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ElOszo

A 2008-as nemzetkézi gazdasdgi vdlsdg alapvetéen vdltoztatta meg a pénziigyi stabilitds fenntartdsdardl alkotott képet.
A pénziigyi rendszer sulyos zavarainak fdjo tanulsdga, hogy az egyes pénziigyi intézmények stabilitdsdat célzo, kizardlag
mikroprudencidlis fokuszu beavatkozdsok 6nmagukban nem képesek a pénziigyi rendszer stabilitdsdt fenntartani. Ehhez
a rendszerszintii pénziigyi kockdzatok mérséklésére, és igy megfelel6en kalibralt makroprudencidlis elGirdsokra is sziikség
van.

Az MNB a Magyar Nemzeti Bankrol szol6 2013. évi CXXXIX. szamu térvényben erds felhatalmazdst és megfeleld eszkéz6ket
kapott arra, hogy makroprudencidlis hatésdgként a nemzeti szinten megjelend pénziigyi rendszerkockdzatokat hatékonyan
kezelje. Az MNB a megerdsitett manddatumat proaktivan és az eurdpai unios szabdlyozdsi kerettel 6sszhangban haszndlja.

A Makroprudencidlis jelentés célja, hogy bemutassa az MINB dltal a Pénziigyi stabilitdsi jelentésben feltdrt és kommunikalt
rendszerkockdzatok megel6zésére és kezelésére alkalmazott makroprudencidlis eszk6zdket, azok hatdsmechanizmusait és
térekszik arra, hogy az ipardgi szerepl6k mellett a szélesebb kézvélemény szamdra is kévethetébbé és kézérthetGbbé tegye
az MNB makroprudencidlis intézkedéseit.
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Vezetdi osszefoglald

A Magyar Nemzeti Bankrol szolé 2013. évi CXXXIX. szamu térvényben a jegybank erds felhatalmazdst kapott a rendszer-
szintli pénziigyi kockdzatok megel6zésére és mérséklésére. Az MNB az évente megjelené Makroprudencidlis jelentésben
mutatja be és értékeli a jelenleg alkalmazott makroprudencidlis eszkézeinek miikédését, a piaci szereplék alkalmazkoddsdt,
valamint azt, hogy az eszk6z6k hogyan befolydsoljak a pénziigyi rendszernek a gazdasdgi névekedéshez valo fenntarthato
hozzdjaruldsdt. 2018 végén az egyes eszkdzdkkel kapcsolatban az aldbbi f6 lizenetek fogalmazhatok meg:

1. Az MINB addssdgfék szabdlyai azt szolgdljdk, hogy a hdztartdsi hitelezés sordn a hitelfelvevék ne vdllaljanak tulzott
addssdgterheket, a hitelezék pedig tulzott vissza nem fizetési kockdzatot. Az addssdgfék szabdlyok ezen kockdzatokat
az elmult évben az uj hdztartdsi hitelkihelyezések egyre dinamikusabb béviilése mellett is megfelel6en mérsékelték.
A szabdlyozoi célok megkertilését célzo magatartds tovabbra sem jelentGs mértéki, azonban az uj hitelszerzédések
addssdgfék limitek kériili fokozatosan er6s6dé csoportosuldsa az elGirdsok névekvé effektivitdsdra utal. A hdztartdsok
kamatkockdzatdnak mérséklése érdekében az MINB 2018. oktdber 1-jétél a révidebb kamatperiodusu hdztartdsi jelzd-
loghitelek esetében a kordbbindl alacsonyabb jévedelemardnyos térlesztérészlet limiteket hatdrozott meg.

2. Az elmult évben az MNB nem ldtta indokoltnak, hogy anticiklikus t6kepuffer megképzését irja eld. A tovabbra is élén-
kilé hitelezés ellenére ugyanis a hitelintézetekkel kapcsolatos ciklikus rendszerkockdzatok jelenleg alacsony mértékii-
ek. A hitelezési ciklus a felivel6 szakaszdnak kezdetén jar, a magyar pénziigyi rendszer kevéssé sériilékeny, mikézben
stressz-szintje a feltérekvé orszdgok pénziigyi piacain megfigyelhetd cs6kkend kockdzatvdllaldsi hajlanddsdg ellenére
is megnyugtatdan alacsony mértéki maradt.

3. A bankszektor révid tavu likviditdsa és stabil finanszirozdsi szintje folyamatosan megfelelé mértékd volt az elmult évben.
A hitelciklus helyzetével konzisztensen a bankok jelentds tobbletek mellett teljesitik a likviditdsfedezeti kévetelményt.
utdn lép majd hatdlyba. A 100 szdzalékos minimumkévetelményt ugyanakkor a magyar bankok tébbségiikben mar
most teljesitenék.

4. A bankrendszer kiilsé sériilékenységét mérséklé makroprudencidlis eszkéztar 2018-ban dtalakult. A devizafinanszirozds
megfelelési mutatdra vonatkozo szabdlyozds elsésorban a majdani nettd stabil finanszirozdsi mutatohoz térténd kéze-
lités jegyében vdltozott meg 2018. julius 1-jei hatdllyal. A mddositds érdemi alkalmazkoddsi igénnyel nem jdrt, de az
MNB tébbi eszkézével egyiitt az elGirds tovdbbra is meggdtolja a tulzott devizapozicidbeli lejarati eltérés kialakuldsdt.
A szintén 2018. julius 1-jén hatdlyba lépett bankkézi finanszirozdsi mutatdra vonatkozé szabdlyozds a bankrendszer
pénziigyi vallalatoktol szarmazo forrdsokra vald tulzott rautaltsdgdt segit megelézni. Preventiv jellegének megfelel6en
az eszkéz egyeldre effektiv alkalmazkoddst nem igényelt szektorszinten. A mérlegen beliili nyitott devizapozicié mértékét
limitalé devizaegyensuly mutatéra vonatkozd valtozatlan szabdlyozdst az intézmények tulnyomo tébbsége tovabbra is
jelentds pufferekkel teljesitette.

5. A jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutatoé elvdrt minimdlis mértéke 2018. oktober 1-jétél 20 szdzalékra emel-
kedett a tulzott forint lejdrati eltérés tovabbi mérséklése és a magyar jelzdloglevél-piac fejlesztése érdekében. A ko-
rabbi 15 szdzalékos minimumeértékhez hasonléan az intézmények tébbsége alacsony pufferekkel teljesiti az uj limitet
is. A jelzaloglevél-dllomdny az elmult egy évben érdemben névekedett, aminek tovdbbi folytatéddsa lenne kivanatos.
Vdltozatlanul a bankok a legjelentésebb befekteték a jelzdaloglevél-piacon, de a szektoron kiviilrél vald forrdsbevonds
erdsitését tamogatja a 2018. oktober 1-jétél mddositott szabdlyozds.

6. Az MINB 2018-ban is elvégezte az un. egyéb rendszerszinten jelentds intézmények kérének éves feliilvizsgdlatdt. Ennek
eredményeként valtozatlanul hagyta a nyolc bankbdl dllé intézményi kért, valamint ezen intézmények stabilitdsdt erdsitd,
2019-re eléirando tékepufferratdkat. A 2020-ig bezardlag fokozatosan emelkedd pufferratak 2018-ban sem igényeltek
érdemi alkalmazkoddst a stabil t6kehelyzetli bankrendszertdl.
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7. Az MINB rendszerkockdzati tékepuffer kévetelménye a kedvezé ingatlanpiaci folyamatok tdmogatdsdval az elmult évben

is 6szténézte a bankrendszer problémds kereskedelmi ingatlankitettségeibdl fakado rendszerszint(i kockdzatainak tovabbi
csbékkentését. 2014 novembere, vagyis a tékepuffer alkalmazdsi szandékdnak bejelentése 6ta a bankok a problémds
kitettségek mintegy 89 szdzalékat tisztitottdk ki, amit érdemben tdmogatott az ingatlan- és a kéveteléskezeldi piac
élénkiilése. A portfolidtisztitdsi folyamat hatdsdra 2018. julius 1-jét6l a kordbbi ketté helyett mdr csak egy banknak kell
—a kordbbindl kisebb — rendszerkockdzati t6kepuffert fenntartania. Az eszk6z a jévében a még fennmaradd kockdzatok
kezelésén tul a problémds dllomdnyok ujbdli felépiilését is ellenszténézheti.

. A magyar bankrendszer nemzetkézi 6sszehasonlitdsban jelenleg alacsony kéltséghatékonysdggal, viszonylag magas

kéltségbadzissal miikédik. A nem elég hatékony bankok rugalmatlansdguk miatt kevésbé sokkellendllok, ezért az MINB
makroprudencidlis hatésdgkeént is térekszik tdmogatni a pénziigyi szektor digitalizacidjdt, versenyképességének néve-
Iését, valamint a FinTech megolddsok széles kérdi, de pénziigyi stabilitdsi szempontokat is figyelembe vevé elterjedését.
A pénziigyi innovdcidk, digitdlis megolddsok tdmogatdsa érdekében a jegybank — a régids orszdgok kéziil az elsék ko-
z6tt — 2018 tavaszdn elinditotta az ,,MNB Innovation Hub” nev(i kezdeményezését. Az MINB Innovation Hub célja, hogy
elGsegitse a pénziigyi szereplék, a FinTech innovdtorok és a szabdlyozo hatdsdgok k6z6tti informdciocserét, igény esetén
iranymutatdst adjon az innovativ megolddsok aktudlis szabdlyozdi keretrendszerben térténd lehetséges alkalmazasdanak
mddjairdl, illetve tdmogassa az innovativ szerepléket a nemzetkézi egyiittmiikédésekben.

. A nem banki pénziigyi intézmények szektoraiban a kézelmultban nem jelentkezett rendszerkockdzati probléma. Ugyan-

akkor az MINB felkésziilt a hosszu tdvon felmertiilG esetleges rendszerkockdzatok kezelésére. A biztositdsi szektorban ezt
elbsegitheti az eurdpai unios szabdlyozdsi keretrendszer jévébeli kialakitdsa és egyes, az MINB dltal mar alkalmazott,
rendszerkockdzati szempontbdl is relevdns szabdlyozdsi eszkbzék. A befektetési alapok, kiilénds tekintettel az ingat-
lanalapokra, dinamikus béviilésen mentek keresztiil a kézelmultban. Az MNB folyamatos felligyelési tevékenysége és
a rendszeres dtfogo vizsgdlatok sordn ellenérzi a teljes szektort, ezzel egylitt kész a makroprudencidlis szemlélet tovabbi
érvényesitésre is, amennyiben ezt a rendszerkockdzatok feler6sédése indokolja.

MAKROPRUDENCIALIS JELENTES » 2018



1. Adossagfék szabalyok

A hdztartdsi hitelek piacdn a hitelezés dinamikus béviilése ellenére tulzott eladdsoddsra utald jelek nem azonosithatok. A hi-
telfolydsitdsok szabdlyozdi limitek kériili fokozatosan névekvé mértékii csoportosuldsa, valamint a jelzdlog- és személyi hitelek
bizonyos addscsoportokndl valé koncentrdcidja az addssdgfék szabdlyok er6s6d6 effektivitdsdra utal. A hdztartdsok sokkellen-
allé képességének tovabbi erdsitése érdekében az MINB a jévedelemardnyos torlesztrészlet mutatd limitek kamatperiodus
szerinti differencidldsa mellett dontdtt 2018. oktober 1-jétél. Az intézkedés hatékonyan terelheti oz uj jelzdaloghitel-folydsitdsokat
a hosszabb kamatperiddusu termékek felé, mikézben csak elhanyagolhatd negativ hatdssal birhat a hitelezés volumenére.

1. abra
A hitelintézetek brutté hitelkihelyezései realértéken,
a haztartasi szegmensben terméktipusonként

Mrd Ft

Mrd Ft

600 -+
500 A
400 A
300 A
200 A
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O AR

. n.év

=1 Aruvésarlasi és egyéb hitelek

[ Személyi hitelek

1 Szabadfelhasznalasu jelzéloghitelek

E=3 Lakascélu jelzaloghitelek

- |akadscéll jelzaloghitel folydsitas (4 negyedéves atlag;
jobb skala)
Fogyasztasi hitel folydsitas (4 negyedéves atlag;
jobb skala)

Megjegyzés: Az egyéni vdllalkozok részére folydsitott hitelek nélkdil.
A folyésitds redlértéke a nomindlis folydsitds 2005-6s drszinvonalon
szamitott értékeit jelenti.

Forrds: MNB.

2. abra
A folyésitott hitelek JTM szerinti eloszlasa hiteltipus
szerint
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Lakdscélu jelzaloghitelek Fogyasztési hitelek

E=2015 £Z=z 2016 [=12017 @mmm2018*

Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszlds. A legaldbb 5 évre kamat-
fixdlt jelzaloghitelek torlesztérészletére vonatkozo 85%-os kulcs hatd-
sdnak figyelembe vétele nélkil. *A 2018-as adatok az els6 hdrom
negyedévre vonatkoznak.

Forrds: MNB.

1.1. A HAZTARTASI HITELEZESI
FOLYAMATQK EGESZSEGES
SZERKEZETU ELENKULEST MUTATNAK

A lakossagi hitelpiacon érzékelhet6 dinamikusan névekvé
hitelkidaramlas folyamatos monitorozast indokol. Habar no-
minalis értéken a haztartasi hitelek kihelyezése mar megko-
zelitette a 2007-ben tapasztalt értékeket, az inflacio hatasat
kiszlirve a hitelezés bévilésében enyhébb, a 2005-2006-0s
évekre jellemz6 dinamika lathato (1. abra). A haztartasi hite-
lezés élénkilését a lakashitelek ndvekvé folydsitdsi volume-
ne mellett a személyi hitelezés felfutdsa hajtotta. A fogyasz-
tasi célu hitelek folydsitasa ugyanakkor egyelGre a valsag
el6tti szintekt6l messze elmarad, f6ként a korabban nagy
volumenben folydsitott szabadfelhasznalasu jelzaloghitelek
visszaszorulasa kovetkeztében. A hitelkihelyezés dinamikus
béviilése jelenleg forintban denominalva, az addssagfék
szabalyoknak megfelelve, jellemz6en hosszabb idGszakra
kamatrogzitett Ggyletek révén megy végbe, igy els6sorban
a novekedés egészséges szerkezetének fenntartasa jelent
szabdlyozéi feladatot.

A kifeszitettebb haztartasok magasabb eladésodottsaga
leginkabb a fogyasztasi hitelekbdl ered. A 2018 elsé harom
negyedévében felvett 6sszes haztartasi hitelszerz6dés atla-
gos jovedelemaranyos torleszt6részlet mutatd (JTM) értéke
27,8 szazalékot ért el, amely 0,8 szazalékponttal magasabb
a 2017-ben tapasztalt atlagos értékhez képest. A novekedést
a magasnak tekinthetd 40 szazalékos JTM érték felett folyd-
sitott szerz6dések lassan emelkedd ardnya okozza, amely
2017-hez képest 1,2 szazalékponttal magasabb, 22,5 szazalé-
kos értéket ért el 2018 elsé harom negyedévében az Uj haz-
tartasi hitelszerz6dések kozott. A lakashitelek esetén a 40
szazalék feletti JTM mellett folydsitott ligyletek aranya en-
nél jelentGsen alacsonyabb, 17,6 szazalékot tett ki (2. dbra),
enyhe emelkedést mutatva az el6z6 évekhez képest. A 40
szazalék feletti JTM mellett folydsitott hitelek részaranya-
nak ndvekedése a 200-400 ezer forint kozotti nettd havi
jovedelemmel rendelkezé addsok kérében valamelyest
erételjesebb volt 2018 els6 harom negyedévében, éves
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3. dbra
A folyésitott hitelek JTM eloszlasa a hitelfelvevék
nettd havi jovedelme szerint

100 e P
40 A
20 41
0

0-200 200-400 400-600 600<
ezer Ft ezer Ft ezer Ft ezer Ft
rz7 0-10% =1 20-30% mmm 40-50%
E= 10-20% [mmm 30-40% mm 50-60%

= Részesedés — JTM > 40% (jobb skala)

Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszIds. *2018-as adatok az elsé
hdrom negyedévre vonatkoznak.

Forrds: MNB.

4. dbra
Az Gjonnan folyésitott lakashitelek HFM szerinti
eloszlasanak idébeli alakulasa
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Megjegyzés: Volumen szerinti eloszlds. *A 2018-as adatok az elsé
hdrom negyedévre vonatkoznak.

Forrds: MNB.

5. dbra
Az tjonnan folydsitott lakascélu jelzaloghitelek HFM
érintettsége korosztalyok szerint

100 10 T = 100
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701 L 70
60 - L 60
50 4 L 50
401 L 40
30 - 30
20 - L 20
10 - L 10

0 A

18-30 év
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=3 HFM > 70%

Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszlds. *A 2018-as adatok az
elsé hdrom negyedévre vonatkoznak.

Forrds: MNB.
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szinten kozel két szdzalékpontos névekedést érve el (3. ab-
ra). A lassan novekvé haztartdsi eladdésodottsaghol ered6
kockazatokat csokkentik a kedvezd foglalkoztatottsagi és
redlbér-névekedési folyamatok.

A jelzaloghitelek ingatlanfedezetének megterheltsége
lassan novekvé tendenciat mutat. A hitelfelvevék a rekord
alacsony lakashitel-kamatok, valamint az ingatlanarak emel-
kedése kovetkeztében egyre nagyobb aranyban finansziroz-
zak hitel felvételébdl ingatlanvasarlasaikat (2018 harmadik
negyedévében a lakasvasarlasoknak mar 46 szazalékdhoz
kapcsolodott hitelfelvétel). 2018 els6 harom negyedévében
az Uj jelzaloghitelek tobb mint harmadat mar 70 szazalékot
meghalado hitelfedezeti mutatd (HFM) érték mellett folyo-
sitottak (4. dbra). A magasan megterhelt ingatlanok részara-
nyanak emelkedésével az Uj hitelek volumennel sulyozott at-
lagos HFM értéke 2018 els6 harom negyedévében azonban
mind0dssze 0,7 szazalékponttal n6tt, 57,5 szdzalékot érve el.
Az ingatlanfedezetek névekvé megterheltsége 6nmagaban
még nem tekinthet6 tulzottan kockazatosnak, azonban azon
régiokban, ahol az ingatlanarak mar az egyensulyi szintjlk
folé emelkednek, dvatosabb hitelez6i kockazatvallalast in-
dokolhat.

A novekvd ingatlanarak kovetkeztében a HFM limitek
egyre erGteljesebben érintik az alacsonyabb megtakari-
tassal rendelkezd fiatalabb korosztalyokat. 2015-h6z képest
a 2018 els6 harom negyedévében folydsitott lakashitelek
esetén a limithez kozeli, 70 szazalék feletti HFM értékek
mellett felvett hitelek ardnya a 30 év alatti korosztaly ese-
tén 30-rél 39 szazalékra novekedett (5. dbra). A névekvs
mérték hitelfelvétel arra utal, hogy a fiatalabb korosztaly
szamara a novekvd ingatlanarak mellett egyre nehezebb
lehet az 6neré elGteremtése.
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6. abra
Az uj lakashitelek JTM és HFM értékek szerinti
eloszlasa

50

40+

w
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JTM (%)
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HFM (%)

smms 2016 = = 2017 — 2018*
Megjegyzés: Szerzédésszam szerinti eloszlds. A folytonos és szagga-
tott vonalak azt a teriiletet jelzik, ahol a megfelelé években koncent-
rdlédtak a lakdshitel-szerz6dések. *A 2018-as adatok az els6 hdrom
negyedévre vonatkoznak.

Forrds: MNB.

7. abra
Az addssagfék limitek kozelében folydsitott lakascélu
jelzaloghitelek aranya regionalis bontasban
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2015 2016 2017 2018*

E=1 HFM 70% felett és JTM legfeljebb 40%

1 HFM legfeljebb 70% és JTM 40% felett

mmm HFM 70% felett és JTM 40% felett
Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszIlds. A fedezet helye szerint.
*A 2018-as adatok az els6 hdarom negyedévre vonatkoznak.

Forrds: MNB.

1. tablazat

Az Uj folydsitasu forint jelzaloghitelekre vonatkozé JTM
szabdlyok 2018. oktober 1-jétél

Kamatperiodus

Havi netté
jovedelem

Kevesebb,
mint 5 év

Legalabb 5 év,
de kevesebb,
mint 10 év

Legalabb 10 év
vagy végig fix

JTM limitek forint hitelek esetén 2018. oktéber 1-t6l

400e Ft alatti 25% 35% 50%

400e Ft vagy feletti 30% 40% 60%

JTM limitek forint hitelek esetén 2019. julius 1-t6l

500e Ft alatti 25% 35% 50%

500e Ft vagy feletti 30% 40% 60%

Megjegyzés: 5 évnél hosszabb futamidejii jelzdloghitelek esetén. Az egyéb
devizaban denomindlt hitelekre vonatkozo JTM korldtok is médosultak.
Forrds: MNB.

A lakashitelek tekintetében tovabbra is a HFM szabalyok
tekinthet6k effektivebbnek a JTM korlatokhoz képest
(6. abra). 2018 elsé harom negyedévében a lakashitel-lgy-
letek 42,5 szazaléka valamely addssagfék limit kozelében
kerlilt megkotésre, ami a 2015. évi értékhez képest 6,5 sza-
zalékpontos ndvekedést jelent. Az addssagfék szabalyok ef-
fektivitdsat tekintve 6sszességében a HFM limitek magasabb
kihasznaltsaga lathato: a lakdshitelek 25 szazaléka magas
HFM, 12 szazaléka magas JTM, mig 5,5 szazaléka mindkét
mutatoé tekintetében magas értékek mellett kerilt folydsi-
tasra. A mindkét addssagfék korlat altal érintett lakashitelek
emelkedd, 2018 elsé harom negyedévét tekintve 8 szaza-
|ékos aranya a HFM és JTM limitek ndvekvé effektivitasara
utal a févarosban is (7. dbra).

1.2. AZ ADOSSAGFEK SZABALYOK
OKTOBERI MODOSITASA CSOKKENTI
A HAZTARTASOK SERULEKENYSEGET

Az addssagfék szabalyok 2018 oktdberét6l a kamatkocka-
zattol is védik a jelzaloghiteleseket. A kamatkornyezet po-
tencialis emelkedésével szemben nagyobb védelmet nyujto,
hosszabb idGszakra, vagy a teljes futamid6re kamatfixalt
termékek térnyerésének tdmogatdsa érdekében kamatpe-
riédus szerint differencialt JTM szabaly bevezetésére kerdlt
sor 2018 oktéberétdl (1. tablazat). A differencidlt limitek
bevezetése mellett a redlbérek novekedésére is tekintet-
tel a magasabb JTM limitek alkalmazdasara vonatkozd 400
ezer forintos jovedelmi kiiszob 2019. julius 1-jétél 500 ezer
forintra emelkedik. Az Uj JTM el&iras hatékonyan terelheti
az adodsokat a hosszabb kamatperidédusu hitelek felé, mi-
kdzben hitelezési hatasa ez az elGzetes becslések alapjan
varhatdan elhanyagolhato lesz. Ezt tamasztja ald az is, hogy
a lakashitelek szerkezete 2017 végétdl eltolddott a hosszabb
kamatrogzitések iranyaba, és 2018 harmadik negyedévében
az 1 évnél hosszabb idGszakra kamatfixalt Uj lakascélu jelza-
loghitelek részaranya mar elérte a 90 szazalékot (8. abra).

MAKROPRUDENCIALIS JELENTES « 2018
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8. abra
Az uj lakashitelek kamatperiddus szerinti eloszlasa

Mrd Ft %

>
)
c

1. n,év
. n.ev
IIl. n,év
. n.ev
IIl.n,év

. n.év
IIl. n,év

10 éven tuli kamatfixalas

=3 5 éven tuli, legfeljebb 10 éves kamatfixalas

E=3 1 éven tuli, legfeljebb 5 éves kamatfixalas

[ Valtozé kamatozas vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalas
1 éven tuli kamatfixalas vagy a futamidd végéig rogzitett
kamatozds aranya (jobb skala)

— 5 éven tuli kamatfixalas vagy a futamidé végéig rogzitett
kamatozds ardnya (jobb skala)

=-== Mingsitett Fogyasztdbarat Lakashitelek piaci részesedése*
(jobb skala)

*Az MFL részesedést a banki folydsitdsu, legalabb 3 éves kamatperio-
dusu lakdshitel-piacra szamitottuk.
Forrds: MNB.

9. abra
Az atlagos futamiddk alakuldsa a JTM érték és
hiteltipus szerint

18 L
164 Jpesscoasssncasas
144-g- 8- F- o !
10 4B - - HH- BT
0
*
niw r~ 0N O
=Rl = =]
o|lo|lOo|O|OC|O
NN/ N NN
Lakascéll | Szabadfel- | Gépjarm( | Személyi Aru-
jelzélog- | haszndlasu | hitel/lizing hitel vasarlasi
hitel jelzaloghitel hitel
CJTM<40 E=JTM>40

Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszlds. *A 2018-as adatok az
elsé hdrom negyedévre vonatkoznak.
Forrds: MNB.

10. abra
Az Gjonnan folydsitott lakascélu jelzaloghitelek atlagos
futamideje az EU orszagaiban (2017)

Megjegyzés: Szerzddésszam szerinti dtlagok. Portugdlia esetén 2016-
o0s, Magyarorszdg esetén 2018-as adat. irorszdg esetén az elsé, vala-
mint a sokadik lakdsvdsdrlok dtlagos futamidejének dtlaga. Gérégor-
szdg, Mdlta és Romdnia esetén nincs rendelkezésre dll6 adat.
*A megadott futamidé savok kézepe.

Forrds: European Mortgage Federation (2017),
https.//www.investujeme.sk.
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1.3. AZ ADOSSAGFEK SZABALYOK
KAPCSAN FELMERULO )
ALKALMAZKODASI CSATORNAK
ESETEBEN JELENLEG NEM
AZONOSITHATOK ERDEMI
KOCKAZATOK

A JTM korlatok effektivitasanak er6sodését az uj lakds-
célu hitelek atlagos futamidejének lassi novekedése ki-
séri. Folytatodott az Uj lakashitelek atlagos futamidejének
névekedése, amely igy 2018 els6 harom negyedévében
meghaladta a 15 évet (9. abra). 2017 és 2018 kozott ko-
zel masfél évvel emelkedett a magas és alacsony JTM mel-
lett felvett hitelek atlagos futamideje kozotti kiilonbség is.
A magas JTM mellett folydsitott hitelek ndvekvé futamideje
az addsok JTM limitekhez térténé alkalmazkoddsara utal-
hat, azonban az ilyen alkalmazkodast jelent6s mértékben
ellendsztonzi, hogy a futamidé nyujtasaval egyre kisebb
mértékd torlesztbrészlet csokkenés realizalhatd, mikozben
a visszafizetend6 teljes 6sszeg jelentésen novekedhet. A leg-
hosszabb futamiddvel folydsitott hiteltipus, a lakashitelek
atlagos futamideje nemzetkozi 6sszehasonlitasban sem te-
kinthetd tulzottnak: a 2018-as atlagos 15 éves futamidd is
mintegy 10 évvel marad el az Eurépdban jellemz6 25 éves
futamidétdl (10. abra).

A JTM korlatok erds6dé effektivitasa ellenére nem jellem-
26, hogy a hitelfelvevdk a torlesztérészletek csokkentése
érdekében révidebb kamatperiédust valasztananak. Habar
a rovidebb kamatperiddusu hitelek kamata a hozamgérbe
meredekségébdl adéddan alacsonyabb a hosszabb kamat-
periddusu lakashitelekénél, tovabbra sem lathatd, hogy
a kifeszitett jovedelm( addsok a kamatrogzités hosszanak
roviditésével alkalmazkodnanak a JTM elGirashoz (11. abra).
Ez arra utal, hogy még a kifeszitett helyzetl haztartasok sem
vallalnak tobblet kamatkockdazatot a hiteldsszeg novelése
érdekében. E kedvezd helyzet fenntartasahoz jarul hozza

a JTM elGiras 2018. oktéber 1-jétdl valé kamatperiddus sze-
rinti differencidlasa is.

Az addstarsak novekvé mértéki bevonasa sem jellemzé
a kedvez6bb JTM érték elérése céljabol. A JTM elGirdashoz
valé alkalmazkodas kapcsan felmeriilhet a megterhelhetd
jovedelmek novelése az addstarsak szamanak névelése ré-
vén. A hazai lakdshitelek kozel kétharmaddaban két személy
vesz részt, és az addstarsak bevonasa nem jellemzébb a job-

ban kifeszitett addsok esetében sem (12. abra).
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11. dbra
Az tjonnan folydsitott lakascélu jelzaloghitelek JTM
eloszlasa a kamatperiddus hossza szerinti bontasban

% %
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Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszlds. *A 2018-as adatok az
elsé harom negyedévre vonatkoznak.
Forrds: MNB.

12. dbra
Az tjonnan folydsitott lakashitelek eloszlasa JTM
érték és az tigyletben résztvevé adésok szama szerint

% %
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60 - [ L 60
50 - L 50
40 L 40
30 L 30
20 ~t20
10 14 - 10
0 +H Lo
3 >4 1 2 3 >4
ITM < 40% JTM > 40%
E=2015 Zz22016 [==12017 [mm 2018*

Megjegyzés: Szerz6désszam szerinti eloszlds. *A 2018-as adatok az
elsé harom negyedévére vonatkoznak.
Forrds: MNB.

13. abra
Lakascélu jelzaloghitel mellett felvett fedezetlen
hitelek becsiilt alakulasa

% Szazalékpont
9 4 - 45
8 o -
7 o -
6 o4
5 o
4 o -
3 o4
2
1
0 T T T T T
1. . . . Il. 1.
2016 2017 2018

=1 Lakascélu jelzaloghitel melletti fedezetlen hitelfelvétel
aranya: HFM < 60%
E== Lakascélu jelzaloghitel melletti fedezetlen hitelfelvétel
aranya: HFM > 60%
¢ Atlagos HFM novekedés: lakashitel HFM < 60% (jobb skéla)
& Atlagos HFM novekedés: lakashitel HFM > 60% (jobb skala)

Megjegyzés: Az oszlopok azon lakdshitelek szamat mutatjdk az 6sszes,
megfelel6 HFM kategdridba esé lakdshitelhez viszonyitva, amelyek
folydsitasat megel6z6 180 napban a féadds személyi kélcsént is igé-
nyelt.

Forrds: MNB.

A HFM szabdlyokhoz az adésok fedezetlen hitelfelvétellel is
alkalmazkodhatnak. A HFM limitek névekvé effektivitasaval,
valamint a személyi hitelek kamatdnak csokkenésével egyes
hitelfelvevGi csoportok a lakashitel mellett — vélhetGen 6n-
erd potlas céljabol — személyi hitel felvételével alkalmazkod-
nak: 2018 harmadik negyedévére a 60 szazalék feletti HFM
mellett folydsitott lakashitelek kozel 8 szazalékat el6zte meg
személyi hitel felvétele (13. dbra). Amennyiben — mintegy
fels6 becslésként — feltételezziik, hogy ezen személyi hitelek
onerdként szolgaltak, és ezeket a hiteleket teljes mértékben
hozzdadnank a késébb felvett jelzaloghitel 6sszegéhez, akkor

e

a lakashitel-felvételt megel6z6 személyi hitelek atlagosan
kozel 25 szazalékponttal névelnék meg a kés6bb felvett la-
kashitel HFM értékét, az esetek kozel felében a 80 szazalé-
kos szabalyozdi limit folé emelve az érintett ligyletek HFM
szintjét. Habar e személyi hitelek sokszor nem oneréként
szolgdlnak, a HFM korlat ilyen mdédu megkertlése kocka-
zatosnak értékelhetd. Ezt a gyakorlatot az MNB folyamato-
san monitorozza, ugyanakkor az ilyen alkalmazkodas csak
a megfelel§ jovedelmi tartalékkal rendelkez6 addsok esetén
lehetséges, mivel a szélesebb hatalyd JTM szabalyok a tul-
zott mérték( fedezetlen hitelfelvételt is mérséklik.

A JTM szabdlyok automatikus érvényesitését gatolja a pozi-
tiv hiteltérténeti adatok hozzajarulashoz kotott megismer-
hetdsége. A JTM szabdlyok megallapitasa soran a hitelez6k
kizardlag az Ugyfél hozzajarulasa esetén kérdezhetik le azok
fennallo torlesztési kotelezettségeit, mig annak hianyaban az
tgyfél biintetGjogi felel6sségének tudatdban tett nyilatkoza-
tara hagyatkoznak. A folydsitott hitelek jelent8s részénél jel-
lemz6en nem all rendelkezésre legalabb az egyik, Gigyletben
résztvevd adods hozzdjaruld nyilatkozata. A hitelez6k és hitel-
felvev6k kozott fennalld informacids aszimmetria a hitelez6k
konzervativabb arazdsa miatt magasabb haztartasi kamat-
felarakhoz, valamint a a hitelek kés6bbi nemteljesitéséhez
vezethet (14. dbra). Ennek megfelel6en egy kotelez6 adat-
atadason alapuld pozitiv addslista nagyban hozzajarulhatna
a hitelezés egészséges szerkezetének megérzéséhez.

MAKROPRUDENCIALIS JELENTES « 2018
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14. abra
A nemteljesitési aranyok alakuldsa a pozitiv adatok
atadhatosagara vonatkozé nyilatkozat alapjan
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2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
Minden addstars Egyes adostarsak Egyik addstars
hozzdjarult hozzdjarultak sem jarult hozza
az adatataddshoz | az adatatadashoz, | az adatataddshoz
masok nem

Megjegyzés: Minden hiteltipus esetén, a hitelfelvétel éve szerint. Szer-
z6désszam alapjan.
Forrds: BISZ Zrt., MINB.

15. abra
Adodssagfék jellegli szabalyok és elvarasok Eurépaban

[ Csak jovedelem alapu szabalyozds — ajanlas

[ Csak fedezet alapu szabalyozés — ajanlas

3 Csak fedezet alapu szabdlyozas — kotelezé

1 Jovedelem és fedezet alapu szabalyozds — ajanlas

== Jovedelem és fedezet alapu szabalyozas — kotelezd

1 Nincs érvényben lévé jovedelem vagy fedezet alapu
szabalyozas

Megjegyzés: Ddnia, Romdnia és Lettorszdg esetében a HFM szabdlyo-
zds kételezd, jovedelem alapu limit pedig ajdnlds formdjaban kertilt
meghatdrozdsra.

Forrds: ESRB, MNB.
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1.4. AZ ADOSSAGFEK SZABALYOK
A NEMZETKOZI GYAKORLATBAN IS
EGYRE ELTERJEDTEBBEK

Az elmult id6szakban hatélyba lépett adéssagfék szabaly
valtozasok a fedezet alapu el6irdsok tekintetében a szi-
goritasok ellenére tovabbra is a magyar szabalyozasnal
enyhébb szintet allapitottak meg, mig a jévedelem alapu
elGirasok eltérd kalibraciéja okan azok nem hasonlithaték
Ossze egyértelmiien. 2017 kézepe 6ta tobb eurdpai szaba-
lyozé hatdsag vezetett be addssagfék szabdlyokat, illetve
szigorit azokon. Az ilyen elGirdsok alkalmazdsaban tovabb-
ra is az északi, illetve a kelet-kdzép-eurdpai EU-tagorszdgok
a legaktivabbak (15. abra). A szabalyozasi valtozassal érintett
eurodpai orszagokban (Fl, IE, IS, PT, SK) jellemz&en még min-
dig enyhébb (magasabb) HFM korlatok vannak érvényben,
mint Magyarorszagon, illetve lehet8ség van arra, hogy az
Ujonnan folydsitott hitelek bizonyos része ezeket megha-
ladja. Jovedelem alapu szabalybdl kevesebb lépett életbe
az elmult évben, amelyek azonban nem hasonlithatok 6ssze
egyértelmUien a hazai szabalyozassal, részben azért, mert
a teljes fennallé adéssagnak (Debt-to-Income, DTI — IE, SK)
vagy a hiteldsszegnek (Loan-to-Income, LTI — CZ) szabnak
korlatot, részben pedig azért, mert a beszamithaté jove-
delemnek a brutté jovedelmet (IE) vagy a nettd jovedelem
megélhetési koltségekkel csokkentett részét (SK) tekintik.
A hazai JTM szabalyozashoz leginkabb hasonlitd elGiras
2018-t6l Csehorszagban és Portugalidban van érvényben,
de ezekben az esetekben is a folydsitas bizonyos része meg-
haladhatja a meghatarozott korldtokat. Az azonban meg-
allapithato, hogy az ajanlasok formajaban meghatarozott
addssagfék szabalyokat egyre nagyobb szamban valtjak fel
a kotelezb elGirdsok.
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1. keretes iras
Az egészséges szerkezetli jelzaloghitelezést tamogaté MNB kezdeményezések

Az MNB szamos intézkedéssel tdmogatta a hosszabb kamatperiodust lakascélu jelzaloghitelek térnyerését és
a piaci verseny élénkitését. A lakossagi Ugyfelek részére folydsitott valtozd kamatozasu jelzaloghitelek magas aranya
szamottevl pénziigyi stabilitasi kockazatot jelent. Ennek a kockdzatnak a mérséklését az addssagfék szabalyok mar
jelzett médositasan tul az MNB mind keresleti, mind kindlati oldalon tdmogatta.

A Magyar Nemzeti Bank 2017 juniusaban inditotta el a MindGsitett Fogyasztobarat Lakashitel (MFL) kezdeménye-
zést a haztartasok kamatkockazatanak mérséklése és a piaci verseny élénkitése érdekében. A kizarélag hosszabb
kamatperiddus mellett folydsithatd, sztenderdizalt, konnyedén 6sszehasonlithatd paraméterekkel rendelkezé MFL
termékek 6sztonzik a hosszabb id&szakra vagy akar a futamidd végéig rogzitett kamatozasu konstrukciok elterjedé-
sét, ami hatékonyan tdmogatja a hitelfelvevék kamatkockazatanak mérséklését. 2018 oktdberére a potencidlisan
mindsithetd, banki lakashitel-folydsitasokon beliil mintegy 60 szazalék volt a mingsitett termékek részesedése.

A kedvezd aron elérhetd, hosszu tavu forrasbevonas
lehetGsége szintén segiti a jelzaloghitelek hosszabb
tavu kamatfixaldsat. A 2018 oktdberét6l modositott

Az éven tuli kamatfixalasu lakashitek aranya és az
éven tuli és a valtozo kamatozasu lakashitelek
kamatfelarainak kiillonbsége nemzetkozi

odsszehasonlitasban

,,,,,,,,,, LHU
,,,,,,, AU e

Egy éven tuli kamatfixaldsu Uj lakashitel
folydsitasok ardnya (2018. II. né.; %)

-25 =20 -15 -10 -05 0 0,5 1,0
Egy éven tuli kamatfixalasu és valtozd
kamatozdasu Uj lakashitelek atlagos felaranak
kilonbsége (2018. II. né.; szdzalékpont)

Megjegyzés: A referenciakamat feletti kamatfeldrakat vdltozé kama-
tozdsu hitelek esetén a volumennel sulyozott THM és a 3 havi bankkd-
zi, mig hosszabb kamatperiédusu hiteleknél a megfelelé lejaratu IRS
hozamok kiilénbségeként szamitottuk. Romdnia esetében az adatok
2018 els6 negyedévére vonatkoznak.

Forrds: Bloomberg, European Mortgage Federation, MNB, kézponti
bankok honlapjai

Jelzaloghitel-finanszirozds Megfelelési Mutaté (JMM)
alapjan a jelzaloghitelek legalabb 20 szazalékat hosszu
lejaratu forrasokkal kell finanszirozniuk a hitelintéze-
teknek, ami forras oldalrél tamogathatja a hosszabb
kamatperiédusu jelzaloghitelek tovabbi terjedését.
2018 januarjatdl a jelzaloglevél-kibocsatas emelke-
déséhez és a piaci aktivitas élénkiiléséhez az MNB
jelzaloglevél-vasarlasi programja is hozzajarult. A laza
monetaris kondiciok hozamgoérbe hosszabb szakaszan
vald érvényesiilését tovabba a 2018. januar kdzepétd|
alkalmazott monetdris politikai célu kamatcsere-esz-
koz (MIRS) is segitette.

Az MINB kezdeményezéseinek hatasara novekedett
a hosszabb kamatperiodusu vagy a futamidé végéig
rogzitett kamatozasu lakashitelek aranya, és a nem-
zetkozi gyakorlattal egyre inkabb 6sszhangba keriilt
e termékek arazasa. A hosszabb id6szakra kamatfixalt
lakashitelek térnyerésével jelent6sen javult a haztar-
tasok kamatsokkokkal szembeni ellenalléképessége.
A mingGsitett termékek terjedésének és egyéb jegyban-

ki programoknak kdszénhet6en az éven tuli kamatrogzitésd lakdshitelek valtozé kamatozashoz viszonyitott relativ
arazasbeli hatranya 2018 nyarara eltlint. M3jusra a két termékcsoport kozti felarkiilonbség megszlint, majd juliusra
negativva valt. Ennek kdvetkeztében az Ugyfelek a nemzetkozi trendeknek megfelel6en mar alacsonyabb kamatfelar
mellett juthatnak biztonsagosabb, hosszabb kamatperiédusu lakashitelhez, mint valtozé kamatozasuhoz.

A hosszabb kamatperidodusok tovabbi terjedését 6sztonozheti a differencialt JTM szabalyozassal egyid6ben ha-
talyba Iépett, a MinGsitett Fogyasztébarat Lakashitelekre vonatkozé palyazati kiirds médositasa is. Ez alapjan
2018 oktdber 1-jétdl kivezetésre keriltek a kamatkockazattal szemben alacsonyabb védelmet nyajté haroméves

MFL termékek és bevezetésre kerliiltek a tizendtéves kamatrogzitésli mindsitett lakashitelek.
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2. Anticiklikus tokepuffer

A magyar pénziigyi rendszerben a ciklikus jellegli rendszerkockdzatok jelenleg alacsony mértékiiek. Ez egyrészt arra ve-
zethetd vissza, hogy az élénkiilé hitelezési aktivitds a hitelezési ciklus felivel6 szakaszdnak kezdetén jarva nem mutatja
a tulheviilés jeleit. Mdsrészt, a magyar pénziigyi rendszer sériilékenysége a kézelmultban megnyugtatéan alacsony mértékii
maradt. A magyar pénziigyi rendszerben észlelhetd stressz-szint az elmult évben historikusan alacsony tartomadnyba ért,
ahonnan csak kismértékben emelkedett meg idén juniusban. Ezek alapjdn a 2016. janudr 1. 6ta alkalmazhato anticiklikus
tékepuffer (Countercyclical Capital Buffer — CCyB) aktivaldsa eddig még nem volt indokolt.

A G 2.1. A CIKLIKUS
Az addicionalis hiteldllomanyok szektoronként és RENDSZERKOCKAZATOK ALACSONY
a GDP-hez viszonyitva, 2000-2018 SZINTJE JELENLEG NEM INDOKOL
BEAVATKOZAST
12500 - - 100
A magyar hitelezési ciklus ujra a fellendiilési fazisba lé-
10 000 - - 80 pett, aminek egyelére még csak az elején tart. Az elmult
év mind a vallalati, mind a haztartasi hitelek kihelyezésének
7Y [0 folytatédé dinamikus emelkedését hozta. Ezzel sszhangban
ey L a hiteldllomanyok is novekedésnek indultak a vallalati szeg-
mensben 2016-t4l, a haztartasi szegmensben pedig 2017-t6l
2500 - 50 (16. abra). A dinamikus gazdasagi novekedés miatt a GDP-
aranyos hiteldllomanyok valsag 6ta torténd csokkenését az
0 0 utdébbi években egyel6re még csak a stagnalas valtotta fel.
SRR IR AR AR AR I I T T ] A hitelezési ciklus f6 mutatoinak tekinthetd hitel/GDP-rés
f: 5 0 0 5 o ko E o el = B mutatdk! kézil az addicionalis hitel/GDP-rés 2016 6ta folya-
% matosan zarddik (17. abra). A standardizélt hitel/GDP-rés,

AU o valamint a tébbvaltozés addiciondlis hitel/GDP-rés ugyan-
Addicionalis hitelallomany, nem pénzigyi vallalatok

—— Addicionalis hitelallomény, haztartasok akkor a mélypontjuk koril stagnalt az elmult egy évben.
Real addiciondlis hiteldllomany, nem pénziigyi vallalatok

««+.. Redl addicionalis hiteldllomany, haztartasok
Addicionalis hitelall./GDP, nem pénztigyi vallalatok
(jobb skala)

=== Addicionalis hitelall./GDP, haztartasok (jobb skala)

Megjegyzés: Az addiciondlis hiteldllomdnyok az ésszes hazai pénziigyi
intézmény dltal a hazai és kiilfoldi nem pénziigyi vdllalatok és hdztar-
tdsok szdmdra nyudjtott hitelek dllomdnydt tartalmazzdk
drfolyamsziirve, vagyis a 2015 els6 negyedévi devizadrfolyamokkal
szdmitott forint értékiikon kifejezve. A redl hiteldllomdnyok a nomind-
lis hiteldllomdnyok 2005-6s drszinvonalra hozott értékeit jelentik.

Forrds: MNB.

1 A fontosabb nyomon kdvetett mutatok definiciéi a kdvetkezék. Standardizdlt hitel/GDP-rés: A GDP-aranyos hiteldllomany hosszd tavi trendjétsl
valo eltérése az ESRB mddszertani ajanldsanak (ESRB/2014/1, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/140630_ESRB_
Recommendation.hu.pdf) alapesete szerint szdmitva. Addiciondlis hitel/GDP-rés: A standardizélt hitel/GDP-résnek a magyar pénziigyi rendszer
sajatossagai alapjan megvaltoztatott mddszertan szerint szdmitott verzidja. Részletesebben lasd: https://www.mnb.hu/letoltes/ccyb-
modszertan-uj-hu-1.pdf. Tébbvdltozds addiciondlis hitel/GDP-rés: Az addicionalis hitel/GDP-résnek a hitelezési ciklussal kapcsolatban lévé gazda-
sagi jelenségeket mérd és pontos statisztikai kritériumok szerint kivalogatott mutatdk segitségével szamitott verzidja. Részletesebben lasd:
Kocsis L. és Sallay M. (2018): Credit-to-GDP gap calculation using multivariate HP filter, MNB Occasional Papers, No 136. https://www.mnb.hu/
letoltes/mnb-op-136-final-1.pdf

MAKROPRUDENCIALIS JELENTES » 2018


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

ANTICIKLIKUS TOKEPUFFER

17. abra
Kiillénb6z6 hitel/GDP-rések alakuldsa, 2000-2018

Szazalékpont

Szazalékpont

- 30
- 25
- 20
- 15
- 10
5
0

- Addiciondlis hitel/GDP-rés
«=s=es Addiciondlis hitel/GDP-rés, haztartasok
—-== Addiciondlis hitel/GDP-rés, nem pénzugyi véllalatok
------ Standardizalt hitel/GDP-rés
Tébbvéltozds addicionalis hitel/GDP-rés

Megjegyzés: A kiilbnbézé résmutatdk definicidjahoz ldsd az 1. Iabjegy-
zetet.

Forrds: MNB.

Tulzott hitelezés jelei az elmult évben nem voltak tapasz-
talhaték. A GDP-ardnyos hitelallomanyok tovabbra is mé-
lyen a hosszu tavu trendértékeik alatt tartézkodtak, vagyis
a hitelezési aktivitds még mindig elmarad a hosszu tavon
fenntarthatd mértékétdl. Ez utdbbi megallapitast kiilondsen
a tobbvaltozds addicionalis hitel/GDP-rés értékei tamasztjak
ala, hiszen a mutatd szdmos, a hitelezés ciklikus helyzetével
Osszefliggd gazdasagi jelenség hatasat is figyelembe veszi.
Az MNB ciklikus rendszerkockazati térképének a hitelezés
tulflitottségét méré egyéb indikatorai is megerdsitik, hogy
az elmult évben nem alakult ki tulzott hitelezés, és ez a koz-
eljovében sem varhato (2. tablazat).

A pénziigyi rendszer kiilsé sokkokkal szembeni sériilé-
kenysége tovabbra is alacsony. A ciklikus rendszerkockazati
térkép vonatkozd indikatorainak elGzg évi értékei biztonsa-
gos tdvolsagra vannak a pénzigyi rendszer kiilsé sokkok-
kal szembeni sériilékenységét jelzd szintektdl (2. tablazat).
Egyediil a GDP-aranyos bruttd kiils6é addssagnak a feltorekvé
orszagok kozott atlagosnak mondhatd, aktudlisan kozel 60
szazalékos mértéke hordoz még kozepes szintl kockdazatot.
A mutaté ugyanakkor 2011 6ta folyamatosan csokken, mos-
tanra megfelez8dott. Ezen kiviil fontos figyelembe venni,
hogy a nettd kiils6 addssag jelenleg minddssze a GDP 10
szazaléka koril alakul, amelyen belil a bankrendszer nettd
kiils6 addssaga gyakorlatilag elhanyagolhato (18. abra).

2. tablazat

A ciklikus rendszerkockazati térkép valogatott indikatorainak alakulasa, 2002-2018

2002

Tulfltottség indikatorai

2018

Bankok hiteldllomanya/GDP-rés, arfolyamsz(irt

Pénziigyi int. hitelall./GDP-rés, arfolyamsz(irt

ESRB dltal ajanlott hitelallomany/GDP-rés

Tobbvaltozds hitelallomany/GDP-rés*

T6keattétel a bankszektorban (eszkozok/sajat téke)

2002

Sériilékenység indikatorai

ESRB altal ajanlott globalis hitelallomany/GDP-rés

Addssagszolgalat/rendelkezésre 4ll6 jovedelem (hazt.)

Bruttd kils6 addssag/GDP

Megjegyzés: Az MNB a standardizdlt és az addiciondlis hitel/GDP rés mellett még dsszesen 33 indikdtor alakuldsdt koveti negyedéves rendszeres-
séggel. Ezek egylittesen alkotjdk a ciklikus rendszerkockdzati térképet. Az indikdtorok egyik része a hitelezés tulfiitéttségét méri, a madsik része
a pénziigyi rendszer dltaldnos sokktiiré képességét jellemzi. Az utolsé értékek 2018 harmadik negyedévébdl szarmaznak. A sdrga szin az indikdlt

ciklikus rendszerkockdzat kézepes, a piros pedig magas szintjét jeléli.

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

credit gap, MNB Occasional Papers 118.
Forrds: MNB, KSH, BIS.
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18. abra
A GDP-aranyos netto kiils6 addssag szektorbontasa,
2017 vége

140 -
120 A
100 A
80 4
60 4
40 A

E=3 Vallalatok

ZZ3 Bankok
@ Bruttd kiilsé addssag

=1 Konszolidalt dllam
& Nettd kils6 addssag

Forrds: IMF, MNB.

19. abra

A Faktoralapu pénziigyi stresszindex alakulasa
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— Faktoralapu pénzugyi stresszindex

Megjegyzés: A gorbe kiemelt része 2018. janudr 1. és 2018. oktober
31. kézétti idészakra vonatkozik.

Forrds: MNB.

A ciklikus rendszerszintii pénziigyi kockazatok alacsony
szintje miatt tovabbra sem indokolt anticiklikus t6kepuffer
elGirasa. A keretrendszer 2016. januar 1-jei bevezetése
Ota a bankrendszerben sem tulzott hitelezés, sem a kiilsé
sokkokkal szembeni jelentds sérilékenység nem alakult ki.
Ez a helyzet el6reldthatélag 2019-ben sem fog jelentdsen
megvaltozni, ami a jelenleg el&irt 0 szazalékos CCyB-rata
fenntartasat valdszin(siti a kdzeljovére.

A Faktoralapu pénziigyi stresszindex (FSI)? aktualis értékei
szerint a hazai pénziigyi rendszerben észlelhet6 stressz-
szint az elmult évben alacsony maradt (19. dbra). 2018
masodik negyedévében a feltorekvs orszagok pénzigyi pi-
acain a befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga szamotte-
v6 mértékben csokkent. FGleg ennek hatasara, valtozatlan
magyar monetaris politikai feltételek mellett a hazai bank-
kozi és dllampapirpiaci hozamgorbe feljebb tolddott, a forint
pedig a devizaarfolyamok volatilitdsdanak némi emelkedésé-
vel padrhuzamosan nagyjabdl 5 szazalékkal leértékel6dott
az eurdval szemben. A pénzlgyi stressz szintjét dsszesit6
FSI mindezt az el6z6 évben jellemzd historikusan alacsony
szinthez képesti kismérték( stressz-szint emelkedésként
azonositotta.

2.2, EGYRE TOBB EUROPAI ORSZAG IR
ELO ANTICIKLIKUS TOKEPUFFERT

Az Eurdpai Gazdasagi Térségben (EGT) mar 11 orszag irta
eld anticiklikus t6kepuffer megképzését az el6z6 évben
(20. abra). A pozitiv CCyB-rata elGirasa mellett dontd orsza-
gok kére 2017 juliusa és 2018 szeptembere kozott idérendi
sorrendben Litvaniaval, Daniaval, Franciaorszaggal, iror-
szaggal és végul Bulgariaval béviilt. A tobbi hat orszag koziil
Csehorszagban, az Egyesult Kirdlysagban, Izlandon, Svédor-
szagban és Szlovakidban megemelték a CCyB-ratat, csupan
Norvégidban dontéttek a pufferrata (2 szazalék) szinten tar-
tdsa mellett. A makroprudencialis hatésagok jelentés mér-
tékben diszkrecionalis alapon hoztak meg dontéseiket, hi-
szen az ESRB vonatkozé médszertani ajanlasa (ESRB/2014/1)
szerint szamitott irdnyado pufferratahoz kozeli pufferratat
csak Franciaorszag és Szlovakia ir el6. Minden mas orszag-
ban az irdnyaddnal magasabb pufferratat allapitott meg

2 Az index el&allitasanak részleteit tartalmazza Szendrei T. és Varga K. (2017): FISS — A factor based index of systemic stress in the financial system,
MNB Working Papers, No. 2017/9. https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-wp-2017-9-final-1.pdf.
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20. abra
Hitel/GDP-rések és CCyB-ratak Eurépaban 2018
szeptemberig megtortént fellilvizsgalatok alapjan

Széazalékpont %

—
':ﬁcc§%§‘$§
=3 Standardizalt hitel/GDP-rés
E=3 Addicionalis hitel/GDP-rés
4 CCyB-rata (jobb skala)
Megjegyzés: Az egyes orszdgok némileg eltéré idépontokban dénte-
nek a CCyB-rdatdkrdl, ezért egy pontos id6pontra nem készitheté teljes
ésszehasonlitds.

Forrds: ESRB.

a nemzeti makroprudencialis hatdsag. Kiilondsen igaz ez
Bulgaria, Dénia, az Egyesiilt Kiralysag, lrorszag, Izland és Lit-
vania esetében, ahol a standardizalt és — ahol létrehoztak
ilyet — az addicionalis hitel/GDP-rés is szignifikdnsan negativ.
2018 szeptemberében nem volt egy olyan EGT-tagorszag
sem, amelyikben az iranyadd CCyB-rata pozitiv lett volna,
és mégse dontottek az anticiklikus t6kepuffer felépitésérdl.
Anticiklikus t6kepuffert els6sorban a folyamatosan emelke-
dé ingatlanarakkal kapcsolatos ciklikus rendszerkockazatok
miatt alkalmaztak. Masrészt az el6vigyazatossagi motivacio
is terjed6ben van, ami azon alapul, hogy nem lehet elég
pontosan mérni a ciklikus jelleg(i rendszerkockazatok mér-
tékét, tovabba el6re nem lathatd sokkhatasok is bekovet-
kezhetnek. igy alaphelyzetben megkoévetelik a bankoktdl
a puffer tartasat, hogy kedvezétlen helyzetben legyen le-
het6ség annak felszabaditasara, és igy a valsaghelyzetbdl
valé gyorsabb temd kilabaldsra.

MAKROPRUDENCIALIS JELENTES « 2018

19



MAGYAR NEMZETI BANK

20

2. keretes irds
A lakasarak és lakashitelezés rovid és hosszu tava kapcsolata magyar adatok alapjan

Indokolt feltarni, hogy a jelenlegi magyar dinamikus lakdasaremelkedés mennyiben erdsitheti a tulzott hitelezés
kialakulasanak kockazatat. Emelkedd lakasarak esetén a lakdshitelek fedezetéiil szolgdld ingatlanok értéke is megnd,
ami nagyobb hitelosszegek felvételét teszi lehetévé. A boviild lakashitelezés pedig raerésithet az aremelkedésre,
hiszen noveli a lakdsok irdnti keresletet. A lakdsok piaci ara ugyanakkor piaci surléddsok és korlatozottan racionalis
piaci szerepl6k miatt &tmenetileg az egyensulyi szint folé is emelkedhet. A lakdsarak emelkedése és a lakashitele-
zés bévilése kozotti egymast erdsitd Un. pénzligyi akceleratorhatas ilyenkor erésitheti a tulzott mértékd hitelezés
kialakuldasanak kockazatat. Ez tul sok olyan hitel kihelyezését jelentheti, ami a lakdsok ideiglenes tulértékeltségének
elmultaval a fedezetek leértékel6dése miatt 0sszességében jelentds banki veszteségeket okozhat.

2001 és 2017 kozotti magyar adatokon vektor hibakorrekciés modellel (vector error-correction model, VECM)
becsiiltiik meg a lakasarak és lakashitelezés kozotti kolcsonhatas mértékét. A lakasarak alakulasat méré real MNB
lakasarindex és a lakdshitelezést jellemz6 real atlagos Uj lakashitelsszeg mellett a modellben harom masik, a lakas-
arak és a lakashitelezés kapcsolatat befolyasold valtozd szerepeltetése bizonyult indokoltnak (teljes hiteldijmutatd
realértéke, haztartasok real rendelkezésre all6 jovedelme, real lakdsallomany). A negyedéves idGsorokat 2001 ele-
jétdl volt érdemes figyelembe venni, mert kordbban a lakashitelezés mértéke nagyon alacsony volt, 1990 el6tt
pedig a lakasarak és lakashitelezés nem piacgazdasagi keretek kozott alakultak. A lakdshitelezést jellemzd valtozd
a nemzetkozi gyakorlat szerint a lakashitelallomany, vagy a kihelyezett Uj lakashitelek volumene szokott lenni a VECM-
modellekben. A révid magyar id6sorokon azonban ezek a valtozok nem voltak jol haszndlhatok, ezért az atlagos
Uj lakashiteldsszeget alkalmaztuk. A felhasznalt adatok alapjan a VECM-mddszer két un. kointegracids kapcsolatot
azonositott, egyet a lakasarakra, egyet pedig a lakdshitelezésre vonatkozéan. Ezek minden negyedévre megadjak
a tébbi mutatd adott negyedévben megfigyelt értékei alapjan, hogy mekkordk a lakdsarak és a lakashitelezés be-
csilt trendértékei az adott negyedévben. Ezek a trendértékek azok, amikhez valtozatlan gazdasagi koriilményeket
feltételezve a megfigyelt értékek is kozelitenének.

A lakasarak és lakashitelezés k6zotti kapcsolat becsléséhez alkalmazott id6sorok

% Millié Ft, % 1000 Mrd Ft 1000 Mrd Ft
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—— Redl MNB lakdsarindex Haztartdsok real rendelkezésre &ll6 jovedelme
Uj lakascélu readl atlagos hitelosszeg (jobb skala) «=.= Redl lakdsallomany (jobb skala)

------ Redl THM (jobb skala)

Megjegyzés: Minden idésor a fogyasztdsi defldtorral 2005-6s drakra hozott redl idésor. A felhaszndlt nomindlis MNB lakdsdrindex esetén
a 2000 1. negyedévi adat 100 szdzalék. THM: teljes hiteldijmutatod. A hdztartdsok rendelkezésre dllo jévedelme a nettd keresetek és transz-
ferek negyedéves aggregdtumdt jelenti. A lakdsdllomdny id&sor tartalmazza az amortizdciot és a hdztartdsi beruhdzdsokat is, vagyis
figyelembe veszi a felujitdsok hatdsat is.

Forrds: KSH, MINB.
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A lakdasarak és lakashitelezés megfigyelt mutatdszamai az eredmények szerint viszonylag lassan konvergalnak
a becsiilt trendértékeikhez, a ciklikus pozicidk 4-5 negyedév utan felez6dnek meg. A megbecsilt VECM-modell
szerint a lakasarak 1 szazalékos hipotetikus emelkedése kozel 0,7 szazalékkal noveli az atlagos Uj lakascélu hitelosz-
szeg becslilt trendértékét. A forditott irdnyu hosszu tavu kapcsolat is hasonldan er6s, hiszen az atlagos uj lakascélu
hitelosszeg 1 szdzalékos hipotetikus emelkedése a lakdsarak trendértékének 0,5 szazalékos emelkedését vonja maga
utan. Ezeket a trendértékeket a jovedelem még erésebben befolydsolja, ugyanis az alkalmazott jovedelemmutaté 1
szazalékos hipotetikus emelkedése nagyjabol 0,9 szazalékkal noveli mindkett6t. Valtozatlan gazdasagi korilmények
kozott a lakasarak és a lakashitelezés trendértékeiktdl vald eltérései rendre 4, illetve 5 negyedév utan felez6dnek
meg. A modell nem mutatott ki jelentGs kereszthatast a ciklikus pozicidk kozott, vagyis az egyik ciklikus pozicié se
nem gatolja, se nem erGsiti kiilondsebben a mdsik zarddasat. A lakashitelezés egyik negyedévrél a kovetkez6re
torténd, vagyis rovid tdvi megvaltozasat a ciklikus pozicid zaréddsa mellett kdzvetlenil és novekvd irdnyba befo-
lydsolja a lakdsarak két negyedévvel kordbbi emelkedése is. llyen rovid tavu kapcsolat a forditott irdnyban nem volt
kimutathaté. Osszességében megallapithaté, hogy Magyarorszagon révid és hosszl tavon is a lakasarak hatottak
erdsebben a lakashitelezésre, mint forditva, ezért a jelenlegi dinamikusan névekvé magyar lakasarak monitorozasa
makroprudencialis szempontbdl kiiléndsen fontos. A VECM-modell 2017 végére negativ ciklikus pozicidkat mutatott,
ami megerdsiti az MNB azon értékelését, miszerint jelenleg tulzott hitelezés jelei nem azonosithatdk.
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3. Bazeli likviditasi és finanszirozasi

kovetelmények

A bankok érdemben tulteljesitik a likviditdsfedezeti kévetelményt (Liquidity Coverage Ratio - LCR), ezért az LCR-szabdlyozds
jelenleg kockdzatmegel6z6 szerepet jatszik. A tovdbbra is magas likviditdsi pufferek annak készénhetbk, hogy a névekvd
netto kidramlds a bankok likvid eszkézeinek névekedésével pdrosult. Az EU-s implementdcidt kévetbéen vdrhatéan 2021
utdn hatdlyba Iépé, az intézmények stabil finanszirozdsdt tdmogato nettd stabil finanszirozdsi mutatdra (Net Stable Funding
Ratio — NSFR) vonatkozd 100 szdzalékos minimumkévetelménynek a magyar bankok tébbségiikben mdr most is megfelelnek.

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

Forrds: MNB.
22. abra
A szektorszinti{i LCR-megfelelés alakulasa
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Forrds: MNB.
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3.1. JELENTOS TOBBLETTEL TELJESITIK
A BANKOK A LIKVIDITASFEDEZETI
KOVETELMENYT

A bankok jelentGs tébbletek mellett teljesitik a likviditas-
fedezeti kovetelményt (Liquidity Coverage Ratio, LCR).
A 2018. januar 1-jét6l immar minden EU tagdllam eseté-
ben 100 szazalékos minimum szinten elGirt LCR a magyar
bankrendszer atlagdban 2018 els§ hdrom negyedévében az
elmult évhez hasonldan 170 és 200 szazalék koézott ingado-
zott (21. dbra). Az intézmények tulnyomo része 30 szazalék
feletti pufferrel felel meg a minimum elvarasnak, ugyanak-
kor van néhany piaci szerepld, akinél kifeszitettebb likviditasi
helyzet |athato.

A névekvd netté kiaramlas mellett a bankok a likvid esz-
k6zok novelésével tartottak magasan likviditasi puffere-
iket (22. dbra). Az LCR elGirashoz torténé alkalmazkodast
a bankok vagy a likvid eszk6zok fenntartasaval, bvitésével,
vagy a netto kidaramlasok mérséklésével érhetik el. A hazai
LCR alkalmazkodas jellemz6en az els6 csatornan keresztil
tortént: a likvid eszk6zok ndvekedésének elsGdleges oka,
hogy a betétallomany hiteldllomanyt meghaladd mérték
novekedése a likvid eszk6zok béviilésében csapddott le.

Az elmult egy éves idGszakot tekintve a bearamlasok csok-
kenésének és a kiaramlasok névekedésének készonhet6-
en a bankok nett6é kiaramlasa emelkedett. A kidramlasok
novekedésének f6 hajtdereje a kiaramlasok legnagyobb
részét kitevd, jellemz6en rovid futamidejd, vallalati nem-
operativ betétek kidramlasanak novekedése volt (23. abra).
A fenndllé betétallomanyt és a betét stabilitasatol fliggd
fix kidramlasi ratdkat figyelembe vevd szamitas miatt a be-
tétallomany nominalis névekedése a feltételezett betétki-
aramlas 30 napos idGintervallumon varhatd névekedéséhez
vezetett.
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23. abra
Az LCR kiaramlasok alakulasa
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Forrds: MNB.

24, abra
Az intézmények NSFR-mutatdjanak alakulasa
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Megjegyzés: Tizedik, huszonétédik, hetvenétddik és nyolcvanétodik
percentilisek és a sulyozott dtlag.

Forrds: MNB.
25. abra
A stabil finanszirozas tételei
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Forrds: MNB.

A hitelciklus helyzetének is megfelel6en a likviditasi puf-
ferek magasak, az LCR tovabbra is kockazatmegel6z6 esz-
kozként szolgal. A nettd kidramlasok emelkedését lekovette
a tovabbra is féként allampapirokbdl allo likvid eszkozok
novekedése. A hitelezés tovabbi bévilése ugyanakkor hosz-
szabb tdvon a pufferek fokozatos mérsékl6déséhez vezethet.

3.2. AZ NSFR MEGFELELES STABIL
BANKI FINANSZIROZASI SZERKEZETET
JELEZ

Az EU-s implementaciét kdvetden varhatéan 2021 utan ha-
talyba Iép6 netto stabil finanszirozasi mutaté szektoratlaga
az elmult egy évben kis mértékben nétt. A magyar bankok
tobbségiikben mar most teljesitik a varhaté 100 szazalékos
minimumkovetelményt (24. abra). 2018 szeptember végén
az NSFR szektoratlag 124 szazalék volt, csak néhany, a mér-
legf66sszegiiket tekintve kisebb piaci szerepld rendelkezik
a 100 szazalékos minimumkovetelmény alatti mutatodval.

A stabil finanszirozas tételei k6z6tt dominans ugyfélbe-
tétek novekedése volt a meghatarozé tényez6é az NSFR
enyhe emelkedésében. A hazai bankok esetében a stabil
forrast igényl6 eszkozok kozott tovabbra is a nem pénzigyi
tgyfelek hitelei jelentik a legjelentGsebb tételt, amelyeket
a pénzigyi Ugyfelek hitelei kdvetnek. A stabil finanszirozasi
tételek 60 szazalékat jelentik az Ggyfélbetétek, mig a pénz-
Ugyi lUgyfelek betétei és a tGke elemek 20-20 szazalékot.
Az Ugyfélbetétek szerepe tehat dominans, és folyamatosan
né (25. dbra). A fennallé puffereknek és a névekvd betétallo-
manynak készonhetden a hitelezés tovabbi novekedésének
nem lenne erGs korlatja jelenleg az NSFR kdvetelményeknek
valé megfelelés.
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4. Kiilso sérulékenységet csokkenté
makroprudencialis elbdirasok

2018-ban dtalakult a bankrendszer kiilsé sériilékenységét csékkenté makroprudencidlis eszkéztdr. Az EU-ban bevezetésre
vdro stabil finanszirozdsi elGirdsra valo felkésziilés érdekében megindult a Devizafinanszirozds megfelelési mutato (DMM)
kézelitése az EU majdani elvdrdsaihoz. A 2018. julius 1-jén hatdlyba lépett mddositds nem tdmasztott érdemi alkalmazko-
ddsi sziikségletet a bankok szamdra. Az MINB ezen feliil egy uj, a pénziigyi vdllalatoktdl szarmazo forrdsokra vald tulzott
rdutaltsdgot megel6z6, célzott makroprudencidlis intézkedésrél, a Bankkézi finanszirozdsi mutaté (BFM) szabdlyozdsdrol
déntétt 2018. julius 1-jei hatdllyal. Az intézkedés megel6z6 jellegével Gsszhangban érdemi alkalmazkoddsi sziikséglet nem
jelentkezett a bankrendszerben, tekintettel ezen forrdsok jelenlegi alacsony szintjére. A mérlegen beliili nyitott devizapozicio
mértékét korldatozo Devizaegyensuly mutaté (DEM) vdltozatlanul biztositja a devizaeszkéz6k fenntarthatd finanszirozadsat,
valamint megel6zi a tulzott devizaswap-piaci kitettségek felépliilését. Az egymdst kiegészité eszk6z6k tovdbbra is biztosit-
jdk a devizaeszkdzék megfeleld szektorszint(i finanszirozdsdt, valamint a kiilsé sériilékenység mérsékelt szinten tartdsdt.

26. 34

bra

Az intézmények DMM-megfelelésének alakulasa
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27. abra
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lalati devizahitelezés alakulasa
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Vallalati devizahitelek alloménya
- ROvid lejaratu hitelek ardnya az 6sszes devizahitelben
(jobb skala)
Devizahitelek aranya az 6sszes hitelben (jobb skala)
------ Euro hitelek ardanya az 6sszes devizahitelben
(jobb skala)
: MINB.
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4.1. A MINB DEVIZAFINANSZIROZAST
ERINTO ELOIRASAI BIZTONSAGOS
SZINTEN TARTJAK A KULSO
FINANSZIROZASI KOCKAZATOKAT

A hazai bankrendszer 6sszességében jelentds stabil devi-
zaforras-tobblettel miikédik. A szektorszinti DMM 2018 fo-
lyaman lecsokkent, elsGsorban a vallalati eurohitelezés miatt
(27. dbra). Az elmdlt évben a szektorszint( stabil forras igény
elsGsorban és daltalanosan a vallalati devizahitelek, kozte
projekthitelek névekedése, masodsorban a kiilféldnek nyuj-
tott devizahitelek egy intézménynél jelentkez6 névekedése
miatt emelkedett meg (28. abra). A stabil devizaforrasok
allomanya csak részben kovette az eszkézoldali névekedést.
Az dllomanyon beliil némileg nétt a stabilabb forrasok, igy
az éven tuli forrasok és az ugyfélbetétek ardnya (29. abra).

2018. julius 1-jén hatalyba Iépett a médositott DMM sza-
balyozas. A DMM szabalyozas fellilvizsgdlata tobb tekin-
tetben is indokolt volt. A jovSbeli NSFR-hez valod kozelités
volt a mutaté moédositasanak elsGdleges indoka. Masrészt,
a bankok mérlegszerkezetében és devizafinanszirozasi gya-
korlatdban bekdvetkezett valtozdsokat is figyelembe vette
az MNB a mdédositas folyaman.
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28. abra

Hosszu tavu finanszirozast igényl6 tételcsoportok
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Megjegyzés: A DMM mindenkori sulyainak figyelembe vételével.

Forrds: MNB.
29. abra
Hosszu tavu finanszirozast biztosité tételcsoportok
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Megjegyzés: A DMM mindenkori sulyainak figyelembe vételével.
Forrds: MNB.

A DMM elvart szintje és szamitasanak alapképlete valto-
zatlan maradt. A legfontosabb mddositasokat a lejarati ka-
tegoriak bdvitése és az egyes tételek sulyanak mdodosulasa
jelentik (3. tablazat). Sor kerdlt tovabba a garanciak eddig
alkalmazott sulydanak érdemi csdkkentésére, valamint a de-
rivativ pozicidkbdl eredé nettd stabil forrasigény beszami-
tdsara is.

A DMM NSFR-hez valé kozelitése egyedileg és szektor-
szinten is segitette a megfelelést. 2018. szeptember végé-
re a modositasok kdvetkeztében a szektorszinti DMM 130
szdzalék folé nétt. Az egyedi bankok mutatdi néhdny, sajatos
Gzleti modellel rendelkezé intézménytdl eltekintve néttek.
A modositott elbirds tehat sem bankonként, sem Osszes-
ségében nem tamasztott érdemi alkalmazkodasi igényt.
A DMM felllvizsgalata miatt némi forrasatrendezédés is
bekdvetkezett az tgyfélbetétek javara. A felllvizsgalt DMM-
szabdlyozas tovabbra is a relevans rendszerkockazatok ki-
alakuldsat gatlo, preventiv devizafinanszirozasi elGirdasként
mUkodik. A mddositott eszkdz az MNB régi és (j likviditasi
és finanszirozasi elGirdsaival egyiitt képes biztositani a bank-
rendszer devizaeszkdzeinek megfeleld stabil devizaforra-
sokkal valé finanszirozasat, valamint a kiils6 sérllékenység
jelenlegi alacsony szintjének fenntartasat.

3. tablazat
Fontosabb valtozasok a DMM-szabalyozasban

Feliilvizsgalt DMM

Témakorok 2018. julius 1. el6tti szabalyozas

Lejarati kategdriak éven beliili és éven tuli megbontas 3 lejarati kategoria: 0-6, 6-12, 12+ honap

Sulyozas az eredeti bazeli sztenderd alapjan* az EU Bizottsagi CRR javaslata alapjan**

Forras sulyok (ASF)

— stabil betétek 90% 95%

— kevésbé stabil betétek 80% 90%

Eszkoz sulyok (RSF)

— teljesit6 éven tuli hitelekre 100% 85%

— garanciakra 0-100% 1%

Derivativak (elssorban FX swapok) sem eszkoz, sem forras oldalon nem minden cashflow jelentendd; nettdsitas
P szerepelnek*** devizanemek kozott ASF 0%, RSF 100%

*BCBS, Basel Ill: the net stable funding ratio, December 2009, **COM/2016/0850, ***kivéve a jegybanki instrumentumokat forrds oldalon

Megjegyzés: vildgos kékkel a szigortibb megkézelitést jeléljiik.
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30. abra
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Az intézmények DEM-megfelelésének alakuldsa
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Megjegyzés: Also és felsé decilis, valamint also és felsé kvartilis érté-
kek.

Forrds: MNB.
31. abra
Swap piaci allomanyok
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Megjegyzés: Csak a forinttal szembeni devizaswap (gyletek.
Forrds: MNB.
32. dbra
Pénziigyi vallalatoktdl szarmazé finanszirozas
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Pénzligyi vallalattél szarmazo forras
------ Pénzugyi vallalati forras / mérlegfé6sszeg (jobb skala)
Pénzligyi véllalati forrds / (mérlegf66sszeg — sajat t6ke)
(jobb skala)

Megjegyzés: A kilfoldi, nembanki partnerek nélkdil.
Forrds: MNB.
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4.2. A DEVIZAEGYENSULY MUTATO
(DEM) A MERLEGEN KivULI
DEVIZAFINANSZIROZASI
KOCKAZATOKAT KORLATOZZA

A denominacids 6sszhangot biztosité szabalyozas a normal
banki m{ikodést nem gatld, preventiv eszkdzként miikodik.
A 2016. januar 1-t6l hatalyos DEM elGiras a nyitott mérlegen
belili devizapozicidt, illetve az annak zarasat szolgalo tulzott
swappiaci rautaltsagot mérsékli.

Az intézmények tilnyomé tobbsége tavol van a DEM altal
felallitott korlatoktdl (30. dbra). Bar kozel hasonld aranyban
vannak devizaforrds tobblettel és devizaeszkdz tdbblettel
rendelkezé bankok, a véllalati devizahitelezés felfutasa nyo-
man szektorszinten lassu atrendezédés lathatd a mérlegen
beliili devizaeszkdz tobblet irdnyaba. A bankoknak lehet még
terlik a mérlegen belili nyitott poziciok tagitasdara, és azok
megfelel6 devizaswap piaci Ugyletek altali zarasdara. Bar a fo-
lyamatokat szikséges szorosan nyomon kdvetni, a nyitott
pozicid szektorszintl nagysaga és viszonylag sz(k intézményi
szorodasa egyelSre nem jelez lényegi devizafinanszirozasi
kockdzatot.

A bankszektor brutté devizaswap allomanya egy éve fo-
lyamatosan nd, de ez mérsékelt hatassal volt a DEM és
a DMM megfelelésekre. A devizaswap piac mérete egy év
leforgasa alatt kozel megduplazddott. Ennek hatterében
tobb tényezd egylittes hatdsa all. Egyrészt az MNB forint-
likviditast biztositd swap programja és az erre épul6 banki
piaci devizaszerz6 swap gyakorlat érdemben ndvelte a pi-
acot. Mdsrészt a felfutd vallalati devizahitelezés noévekvé
forrasigényének biztositasara a bankok Ujra névekvé mér-
tékben haszndalnak devizaswapokat. A piacméret névelésén
tul azonban a nettd swapkitettség névekedéséhez elsésor-
ban a kilfoldiek hazai bankok szamdra torténé devizafor-
rast nyujto ligyletei jarultak hozza (31. dbra). Osszességében
a mérlegen beliili DEM pozicidkat a lathato devizaswap-piaci
trendek nem érintették jelent&sen.

4.3. AZ MNB UJ CELZOTT ESZKOZZEL
MERSEKLI A PENZUGYI SZEKTORBOL
SZARMAZO FORRASOKRA VALO
TULZOTT RAUTALTSAGOT

A pénziigyi szektorbdl szarmazo forrasokra valé tulzott ra-
utaltsag jelentGs sériilékenységet okozhat a bankrendszer-
ben turbulens idészakokban. A nemzetkozi tapasztalatok
szerint dinamikus hitelezési id6szakban a hagyomanyosan
stabilabbnak mingsiil6, dont6en tgyfélbetét forrasok no-
vekedése nem képes lépést tartani az eszkdozok ndvekedé-
sével, igy a bankok egyéb, els6sorban banki, de akar egyéb
pénziigyi vallalatoktdl (pl. biztositoktdl, pénztaraktol és
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33. dbra
A BFM felépitése

_ Pénzligyi véllalatoktdl kapott forrasok sulyozott 6sszege

BFM Osszes forras — Sajat téke
Sulyok (%) 0-1 év 1-2 év 2+ év
Deviza 100 30 0
Forint 70 20 0

Megjegyzés: Ezek a nem kedvezményes forrdsok sulyai, a kedvezmé-
nyes sulyu forrdsok 20 szdzalékponttal alacsonyabb, de minimum 0
szdzalékos sulyt kapnak.

Forrds: 10/2018. (lll. 27.) MNB rendelet.

34. abra
A bankok BFM megfelelése
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® Sulyozott BFM atlag e BFM limit

Megjegyzés: Also és felsé decilis, valamint alsé és felsé kvartilis.
A 2018. juniust megelézé negyedévek adatai becslések.

Forrds: MNB.

35. abra
A bankrendszer pénziigyi vallalatoktdl szarmazé
forrasainak osszetétele a BFM szemsz6gébdl
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Megjegyzés: 2018. szeptemberi adatok alapjan. Hdtralévé lejaratok
szerint, a BFM szabdlyozds dltal megkiilonbéztetett forrdstipus cso-
portok alapjdn.

Forrds: MNB.

befektetési alapoktdl) szarmazo finanszirozasi forrasok felé
fordulnak. A pénziigyi vallalatoktdl szarmazé forrasok pia-
ca normal koriilmények kozott likvid és hatékony. Bizonyos
esetekben azonban e forrasok megujitasa akadalyokba Gt-
kozhet, jelent6sen megdragulhat, és akar el is lehetetlendil.
Ilyen helyzet az, amikor t6bb piaci szerepl6t vagy az egész
pénziigyi rendszert sokk éri, ahogy ez a 2008-as pénzligyi
valsag sordn is tapasztalhato volt.

Az MINB 2018. julius 1-jétél vezette be a Bankkozi finan-
szirozasi mutatot (BFM). A pénzlgyi vallalatoktdl szarmazo
forrdsok kockazatainak szabalyozéi kezelése Magyarorsza-
gon is indokolt volt. A valsagot megel6z6en Magyarorsza-
gon e forrasok volumene és aranya is meredeken nétt,
majd 2010-ben historikus magassagokba emelkedve elér-
te a bankrendszer kilsé kotelezettségeinek 40 szazalékat
(32. 4bra).

Az Uj elGirds célzottan hat a pénziigyi szektorbdl szarma-
26 forrasok kockazataira. A BFM a pénzigyi vallalatoktdl
szarmazo forrasokat devizanem és hatralévé lejarat szerint
sulyozott formaban korlatozza a sajat t6kével csokkentett
mérlegf6osszeg 30 szazalékaban (33. dbra). A mutatéban
minden pénzligyi vallalattdl szarmazé forrast figyelembe
kell venni, de kivételek és kedvezmények biztositjak, hogy
az elGiras ne befolyasolja Iényegesen a normal banki miiko-
dést, és ne (itk6zzon mas MNB szabdlyozdsok céljaval. Az Gj
el6iras megel6zi a bankok pénzigyi vallalatoktdl szarmazdé
forrasokra valo tulzott rautaltsaganak kialakuldsat és az eb-
b8l ered6 rendszerkockdzatok felépiilését.

A BFM megel6z6 jellegével 6sszhangban érdemi alkal-
mazkodasi sziikségletet nem tamasztott a hazai bank-
rendszerben. A mutatdra vonatkozd 30 szdzalékos felsé
korladt a bankok tulnyomé tobbségét nem kényszeritette
alkalmazkodasra (34. dbra). Mindemellett hatékony gatjat
képezi annak, hogy a bankrendszer a jov6ben tulzott mér-
tékben legyen kitéve a pénzigyi vallalatoktdl szarmazo
forrasokbdl, kiemelten a deviza és rovid lejaratu forrasok
tulzott mértékébdl eredd rendszerkockazatoknak és kiilsé
sériilékenységnek (35. dbra). Ha a bankok a hitelezés felfu-
tdsa esetén megkozelitik a limitet, elsGsorban a révid leja-
ratu, kifejezetten a devizdban denominalt forrdsok aranyat
csokkenthetik.
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5. Jelzaloghitel-finanszirozas megfelelési

m

utato

A Jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutato (JMM) elGirds 2018. oktober 1-jétél hatdlyos médositdsa alapjdn a jel-
zdloghiteleket legaldbb 20 szdzalékban hosszabb lejdratu, jelzdlogalapu forrasokkal kell finanszirozniuk a bankoknak,
amely vdltozdshoz a szektor szerepléi sikeresen alkalmazkodtak. A limitemeléshez kapcsoléddan kézel 360 millidrd forint
uj jelzdloglevél-kibocsdtds valdsult meg 2018 elsé hdrom negyedévében. Az JMM szint emelése a tulzott forint lejdrati
eltérés mérséklése mellett hatékonyan tdmogathatja a hazai jelzdloglevél-dllomdny névekedését, amelyre mind nem-
zetk6zi 6sszehasonlitdsban, mind hazai multbeli adatok alapjan van még tér. A bankok vdltozatlanul a legjelentésebb
befektetdk a jelzaloglevél piacon, de a IMM szigoritdssal csékkenhet részardnyuk, mivel a 2018. oktéber 1-jén hatdlyba
lépett modositds mérsékli a bankszektoron beliili keresztfinanszirozdst.

36. abra
Az intézmények JIMM-megfelelésének alakuldsa
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Megjegyzés: Minimum és maximum, valamint alsé és felsé kvartilis
értékek. 2018. juniusig a 2017. dprilistol, azt kévetéen a 2018. oktd-
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2017. marc.

M A bankrendszer atlaga

2017. jan.
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2017. dec.
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2018. jun.
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= Szabalyozdi limit

bertdl érvényes limitet dbrdzoltuk. *Becslés csak a nagybankokra
Forrds: MNB.

37. abra
A 2017. januar 1. és 2018. szeptember kozotti

jelzaloglevél-kibocsatasok alakuldsa futamidé és
kamatozas szerint
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Forrds: MNB.
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A 2017. aprilis 1-jét6l hatalyos jelzaloghitel-finanszirozas
megfelelési mutaté (JMM) 2018. oktéber 1-jét6l maga-
sabb, 20 szazalékos elvart szintjét az intézmények tobb-
sége alacsony pufferrel teljesiti. Bar a szektorszint(i atlagos
megfelelés megkozelitette a 25 szazalékot 2018 szeptembe-
rében, az egyes intézmények kozott jelentbs kiilonbségek
lathatdk a minimum el8iras felett tartott pufferek tekinte-
tében (36. abra). Mig a jelzdlogbankkal rendelkezé bank-
csoportok koziil tobben is a szabalyozdi minimumnal tébb
hosszu lejaratu forrassal rendelkeznek, addig a szabalyozas-
nak refinanszirozasi hitel felvételével megfelel§ intézmények
jellemz&en alacsony, 1-2 szazalékpontos puffert tartanak.

2016. oktober 1. és 2018. szeptember 30. k6z6tt jelentGsen
nétt a jelzaloglevél allomany, mintegy 500 milliard forint
nettd jelzaloglevél kibocsatas valésult meg. A 2018. ok-
téber 1-jén hatdlyba |épett 5 szazalékpontos limitemelés-
hez vald alkalmazkodds sordn kozel 360 milliard forint Uj
jelzéloglevél-kibocsatds valdsult meg 2018 els6 harom ne-
gyedévében. A sziikséges jelzaloglevél-kibocsatasok a IMM
elvarasainak megfelel6en kizardlag forintban torténtek,
a futamiddék déntSen 3 és 10 év kozott alakultak (37. abra).
A 2017 ¢6ta kibocsatott jelzaloglevelek 53 szazaléka, a tel-
jes jelzaloglevél-allomany 70 szdzaléka fix kamatozasu, ami
a jelzaloghitelek kamatozasanak hosszu tévra vald rogzitését
is tdmogathatja.

A JMM-szabalyozas bejelentése 6ta névekedésnek indult
a jelzaloglevél-allomany, de még jelentds tér all rendelke-
zésre a tovabbi mélyiilésre. A 2018 oktdber 1-jén hatélyba
Iépett modositasok a piac tovabbi mélyitését segitik el6,
valamint az eszkdzok és forrasok nagyobb 6sszhangjat ta-
mogatjak. Bar a bankok a JIMM-elGiras bevezetése 6ta akti-
vabbak lettek a jelzaloglevél kibocsatasok terén, a jelzaloghi-
tel-dllomany jelzdlogfedezet( forrasokkal valé fedezettsége
nem emelkedett szignifikdnsan a minimum kévetelmények
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38. dbra
A hazai jelzaloglevél-allomany és jelzaloglevél/
jelzaloghitel arany alakulasa
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Forrds: MNB.
39. dbra
A hazai jelzaloglevelek tulajdonosi szektorok szerint
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Forrds: MNB.

40. abra
Az allampapir-piaci és a jelzaloglevél-hozamok
alakulasa
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Forrds: BET, MINB.

folé, f6ként a refinanszirozasi hitelek utjan megfeleld intéz-
mények esetében. A 2018. szeptember 30-an forgalomban
|évé jelzaloglevél-allomany a teljes lakossagi jelzaloghitel-
allomanyhoz viszonyitva kozel 30 szazalék volt, ami jelentGs
elmozdulast jelent a 2016. szeptemberi historikus minimum
értékrél, ugyanakkor a forgalomban |évé jelzaloglevél al-
lomany tovabbra is jelent6sen elmarad a 2010-ben elért
értéktdl (38. abra).

A bankok valtozatlanul a legjelentGsebb befektetdk a jel-
zaloglevél piacon, de a JMM szabalyozas 2018. oktdberi
modositasa nyoman csdkkenhet a részaranyuk. Rovid tavon
a szintemeléshez valé alkalmazkodas forrasok bevonasdaval
jart, igy az intézmények mérlegf66sszege emelkedett, a ki-
bocsatott kotvények ellenértéke banki keresletként megje-
lent a pénzigyi piacokon. Emiatt a bankok a jelzaloglevelek
piacan befektet6ként is jelent8s szerepet téltenek be. Mivel
a kereszttulajdonlasok nem biztositanak Gj hosszu lejaratu
forrast szektorszinten, ezek ellenésztonzésére a IMM szaba-
lyozas keretén belll is sor kerilt. A bankszektor altali jelza-
loglevél-tulajdonlast korlatozza, hogy a 2018. oktdber 1-jén
hatalyba lépett mddositassal a keresztfinanszirozds a IMM
szamitdsakor beszamithato forrasok értékét csdkkenti. Ked-
vez6 fejlemény, hogy a banki tulajdonlds — részben az MNB
jelzaloglevél-vasarlasi programjanak készonhetéen — 2018
folyaman mar mérsékl6dott (39. dbra).

A jelzaloglevél-hozamok a 2017. februar 6ta megfigyelt
jelentGs csokkenés utan ujra novekedésnek indultak.
A jelzéloglevelek kordabban pozitiv dllampapir-piaci hoza-
mok feletti feldra 2018 elején negativva valt, ami az MNB
jelzaloglevél-vasarlasi programjanak induldsahoz kothetd.
Bar 2018 majusatdl kezdve mind az allampapirpiaci, mind
a jelzaloglevél-piaci hozamok emelkedni kezdtek, a jelzalog-
levelek feldra szeptember végéig negativ maradt (40. dbra).
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3. keretes iras
A jelzaloglevelek iranti befektetdi kereslet

A JMM elvart szintjének emelése és a banki kereszttulajdonlas korlatozasa érdemben névelheti a bankrendszeren
kiviili szereplék jelzaloglevél-vasarlasat. Erdemes megvizsgalni a jelzéloglevélpiac keresleti oldalat: kik a jelzalog-
levelek lehetséges befektetdi, és hogyan lehetne még vonzdbba tenni a kedvezé aru hosszu tavu forrasbevonast
biztositd jelzalogleveleket a befektet6k szamdra. A hazai szerepl6k kozil a bankok varhatéan csdkkend szerepe
mellett a befektetési alapok, biztositok és pénztarak jelentGsége er6sddhet a jelzaloglevelek vasarloi kézott. Az MNB
kérdGives formaban felmérést végzett e piaci szereplSk korében a jelzdloglevél-befektetéseik, illetve a jelzaloglevél-
piac fejlesztésére vonatkozé javaslataik vonatkozasaban.

. R R PR A legtobb megkérdezett befekteté intézmény je-

A jelzaloglevél-vasarlasi dontéseket meghatarozé R oL
befektetsi szempontok lenleg a torvényi és belsé limitjeik altal megenge-
dettnél joval kisebb jelzdloglevél-mennyiséget tart

0 1 2 3 ‘,‘ 5 a portfolijaban. Az alacsony allomany f6 okaként az

Hozam ] alacsony hozamon kiviil az alacsony likviditast jel6lték
Kibocsatd T 3 3 3 3 ‘ meg, a Riaci .szereplék szerint ugyanis a kis masod|a-
mindsitese | ; ; ; ; gos piaci aktivitds miatt az eladasi feldrak magasak,
rﬁﬁ%ﬁ?ﬁe&g ‘ ‘ ‘ N nagyobb mennyiséget pedig nehéz egyszerre eladni.
l ‘ ‘ ‘ ‘ Tovabbi okként meriilt fel a valds piaci arjegyzések

Likvidita : : : : ., . Z fe @ z .
reviciias : : : { hidnya, az ezekre jellemz6 kis Ggyletméretek, illetve

jcac il ‘ ‘ ‘ ] . a széles bid-offer spreadek. Ezen kiviil kiértékelési
: ‘ ‘ : . problémak is felmeriilhetnek, hiszen jellemz&en ke-
vés a tézsdei kotés.

Kibocsato egyéb : 1 : ]
jellemzgi . . -

Fix vagy valtozd : : : |
kamatozas

e | : : : ] A beérkezett valaszok alapjan a jelzaloglevél-portfo-

szempont : : lidk épitésekor a f6 szempont az értékpapir varhaté

0 1 5 3 4 5 hozama. Ezen kiviil a befektet6k a kibocsatoé és az ér-

Atlag pontszam (5: leginkabb relevans) tékpapir mingsitését is fontosnak itélik meg. Tovabbi

Forrds: MINB felméreés. kiemelt szempont még az értékpapir likviditasa, illet-

ve a mogottes fedezeti pool, vagyis a fedezetbe vont
jelzéloghitel-allomany min&sége. Ezek alapjan tehat a jelzaloglevél-piac fejlesztését, az e forrasok utjan torténd
szektorszint( finanszirozast a jelzaloglevél-piaci likviditas és transzparencia novelésén, valamint az arjegyzések 6sz-
tonzésén keresztiil lehet érdemes tamogatni. Tovabbi segitség lehet — a kiilfoldi befektet6k preferenciait is szem el6tt
tartva — a portfoliok min&ségének megitélését tdmogatd, egységes adattartalmu, jelenlegi gyakorlatnal részletesebb
kozzétételek elvarasa a jelzaloglevelek fedezetérdl.
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6. Egyéb rendszerszinten jelent6s
intézmények tékepuffere

Az MINB az un. egyéb rendszerszinten jelentds intézmények (Other Systemically Important Institutions — O-Sll) kérének
2018-as feliilvizsgdlatdt kévetéen vdltozatlanul hagyta az azonositott intézmények kérét, valamint a 2019-re el6irando
tékepufferrdtdkat. A fokozatosan emelkedd pufferrdtak 2018-ban sem igényeltek Iényegi alkalmazkoddst a stabil téke-

helyzet mellett miik6dé bankrendszertdl.

41. abra
Az MNB altal rendszerszinten jelent6snek mindsitett
bankok pontszamai és t6kepufferratai
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Megjegyzés: 2017. december 31-i, auditdlt adatok alapjan, MNB mdd-
szertan szerinti pontszamok. *A Sz6vetkezeti Hitelintézetek Integrdcios
Szervezete a Magyar Takarékszévetkezeti Bank Zrt. (TakarékBank)
prudencidlis konszoliddcids kérének felel meg jogilag.

Forrds: MNB.

Az egyéb rendszerszinten jelentds intézmények koére és
pufferrataik a rendszeres éves feliilvizsgalatot kdvetGen
tovabbra sem valtoztak. Az MNB a toérvényi kotelezettsé-
gének megfelel6en 2018 folyaman is elvégezte 2017. év
végi adatok felhasznaldsaval a Magyarorszagon székhellyel
rendelkezd, egyéb rendszerszinten jelent6s intézmények
azonositasat. Az azonositds soran 2018-ban is tiz alapmu-
tatd, valamint 6t kiegészité mutatd sulyozott atlagaiként
alltak el6 a rendszerszint( jelent6séget reprezentald pont-
szamok.3 Az azonositas eredményképp kiszamitott pontsza-
mok (41. dbra) tovabbra is nyolc bankcsoportnal haladtak
meg a 350 bazispontos kiiszobértéket. A tavalyi azonositasi
folyamathoz hasonldan az idei évben is fontos szerepe volt
a pontszamok valtozasaban az IFRS alapu fellgyeleti adat-
szolgaltatdsra vald atdllasnak és az adatszolgaltatasi tartal-
mak tovabbi valtozdsanak.

A jelentGséget mérd aktudlis pontszamok tovabbra sem
indokoltak az O-SII pufferratdak modositasat. A 2015-ben
elvégzett azonositasi eljaras sordn az MNB a rendszerszin-
ten jelentds intézményeket jelent8ségi pontszamuk alapjan
harom csoportba sorolta, és ezekhez 2, 1 és 0,5 szazalékos
ratakat rendelt a 2020-ig tarté atmeneti id6szak végétél.
Az elmult hdrom azonositas tapasztalatai alapjan a pont-
szamok valtozdsa egyik évrdél a masikra nem okozott olyan
mértékd dtrendez6dést egyetlen O-SlI relativ pozicidjaban,
illetve rendszerszint( jelent6ségében sem, ami a kordbban
megallapitott pufferratdk mddositasat igényelné, azok to-
vdbbra is ardnyosnak tekinthet6k a rendszerszintd jelent6-
séggel (42. dbra).

3 Az azonositasi modszertanrdl és az egyéb rendszerszinten jelentds intézmények tékepuffer ratainak kalibraldsi modszertanarél az MNB mddszer-
tani tajékoztatoja ad bSvebb tdjékoztatast: https://www.mnb.hu/letoltes/modszertani-tajekoztato-hu-honlap.pdf.
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42. abra
A rendszerszinten jelent6snek mindsitett bankok
pontszamainak id6beli alakuldsa (2014-t61 2017-ig)
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Forrds: MNB.
43. abra

Egyéb rendszerszinten jelentds intézmények szamanak
alakulasa a 2017-es feliilvizsgalatokat kovetSen
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Forrds: MNB, ESRB.
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Az érintett intézmények jelentéségének érdemi atrende-
z6désére nem keriilt sor. Az elsé klaszterbe sorolt kiemel-
kedé rendszerszint( jelentGséggel rendelkezé OTP relativ
pozicidja novekedett. A kozepes és alacsonyabb pontszamu
intézmények két tovabbi csoportja tovabbra is megfelels-
en elktlonithet6. Az utébbiban mar korabban is megfigyelt
relativ pozicidk éves atrendezédése utan az ERSTE kozeli-
tette meg, de nem érte el a mdsodik klasztert. Az atlagos
pontszam minden csoportban névekedett, tehat az O-SlI-k
jelentGsége a hitelintézeti szektoron beliil magasabb, mint
az el6z6 években.

A hazai 0-SlI-k t6kehelyzete stabil. A nyolc, rendszerszinten
jelentds intézményként azonositott intézmény csoportszin-
tl Osszesitett O-Sll t6kepuffere a 2018. junius 30-i teljes
kockazati kitettség értékek alapjan 122 milliard forint volt.
A puffer el8irdnyzott 2018-as emelkedése nem kévetelt meg
nagymértékd banki alkalmazkoddst, nem korlatozta a hite-
lezési aktivitast. A pufferratak végleges értékének 2020-ig
tarto fokozatos bevezetése a rendszerszinten jelentGs intéz-
mények rossz 6sztonz6kbél fakadod kockazatainak kezelése
mellett kell6 felkésziilési id6t biztosit a megfeleléshez, igy
az intézmények hitelezési aktivitdsanak fenntartasat sem
korlatozza.

Tobb EU-tagorszagban kis mértékben valtozott az egyéb
rendszerszinten jelentGs intézmények kore, f6 karakte-
risztikaik azonban valtozatlanok. Az EU-ban a 2017-es fe-
lilvizsgalat sordn azonositott O-SlI-k szdma — beleértve az
EFTA-tagokat is — meghaladja a kétszazat, amelyek tulnyomd
része hitelintézet. A O-Sll listdk viszonylag stabilak, modosi-
tast jellemzGen szervezeti atalakulasok vagy a modszertan
valtoztatasa eredményezett (43. abra). Az intézmények kozel
fele nemzetkdzi bankcsoportok (26 db) tagja, ami pénziigyi
stabilitasi szempontbol komoly figyelmet érdemel. A legje-
lent6sebb — lednyvallalat altal torténd — hataron atnyuld je-
lenlét az Unicredit, a Raiffeisen, az Erste, a KBC és a Société
Générale esetében figyelhetd meg.

Tovabbra is szamottevd kulonbségek jellemzéek az O-SlI
pufferratak mértékében EU-szerte (44. abra). Ezt egy-
részt az alkalmazott mddszertanok és a bevezetési id6sza-
kok eltérései magyarazzdk. Masrészt tobb orszdg az O-SlI
pufferratakra vonatkozod, jogszabdlyban rogzitett korlatok
miatt egyéb vagy kiegészitd eszkozoket alkalmaz a rend-
szerszinten jelent6s intézmények optimalis t6kevédelme
érdekében. A legtobb tagorszag 2-4 év kozti fokozatos
emelés mellett, gyakran eltéré id6pontokban vezeti be az
O-Sll puffert. 2018-ban 12 orszagban kellett mar a végle-
ges puffereket megképezni, 2022-t6l mar minden allamban
a végleges pufferratak valnak hatalyossa. A tavalyi felllvizs-
gélatok soran néhany esetben ratamadositast is indokoltak
a pontszamok valtozasai.
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44. abra
Az O-SlI pufferratak 2018-ban hatalyos és végleges
értékei az EU-ban
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Megjegyzés: Esztorszdgban és Lengyelorszdgban a rdtdk intervallu-
mdban vald eltérést ratafeliilvizsgdlat magyardzza, nem a bevezetési
id6szak.

Forrds: MINB, ESRB.

45. adbra
A ,jelentGs-plusz” kategoria kijelolésének folyamata

=

1. lépés 2. lépés

JelentGség értékelése
CRD 51.

Intensification test”
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Nem jelent6s

fioktelepek
> ,Jelentés-plusz
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= | Jelentds fidktelepek

Forrds: MINB, EBA.

Az EBA vonatkozé iranymutatasaban feldllitott egy ke-
retrendszert a legnagyobb rendszerszinten jelentds fiok-
telepek intenzivebb, koordinalt feliigyeletére. A jelentds
fioktelepek mingsitéséhez a CRD IV csak minimum kove-
telményeket rogzitett. A kijelolés mddszertana mellett
a jelent6sként azonositott fidktelepek felligyelete sem volt
egységes. Annak érdekében, hogy az azonos, esetlegesen
magasabb kockazati profillal rendelkezé jelentds fidoktele-
pek azonos felligyeleti elbanasban részesiljenek, az EBA
iranymutatést dolgozott ki.* A szabalyozas harmonizacidja
érdekében egy Uj kategoria, az un. ,jelent8s-plusz” kate-
gbria bevezetése tortént meg (45. dbra), amely esetében
koordinalt, intenzivebb felligyeleti megkdzelitést ajanl az
EBA. Az MNB elvégezte az EBA irdnymutatdsdban szerepl6
tesztet, és az alapjan egyetlen fidktelep sem kapott , jelen-

P

t6s-plusz” mindsitést.

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
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4. keretes irds
A szandlasi tervezés folyamata és az MREL-keretrendszer kialakitasa Magyarorszagon

A szanalasi tervezés Magyarorszagon az MNB mint szandlasi hatosag feladata. A szanalasi tervezés célja, hogy az
MNB felkésziilt legyen a pénziligyi intézmények esetleges valsaghelyzetének szandldsi eszkdzokkel torténé eredményes
kezelésére. Az MNB ezaltal biztositja a pénzligyi stabilitds megovasat és a fizetésképtelen vagy varhatdan fizetésképte-
lenné valé intézmény kritikus funkcidinak fenntartasat ugy, hogy mind az tigyfelek, mind az adofizet6k szdmara mind-
ez a lehetd legkisebb koltséggel jarjon. A szandlasi tervezés jelentés mértékben nemzetkozi egylttmiikodés keretében
torténik. A BRRD® és a szanaldsi térvény® elSirdsainak
megfelel6en a szandlasi hatésagoknak minden hitelin-
tézetre és befektetési vallalkozasra szandlasi tervet kell
készitenitk. Az MNB a nemzetkdzi bankcsoportok ha-
zai lednybankjai esetében a tarshatésagokkal egyutt-
mUikodve aktivan részt vesz a szanalasi kollégiumok

A szanalasi terv elemei

e Intézmény Uzleti és mikodési
modelljének attekintése

e Fenntartando kritikus funkcidk
azonositasa

Szanalasi stratégia 2

e Felszamolas vs. szandlas

¢ Bankcsoportok: beavatkozas
anyabanki (SPE) vagy
lednybanki szinten (MPE)

e Preferalt szanalasi eszk6zok

e Finanszirozas és likviditas

munkajdban. Az OTP szanalasi kollégiumat az MNB
a csoport szintl szanalasért felel6s home hatosagként
az Eurdpai Unidban els6ként alapitotta meg 2015-ben.
A kizardlag Magyarorszagon miikodd hitelintézetek és
befektetési vdllalkozdsok esetében a szanalasi tervet

Pénziigyi és miikodési

biztositdsa a szanalas alatt
és azt kovetben

e Pénzugyi infrastrukturakhoz
valé hozzéférés

e Bankiizem fenntartasa

folytonossag

az MNB 6ndlldan késziti el, illetve fejleszti.

Az MNB a szanalasi tervek alapjat képezd6 szanala-
si stratégiat a vonatkozé eurépai unids és nemzeti
jogszabalyokban régzitett szempontok intézmény- és
csoportspecifikus elemzése alapjan hatarozza meg.
A nemzetkézi gyakorlat ,,egyablakos” Single Point of
Entry (SPE) és ,tobbablakos” Multiple Point of Entry

e Szanaldshoz sziikséges
informaciok biztositasa

e Kommunikacio keretei
a szandlas alatt

Informacios és kom-
munikacids terv

o Szanalasi intézkedések

Szandlhatdsag végrehajtasat akaddlyozd

értékelése & 7 "t A2 (PRI -
5 t,e?}’lle",k azonositasa, (MPE) stratégiat kiilonboztet meg. Az el6bbi csak az
er e e ese . ’ 7’ Ve Ve . Ve . .7 .
* Azonositott akadalyok anyaintézménynél, utébbi a leanybankok szintjén is
felszamoldasat célzo . . 114 . .
intézkedésak megvalodsulod szanalast feltételez. Az MNB egyik stra-
Forrds: MNB. tégidt sem részesiti dltaldanossdgban elényben, a pre-

feralt stratégiara vonatkozé dontés a csoport lzleti
és mikodési modellje, struktiraja és a csoporttagok kozotti kapcsolatok egyedi elemzése alapjan torténik. Jelenleg
a hazai érintettségl nemzetkdzi csoportok szanalasi terveinek tobbsége SPE stratégiat rogzit, de akad példa MPE
stratégiara is.

Az MNB célkitlizése az, hogy legkés6bb 2020-ra valamennyi érintett pénziigyi intézmény szanalasi terve teljessé
valjon. A tervezés elsé |épéseként szlikséges meghatdrozni azon intézményi kort, amely kritikus funkcio és kbzérdek
fennallasanak hidnyaban egy esetleges valsaghelyzetben felszamolas ald keriilne. A tébbi intézmény esetében, ahol
a szanalasi intézkedés alkalmazasa indokolt, a szanalasi tervekben részletes szanalasi stratégia keril kidolgozasra.
A tervezés esetiikben éves fellilvizsgalati ciklusokban zajlik, a tervek tartalma fokozatosan mélyil. Az MNB 2018-ban
jelentGs |épéseket tett a szanalasi tervezés révén a pénziigyi stabilitasi véd6hald erGsitése érdekében. 2018-ban
a kritikus funkciok beazonositasara, a kozérdek fennallasanak értékelésére és a szandlaskor szlikséges veszteségvisel6
és feltGkésitési képesség (a szlikséges MREL-szint) meghatdrozasdra vonatkozd modszertan kidolgozasara kerlt sor.
A kovetkezd tervezési ciklusokban a médszertani munka kiegészil a szanalasi eszkdzok gyakorlati alkalmazasanak
elemzésével és a szanalhatdsagi akadalyok értékelésére vonatkozd mddszerek tovabbfejlesztésével.

5 Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD): A hitelintézetek és befektetési vallalkozdsok helyreallitasat és szanaldsat célzé keretrendszer
létrehozasarol sz616 2014/59/EU iranyelv.
6 A pénziigyi kbzvetitérendszer egyes szerepl8inek biztonsagat erésitd intézményrendszer tovabbfejlesztésérdl sz616 2014. évi XXXVII. térvény.
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Az MINB 2018 novemberében kozzétette a szavatolo tGkére és leirhato vagy atalakithato kotelezettségekre vonat-
kozé minimumkovetelmény (,,Minimum Requirement for own funds and Eligible Liabilities” — MREL) elGirasara
vonatkoz6 mdédszertanat’. Az MREL-képes forrasok vélsaghelyzet esetén részlegesen vagy teljesen leirasra kerl-
hetnek, illetve t6kévé atalakithatdak, igy biztositva els6dlegesen a tulajdonosok majd a hitelez6k veszteségviselését,
illetve a felt6késitéshez vald hozzajarulasukat.

LF IYIR.EL:koveteImeny flfnk.clm?t.tekmtw'e Ifet r.eszb,ol A veszteségviselés sorrendje a kiilonb6z6 MREL-képes
tevddik Ossze. A veszteségviselési mennyiség biztosit-  forrasok kdzott

ja, hogy az intézmény forrasai fedezetet nyujtsanak

a potencialis valsaghelyzetben bekdvetkezd vesztesé- — CETL, ATL, T2 MREL
gekre. A felt6késitési mennyiség a veszteség leirasat tvékeelemek képes

kovet6en, a szanaldsi eljaras alatt és azt kovetben

a prudencialis tGkekovetelmények teljesitéséhez sziik- I:;?:}%ZZ?Z‘;';’;? Even tdli lejaratd
séges 0Osszeg. A felt6késitési menyiségen belll elkiilo- (fedezetlen)

kotelezettségek Even beliili lejératu

nithetd a kotelez6 t6kekovetelmény teljesitésén felll
a piaci bizalom helyreallitdsdhoz és meg6rzéséhez

- T MREL
sziikséges 6sszeg, az Un. piacbizalmi elvarés. A fel- Intézménnyel et B e e képes
. 8 R . a P szembeni egyéb

lgyeleti t6kekdvetelmények és a makroprudencialis kotelezettségek Bail-in

t6kepufferek jelenleg megfelel6en fedik le a kockaza- e R T képes
tokat, igy azok korrekcidja az MREL veszteségviselé-
si mennyiségének meghatarozasakor nem indokolt.
Amennyiben az intézmény a szandldsi intézkedést

kovetéen megszlinik (egyszer(lsitett szanalas torté-

,,,,,,

953|3SIA }289591ZSaA

elGirdsa altalanossagban nem sziikséges. Nagybankok
esetén a szanalasi terv azt feltételezi, hogy az intéz-
mény a szanalast kovet6en tovabb mikodik, ezért
a felligyeleti t6kekovetelménynek a szandlds alatt és
utdn is meg kell felelnie. A szandlast megel6z6en az
intézmény vdarhatdan jelent6s veszteséget szenved
majd el, tovabba a szandlds soran alkalmazott szana-

Nem
bail-in
képes

100 000 eurd 6Gsszeghatar

Biztositott betétek alath betétrészek

Forrds: MNB.
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felil nem tart sziikségesnek tovabbi kdvetelményt meghatarozni a piaci bizalom fenntartasara.

Az MREL-kévetelmények teljesitésében az MNB nem lat jelent6s kockazatokat. Az MNB az MREL-kovetelmény tel-
jesitésére rendelkezésre all6 alkalmazkodasi id6t a varhatéan 2019-ben megtorténd elGirdstdl szamitott legfeljebb 4
évben hatarozza majd meg. Az el6zetesen felmért, potencialisan felmerilé MREL-igény 300-500 milliard forint k6zott
varhatd. Alkalmazkodasra jellemz6en a nagy, komplex intézmények kényszeriilhetnek. A megfeleléshez szlikséges
forrdsbevonas irant értékelésiink szerint elégséges befektetdi kereslet varhato.

Az MREL-kdvetelmény meghatdrozasdra és a teljesitésére elfogadhato forrasokra vonatkozo eurdpai jogszabalyi
rendelkezések (BRRD, CRR/CRD IV) feliilvizsgalata folyamatban van. Ennek ellenére a szanaldsi hatésagok meg-
kezdték a kbvetelmények elGirdsat, és az erre vonatkozd modszertanok publikalasat. Miutan ezek mozgé jogszabalyi
kornyezetben torténtek, varhatéan modositasukra lesz még sziikség.

7 B6vebben lasd: https://www.mnb.hu/szanalas/mrel.
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7. Rendszerkockazati tokepuffer

Az MINB dltal alkalmazott rendszerkockdzati t6kepuffer (Systemic Risk Buffer — SyRB) hozzdjdrult a pénziigyi vdlsdagban fel-

éplilt problémads kereskedelmi ingatlankitettségekbdl fakado strukturdlis, tulzott koncentrdciobdl eredé makroprudencidlis
kockdzat csékkenéséhez, amelyet az élénkiilé ingatlan- és kéveteléskezelGi piac is érdemben tdmogatott. A tékepuffer
alkalmazdsi szandékdnak bejelentését kévetd idészakban a bankok kitisztitottdk a problémads kitettségeik 89 szdzalékat.

A megfelelé rendszerszintii sokkellendllo képesség biztositdsdra a folytatodo portfdlidtisztitdst kbvetben 2018. julius 1-jét6l

a kordbbi két bankkal szemben mdr csak egy hitelintézet kényszertil rendszerkockdzati tékepuffer tartdsdra. Az eszkéz a jé-
vében a még fennmarado kockdzatok kezelésén tul a problémds dllomdnyok ujbdli felépiilésének kockdzatdt mérsékelheti.

46. abra
A problémas kereskedelmi projekthitelek és
ingatlankitettségek alakulasa
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Forrds: MNB.
47. dbra
Problémas allomany szektorszintii tisztitasanak
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Forrds: MNB.

7.1. A PROBLEMAS KERESKEDELMI
INGATLANKITETTSEGEKKEL
OSSZEFUGGO RENDSZERKOCKAZAT
ALACSONY SZINTRE CSOKKENT

Az MNB rendszerkockazati t6kepuffere segitette a problé-
mas kereskedelmi ingatlankitettségekbdl fakadé rendszer-
kockazatok kezelését. Az intézkedés bejelentését kovetGen
elindult, és — padrhuzamosan a kereskedelmi ingatlanpiacon
megfigyelhetd kedvezd folyamatokkal és egy érdemi sza-
nalasi lépéssel — a tékepuffer 2015. oktdberi kihirdetését
kovetGen felgyorsult a bankok problémas kitettségeinek
tisztitdsa (46. dbra). A 2014. harmadik negyedévi problémas
allomany 2018. harmadik negyedévének végére 89 szazalék-
kal csokkent. Az alkalmazkodas nagyobb része a t6kepuffer
elsd, 2017. juliusi elGirasanak referenciadatumat megeld-
z6en megtortént, de az eszkdz az azt kdvet6 masfél évben
is fenntartotta az 0sztdonzést a mérlegtisztitas folytatasara.
A problémas portfélioé aranya a teljes portféliohoz képest,
részben a felfutd projekthitelezés miatt is egyszamjegytivé
valt. Osszességében tehdt a célzott bankrendszeri sériilé-
kenység jelentésen lecsokkent, ami a bankrendszer hitele-
zési képességének javuldsat eredményezi.

A problémas kitettségek leépitése kedvezd piaci koriilmé-
nyek k6zott, a bankok tobbségénél megfelelé mértékben
és a szabalyozéi céllal 6sszhangban allé formaban ment
végbe. Az SyRB alkalmazas bejelentésének negyedévétdl
a t6kekovetelmény felllvizsgalatanak alapjat képez6 ne-
gyedév végéig tartd id6szakban a teljes mérlegalkalmaz-
kodas tdbb, mint 60 szazaléka problémas projektek érté-
kesitése Gtjan tortént (47. abra). Az értékesitésen belil
a tisztitds 60 szazalékat piaci szereplének, 40 szdzalékat
pedig egy bank szanaldsa keretében a Szandlasi Alapnak tor-
ténd értékesités? tette ki. A konszolidacids kordn kiviili, de
a bankcsoporthoz k6t6dé tarsasaggal szembeni értékesités

8 Az6ta a Szanalasi Alapnak dtadott portfélic is piaci értékesitésre keriilt.
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48. abra
A problémas allomany alakuldsa devizanem szerint
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49. abra
A problémas allomany alakuldsa ingatlantipus szerint
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nem volt jellemz6. Ezen feliil a problémas kitettségek csok-
kenésének 18 szdzaléka tobb bank esetében is a projektek
felgydgyulasanak eredménye volt. A nemteljesitd projektek
értékesitését a kereskedelmi ingatlanpiac élénkiilése, illetve
a koveteléskezelGi piac feléledése, az ligyletek teljesitévé
valdsat pedig a konjunkturdlis helyzet érdemi javuldsa ta-
mogatta. A tisztitasnak kdszonhetden lényegében mar elha-
nyagolhatd a problémas svajci frank tgylet (48. dbra), illetve
bevasarlokozpont és lakdpark projekt a banki konyvekben
(49. abra).

7.2. A JOVOBELI HASONLO
KOCKAZATOK FELEPULESENEK _
PREVENTIV KORLATJAT AZ ESZKOZ
TOVABBRA IS BIZTOSITIA

A fennmaradoé rendszerkockazat elleni sokkellendllé ké-
pességet az érintett intézmény altal megképzett tékepuffer
biztositja. Az SyRB-rata a CIB esetében 2 szazalékrdl 1 sza-
zalékra, a Raiffeisen esetében pedig 1,5 szazalékrdl O sza-
zalékra csékkent 2018. julius 1-jét6l°. Orvendetes, hogy
ezeken kivil, kihaszndlva a kedvez6 piaci kdrnyezetet, az
elmult id6szakban mas bankok is csdkkentették problémas
allomanyukat. A megképzett rendszerkockdazati t6kepuffer
az addicionalis t6kekoltségek miatt fenntartja az 6szton-
zést a problémas allomdanyok tovabbi tisztitdsara. Az eszkoz
fenntartdsa az MNB nemteljesit6 allomanyok felépllésének
megakadalyozasat célzo ajanlasaivall® egyltt a jovSbeli koc-
kazatok felépiilésének hatékony gatjat képezheti, ami a ke-
reskedelmi ingatlanpiaci fellendiilés és az altalanos kedvez6
konjunkturdlis helyzet miatt névekvé projekthitel-folyosita-
sok kapcsan kilondsen fontos.

7.3. AZ EU-BAN FOKENT A
RENDSZERSZINTEN JELENTOS
INTEZMENYEKRE ALKALMAZZAK
AZ ESZKOZT

Az EU-tagdllamok az SyRB-t az O-SlI puffer helyettesitése,
vagy annak maximalt mértékének kiegészitése mellett mar
egyéb strukturalis rendszerkockazatok kezelésére is hasz-
naljak. A kiindulé szabdlyozdi szandék szerint strukturdlis
kockazatokra alkalmazhato, de rugalmasan bevezethet6

° MNB sajtékozlemény, Az MNB egy bankot tovdbbra is rendszerkockazati t6kepuffer tartdsara kotelez a problémas 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

10 A magas nemteljesitd allomanyok leépitésérdl sz6l6 MNB ajanlas, az ingatlanfinanszirozasi projekthitelek értékelésérdl és kezelésének egyes
kérdéseirdl sz616 MNB ajanlas, a pénzlgyi szervezetek ingatlanokkal 6sszefliggd kockazatainak kezelésérdl sz616 MNB ajanlas

MAKROPRUDENCIALIS JELENTES « 2018

37


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

MAGYAR NEMZETI BANK

38

4. tablazat
SyRB alkalmazasanak EU-s gyakorlata

Orszagcsoportok/orszagok
Bevezetés indoka Kelet- | Eurozéna | o - insv
Kozép- mag- .
; 2 orszagok
Eurdpa orszagok
O-SllI puffer korai
helyettesitése és/vagy | CZ,EE, HR, | 7\ | py f sE
maximalis mértékének SK
kiegészitése
ebbél az O-SlI pufferrel
A A P o] EE, SK
addiciondlis viszonyban
Bankrendszer
nemzetgazdasagi
jelentésége, altalanos
bankrendszeri EE, HR, PL AT FI
sérilékenység,
bankrendszer
nemzetkozi
integraltsaga
ebbdl az O-SlI pufferrel
el o o] EE, PL
addiciondlis viszonyban
CRD/CRR valtozas
ieyfd 2 BG, CZ, EE,
tokekovetelmény- HR
csokkentd hatdasa
ebbdl az O-SlI pufferrel
i BG, EE
addiciondlis viszonyban
Kockazatos kitettségek
volumene és HU, RO DK*
koncentracidja
ebbdl az O-SlI pufferrel
S T HU
addiciondlis viszonyban

*Ddn bankok feréer-szigeteki kitettségeire megképzendd SyRB
Forrds: ESRB, sajdt gydijtés.
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SyRB-t az orszagok tobbsége tovabbra is az egyéb rendszer-
szinten jelentds intézmények szamara, vagy minden bank
szamara az egységes szabalykényvet megel6z6 tékeszint
fenntartasanak szandékaval irja el6 (4. tablazat). A korabbi
gyakorlattdl eltéréen a legutobbi SyRB alkalmazdsok kdzott
egyre inkdbb az egyéb, mds eszkdzzel nem kezelhetd struk-
turdlis rendszerkockazatok mérséklését célozzak.

A kelet-k6zép-eurdpai és a skandinav régidéban tovabb
béviilt az alkalmazé orszagok kére, mig az eurozéna
magorszagaiban inkdbb az alkalmazas feltételeiben volt
valtozas. Az eurozona magorszagaiban tovabbra sem szé-
les kérben hasznalt eszkéz az SyRB. A rendszerkockdzati
t6kepuffert eddig is aktivan alkalmazé KKE orszagokban to-
vabbi SyRB-aktivalasok torténtek. Romania 2018 juniusatdl
alkalmazza az NPL-allomany Gjbdli megemelkedésének meg-
el6zése céljabdl, valamint a makrogazdasagi egyensulytalan-
sagok miatt az NPL-rata és az NPL dllomanyok céltartalékkal
valé fedezettségének fliggvényében megképzend6 SyRB-t.
Lengyelorszdgban 2018 januarjaban lépett hatalyba a geo-
politikai bizonytalansagokkal és a bankrendszer jelent8s
globalis integraltsagaval 6sszefliggé altalanos sokkellenalld
képességet javitd SyRB. Az elmult egy évben Ausztridban
tortént még valtozds az eszkéz kapcsan, amit a jelentds
osztrak kdzpontu nemzetkozi bankcsoportok esetében az
esetleges krizishelyzetben a csoporton belili t6keallokaci-
ot gatlo korlatok meglétével indokolt a hatdsag. Az SyRB-t
alkalmazé skandinav orszagok kére 2018-ban Finnorszaggal
bdvilt, ahol a bankrendszer magas nemzetgazdasagi jelen-
t6sége, valamint a rendszerszinten jelent8s intézmények
magasabb kockdazatai miatt irtak elé a tékepufferre vonat-
kozd kovetelményt.



8. Banki hatékonysag és versenyképesség

A magyar bankrendszer nemzetkézi 6sszehasonlitdsban alacsony kéltséghatékonysdggal miikédik. Az alacsony kéltségha-
tékonysdg és a magas kéltségbdzis nagyobb eséllyel vezethet pénziigyi stabilitdsi problémdkhoz a FinTech innovdciokhoz
valo nehezebb alkalmazkodds és az esetlegesen csGkkend bevételek miatt. Ezért az MNB folyamatosan tdmogatja és
Osztonzi a pénziigyi rendszert hatékonyabbd tévé FinTech ujitdsok biztonsdgos adaptdldsat. Ennek keretében az MINB —
a régidban az elsék kézétt — 2018 tavaszdn elinditotta az MINB Innovation Hub kezdeményezését.

50. dbra
Bankrendszeri eszk6zok és miikodési koltségek az EU
tagallamokban
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Megjegyzés: A miikodési koltségek egyes orszdgokban részben vagy
teljes egészében tartalmazhatjdk az adott orszdg bankaddjdt is. 2017-
es, konszoliddlt IFRS banki adatok alapjdn. HU* a kiilféldi lednybankok
adatai, valamint a mikddési kéltségek kézé sorolt bankado és
tranzakcios illeték nagysdga nélkiili értékeket mutatja.

Forrds: MNB, EKB.

51. abra
Miikodési koltségek csokkentésének lehetséges csatornai
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Forrds: BIS, FSB.

8.1. A HITELINTEZETI SZEKTORRA
JELLEMZO MAGAS KOLTSEGBAZIS ES
ALACSONY HATEKONYSAG PENZUGYI
STABILITASI PROBLEMAKAT OKOZHAT

Nemzetkézi 6sszehasonlitdsban a hazai bankrendszer
alacsony koltséghatékonysag mellett miikodik. A 2017-
es adatok alapjan a magyar bankrendszer eszkdzaranyos
koltségszintje az Eurdpai Unid tagorszagainak bankrendsze-
reihez képest tovabbra is magasnak tekintheté (50. dbra).
Mivel a bankrendszerek mérete és eszkdzaranyos koltsége
kozott forditott kapcsolat azonosithatd, Magyarorszagon
jelentGs tér van még a pénzligyi kdzvetitérendszer tovabbi
mélyilésével egyltt a bankrendszer koltséghatékonysaga-
nak javitdsara is.

Az alacsony koltséghatékonysag és a hazai bankrendszert
jellemz6 magas koéltséghazis pénziigyi stabilitasi szempont-
bdl kockazatot jelenthet. Egy versenyképes bankrendszer
hatékonyabban tdmogathatja a readlgazdasag mikodését,
ezen tul pedig a bankok varatlan eseményekhez, esetleges
sokkokhoz torténé rugalmasabb alkalmazkoddképességén
keresztul a pénzugyi rendszer stabilitasat is erdsiti. Az tgyfe-
lek oldaldn a versenyképesebb és hatékonyabb banki m(iko-
dés kozvetlen el6nyokhoz vezethet a versenyképesebb, ala-
csonyabb drazdson keresztil. Az MNB e szempontok mentén
tdmogatja a bankok koltségcsokkentd és hatékonysagnovel6
erGfeszitéseit. A pénziigyi szolgaltatasok technoldgiai fejlesz-
tését célzo ujitasok, FinTech megoldasok banki mikodésbe
valé integrdcidja el6segitheti e célok elérését, hiszen ezek
tobb csatornan keresztil is javithatjak a bankok koltségha-
tékonysagat (51. abra).

A felforgato jellegli FinTech innovatorok megjelenése
pénziigyi stabilitdsi szempontbdl kockazatokkal jarhat.
A FinTech megoldasok egy jelentds része az un. , diszruptiv”
tipusu innovacidk kozé tartozik. Ezek ugy teszik hatékonyab-
ba a pénzlgyi kdzvetitést, hogy egyben annak hagyomanyos
folyamatait és lizleti modelljeit is atalakitjak. A kevésbé ha-
tékony és dragabban m(ikodd bankrendszerrel rendelkezé
orszagokban nagyobb eséllyel kezdenek alkalmazni ilyen
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52. abra

Innovation Hub-ok és Regulatory Sandbox-ok

Eurépaban

E=3 Dedikalt Innovation Hub és Regulatory Sandbox
[ Regulatory Sandbox

[ZZ1 Dedikalt Innovation Hub

=3 Egyéb innovaciot tamogatd lépések

Forrds: MINB, EBA.

53. abra
Az MNB FinTech kezdeményezései

FinTech felmérés 1. kér (bankok,
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Forrds: MNB.
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,felforgatd” jellegl innovécidkat. Mivel egyrészt az erGs
kiils6 konkurencia akar komolyabb mik&dési zavarokat is
okozhat a bankrendszerben, masrészt pedig a nembanki
pénzigyi kbzvetit6k szabalyozasa jelenleg még kevésbé ki-
dolgozott, ez a folyamat pénzugyi stabilitasi szempontbdl is
kockdazatos lehet. Kiilon figyelmet érdemel a bankrendszer
kiberkockazatokkal kapcsolatos ellenalloképessége. Maga-
sabb koltségekkel és alacsonyabb hatékonysaggal m(ikodd
bankokban az elavultabb informatikai rendszerek a kiilsé
tamadasoknak is kitettebbek. Ugyanakkor a FinTech ujita-
sok adaptalasanal is koriltekint8en kell eljarni, mert ezek
Ujszer(iséglikb6l adoddan még nem minden esetben kifor-
rottak, és ezért sériilékenyek lehetnek a kibertamaddasokkal
szemben. Mindezek miatt az MNB tamogatja a szabalyozdi
kornyezet olyan atalakitasat, ami egyrészt a hagyomanyos
banki m(ikodést hatékonyabba tevd FinTech innovaciok biz-
tonsagos alkalmazasat 6sztdnzi, masrészt a bankrendszer-
nek a felforgatd jellegli FinTech innovacidkhoz valé minél
rugalmasabb alkalmazkodasat is segiti.

8.2. AZ MNB TOBB MODON
TAMOGATIA A FINTECH UJITASOK
BIZTONSAGOS ELTERJEDESET

A szabalyozo hatdsagok és a FinTech innovaciok alkalmazoi
k6zotti egyilittm(ikodés erdsitése mindkét fél szamara el6-
nyokkel jar. Az egylittm(ikodés soran a szabalyozdk vilago-
sabb képet kaphatnak az aktualis FinTech ujitasokkal egyutt
jard kockazatokrdl. Ez alapjan kikristalyosodhat az innovaci-
Ot érintd szabdlyozdi kdrnyezet, ami a Fintech innovacidkat
alkalmazdk szamara megkdnnyiti az innovacios folyamatot.
Nemzetkozi példak alapjan az egyilittm(kodés egyik igére-
tes formaja a szabdlyozd hatdsagok altal létrehozott, un.
»Innovation Hub”, ahol a piaci szerepl6k tobbek kozott irany-
mutatast kaphatnak a szabalyoz6 hatdsagtdl innovativ meg-
oldasaik aktualis szabdlyozdi keretrendszerben lehetséges
alkalmazdsdnak madjairdl. A masik, FinTech innovacidkat
0sztonz6 lehetséges megoldas az un. ,,Regulatory Sandbox”
keretrendszer bevezetése. Ennek segitségével innovativ
pénziigyi termékeket és lzleti modelleket lehet tesztelni
a szabalyozd dltal kontrollalt kdrnyezetben, egy meghata-
rozott ideig, korldtozott szdmu, de valds fogyasztdkon, bizo-
nyos szabalyozdi kotelezettségek aloli mentességet élvezve.
Mindkét forma egyre népszerilibb nemzetkozileg, Regulatory
Sandbox mar tébb mint egy tucat orszagban létezik. Az Eu-
répai Unidban ezen dedikalt keretrendszerek még kevésbé
elterjedtek, de Innovation Hubot vagy mas szabalyozéi kez-
deményezést mar tobb tagorszagban létrehoztak (52. dbra).
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5. tablazat
Az Innovation Hub funkcidi

Hasznalataval kény-
Informacids nyen azonosithatok
tarhaz a jogszabalyi
kotelezettségek
Kommunikaciés Informacio-
Hub megoszto fellilet
. . Irdnymutatas kérhe-
Szabdalyozoi AP
. . t6 az ujitdsokkal kap-
tamogatd PN
csolatos jogi kérdé-
platform D R
sek tisztazdsara
K7 ol | Nemzetri | Relevans kilfoldi
g K o hatdsagokkal vald
‘ 0operacios o
. egylttmikodés,
") platform ) "
informacidcsere
Forrds: MNB.
54. adbra

Az MINB Szabalyozéi Tamogaté Platform miikodése

* Tajékozddas a befogadasi
kritériumokrol
* MNB kérdgiv kitoltése

Kérelem
benydjtasa

Beérkezd
kérelmek
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o Sz(irés, értékelés
* MNB-n beliili tovabbitas

Befogadasi
kritériumok
vizsgalata

o El6zetes vélemény, egyeztetés
a megfelelésrél
* Dontés a megfelelésrdl

o |lletékes MNB szakteriletek k6zos
véleményt alakitanak ki a kérdésrél

e Iranymutatas kidolgozasa,
véleményezése

e Valaszadas az innovatornak

Irany-
mutatds
kidolgozasa

Forrds: MNB.

Az MNB aktiv szerepvallalassal kivanja tamogatni a FinTech
innovaciok biztonsagos adaptdalasat a hazai pénziigyi rend-
szerben. Az MNB 2017 6ta dolgozik a FinTech innovacidkat
tdmogatd keretrendszere kialakitasan, amit a hazai sze-
repl6k igényeinek és a nemzetkozi gyakorlat felmérésével
kezdett (53. abra).!! A piaci szerepl8k visszajelzései alapjan
érdemi igény mutatkozik a szabalyozéval valé szorosabb
egyuttmdkodésre. A nemzetkozi tapasztalatok és a hazai
piaci igények figyelembe vételével az MNB egy Innovation
Hub és egy Regulatory Sandbox felallitasat is célul tlizte ki.

A 2018 elsé negyedévében felallitott Innovation Hub-ot
mdr aktivan haszndljak a piaci szerepl6k. A régidban az
els6k kdzott |étrehozott MNB Innovation Hub tébb funkcion
keresztiil is segiti a FinTech innovaciok biztonsagos térnyeré-
sét (5. tablazat). Az MNB Innovation Hub részeként miikodd
Szabalyozdi Tamogato Platformon keresztiil az MNB jelentds
szamu intézmény részére adott mar irdanymutatast, ami se-
giti az innovatorokat a FinTech megoldasok fejlesztésében,
implementdldsaban (54. dbra).

A létrehozand6 hazai Regulatory Sandbox szintén hatéko-
nyan tdmogatna az innovacids térekvéseket. A piaci vissza-
jelzések alapjan az Innovation Hub mellett egy Regulatory
Sandbox m(ikodtetésére is jelent6s piaci igény mutatkozik,
szamos hazai piaci szerepld rendelkezik mar tesztelésre érett
Uzleti megoldassal. A hazai pénziigyi rendszer versenyké-
pessége szempontjabdl eléremutatd lehet a Regulatory
Sandbox keretrendszerének torvényi szint(i szabalyozdsa,
amely a piaci szerepl6k szamara biztosithatna, hogy egyes
torvényi elGirdsoktdl — el6re meghatarozott feltételek mel-
lett — eltérve tesztelhessék innovativ megoldasaikat kont-

rollalt kérnyezetben és ideig, de valds ligyfelek bevonasaval.

11 MINB 2017 novemberi Stabilitasi jelentése, 6. keretes iras: FinTech innovécids kdrkép Magyarorszagon, https://www.mnb.hu/letoltes/stabilitasi-
jelentes-2017-november-hun.PDF. MNB (2017): Innovacid és Stabilitdas — FinTech korkép Magyarorszagon, konzultaciés dokumentum, https://

www.mnb.hu/letoltes/konzultacios-dokumentum.pdf.
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5. keretes iras
A magyar bankrendszer hatékonysaga régios 6sszehasonlitasban

Az MINB egy frissen megjelent tanulmanya'? a hazai bankrendszer teljesitményét a kihasznalatlanul maradt eré-
forrasok szamszer(sitésével vizsgalja. Ennek elsé lépéseként minden bank szamara megbecsiiljik azt a minimum
koltség vagy maximum profit szintet, amely optimalis m(ikodés mellett elérhetd lett volna. A hatékonysagot ettdl
az idedlis szinttdl valé elmaradas fliggvényében definiadljuk Ggy, hogy a realizalt és az optimalis eredményt egy
hanyadosba rendezziik. Az igy szdamolt mutatd 0 és 1 kozotti értékeket vehet fel, ahol a maximum érték jelzi, ha az

adott bank az idealis gyakorlatot koveti. Ezen idealis
A KKE bankrendszerek hatékonysaga 2010 és 2016 kézott  ltség és profit szint meghatarozasakor minden olyan

tényez6t igyeksziink figyelembe venni, amely hatassal

0 - o lehet a bankok eredményeire, de fliggetlen azok don-
Ol B T e T T e 0,9  téseitdl. Ez az eljards, a Stochastic Frontier Analysis
0g . % % los (SFA) lehetGséget biztosit arra, hogy egy olyan idedlis
’ = B ’ szinthez viszonyitsuk a bankok realizalt eredményeit,
0,7 4 § § lo,7 amely avalés lehet8ségeiket tikrozi. A vizsgélatban
% % 0sszesen 104 darab régids intézmény adatait hasz-
Gz = —L[%6  néltuk fel.
0,5 4 —+ 0,5

Az igy szamolt mutaté alapjan a magyar bankrend-
szer hatékonysaga szamottevéen elmarad a régios
atlagtol — fliggetlenil attdl, hogy a koltségeket vagy
a profitokat vessziik a teljesitmény mércéjének. Ezen
o . . eredmények értelmezésénél azonban figyelembe kell
E=3 Koltséghatékonysig . , . L. B
=3 Profithatékonysag venni, hogy az SFA mas szemszogbdl vizsgalja a haté-
konysagot, mint a hagyomanyos mutatok. Ezek rend-
szerint a realizalt eredményekre koncentralnak, mig
az SFA a kihasznalatlanul maradt eréforrdsok jelent6ségét szamszer(siti. Az eredmények tehat azt mutatjak, hogy
a hazai bankok nagyobb mértékben maradnak el attdl az idealis kdltség- és profitszinttdl, amelyet a gazdasagi koriil-
mények meghatdroznak szdmukra, mint a kérnyezd orszagok bankjai a szamukra elérhetd idedlis teljesitményektdl.
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Forrds: Székely (2018).

Arra is lehetGség adddik, hogy megvizsgaljuk, mely tényez6k 6sztonzik a bankokat hatékonyabb miikodésre. Ez
alapjan megdllapithatd, hogy a magasabb piaci részesedés pozitiv hatassal van a bankok eredményeire, ugyanakkor az
SFA szerint szamolt hatékonysdaggal negativ kapcsolatban all. Ez nem jelent ellentmondast: a hagyomanyos mutatéra
épit6 szamitds ravilagit, hogy a nagyobb piaci részesedés elénydsebb helyzetbe hozza a bankokat a nagyobb piaci
erén keresztiil. SFA-val pedig megdéllapithatd, hogy ezek a koriilmények nem teremtenek megfelel6 6szténz6ket az igy
kitolédott lehetGségek kihaszndldsara. Emellett a KKE régid bankrendszereivel kapcsolatban felmerilhet kérdésként,
hogy a kulféldi tulajdonosok altal behozott jobb gyakorlatok megjelennek-e a magasabb banki hatékonysagban.
Az SFA-ra éplilé elemzés alapjan megallapithato, hogy a kilféldi tulajdonban Iévé bankok atlagosan nem voltak
hatékonyabbak az elmult években a hazai tulajdonban lévéknél. Azaz, ha volt is ilyen hatds kordbban, mara mar
nincs érdemi befolyassal a banki hatékonysagra.

12 Székely, B. (2018): Bank Efficiency Differences Across Central and Eastern Europe, MNB Working Papers, No. 2018/3, https://www.mnb.hu/
letoltes/mnb-wp-2018-3-final-1.pdf.
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9. Nem banki pénziigyi intézmények

rendszerkockazatai

A nem banki pénziigyi kbzvetiték kiterjedt, vagy gyorsan béviilé tevékenysége is rendszerkockdzatok kialakuldsdshoz,
felerésédéséhez vezethet. A nem banki pénziigyi szervezetek egyrészt kozvetlen pénziigyi kapcsolatban dllhatnak a bank-
szektorral, vagy indirekt hatdssal lehetnek a pénziigyi eszk6z6k piacain keresztiil mds pénziigyi intézmények eredményére.
Tovdbbd rendszerszinten kritikus pénziigyi funkciokat Iathatnak el, melyek stabil rendelkezésre dlldsat a makroprudencidlis
politika tamogathatja. Habdr a hazai biztositdsi szektor rendszerkockdzatai mérsékeltek, az eurdpai unids szabdlyozdsi
keretrendszer jévébeli kialakitdsa és egyes, az MNB dltal mdr alkalmazott, rendszerkockdzati szempontbdl is relevdns
szabdlyozdsi eszk6z6k a szektor fejlédésével a hosszu tdvon felmeriilé potencidlis kockdzatok kezelését is lehetdvé tehetik.
A befektetési alapok kézelmultban megfigyelt dinamikus béviilését az MNB makroprudencidlis szempontbdl is nyomon
kévette, és felkésziilt a makroprudencidlis szemlélet érvényesitésére a kockdzatok feler6sédésekor azok kezelésében.

55. abra
A biztositasi szektor intézményeitdl a gazdasag mas
szereplGi felé iranyuld rendszerkockazatok és az

P
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Megjegyzés: A folytonos nyilak a biztositdsi szektor intézményeitdl|
a gazdasdg mds szerepldi felé iranyuld rendszerkockdzati hatdsokat,
mig a szaggatott nyilak a biztositdsi szektor rendszerkockdzatait fel-
erdsité mechanizmusokat jelenitik meg.

Forrds: EIOPA (2017): Systemic risk and macroprudential policy in
insurance alapjan MNB.

9.1. A MAKROPRUDENCIALIS
KERETRENDSZER FELKESZUL
A BIZTOSITASI SZEKTOR
RENDSZERKOCKAZATAINAK
KEZELESERE IS

A kiterjedst, fejlett biztositasi szektorok rendszerkockazatok
kialakulasat okozhatjak. Ehhez egyrészt hozzajarulhat a biz-
tositasi szektor befektetési pozicidinak tulzott koncentralt-
saga, ami az értékpapir-piaci stressz rendszerszint( kocka-
zatat erdsitheti fel. Masrészt, a biztositok, illetve biztositasi
szektorban is aktiv pénziigyi konglomeratumok kdzvetleniil
finanszirozasi vagy tulajdonosi kapcsolatokon keresztiil,
kozvetve pedig a hitelkockazat atvételével rendszerszint(
kélcsonhatdsba léphetnek a hitelintézetekkel. Harmadrészt,
a kiterjedt biztositasi szolgaltatast nyujtd biztositok mak-
rogazdasagi szinten kritikus pénziigyi tevékenységet végz6
intézményeknek tekintheték, mivel hozzajarulnak a biztosi-
tott kdreseményekhez kapcsolédd hatékony kockazatmeg-
osztashoz, valamint szamos biztositasi termék a haztartasok
hosszu tava megtakaritasai kozott szerepelhet (55. abra).

A biztositok makroprudencidlis feliigyelete és szaba-
lyozasa egyel6re a nemzetkozi szabalyozasi keretrend-
szerben is csak részleges, bdvitési lehetGségeivel glo-
balis és eurdpai szinten is foglalkoznak. A globalisan
rendszerszinten jelent@s biztositok (Global Systemically
Important Insurers — G-Sll) azonositasara, veszteségel-
nyel6 képességilk megerdsitésére, valamint csoportszin-
tl feligyeletiik és szanalasi terviik ellen6rzésére globa-
lis szabdlyozasi keretrendszer makodik, illetve fejlesztés
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6. tablazat

A Szolvencia Il és az MNB szabalyozasai, melyek
elGsegithetik a pénziigyi stabilitasi célok
megvaldsitasat

Szolvencia Il irdnyelv relevans szabalyozéi elemei

Szimmetrikus kiigazitds mechanizmusa

ElGsegiti, hogy részvénypiaci arak elmozdulasabdl kovetkezd
t6kekovetelmény-valtozds miatt ne keriljon sor a befektetési
eszkozok hirtelen, tomeges leépitésére.

Volatilitasi kiigazitas

Szintén a piaci prociklicitast hivatott csokkenteni, bizonyos
atmeneti kamatfelar mozgdsok t6kepoziciéra gyakorolt hatdsat
mérsékelheti.

Szolvencia Il 138. cikke

Lehet&séget ad a jelentds piaci részesedéssel bird, de
t6kemegfelelést sért6 biztositok szdmara szavatold téke szint
helyreallitasara rendelkezésre all6 idGszak
meghosszabbitasara.

MNB relevans szabalyozasi elemei

MNB 54/2015. (XII. 21.) szamu rendelete a technikai
kamatlab maximalis mértékérdl

Szektorszinten is korlatozza, hogy az lgyfelekért folytatott
versenyben ne igérjenek a biztositdk olyan magas garantalt
hozamokat, melyek jovébeli teljesithet6sége tulsagosan
kockazatos.

MNB 6/2016. (VI.14.) szamu ajanlasa a volatilitasi
tékepuffer tartasarol

Azt a célt szolgalja, hogy a Szolvencia Il rendszerben a
gazdasagi kornyezet valtozasaval, illetve a varakozasoktol
eltérd alakuldsaval a szavatoldétSke volitilitdsa ne okozzon

t6kemegfelelési problémat a biztositonak.

Forrds: MNB.

alatt all.*3 Az Eurdpai Unid tagallamaiban a Szolvencia Il
Irdnyelv (2009/138/EK) tébb szabalyozasi targykore makro-
prudencidlis vonatkozassal is bir, bar az Iranyelv nem biztosit
dedikélt makroprudencidlis szabdlyozasi keretrendszert.'*
Mar az MNB is bevezetett olyan, biztositasi szektorra vo-
natkozo ajanlast és rendeletet, amelyek a mikroprudencidlis
céljaikon tul a pénziigyi rendszer egészének stabilitasat is
szolgaljak (6. tablazat). Az EIOPA és az ESRB 4ltal 2018-ban
kozzétett értékelések tovabbi dedikalt makroprudencialis
eszkozok bevezetését is megfontolanddnak lattak a bizto-
sitok szabalyozasaba, igy példaul az egyedi intézmények
rendszerkockazati hozzdjarulasa alapjan kalibralt tobblet
t6kekdvetelményeket is.*®

A hazai biztositasi szektorban jelenleg nem meriilt fel
rendszerkockazati probléma. A hazai biztositasi szektor
mérlegf66sszeg alapjan szamitott mérete 2017 év végén
2775 millidrd forint volt, mely a GDP 7,27 szazaléka, szem-
ben a hitelintézeti szektor kdzel 100 szazalékos GDP aranyos
aggregalt mérlegf6osszegével. A hazai biztositasi piac kon-
centracidja is mérsékelt (56. abra). A szektorban jelenleg
kilenc olyan intézmény mikodik, melyek brutté dijbevétele
meghaladja a 40 milliard forintos kiisz6b6t, amely hozza-
vetblegesen megfeleltethetd a hitelintézeti rendszerszint(
jelent6ség megallapitdsara haszndlatos legmagasabb, 4,25
szazalékos részesedésnek. Ugyanakkor a legnagyobb intéz-
mények piaci részesedése egy-egy biztositasi tizletdghan je-
lentds mérték(. A biztositok bankszektorral szembeni, szek-
torszintl kdzvetlen pénzigyi kapcsolatai is kismértéklnek
tekinthet6k rendszerszinten. A hazai pénzugyi rendszerben
nem jellemz6, hogy a biztositdk jelentGs hitelkockazatot val-
lalnak at a hitelintézetektdl.

A biztositasi szektor rendszerszintii kockazatokhoz valé
hozzajarulasanak valtozasat érdemes figyelemmel kisérni
a jovBben is. Habar jelenleg a biztositasi szektor és intéz-
ményeinek egyedi rendszerszint(i jelentésége mérsékelt, ez-
zel egylitt az MINB a biztositasi szektor kockazatfeltarasa és
szabalyozasa sordn torekszik a makroprudencialis szemlélet
érvényesitésére is. Ezt az eurdpai unids tagallamok szama-
ra elérhetd makroprudencidlis monitoring és szabalyozasi
eszkoztdr esetleges jovébeli bévitése tdmogathatja majd.

13 A G20-ak &ltal lIétrehozott Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (FSB) a Nemzetkdzi Biztositasfeligyeleti Egyesiilet (IAIS) kézrem(ikddésével fejleszti a G-SlI
szabalyozasi keretrendszert, a veszteségelnyelS képességlik megerGsitésére vonatkozd szabalyok varhatdéan 2022-t6l, ICS 2.0 alapon lesznek
majd elGirva. Az IAIS tervei szerint 2018 végén inditja meg a globalis szabalyozasi keretrendszer kibGvitésére vonatkozd, jelenleg zajlé munkdja-
nak véglegesitését célzé konzultacids szakaszt, mely a tevékenység alapu szabdlyozassal egészitené ki a G-SlI keretrendszert. https://www.
iaisweb.org/page/consultations/closed-consultations/2018/activities-based-approach-to-systemic-risk

14 https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/Solvency%2011%20tools%20with%20macroprudential%20impact.pdf

15 https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA%200ther%20potential%20macroprudential%20tools.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report181126_macroprudential_provisions_measures_and_instruments_for_insurance.

en.pdf?e28256bdaaf558010800a275f1c7af66
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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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Brutto dijbevétel és koncentracio a biztositasi
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57. abra
A befektetési és ingatlanalapok allomanyanak
alakulasa
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Megjegyzés: Netto eszk6zérték.
Forrds: MNB.

Ingatlanalapok kezelt vagyona (jobb skala)

9.2. A BEFEKTETESI ALAPOK
DINAMIKUS BOVULESET AZ MNB
MAKROPRUDENCIALIS
SZEMPONTBOL IS FIGYELEMMEL
KiSERTE

A befektetési alapok miikodésének rendszerszinti zava-
rai pénziigyi fert6zéseket erGsithetnek fel, és a hatékony
tokepiaci kozvetitést ronthatjak. A bankrendszer és mas
pénziigyi kozvetit6k veszteségeit novelhetik a befektetési
alapokkal fenndllo tulajdonosi, finanszirozasi vagy reputaci-
0s kapcsolatokon keresztil terjedd, tovabba az alapok altal
tomegesen értékesitett befektetési eszk6zok miatt létrejott
pénzigyi fert6zések. Tovabba az alapok rendszerszintl md-
kodési nehézségei megzavarhatjak a tékepiacokon kozveti-

tett hatékony t6keallokaciot.

A befektetési alapok tevékenységébdl ered6 rendszer-
kockdazat els6dlegesen a befektetési jegyek tomeges, szi-
multan visszavaltasa altal sziikségessé tett nagyvolumeni
eszkozeladas. A nyilt végli alapok befektetési jegyeit megva-
sarlo tigyfelek kedvez6tlen varakozasai az alap fizetGképes-
ségével kapcsolatban rovid idén beliil jelent8s visszavaltast
generdlhatnak. Ha az ugyfelek nagy része megrohanja az
alapot (,,run on fund”) visszavaltva befektetéseiket, akkor
az alap kénytelen ,fire sales” jelleg(, nagy 6sszegl eszkoz-
eladasokbdl fedezni a hirtelen jelentkezd pénzkiaramlast.

Az elmult években jelent6s allomanybdviilés ment végbe
a befektetési alapoknal, azon beliil is az ingatlanalapok
esetében kiemelt t6kebearamlas jellemzd. 2018 harma-
dik negyedévére egy év alatt 6sszességében a befekteté-
si alapok nettd eszkozértéke mintegy 660 milliard forint-
tal n6tt. A nettd eszkozértéken szamolt allomanyi adatok
alapjan a hazédnkban forgalmazott alapokban lév6 vagyon
90 szazaléka nyilvanos alapokba kertlt befektetésre. Ezen
beliil is kimagaslé volt a t6kebearamlas az ingatlanalapok-
nal (57. abra). A nyilvanos ingatlanalapok szdma alacsony,
nagyon erételjes intézményi koncentracio jellemzi Gket.
Tovabba, ugyan eszkozallomanyuk kozel fele likvid, vissza-
valthatdsag szempontjabdl nyiltvégl formaban mlkodnek.
A befektetési alapok, kiilénosen az ingatlanalapok tovabbi
ndvekedését, tovabba az alapok likviditasi és finanszirozasi
szerkezetét az MNB rendszerkockazati szempontbdl is fi-
gyelemmel kiséri. A folyamatos felligyelési tevékenység és
a rendszeres atfogd vizsgalatok keretében kiemelt szere-
pet kap a likviditasi kockazatok ellenérzése is, ami el8segiti
a rendszerkockdazatok kezelését is.

MAKROPRUDENCIALIS JELENTES « 2018

45



Grof Széchenyi Istvan

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

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

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

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

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