekében. A legtöbb tagország 2-4 év közti fokozatos
emelésmellett,gyakraneltérőidőpontokbanvezetibeaz
o-SIIpuffert.2018-ban12országbankellettmáravégle-
gespuffereketmegképezni,2022-tőlmármindenállamban
avéglegespufferrátákválnakhatályossá.Atavalyifelülvizs-
gálatoksoránnéhányesetbenrátamódosítástisindokoltak
apontszámokváltozásai.

42.�ábra
A�rendszerszinten�jelentősnek�minősített�bankok�
pontszámainak�időbeli�alakulása�(2014-től�2017-ig)
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Forrás: MNB.

43.�ábra
Egyéb�rendszerszinten�jelentős�intézmények�számának�
alakulása�a�2017-es�felülvizsgálatokat�követően
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Forrás: MNB, ESRB.
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4  https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1699755/EBA-gL-2017-14++%28Final+Report+on+guidelines+on+supervision+of+significant+br
anches%29.pdf/924c0b19-0229-47f2-ad64-2b145bfd7c69 

Az� EBA� vonatkozó� iránymutatásában� felállított� egy� ke-
retrendszert�a�legnagyobb�rendszerszinten�jelentős�fiók-
telepek�intenzívebb,�koordinált�felügyeletére.Ajelentős
fióktelepekminősítéséhezaCRDIVcsakminimumköve-
telményeket rögzített. A kijelölés módszertana mellett
ajelentőskéntazonosítottfióktelepekfelügyeletesemvolt
egységes.Annakérdekében,hogyazazonos,esetlegesen
magasabbkockázatiprofillalrendelkezőjelentősfióktele-
pekazonos felügyeletielbánásbanrészesüljenek,azEBA
iránymutatástdolgozottki.4Aszabályozásharmonizációja
érdekébenegyújkategória,azún.„jelentős-plusz”kate-
góriabevezetésetörténtmeg(45.ábra),amelyesetében
koordinált, intenzívebbfelügyeletimegközelítéstajánlaz
EBA.AzMNBelvégezteazEBAiránymutatásábanszereplő
tesztet,ésazalapjánegyetlenfióktelepsemkapott„jelen-
tős-plusz”minősítést.

44.�ábra
Az�O-SII�pufferráták�2018-ban�hatályos�és�végleges�
értékei�az�EU-ban
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Megjegyzés: Észtországban és Lengyelországban a ráták intervallu-
mában való eltérést rátafelülvizsgálat magyarázza, nem a bevezetési 
időszak. 
Forrás: MNB, ESRB.

45.�ábra
A�„jelentős-plusz”�kategória�kijelölésének�folyamata

1. lépés

Jelentőség értékelése

2. lépés

„Intensification test”

Nem jelentős
fióktelepek

„Jelentős-plusz
fióktelepek”

Jelentős fióktelepek

Jelentős fióktelepek

CRD 51. EBA GL

Forrás: MNB, EBA.

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1699755/EBA-GL-2017-14++%28Final+Report+on+Guidelines+on+supervision+of+significant+branches%29.pdf/924c0b19-0229-47f2-ad64-2b145bfd7c69
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1699755/EBA-GL-2017-14++%28Final+Report+on+Guidelines+on+supervision+of+significant+branches%29.pdf/924c0b19-0229-47f2-ad64-2b145bfd7c69
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4.�keretes�írás
A�szanálási�tervezés�folyamata�és�az�MREL-keretrendszer�kialakítása�Magyarországon

A�szanálási�tervezés�Magyarországon�az�MNB�mint�szanálási�hatóság�feladata.�Aszanálásitervezéscélja,hogyaz
MNBfelkészültlegyenapénzügyiintézményekesetlegesválsághelyzeténekszanálásieszközökkeltörténőeredményes
kezelésére.AzMNBezáltalbiztosítjaapénzügyistabilitásmegóvásátésafizetésképtelenvagyvárhatóanfizetésképte-
lennéválóintézménykritikusfunkcióinakfenntartásátúgy,hogymindazügyfelek,mindazadófizetőkszámáramind-
ezalehetőlegkisebbköltséggeljárjon.Aszanálásitervezésjelentősmértékbennemzetköziegyüttműködéskeretében

történik.ABRRD5ésaszanálásitörvény6előírásainak
megfelelőenaszanálásihatóságoknakmindenhitelin-
tézetreésbefektetésivállalkozásraszanálásitervetkell
készíteniük.AzMNBanemzetközibankcsoportokha-
zaileánybankjaiesetébenatárshatóságokkalegyütt-
működveaktívanrésztveszaszanálásikollégiumok
munkájában.AzoTPszanálásikollégiumátazMNB
acsoportszintűszanálásértfelelőshomehatóságként
azEurópaiUnióbanelsőkéntalapítottameg2015-ben.
AkizárólagMagyarországonműködőhitelintézetekés
befektetésivállalkozásokesetébenaszanálásitervet
azMNBönállóankészítiel,illetvefejleszti.

Az�MNB�a�szanálási�tervek�alapját�képező�szanálá-
si�stratégiát�a�vonatkozó�európai�uniós�és�nemzeti�
jogszabályokban�rögzített�szempontok�intézmény-�és�
csoportspecifikus�elemzése�alapján�határozza�meg.
A�nemzetközigyakorlat„egyablakos”SinglePointof
Entry(SPE)és„többablakos”MultiplePointofEntry
(MPE)stratégiátkülönböztetmeg.Azelőbbicsakaz
anyaintézménynél,utóbbialeánybankokszintjénis
megvalósulószanálástfeltételez.AzMNBegyikstra-
tégiátsemrészesítiáltalánosságbanelőnyben,apre-
feráltstratégiáravonatkozódöntésacsoportüzleti

ésműködésimodellje,struktúrájaésacsoporttagokközöttikapcsolatokegyedielemzésealapjántörténik.Jelenleg
ahazaiérintettségűnemzetközicsoportokszanálásiterveinektöbbségeSPEstratégiátrögzít,deakadpéldaMPE
stratégiárais.

Az�MNB�célkitűzése�az,�hogy�legkésőbb�2020-ra�valamennyi�érintett�pénzügyi�intézmény�szanálási�terve�teljessé�
váljon.�Atervezéselsőlépésekéntszükségesmeghatározniazonintézményikört,amelykritikusfunkcióésközérdek
fennállásánakhiányábanegyesetlegesválsághelyzetbenfelszámolásalákerülne.Atöbbiintézményesetében,ahol
aszanálásiintézkedésalkalmazásaindokolt,aszanálásitervekbenrészletesszanálásistratégiakerülkidolgozásra.
Atervezésesetükbenévesfelülvizsgálaticiklusokbanzajlik,atervektartalmafokozatosanmélyül.AzMNB2018-ban
jelentőslépésekettettaszanálásitervezésrévénapénzügyistabilitásivédőhálóerősítéseérdekében.2018-ban
akritikusfunkciókbeazonosítására,aközérdekfennállásánakértékeléséreésaszanáláskorszükségesveszteségviselő
ésfeltőkésítésiképesség(aszükségesMREL-szint)meghatározásáravonatkozómódszertankidolgozásárakerültsor.
Akövetkezőtervezésiciklusokbanamódszertanimunkakiegészülaszanálásieszközökgyakorlatialkalmazásának
elemzésévelésaszanálhatóságiakadályokértékelésérevonatkozómódszerektovábbfejlesztésével.

5BankRecoveryandResolutionDirective(BRRD):Ahitelintézetekésbefektetésivállalkozásokhelyreállításátésszanálásátcélzókeretrendszer
létrehozásárólszóló2014/59/EUirányelv.

6Apénzügyiközvetítőrendszeregyesszereplőinekbiztonságáterősítőintézményrendszertovábbfejlesztésérőlszóló2014.éviXXXVII.törvény.

A�szanálási�terv�elemei�

Bankcsoport stratégiai, 
üzleti elemzése 1

2

3

4

5

• Intézmény üzleti és működési 
modelljének áttekintése

• Fenntartandó kritikus funkciók 
azonosítása

• Felszámolás vs. szanálás
• Bankcsoportok: beavatkozás 

anyabanki (SPE) vagy 
leánybanki szinten (MPE)

• Preferált szanálási eszközök

• Finanszírozás és likviditás 
biztosítása a szanálás alatt 
és azt követően

• Pénzügyi infrastruktúrákhoz 
való hozzáférés

• Banküzem fenntartása

• Szanáláshoz szükséges 
információk biztosítása

• Kommunikáció keretei 
a szanálás alatt

• Szanálási intézkedések 
végrehajtását akadályozó 
tényezők azonosítása, 
értékelése

• Azonosított akadályok 
felszámolását célzó 
intézkedések

Szanálási stratégia

Pénzügyi és működési 
folytonosság

Információs és kom-
munikációs terv

Szanálhatóság 
értékelése

Forrás: MNB.
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Az�MNB�2018�novemberében�közzétette�a�szavatoló�tőkére�és�leírható�vagy�átalakítható�kötelezettségekre�vonat-
kozó�minimumkövetelmény�(„Minimum�Requirement�for�own�funds�and�Eligible�Liabilities”�–�MREL)�előírására�
vonatkozó�módszertanát7.AzMREL-képesforrásokválsághelyzeteseténrészlegesenvagyteljesenleírásrakerül-
hetnek,illetvetőkévéátalakíthatóak,ígybiztosítvaelsődlegesenatulajdonosokmajdahitelezőkveszteségviselését,
illetveafeltőkésítéshezvalóhozzájárulásukat.

Az�MREL-követelmény�funkcióját�tekintve�két�részből�
tevődik�össze.Aveszteségviselésimennyiségbiztosít-
ja,hogyazintézményforrásaifedezetetnyújtsanak
apotenciálisválsághelyzetbenbekövetkezővesztesé-
gekre.Afeltőkésítésimennyiségaveszteségleírását
követően, a szanálási eljárás alatt és azt követően
aprudenciálistőkekövetelményekteljesítéséhezszük-
ségesösszeg.Afeltőkésítésimenyiségenbelülelkülö-
níthetőakötelezőtőkekövetelményteljesítésénfelül
a piaci bizalomhelyreállításához ésmegőrzéséhez
szükségesösszeg,azún.piacbizalmielvárás.A fel-
ügyeletitőkekövetelményekésamakroprudenciális
tőkepufferekjelenlegmegfelelőenfedikleakockáza-
tokat,ígyazokkorrekciójaazMRELveszteségviselé-
simennyiségénekmeghatározásakornemindokolt.
Amennyiben az intézmény a szanálási intézkedést
követőenmegszűnik (egyszerűsítettszanálás törté-
nik),afeltőkésítésimennyiségéspiacbizalmielvárás
előírásaáltalánosságbannemszükséges.Nagybankok
eseténaszanálásitervaztfeltételezi,hogyazintéz-
mény a szanálást követően továbbműködik, ezért
afelügyeletitőkekövetelménynekaszanálásalattés
utánismegkellfelelnie.Aszanálástmegelőzőenaz
intézmény várhatóan jelentős veszteséget szenved
majdel,továbbáaszanálássoránalkalmazottszaná-
lásieszközökiscsökkenthetikazintézményméretét.AfeltőkésítésimennyiségkiszámításakorazMNBfigyelembe
vesziezeketahatásokat.AzMNBafeltőkésítésimennyiségbenaszanálástkövetőenfeltételezetttőkekövetelményen
felülnemtartszükségesnektovábbikövetelménytmeghatározniapiacibizalomfenntartására.

Az�MREL-követelmények�teljesítésében�az�MNB�nem�lát�jelentős�kockázatokat.�AzMNBazMREL-követelménytel-
jesítésérerendelkezésreállóalkalmazkodásiidőtavárhatóan2019-benmegtörténőelőírástólszámítottlegfeljebb4
évbenhatározzamajdmeg.�Azelőzetesenfelmért,potenciálisanfelmerülőMREL-igény300-500milliárdforintközött
várható.Alkalmazkodásrajellemzőenanagy,komplexintézményekkényszerülhetnek.Amegfeleléshezszükséges
forrásbevonásirántértékelésünkszerintelégségesbefektetőikeresletvárható.

Az�MREL-követelmény�meghatározására�és�a�teljesítésére�elfogadható�forrásokra�vonatkozó�európai�jogszabályi�
rendelkezések�(BRRD,�CRR/CRD�IV)�felülvizsgálata�folyamatban�van.Ennekellenéreaszanálásihatóságokmeg-
kezdtékakövetelményekelőírását,ésazerrevonatkozómódszertanokpublikálását.Miutánezekmozgójogszabályi
környezetbentörténtek,várhatóanmódosításukraleszmégszükség.

7Bővebbenlásd:https://www.mnb.hu/szanalas/mrel.

A�veszteségviselés�sorrendje�a�különböző�MREL-képes�
források�között

Saját tőke
Veszteségek viselése

CET1, AT1, T2
tvőkeelemek

MREL
képes

MREL
képes

MREL
képes

Bail-in
képes

Bail-in
képes

Nem
bail-in
képes

Éven túli lejáratú

Éven belüli lejáratú

Nem természetes személy,
nem KKV éven túli

lejáratú betétei

Nem természetes személy,
nem KKV éven belüli

lejáratú betétei

Természetes személy,
KKV betétei

100 000 euró összeghatár
alatti betétrészek

Tulajdonosokkal
szembeni egyéb

(fedezetlen)
kötelezettségek

MREL
képes

Bail-in
képes

Éven túli lejáratú

Éven belüli lejáratú

Intézménnyel
szembeni egyéb
kötelezettségek

Nem
biztosított

betétek

Biztosított betétek

Forrás: MNB.

https://www.mnb.hu/szanalas/mrel
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7.�Rendszerkockázati�tőkepuffer

Az MNB által alkalmazott rendszerkockázati tőkepuffer (Systemic Risk Buffer – SyRB) hozzájárult a pénzügyi válságban fel-
épült problémás kereskedelmi ingatlankitettségekből fakadó strukturális, túlzott koncentrációból eredő makroprudenciális 
kockázat csökkenéséhez, amelyet az élénkülő ingatlan- és követeléskezelői piac is érdemben támogatott. A tőkepuffer 
alkalmazási szándékának bejelentését követő időszakban a bankok kitisztították a problémás kitettségeik 89 százalékát. 
A megfelelő rendszerszintű sokkellenálló képesség biztosítására a folytatódó portfóliótisztítást követően 2018. július 1-jétől 
a korábbi két bankkal szemben már csak egy hitelintézet kényszerül rendszerkockázati tőkepuffer tartására. Az eszköz a jö-
vőben a még fennmaradó kockázatok kezelésén túl a problémás állományok újbóli felépülésének kockázatát mérsékelheti. 

8AzótaaSzanálásiAlapnakátadottportfólióispiaciértékesítésrekerült.

7.1.�A�PROBLÉMÁS�KERESKEDELMI�
INGATLANKITETTSÉGEKKEL�
ÖSSZEFÜGGŐ�RENDSZERKOCKÁZAT�
ALACSONY�SZINTRE�CSÖKKENT

Az�MNB�rendszerkockázati�tőkepuffere�segítette�a�problé-
más�kereskedelmi�ingatlankitettségekből�fakadó�rendszer-
kockázatok�kezelését.�Azintézkedésbejelentésétkövetően
elindult,és–párhuzamosanakereskedelmiingatlanpiacon
megfigyelhetőkedvezőfolyamatokkalésegyérdemisza-
nálásilépéssel–atőkepuffer2015.októberikihirdetését
követően felgyorsult a bankok problémás kitettségeinek
tisztítása(46.ábra).A2014.harmadiknegyedéviproblémás
állomány2018.harmadiknegyedévénekvégére89százalék-
kalcsökkent.Azalkalmazkodásnagyobbrészeatőkepuffer
első,2017.júliusielőírásánakreferenciadátumátmegelő-
zőenmegtörtént,deazeszközazaztkövetőmásfélévben
isfenntartottaazösztönzéstamérlegtisztításfolytatására.
Aproblémásportfólióarányaateljesportfólióhozképest,
részbenafelfutóprojekthitelezésmiattisegyszámjegyűvé
vált.Összességébentehátacélzottbankrendszerisérülé-
kenységjelentősenlecsökkent,amiabankrendszerhitele-
zésiképességénekjavulásáteredményezi.

A�problémás�kitettségek�leépítése�kedvező�piaci�körülmé-
nyek�között,�a�bankok�többségénél�megfelelő�mértékben�
és�a�szabályozói�céllal�összhangban�álló�formában�ment�
végbe.�AzSyRBalkalmazásbejelentéséneknegyedévétől
a tőkekövetelmény felülvizsgálatának alapját képezőne-
gyedévvégéig tartó időszakbana teljesmérlegalkalmaz-
kodástöbb,mint60százalékaproblémásprojektekérté-
kesítése útján történt (47. ábra). Az értékesítésen belül
a tisztítás 60 százalékát piaci szereplőnek, 40 százalékát
pedigegybankszanálásakeretébenaSzanálásiAlapnaktör-
ténőértékesítés8tetteki.Akonszolidációskörönkívüli,de
abankcsoporthozkötődőtársasággalszembeniértékesítés

46.�ábra
A�problémás�kereskedelmi�projekthitelek�és�
ingatlankitettségek�alakulása
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Forrás: MNB.

47.�ábra
Problémás�állomány�szektorszintű�tisztításának�
összetétele�a�tisztítás�szakaszai�szerint
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Mrd Ft Mrd Ft

Forrás: MNB.
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9MNB sajtóközlemény, Az MNB egy bankot továbbra is rendszerkockázati tőkepuffer tartására kötelez a problémás projekthitelek kapcsán:
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2018-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-egy-bankot-tovabbra-is-rendszerkockazati-tokepuffer-
tartasara-kotelez-a-problemas-projekthitelek-kapcsan 

10Amagasnemteljesítőállományok leépítésérőlszólóMNBajánlás,az ingatlanfinanszírozásiprojekthitelekértékelésérőléskezelésénekegyes
kérdéseirőlszólóMNBajánlás,apénzügyiszervezetekingatlanokkalösszefüggőkockázatainakkezelésérőlszólóMNBajánlás

nemvoltjellemző.Ezenfelülaproblémáskitettségekcsök-
kenésének18százalékatöbbbankesetébenisaprojektek
felgyógyulásánakeredményevolt.Anemteljesítőprojektek
értékesítésétakereskedelmiingatlanpiacélénkülése,illetve
aköveteléskezelőipiacfeléledése,azügyletekteljesítővé
válásátpedigakonjunkturálishelyzetérdemijavulásatá-
mogatta.Atisztításnakköszönhetőenlényegébenmárelha-
nyagolhatóaproblémássvájcifrankügylet(48.ábra),illetve
bevásárlóközpontéslakóparkprojektabankikönyvekben
(49.ábra).

7.2.�A�JÖVŐBELI�HASONLÓ�
KOCKÁZATOK�FELÉPÜLÉSÉNEK�
PREVENTÍV�KORLÁTJÁT�AZ�ESZKÖZ�
TOVÁBBRA�IS�BIZTOSÍTJA

A�fennmaradó�rendszerkockázat�elleni�sokkellenálló�ké-
pességet�az�érintett�intézmény�által�megképzett�tőkepuffer�
biztosítja.�AzSyRB-rátaaCIBesetében2százalékról1szá-
zalékra,aRaiffeisenesetébenpedig1,5százalékról0szá-
zalékra csökkent 2018. július 1-jétől9. Örvendetes, hogy
ezekenkívül,kihasználvaakedvezőpiacikörnyezetet,az
elmúltidőszakbanmásbankokiscsökkentettékproblémás
állományukat.Amegképzettrendszerkockázatitőkepuffer
azaddicionális tőkeköltségekmiatt fenntartjaazösztön-
zéstaproblémásállományoktovábbitisztítására.Azeszköz
fenntartásaazMNBnemteljesítőállományokfelépülésének
megakadályozásátcélzóajánlásaival10együttajövőbelikoc-
kázatokfelépülésénekhatékonygátjátképezheti,amiake-
reskedelmiingatlanpiacifellendülésésazáltalánoskedvező
konjunkturálishelyzetmiattnövekvőprojekthitel-folyósítá-
sokkapcsánkülönösenfontos.

7.3.�AZ�EU-BAN�FŐKÉNT�A�
RENDSZERSZINTEN�JELENTŐS�
INTÉZMÉNYEKRE�ALKALMAZZÁK�
AZ�ESZKÖZT

Az�EU-tagállamok�az�SyRB-t�az�O-SII�puffer�helyettesítése,�
vagy�annak�maximált�mértékének�kiegészítése�mellett�már�
egyéb�strukturális�rendszerkockázatok�kezelésére�is�hasz-
nálják.Akiindulószabályozóiszándékszerintstrukturális
kockázatokra alkalmazható, de rugalmasan bevezethető

48.�ábra
A�problémás�állomány�alakulása�devizanem�szerint
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Forrás: MNB.

49.�ábra
A�problémás�állomány�alakulása�ingatlantípus�szerint
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Forrás: MNB.

https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2018-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-egy-bankot-tovabbra-is-rendszerkockazati-tokepuffer-tartasara-kotelez-a-problemas-projekthitelek-kapcsan
https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2018-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-egy-bankot-tovabbra-is-rendszerkockazati-tokepuffer-tartasara-kotelez-a-problemas-projekthitelek-kapcsan
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SyRB-tazországoktöbbségetovábbraisazegyébrendszer-
szintenjelentősintézményekszámára,vagymindenbank
számára az egységes szabálykönyvetmegelőző tőkeszint
fenntartásánakszándékávalírjaelő(4.táblázat).Akorábbi
gyakorlattóleltérőenalegutóbbiSyRBalkalmazásokközött
egyreinkábbazegyéb,máseszközzelnemkezelhetőstruk-
turálisrendszerkockázatokmérséklésétcélozzák.

A� kelet-közép-európai� és� a� skandináv� régióban� tovább�
bővült� az� alkalmazó� országok� köre,� míg� az� eurozóna�
magországaiban�inkább�az�alkalmazás�feltételeiben�volt�
változás.Azeurozónamagországaibantovábbrasemszé-
les körbenhasznált eszköz az SyRB.A rendszerkockázati
tőkepufferteddigisaktívanalkalmazóKKEországokbanto-
vábbiSyRB-aktiválásoktörténtek.Románia2018júniusától
alkalmazzaazNPL-állományújbólimegemelkedésénekmeg-
előzésecéljából,valamintamakrogazdaságiegyensúlytalan-
ságokmiattazNPL-rátaésazNPLállományokcéltartalékkal
valófedezettségénekfüggvényébenmegképzendőSyRB-t.
Lengyelországban2018januárjábanlépetthatálybaageo-
politikai bizonytalanságokkal és a bankrendszer jelentős
globálisintegráltságávalösszefüggőáltalánossokkellenálló
képességetjavítóSyRB.AzelmúltegyévbenAusztriában
történtmég változás az eszköz kapcsán, amit a jelentős
osztrákközpontúnemzetközibankcsoportokesetébenaz
esetlegeskrízishelyzetbenacsoportonbelülitőkeallokáci-
ótgátlókorlátokmeglétévelindokoltahatóság.AzSyRB-t
alkalmazóskandinávországokköre2018-banFinnországgal
bővült,aholabankrendszermagasnemzetgazdaságijelen-
tősége,valaminta rendszerszinten jelentős intézmények
magasabbkockázataimiattírtákelőatőkepufferrevonat-
kozókövetelményt.

4.�táblázat
SyRB�alkalmazásának�EU-s�gyakorlata

Bevezetés�indoka

Országcsoportok/országok
Kelet-
Közép-
Európa

Eurozóna�
mag-�

országok

Skandináv�
országok

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

Cz,EE,HR,
SK AT,NL DK,FI,SE

ebből az O-SII pufferrel 
addicionális viszonyban EE,SK

Bankrendszer�
nemzetgazdasági�
jelentősége,�általános�
bankrendszeri�
sérülékenység,�
bankrendszer�
nemzetközi�
integráltsága

EE,HR,PL AT FI

ebből az O-SII pufferrel 
addicionális viszonyban EE,PL

CRD/CRR�változás�
tőkekövetelmény-
csökkentő�hatása

Bg,Cz,EE,
HR

ebből az O-SII pufferrel 
addicionális viszonyban Bg,EE

Kockázatos�kitettségek�
volumene�és�
koncentrációja�

HU,Ro DK*

ebből az O-SII pufferrel 
addicionális viszonyban HU

*Dán bankok feröer-szigeteki kitettségeire megképzendő SyRB
Forrás: ESRB, saját gyűjtés.
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8.�Banki�hatékonyság�és�versenyképesség

A magyar bankrendszer nemzetközi összehasonlításban alacsony költséghatékonysággal működik. Az alacsony költségha-
tékonyság és a magas költségbázis nagyobb eséllyel vezethet pénzügyi stabilitási problémákhoz a FinTech innovációkhoz 
való nehezebb alkalmazkodás és az esetlegesen csökkenő bevételek miatt. Ezért az MNB folyamatosan támogatja és 
ösztönzi a pénzügyi rendszert hatékonyabbá tévő FinTech újítások biztonságos adaptálását. Ennek keretében az MNB – 
a régióban az elsők között – 2018 tavaszán elindította az MNB Innovation Hub kezdeményezését. 

8.1.�A�HITELINTÉZETI�SZEKTORRA�
JELLEMZŐ�MAGAS�KÖLTSÉGBÁZIS�ÉS�
ALACSONY�HATÉKONYSÁG�PÉNZÜGYI�
STABILITÁSI�PROBLÉMÁKAT�OKOZHAT

Nemzetközi� összehasonlításban� a� hazai� bankrendszer�
alacsony� költséghatékonyság�mellett�működik.�A2017-
esadatokalapjánamagyarbankrendszereszközarányos
költségszintjeazEurópaiUniótagországainakbankrendsze-
reihezképesttovábbraismagasnaktekinthető(50.ábra).
Mivelabankrendszerekméreteéseszközarányosköltsége
között fordított kapcsolat azonosítható,Magyarországon
jelentőstérvanmégapénzügyiközvetítőrendszertovábbi
mélyülésévelegyüttabankrendszerköltséghatékonyságá-
nakjavításárais.

Az�alacsony�költséghatékonyság�és�a�hazai�bankrendszert�
jellemző�magas�költségbázis�pénzügyi�stabilitási�szempont-
ból�kockázatot�jelenthet.�Egyversenyképesbankrendszer
hatékonyabbantámogathatjaareálgazdaságműködését,
ezentúlpedigabankokváratlaneseményekhez,esetleges
sokkokhoztörténőrugalmasabbalkalmazkodóképességén
keresztülapénzügyirendszerstabilitásátiserősíti.Azügyfe-
lekoldalánaversenyképesebbéshatékonyabbbankiműkö-
désközvetlenelőnyökhözvezethetaversenyképesebb,ala-
csonyabbárazásonkeresztül.AzMNBeszempontokmentén
támogatjaabankokköltségcsökkentőéshatékonyságnövelő
erőfeszítéseit.Apénzügyiszolgáltatásoktechnológiaifejlesz-
tésétcélzóújítások,FinTechmegoldásokbankiműködésbe
valóintegrációjaelősegíthetiecélokelérését,hiszenezek
többcsatornánkeresztülisjavíthatjákabankokköltségha-
tékonyságát(51.ábra).

A� felforgató� jellegű� FinTech� innovátorok� megjelenése�
pénzügyi� stabilitási� szempontból� kockázatokkal� járhat.��
AFinTechmegoldásokegyjelentősrészeazún.„diszruptív”
típusúinnovációkközétartozik.Ezekúgyteszikhatékonyab-
báapénzügyiközvetítést,hogyegybenannakhagyományos
folyamataitésüzletimodelljeitisátalakítják.Akevésbéha-
tékonyésdrágábbanműködőbankrendszerrelrendelkező
országokbannagyobbeséllyel kezdenekalkalmazni ilyen

50.�ábra
Bankrendszeri�eszközök�és�működési�költségek�az�EU�
tagállamokban
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Megjegyzés: A működési költségek egyes országokban részben vagy 
teljes egészében tartalmazhatják az adott ország bankadóját is. 2017-
es, konszolidált IFRS banki adatok alapján. HU* a külföldi leánybankok 
adatai, valamint a működési költségek közé sorolt bankadó és 
tranzakciós illeték nagysága nélküli értékeket mutatja. 
Forrás: MNB, EKB.

51.�ábra
Működési�költségek�csökkentésének�lehetséges�csatornái
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Online
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Forrás: BIS, FSB.
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„felforgató” jellegű innovációkat.Mivel egyrészt az erős
külsőkonkurenciaakárkomolyabbműködésizavarokatis
okozhatabankrendszerben,másrésztpediganembanki
pénzügyiközvetítőkszabályozásajelenlegmégkevésbéki-
dolgozott,ezafolyamatpénzügyistabilitásiszempontbólis
kockázatoslehet.Különfigyelmetérdemelabankrendszer
kiberkockázatokkalkapcsolatosellenállóképessége.Maga-
sabbköltségekkelésalacsonyabbhatékonysággalműködő
bankokbanazelavultabbinformatikairendszerekakülső
támadásoknakiskitettebbek.UgyanakkoraFinTechújítá-
sokadaptálásánáliskörültekintőenkelleljárni,mertezek
újszerűségükbőladódóanmégnemmindenesetbenkifor-
rottak,ésezértsérülékenyeklehetnekakibertámadásokkal
szemben.MindezekmiattazMNBtámogatjaaszabályozói
környezetolyanátalakítását,amiegyrésztahagyományos
bankiműködésthatékonyabbátevőFinTechinnovációkbiz-
tonságosalkalmazásátösztönzi,másrésztabankrendszer-
nekafelforgatójellegűFinTechinnovációkhozvalóminél
rugalmasabbalkalmazkodásátissegíti.

8.2.�AZ�MNB�TÖBB�MÓDON�
TÁMOGATJA�A�FINTECH�ÚJÍTÁSOK�
BIZTONSÁGOS�ELTERJEDÉSÉT�

A�szabályozó�hatóságok�és�a�FinTech�innovációk�alkalmazói�
közötti�együttműködés�erősítése�mindkét�fél�számára�elő-
nyökkel�jár.Azegyüttműködéssoránaszabályozókvilágo-
sabbképetkaphatnakazaktuálisFinTechújításokkalegyütt
járókockázatokról.Ezalapjánkikristályosodhatazinnováci-
ótérintőszabályozóikörnyezet,amiaFintechinnovációkat
alkalmazókszámáramegkönnyítiazinnovációsfolyamatot.
Nemzetközipéldákalapjánazegyüttműködésegyikígére-
tesformájaaszabályozóhatóságokáltal létrehozott,ún.
„InnovationHub”,aholapiaciszereplőktöbbekközöttirány-
mutatástkaphatnakaszabályozóhatóságtólinnovatívmeg-
oldásaikaktuálisszabályozóikeretrendszerbenlehetséges
alkalmazásánakmódjairól.Amásik,FinTechinnovációkat
ösztönzőlehetségesmegoldásazún.„RegulatorySandbox”
keretrendszer bevezetése. Ennek segítségével innovatív
pénzügyi termékeketésüzletimodelleket lehettesztelni
aszabályozóáltalkontrolláltkörnyezetben,egymeghatá-
rozottideig,korlátozottszámú,devalósfogyasztókon,bizo-
nyosszabályozóikötelezettségekalólimentességetélvezve.
Mindkétformaegyrenépszerűbbnemzetközileg,Regulatory
Sandboxmártöbbmintegytucatországbanlétezik.AzEu-
rópaiUnióbanezendedikáltkeretrendszerekmégkevésbé
elterjedtek,deInnovationHubotvagymásszabályozóikez-
deményezéstmártöbbtagországbanlétrehoztak(52.ábra).

52.�ábra
Innovation�Hub-ok�és�Regulatory�Sandbox-ok�
Európában

Dedikált Innovation Hub és Regulatory Sandbox
Regulatory Sandbox
Dedikált Innovation Hub
Egyéb innovációt támogató lépések

Forrás: MNB, EBA.

53.�ábra
Az�MNB�FinTech�kezdeményezései

FinTech felmérés 1. kör (bankok,
FinTech cégek, kockázati tőke

társaságok, fogyasztók)
Konzultációs dokumentum

közzététele

2017.
ősz

2017.
dec.

2018.
márc.

2018.
ősz

2018.
vége

2018.
jan.

Nemzetközi
együttműködések

kialakítása
Regulatory Sandbox

keretrendszerének kialakítása

FinTech felmérés 
2. kör (biztosítók, pénztárak,

közvetítők)
Innovation 

Hub elindulása

Forrás: MNB.
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11MNB2017novemberiStabilitásijelentése,6.keretesírás:FinTechinnovációskörképMagyarországon,https://www.mnb.hu/letoltes/stabilitasi-
jelentes-2017-november-hun.PDF.MNB(2017): InnovációésStabilitás–FinTechkörképMagyarországon,konzultációsdokumentum,https://
www.mnb.hu/letoltes/konzultacios-dokumentum.pdf.

Az�MNB�aktív�szerepvállalással�kívánja�támogatni�a�FinTech�
innovációk�biztonságos�adaptálását�a�hazai�pénzügyi�rend-
szerben.�AzMNB�2017ótadolgozikaFinTechinnovációkat
támogató keretrendszere kialakításán, amit a hazai sze-
replőkigényeinekésanemzetközigyakorlatfelmérésével
kezdett(53.ábra).11�Apiaciszereplőkvisszajelzéseialapján
érdemi igénymutatkozik a szabályozóval való szorosabb
együttműködésre.Anemzetközi tapasztalatokésahazai
piaciigényekfigyelembevételévelazMNBegyInnovation
HubésegyRegulatorySandboxfelállításátiscélultűzteki.

A�2018�első�negyedévében�felállított�Innovation�Hub-ot�
már�aktívan�használják�a�piaci�szereplők.A régióbanaz
elsőkközöttlétrehozottMNBInnovationHubtöbbfunkción
keresztülissegítiaFinTechinnovációkbiztonságostérnyeré-
sét(5.táblázat).AzMNBInnovationHubrészekéntműködő
SzabályozóiTámogatóPlatformonkeresztülazMNBjelentős
számúintézményrészéreadottmáriránymutatást,amise-
gítiazinnovátorokataFinTechmegoldásokfejlesztésében,
implementálásában(54.ábra).

A�létrehozandó�hazai�Regulatory�Sandbox�szintén�hatéko-
nyan�támogatná�az�innovációs�törekvéseket.Apiacivissza-
jelzésekalapjánazInnovationHubmellettegyRegulatory
Sandboxműködtetéséreisjelentőspiaciigénymutatkozik,
számoshazaipiaciszereplőrendelkezikmártesztelésreérett
üzletimegoldással.Ahazaipénzügyirendszerversenyké-
pessége szempontjából előremutató lehet a Regulatory
Sandboxkeretrendszerénektörvényiszintűszabályozása,
amelyapiaciszereplőkszámárabiztosíthatná,hogyegyes
törvényielőírásoktól–előremeghatározottfeltételekmel-
lett–eltérvetesztelhessékinnovatívmegoldásaikatkont-
rolláltkörnyezetbenésideig,devalósügyfelekbevonásával.

5.�táblázat
Az�Innovation�Hub�funkciói

Információs 
tárház

Használatávalköny-
nyenazonosíthatók 

ajogszabályi 
kötelezettségek

Kommunikációs 
Hub

Információ- 
megosztófelület

Szabályozói 
támogató 
platform

Iránymutatáskérhe-
tőazújításokkalkap-
csolatosjogikérdé-
sektisztázására

Nemzetközi 
kooperációs 
platform

Relevánskülföldi
hatóságokkalvaló
együttműködés,
információcsere

Forrás: MNB.

54.�ábra
Az�MNB�Szabályozói�Támogató�Platform�működése

1

Kérelem
benyújtása

• Tájékozódás a befogadási 
kritériumokról

• MNB kérdőív kitöltése

• Szűrés, értékelés
• MNB-n belüli továbbítás

• Előzetes vélemény, egyeztetés 
a megfelelésről

• Döntés a megfelelésről

Beérkező
kérelmek
kezelése

Befogadási
kritériumok
vizsgálata

Irány-
mutatás

kidolgozása

Közzététel csak közös megegyezéssel

2

3

4 • Illetékes MNB szakterületek közös 
véleményt alakítanak ki a kérdésről

• Iránymutatás kidolgozása, 
véleményezése

• Válaszadás az innovátornak

Forrás: MNB.

https://www.mnb.hu/letoltes/stabilitasi-jelentes-2017-november-hun.PDF
https://www.mnb.hu/letoltes/stabilitasi-jelentes-2017-november-hun.PDF
https://www.mnb.hu/letoltes/konzultacios-dokumentum.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/konzultacios-dokumentum.pdf
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5.�keretes�írás
A�magyar�bankrendszer�hatékonysága�régiós�összehasonlításban

Az�MNB�egy�frissen�megjelent�tanulmánya12�a�hazai�bankrendszer�teljesítményét�a�kihasználatlanul�maradt�erő-
források�számszerűsítésével�vizsgálja.Ennekelsőlépésekéntmindenbankszámáramegbecsüljükaztaminimum
költségvagymaximumprofitszintet,amelyoptimálisműködésmellettelérhetőlettvolna.Ahatékonyságotettől
az ideálisszinttőlvalóelmaradásfüggvényébendefiniáljukúgy,hogyarealizáltésazoptimáliseredménytegy
hányadosbarendezzük.Azígyszámoltmutató0és1közöttiértékeketvehetfel,aholamaximumértékjelzi,haaz

adottbankazideálisgyakorlatotköveti.Ezenideális
költségésprofitszintmeghatározásakormindenolyan
tényezőtigyekszünkfigyelembevenni,amelyhatással
lehetabankokeredményeire,defüggetlenazokdön-
téseitől.Ezazeljárás,aStochastic Frontier Analysis 
(SFA)lehetőségetbiztosítarra,hogyegyolyanideális
szinthezviszonyítsukabankokrealizálteredményeit,
amelyavalóslehetőségeikettükrözi.Avizsgálatban
összesen104darab régiós intézményadataithasz-
náltukfel.

Az�így�számolt�mutató�alapján�a�magyar�bankrend-
szer�hatékonysága�számottevően�elmarad�a�régiós�
átlagtól�–függetlenülattól,hogyaköltségeketvagy
aprofitokatvesszükateljesítménymércéjének.�Ezen
eredményekértelmezésénélazonbanfigyelembekell
venni,hogyazSFAmásszemszögbőlvizsgáljaahaté-
konyságot,mintahagyományosmutatók.Ezekrend-
szerintarealizálteredményekrekoncentrálnak,míg

azSFAakihasználatlanulmaradterőforrásokjelentőségétszámszerűsíti.Azeredményektehátaztmutatják,hogy
ahazaibankoknagyobbmértékbenmaradnakelattólazideálisköltség-ésprofitszinttől,amelyetagazdaságikörül-
ményekmeghatároznakszámukra,mintakörnyezőországokbankjaiaszámukraelérhetőideálisteljesítményektől.

Arra�is�lehetőség�adódik,�hogy�megvizsgáljuk,�mely�tényezők�ösztönzik�a�bankokat�hatékonyabb�működésre.Ez
alapjánmegállapítható,hogyamagasabbpiacirészesedéspozitívhatássalvanabankokeredményeire,ugyanakkoraz
SFAszerintszámolthatékonysággalnegatívkapcsolatbanáll.Eznemjelentellentmondást:ahagyományosmutatóra
építőszámításrávilágít,hogyanagyobbpiacirészesedéselőnyösebbhelyzetbehozzaabankokatanagyobbpiaci
erőnkeresztül.SFA-valpedigmegállapítható,hogyezekakörülményeknemteremtenekmegfelelőösztönzőketazígy
kitolódottlehetőségekkihasználására.EmellettaKKErégióbankrendszereivelkapcsolatbanfelmerülhetkérdésként,
hogyakülfölditulajdonosokáltalbehozottjobbgyakorlatokmegjelennek-eamagasabbbankihatékonyságban.
AzSFA-raépülőelemzésalapjánmegállapítható,hogyakülfölditulajdonbanlévőbankokátlagosannemvoltak
hatékonyabbakazelmúltévekbenahazaitulajdonbanlévőknél.Azaz,havoltisilyenhatáskorábban,máramár
nincsérdemibefolyássalabankihatékonyságra.

12Székely,B. (2018):BankEfficiencyDifferencesAcrossCentralandEasternEurope,MNBWorkingPapers,No.2018/3,https://www.mnb.hu/
letoltes/mnb-wp-2018-3-final-1.pdf.

A�KKE�bankrendszerek�hatékonysága�2010�és�2016�között
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Forrás: Székely (2018).

https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2018-3-final-1.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2018-3-final-1.pdf
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9.�Nem�banki�pénzügyi�intézmények�
rendszerkockázatai

A nem banki pénzügyi közvetítők kiterjedt, vagy gyorsan bővülő tevékenysége is rendszerkockázatok kialakulásáshoz, 
felerősödéséhez vezethet. A nem banki pénzügyi szervezetek egyrészt közvetlen pénzügyi kapcsolatban állhatnak a bank-
szektorral, vagy indirekt hatással lehetnek a pénzügyi eszközök piacain keresztül más pénzügyi intézmények eredményére. 
Továbbá rendszerszinten kritikus pénzügyi funkciókat láthatnak el, melyek stabil rendelkezésre állását a makroprudenciális 
politika támogathatja. Habár a hazai biztosítási szektor rendszerkockázatai mérsékeltek, az európai uniós szabályozási 
keretrendszer jövőbeli kialakítása és egyes, az MNB által már alkalmazott, rendszerkockázati szempontból is releváns 
szabályozási eszközök a szektor fejlődésével a hosszú távon felmerülő potenciális kockázatok kezelését is lehetővé tehetik. 
A befektetési alapok közelmúltban megfigyelt dinamikus bővülését az MNB makroprudenciális szempontból is nyomon 
követte, és felkészült a makroprudenciális szemlélet érvényesítésére a kockázatok felerősödésekor azok kezelésében. 

9.1.�A�MAKROPRUDENCIÁLIS�
KERETRENDSZER�FELKÉSZÜL�
A�BIZTOSÍTÁSI�SZEKTOR�
RENDSZERKOCKÁZATAINAK�
KEZELÉSÉRE�IS

A�kiterjedt,�fejlett�biztosítási�szektorok�rendszerkockázatok�
kialakulását�okozhatják.Ehhezegyrészthozzájárulhatabiz-
tosításiszektorbefektetésipozícióinaktúlzottkoncentrált-
sága,amiazértékpapír-piacistresszrendszerszintűkocká-
zatáterősíthetifel.Másrészt,abiztosítók,illetvebiztosítási
szektorbanisaktívpénzügyikonglomerátumokközvetlenül
finanszírozási vagy tulajdonosi kapcsolatokon keresztül,
közvetvepedigahitelkockázatátvételévelrendszerszintű
kölcsönhatásbaléphetnekahitelintézetekkel.Harmadrészt,
akiterjedtbiztosításiszolgáltatástnyújtóbiztosítókmak-
rogazdaságiszintenkritikuspénzügyitevékenységetvégző
intézményeknektekinthetők,mivelhozzájárulnakabiztosí-
tottkáreseményekhezkapcsolódóhatékonykockázatmeg-
osztáshoz,valamintszámosbiztosításitermékaháztartások
hosszútávúmegtakarításaiközöttszerepelhet(55.ábra).

A� biztosítók� makroprudenciális� felügyelete� és� szabá-
lyozása� egyelőre� a� nemzetközi� szabályozási� keretrend-
szerben� is� csak� részleges,� bővítési� lehetőségeivel� glo-
bális� és� európai� szinten� is� foglalkoznak.� A globálisan
rendszerszinten jelentős biztosítók (global Systemically
Important Insurers – g-SII) azonosítására, veszteségel-
nyelő képességükmegerősítésére, valamint csoportszin-
tű felügyeletük és szanálási tervük ellenőrzésére globá-
lis szabályozási keretrendszerműködik, illetve fejlesztés

55.�ábra
A�biztosítási�szektor�intézményeitől�a�gazdaság�más�
szereplői�felé�irányuló�rendszerkockázatok�és�az�
azokat�felerősítő�szektoron�belüli�mechanizmusok

Egyedi jelentős
intézmények

kockázatai

Viszontbiztosítás

Magas
rendszer-
kockázatú
tevékeny-

ségek Olcsón visszaváltható,
vagy hozamgarantált

termékek

Hitelkockázat
biztosítása

Hozamvadászat
Kockázati verseny

Biztosítók
rendszer-
kockázati
profilja Tömeges

eszköz-
eladás

Magas
rendszer-
kockázatú

üzleti
stratégiák 

Pénzügyi
rendszer

és
reálgaz-
dasági

szereplők 

Túl nagy
a bukáshoz

Pénzügyi
összekapcsoltság

Nehéz
helyettesíthetőség

Megjegyzés: A folytonos nyilak a biztosítási szektor intézményeitől 
a gazdaság más szereplői felé irányuló rendszerkockázati hatásokat, 
míg a szaggatott nyilak a biztosítási szektor rendszerkockázatait fel-
erősítő mechanizmusokat jelenítik meg.
Forrás: EIOPA (2017): Systemic risk and macroprudential policy in 
insurance alapján MNB.
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13Ag20-akáltallétrehozottPénzügyiStabilitásiTanács(FSB)aNemzetköziBiztosításfelügyeletiEgyesület(IAIS)közreműködésévelfejlesztiag-SII
szabályozásikeretrendszert,aveszteségelnyelőképességükmegerősítésérevonatkozószabályokvárhatóan2022-től, ICS2.0alapon lesznek
majdelőírva.AzIAISterveiszerint2018végénindítjamegaglobálisszabályozásikeretrendszerkibővítésérevonatkozó,jelenlegzajlómunkájá-
nak véglegesítését célzó konzultációs szakaszt,mely a tevékenység alapú szabályozással egészítené ki a g-SII keretrendszert. https://www.
iaisweb.org/page/consultations/closed-consultations/2018/activities-based-approach-to-systemic-risk 

14  https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/Solvency%20II%20tools%20with%20macroprudential%20impact.pdf 
15  https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIoPA%20other%20potential%20macroprudential%20tools.pdf   
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report181126_macroprudential_provisions_measures_and_instruments_for_insurance.
en.pdf?e28256bdaaf558010800a275f1c7af66 

alattáll.13AzEurópaiUnió tagállamaibanaSzolvencia II 
Irányelv(2009/138/EK)többszabályozásitárgyköremakro- 
prudenciálisvonatkozássalisbír,bárazIrányelvnembiztosít
dedikáltmakroprudenciálisszabályozásikeretrendszert.14 
MárazMNBisbevezetettolyan,biztosításiszektorravo-
natkozóajánlástésrendeletet,amelyekamikroprudenciális
céljaikontúlapénzügyirendszeregészénekstabilitásátis
szolgálják(6.táblázat).AzEIoPAésazESRBáltal2018-ban
közzétettértékelésektovábbidedikáltmakroprudenciális
eszközökbevezetésétismegfontolandónakláttákabizto-
sítók szabályozásába, ígypéldául azegyedi intézmények
rendszerkockázatihozzájárulása alapján kalibrált többlet
tőkekövetelményeketis.15 

A� hazai� biztosítási� szektorban� jelenleg� nem�merült� fel�
rendszerkockázati� probléma.�A hazai biztosítási szektor
mérlegfőösszegalapjánszámítottmérete2017évvégén
2775milliárdforintvolt,melyagDP7,27százaléka,szem-
benahitelintézetiszektorközel100százalékosgDParányos
aggregáltmérlegfőösszegével.Ahazaibiztosításipiackon-
centrációjaismérsékelt(56.ábra).Aszektorbanjelenleg
kilencolyanintézményműködik,melyekbruttódíjbevétele
meghaladjaa40milliárdforintosküszöböt,amelyhozzá-
vetőlegesenmegfeleltethetőahitelintézetirendszerszintű
jelentőségmegállapításárahasználatoslegmagasabb,4,25
százalékosrészesedésnek.Ugyanakkoralegnagyobbintéz-
ményekpiacirészesedéseegy-egybiztosításiüzletágbanje-
lentősmértékű.Abiztosítókbankszektorralszembeni,szek-
torszintűközvetlenpénzügyikapcsolataiiskismértékűnek
tekinthetőkrendszerszinten.Ahazaipénzügyirendszerben
nemjellemző,hogyabiztosítókjelentőshitelkockázatotvál-
lalnakátahitelintézetektől.

A�biztosítási� szektor� rendszerszintű�kockázatokhoz�való�
hozzájárulásának�változását�érdemes�figyelemmel�kísérni�
a�jövőben�is.�Habárjelenlegabiztosításiszektorésintéz-
ményeinekegyedirendszerszintűjelentőségemérsékelt,ez-
zelegyüttazMNBabiztosításiszektorkockázatfeltárásaés
szabályozásasorántörekszikamakroprudenciálisszemlélet
érvényesítéséreis.Eztazeurópaiunióstagállamokszámá-
raelérhetőmakroprudenciálismonitoringésszabályozási
eszköztáresetlegesjövőbelibővítésetámogathatjamajd.

6.�táblázat
A�Szolvencia�II�és�az�MNB�szabályozásai,�melyek�
elősegíthetik�a�pénzügyi�stabilitási�célok�
megvalósítását

Szolvencia�II�irányelv�releváns�szabályozói�elemei

Szimmetrikus�kiigazítás�mechanizmusa

Elősegíti,hogyrészvénypiaciárakelmozdulásábólkövetkező
tőkekövetelmény-változásmiattnekerüljönsorabefektetési

eszközökhirtelen,tömegesleépítésére.

Volatilitási�kiigazítás

Szinténapiaciprociklicitásthivatottcsökkenteni,bizonyos
átmenetikamatfelármozgásoktőkepozícióragyakorolthatását

mérsékelheti.

Szolvencia�II�138.�cikke

Lehetőségetadajelentőspiacirészesedésselbíró,de
tőkemegfeleléstsértőbiztosítókszámáraszavatolótőkeszint

helyreállításárarendelkezésreállóidőszak
meghosszabbítására.

MNB�releváns�szabályozási�elemei

MNB�54/2015.�(XII.�21.)�számú�rendelete�a�technikai�
kamatláb�maximális�mértékéről

Szektorszinteniskorlátozza,hogyazügyfelekértfolytatott
versenybenneígérjenekabiztosítókolyanmagasgarantált
hozamokat,melyekjövőbeliteljesíthetőségetúlságosan

kockázatos.

MNB�6/2016.�(VI.14.)�számú�ajánlása�a�volatilitási�
tőkepuffer�tartásáról

Aztacéltszolgálja,hogyaSzolvenciaIIrendszerbena
gazdaságikörnyezetváltozásával,illetveavárakozásoktól
eltérőalakulásávalaszavatolótőkevolitilitásaneokozzon

tőkemegfelelésiproblémátabiztosítónak.

Forrás: MNB.

https://www.iaisweb.org/page/consultations/closed-consultations/2018/activities-based-approach-to-systemic-risk
https://www.iaisweb.org/page/consultations/closed-consultations/2018/activities-based-approach-to-systemic-risk
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/Solvency II tools with macroprudential impact.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA Other potential macroprudential tools.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report181126_macroprudential_provisions_measures_and_instruments_for_insurance.en.pdf?e28256bdaaf558010800a275f1c7af66
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report181126_macroprudential_provisions_measures_and_instruments_for_insurance.en.pdf?e28256bdaaf558010800a275f1c7af66
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9.2.�A�BEFEKTETÉSI�ALAPOK�
DINAMIKUS�BŐVÜLÉSÉT�AZ�MNB�
MAKROPRUDENCIÁLIS�
SZEMPONTBÓL�IS�FIGYELEMMEL�
KÍSÉRTE�

A�befektetési�alapok�működésének�rendszerszintű�zava-
rai�pénzügyi�fertőzéseket�erősíthetnek�fel,�és�a�hatékony�
tőkepiaci�közvetítést�ronthatják.�Abankrendszerésmás
pénzügyiközvetítőkveszteségeitnövelhetikabefektetési
alapokkalfennállótulajdonosi,finanszírozásivagyreputáci-
óskapcsolatokonkeresztülterjedő,továbbáazalapokáltal
tömegesenértékesítettbefektetésieszközökmiattlétrejött
pénzügyifertőzések.Továbbáazalapokrendszerszintűmű-
ködésinehézségeimegzavarhatjákatőkepiacokonközvetí-
tetthatékonytőkeallokációt.

A� befektetési� alapok� tevékenységéből� eredő� rendszer-
kockázat�elsődlegesen�a�befektetési�jegyek�tömeges,�szi-
multán�visszaváltása�által�szükségessé�tett�nagyvolumenű�
eszközeladás.Anyíltvégűalapokbefektetésijegyeitmegvá-
sárlóügyfelekkedvezőtlenvárakozásaiazalapfizetőképes-
ségévelkapcsolatbanrövididőnbelüljelentősvisszaváltást
generálhatnak.Haazügyfeleknagyrészemegrohanjaaz
alapot(„runonfund”)visszaváltvabefektetéseiket,akkor
azalapkénytelen„firesales”jellegű,nagyösszegűeszköz-
eladásokbólfedezniahirtelenjelentkezőpénzkiáramlást.

Az�elmúlt�években�jelentős�állománybővülés�ment�végbe�
a�befektetési�alapoknál,�azon�belül� is�az� ingatlanalapok�
esetében�kiemelt�tőkebeáramlás�jellemző.2018harma-
diknegyedévéreegyévalattösszességébenabefekteté-
sialapoknettóeszközértékemintegy660milliárd forint-
talnőtt.Anettóeszközértékenszámoltállományiadatok
alapjánahazánkbanforgalmazottalapokbanlévővagyon
90százalékanyilvánosalapokbakerültbefektetésre.Ezen
belüliskimagaslóvoltatőkebeáramlásazingatlanalapok-
nál(57.ábra).Anyilvánosingatlanalapokszámaalacsony,
nagyon erőteljes intézményi koncentráció jellemzi őket.
Továbbá,ugyaneszközállományukközelfelelikvid,vissza-
válthatóságszempontjábólnyíltvégűformábanműködnek.
Abefektetésialapok,különösenazingatlanalapoktovábbi
növekedését,továbbáazalapoklikviditásiésfinanszírozási
szerkezetétazMNBrendszerkockázatiszempontból isfi-
gyelemmelkíséri.Afolyamatosfelügyelésitevékenységés
arendszeresátfogóvizsgálatokkeretébenkiemeltszere-
petkapalikviditásikockázatokellenőrzéseis,amielősegíti
arendszerkockázatokkezelésétis.

56.�ábra
Bruttó�díjbevétel�és�koncentráció�a�biztosítási�
szektorban
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Megjegyzés: HHI: Herfindahl–Hirschman-index.
Forrás: MNB.
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Megjegyzés: Nettó eszközérték.
Forrás: MNB.



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

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

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

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

Az1848-asforradalomutánSzéchenyiIstvánrésztvállaltaBatthyány-kormánymunkájában,miniszterkéntnagyenergiával
látotthozzáközlekedésiprogramjánakmegvalósításához.
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