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Absztrakt: Az utdbbi évtizedekben sziikségemergazdagodott a jegybankok altal
alkalmazott eszkdztar a valsaghol todékilabalas tamogatasa, illetve a tulhitelezéisb
eredd problémak oldasa érdekében. A rendszervaltdszamkaban és azt kdwe20 évben
kialakult strukturalis problémak rendszersZintalaszokat koveteltek. Rendszerszint
kockazatfelnalmozodas tortént, majd materializatbdaa pénzigyi szabalyozas
jelentiségének lebecsulégtbadéddéan. A mdlt tekintetében célzott és Gsszghian
intézkedések, mig a jpwonatkozasaban a redlgazdasag fenntarthatd fireosasat
egészséges hitelezés keretében és a piaci s#erggdkalmazkodasa egységében
megteremteni képes megoldasok valtak szikségessé201M-61 megvaldsulo,
ndvekedésfékuszi magyar gazdasagi modell innovstiemléletben, aktiv allami
szerepvallalassal, a stabilitas és kiszamithatdstedességet és tarsadalmi bizalmat ter@mt
egységében jott [étre és fjbtt az elmult évtizedben. A sikeres pénziigyi &sagazdasagi
konszolidaciéval a korabbindal kiegyensulyozottablli@amikusabb ndévekedési modell jétt
létre. A Magyar Nemzeti Bank a 2013-as monetaristikai fordulattal lehefvé valt
szemléletvaltassal olyan célzott eszkdzoket alkaithaa valsaghol valé kildbalas
folyamataban és a fenntarthatd hitelezés biztosité&sdekében, melyek pillérként
szolgalhatnak a jasbeli, fenntarthatésagot és stabilitdst tovabbdssts jegybanki
mizkddésben.

Kulcsszavak: anticiklikussag, monetaris politika knegorudencialis politika, hitelpiac,
nem hagyomanyos jegybanki eszk6zok

1. Bevezetés

A 2010-es gazdasagpolitikai szemléletvaltassaleji@tr 0j allammodell és a
korabbitdl eltéé, fenntarthat6 nemzetgazdasagi dd@s elérésére torekv
allammenedzsment szemlélet, illetve gazdasagpailiticélstruktira valés
eredményeket, 8s makrogazdasagi fundamentumokat teremtett.

A magyarorszagi devizahitelezés és aftadjes kil$ eladésodottsag komplex
problémakérének felszamolasa aktiv allami szerégdasl nélkil nem lett volna
kivitelezhet. Az azonos mintazati banki gyakorlatokbdl olyardszerkockazatok
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épultek fel, melyek nemcsak a hazai pénziigyi stabih, de az orszag kils
sérilékenységére isésen negativ hatast gyakoroltak. A valsagkezelé&meksén
tul megfogalmazoddott annak igénye is, hogy a jegkb@ndelkezzen a jében
esetlegesen felépijl hasonlé kockazatok megekbsét és mérséklését
eredményesen kezdelés indokoltsdg esetén azonnal bevétheszkdzokkel.
Szabalyozasi szempontbdl igy olyan rendszerszivegoldasok kidolgozéasa valt
sziikségessé, melyek eg§lien preventivek és anticiklikusak, igy Kelh
hatékonyan képesek mérsékelni a tulzott pénziggn@éseket. A gazdasagi
felzarkozas és feéjlés fenntartasa szempontjabdl a pénziigyi szabalodszer
makrogazdasagi folyamatokhoz valé rugalmas alkahodasa kulcsfontossaguiva
valt.

2. A prociklikussag és az anticiklikussag fogalma,

kovetkezményei
A prociklikussadg fogalomkorének leirasahoz és mégéhez értékes alapot
szolgaltatnak az elmudlt harom évtized - rendszers@ visszanyulo -

gazdasagtorténeti tanulsdgai. A prociklikussagntektben mindenekit azt
szilkséges kiindulépontként tekinteni, hogy a péwiziigndszer természeténél
fogva hajlamos az izleti ciklusok felsitésére:

- Fellendilés esetén tllzott hitelezési aktivitastany emellett segiti a
gazdasagi ndvekedést —, azonban jékekbckazatok felépiléséhez vezet.
A gazdasagi novekedéssel ©sszhangban javulé (xééitasok
folyamatosan névelik a hitelek iranti keresletetelyre valaszul a
bankrendszer lazitja a hitelezési kondicidkat, kdihra hitelhez jutas
folyamatat és feltételeit, egyre inkabb kiszolgéavigviils keresletet.

- Recesszi6 esetén a bankrendszer 6vatos hiteleagaiantast tandsit, ami
viszont az optimdlisndl, illetve a szikségesnélcsdayabb szifit
hitelezést jelent, ezzel hozzajarulva a recessiidizédasahoz. A
hitelképes véllalkozdsok nem jutnak forrdshoz ésredlgazdasag
problémaja tovabb mélyiil.

2 E folyamat szemléletes magyarorszagi példaja atskintve a devizahitelezés,
illetve a projekthitelezés valsagitl expanzidja.

3 A recesszio elhGizodasara és a valsagbdl valé egyrezebbé valé kilabalasra
példaként szolgél a credit crunch — hitélez — idbszaka, mely a hitelhez jutas
rendkivil szigoru feltételeit és nehézségeit fgglalagaban az gazdasag —
kilonosen a kkv-k — vertikumara tekintettel.
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Recesszio esetén a bankok kockéazatkerilésedstmimegé, s elvalhat egymastol
hitelképességik és hitelezési hajlanddsaguk, melykégibbiekben még
részletezésre kerul.

Az 1. &bra a kétszititbankrendszer példajan mutatja be az egyészakok
kockézat felhalmozodéashoz kapcsolddo tendencidésit@és féked (tAmogato és
mérsékd) hatasait.

A KETSZINTU BANKRENDSZER ELSO HARMINC EVET AZ EROTELIES
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1. &bra: A bankrendszer élkharminc évét jellenizersteljes prociklikussag

Forras: MNB

1987-ben Magyarorszag él€nt alakitotta kétszifivé bankrendszerét a
rendszervaltd orszagok kozil. 19894 rendszervaltassal 6sszefliggésbétebes
valtozasok jellemezték a hazai bankrendszert, metgn a magyar bankrendszer
atalakulasi folyamatat szamos rossz dontés kisért&étszinti bankrendszer
kialakitasanak legnagyobb problémajaként a Magyamaéti Bank vallalati
portféliojanak tdlzott &gazati — iparadgi - koncéwid melletti szétosztasa
azonosithaté (Csanyi, 2019). Az atalakulasi folyamaégié orszagaibandden
hasonléan zajlottés jellem#en valamennyi orszagban legaldabb egy jéEnt
bankvalsag bekdvetkezett, melynek oka egyrésztl@ eendszer drokségéb

4 Magyarorszag és Esztorszag Uitiolt, hiszen a legkorabban itt ketbtt az
atalakulas.
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adodik, masrészt a pénziigyi és modern bankolaseretek hianyabdl. A
rendszervaltast kowet években tdbb kulfoldi tulajdond bank jelent meg
Magyarorszagon zoldmég beruhazas keretében. Az étalakulasi folyamat
kovetked jelentisebb szakasza 1993-ban ké&tidtt, mely egybeesik a mai banki
struktdra kialakulasaval. Ebben az évben sulyosagnblakult ki és veszitette el a
magyar bankrendszer gyakorlatilag teljékéjét> A valsdg megoldasaként a
bankrendszer privatizacioja kovetkezett, mely tdidéret adott a kilféldi bankok
térnyerésének s ebbkovetkeden a kilencvenes évek kdzepére a magyarorszagi
bankrendszer tébbségi kilféldi tulajdonban ker@ltprivatizacié bankrendszeri
dimenziéjaban a Postabank értékesitése jelente®@-Ben a zarofejezetet.

A véllalati hitelezés éiteljesen élénkilt a 2000-es évek elején és 2602t
haztartdsi hitelezés dimenzidjadban is dinamikusgétefes Ivilés volt
megfigyelheb. A devizahitelezés felfutasanak kezdete is errelészakra tehét
mely jelents és efn fellili kdtelezettségvallalassal parosult a gaadaszerepik
kérében. 2003-ra bebizonyosodott, hogy az infortn&oraban nem taplalja olyan
Uj ersforrds a globalis gazdasagi novekedést, amely gdisatessé teszi a
fejlédést. Az informacidos gazdaséagra todtéattérés nem iktatta ki askés
piacgazdasag valsaghajlamat. Jeélsen rbtt az adossaggenerald finanszirozasi
igény Magyarorszagon s a gazdasagi szektorok agtiisssll forrdsbevonasat
elemezve egyérteliien lathatd, hogy legnagyobb mértékben a bankrengfzst
hozza Magyarorszag Uj eladésodasahoz (Matolcsyg)2@12003-t6l a pénziigyi-
gazdasagi valsagig terjgdvalsagtdél mentes &dzak fellendilését a magyar
gazdasadg Ujbodli eladdsodashoz vézehibas gazdasagpolitikat folytatott.
Valamennyi gazdaséagi szerépél (allam, haztartdsok, vallalatok)aar feldl,
kiugréan nagy aranyban kilfoldi forrasbol finanezott eladdsodéasi folyamat
bontakozott ki (Tatay, 2017). A 2008-as pénziigyaegsagi valsag étti hitelezési
boom soran nagymérték kockazatfelhalmozddas  tortént, mely
kockazatfelhalmozodas specidlis esete a devizahésben oltott testét.A
legkisebb vallalatok devizaban adésodtak el, mélyos problémat jelentett, s mint
a magyar mikro véllalatokat jelleizajatossag, altalaban 6sszemosddott a véllalati
vagyon a maganvagyonnal, emiatt recesszio vagiskelyzet idején a devizaban
tortér eladdsodas jelensége a haztartasok szintjén igeleeg A hitelezés
finanszirozasi kockazatat novelte, hogy a devizaldeddsodott legkisebb
véllalatoknak nem képrott exportbevételik, mely a kiszamithatésag és
tervezhetség alapjat adta volna (Parragh, 2017). A koralbizfigyi feliigyelet
Magyarorszagon és az addig mintaként kezelt feflettgazdasagokban (USA,
Eurdpai Unié régi tagallamai) nem toltott be valdolieventiv funkciét. Az
angolszasz jelzalogpiacok 6sszeomlasa és a hozs#; \&zabélyozatlansag, az

5-103 szazalékos ROESKearanyos megtérulés)
6 Magyarorszagon kivil Lengyelorszagban, RomanidHaryatorszagban,
Szerbiaban is hasonl¢ felfutasi folyamat volt mgggihed.
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allam részéil megtapasztalhaté gyenge eblerési metodika a vilag orszagait egy
feszesebb bankfelligyeleti modell iranyaba teredintber, 2018).

A valsadg utani ifszakban jeles kiigazitas valt sziikségessé, igy a balti
allamokban és Magyarorszagon is. Megallapithat@yh® gyors novekedés, a
megjele kilfoldi bankok eételjes terjeszkedési vagya tovabb élénkitette a
hitelezést, hozzajarulva a prociklikussag jeleneégé A magas inflacié miatti
magas nominalis kamatok, a globalis likviditasdg és a kulféldi bankok
dominancidja egyarant hozzajarult a hitelezés déam vald felfutasahoz
valamennyi emlitett orszagban.

Magyarorszagon egyedi ténysdzis sulyosbitottak a kockazatfelhalmozddast:

— euro kdzelg bevezetése iranti varakozas,
— szabdlyozéi és allami beavatkozas teljes hianya,
- magas nominalis forint kamatok.

A 2008-as pénzlgyi-gazdasagi valsag soran mindeggeadi tényeikbsl ereds
kockéazatok materializalédtak. A kockazatok mate@ébdbdasnak megoldasaként
Magyarorszag esete specialisnak tekirfthebely legbbb eszkbéze a lakossagi
devizahitelallomany forintositasa volt. E vonatkstzan példaértdinek tekinthed

a Jegybank, a Kormanyzat és a bankrendszer kodpjeramellyel az arfolyam
fixalasara kerilhetett sor és amely nélkil nem letina kivitelezhei e
rendszerszifit kockadzat felszamolaga. A 2. abra a devizahitelezés
folyamatdbrajaként mutatjia a tdlhitelezéshez \ezetmechanizmusok
Osszefliggésrendszerét.

7 A 2014. novemberében tortént arfolyamfixalasnaszkdheten a 2015. januari
CHF arfolyamemelkedés nem érintette a lakossagletk@dssagi devizahitelek
aranya a forintositasbol exggh 0 szazalék kozelébe csdokkenhetett.
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2. é&bra: A devizahitelezés folyamatabraja

Forras: MNB

Sulyos problémat jelentett, hogy mind a haztartasakd a vallalatok hiteleinek
dont része devizaban denominalt volt a valsag kezdeférekintetben feléksség
terheli az elad6sodé kormanyokat, amelyek a defidérmed gazdasagpolitikai
rendszerben ftikddtek, majd a talzott mértékhitel felvételének szabalyozasi
lehetiségeit megteremtettélgtsa tllhitelezést nem korlatoztak (Lentner, 2015).
devizakockazat mellett a novekvhitelfedezeti mutafb is egyre nagyobb
veszélyeket hordozott, amelyek effként 2015 végére a lakossagi hitelek mar
tobb mint 6tode valt nemteljesit®

A tapasztalatok szerint a ciklikus jellegendszerkockazatok lefifb hatasaként a
pénzligyi valsagok kialakuldsa azonosithaté, mig teuktsirdlis jelled

8 Hitelfedezeti mutaté (HFM) angolul LTV mutatd: elzaloghitelek esetében a
felvett hitel 6sszege nem lehet magasabb a fedezatlgalo ingatlan értékének
80%-4nal, gépjariihitelek esetében a gépjérmrtékének 75%-anél. Devizahitelek
esetében itt is joval szigoribb a szabdalyozasuazh@eleknél 50%, illetve 45%,
egyéb devizahiteleknél 35%, illetve 30% a két mawimarany. Pénzigyi lizing
esetében a fentieknél 5 szazalékponttal magasahblal lesznek irdnyadok.

9 NPL - 90 napon tul késedelmes hitelek, nemtetjgsfelallomany
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rendszerkockazatok legffb hatasaként a mar kialakult pénzigyi valsagok
sulyosbitasa nevesitldetTehat a pénziigyi valsagokat leggyakrabban cigliku
rendszerkockazatok okozzdk, a strukturdlis reniezk&azatok pedig felésitik
azt. Jollehet, a pénzigyi ciklusok a pénziigyi ktithendszer természetes
velejaroi, a 2008-as pénziigyi-gazdasagi valsag m&gta, hogy amennyiben a
bankrendszer fikddése talzottan prociklikus, vagyis egy tulhitélsza valsagot
kdveBen tulzott visszafogottsag jellemez, az komoly gaatiasagi aldozatokkal
jar. A hitelsZikével jellemezhét 2009-2013 kozoti idszak® problémainak
megoldasara a NOvekedési Hitelprogram néhany hdiaft megforditotta a
hitelezés csokkeéntrendjét. A magyar vallalkozasok déntbbbsége jellenten
csak a hitelfinanszirozast éri el, mint kiilerrasbevonasi lehétéget, tekintettel
fejletlen ®Bkepiaci kapcsolatrendszeriikre és a szikséges péniigereteik
hianyossagara (Csiszarik-Kocsir, 2017).

Annak ebsegitése, hogy a bankrendszer tulzott kilengés#idiindenntarthato
modon tudja finanszirozni a gazdasadg szémepMagyarorszagon a Magyar
Nemzeti Bank prudencialis feladatkorének részeklikiis rendszerkockazatok a
modern pénzigyi rendszerekberdritl idére felépilhetnek. A bankok és a
hitelfelveok  kozotti  aszimmetrikus informaciék a banki dontéshozdk
esetlegesen tllzottan révid tavi 6sztdnzési strakidind hozzajarulnak a hitelpiac
helyzetének tdlzottan optimista vagy tllzottan pessta megitéléshez, ami
prociklikus hiteldontésekhez vezet. A tllzott heteds ezzel egyiitt nemcsak a
problémas hitelek novekedésén keresztiill gyengithethankokat — tdmeges
eléfordulas esetén akar a rendszer egészét —, decdt tkibckazati étvagy jelefe
tokeattétellel, tulsagosan eltélejarati és devizaszerkezettel is egyUtt jarhat.

Kiemelend, hogy az anticiklikussagra térekyolitika megléte a banki tikddés
Osszes lehetséges szinterén fontos és dsszességjideeki a ciklusokat mérsekl
simité szerepét. Az anticiklikus makroprudenciglslitika altal a stabil és jél
miikddd bankrendszernek kdszonbenh a monetaris politikai transzmisszié is
hatékonyabba valik. Emellett az aktiv és sikeresromudencialis politika
lehetvé teszi azt is, hogy a monetaris politikaésteban az arstabilitasi és a
gazdasagpolitikai célokra tudjon fokuszalni, éskalljen a pénzigyi rendszdilb
érked kockazatokat kezelnie. A Magyar Nemzeti Bank mpkudencialis
hatésagként meghatarozott kildetését a kovétksizatégiai célok mentén
biztositja: korlltekini kockazatvallalas 6sztonzése, sokkellenalldé képessé

10 A hitelbefagyas jelenségeként — credit crunchiizott mértéki hitelszikiilés
azonosithat6. A hitelfelvételi korlatok tulzott giflése a hitelképes vallalatok
szamara is nehézséget jelent, tehat a vallalatokjuimak vallalhaté kondiciok
mellett hitelhez és a bankok megfélbitelképesség mellett is tllzott mériék
hitelezési hajlandésag csokkenést mutatnak.

11 Tipikus aszimmetrikus informaltsagot okozd probéérkontraszelekcio (rejtett
informacio problémaja); moralis kockazat (rejtetelekvés problémaja);
nyajkovetés (hit alapq, talzott mértéknasolas a magatartasban).
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novelése, a gazdasagi ndvekedést fenntarthatd médwyatd pénziigyi rendszer
(MNB, 2018). A makroprudencidlis politika alap@ietélja a tulzott mértdk
rendszerszitiitpénzigyi kockadzatok mérséklése.

3. A 2004 utan elmulasztott, tulzott elad6sodast
fékezni képes szabalyok

A nemzetkdzi tapasztalatok szerint a lakosséagbttielad6sodasbdl és az ehhez
altaldban kapcsol6doé ingatlanpiaci buborékbdl kialié valsagok leghatékonyabb
megebzési eszkdzei a hitelfedezeti aranyokra és a jdeetEanyos
torleszérészletre meghatarozott féldimitek, melyeket egyuttesen addssagfék-
szabdlyoknak neveziink. Az addssagfék szabalyokj@émjovedelemhez képesti
tllzott eladésodast, és csokkentik a bankok podtincieszteségeit. A misitett
fogyasztobarat lakashitel termék bevezetése sediiielfelvevk eligazodaséat az
ajanlatok kozoétt s egydttal a fix kamatozasu, gtmgos hitelkonstrukciok felé
tereli a potencialis hitelfelvéket. Ezen addssagfékek 2008-at mémin is
sikeresen gatoltadk volna meg a valsag idejére kidmzott talzott hitelndvekedést.
2005-2008 kozott az MNB becslése alapjan a lakos$stegek tobb mint harmada
a 2015-8l érvényes jovedelemaranyos torléseszlet mutatéra vonatkozaset
limitek felett kerllt folydsitasra. Az addssagféligdsok alkalmazasa a nem
fenntarthatd, éisen kockazatos hitelallomany feléplilését jéisemn mérséklete
volna. Amennyiben a jelenlegi koteteZrvényi addssagszabalyok érvényben
lettek volna, a valsag kitorésekor kozel 30 szddaléalacsonyabb ad6ssag terhelte
volna a lakossagot az MNB szamitasai szerint.
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= =-Lakossagi hiteldllomany alakuldsa a javaslatban szerepl& JTM korlattal (2005=100%; jobb skala)

162



Vaéllalkozasfejlesztés a XXI. szdzadban 2019/1 tkote
A negyedik ipari forradalom pénziigyi és kornyekéiivasai

3. abra: A jovedelemaranyos torle§zszlet kockazatokat mérséllecsult hatasa a valsagot
megebz6 bevezetés esetén

Megjegyzés: Az MNB kérgives felmérésének eredményei alapjan becsilt Hataso
Forras: MNB

Az anticiklikus tkepuffer valsag étti eléirasa az disebb §kehelyzeten keresztil
tamogatta volna a hitelezés novekedését a vals&geeten. A ciklikus
rendszerkockazatok aktudlis szintjét {elaranyaddé haztartasi hitel/GDP-rés
alakulasa alapjan mar 2005-bersigdsra kerllhetett volna a&kepuffer, ami
jelentvsen nodvelhette volna a bankok sokkellenalld kémpgtsécsokkentve a
valsagot kovet veszteségek negativ hatasait. Mérsékeltebb visézsel és
korabban induld, dinamikusabb névekedésdeiddhetett volna a gazdaséag.
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—I|ranyadd hitel/GDP-rés Irdnyadé hitel/GDP

4. 4bra: Az irAnyado hitel/GDP-rés és az iranyaddcikiitius tokepufferrata (CCyB-rata)

Megjegyzés: Az irdnyad6 CCyB-rata (anticiklikékepuffer rata) az iranyadoé hitel/GDP rés also
kiiszébértéke felett nagyobb nullandl. A pufferaftiggvényében linearisan névekszik ugy, hogy a
rés fel$ kiiszobértékénél veszi fel a 2,5 szazalékos értéket

Forras: MNB.
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5. Uj alapok, stabilitas és fenntarthatdsag iranti
elkotelezettség a makroprudencialis politikaban

A 2008-as pénzligyi-gazdasagi valsdghoz kéthélzott mérték eladdsodas a
lakosséag €in feluli, torleszéképességét meghalado, leginkabb devizdban tHrtén
eladosodasbadl kdvetkezett. A hasonlo tllheviilés ¥ sag utani fajdalmas hitel-
leépités megékése érdekében az Ujonnan indulé pénziigyi ciklegrlolyan
preentiv intézkedések véltak indokoltta, melyek égokban ugyan nem fékezték
az Ujrainduld hitelezést, mégis biztositottak, hagyprudens és fenntarthato keretek
kozott menjen végbe. Amennyiben agben a szoros jegybanki monitoring soran
a tulfitottség jelei mutatkoznak, gyors és célzott sztgera lesz leh8ség. A
haztartadsok oldalardl ezt a 2015. januar 1-jén betett adossagfék szabalyok
biztositjak, mig banki oldalr6l a 2016. januar h-j®evezetett anticiklikus
tékepuffer keretrendszere tolti be ezt a szerepgiuffer ,j6” idében épil fel és
,r0ssz” idsben (ciklusfordulot kéveéen) bevethét lehet, tehat az anticiklikus
politika nemcsak a felivélszakaszban t6lt be stabilizaloé szerepet. A leasikk
banki jévedelmeiség a valsag ideje alatt gatolja a hitelezési kégst@s rontja a
hitelezési hajlandésagot, mely veszteségek hathsétékli majd a felszabaduld
anticiklikus 6kepuffer.

5.1. Az anticiklikus politika a likviditasi szabalyokban vald
megjelenése

Az elmult évtizedekre visszatekintve megallapithatdgy a valsagot medaben

a bankrendszer sériilékenységét nemcsak a devieabgendvelte, hanem annak
finanszirozasi médja is. Az eltédejarati szerkezet és devizalis eltérés sulyos
finanszirozasi és megujitasi kockazatokat hordozAttforintositassal ugyan
megsiint a bankok a hitelkockazaton keresztiil lig@go arfolyamkockazata, de a
sérllékenység tartds csotkkentése céljabol toébkébegyciklikus kockazatokat is
csokkend 1épés valt finanszirozéasi oldalon sziikségessé.

A magyarorszagi, tbbbnyire jelzéloghitelezésre &pldvizahitelezés rovid kiids
forrdsokbdl valo finanszirozasa egyszerre tetgeldnkokat a tulzott lejarati eltérés
és a tulzott devizdlis eltérés kockazatanak. A 2898ehman-agl utan a forrasok
6nmagukban is jelefisen megdragultak, tovabbé a forint arfolyam le&itilése
eredményeképpen a devizaforrdsok még inkdbb. Adrdevizaforrasokra valo
tllzott rautaltsagot mérsékli a Devizafinanszirokéegfelelési Mutaté (DMM)
szabalyozas, a swap-piacra valo rautaltsagot padidevizaegyensuly Mutato
(DEM) szabalyozas.

Mivel a révid forrasokra val6 tamaszkodas jesnmnegujitasi kockazatokat hordoz,
igy a hosszu lejaratu forint hitelek rovid tavidiektdl valé finanszirozasanak
csokkentésére is szabalyozoéi valasz kdvetkezetyyrészt a tipikusan jeletd

megujitasi kockazattal jaré, volatilis bankkézirfisokat az MNB 30 szazalékban
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maximalta, masrészt pedig elvarja, hogy a hosdzalgghitelek mégé a bankok
minél nagyobb aranyban, de 2018 oktohirigalabb 20 szdzalékban hosszabb
futamideji jelzalogleveleket bocsassanak ki.

A Magyar Nemzeti Bank &ltal fokozatosan és megieldbzitéssel bevezetett
eszkdzok mindemellett nem gatoltak az éléakiitelezés kibontakozasat.

5.2. Hitelosztonzéssel a ciklikus kilabalas felé

A devizahitelezés és a valsag eredményeképpen tgstan emelkedett a
nemteljesit addsok aranya. A bankok negativ tapasztalatadamkalatlanul magas
felarakban, szigorodé feltételekben és visszhdslezésben is visszakészont, mely
azonnali megoldast igényelt. A multbeli informacpisblémak (magas NPL) és az
alacsony kockazatvallalasi hajland6sag egylttes léteeg a fokozott
kockéazatkertilésre 6sztondzte a bankokat, né¢hgymészetszéteg kdvetkezett a
banki hitelezés jeletis visszaesése, melyet az 5. dbra szemléltet.
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6.  dabra: A hitelezés bankrendszeri faktorai

Megjegyzés: A konkrét érték mindermbntban
a historikus atlagtdl vett eltérés a faktor szdvasémérve.
Forras: MNB

Leginkabb a fenntarthaté gazdasagi ndvekedést @idddKV hitelezést sujtotta a
visszaesés. A véllalati és a KKV hitelallomanyokgwdvekedési liteme jelésen
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csokkent. A Magyar Nemzeti Bank ezért egyrészt ssaprogramot inditott a
nemteljesit kitettségek csokkentéséért, masrészt pedig baeeaeNOvekedési
Hitelprogramot és a Ndvekedéstamogat6é Programkéstra Piaci Hitelprogramot
a leginkabb sérulékeny KKV szektor hitelezésénd&riditése és ezzel a gazdasagi
novekedés felgyorsitdsa érdekében. Az MNB a lalgdssizetoképesség
helyreallitasaért és az adéssagrendezés Osztorizaggdast fogalmazott meg a
bankoknak. Az elvart fenntarthatd megoldasok kergtszerében a fenntarthato
atstrukturdlas, az ingatlan értékesités (akar koaipa az atstrukturalassal), az
értékesités és visszabérlés visszavasarlasi jogdHET program és a magafids
eljaras tobb alternativat vazolt fel. A vallalaitiettségek terén a nagy voluniegés
koncentralt kereskedelmi ingatlanhitelezésben feibaddott nemteljesit
allomany csokkentése érdekében pedigéb@h elnyljtva bevezette a
Rendszerkockazatiskepuffer kodvetelményt, aminek jelést szerepe lehetett
abban, hogy ez a problémas allomany 2017 kozepémtegy 80 szazalékkal
mérsékbdjon.

A 2013-ban indult és 2017 tavaszan lezarult NévékeHlitelprogram érdemben
javitotta a KKV-szektor hitelezési feltételeit, tdsnogatta a gazdasagi novekedést.
E hitel-,reformok” sikeres kimenetelének ugyancsalyik alapvei feltétele az
oktatasi reformok esetében hasonléképpen ,4g éllami szerepvallalas, hosszu
tavl vizio, s a kdvetkezetesség és tirelem’sfeCsuka, 2016). A Novekedési
Hitelprogram legfontosabb ismérveit és eredmérgyéit abra tartalmazza.

NHP els6 szakasz NHP masodik szakasz és NHP harmadik szakasz
(701 Mrd Ft) NHP+ (1425 Mrd Ft) (600 Mrd Ft)

v'Jelentdsen csokkent a kkv- v'Minden mésodik beruhazési  v'Kedvezd devizafinanszirozas
szektor arfolyamkitettsége hitel 10 millié forint alatti is elérhetd

v'Erdemi az Uj beruhazasi v'Tovéabb csékkend regionalis
hitelek volumene is koncentracié

v'A cs6kkend maximalis
hitel6sszeg a kisebb
szerepl6k részaranydat noveli

7. é&bra: A Novekedési Hitelprogram dsszefoglal6 jefiénés eredményei

Forras: MNB
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2016 elejéil az MNB célja mér a piaci alapu véllalati hitelezésztonzése volt,
mely kapcséan kiemelefidhogy az NHP kivezetése nem eredményezett visszaes
a hiteldinamikaban és a hitelkereslet fokozodasietrenyhiltek a hitelfeltételek.

A hitelezés volumene megfelel azonban a finanszirozas még nem eléggé
diverzifikdlt. 2019. januar 1-j8t a Magyar Nemzeti Bank elinditotta az Uj
Novekedési Hitelprogram fix konstrukciot, amely ©000Mrd forintos
keretdsszegéth2019. majus ig bezardlag a kihelyezett hitelégsdérte a 100 Mrd
forintot. A rogzitett kamatozasu hitelek aranyanékelése mellett az MNB-nek az
is célja, hogy az NHP fix minél inkabbdskgitse a vallalkozdsok korsizkebé,
versenyképesebbé valasahoz szikséges beruhazapekdséasat. Mivel a banki
hitelezés nem valsagallé, a hitelallomany valtoz&sszolgaltatott helyzetbe
hozhatja a KKV-kat és mivel a banki hitelezés hasszon természeténél fogva
prociklikus, a forras diverzifikacio érdekében dlalati részvény- és kdtvénypiac
fejlesztése kiemelt jeletséggel bir. A magyarorszagi hagyoméanyosan
bankkdzpontd finanszirozas oldasa altal tébb pdlénelyezhet a vallalatok
forrasbevonasi szerkezete. A vallalati kotvénypibkviditdsanak novelése
érdekében 2019. julius 1-fta Magyar Nemzeti Bank elinditia a Novekedési
Kdtvényprogramot.

2015. januéar 1-jét az adodssagfék szabdlyok gatoljdk a lakossag ttulzo
eladésodottsaganak kialakulasat, ahogy ez korakibejtésre kertlt. A kotelgz
eldirasként alkalmazott limitek a jovedelemaranyosegatirészlet mutatd (JTM)
az ugyfelek rendszeres jovedelmének meghatdrozattyaban korlatozza a
hitelfelvételkor vallalhato torlesztési terhet. Witelfedezeti mutaté (HFM) a
fedezett hiteleknél a fedezet aranyaban maximdkdvahet hitelek nagysagat

A Magyar Nemzeti Bank a hazai addssagfék szabatyokaéleskdi
szempontrendszer alapjan alakitotta ki:

- aszabdlyok a hiteléket és az addsokat egyarant védik,

- a devizahitelekre azok magasabb kockazata miagoszb limitek
érvényesek,

- aJTM limitek jévedelmi alapon differencialtak,

- csak legdlis, igazolhat6 jovedelem veéhiigyelembe.

Az addssagfék-szabalyok korén tul kiemelerad bankokkal kooperativ médon
mitkddtetett Mirbsitett Fogyasztobarat lakashitel @sitési rendszer, mely
paraméterei a 7. abran lathatok.
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" Kizardlag annuitasos torlesztés |ehetséges

A mindsitett fogyasztébardt | * A kamatperiddus hossza 3, 5, 10 év lehet, vagy a futamid§ végéig tartd kamatrogzités
lakashitel termék kondiciéi | alkalmazasa elvart

® A kamatfeldr nem haladhatja meg a 350 bazispontot

= Afolydsitasig felmeriil 6 és az el 6torlesztéshez kapcsol 6d6 dijak maximaltak:

Indulé dijakkal és az O Folydsitasi dij: maximum a hitel6sszeg 0,75%-a, de |legfeljebb 150 ezer Ft
elétorlesztéssel kapcsolatos
szabalyok O Az elGtorlesztési dij nem haladhatja meg az elStorlesztett 6sszeg 1%-at, lakastakarék-

pénztari betétbdl pedig az el 6torlesztés dijmentes

" A hitelbirdlati hataridé maximum 15 munkanap

= A folydsitasi hataridé a folydsitasi feltételek teljesitésétél szamitott 2 munkanap, ha az
adds masképp nem rendelkezik

" E hatdridék be nem tartdsa esetén a hitelez6 a folyositasi dij bizonyos részének
megfizetésétdl eltekint

Ugyintézési id6kkel
kapcsolatos el&irasok

8. abra: A mirdsitett fogyasztobarat lakashitel rogités 8bb kritériumai

Forras: MNB

A Mindsitett FogyasztObarat Lakéshitel (MFL) delkeges célja keis: a
hitelintézetek kdzotti verseny fokozasa a kamatédddeszoritasa érdekében és a
piac fix kamatozasu hitelek felé terelédeAlapvet) fontossagl azon problémakér
feloldasa, hogy a kereskedelmi bankok még ma ig aegnyban kinalnak valtozé
kamatozast hiteleket, mely karos és sulyos kovatkegei a devizahitelezés
valsagtapasztalatai koréberbtetiesen megjelentekA Mingsitett Fogyasztobarat
Lakashitelnek kdszonhggn teret nyernek a - hosszabb tadvon - fix kamatozéas
hitelek az 0] lakashitel kibocsatasokban.

12 A fixalt hitelek aranya 2019. februarban 95 székal tett ki.
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9. abra: A kibocsatott lakashitelek megoszlasa kaw@#fsi periodus szerint, valamint a
Minésitett Fogyasztdbarat Lakashitel termékek aranya

Forras: MNB

2010-et koveten a hazai gazdasagpolitika fokuszaban a stabdi#@sfenntarthatd
ndvekedés feltételeinek megteremtése allt. A kltstési és monetaris politikdban
bekovetkezett fordulat, valamint a gazdasagpolidgyes againak 6sszhangja
tartdsan csokkentették a gazdasag sérilékenységidib@ felzarkdzasi palyara
allitottdk hazankat (Matolcsy-Palotai, 2016). Adagag kils és bel§ egyensulyi-

, valamint adéssagmutatéi altalanosan javultak, omblken a ndvekedés
fenntarthatésagat alap¥en meghatarozé foglalkoztatas trendézemelkedést
mutat. A 2013-t6l egyre jobban kdrvonalaz6d6 gaadgasdvekedés a lakossagi
szektor is. A devizahitelek konverzidja, a munkiikség drasztikus csdkkenése,
a rendszervaltds oOta nem tapasztalat kedveitelpiaci kondicidk, illetve a
jévedelmek tartés és dinamikusiuiilése jelerisen hozzgjarult a fogyasztoi
bizalom ef6sddéséhez (To6th, 2017). A sikeres pénzigyi és rgakdasagi
konszolidaci6 megteremtette a labmigét, hogy hazank a korabbiaknal egy
kiegyensulyozottabb és dinamikusabb névekedési hnedaljon at.

2008-as gazdasagi vilagvalsag ujra felhivta a figge az allam szerepére és
felelssségére. Onmagaban a névekedés nem elég, a nensélgyestrukturalisan
nem megalapozott, egészségtelen és fenntarthatfdlgamatok ebbb-utébb
O0sszeomlashoz vezetnek. Valdédi megoldast ezért egalka gazdasagpolitika
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jelenthet, amely stabil alapokat nyUjt a gazdasggsze szamara, €s biztositja a
nemzetkozi versenyben vald helytallast, azaz veksgpességet teremt (Szalai-
Kolozsi, 2016).

10. Osszeg# gondolatok

A nemzetkdzi pénzigyi valsag okozta gazdasagi #esgek mértéke megmutatta,
hogy a pénziigyi rendszer stabilitAsa mennyire oty orszag gazdasaganak
mitkddsképességéhez (MNB, 2018). Bebizonyosodott, hogy edentis
realgazdasagi visszaeséseket okoz6 pénzigyi zavapéléséhez a pénzigyi
rendszerbe vald 6sszehangolt és rendszeiigaintiencialis megoldasok hozhatnak
eredményt. A Magyar Nemzeti Bank mind a ciklikus lypéntrél vald
fellenditésben, mind a beinduld hitelezés egésaségmierben tartasa érdekében
szamos anticiklikus jelldg intézkedéssel tobb aspektusban tamogatta és
biztositotta, hogy a gazdasag finanszirozasa fayesn fenntarthaté mérték
legyen, és hogy a pénziigyi rendszer ciklikus koat@zminél kisebb mértékben
okozzanak problémat a gazdasag egyéb szektoraiban.

A piac és az allam harmonikus egyiiittidése a gazdasagi fiajés egyik kulcsa,
melyet a korabbi évtizedekteltérs gondolkodas - kiemelten a fiskalis €s monetaris
politikai szemlélet - és a valsag éakakaban elért latvanyos eredmények
alatamasztanak. A Jegybank mandatumainak teljés@Estamogathatia a
kiszamithaté makrogazdasagi kérnyezetet és a gagdasntarthatd ndvekedését,
hiszen kizarélag a fenntarthatéan stabil és velsgpgs hazai pénzigyi kozvétit
rendszer képes a finanszirozasi forrasokat hazélziérk6zéasi folyamatdban a
gazdasagi szergfl irdnyaba csatornazni. A Magyar Nemzeti Bank mmda
pénziigyi rendszer stabilitdsa és versenyképességgritisa iranyaba tett célzott
intézkedéssel, programmal és szabalyozassal a faxdessza tavi novekedési
képességét is ésiti.
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