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Előszó

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

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

A Makroprudenciális jelentés az MNB új kezdeményezése. Az MNB a Pénzügyi stabilitási jelentés keretei között 
feltárja a pénzügyi közvetítőrendszer egészét fenyegető üzleti és gazdasági kockázatokat, valamint tájékoztatja 
a pénzügyi rendszer szereplőit a pénzügyi stabilitást érintő aktuális kérdésekről. A jövőben évente megjelenő, 
nemzetközi összehasonlításban is újszerűnek tekinthető Makroprudenciális jelentés célja pedig, hogy bemutassa 
az MNB által a Pénzügyi stabilitási jelentésben feltárt és kommunikált rendszerkockázatok megelőzésére és 
kezelésére alkalmazott makroprudenciális eszközöket, azok hatásmechanizmusait és a piaci szereplők alkal-
mazkodását. A kiadvány az MNB Alapokmányával és makroprudenciális stratégiájával összhangban törekszik 
arra, hogy az iparági szereplők mellett a szélesebb közvélemény számára is követhetőbbé és közérthetőbbé 
tegye az MNB makroprudenciális intézkedéseit.

www.mnb.hu
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Vezetői�összefoglaló

Az MNB a Magyar Nemzeti Bankról szóló 2013. évi CXXXIX. számú törvényben erős felhatalmazást kapott 
a rendszerszintű pénzügyi kockázatok megelőzésére és mérséklésére. A törvény hatályba lépése óta eltelt idő-
szakban az MNB megalkotta makroprudenciális stratégiáját, továbbfejlesztette a rendszerkockázatokat feltáró 
és nyomon követő rendszerét, és kialakította a hatékony kockázatkezeléshez szükséges makroprudenciális 
eszköztárat. Ennek kapcsán lehetővé vált, hogy az MNB a továbbiakban évente megjelenő Makroprudenciális 
jelentésben átfogóan ismertesse a jelenleg alkalmazott makroprudenciális eszközeinek működését, és értékelje 
a piaci szereplők alkalmazkodását.

1. Az MNB a hitelciklus felívelését megelőzően vezette be az adósságfék szabályokat Magyarországon. 
A 2015. január 1-jétől előírt szabályok a háztartási szegmensben a felvehető hitelösszeget főszabályként a fe-
dezet legfeljebb 80 százalékában, a vállalható törlesztőrészletet pedig alapesetben a rendszeres és legális 
jövedelem maximum 50 százalékában limitálják. Az adósságfék szabályok szerződésszinten hatnak, ezért haté-
konyan korlátozhatják a háztartások túlzott eladósodását, ami növeli a bankok ellenálló képességét, mindezzel 
tompítva a pénzügyi közvetítőrendszer ciklikusságát is. Az adósságfék szabályok jelenleg nem korlátozzák ér-
demben a hitelezést, hiszen a céljukkal összhangban az MNB úgy kalibrálta őket, hogy hatásukat akkor fejtsék 
ki, amikor a hitelezés túlzottá válna. 

2. A ciklikus rendszerkockázatok alacsony szintje miatt az MNB jelenleg 0 százalékos anticiklikus tőke
puferrátát ír elő a piaci szereplők számára, ami segíti az élénkülő hitelezés kibontakozását. A 2016. január 
1-jétől alkalmazható anticiklikus tőkepuffer a teljes belföldi kockázati kitettség alapesetben legfeljebb 2,5 szá-
zalékában határozható meg. A ciklikus rendszerkockázatokkal párhuzamosan felépítendő tőketartalék elsősor-
ban egy esetleges pénzügyi válság negatív hitelezési hatásait képes tompítani a keletkező banki veszteségek 
részleges elnyelésével. 

3. A magas bankrendszeri likviditási pufferek fenntartása érdekében az MNB gyorsított ütemezésben 2016. 
április 1jétől 100 százalékra emelte a likviditásfedezeti követelmény elvárt szintjét. Az európai banksza-
bályozás által 2015 októberétől előírt likviditásfedezeti követelmény a stresszhelyzetben jelentkező 30 napos 
likviditásigény arányában határozza meg az egyes bankok által minimálisan tartani szükséges likvid eszköz-
állományt. A már meglévő magas likviditási pufferek miatt a hazai gyorsított bevezetés nem igényelt érdemi 
bankrendszeri addicionális alkalmazkodást.

4. Az MNB által a Devizafinanszírozásmegfelelési mutatóra (DMM) és a Devizaegyensúly mutatóra (DEM) 
bevezetett korlátozások hatékonyan akadályozhatják meg, hogy a jövőben túlzott denominációs és lejárati 
eltérés épüljön fel a bankrendszerben. 2016. január 1-jétől a korábban fokozatosan szigorodó DMM a stabil 
devizafinanszírozást igénylő eszközök 100 százaléka után ír elő stabil devizaforrást, míg a DEM-előírás a bankok 
devizaeszközei és -forrásai közötti denominációs eltérést a mérlegfőösszeg legfeljebb 15 százalékában korlátozza. 
A két mutató jelenlegi, a devizahitelek forintosítását követően hatályba lépett szintjei nem igényeltek jelentős 
bankrendszeri alkalmazkodást, az előírásoknak aktuálisan kockázatmegelőző szerepük van. 

5. Az MNB által előírt Jelzáloghitelfinanszírozás megfelelési mutató a forint lejárati eltérés mérséklését 
és a hazai jelzáloglevélpiac fejlesztését célozza. Az MNB 2017. április 1-jétől az éven túli lejáratú lakossági 
jelzáloghitelek mögé legalább 15 százalékban éven túli lejáratú jelzálogfedezetű stabil forrást követel meg 
a bankoktól. A szabályozás csökkenti a deviza jelzáloghitelek forintosításával jelentősen megnőtt forint lejárati 
eltérésből adódó megújítási kockázatot, ösztönözheti a hosszabb kamatperiódusú jelzáloghitelek kínálatát és 
a jelzáloglevél-piac mélyítésén keresztül az alacsonyabb kamatfelárú hosszú lejáratú forrásbevonást is segítheti. 
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A szabályozás hatályba lépéséig rendszerszinten a lejáró jelzálogleveleket is figyelembe véve mintegy 340-380 
milliárd forintnyi jelzáloglevél kibocsátása várható.

6. Az egyéb rendszerszinten jelentős intézmények tőkepufferének fokozatos, 4 év alatt megvalósuló beve
zetése úgy segíti az ezen intézményekhez kapcsolódó kockázatok mérséklését, hogy közben nem gátolja 
az élénkülő hitelezést. Az egyéb rendszerszinten jelentős intézmények tőkepuffere a teljes belföldi kockázati 
kitettség legfeljebb 2 százaléka lehet. Az MNB már azonosította az érintett bankokat, és megállapította a rájuk 
vonatkozó tőkepufferrátákat, melyek elsődleges célja a bankok veszteségviselő képességének növelése. Emiatt 
ezen intézmények kevésbé lesznek az állami segítségnyújtására utalva, mérséklődik a kiemelt státusból követ-
kező érdemtelen versenyelőny és morális kockázat is.

7. A rendszerkockázati tőkepuffer alkalmazásának bejelentése óta a bankrendszer problémás projekthi
telállománya mintegy 500 milliárd forinttal csökkent. Az MNB 2014 novemberében jelezte a piaci szerep-
lőknek, hogy rendszerkockázati tőkepuffert tervez előírni azon bankok számára, amelyek jelentős problémás 
projekthitellel rendelkeznek. Az egyedi banki szinten meghatározott tőkepuffert 2017. március végi adatok 
alapján konszolidált szinten, a belföldi kockázattal súlyozott teljes kitettség érték maximum 2 százalékában 
kell megképezni 2017. július 1-jére az egyéb tőkepuffereken felül. A tőkepuffer az emelkedő forrásköltségeken 
keresztül ösztönzi a problémás kitettségek leépítését, a portfóliótisztításban kevésbé aktív szereplők esetében 
pedig növeli a sokkellenálló képességet. A problémás portfólió további, mintegy 150 milliárd forintos tisztítása 
esetén már egyik intézménynek sem kellene ezt a tőkepuffert megképeznie. 
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Bevezető

A�Magyar�Nemzeti�Bank�a�2013-ban�elfogadott�MNB-törvénnyel�erős�makroprudenciális�jogosítványokat�
kapott�a�rendszerkockázatok�megelőzése�és�mérséklése�érdekében.�AzMNBelsődlegescéljaazárstabilitás
eléréseésfenntartása,azonbanazMNBezenelsődlegescélveszélyeztetésenélkültámogatjaapénzügyiköz-
vetítőrendszerstabilitásánakfenntartását,apénzügyirendszerellenállóképességéneknövelését,valamint
agazdaságinövekedéshezvalófenntarthatóhozzájárulását.AzMNB2016-banmegjelent„Stabilitásma–
Stabilitásholnap”címűmakroprudenciálisstratégiájábanlefektetésrekerültekazokaköztescélok,amelyek
elérésénkeresztülazMNBapénzügyirendszerstabilitásáttámogatja.

Az�elmúlt�időszakban�az�MNB�aktív�kockázatkezeléssel�élve�kezelte�a�válság�tapasztalatai�alapján�azonosított�
és�azon�potenciális�jövőbeni�rendszerkockázatokat,�amelyek�felépülése�súlyosan�veszélyeztetheti�a�pénzügyi�
stabilitást.�Ahatékonykockázatkezeléshezszükségesmakroprudenciáliseszköztárbevezetésenagyrésztbefe-
jeződött,ajövőbenamégfennmaradtéspotenciálisanmegjelenőrendszerkockázatokaktívnyomonkövetése,
szükségszerintikezelésemellettameglévőeszköztárhatásmechanizmusánakmonitorozásaésazeszközök
„finomhangolása”kerülfókuszba.

A MAKROPRUDENCIÁLIS POLITIKA STRATÉGIAI CÉLJAI

A MAKROPRUDENCIÁLIS POLITIKA ALAPVETŐ CÉLJA

A MAKROPRUDENCIÁLIS POLITIKA KÖZTES CÉLJAI

A MAKROPRUDENCIÁLIS POLITIKA ESZKÖZEI

A gazdasági növekedést
fenntartható módon támogató

pénzügyi rendszer
Sokkellenálló képesség növelése

Túlzott mértékű rendszerszintű pénzügyi kockázatok mérséklése

A túlzott mértékű
hitelnövekedés
és tőkeáttétel
megelőzése

és mérséklése

A túlzott lejárati
eltérés és piaci
likviditáshiány

megelőzése
és mérséklése

A közvetlen
és közvetett
kitettségek

koncentráltságának
korlátozása

A rendszer-
kockázatot erősítő

rossz ösztönzők
tompítása,

különös tekintettel
a morális kockázatra

A pénzügyi
infrastruktúra

alkalmazkodó-
képességének
megerősítése

• Adósságfék
   szabályok
• Anticiklikus
   tőkepu�er

• Likviditásfedezeti
   követelmény
• Devizafinanszí-
   rozás-megfelelési 
   mutató
• Devizaegyensúly 
   mutató
• Jelzáloghitel-
   finanszírozás 
   megfelelési 
   mutató

Rendszer-
kockázati

tőkepu�er

Egyéb
rendszerszinten

jelentős
intézmények
tőkepu�ere

Rendszerstabilitási
szempontok

érvényesítése
az általános
jogszabályi

környezetben

Körültekintő kockázatvállalás
ösztönzése



MAGYAR NEMZETI BANK

MAKRopRudENcIálIs jElENTés • 2016. oKTóBER10

Az�MNB�a�makroprudenciális�stratégiájában�lefektetett�utókövetési�elvek�alapján�évente�összefoglaló�je-
lentést�készít.Ajelentésáttekintiazalkalmazottmakroprudenciáliseszközöket,kitérveazokkalibrációjáraés
hatásmechanizmusaira.Kiemeltszerepetkaptovábbáazeszközökhözvalóbankialkalmazkodásésazeszközök
általkezeltkockázatokalakulásánakelemzéseis.

A�Makroprudenciális�jelentés�nemzetközi�szinten�is�újszerű�kezdeményezés.�EU-szintenamakroprudenciális
politikátszabályozójogszabályikörnyezet(azún.CRR/CRDIVszabályozóicsomag)2014.január1-jétőllépett
életbe,abennefoglalteszközök jelentősrészepedigfokozatosan,többévestávlatbankerülalkalmazásra.
Atagállamokjelentősrészében2015-refelállításrakerültamakroprudenciáliskeretrendszer1,azonbanarövid
időtávratekintettelamakroprudenciáliseszközöknyilvánosjelentésbentörténőutókövetése–amitazEurópai
RendszerkockázatiTestület(EuropeanSystemicRiskBoard–ESRB)ajánlásaisszorgalmaz2–nemjellemzőmég
általánosanazEUországaiban.

1AzEUtagállamainakmakroprudenciálispolitikájávalkapcsolatbanrészletesebbenlásdazESRBáttekintésétazEU-tagországokmakroprudenciális
szabályozásairól:https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/20160513_esrb_review_of_macroprudential_policy.en.pdf.

2RészletesenlásdazESRB2013/1számúajánlását:http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2013/ESRB_2013_1.en.pdf.

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/20160513_esrb_review_of_macroprudential_policy.en.pdf
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2013/ESRB_2013_1.en.pdf
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1.�Adósságfék�szabályok

A 2008-as pénzügyi válság előtt a hazai bankszektorra jellemző nagyfokú kockázatvállalás túlzott mértékű 
hitelkiáramláshoz vezetett. A túlságosan laza hitelfelvételi sztenderdek és az elégtelen fedezetek mellett ki-
bocsátott hitelek nagyarányú elterjedése a nemteljesítő hitelek állományának válságot követő nagymértékű 
megugrásával járt. Ennek nyomán a hazai bankszektornak a válságot megelőző tőkeállomány csaknem egészét 
kitevő veszteséget kellett elkönyvelnie. Egyebek mellett az elszenvedett veszteség, a romló tőkehelyzet, valamint 
a fokozódó kockázatkerülés a hitelkínálat jelentős visszaeséséhez vezetett. A túlzott hitelezés újbóli kialakulá-
sának megakadályozása érdekében az MNB makroprudenciális hatóságként 2015. január 1-jétől adósságfék 
szabályokat alkalmaz a háztartási szegmensben. Az adósságfék szabályok a felvehető hitelösszeget a fedezet 
értékének arányában, a vállalható törlesztőrészletet pedig a jövedelem arányában korlátozzák. A két szabály 
hatékonyan képes megakadályozni az egyedi háztartások erőn felüli eladósodását, ami növeli a bankok ellenálló 
képességét válságok esetén, mindezzel tompítva a pénzügyi közvetítőrendszer ciklikusságát is. Az adósságfék 
szabályok jelenleg nem korlátozzák érdemben a hitelezést, hiszen a céljukkal összhangban az MNB úgy kalib-
rálta őket, hogy hatásukat akkor fejtsék ki, amikor a hitelezés túlzottá válna. A háztartási hitelezés kezdődő 
élénkülésével párhuzamosan a két makroprudenciális korlát fokozatosan válik effektívvé.

1.1.�Az�ADósságféK�szABáLyoK�
NAgyMéRtéKBEN�KépEsEK�VisszA-
fogNi�A�túLzott�háztARtási�
hitELKiáRAMLást

Az�MNB�makroprudenciális�hatóságként�Európában�
az�elsők�között�vezetett�be�kötelező�érvényű,�átfogó�
adósságfék�szabályokat.AzMNB2015.január1-jével
léptetteéletbeadósságfékszabályait.3Abevezetett
szabályokszerintazújkibocsátásúháztartásihitelek
összege nem haladhatja meg a fedezet értékének
80 százalékát (hitelfedezetimutató,HFM), továbbá
a kapcsolódó törlesztőrészletek főszabályként leg-
feljebb ahitelfelvevő rendszeres és legális jövedel-
mének 50 százalékát érhetik el (jövedelemarányos
törlesztőrészletmutató,JTM).Akülönbözőkockáza-
tokellensúlyozásaérdekébenaszabályozásbeveze-
téseótaváltozatlanküszöbértékekadevizahitelekre
szigorúbbak,amagasabbjövedelműhitelfelvevőkre
pedigenyhébbek.(1.táblázat).

Az� adósságfék� szabályok� jellegükből� fakadóan� fo-
gyasztóvédelmi�szempontból�is�fontosak�és�korlátoz-
zák�a�szabályozói�arbitrázs�lehetőségét.Azadósságfék
szabályoknakamakroprudenciálismellettjelentősfo-
gyasztóvédelmiszerepeisvan,hiszennemcsakaház-
tartásiszegmensegészénektúlzotthitelezésétképesek
korlátozni,hanemmindenegyesérintetthitelfelvevőt

3Ajövedelemarányostörlesztőrészletésahitelfedezetiarányokszabályozásárólszóló32/2014.(IX.10.)MNB-rendelet.

1.�táblázat
A�hfM-�és�a�JtM-előírások�szintjei

hUf EUR Egyéb�
deviza

JtM

400eFtalattihavi
nettójövedelem 50% 25% 10%

400eFtvagy
afelettihavinettó
jövedelem

60% 30% 15%

hfM
Jelzáloghitelre 80% 50% 35%

Gépjárműhitelre 75% 45% 30%

Megjegyzés: A pénzügyi lízingre vonatkozóan 5 százalékponttal maga-
sabb HFM-korlátok alkalmazhatók. A korlátok mértéke a bevezetés 
óta nem változott. 
Forrás: MNB. 
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isvédenekatúlzotteladósodottságtól.Akétmutató
acélokésalefedettségtekintetébenjólkiegészítiegy-
mást.EgyrésztaJTMelsősorbanahitelfelvevőkfize-
tőképességétigyekszikbiztosítani,mígaHFMfőlegaz
esetlegesennemteljesítővéválóhitelekenkeletkező
hitelezői veszteségeket csökkenti.Másrészt a JTM-
limitekkiterjednekafedezetnélküliháztartásihitele-
zésre,példáulafogyasztásihitelezésreis.Azadósság-
fékszabályozásnehezenmegkerülhető,mertminden
háztartási hiteltermékre és az összes hitelnyújtóra
vonatkozik,továbbáaJTMesetébenakorábbihitelek
törlesztőrészleteiisbeszámítandók,afigyelembeve-
hető,legálisjövedelmekpedigátfogóanésrészletesen
definiáltak.

Az�adósságfék�szabályok�hatékonyan�gátolják�a�hitel-
felvevők�túlzott�eladósodását,�ami�jelentősen�javítja�
a�bankok�ellenálló�képességét,�és�tompítja�a�hitelezés�
ciklikusságát�(2.táblázat).�Atúlzottankockázatoshite-
lekkiszűrésehatékony,mertegyediszerződésszinten
történik, ezért pontosan célzott, valamint nehezen
megkerülhető. Ennek hatására a bankok a hitelek
kockázatosságahelyettméginkábbazárbanésahi-
telezéshez kapcsolódó szolgáltatásokminőségében
versenyeznekegymással.Amegfelelőenkalibráltadós-
ságfékszabályokapénzügyiciklusfelívelőszakaszának
elejénmégnem,csakatúlzottmértékűhitelezéssel
párhuzamosankorlátozzákahitelkiáramlást.Ezrövid
távonmérsékelhetiagazdaságinövekedésdinamiká-
ját,amigazdaságivisszaesés idejéntérülmeg,ami-
kor a romló jövedelmi viszonyokmellettaz adósok
körébenkevésbéjelentkeznekadósságproblémák,és
afedezetekleértékelődéseiskevésbénöveliahitelező
bankokvárhatóveszteségeit.Ahitelezésicikluskilen-
géseinekmérséklődéseazingatlanárakkilengéseitis
tompítja,amiakáringatlanár-buborékokatismegfé-
kezhet.

2.�táblázat
A�hfM-�és�JtM-előírások�hatásai

Közvetlen�
alkalmazkodási�

csatornák
Bankrendszeri�hatások Bankrendszeren�kívüli�

hatások Aggregált�hatások

hfM↓
JtM�↓

Szabályozói
arbitrázs

Akülföldihitelezés
szerepenövekedhet

Anembankiintézmények
hitelezésbenbetöltött
szerepenövekedhet

A�hitelezési�ciklus�
simításával,�a�pD�és�LgD�
értékek�csökkenésével��

a�bankrendszer�
ellenállóképessége�

növekszik,�kisebb�a�válságot�
követő�visszaesés,�gyorsabb�
a�reálgazdasági�kilábalás

Hitelpiac Hitelkereslet↓
Hitelkínálat↓

Ingatlanárakkilengései
mérséklődnek

Várakozások
Szigorúbb 

kockázatkezelés
PD↓ésLGD↓

Megjegyzés: PD: nemteljesítési valószínűség ("probability of default"), LGD: nemteljesítéskori veszteségráta ("loss given default").
Forrás: ESRB, MNB.
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Az� adósságfék� szabályokat� célszerű� anticiklikus�
módon� alkalmazni. Idővel felmerülhet, hogy csak
szigorúbbHFM-ésJTM-limitekképesekmegfékezni
atúlzotteladósodást.Válságidejénazonban,amikor
ahitelezés lefagyásafenyegethet,általábanvantér
enyhíteniakorábbanszigorított limiteken.AzMNB
az esetleges túlzotthitelezési időszak előtt, időben
„szereltebe”azadósságfékeketahazaihitelezésigya-
korlatba,ésfolyamatosannyomonkövetiahitelezési
ciklusalakulásátannakérdekében,hogyhaszükséges,
afékeketidőben„belehessenhúzni”.

1.2.�Az�ADósságféK�szABáLyoK�
JELENLEg�NEM�KoRLátozzáK�
éRDEMBEN�A�hitELEzést

A�hitelezés�jelenlegi�ciklikus�helyzetével�összhangban�
az�adósságfék�szabályok�bevezetése�nem�járt�érde-
mi�negatív�hitelezési�hatással.Aszabályokbevezetése
ótaelteltidőszakbanaháztartásihitelekkibocsátása
számottevőennőtt(1.ábra).Aszabályozáselsőmás-
félévébenfolyósítottújháztartásihitelekjövedelem-
arányostörlesztőrészleteinemcsoportosultaktúlzott
mértékbenaszabályozói limitekközelében,amiazt
valószínűsíti,hogyazelőírásnemkorlátoztaérdemben
amegkötendőhitelszerződéseket (2.ábra).Mindez
összhangbanállamegfelelőenalkalmazottadósság-
fékszabályoktólelvártkövetelménnyel:ahosszútávú
trendjétőljelentősenelmaradóhitelezéstszámotte-
vőennemkorlátozhatja.

A�bővülő�háztartási�hitelezéssel�párhuzamosan�a�hi-
telfelvevők�fokozatosan�közelednek�a�szabályozói�li-
mitekhez,�de�a�lakossági�eladósodás�jelenlegi�szint-
je�nem�tekinthető�túlzottnak.AzMNB-lakásárindex
a2013-asmélypontjáról2015végéreaválságelőtti
szintreemelkedettvissza(3.ábra),amitalakáspiaci
forgalomalacsonyszintrőltörténőbővüléseésala-
káscélúhitelezésszinténalacsonyszintrőltörténője-
lentősemelkedésekísért.AzMNBbecsléseiszerint
adinamikusáremelkedésellenérealakásárakjellem-
zően jelenlegtovábbrasemhaladjákmegamakro-
gazdasági fundamentumokáltal indokoltszintjüket,
ezért a lakásár-emelkedés egyelőre nem ösztönzi
a háztartások túlzott eladósodottságát.4 Az emel-
kedő lakásárakhoz hasonló dinamikával növekvő
átlagos új lakáscélú hitelösszeg társult. Ezért az új
hitelekhez kapcsolódó átlagosHFM csakmérsékel-
tennőttazelmúltidőszakban(jelenleg58százalék). 

4AlakáspiacfolyamataitésalakásáraknakamakrogazdaságifundamentumokáltalindokoltszintjüktőlvalóeltéréseitbővebbenazMNBLakáspi-
acijelentésének2016.októberiszámaelemzi:https://www.mnb.hu/letoltes/lakaspiaci-jelentes-2016-okt-hu.pdf.

1.�ábra
A�hitelezés�alakulása�a�háztartási�szegmensben
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Megjegyzés: Az egyéni vállalkozói hitelek nélkül. 
Forrás: MNB.

2.�ábra
Az�újonnan�folyósított�hitelek�JtM�szerinti�megoszlása
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Megjegyzés: 2015. január és 2016. június között folyósított hitelek. 
Forrás: MNB.
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A piaci folyamatok összességében a HFM-korlátok
effektivitásánaklassúerősödésétvetítikelőre.Ezzel
párhuzamosanazújonnanfolyósítottháztartásihitelek
JTM-értékeinekfokozatoseltolódásaismegfigyelhető
aszabályozói limitekirányába(4.ábra).Bárazátla-
gos jövedelemarányos törlesztőteher 28 százalékos
értékemégígyisjóvalaszabályozásáltalelőírtma-
ximálisszintalattalakult2016elsőfelében,azMNB
ahitelfelvevőkjövedelmikifeszítettségénekeloszlását
isfolyamatosanmonitorozzaannakérdekében,hogy
amegfelelőmakroprudenciáliseszközzelidőbenrea-
gálhasson.

A�JtM-szabályozás�bevezetése�ellenére�nem�gyorsult�
fel�a�lakáshitelek�átlagos�futamidejének�növekedése.�
Akifeszítettjövedelmihelyzetűadósokatavállalható
törlesztőrészletekkorlátozásaafelvehetőhitelösszeg
növeléseérdekébenahosszabbfutamidejűhitelekfelé
terelheti,amiaszabályozáscéljánakrészbenimegke-
rüléséreadlehetőséget.Különösenigazezamagas
hitelösszeggeljárólakáshitelekre.Alakáshitelekátla-
gosfutamidejeazonban2013-ban,máraJTM-előírás
bevezetéseelőttlassúnövekedésnekindult,amiasza-
bályozás bevezetésével semgyorsult fel jelentősen
(5.ábra).Azátlagosfutamidőhosszabbodásatehát
sokkalinkábbalakásárakemelkedésévelösszefüggő
magasabbhitelösszegeknekköszönhető,mintsemaz
időközbenbevezetettJTM-szabályozásnak.

Az�adósságfék�szabályok�a�gazdasági�szereplők�vára-
kozásain�keresztül�is�a�fenntartható�hitelezést�támo-
gatják.Azújszabályokajelenlegihitelszerződéseket
még nem korlátozzák érdemben, de várható, hogy
a hitelezés fellendülését követően ez idővel meg-
történik. A korai bevezetésnek köszönhetőenmára
ahitelezőkésahitelfelvevőkegyarántmegismerték
atartósanérvényesülőadósságfékszabályokat,azok
beépültekahitelezésifolyamatokba.Ezishozzájárul-
hatahhoz,hogyaválságelőtttapasztaltproblémás
kockázativersenyhelyettárversenyalakuljonkiala-
kosságihitelpiacon.

4.�ábra
Az�újonnan�folyósított�hitelek�JtM�szerinti�megoszlása�
negyedévenként
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás, JTM-kategóriák szerint. 
Forrás: MNB.

5.�ábra
Az�új�lakáshitelek�átlagos,�eredeti�futamideje
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Megjegyzés: Szerződésszám szerinti eloszlás, JTM kategóriák szerint. 
Forrás: MNB.

3.�ábra
A�lakásárak,�az�átlagos�lakáscélú�hitelösszeg�és�a�hfM-
értékek�alakulása�
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Forrás: KSH, MNB.
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A�kelet-közép-európai�régió�országai�és�az�EU�északi�tagállamai�élen�járnak�az�adósságfék�jellegű�szabályok�alkal-
mazásában.�Azadósságfékjellegűmakroprudenciáliseszközökhasználatáttekintvemegfigyelhetőakelet-közép-eu-
rópaiésazészakitagállamoktúlsúlya,mígazeurozónamagországainakilyenjellegűszabályozóiaktivitásacsekélynek
mondható. Ezt az új tagállamok lakosságának alacsonyabb sokkellenálló képessége miatt szükséges erőteljesebb
makroprudenciálisaktivitásismagyarázhatja.AzészakiországokbanHFMésJTMalkalmazásáraisakadpélda.Svéd-
országbanajánlás,DániábanésFinnországbanjogszabályformájábanalkalmaznakHFM-előírásokat.észtországbanés
LitvániábanaHFMmellettkötelezőJTM-előírás isérvénybenvan.AzegyébEU-tagországokattekintve Írországban
kötelezőérvényűJTM-ésHFM-előírásokatalkalmaznak,mígazEgyesültKirályságbancsakazadósokjövedelemará-
nyostörlesztőterhénekfigyelembevételétszabályozzáknemkötelezőajánlásformájában.Azészakiországokkalszem-
ben a déli tagállamok közül egyedül Cipruson van kötelező jellegű JTM- ésHFM-szabályozás,mígGörögországban
aJTM-revonatkozóanadtakcsakkiajánlást.

Az�MNB�által�bevezetett,�a�hazai�sajátosságokat�is�figye-
lembe�vevő�adósságfék�szabályok�európai�összehasonlí-
tásban�is�kiemelkedően�hatásosnak�tekinthetők.�Ama-
gyarszabályozásahollandhozhasonlóanszélesintézményi
hatállyal bír, hiszen mind a hitelintézetekre, mind
anembankihitelnyújtókrakiterjed,amicsökkentiasza-
bályozás megkerülésének lehetőségét. A beszámítható
jövedelemforrásokat tekintve a magyar mellett csak
aciprusiésazésztelőírásokbanjelenikmegszabályozott
módon az adózott jövedelmek prudens igazolásának
szükségessége,míg a többi, kötelező szabályozást alkal-
mazóországabankokrabízzaabeszámíthatójövedelmek
körénekmeghatározását.Nemzetköziösszehasonlításban
a HFM-előírások leginkább a denomináció (Románia)
vagyazingatlanértéke(Írország)szerinttesznekkülönb-
séget,míg a JTM-előírások hasonló jellegűmegbontása
–amagyargyakorlatonkívül–mindeddignemterjedtel.

Az�előírások�célzottságát�növelendő,� több�EU-tagállam�
is�alkalmaz�kivételeket�az�adósságfék�szabályokban.�Bi-
zonyos,kevésbékockázatoshitelfelvevőicsoportokköny-
nyebbhitelhezjutásaérdekébennéhányországbanlehe-
tőséget biztosítanak valamilyen mértékben az előírást
meghaladóHFM-értékkelrendelkezőhitelekfolyósításá-

ra(Csehország,Írország).Előfordultovábbá,hogyaszabályozóklehetővéteszikahitelezőkszámáraateljeshitelfolyó-
sításmeghatározottarányábanaszabályozóilimitfelettiJTMvagyjövedelemarányoshitelösszeg(loan-to-income–
LTI) érték mellett nyújtott hitelek folyósítását, amennyiben igazolható, hogy az adósok törlesztési képessége
kimagasló(pl.észtország,LitvániaésEgyesültKirályság).Amagasingatlanárakkaljellemezhetőországokbanafiatal
első lakásvásárlók otthonteremtésének támogatása érdekében rájuk vonatkozóan kedvezményes HFM-előírásokat
alkalmaznak(pl.Írország).Szinténazotthonteremtéselősegítéseérdekébenazállamitámogatásmellettnyújtottla-
káshitelekrevonatkozóankedvezményesHFM-limiteketállapítottakmegabaltiállamokban.

1.�keretes�írás
Az�adósságfék�szabályok�nemzetközi�összehasonlításban

Adósságfék�jellegű�elvárások�az�EU�országaiban

JTM és HFM – ajánlás
Csak HFM – kötelező
Csak HFM – ajánlás
Csak JTM – ajánlás

JTM és HFM – kötelező

Megjegyzés: Románia és Lettország esetében a HFM-szabályozás 
kötelező, JTM-limit pedig ajánlás formájában került meghatáro-
zásra. 
Forrás: Nemzeti hatóságok, MNB.
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2.�Anticiklikus�tőkepuffer

A válságot követő súlyos bankrendszeri veszteségek a hitelkínálat jelentős visszaeséséhez és ezzel a reálgazda-
sági kilábalás elhúzódásához vezettek. A probléma jövőbeli elkerülése érdekében az MNB makroprudenciális 
hatóságként a hitelciklus felívelő szakaszában felépítendő anticiklikus tőkepuffert alkalmazza. A pénzügyi ciklus 
simításában az anticiklikus tőkepuffer hatékonyan egészíti ki a túlzott hitelezés visszafogását célzó adósságfék 
szabályokat. Az MNB a 2016. január 1-jétől bevezetett anticiklikus tőkepuffer előírását negyedévente vizsgálja 
felül. Ennek keretében a felülvizsgálat alapjául szolgáló, a pénzügyi ciklus aktuális helyzetéről alkotott értékelését 
is közzé teszi. Az MNB a hazai kitettségekre vonatkozó anticiklikus tőkepufferráta mértékét a pénzügyi ciklus 
jelenlegi állapotát és a ciklikus jellegű rendszerkockázatok alakulását figyelembe véve az elmúlt időszakban  
0 százalékban állapította meg, ami így nem gátolja az élénkülő hitelezés kibontakozását.

2.1.�Az�ANticiKLiKUs�tőKEpUffER�
Egy�péNzügyi�VáLság�NEgAtíV�
hitELEzési�hAtásAit�KépEs�toMpí-
tANi

Az� anticiklikus� tőkepuffer� (countercyclical� capital�
Buffer�–�ccB)�keretrendszerét�az�MNB�2016.�január��
1-jétől� alkalmazza� hitelintézetekre� és� befektetési�
vállalkozásokra.�Az anticiklikus tőkepuffermértéke
aMagyarországonlévőféllelszembeniteljeskocká-
zatikitettség0és2,5százalékaközöttalakulhat,de
indokoltesetbenakárennélmagasabbtőkepufferráta
is előírható. Az anticiklikus tőkepuffermértékét az
MNB negyedévente vizsgálja felül, a megkövetelt
CCB-rátaabevezetésóta0százalék.Emelésesetén
azúj előírásnakalapesetbenegyévelmúltával kell
megfelelni,acsökkentésazonbanazonnalérvénye-
síthető.Azeszközalkalmazásáttámogatómódszertan

3.�táblázat
Az�anticiklikus�tőkepuffer�emelésének�hatásai

Közvetlen�banki�
alkalmazkodás

hitelpiacot�érő�hatások pénzügyi�rendszerkocká-
zatokat�érő�hatások

Makrogazdaságot�érő�
hatások

Magaskockázatúeszközök↓ Hitelkínálat↓ Bankrendszersokkellenáló
képessége↑ Hitelezésprociklikussága↓

Kamatspread↑

Kínálthitelkamat↑

Bankrendszer 
prociklikussága↓ Fogyasztásprociklikussága↓

osztalék↓ Nembankiszektor 
rendszer-kockázata↑

Beruházásprociklikussága↓

Újtőkebevonása↑ GDPprociklikussága↓

Önkéntesentartott
tőkepufferek↓ Azönkéntespufferekleépítésénekésaszabályozás 

megkerülésénekmértékébennincshatás.Szabályozásmegkerülésének
kockázata↑

Megjegyzés: A zöld (piros) színű nyilak a társadalmilag kedvező (kedvezőtlen) hatásokat jelölik.
Forrás: Saját szerkesztés a Committee on the Global Financial System 2012-ben megjelent "Operationalising the selection and application of 
macroprudential instruments" című tanulmánya alapján.
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éseljárásrendazESRBvonatkozómódszertaniajánlá-
sát(ESRB/2014/1)követveamagyarpénzügyirend-
szer sajátosságainak figyelembevételével készült.
Az anticiklikus tőkepuffertminden EU tagállamban
alkalmazni kell, és a többi tagállam hatóságai által
előírtCCB-rátákat2,5százalékigmindentagállamnak
elkell ismerni.Ezareciprocitáskényszerítiki,hogy
ahitelintézeteknekegyadotttagállambankeletkező
kitettségeik után azonos mértékű CCB-ráta szerint
kelljentőkepuffertképezniük,amikorlátozzaaszabá-
lyozásmegkerüléséneklehetőségét,ésjavítjaaver-
senysemlegességet.

Az�anticiklikus�tőkepuffer�elsősorban�egy�esetleges�
pénzügyi�válság�negatív�hitelezési�hatásait�tompít-
ja,�emellett�a�túlzott�hitelezést�és�más�ciklikus�pénz-
ügyi�rendszerkockázatok�felépülését�is�mérsékelheti. 
Apufferegyesetlegespénzügyiválságbankeletkező
bankiveszteségekérdemirészétképesfedezni.Ezzel
ahitelintézetektőkehelyzeteaválságotkövetőenke-
vésbéromlik,amielkerülhetővéteszi,hogyhitelinté-
zetekaválságalattisfennálló,azegyediintézményi
stabilitástgarantálótőkekövetelményeknekahitelkí-
nálatuk jelentősvisszafogásával tegyenekeleget (3.
táblázat).Mivelabankiműködésbenasajáttőkeelvárt
hozamajellemzőenmagasabbaz idegenforrásokéi-
nál,ezértazanticiklikustőkepuffermegképzésenö-
veliaforrásköltségeket.Ezösztönözhetiakockázattal
súlyozotteszközállománycsökkentésétis,amiatúl-
zotthitelezésmellettatúlzottkockázatvállalásegyéb
formáit is mérsékelheti. Az anticiklikus tőkepuffer
hatásaibólkövetkezőenaCCB-rátáta ciklikus rend-
szerkockázatok felépülésével párhuzamosan érde-
mesmegemelni,amegképzetttőketartalékotpedig
a pénzügyi válság kezdetén, teljesmértékben vagy
fokozatosanszükségesfelszabadítani(6.ábra).

Az� anticiklikus� tőkepuffer� és� az� adósságfék� szabá-
lyok� jól� egészítik� ki� egymást� a� pénzügyi� rendszer�
ciklikusságának�mérséklésében.Azadósságféksza-
bályokapénzügyiciklusfelívelőszakaszábanatúlzott
lakossági hitelezést korlátozzák,míg az anticiklikus
tőkepufferfőlegapénzügyiválságsúlyosságátképes
tompítani,illetveakilábalástsegíteni.Ezenkívüladif-
ferenciáltadósságfékszabályokegyediszerződésekre
vonatkoznak,éselsősorbanahitelkeresletrehatnak,
azanticiklikustőkepufferazonbanazegészhitelinté-
zetiszektorszintjénhatahitelkínálatra.

6.�ábra
Az�anticiklikus�tőkepuffer�pénzügyi�ciklust�simító�hatása
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Anticiklikus
tőkepuffer
felépítése

Pénzügyi ciklus
tőkepuffer nélkül

Pénzügyi ciklus
tőkepufferrel

Anticiklikus tőkepuffer
leépítése

Forrás: Saját szerkesztés az alábbi alapján: The ESRB Handbook on 
Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector (2014)
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2.2.�A�péNzügyi�ciKLUs�AKtUáLis�
hELyzEtE�MiAtt�Az�MNB�JELENLEg�
NEM�íRJA�ELő�ANticiKLiKUs�
tőKEpUffER�Képzését�

túlzott�hitelezés�kialakulása�2016-ban�nem�fenyeget,�
és� a� pénzügyi� rendszer� külső� sokkokkal� szembeni�
sérülékenysége� is�alacsony.�Anemzetközi gyakorlat
szerintatúlzotthitelezésazonosításánakfőeszközei
a hitel/GDP-rés mutatók, vagyis a GDP-arányos hi-
telállományokhosszútávútrendjeitőlvalóeltérései.
AzMNBtöbbilyentípusúmutatótisfolyamatosannyo-
monkövet(kiemeltenazún.standardizált,illetveaz
addicionálishitel/GDP-rést5),amelyekegymástólelső-
sorbanafigyelembevetthitelállományoktartalmában,
adevizahitelekárfolyamszűrésébenésatrend-ciklus
felbontásmódszertanában különböznek egymástól.
A válságutánmindegyikmonitorozottGDP-arányos
hitelállomány jelentősen a hosszú távú trendje alá
került,azáltalukmeghatározotthitel/GDP-résekmé-
lyenanegatívtartománybanvannak.Ezekamutatók
2015-igegyértelműencsökkenőtendenciátkövettek,
ezazonban2015folyamánmegállt(7.ábra).Ezekalap-
jánazújhiteleknekavállalatiszegmensben2014-től,
aháztartási szegmensbenpedig2013-tólmegindult
növekedéseaközeljövőbenmégnemfenyegettúlzott

5  Standardizált hitel/GDP-rés:AGDP-arányoshitelállományhosszútávútrendjétőlvalóeltéréseazESRBmódszertaniajánlásánakalapeseteszerint
számítva.Addicionális hitel/GDP-rés:Astandardizálthitel/GDP-résnekamagyarpénzügyirendszersajátosságaialapjánmegváltoztatottmód-
szertanszerintszámítottverziója.Irányadó CCB-ráta:Azaddicionálishitel/GDP-résfüggvényébenszámítottCCB-ráta.Ezazegyikfőmutató,ami
alapján azMNBPénzügyi Stabilitási Tanácsa dönt az alkalmazandóCCB-rátáról.Megképzendő CCB-ráta: Ittmost az irányadóCCB-ráta négy
negyedévvelkésleltetettértéke.Részletesebbenlásd:https://www.mnb.hu/letoltes/anticiklikus-tokepufferrata-modszertan-hu-uj-1.pdf.

7.�ábra
A�standardizált�és�az�addicionális�hitel/gDp-rés,�2000-
2016
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Százalékpont %

Megképzendő CCB-ráta (jobb skála)
Addicionális hitel/GDP-rés
Addicionális hitel/GDP-rés, háztartások
Addicionális hitel/GDP-rés, nem pénzügyi vállalatok
Standardizált hitel/GDP-rés

Megjegyzés: A megképzendő CCB-ráta az a hipotetikus szabályozói 
követelmény, amit a jelenleg alkalmazott módszertan eredményezett 
volna. A különböző résmutatók definiciójához lásd az 5. lábjegyzetet. 
Forrás: MNB.

4.�táblázat
A�ciklikus�rendszerkockázati�térkép�válogatott�indikátorainak�alakulása,�2002–2016
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Pénzügyiint.hiteláll./GDPrés,árfolyamszűrt                                                             

ESRBáltalajánlotthitelállomány/GDPrés                                                             

Többváltozóshitelállomány/GDPrés*                                                             

Tőkeáttételabankszektorban(eszközök/sajáttőke)                                                             
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ESRBáltalajánlottglobálishitelállomány/GDPrés                                                             

Adósságszolgálat/rendelkezésreállójövedelem(házt.)                                                             

Bruttókülsőadósság/GDP                                                             
Megjegyzés: Az MNB a standardizált és az addicionális hitel/GDP-rés mellett még összesen 31 indikátor alakulását követi negyedéves rendszeres-
séggel. Ezek együttesen alkotják a ciklikus rendszerkockázati térképet. Az indikátorok egyik része a hitelezés túlfűtöttségét méri, a másik része a 
pénzügyi rendszer általános sokktűrő képességét jellemzi. Az utolsó megfigyelt értékek 2016 első negyedévéből származnak. A sárga szín az 
indikált ciklikus rendszerkockázat közepes, a piros pedig magas szintjét jelöli.
*Az MNB munkatársai által fejlesztett mutató, Zs. Hosszú, Gy. Körmendi and B.  Mérő (2015): Univariate and multivariate filters to measure the 
credit gap. MNB Occasional Papers 118.
Forrás: MNB, KSH, BIS.

https://www.mnb.hu/letoltes/anticiklikus-tokepufferrata-modszertan-hu-uj-1.pdf


ANTICIKLIKUSTőKEPUFFER

Makroprudenciális jelentés • 2016. október 19

hitelezéskialakulásával.EztakövetkeztetéstazMNB
ciklikusrendszerkockázatitérképénekahitelezéstúl-
fűtöttségétmérőegyébindikátoraiismegerősítik(4.
táblázat).Atérképszerintapénzügyirendszerkülső
sokkokkalszembenisérülékenységeisjelentősenjavult
azutóbbiévekben.Egyedülaháztartásokadósságszol-
gálatiterheiésaGDP-arányosbruttókülsőadósság
tekinthető a válság előtt tapasztalttal összemérve
számottevőmértékűnek.Ezekamutatókugyanakkor
2009,illetve2011ótafolyamatosanésjelentősenja-
vulnak,amielőreláthatólag2016-banisfolytatódnifog.

Az�MNB�a� ciklikus� rendszerszintű�pénzügyi� kocká-
zatok� alacsony� mértékét� valószínűsíti� 2016-ra,� és�
a�közeljövőben�várhatóan�nem�változtat�a�0�százalé-
kos�ccB-rátán.�Afentiekalapjánnemvalószínű,hogy
aciklikuspénzügyirendszerkockázatokolyanszintet
érnénekelközeljövőben,amialapjánazMNBajelen-
legelőírt0százalékosCCB-rátamegemelésemellett
döntene.Azanticiklikustőkepuffertehátelőrelátható-
lagmégnemfogjakorlátozniahitelezéskibontakozó
élénkülését.

2016.�január�1-jére,�a�jogszabályi�elvárásoknak�megfele-
lően� minden� EU-tagország� bevezette� az� anticiklikus�
tőkepuffer� keretrendszerét. Az EU tagországok CCB-
rátáiról a nemzeti makroprudenciális hatóságok dönte-
nekazuniósjogikereteknekésazESRBiránymutatásának
megfelelően.AzESRBabázeliajánlásokkalösszhangban
a túlzott hitelezés mértékét mérő hitel/GDP-rés típusú
mutatókmellettegyéb,aciklikuspénzügyirendszerkoc-
kázatokfelépülésétjelzőegyébmutatókmonitorozásátis
ajánlja.Ahitel/GDP-résekaGDP-arányoshitelállományok
hosszú távú trendjeitől való eltéréseit számszerűsítik.
Az európai szabályozás a standardizált hitel/GDP-rés
kötelező számításamellettmódotadazegyesországok
sajátosságainak jobbanmegfelelőún. addicionálishitel/
GDP-rés alkalmazására is. Az „irányított mérlegelés”
(„guideddiscretion”)elveszerintaCCB-rátárólszólódön-
tésekazelőbbimutatórendszerretámaszkodnakelsősor-
ban („szabály” elem), ugyanakkor az ország pénzügyi
stabilitásaszempontjábólrelevánsegyébtényezőkfigye-
lembevételéreislehetőségvan(„diszkrecionális”elem).

2.�keretes�írás
Az�anticiklikus�tőkepuffer�alkalmazásának�európai�gyakorlata�

hitel/gDp-rések�és�ccB-ráták�Európában�2016�
júliusában�elérhető�adatok�alapján

–40,0 
–42,0 

–47,3 
–62,7 

–58,0 
–61,7 –69,3 

–4 

–3 

–2 

–1 

0 

1 

2 

3 

–40 
–35 
–30 
–25 
–20 
–15 
–10 

–5 
0 
5 

10 
15 
20 
25 
30 

CZ
 

SE
 

FI
 

FR
 

PL
 

N
O

 
BE

 
SK

 
AU

 
DE

 
LU

 
IT

 
EE

 
RO

 
GR

 
LT

 
HR

 
N

L 
M

T 
U

K 
HU

 
CY

 
DK

 
PT

 
SI

 
LV

 
BG

 
ES

 
IE

 
CCB-ráta maximuma

alapesetben

Százalékpont %

Standardizált hitel/GDP rés 
Addicionális hitel/GDP rés 
CCB–ráta (jobb skála)

Forrás: ESRB.
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A�ciklikus�rendszerkockázatok�aktuális�szintje�az�Európai�
gazdasági�térség�(Egt)�egyes�tagállamaiban�összességé-
ben�alacsony,�ugyanakkor�néhol�már�a�túlfűtöttség�jelei�
látszanak.A2016másodiknegyedévébentöbbskandináv
országbanlátszanakatúlzotthitelezésjelei.Svédország-
banésNorvégiábanastandardizálthitel/GDP-résmegha-
ladjaa2százalékpontot,Finnországbanpedigazaddicio-
nálishitel/GDP-rés tekinthetőmagasnak.Azalkalmazott
CCB-módszertanmég két kelet-közép-európai EU-tagál-
lamesetébenutal túlzotthitelezésre:Csehországbanés
Szlovákiában.Azelőbbibenastandardizált,azutóbbiban
az addicionális hitel/GDP-rés értéke pozitív szignifikáns
mértékben. Az eurozónamagországaiban és amediter-
rán országokban a hitel/GDP-mutatók jelentős mérték-
benelmaradnakahosszútávútrendjüktől,azaz jelenleg
a ciklikus rendszerkockázatok szintje ezen országokban
alacsonynaktekinthető.Anövekvőciklikusrendszerkoc-
kázatokkal szembesülő európai országok közül Svédor-
szág, Norvégia, Izland, Csehország és Szlovákia döntött
pozitív CCB-ráta bevezetésemellett,míg Finnországban
azelőrerögzítettkvantitatívszabályjelzéseellenéresem
kellmégabankoknaknullánálmagasabbCCB-rátátalkal-
mazniuk.

Az�anticiklikus�tőkepuffer�megképzését�előíró�országokban�ciklikus�rendszerszintű�kockázatok�leginkább�a�lakáspi-
accal� összefüggésben� jelentkeztek. Amagas lakossági eladósodottság és a növekvő ingatlanárak egymást erősítő
hatásaezekbenazországokbanjelentősadósságproblémákatgenerálhategyesetlegespénzügyistresszhelyzetben.
EhhezakereskedelmiingatlanokszektoránakfolyamataiishozzájárulnakIzlandonésSzlovákiában.Azeurópaiorszá-
gok az anticiklikus tőkepuffermellettmás, azt kiegészítő eszközökkel is törekszenek a ciklikus rendszerkockázatok
mérséklésére. Ilyen lehetaz ingatlannal fedezetthitelekkockázati súlyainakemelése,aháztartásokáltal felvehető
hitelekmennyiségét korlátozó adósságfék szabályok alkalmazása és a hitelek nemteljesítésekori veszteségrátájára
vonatkozóminimumszintekelőírása.

A�ccB-ráta�és�a�meghirdetett�ccB-felépítési�
módszertan�viszonya�az�Egt�tagállamaiban�2016�
júliusában

A meghirdetett kvantitatív szabály jelzésének 
hiányában is effektív tőkepufferrátát írtak elő

A meghirdetett kvantitatív szabály jelzésével összhangban 
effektív tőkepufferrátát írtak elő

A meghirdetett kvantitatív szabály nem jelez, és nem írtak elő 
nullánál nagyobb tőkepufferrátát

A választott kvantitatív szabály 
jelzése ellenére sem írtak elő 
nullánál nagyobb tőkepufferrátát

Forrás: ESRB.
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3.�Likviditásfedezeti�követelmény

A pénzügyi válság tapasztalatai rávilágítottak a likviditási kockázatok erőteljesebb kezelésének szükségessé-
gére. A válság rámutatott, hogy az egyedi intézmények likviditásának biztosítása mellett kiemelt jelentőségű 
a megfelelő rendszerszintű likviditás biztosítása is. Az egyedi banki szinten jelentkező likviditási elégtelenségek 
a pénzügyi közvetítőrendszer szereplőinek összekapcsoltsága és a bizalomvesztéssel járó gyors forráskivonás 
miatt egyszerre több, meghatározó intézmény likviditási zavaraihoz vezethetnek. Az MNB az európai szinten 
meghatározott likviditásfedezeti követelmény (Liquidity Coverage Ratio – LCR) hazai bevezetése után a meglé-
vő likviditási pufferek magas szintjének fenntartása érdekében gyorsított ütemezésben 100 százalékra emelte 
a mutató elvárt minimumszintjét 2016. április 1-jétől. Ennek megfelelően az eszköz nem kényszerítette az intéz-
ményeket addicionális alkalmazkodásra, viszont a jövőben is magas szinten tartja az egyedi és a rendszerszintű 
likviditási tartalékok mértékét.

Az�MNB�a�korábbi�hazai�likviditási�előírások�(mérleg-
fedezeti�mutató,�betétfedezeti�mutató)�által�felépí-
tett�bankrendszeri�likviditási�puffereket�ma�már�az�
LcR-szabályozással�tartja�fenn.��AzMNBa2012elején
előírt,rövidtávúlikviditásikockázatokatkezelőszabá-
lyokat6azEurópaiUnióbanegységes,2015.október
1-jétőlhatályosLCR-szabályozáshazaialkalmazásátkö-
vetően,2016.január1-jétőlkivezette.Abankrendszer-
benfelépültlikviditásipufferekfenntartásaérdekében
2016.április1-jétőlazeurópaiütemezéstfelgyorsítva
előírtaa100százalékosLCR-megfelelést.

A� likviditásfedezeti� követelmény� az� egyedi� szintű�
kockázatok�mérséklése�mellett�a�rendszerszintű�sokk-
ellenálló� képességet� is� erősíti.� A likviditásfedezeti
követelményegyedibankiszintenkívánjabiztosítani
arövidtávústresszhelyzetekkezeléséhezszükséges
likviditást 30 napra vonatkozóan (8. ábra). Az LCR-
minimumszintnek alapvetően két alkalmazkodási
csatornánkeresztüllehetmegfelelni:likvideszközök
vásárlásával vagy a nettó kiáramlás mérséklésével
(ezgyakrana források lejáratánakhosszabbításával
valósíthatómeg).Ezekronthatjákabankokjövedel-
mezőségét,mert a likvid eszközöknek alacsonyabb
ahozama,ahosszabblejáratúforrásokutánpediglik-
viditásiprémiumotkellfizetni.Ajobblikviditásihelyzet
ugyanakkorcsökkentiabankokkockázatosságát,ami
azalacsonyabbkockázatifelárakonkeresztülmérsékel-
hetiabevontforrásokkamatait(5.táblázat).Azegyedi
likviditásipuffereknemcsakazegyesintézmények,ha-
nemazegészbankrendszerstabilitásátiserősíthetik.
A rendszerszintű likviditási kockázatok kialakulását

6Ahazaiszabályozás2012.január16-ánvezettebeamérleg-ésbetétfedezetimutatóra(MFMésBFM)vonatkozókorlátozásokat(366/2011.(XII.
30.)Kormányrendelet).

8.�ábra
A�likviditásfedezeti�követelmény�felépítése�(LcR)

LCR =
Likvid eszköz állomány

Nettó kiáramlás 30 napon belül
[Kiáramlás – Beáramlás (max. Kiáramlás 75%-a)]

Forrás: BIS.
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jelentősenbefolyásoljaazegyediintézményeksokk-
ellenállóképességeésapénzügyihálózatbanelfog-
laltszerepe.Amagasszintűlikviditásipufferekegyedi
szintenvalóbiztosításaafertőzésekésbizalomvesztés
elkerülésénkeresztültehátarendszerszintűlikviditás
megfelelőmértékénekfenntartásátiselősegíti.Ezzel
ajegybankegyesetlegeslikviditásiválságeseténbe-
következő,végsőhitelezőfunkciójábanvalóbeavatko-
zásánakszükségességeiscsökken.

A�bankrendszer�jelenleg�megfelelő�likviditási�tarta-
lékokkal� rendelkezik,� így�az�LcR�kockázatmegelőző�
eszközként�funkcionál.Ahitelciklusjelenlegihelyzeté-
nekmegfelelőenabankoklikviditásipuffereimagasak.
AzeffektívalkalmazkodástegyelőrenemigénylőLCR
ajelenlegiszintfenntartásáraszolgál(9.ábra).Azelőírt
LCR-minimumszintajövőbenvárhatóanhatékonyan
gátoljamajdazegyedibankiésarendszerszintűlikvi-
ditásikockázatokkialakulását.

5.�táblázat
A�likviditásfedezeti�követelmény�hatásai

LcR�↑

Közvetlen�
alkalmazkodási�

csatornák
Bankrendszeri�hatások Bankrendszeren�kívüli�

hatások

Likvideszköz
állomány↑ Hitelkamat↑ Hitelezésciklikussága↓ állampapírkereslet↑

Forrásszerkezet
lejárata↑

Forrásokára↑ Jövedelmezőség↓
Hitelekfutamideje

↓

Bankok 
kockázatossága↓

Forrásokára↓
Jegybankivégső 

hitelezőifunkció↓Jövedelmezőség↑ 

Forrás: BIS, MNB.

9.�ábra
Az�LcR-megfelelés�alakulása
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LCR minimum elvárt szintje
A vizsgált 12 nagybank átlaga

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



ANTICIKLIKUSTőKEPUFFER

Makroprudenciális jelentés • 2016. október 23

7Alegalább100milliárdSEKmérlegfőösszeggelrendelkezőbankok.

A� 2015.� október� 1-én� életbe� lépett� európai� LcR-szabályozás� bevezetésének� ütemezését� számos� tagállam� saját�
hatáskörben�szigorította.AzEUáltalkialakítottmenetrendszerintalikviditásfedezetikövetelmény2018.január1-én
ériela100%-osmegfelelésiszintet.Agyorsítottbevezetésmellettdöntöttazonbannéhányészaki(Dánia,Svédország,
Litvánia)ésazeurozónamagországaihoztartozó(Belgium,Hollandia)tagállam,valamintazEgyesültKirályságésaKKE-
régióbólegyedülikéntMagyarországis.Ezenországoktöbbségemármostisegységesen,ahitelintézetekmindegyiké-
revonatkozóan100%-osmegfelelést írelő.EttőleltérazEgyesültKirályság,aholazEU-banelőírtnálgyorsabb,de
továbbraisfokozatosbevezetéstválasztottak,illetveDánia,aholamegemeltkövetelményekcsakarendszerszinten
jelentősintézményekrevonatkoznak.Svédországbanamegemeltszintetanagybankoknak7nemcsakazösszesdevizá-
banegyüttesen,hanemamerikaidollárbanéseuróbankülön-különisteljesítenikell.

Az�LcR-szabályozás�bevezetésének�jogszabályi�ütemezése�és�a�gyorsított�bevezetést�választó�országok

� 2015.�okt�1. 2016.�jan.�1. 2016.�ápr.�1. 2017.�jan.�1. 2018.�jan.�1.

EU-előírás 60% 70% 70% 80% 100%

Kelet-Közép-Európa

Magyarország 60% 70% 100% 100% 100%

észak-Európa

Dánia 100% 100% 100% 100% 100%

Svédország 100% 100% 100% 100% 100%

Litvánia 100% 100% 100% 100% 100%

Nyugat-Európa

Belgium 100% 100% 100% 100% 100%

EgyesültKirályság 80% 80% 80% 90% 100%

Hollandia 100% 100% 100% 100% 100%

Forrás: Nemzeti jegybankok honlapja.

3.�keretes�írás
Az�LcR-szabályozás�gyorsított�bevezetése�más�EU-tagállamokban
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4.�Devizafinanszírozás-megfelelési�
mutató�és�Devizaegyensúly�mutató

A 2012-ben hatályba lépett, a devizaeszközök stabil devizaforrásokból való finanszírozását előíró Devizafinan-
szírozás megfelelési mutató (DMM) szabályozás fokozatosan szigorodó módon biztosította a devizaeszközök 
fenntartható finanszírozását. A devizában denominált háztartási jelzáloghitelek forintosítását követően az 
MNB makroprudenciális hatóságként kockázatmegelőző jelleggel tovább szigorította a DMM-előírást, hogy 
a rendszerszintű denominációs és lejárati eltérés tovább mérséklődjön bankrendszeri szinten. Ezzel egyidejűleg 
a megújítási és „margin call” kockázatokat jelentő swappiacra való túlzott ráutaltság újbóli kialakulásának 
megelőzése érdekében az MNB bevezette a mérlegen belüli nyitott devizapozíció mértékét korlátok közé szorító 
Devizaegyensúly mutatót (DEM). Az előírások a jelenlegi piaci környezetben nem korlátozzák indokolatlanul 
a bankok működését.

4.1.�Az�éVEN�túLi�túLzott�
DENoMiNációs�és�LEJáRAti�
ELtéRést�A�DEVizAfiNANszíRozás-
MEgfELELési�MUtAtó�hiVAtott�
KEzELNi

Az�MNB�a�denominációs�és�lejárati�összhang�javítá-
sa�érdekében�makroprudenciális�szabályozást�alkal-
maz.�A2012.július1-jénhatálybalépettDMM-korlát�
astabildevizafinanszírozástigénylőeszközökmegha-
tározottszázalékánakmegfelelőmértékűstabildevi-
zaforrástvárelaBázelIIIkeretrendszerben8szereplő
NSFR(NetStableFundingRatio)logikájáhozhasonlóan
kezelvealejáratieltérést(10.ábra).Aszabályozásfo-
kozatosanszigorodott,2016.január1-jétőlpedig100
százalékbanvárjaeladevizaeszközökstabildevizafor-
rásokkalvalófinanszírozását.

A�lakossági�jelzáloghitelek�2015�év�eleji�forintosítása�
szükségessé�tette�a�DMM-szabályozás�felülvizsgála-
tát.Alakosságidevizaportfóliómutatóbólvalókike-
rülésemiattazazonnali kockázatok csökkentek,de
aproblémaújbólifelépülésénekmegelőzéseérdeké-
benazMNBaDMM-szabályozásfenntartása,illetve
annakszigorításamellettdöntött.Aforintosításnakkö-
szönhetőenabankoktöbbségénekmegfelelésejavult
(11.ábra),amilehetőségetadottafokozatosemelés
eredetiütemezésénekfelgyorsítására,ígya100szá-
zalékoselőírtszint2016.január1-jénhatálybatudott
lépni. Ezen túlmenőenamérlegenbelüli devizapo-
zíciózáródásamiattcsökkenődevizaswapállomány

8 http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm

10.�ábra
A�DMM�egyszerűsített�felépítése

DMM =
Stabil források + éven túli nettó devizaswap-állomány*

Stabil finanszírozást igénylő tételek

*A devizaswap állomány 2016. január 1-jétől nem számítható be stabil 
devizaforrásként.
Forrás: MNB.

11.�ábra
A�DMM�átlaga,�eloszlása�és�elvárt�szintje
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Megjegyzés: Első és harmadik kvartilis értékek. A pontok az átlagot 
jelölik.
Forrás: MNB.
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iskizárásrakerültastabilforrásokközül,ezzelköze-
lítveamutatóta jövőbenbevezetendő,nemzetközi
NSFR-szabályozáshoz.Ezekkela lépésekkelaDMM-
szabályozáskorlátozzaatúlzottdenominációseltérés
kialakulásátésadevizaforrásoktúlzottrövidülésétis.

A�szabályozás�a�stabil�devizaforrások�bevonására�ösz-
tönöz.ADMMelvártszintjénekvalómegfeleléselső-
sorbanastabildevizaforrásokarányánaknövelésén
keresztülvalósíthatómeg.Abankialkalmazkodásegyik
leginkábbkézenfekvőmódjaaröviddevizaforrásokfu-
tamidejénekmeghosszabbítása.Hasonlóhatástérhet
elastabilnakszámítódevizaügyfélbetétekforrásszer-
kezetbenvalóarányánaknövelése(12.ábra).Ameny-
nyibenarövidlejáratúforrásokhosszabbításaútján
történikmegabankialkalmazkodás,alejáratieltérés
mérsékléséntúlabankrendszerrövidkülsőadóssága,
ígyanemzetgazdaságsérülékenységeiscsökkenhet.

A�felülvizsgált�DMM-szabályozásnak�való�megfelelés�
a�forintosítás�miatt�nem�igényelt�jelentős�alkalmaz-
kodást.Mivelastabildevizaforrásokatigénylődeviza-
eszközökjelentősrészétaháztartásidevizajelzáloghi-
telektettékki,ezekforintosításátkövetőenjelentősen
csökkent a fenntartandó stabil devizafinanszírozási
szükséglet a bankrendszerben. A rendszerkockáza-
tokalacsonyszintjénekmegfelelőena100százalékos
szintmégazátlagos20százalékostöbbletfenntartása
mellettsemjelentjelentősalkalmazkodásikényszert
abankoktúlnyomótöbbségeszámára.Egyesintézmé-
nyekesetébenazonbana100százalékfeletttartott
alacsonyabbönkéntespufferekismutatják,hogyaz
előírásnakvalómegfelelésaktívabblikviditáskezelést
igényelrészükről.AjövőbenazNSFR-szabályozásbe-
vezetésérevalófelkészülésésagördülékenymegfele-
lésbiztosításaérdekébenaszabályozásfelülvizsgálata
indokoltlehet.

4.2.�A�swAppiAcRA�VALó�túLzott�
RáUtALtságot�A�DEVizAEgyENsúLy�
MUtAtó�MéRséKELhEti

A� denominációs� eltérés� kockázatait�megelőző� jel-
leggel�kezelő�eszköz�2016.� január�1-jétől�hatályos.�
AzMNBaDMM-limitmódosításáhozhasonlóan,afo-
rintosításutánvezettebeadenominációsösszhang
szabályozását biztosító eszközt. A 2016. év elejétől
hatályosszabályozásalapjánabankokdevizaeszközei
és-forrásaiközöttidenominációseltérésamérlegfő-
összegmaximum15százalékátérhetiel(13.ábra).

12.�ábra
A�stabil�devizafinanszírozás�összetétele�
(súlyozott értékek alapján)
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Egyéb

Forrás: MNB.

13.�ábra
A�DEM�felépítése�

DEM =
(Deviza eszközök – Deviza források)*

Mérlegfőösszeg

*Abszolút értéken. 
Forrás: MNB.
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Az� eszköz� korlátozza� a� swappiacra� való� túlzott� rá-
utaltságot.Amérlegenbelülinyitottdevizapozíciót
nagyrésztdevizaswapokformájábanzárjákabankok,
aminöveliazezekrevalóráutaltságukat,megújításiés
margincallkockázatokatokozva.Azeszközökésfor-
rásokközöttidenominációseltérésmérséklésetehát
adevizaswapokigénybevételétiscsökkentifüggetle-
nülattól,hogyeszköz-,vagyforrásoldalonjelentkezik
devizatöbblet.

A�DEM�megelőző� jellegű� szabályozás,� a� bevezetés�
előtt�néhány�intézménynek�volt�csak�szüksége�érde-
mi�alkalmazkodásra� (14. ábra).�ADEM-szabályozás
devizapozícióirányátólfüggetlenjellegemiattnéhány
devizaforrástöbblettelrendelkezőintézménynekzár-
niakellettjelentősmérlegenbelülinyitottpozícióját.
Arövidkülföldidevizahiteleiketswapokkalváltottákki,
melyegyszerrecsökkentetteamérlegenbelülideviza-,
ésamérlegenkívülinettóswappozíciót.Azalkalmaz-
kodáseformájaajövedelmezőségrenemvoltérdemi
hatással.ADEM-szabályozástehátamérlegenbelüli
nyitottpozíciójövőbelikinyílását,aswappiacokravaló
túlzottráutaltságotésígyabankszektorkülsősérü-
lékenységénekújbólinövekedésétakadályozzameg.

9AkoreaimakroprudenciálisszabályozásokrólbővebbinformációelérhetőaVilágbankelemzésében:http://www.worldbank.org/content/dam/
Worldbank/document/Poverty%20documents/EMERGING_WB_CH07_227-280.pdf.

10További információért lásd az oECD összefoglalását https://www.oecd.org/iceland/iceland-putting-in-place-a-macro-prudential-framework-
proportionate-to-financial-stability-and-investment-objectives.pdf és az izlandi jegybank vonatkozó oldalát: http://www.cb.is/financial-
stability/liquidity-and-stable-funding/.

11  http://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN/Reports/S%C3%A9rrit%20nr%20%206%20Prudential.pdf

14.�ábra
A�bankrendszer�mérlegen�belüli�nyitott�devizapozíciója�
a�mérlegfőösszeg�arányában
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Megjegyzés: Az ábra a vizsgált 16 intézmény első és harmadik kvartilis 
értékét mutatja. 
Forrás: MNB.

A�nemzetközi�gyakorlatban�viszonylag�kevés�példát�találunk�a�devizális�lejárati�eltérés�likviditási�és�finanszírozási�
kockázatainak� magyarországihoz� hasonló� kezelésére,� a� kötelező� jogi� erővel� rendelkező� szabályozások� kapcsán�
Korea� és� izland� példáját� érdemes� kiemelni. Az 1991-ben bevezetett koreai szabályozás értelmében a 3 éven túli
futamidejűdevizahiteleketlegalább70százalékban3éventúlidevizaforrásokbólkellettfinanszírozni.Mivelabankok
számáraakövetelményekteljesítése–abankpiacimélyülésselpárhuzamosan–egyrenehezebbenvoltmegoldható,
1993-banakorábbi70százalékoselvárást50százalékracsökkentették,majd2001-benaforrásokhároméveselvárt
futamidejétaszabályozóhatóságegyévremérsékelte.9Izlandon2014-benaválságelőttiegészségtelenbankrendsze-
ri forrásszerkezet kialakulásának jövőbeli megakadályozására vezették be a devizafinanszírozási arány (Foreign
currencyfundingratio)szabályozást.10Azelőíráshozapéldát–aDMM-hezhasonlóan–aBázelIIIkeretrendszerben
bevezetendőNSFR-előírásszolgáltatta.Azizlandiszabályozásamagyarhozhasonlóanadevizaeszközökésforrások
közöttilejáratiösszhangmegteremtésétcélozza.Akorábbiválsághoznagybanhozzájáruló,külföldilakosságtólgyűj-
tött, instabil betétek kockázatai különmegoldást kívántak abetétekNSFR-ben való kedvezményes kezelésemiatt.
Azizlandiszabályozóhatóságokezeketakockázatokatmagasabbkötelezőtartalékelőírásávalésabetétbiztosításban
valóhátrányosabbkezeléssel11mérsékelték.

4.�keretes�írás
A�DMM-�és�DEM-szabályokhoz�hasonló�előírások�nemzetközi�összehasonlításban

http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/document/Poverty%20documents/EMERGING_WB_CH07_227-280.pdf
http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/document/Poverty%20documents/EMERGING_WB_CH07_227-280.pdf
https://www.oecd.org/iceland/iceland-putting-in-place-a-macro-prudential-framework-proportionate-to-financial-stability-and-investment-objectives.pdf
https://www.oecd.org/iceland/iceland-putting-in-place-a-macro-prudential-framework-proportionate-to-financial-stability-and-investment-objectives.pdf
http://www.cb.is/financial-stability/liquidity-and-stable-funding/
http://www.cb.is/financial-stability/liquidity-and-stable-funding/
http://www.cb.is/library/Skraarsafn---EN/Reports/S%C3%A9rrit%20nr%20%206%20Prudential.pdf
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: 

 12 13 14 15 16

12  https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_1.en.pdf–F.ajánlás–Likviditásésfinanszírozás
13  https://www.esrb.europa.eu/mppa/cbmd/shared/pdf/Malta/2013-12-09_Foreign_currency_lending_Law.pdf?7ee6cc7acf8ec19e769b9c3573b
da2c0

14  https://www.cssf.lu/fileadmin/files/Lois_reglements/Circulaires/Hors_blanchiment_terrorisme/cssf12_538eng.pdf
15AbázeliajánlástEurópábanazEurópaiParlamentésaTanács575/2013/EUrendeletének351–354.cikke(devizaárfolyam-kockázattőkekövetel-
ményénekmeghatározása)implementálja.

16  http://www.cb.is/financial-stability/foreign-exchange-balance/

A�mérlegen�belüli�devizális�eltérésből�eredő�kockázatokat�Máltán�és� Luxemburgban�ajánlás� formájában�kezelik.�
AzESRBdevizahitelezésrőlszólóajánlása12ahitelintézetekeszközeiésforrásaiközötti lejáratiésdevizálisösszhang
fontosságamellettadevizaswap-piacokravalótúlzottráutaltságveszélyeireisfelhívjaafigyelmet.AzESRBajánlásá-
nakszellemébenMálta13ésLuxemburg14jegybankjakülönajánlástfogalmazottmegapiaciszereplőkszámára,amely-
ben külön amérlegen belüli nyitott devizapozícióra vonatkozó kockázatokmérséklésének szükségességét is jelzik.
Ezenkívülateljesnyitottdevizapozíciókjelentettekockázatkezeléséreisvannemzetközipélda:mígazEU-banabáze-
liajánlásoknakmegfelelőenerreatőkekövetelményemelésétalkalmazzák,15Izlandezentúlmenőendirektkorlátozást
isbevezetett,miszerinta teljesnyitottpozíciódevizánkéntésösszevontansemhaladhatjamegaszavatolótőke15
százalékát.16 

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_1.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/mppa/cbmd/shared/pdf/Malta/2013-12-09_Foreign_currency_lending_Law.pdf?7ee6cc7acf8ec19e769b9c3573bda2c0
https://www.esrb.europa.eu/mppa/cbmd/shared/pdf/Malta/2013-12-09_Foreign_currency_lending_Law.pdf?7ee6cc7acf8ec19e769b9c3573bda2c0
https://www.cssf.lu/fileadmin/files/Lois_reglements/Circulaires/Hors_blanchiment_terrorisme/cssf12_538eng.pdf
http://www.cb.is/financial-stability/foreign-exchange-balance/
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5.�Jelzáloghitel-finanszírozás�
megfelelési�mutató

A hosszú lejáratú deviza jelzáloghitelek forintosításával – bár a konverziónak köszönhetően árfolyamkockázat 
már nem terheli a hazai háztartásokat – a hazai bankrendszerben jelentősen megnőtt a forint lejárati eltérés. 
A 2015 februárjában forintosított jelzáloghitelek túlnyomó többségében 10 évnél lényegesen hosszabb futam-
idővel rendelkeznek, amit a bankok jellemzően rövid lejáratú forintforrásokból finanszíroznak. Az MNB a lejárati 
eltérésből fakadó kockázatok kezelése érdekében egy célzott makroprudenciális eszköz, a jelzáloghitel-finan-
szírozás megfelelési mutató szabályozásán keresztül várja el hosszabb futamidejű, jelzálog-fedezetű források 
rendszerszintű bevonását. A szabályozás a lejárati eltérés mérséklésén túl a jelzáloglevél-piac mélyítése útján 
a jelzáloghitel-kamatokra is kedvező hatással lehet. Az új előírás 2017-es bevezetéséig a legtöbb intézmény 
esetében felmerül forrásbevonási szükséglet, rendszerszinten a lejáró jelzálogleveleket is figyelembe véve mint-
egy 340-380 milliárd forintnyi jelzáloglevél kibocsátás várható.

5.1.�Az�MNB�céLzott�EszKözzEL�
KEzELi�A�foRiNt�LEJáRAti�ELtéRés�
KocKázAtAit

Az�MNB�2017-ben�életbe�lépő�szabályozása�a�jelzá-
log-fedezetű,�hosszú�lejáratú�források�bevonását�írja�
elő.A2017.április1-jénhatálybalépőjelzáloghitel-
finanszírozásmegfelelésimutatóra(JMM)vonatkozó
minimumkövetelményegycélzottmakroprudenciális
eszköz.Azelőírásalapjánaforintlakosságijelzálog-
hitelekadottrészétahitelintézetekhosszúlejáratú,
jelzálog-fedezetűforrásokkalkötelesekfinanszírozni.
Ez a jelenlegi jogszabályi környezetben alapvetően
jelzáloglevél-kibocsátássalvagyajelzálog-hitelintéze-
tektőlszármazó, jelzálog-fedezetűstabil forrásokkal
(refinanszírozással)lehetséges(15.ábra).

A�kockázat�kezelésére�hivatott�eszköz�kalibrációja�so-
rán�az�MNB�a�hatékony�kockázatkezelés�elvét�és�a�je-
lenlegi�piaci�környezetet�is�figyelembe�vette.Mivel
egykomplex,többfélealkalmazkodásicsatornátlehe-
tővétevőeszköz(pl.NSFR)nemlenneképesalejárati
eltérésMagyarországon jellemzőmértékébőleredő
kockázatokmegnyugtatókezelésére,megfelelőencél-
zottszabályozáskialakításaváltszükségessé.Azelőírt
kezdetimegfelelésiszintmeghatározásasoránazMNB
figyelemmelvoltajelzálogfinanszírozásipiacjelenlegi
jogszabályikörnyezetére,aviszonylagjelentősbanki
alkalmazkodásiszükségletekreésajelzáloglevél-piac
jelenlegialacsonyaktivitásárais.Ennekmegfelelően
egyviszonylagalacsony,15százalékoskezdetiminimá-
lisanelvártszintkerültmeghatározásra.

15.�ábra
A�JMM�felépítése

JMM =

Éven túli lejáratú, jelzálogfedezetű forint források:
• Jelzáloglevelek
• Egyéb jelzálog-fedezetű értékpapírok
• Jelzálog-hitelintézettől kapott refinanszírozás

Éven túli lejáratú forint lakossági jelzáloghitelek

Forrás: MNB.
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5.2.�A�JMM-szABáLyozás�A�LEJáRAti�
ELtéRés�csöKKENtésE�MELLEtt�
A�hosszABB�KAMAtpERióDUsú�
JELzáLoghitEL-KAMAtoKRA�is�
MéRséKLő�hAtássAL�LEhEt

Az�előírás�hatására�várhatóan�megnő�a�hosszú�lejá-
ratú,�jelzálog-fedezetű�forintforrások�bankrendszeri�
mérlegben� betöltött� szerepe. Ennek megfelelően
minda jelzálogbankokszáma,mindazáltalukake-
reskedelmi bankoknak jelzáloghitel-refinanszírozá-
si céllal nyújtotthitelekösszege várhatóanmegnő.
Ahosszabblejáratúforrásokbevonásaaforrásokmér-
séklődőmegújításikockázatánésacsökkenőkamat-
kockázatonkeresztülcsökkentiabankrendszerciklikus
sérülékenységét,amiahosszúlejáratúlakáshitelezés
újbólifellendülésévelkülönösenfontos.Ahosszabb
forrásokbevonásaugyanakkorahozamgörbepozitív
meredekségemiatt a betétfinanszírozáshoz képest
többletköltségetjelenthetabankoknak,azonbanez
atöbbletköltségajelzáloglevél-piacmélyüléseesetén
jelentősencsökkenhet(16.ábra).

A�jelzáloghitelek�egészségesebb�finanszírozási�szerke-
zete�nemcsak�a�lejárati�eltérésből�eredő�megújítási�
és�kamatkockázatokat�csökkenti,�hanem�a�hitelkama-
tok�alacsonyabb�feláraiban�is�lecsapódhat.Egyrészt
ajelzálogfedezetűforrásokamagasabbhitelkockázati
minősítésmiattalacsonyabbfelárralvonhatókbeaz
egyéb,fedezetlenhosszúforrásokhozképest,ígycsök-
kentikazazonosfutamidejűforrásokhozképestajelzá-
loghitelekfinanszírozásiköltségeit.Másrésztajellem-
zőenfixkamatozásújelzáloglevelek(ésrefinanszírozási
források)akamatkockázatokcsökkentéseérdekében
hosszabbkamatperiódusújelzáloghiteleknyújtására
ösztönözhetikabankokat.Ahosszabbkamatfixáláspe-
digcsökkenthetianemteljesítéskockázatát,amijavuló
portfólióminőséghezésalacsonyabbhitelkamatokhoz
vezethet(17.ábra).

16.�ábra
A�JMM-követelmény�hatásai�a�banki�mérlegen�belül
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Jelzáloglevelek,
refinanszírozási hitelek

Egyéb források

A jelzálogfedezetű
stabil források

arányának
növekedése

Vállalati
hitelek

Forint háztartási
jelzáloghitelek

Egyéb háztartási
hitelek

Egyéb eszközök

Alacsonyabb
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kamatperiódusok
esetén

Forrás: MNB.

17.�ábra
A�jelzáloglevél-alapú�finanszírozás�banki�és�ügyfél-oldali�
hatása�a�kamatfelárakra

Mélyebb jelzáloglevél piac
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Alacsonyabb
banki

forrásköltség
hosszabb
lejáraton 
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Hosszú lejáratú
forrás

Alacsonyabb
kamatkockázat,
fix kamatozás
felé terelhet
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Banki hatások Ügyfél-oldali hatások

Megjegyzés: Feltételezve, hogy a kibocsátott jelzáloglevelek többségé-
nek kamatozása fix. 
Forrás: MNB.
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A� 2017.� áprilisi�megfeleléshez� rendszerszinten� je-
lentős� felkészülésre� és� külső� forrásbevonásra� van�
szükség.Azintézményektöbbségejelenlegnemren-
delkezikaJMM-előírásszempontjábólbeszámítható,
hosszúfutamidejűjelzálog-fedezetűforrással.Ennek
megfelelőenalegtöbbbankesetébenaszabályozás
effektívforrásbevonástteszszükségessé.Ezszektor-
szintena2017.áprilisimegfeleléshezvárhatóan340-
380milliárdforintnyijelzáloglevél-kibocsátássaljár17 
(18.ábra).Amegfeleléshezalegnagyobbjelzáloghitel-
állománnyalrendelkezőintézményekmármegalapítot-
tákasajátjelzálogbankjukat,illetvetöbbintézmény
megkötöttemáraszükségesrefinanszírozásimegál-
lapodásokat.

17A2017.április1-jéiglejáróforrásokmegújításiszükségletétisbeleszámítva.
18Forrás:EuropeanCoveredBondCouncil,Eurostat.
19Bővebbenlásdajelzáloghitelezésrőlésjelzáloglevélrőlszólótörvényt(Bekendtgørelseaflovomrealkreditlånogrealkreditobligationerm.v.):
https://www.retsinformation.dk/forms/r0710.aspx?id=173399.

20AjelzáloglevelekjogihátterérőlbővebbenlásdaDanishCoveredBondHandbook2016-oskiadását:https://www.rd.dk/PDF/Investor/Library/
Danish%20Covered%20Bonds/DanishCoveredBondHandbook_270916.pdf.

21Adánjelzálog-finanszírozásipiacfejleményeiveléskockázataivalkapcsolatbanlásdazIMFdánpénzügyirendszerrőlszólójelentését(https://
www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14349.pdf).

18.�ábra
A�JMM-előírás�teljesítéséhez�szükséges�forrásbevonás
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Megjegyzés: 2016. júniusi adatok alapján. A 2017. április 1-jéig lejáró 
források figyelembevételével. A JMM-érték jelzáloghitel-állománnyal 
súlyozott átlag. 
Forrás: MNB.

A�jelzáloghitelek�stabil�finanszírozása�és�ezzel�a�rendszerszintű�lejárati�eltérés�mérséklése�számos�európai�ország-
ban� piaci� alapon� valósul� meg� jelzálog-fedezetű� értékpapírok� kibocsátásával. A jelzáloglevelek (mortgage bond)
Európa több országában is jelentős szerepet töltenek be a gazdaságban. Az eurozónamagországaiban jellemzően
nincsjelzáloglevelekkibocsátásáravonatkozóminimumelőírás,viszontígyisaGDP5-10százalékánakarányábanalakul
az állománynagysága (pl. Ausztria,Németország, Franciaország). Kiemelkedő a jelzáloglevél-finanszírozásmértéke
szempontjábólaskandinávésamediterránországokcsoportja:ezekbenazországokbanakáraGDP20-50százalékát
iselérhetia jelzálog-fedezetűértékpapírokállománya (pl.Portugália,Spanyolország,Svédország,Norvégia).18Ezaz
arányMagyarországonjelenlegjóvalazeurópaiátlagalatt,mindössze3százalékkörülalakul.Ajelzáloghitelekjelzá-
loglevéllelvaló finanszírozásánakszabályozóiösztönzésekapcsánkétEU-tagállam,DániaésSzlovákiapéldájaeme-
lendőki.

Dániában�közel�kétszáz�évre�nyúlik�vissza�a�jelzáloglevelek�kibocsátását�elváró�szabályozás.Alakosságijelzáloghitel-
állományháromnegyedével rendelkező jelzálogbankok alapvető tevékenysége csak jelzáloglevél-kibocsátásmellett
való jelzáloghitel-nyújtás lehet,19 az univerzális bankok pedig 2007 óta szintén bocsáthatnak ki jelzálogleveleket.20 
Abefektetőkvédelméttöbbekközöttazálogjogra,ahitelfedezetimutatóraésahitelfutamidejérevonatkozóelőírá-
sok,valamintajelzáloglevelekésafedezetekközöttfenntartotterősösszekapcsoltsággarantálja.Azelvárásoknyo-
mánkialakultfinanszírozásistruktúrajelentősencsökkentialejáratiésdenominációseltérésbőleredőkockázatokat
ésakamatkockázatotis.21AzerősszabályozóiháttérgarantáljaDániábanazeurópaiösszehasonlításbanishatékony
jelzáloghitelezést és az aktív jelzáloglevél-piacot, kedvező jelzáloghitel-kamatokat is biztosítva. Ma Dániában 

5.�keretes�írás
A�jelzálog-fedezetű�stabil�finanszírozást�támogató�szabályozások�Európában

https://www.retsinformation.dk/forms/r0710.aspx?id=173399
https://www.rd.dk/PDF/Investor/Library/Danish%20Covered%20Bonds/DanishCoveredBondHandbook_270916.pdf
https://www.rd.dk/PDF/Investor/Library/Danish%20Covered%20Bonds/DanishCoveredBondHandbook_270916.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14349.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2014/cr14349.pdf
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22AjelzáloghitelekreésjelzáloglevelekrevonatkozórészletesadatokelérhetőkaEuropeanMortgageFederation(http://www.hypo.org/Content/
default.asp?PageID=413)ésaEuropeanCoveredBondCouncil(http://ecbc.hypo.org/Content/default.asp?PageID=519)oldalán.

23Aszlovákiaiszabályozásértelmébena90százalékosszint70százalékracsökkenthetőajegybankáltalindokoltnakítéltesetekben,amitaválság
alattmegistettaszabályozó.

24Aszlovákiaijelzáloghitel-piacfejleményeivelkapcsolatosantovábbiinformációazEurópaiBizottságvonatkozójelentésébentalálható(http://
ec.europa.eu/economy_finance/publications/eeeb/pdf/eb006_en.pdf).

amásodiklegnagyobbajelzáloghitel-állományarányaaGDP-hezképestazEU-ban,alakóingatlanonalapítottjelzálog
fedezetemellettkibocsátottjelzáloglevelektekintetébenpedigazelsőhelyenállnak,mégajóvalnagyobbgazdasági
szereplőnek számító Németországot is megelőzve. Ez az EU egyik legalacsonyabb jelzáloghitel-kamatszintjével is
együttjár.22

szlovákiában�a�dán�példához�hasonlóan�szabályozás�írja�elő�a�jelzáloghitelek�finanszírozásához�kibocsátandó�jelzá-
loglevelek�minimálisan�elvárt�arányát.Aszlovákiaibanktörvényadánpéldáhozhasonlóanajogidefiníciónkeresztül
írelőminimumjelzáloglevél-kibocsátásiszintet:jelzáloghitelneka4és30évközöttifutamidejű,jelzáloggalfedezett,
lakáscélú,legalább90százalékbanjelzáloglevél-kibocsátássalfinanszírozotthitelszámít.23Fontossajátosságaaszlo-
vákiailakáshitelekpiacának,hogyalakáscélúhitelezéskétharmadátatörvényidefinícióáltalmeghatározottjelzálog-
hitelekegyesparamétereitnemteljesítő,dejelzálogfedezetmellettkibocsátotthitelállománytesziki,ezeketahitele-
ketpedignemszükségesjelzáloglevelekkelfinanszírozni.24 

http://www.hypo.org/Content/default.asp?PageID=413
http://www.hypo.org/Content/default.asp?PageID=413
http://ecbc.hypo.org/Content/default.asp?PageID=519
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/eeeb/pdf/eb006_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/eeeb/pdf/eb006_en.pdf
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6.�Egyéb�rendszerszinten�jelentős�
intézmények�tőkepuffere

A válság egyik markáns tapasztalata, hogy egyes pénzügyi intézmények a pénzügyi rendszerben, illetve a re-
álgazdaság finanszírozásában betöltött jelentős súlyuk miatt kiemelt figyelmet érdemelnek. Ezen intézmények 
ugyanis esetleges pénzügyi nehézségeikkel vagy csődjükkel a fertőzési hatásokon keresztül érdemben képesek 
veszélyeztetni a pénzügyi közvetítőrendszer zavartalan működését, és közvetve összgazdasági problémákat is in-
dukálhatnak. A kiemelt státuszú intézmények, számítva a pénzügyi stresszhelyzetben a költségvetési forrásokból 
származó állami támogatásra, hajlamosak túlzott kockázatokat vállalni, ami növeli a jövőbeli stresszhelyzetük 
bekövetkezésének valószínűségét. Az egységes EU-s szabályozásnak megfelelve az MNB 2015 decemberében 
meghatározta a hazai bankrendszer szintjén jelentős bankok körét, és 2017. január 1-jétől addicionális tőkepuffer 
képzését várja el ezen intézményektől. A tőkepuffer előírásának elsődleges célja a rendszerszinten jelentős ban-
kok veszteségviselő képességének növelése, amin keresztül csökkenhet az intézmények megmentéséből fakadó 
teher, illetve kiegyenlítettebbé válhat a bankpiaci verseny. A hazai bankok tőkeerősek, így az alkalmazkodás 
előreláthatólag csak kisebb mennyiségű többlettőkeképzést tesz szükségessé 2017-ben.

6.1.�Az�ADDicioNáLis�tőKEpUffER�
A�RENDszERsziNtEN�JELENtős�
péNzügyi�iNtézMéNyEK�
MEgERősítését�szoLgáLJA

Az�MNB�azonosította�a�rendszerszinten�jelentős�in-
tézményeket,�amelyektől�addicionális�tőkepuffert�kö-
vetel�meg.�AzMNBmintmakroprudenciálishatóság
2017.január1-jétőlamikroprudenciálistőkekövetel-
ményekenfelüladdicionálistőkepuffertírelőarend-
szerszintenjelentősintézményeknek.Ezenintézmé-
nyekkörétéventehatározzamegazMNB,amelyet
2015-benvégzettelelőször.A2016-osfelülvizsgálat
eredményeképp a korábbi kilenc helyett immáron
nyolcrendszerszintenjelentősintézmény(o-SII)azo-
nosítható25(19.ábra).Azérintettkörmeghatározása
az Európai Bankhatóság által kiadott standardizált
módszertannaltörténik.26Amódszertankétrészből
tevődikössze:aCRD-benlefektetettalapmódszertan-
bólésanemzetihatóságokáltalahazaibankrend-
szerreszabott,opcionálisanigénybevehetőkiegészítő

25AzEU-sszabályozáskéttípusúrendszerszintenjelentősintézménytkülönböztetmeg:„globálisanrendszerszintenjelentősintézmény”(„Global
systemicallyimportantinstitution”-G-SII)és„egyébrendszerszintenjelentősintézmény”(„othersystemicallyimportantinstitution”-o-SII).
Magyarországonjelenlegnincsenglobálisanrendszerszintenjelentősintézmény.

26  AzMNBvégsőhitelezőifunkciójábóleredőfeladataiteljesítéseérdekébensajátmódszertanaalapjánaszabályozásbevezetéseelőttisfolyama-
tosanazonosítottaapénzügyirendszerszintjénjelentősintézményekkörét.Eztafeladatátabevezetetteurópaiszabályozástólelkülönülten,
a jövőben issajátmódszertanalapjánvégzi, ígyavégsőhitelezői funkciójasoránazonosított intézményikörnemszükségszerűenazonosaz
európaiszabályozáskeretébenrendszerszintenjelentősnekminősülőbankokkal.

19.�ábra
Az�MNB�által�rendszerszinten�jelentősnek�minősített�
(o-sii)�bankok�és�azok�tőkepufferrátái
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Megjegyzés: 2015. december 31-i auditált konszolidált adatok alap-
ján. Az EBH iránymutatása alapján a 350 bázispontot meghaladó 
hitelintézetek minősülnek rendszerszinten jelentősnek. A megállapí-
tott maximális tőkekövetelményt 2020-ig kell elérniük a bankoknak. 
Forrás: MNB.
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módszertanból.Azalapésakiegészítőmódszertanok
együttesenjelentikaztamódszertant,amitazMNB
alkalmaz(6.táblázat).AzMNBakalkuláltpontszámok
alapjánmindenjelentőskéntazonosítottintézményre
egyeditöbblet-tőkekövetelménytállapítmeg,amely-
nekmértékeazEU-szabályokkalösszhangbanateljes
kockázatikitettség0,5és2százalékaközöttkalibrálha-
tó.Azindulótőkepuffer-követelménymeghatározása
a2015-ösmérlegadatokfigyelembevételével2016má-
sodikfelébentörtént.AzMNBfokozatosannövekvő,
négylépcsősbevezetésmellettdöntött,ígyazegyedi-
legmeghatározotttőkepufferekteljesegészét2020-ra
kellbiztosítaniukabankoknak(7.táblázat).

6.�táblázat
Az�egyéb�rendszerszinten�jelentős�intézmények�azonosítására�alkalmazott�MNB-módszertan

Kritérium Mutató�neve súly

Al
ap

m
ód

sz
er
ta
n

Méret Teljeseszközállomány 20%

helyettesíthetőség

Belföldipénzforgalmiügyletekértéke

20%Uniósbetétesekáltalelhelyezettmagánszektorbelibetétek

Unióshitelfelvevőkneknyújtottmagánszektorbelihitelek

Komplexitás

Tőzsdénkívüliszármaztatottügyletekértéke

20%Többjoghatóságotérintőkötelezettségek

Többjoghatóságotérintőkövetelések

összekapcsoltság

Pénzügyirendszerenbelülikötelezettségek

20%Pénzügyirendszerenbelülieszközök

Hitelviszonytmegtestesítőértékpapírokkinnlévőállománya

Ki
eg

és
zí
tő
�

m
ód

sz
er
ta
n

Kiegészítő�indikátorok

Mérlegenkívülitételek(hitelkeretek,garanciák)

20%

Részesedésklíring-éselszámolásirendszerben

Letétkezelteszközök

Bankközikövetelésekés/vagykötelezettségek(hálózatelemzés)

Piacitranzakciókvolumenevagyértéke(hálózatelemzés)

Forrás: MNB.

7.�táblázat
Az�o-sii�puffer�bevezetésének�ütemezése

intézmény pontszám�(MNB�
Módszertan)

o-sii�tőkepuffer

2017-re 2018-ra 2019-re 2020-ra

oTP 2595 0,50% 1,00% 1,50% 2,00%

UniCredit 901 0,25% 0,50% 0,75% 1,00%

K&H 827 0,25% 0,50% 0,75% 1,00%

Takarékbank 582 0,125% 0,25% 0,375% 0,50%

Raiffeisen 574 0,125% 0,25% 0,375% 0,50%

ERSTE 553 0,125% 0,25% 0,375% 0,50%

CIB 440 0,125% 0,25% 0,375% 0,50%

MKB 430 0,125% 0,25% 0,375% 0,50%

Megjegyzés: A pontszámok a 2015. december 31-i auditált konszolidált adatok alapján kerültek meghatározásra.
Forrás: MNB.
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Az� addicionális� tőkekövetelmény� javítja� a� sokk-
ellenállóképességet,� csökkenti� a� kiemelt� státusz�
okozta�morális�kockázatot,�de�többletköltségeket�is�
eredményez.�Azaddicionálistőkekövetelményhosszú
távúgazdaságihasznaivárhatóanmeghaladjákazok
költségeit.Az intézkedéstőlvártpozitívhatás,hogy
azérintettbankoksokkellenállóképességeerősödik,
azebankoknáljelentkezőesetlegesbankcsőd,illetve
a fertőzésihatásokonkeresztüliesetleges rendszer-
szintű probléma bekövetkezésének valószínűsége
számottevőencsökken.Azaddicionálistőkekövetel-
ményaztisbiztosítja,hogyatulajdonosokazesetle-
gesbankiveszteségekbőlnagyobbrésztviseljenek.Ez
egyrésztcsökkentiabankmentéseksoránesetlegesen
felmerülőközpénzigényt,másrésztpedigarraösztön-
ziatulajdonosokat,hogylépjenekfelatúlzottbanki
kockázatvállalásmérsékléseérdekében.Apuffernek
versenykiegyenlítőhatásaisvanazáltal,hogykompen-
záljaazimplicitállamigaranciávalrendelkezőbankok
előnyéta kisebbversenytársakhozképest.Apuffer
méretétőlfüggőenellenösztönzőtjelenthetakiemelt
intézményeknekatovábbiterjeszkedésreis.Azaddi-
cionálisanmegképzendőtőkepuffertartásaazonban
többlet-forrásköltségeteredményezhetezenpénzügyi
intézményeknél,amelyronthatjajövedelmezőségüket.

6.2.�A�hAzAi�RENDszERsziNtEN�
JELENtős�iNtézMéNyEK�
tőKEERősEK,�így�NiNcs�szüKség�
éRDEMi�tőKEBEVoNásRA�

A�hazai� alkalmazkodási� szükséglet� várhatóan�nem�
lesz�számottevő,�mivel�a�magyar�bankrendszer�tőke-
ellátottsága�magas.�A2016.félévvégikonszolidáltje-
lentésekalapjánazo-SII-kéntazonosítottintézmények
összesítettszabadtőkepufferejelentős,mintegy780
milliárdforintotteszki.Azaddicionálisanmegképzen-
dőelvárttöbblettőkevárhatómaximálismennyisége
2017-ben94milliárdforintlesz.
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Az�uniós�tagállamok�szinte�mindegyike�elvégezte�a�rend-
szerszinten�jelentős� intézmények�azonosítását�és�több-
ségük�addicionális�tőkekövetelményt�is�előírt�ezen�intéz-
ményekre� vonatkozóan.� 2016 első félévének végére az
Európai Unió közel minden illetékes tagállami hatósága
elvégezteajoghatóságaalátartozórendszerszintenjelen-
tős intézmények azonosítását. A legtöbb országban
többlettőkepuffertartásáraisköteleztékezeketazintéz-
ményeket.Ezelsősorbanazo-SIIpufferelőírásátjelentet-
te,azonbanatagállamokegyrészeamaximálisanmegál-
lapítható2százalékoso-SIIpufferrátátnemtaláltaelég
magasnak ezen rendszerkockázat kezeléséhez. Ahol 2
százalékotmeghaladótőkepufferelőírásamellettdöntöt-
tek,ottjellemzőenarendszerkockázatitőkepuffert(SRB)
vetették ki a rendszerszinten jelentős intézményekre
(bővebbenlásda7.keretesírást).

Az�egyéb� rendszerszinten� jelentős� intézményekre�vonat-
kozóan� a� kelet-közép-európai� régióban� és� a� skandináv�
tagországokban�jellemző�a�magas�tőkepufferráta�előírása.�
A kelet-közép-európai régióban az országok többsége 3
százalékos SRB-tőkepufferrátát alkalmaz az érintett intéz-
ményekre. A magas addicionális tőkeelvárást a régióban
egyrésztabankszektorreálgazdaságtámogatásábanbetöl-
töttjelentősszerepe,valamintagazdaságnyitottságaindo-
kolhatja.Askandinávtagországokszinténazeurópaiátlag-
nálmagasabbtőkepufferrátákathatároztakmeg,amitese-
tükbenisrészbenahitelintézetiszektorjelentősreálgazda-
ságisúlyaindokol.Azeurozónamagországaibanezzelellen-
tétben jellemzően 0 és 2 százalék közti tőkepufferrátákat
írtak elő. A mediterrán országok pedig a lassú gazdasági
kilábalásokánalacsonyrátaértékekethatároztakmeg,vagy
nemisalkalmaznakilyentőkepuffereket.

több�tagállam�a�hitelezési�és�gazdasági�aktivitás�támo-
gatása� érdekében� a� rendszerszinten� jelentős� intézmé-
nyek�pufferrátáinak�fokozatos�és�halasztott�bevezetése�
mellett� döntött.� Azok a tagállamok, amelyek 2016-tól,
vagy az azt követő években kezdik meg az o-SII puffer
alkalmazását,azesetektöbbségébenfokozatosannövelik
az elvárt o-SII pufferráta értékét többéves időszakon.
Ennekmegfelelőenakezdetibevezetéstkövetőátlagosan
körülbelül3évalattérielteljesmértékétazelvárto-SII
puffer.Abevezetéstöbbtagállambancsak2016-otköve-
tőenindul.Afokozatosbevezetésmotivációja,hogyegy-
részt támogathatja a hitelezési aktivitást, másrészt ele-
gendő időt hagy az intézmények számára a probléma-
mentesalkalmazkodásra.

6.�keretes�írás
A�rendszerszinten�jelentős�intézményekre�előírt�tőkepufferek�az�EU-ban

Az�o-sii-kra�kivetett�legmagasabb�tőkepuferráta�
(o-sii�és/vagy�sRB)�nagysága�az�EU-ban�

Pufferráta mértéke

2%
1,5%
1%
0%

3%

Megjegyzés: Bulgária nem végezte el az azonosítást, azonban ott 
általános jelleggel minden intézményre 3 százalékos SRB-t írtak 
elő. Lengyelországban folyamatban van az intézmények azonosítá-
sa. Romániában napirenden van az SRB bevezetése. 
Forrás: MNB, ESRB.

Az�o-sii�puffer�vagy�a�helyettesítésére,�kiegészítésére�
alkalmazott�sRB�fokozatos�bevezetésének�időszakai
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Megjegyzés: Azon országokban, ahol SRB és O-SII puffer is van,  
a korábbi időpontban bevezetett eszköz ütemezése látható. 
Forrás: MNB, ESRB.



Makroprudenciális jelentés • 2016. október36

7.�Rendszerkockázati�tőkepuffer

Magyarországon a problémás kereskedelmi ingatlankitettségek jelentik az egyik legfontosabb strukturális, 
túlzott koncentrációból eredő rendszerszintű kockázatot. A problémás kitettségek az alacsony kamatbevé-
telek, a lekötött erőforrások és az állomány után képzendő mikroprudenciális célú tőkekövetelmények miatt 
rontják a banki jövedelmezőséget, és a végső veszteség bizonytalanságával is járnak. Mindez visszafogott 
hitelkínálatot eredményez, ezáltal pedig jelentősen korlátozza a bankrendszer fenntartható hozzájárulását 
a gazdasági növekedéshez. A rendszerkockázatot fokozza a problémás állományok magas intézményi és földrajzi 
koncentrációja is. A problémás állomány mértékének arányában megképzendő rendszerkockázati tőkepuffer 
ösztönzi a problémás kitettségek leépítését, a portfóliótisztításban kevésbé aktív szereplők esetében pedig 
növeli a sokkellenálló képességet. Az MNB 2014 novemberében jelentette be a rendszerkockázati tőkepuffer 
alkalmazásának szándékát, majd 2015 novemberében az eszköz alkalmazásának részletes feltételeit is nyilvá-
nosságra hozta. A tőkepuffert az érintett intézményeknek 2017. július 1-jére kell megképezniük 2017. március 
végi adatok alapján. A bankrendszer a problémás kitettségeinek állományát a bejelentéstől 2016 közepéig 
mintegy 500 milliárd forinttal csökkentette. További mintegy 154 milliárd forintos tisztítás szükséges ahhoz, 
hogy egyik érintett intézmény számára se kerüljön előírásra ez a többlet-tőkekövetelmény.

7.1.�Az�MNB�A�RENDszERKocKázAti�
tőKEpUffERt�A�pRoBLéMás�
KEREsKEDELMi�
iNgAtLANKitEttségEK�
VoNAtKozásáBAN�ALKALMAzzA�

Az� MNB� 2017.� július� 1-jével� megképzendő� rend-
szerkockázati�tőkepuffert�ír�elő�a�problémás�keres-
kedelmi� ingatlankitettségekre27.� Az Európai Unió
szabályozásában a strukturális rendszerkockázatok
kezelésének egyik fő eszköze a rendszerkockázati
tőkepuffer (SystemicRiskBuffer–SRB).Amegálla-
pítható SRB-rátamértéke alapvetően a hitelintézet
kockázattalsúlyozottkitettségértékének1és3száza-
lékaközöttmozoghat,0,5százalékoslépésközökben,
de különösen indokolt esetben az Európai Bizott-
ságjóváhagyásávaleszintfelettismeghatározható.�
AzMNBazegyediSRB-követelménytazegyesbankok
rendszerkockázathozvalóhozzájárulásánakarányában,
abelföldiI.pillérestőkekövetelményrevetítettbelföl-
diproblémáskereskedelmiingatlankitettségállomá-
nyaalapjánállapítjameg.30százalékfelettimutató
eseténazMNBlegalább1százalékosSRB-rátátírelő,
mígalegmagasabb,2százalékostőkepuffert90szá-
zalékosmutatófelettkellteljesíteni(8.táblázat).Az5
milliárdforintotnemmeghaladóproblémásállomány-
nyalrendelkezőhitelintézetekmentesülnekazelőírás 
alól.

27  Aproblémás állományabelföldi kereskedelmi ingatlanfinanszírozási projekthitelekés abelföldi,mérlegre vett, értékesítési célú ingatlanok
bruttóértéke.Problémásbelföldikereskedelmiingatlanfinanszírozásiprojekthitelnekminősülneka90napontúlkésedelmeshitelek,azátstruk-
turált,demégnemszerződésszerűenteljesítőügyletek,illetveazokahitelek,amelyeketahitelintézetminősítettnemteljesítőnek.

8.�táblázat
sRB-tőkekövetelmények�a�problémás�kitettség�mértéke�
szerint

problémás�állomány�a�belföldi�i.�pilléres�
tőkekövetelmény�arányában

sRB-ráta

0,00–29,99% 0,00%

30,00–59,99% 1,00%

60,00–89,99% 1,50%

90,00%felett 2,00%

Forrás: MNB.

20.�ábra
Az�sRB�hatásai�a�bankrendszeri�mérlegben

Bankrendszeri mérleg

Likvid
eszközök

Betétek

Bankközi
betétek

és hitelek

Értékpapírok
Egyéb források

Vállalati
hitelek

Tőke

Háztartási
hitelek

Alacsonyabb
problémás
állomány

Megerősített
tőkehelyzet

a veszteségek
fedezésére

Kedvezőbb
forrásbevonási

költségek
a javuló

portfólióminőség
miatt

Egyéb hitelek

Egyéb eszközök

Forrás: MNB.
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A� rendszerkockázati� tőkepuffer� egyrészt� növeli�
a� sokkellenálló� képességet,�másrészt� a�problémás�
portfólió�tisztítására�ösztönöz.�Azelőírttöbblettőke
aportfólióvalkapcsolatosjövőbeninemvártveszte-
ségekfedezéséreszolgál, ígybiztosítva,hogyapót-
lólagosveszteségleírásokérdembennecsökkentsék
ahitelkínálatot.Azaddicionálistőkepufferazegyéb
bankiforráselemekhezképestmagasabbelvárthoza-
mútőkearányátnöveliaforrásokközött,amiemeli
aforrásköltséget.Abankokezértösztönözvevannak
arra,hogykitisztítsákproblémáskereskedelmiingat-
lankitettségeiket(20.ábra).

7.2.�Az�sRB�BEVEzEtéséNEK�
BEJELENtésE�ótA�Az�éRiNtEtt�
hAzAi�szEREpLőK�iNtENzíV�
tisztítást�hAJtottAK�VégRE

Az� intézkedés� bejelentése� óta� eltelt� időszak� alatt�
a�bankok�érdemben�tisztították�mérlegeiket. Ennek
köszönhetőena2014.harmadiknegyedévimintegy
823milliárdforintosállomány2016másodiknegyed-
évének végére 62 százalékkal, 311milliárd forintra
csökkent.Atisztításmértékeintézményenkéntelté-
rő,deegyenkéntisjelentősvolt.Acsökkenésbenegy
szanálásieseményhezkapcsolódóérdemitisztításis
jelentősszerepetjátszott.Aszektorszintűalkalmazko-
dásfőlegaproblémásprojekthitelek,kevésbéamér-
legrevettingatlanokeladásávalvalósultmeg(21.és
22.ábra).

A� további�mérlegtisztítási� erőfeszítések� esetén� je-
lentősen� csökkenhet� a� 2017-ben� megképzendő�
tőkepuffer.Annakérdekében,hogyegyikhitelintézet-
neksekelljenSRB-tképeznie,2016.másodiknegyedév
végiadatokszerintszektorszintenminimálisantovábbi
154milliárdforintnyiportfóliótisztításralenneszük-
ség28.AzSRBkalibrációjamégajelentősencsökkent
célállományesetében is továbbieffektívösztönzést
jelentazalkalmazkodásra.

28PortfóliótisztításeseténjelentősenmérséklődhetabelföldikockázattalsúlyozottkitettségértékésazI.pillérestőkekövetelményis,azazakár
növekedhetisazSRB-rátamegállapításánakalapjátképezőmutatóértéke.Ezpedigáttételesenazemlítettnélnagyobbalkalmazkodásiszükség-
letetjelenthet.

21.�ábra
A�problémás�projekthitelek�és�kereskedelmi�
ingatlankitettségek,�az�ingatlanfedezet�típusa�szerint
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Forrás: MNB.

22.�ábra
A�problémás�projekthitelek�és�kereskedelmi�
ingatlankitettségek�alakulása,�az�sRB-definíció�elemei�
szerint
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Az� sRB-t� elsősorban� kelet-közép-európai� tagállamok� alkalmazzák.� Az SRB-t eddig alkalmazó tíz tagállam közül
Magyarországgalegyütthatkelet-közép-európaiország.Afennmaradótagállamokközülkettőskandináv,illetvekettő
azeurozónamagországaihoztartozótagállam.

A�nemzetközi�gyakorlat�azt�mutatja,�hogy�az�EU-tagállamok�az�sRB-t�elsősorban�az�o-sii�puffer�korai�helyettesíté-
sére,�vagy�annak�2�százalékban�maximált�mértékének�kiegészítésére�használják.Ezzelakinyilvánítottcéllalvezették
benéhányeurozónamagországban,askandinávországokbanésakelet-közép-európaitagországoktöbbségében,míg
amediterrán országok egyáltalán nem alkalmazzák ezt az eszközt. Ezenfelül az SRB-t aktiváló kelet-közép-európai
országoknagyrészeazalkalmazásindokakéntvettefigyelembeazelsőpillérestőkekövetelményeknekazEU-szintű
jogszabályokváltozásábóleredőcsökkenésétis.Ennekkövetkeztébenezenországokbanarendszerszintenjelentős-
neknemminősülőbankokisSRBképzésérekötelezettek.MagyarországazegyetlenolyanEU-tagállam,amelynemegy
adottintézményrendszerszintűjelentőségébőlfakadóproblémávalösszefüggésbenvetibeazeszközt,hanemegymás
makroprudenciáliseszközzelnemkezelhető,strukturálisrendszerkockázatotkezelígycélzottan.AzSRBhazaikitettsé-
gekrevalószűkítéseabolgár,amagyarésaszlovákSRBesetébenérhetőtetten,vagyisezenországokbanarendszer-
szinten jelentős intézmények tőketerhelése érdemben nagyobb lehet a többi EU-országhoz képest,mivel az o-SII
puffertésazSRB-tkülön-különmegkellképezniükazérintettintézményeknek.AtöbbiországesetébenaSRBésaz
o-SIIpufferközülcsakanagyobbterhelhetiabankokat.

A�rendszerkockázati�tőkepuffer�alkalmazásának�nemzetközi�példái

Bevezetés�indoka� országcsoportok/országok

Kelet-Közép-Európa Eurozóna�magországok skandináv�országok

o-sii�puffer�korai�helyettesítése�és/
vagy�maximális�mértékének�
kiegészítése

Csehország,észtország,
Horvátország,Szlovákia Ausztria,Hollandia Dánia,Svédország

ebből az O-SII pufferrel addicionális 
viszonyban Észtország, Szlovákia

cRD/cRR�változás�tőkekövetelmény-
csökkentő�hatása

Bulgária,Csehország,
észtország,
Horvátország

ebből az O-SII pufferrel addicionális 
viszonyban Bulgária*, Észtország

Kockázatos�kitettségek�volumene�és�
koncentrációja�(o-sii�pufferrel�
addicionális�viszonyban)

Magyarország

*Bulgáriában még nem került O-SII puffer előírásra, viszont az SRB-t hazai kitettségekre írta elő a szabályozó, így a két puffer összeadandó. 
Forrás: ESRB, saját gyűjtés.

7.�Keretes�írás
A�rendszerkockázati�tőkepuffer�alkalmazásának�nemzetközi�és�hazai�sajátosságai





gróf�széchenyi�istván
(1791.szeptember21.-1860.április8.)

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

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

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

Az1848-asforradalomutánSzéchenyiIstvánrésztvállaltaBatthyány-kormánymunkájában,miniszterkéntnagyenergiával
látotthozzáközlekedésiprogramjánakmegvalósításához.
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