A Magyar Nemzeti Bank hazai kitettségekre vonatkozo anticiklikus
tékepufferrata kovetelményének keretrendszere?

1. JOGI KERETEK

Az anticiklikus t8kepuffer (Countercyclical Capital Buffer, CCyB) alkalmazasa a CRD? 130. cikke alapjan 2016. januar 1-
t6l az Eurdpai Unidé (EU) minden tagallama, igy Magyarorszag szamara is kételez6. A CRD 135. cikk (1) bekezdés b)
pontja alapjan felhatalmazza az Eurdpai Rendszerkockazati Testiletet (European Systemic Risk Board, a tovabbiakban:
ESRB) az iranyelv 136. cikk (2) bekezdésben elGirt Un. iranyadd CCyB-rata kiszamitasara vonatkozo és a kijelolt nemzeti
hatdsagoknak sz6lé irdnymutatas kiaddsara. A CRD 135. cikk (1) bekezdés c) pontja felhatalmazza tovabba az ESRB-t,
hogy iranymutatast adjon azokrdl a valtozokrél, amelyek jelzik a tulzott hitelndvekedési id6szakokhoz kapcsolodo
rendszerszint(i kockazat kialakuldsat a pénzigyi rendszerben. Jelenleg az ESRB 2014/1-es szamu, a CCyB-ratdk
meghatdrozdsara vonatkozoé Utmutatdsrél szo6l6 ajanlasa (a tovabbiakban: ESRB ajanlas) teljesiti ezt a feladatot.

A hazai CCyB-rata meghatarozasara kijelolt hatésag a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB). Az MNB elndke
a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6lé 2013. évi CXXXIX. torvény (a tovabbiakban: MNB tv.) 33. § (1) bekezdése alapjan
rendeletben szabdlyozza a CCyB képzésének feltételeit. Ugyanezen szakasz (2) bekezdése szerint a Monetaris Tandacs
(MT) altal meghatarozott stratégiai keretek kozoétt, a Pénzigyi Stabilitasi Tanacs (PST) negyedévente a Magyarorszagon
|évé féllel szembeni kitettségekre vonatkozé un. alkalmazandé CCyB-rata meghatarozasanak alapjaul szolgald irdnyadé
CCyB-ratat allapit meg, amihez figyelembe veszi a hitelezési ciklus allapotat, a hiteldllomany tulzott névekedésébdl
fakadod kockazatokat, a nemzetgazdasagi sajatossagokat, a hitelallomany bruttd hazai termékre vetitett szazalékos
értékét, és annak a hosszu tavu trendtdl vald eltérését, valamint az ESRB CCyB-rata meghatarozasara vonatkozd fent
emlitett irdnymutatasat.

2. DONTESI FOLYAMAT

Az Un. intézményspecifikus anticiklikus t6kepufferratak egyrészt a Magyarorszagon |évé féllel szembeni kitettségekre
vonatkozd, minden hazai bank szdmdra azonos mdédon az MNB altal megdllapitandd anticiklikus t6kepufferratatdl,
vagy roviden az alkalmazandé pufferratatol fliggenek, amelyet az MNB a teljes kockazati kitettség értékek aranyaban
ir el6. Mdsrészt, az intézményspecifikus anticiklikus t6kepufferrdta mértékét a hazai bankok kiilféldi kitettségei
vonatkozdasaban a kilféldi makroprudencialis hatdsagok altal, vagy bizonyos feltételek esetén helyettik az ESRB vagy
az MINB altal megallapitott alkalmazandd pufferratak befolyasoljak.

Az alkalmazandé pufferrata meghatdrozdasa az un. iranyitott mérlegelés (guided discretion) logikajara épil. Ezen elv
szerint a szabdlyozdénak az alkalmazandd pufferratardl sz6lé dontéseit a relevans informacidkra szabdlyalapon
felépitett monitoringrendszer és az altala adott ajanlas, az Un. irdnyadé pufferrata figyelembevételével kell meghozni.
Az MNB az alkalmazandd pufferrdta mértékét negyedévente az irdnyadd pufferrdta és a mogotte lévé
monitoringrendszer, tovabba az ESRB irdnymutatasa, valamint a pénzigyi kdzvetitérendszer stabilitdsahoz kapcsolddo
barmely egyéb tényezé figyelembevételével allapitja meg. A déntéshozatal folyamata réviden a kdvetkezé (1. dbra).

1. A ciklikus pénzlgyi rendszerkockdzatokat a ciklikus rendszerkockazati térkép (CRKT) indikatorai
monitorozzak. Ezek informdacidtartalmanak jelent8s részét tomorité ciklikus rendszerkockazati index (CRI)
szabalyalapon hatdrozza meg a CRI alapu pufferratat, ami az esetlegesen sziikségessé vald szakértbi korrekcid
utan eredményezi az iranyado pufferratat.




2.

A PST a fentiek ismeretében, de minden mas relevans informaciét felhasznalva dont az alkalmazandd
pufferrata mértékérdl, ami eltérhet az irdnyadd pufferratdtél. A dontéshez figyelembe vett egyik
legfontosabb korilmény az, hogy az MNB a pozitiv neutralis CCyB-rata stratégidjat (Positive Neutral Rate of
Countercyclical Capital Buffer, PNR CCyB) alkalmazza. Eszerint semleges kockézati kérnyezetben 1 szazalékos
pufferrata alkalmazandd. Az alkalmazandé pufferrata emelése alapesetben a dontés idGpontjatdl szamitott 1
év utdnra vonatkozik, de ez az alkalmazkoddsi id6szak sziikség esetén rovidithetd.

A ciklikus pénzlgyi rendszerkockdazatok jellemz&en hosszabb id6 alatt folyamatosan éplilnek fel, ezért az
alkalmazandd pufferratardl hozott dontések is jellemz&en kismértékld emelésekrél és csokkentésekrdl
szolnak. Ezt a folyamatot pénzigyi valsaghelyzet kezdetének észlelése tudja felllirni, ami altalaban varatlanul
szokott megtorténni. A pénzigyi valsaghelyzet azonositdsanak f6 eszkdze a napi gyakorisagu faktoralapu
rendszerszinti pénziigyi stresszindex (FSI). Pénzligyi valsag kezdetén az alkalmazandé pufferrata azonnal 0
szazalékra csokkentendd, hiszen a CCyB elsGdleges célja az, hogy pénzlgyi valsag sordn nodvelje a
bankrendszer sokkellenalldképességét.

1. dbra: A hazai kitettségek utan alkalmazando pufferrata megallapitasanak folyamata az MNB-ben

Ciklikus pénziigyi rendszerkockazatok nyomon kovetése:

= Ciklikus rendszerkockazati térkép (CRKT) 58 darab negyedéves indikatora
= A térkép indikatoraitdl fiiggé ciklikus rendszerkockazati index (CRI)
= Faktoralapu rendszerszintii pénziigyi stresszindex (FSI) napi jelzései

Monitoring

3 szabalyalapt pufferrata: standardizélt hitel/GDP rés alapt pufferrata, addicionalis
hitel/GDP rés alapu pufferrata és CRI alapu pufferrata
Irdnyadé pufferrata: a CRI alapu pufferrata esetleges szakért6i korrekcidja a CRKT alapjan

Semleges vagy Pénziigyi valsag vagy
emelkedd ciklikus kockazatok csokkené ciklikus kockazatok
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Alkalmazandoé pufferrata bejelentése: Sajtokézlemény, szakmai indoklas, hattéradatok

Forras: MNB.

3. AZ IRANYADO PUFFERRATA MEGHATAROZASA

3.1. Ciklikus rendszerkockazati térkép

A CRKT az alkalmazando pufferrata meghatarozasanak f6 informacids bazisa. A ciklikus pénziigyi rendszerkockazatok
sokféle megjelenési format képesek olteni, és nem létezik atfogd, pontos, valamint széles kdrben elfogadott
mérészamuk. Ezért a ciklikus rendszerkockazatok alakuldsat tobb indikator egyittes értékelésével lehet megfelelGen
jellemezni. Az MNB ciklikus rendszerkockazati térképének indikatoraitdl azt varhatjuk, hogy a potencialisan
el6fordulhatd, kiilonféle bankvalsagok jelentGs tobbségére legyen koztiik megfelel6en sok olyan indikator, amelyik
kelléen koran ad elég pontos jelzést a valsaghelyzet kialakuldsdanak megemelkedett kockazatardl. A térkép
indikatorainak részletes bemutatasat az 1. melléklet tartalmazza.
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Az indikatorok negyedéves frekvencidjuak (eleve, vagy negyedéves frekvenciajuva vannak alakitva), ami igazodik az
alkalmazandé pufferrata negyedévente torténé felllvizsgalatahoz. A dontés negyedévében az indikatoroknak egy vagy
két negyedévvel kordbbi értékei figyelhet6k meg. A térkép kdnnyebb értelmezése érdekében minden indikator
esetében egyforman a dontés negyedévét két negyedévvel megeldz6 érték jelenik meg, mint legfrissebb megfigyelés.
Ugyanakkor az egyes mutatok esetében rendelkezésre allo, fontos tobbletinformaciot hordozé frissebb adatok is
felhaszndlhatok a térképhez tartozo elemzésekben.

A térkép indikatorait a hitelezés egyes aspektusai alapjan csoportositottuk, mert az alkalmazandé pufferratarol szolo
dontések szamara relevans ciklikus pénziigyi rendszerkockazatok elsGsorban a hitelezési folyamathoz kapcsolédnak.
A szamitasba veendd folyamatok viszonylag egyértelmien besorolhaték aszerint, hogy (1) az a hitelnyujté altal vallalt
kiilonféle kockazatokhoz, vagy (2) az addsok fizet6képességének alakulasahoz, vagy (3) a sokszor hitelek fedezetéil is
szolgdléd befektetési eszkozok (jellemz&en ingatlanok és értékpapirok) tulértékeltségéhez kapcsolédnak (ami a
hitelez6k és a hitelfelvevék korében terjed6 tulzott optimizmusra is utalni szokott) (1. tdbldzat). Végil, a negyedik
csoportba a kiilfoldrél begy(irliz6, a hazai ciklikus rendszerkockazatokat er8sit6 hatasok keriilnek. Ez a négyes felosztas
felfoghaté a ESRB ajanlasaban szereplé 6 elemd csoportositas konszolidalt verzidjanak is, ahol egyedil a hatodik
kategdria indikatorai (kockazatok potencialis téves arazasa) keriltek tobb helyre az MNB négyes felosztasaban.

1. tablazat: A ciklikus rendszerkockazati térkép szerkezete

Indikatorok

. Nyomon kovetett folyamatok
szama

Kockazati csoport

I. HITELINTEZETEK
. , ; GDP-aranyos hiteldllomanyok megvaltozasa és ciklikus pozicidja, az
I.A. Hiteldllomanyok alakulasa 12 e e h oy Le 1 ox o ’
v ESRB 2014/1 ajanlas altal el6irt hitelrések monitoringja
I.B. Eszkoz-forras megfelelés 8 Bankrendszer tGkeattétele, lejarati, likviditasi és devizalis eltérései
I.C. Eszkoz6k és forrasok 9 Eszk6zok koncentracioja hiteltipusok és iparagak szerint, instabil
koncentracidja forrasok koncentracidja
I.D. Pénziigyi stabilitast 4 Kamatfelarak, hitelezési feltételek valtozasa, hitelintézetek
veszélyeztetd, tulzott verseny jovedelmezGsége
1l. ADOSOK

Nempénziigyi maganszektor 6 A haztartasok és a nempénzigyi vallalatok jovedelme,
fizetoképessége addssagszolgdlata, eladdsoddsa, kamatkockdzata

. o, , Az allamhaztartas eladdsodasa, az addssag arfolyamkockazata és
Ko6zszektor fizetGképessége 4 . e e & y

refinanszirozasi sziikséglete
I1l. FEDEZETEK
Befektetési eszk6z6k 5 Tulzott optimizmus a lakdsokba, kereskedelmi ingatlanokba és
tulértékeltsége értékpapirokba torténé befektetésekben
IV. KULFOLD

Kulfold felé fennallé (. I e

f et . 3 Az orszag és a bankrendszer kiils6 egyensulyi helyzete
sériilékenységek
Pénziigyi rendszerkockazatok 4 Orszagcsoportok hitelciklusanak helyzete és a realizalédott
kalfoldon pénziigyi stressz értéke

Forras: MNB.

Az alkalmazando pufferratarol szolo dontések tamogatasa érdekében, az ESRB altal nyomon kovetni ajanlott 6sszes
egyedi indikator vagy indikatortipus szerepel a térképen.3 Ezek koziil az ESRB ajanlasa kiemelt jelent8séget tulajdonit
az un. standardizalt hitel/GDP rés mutatdnak, amelyet minden érintett makroprudencialis hatésag szamara
ugyanazon madszertan szerint javasol kiszamitani. Emellett az ESRB ajanlasa lehet6vé teszi, hogy a makroprudencialis
hatdsagok ettdl eltéré modszerrel szamitsanak Un. addicionalis hitel/GDP rést is, amennyiben ez az alternativ mutaté
jobban tiikrozi az adott nemzetgazdasag jellegzetességeit. Az MNB mindkét mutatdt szamitja, és alakuldasat nyomon
koveti. (A mutatdk pontos szamitdsi maodjat, valamint az eltérések indoklasat a 2. melléklet tartalmazza.) A mutatdk,
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valamint azoknak a haztartasi és nem pénziigyi maganvallalatokra vonatkozd szegmenseire szamitott verzidi is a térkép
,Hitelallomanyok alakuldsa” nevi indikatorcsoportjaban talalhatoak.

A térkép indikatorai egyesével 5 kiilonb6z6 szintl kockazati jelzést adhatnak, attdl fliggéen, hogy az adott indikator
altal nyomon kovetett folyamat mennyire jarul hozzd a ciklikus pénziigyi rendszerkockazatokhoz. Az alacsony,
mérsékelt, kdzepes és magas kockdzat jelzéseit az indikatorértékeket 4 tartomdnyra oszté 3 kiiszobérték
alkalmazasaval nyerjiik. Tartdsan magas kockazatot akkor jelez egy indikator, ha az a legutdbbi legalabb 4 negyedévben
folyamatosan magas kockazatu volt. A kiiszobértékek kalibracidja sordn az elsédleges cél az volt, hogy az indikatorok
jelzései minél pontosabb korai elérejelz8i legyenek kés6bb bekdvetkezd bankvalsdgoknak.* Ezt az elvet meglehet8sen
korlatozott mértékben lehetett alkalmazni, mert a leghosszabb id&sorral rendelkezé indikatorok is minddssze egy (a
2008-ban kezd6dd) bankvalsagot magaba foglalo és legfeljebb az 1990-es évekig visszanyuld idészakra terjednek ki. A
kiiszobértékek meghatarozasaban ezért nagy szerepe volt az indikdtorértékek historikus eloszlasanak, nemzetkozi
referencidknak és szakért6i megfontolasoknak. Az indikatorok dontS tobbsége esetén a magas értékek jeleznek
magasabb kockazatot, de néhanyuknal az alacsonyak, és egy esetben mindkét értékek.

3.2. Ciklikus rendszerkockazati index

A CRKT indikatorai részletesen jellemzik a ciklikus rendszerkockdzatok mintdzatait, ugyanakkor a térképbél nehezen
allapithatd meg a rendszerkockazatok aggregdlt mértéke. Erre szolgdl a CRI, ami a térkép informacidétartalmanak
jelentGs részét siiriti magaba.

Az index két Iépésben szamolddik. Mivel a térkép céljanak megfelel6en a benne Iévé indikatorok kdzotti redundancia
alacsony foku, nem informaciétomorité eljarast végeztiink kdzvetlenil, hanem el8sz6r kivalogattuk a fontosabb
indikatorokat. Azt az indikatorhalmazt kerestiik, amelyik egy megfelel6 Growth-at-Risk (GaR) modellben a legjobban
segit 8 negyedévre eldre jelezni a magyar GDP jelent6s mérték( visszaeséseinek kockazatat. A lehetd legpontosabb
eredmény érdekében bizonyos indikatorok id&sorait kozelit6, de az MNB honlapjan nem publikalt adatsorokkal
hosszabbitottuk meg. Az alkalmazott Lasso regularizacid alapjan 8 indikatorbdl all6 halmazt lehetett elhatarolni kell6en
egyértelm( maddon. A térkép atfogo jellegét erGsiti meg, hogy a lehetséges 7 f6 kockazati csoport (vagyis az 1. tabldzat
I.LA., I.B,, I.C., I.D., II., lll., IV. kategériai) kozil 5 megjelenik a kivalasztott indikdtorhalmazban. Aktudlisan az alabbi 8
indikator lett kivalasztva:

e  Standardizalt hitel/GDP rés

e Addicionélis hitel/GDP rés, haztartasok

e  TREA/mérlegfé6sszeg

e Rendszerszint(i LCR

o Allamhaztartas felé fennall6 kitettségek / mérlegfétsszeg

o  Allamaddssag/GDP éves megvaéltozasa

e  MNB lakdsarrés mutatd

e  Haztartasok kockazatos pénziigyi eszk6zokbe vald befektetései

A masodik Iépésben a kivalasztott indikatorokat faktormodell segitségével aggregaltuk. A végsé6 index az eredményiil
kapott harom legfontosabb faktornak a faktorok fontossdgaval (a magyarazott variancia aranyaval) sulyozott
atlagaként all elé. Az eljdras dinamikus nem-staciondrius faktormodellel térténik, amelynek nagy el6nye a CRI
szempontjabdl, hogy alacsony volatilitasu indexet eredményez, ezaltal a becsilt ciklikus pozicié vildgosan kirajzolodik
(2. dbra).® Az index értékeit 2005 elsé negyedévétdl lehetett meghatérozni, mert a felhasznélt indikatorok id8sorainak
hosszusaga ennél korabbi kezdetet nem tett lehetévé.
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A CRI index teljes idésorat az MNB a honlapjan kozzéteszi, amit az alkalmazandd pufferratardl szélé dontések
alkalmaval negyedévente frissit. A CRI szamitasi mddszerét évente felllvizsgaljuk. A felllvizsgalatok kdzott egyoldali
modon, vagyis a korabban megallapitott indexértékeket rogzitve, bdvitjiik az index idGsorat ugy, hogy nem
valtoztatunk a kivalasztott indikatorok korén, és csak azok aggregaciojat végezziik el negyedévrél-negyedévre Ujra.

3.3. Szabalyalapu pufferratdk

Az ESRB ajanlas a ciklikus pénziigyi rendszerkockazati monitoring fontos elemének tartja a dontéshozokat orientdld
un. szabalyalapu pufferratakat. Ezek kozil egyik sem egyezik meg feltétlenil a kévetkezé alrészben ismertetendd
iranyado pufferrataval. Az ESRB ajanlasa szerint az Un. standardizalt hitel/GDP rés alapu pufferrata az alabbi szabaly
szerint adédik a standardizalt hitel/GDP résbél. A standardizalt hitel/GDP rés 2 szazalékpontos értéke alatt a pufferrata
0 szdazalék, 10 szazalékpontos értéke folott 2,5 szazalék, a két kiiszobérték kozott a résmutatd linedrisan hatarozza meg
a pufferrata értékét, amit végul a 0,25 szdzalék tobbszoroseire kell kerekiteni.

Az ESRB ajanlasa szerint amennyiben egy nemzeti makroprudencialis hatdsdg addicionalis hitel/GDP rést is
meghatdroz, ahogy azt az MNB is teszi, akkor egy un. addicionadlis hitel/GDP rés alapu pufferratat is meg kell
hataroznia, amelynek szamitdsi modszere eltérhet a standardizalt hitel/GDP rés alapu pufferrataétdl. Az MNB ugy
dontott, hogy a résmutatd és a pufferrata kozotti fliggvény egyezzen meg a standardizalt és az addicionalis hitel/GDP
rés alapu pufferratak esetén. Ezzel ugyanis az addicionalis hitel/GDP rés az egyetlen magyar pénzlgyi valsag el6tt kell6
id6ben, 2006. negyedik negyedévében eredményezett volna 2,5 szazalékos benchmark tékepufferratat. A 2
szazalékpontos alsé kiiszobérték az addicionalis hitel/GDP rés 1995 elsé negyedéve és 2024 masodik negyedéve kozotti
értékeinek 71. percentilise, mikdzben a felsé 10 szazalékpontos kiiszobérték a 93. percentilise.

A ciklikus pénzigyi rendszerkockazatok aggregalt szintjét becslé CRI az alkalmazandé pufferratardl hozandé dontések
szamdra tobb relevans informdcidt 6sszegez, mint a fenti hitel/GDP rések. Ezért a CRI kiilondsen alkalmas arra, hogy a
torténik. A CRI alapu pufferrata a CRI index két kiiszobértéke kozott 0,25 szazalékpontos |épéskdzbk mellett linearisan
épll fel akként, hogy az alsé kiiszobérték alatt 0 szazalékos, mig a felsé kiszobérték felett 2,5 szazalékos értéket vesz
fel. A két kiiszobérték a CRI 2005 elsé negyedéve és 2024 els6 negyedéve kozotti historikus eloszldasanak 70. és 90.
percentilise.

3.4. Iranyado pufferrata

Mivel az irdnyadd pufferrata a dontéshozok legfontosabb orientacids pontja a ciklikus pénziigyi rendszerkockazati
monitoringrendszer tanulsagait illetéen, a harom szabalyalapu pufferrata kozil a leginkdbb informativ CRI alapu
pufferratara érdemes épiteni azt. A CRI alapu pufferrata azon tul, hogy a konstrukcidjabdl adéddan nagyobb részét
reprezentalja a CRKT informacidtartalmanak, mint a két hitel/GDP rés alapu pufferrata, pontosabb és egyértelm(ibb
CCyB-felépitést is tamogatott volna a 2008-as valsag el6tti idGszakban. A CRI alapu pufferrata mar 2005-ben érdemi
hazai kitettségekre vonatkozd CCyB-kovetelményt ajanlott volna, és 2006 kozepére érte volna el a 2,5 szazalékos
értéket (2. dbra). Tekintettel a két negyedévnyi adatkésésre, majd az emelked6 CCyB-kovetelmények teljesitésére
alapesetben rendelkezésre all6 egy évre, ez a 2,5 szdzalékos pufferrata-ajanlds a valdsagban 2007 végére vélhatott
volna effektivvé, ami még mindig id6ben tortént volna a 2008. harmadik negyedévi bankvalsag kezdete el6tt.

P

Az irdnyadé pufferratat az MNB a szabalyalapon el6allé CRI alapu pufferrata és a CRKT indikatorainak jelzésein
alapuld szakértGi értékelés egyiittese alapjan hatarozza meg. A CRI alapu pufferrata esetleges szakértGi korrekcioi
biztositjdk azt, hogy a térkép informaciétartalma minden esetben kell6en beépiljon az irdnyadd pufferrataba. Az
iranyadd pufferrata ilyen korrekcidjara a 2024. negyedik negyedévi kalkulacidig minddssze csak a 2008. harmadik
negyedévében kezd6d6 bankvalsag miatti azonnali és teljes CCyB-felszabaditas miatt keriilt volna sor.
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2. dbra: A CRI és a CRI alapu pufferrata alakulasa, 2005-2024
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Megjegyzés: A CRI alapu pufferrata szabaly alapon megallapitott CCyB-rata, amitdl az irdnyadd pufferrata a CRKT
indikatorai és egyéb relevans tényezék figyelembevételével sziikség esetén eltérhet. igy a CRI alapt pufferrita az
esetleges feloldasi lépéseket, példaul a 2008. 4. negyedév és 2010. 4. negyedév kozotti valsagidGszakra
feltételezhetd teljes feloldast sem tiikrozi. Az alsé és felsé kuszobértékek a CRI 2005. 1. negyedév és 2024. 2.

negyedév kozotti értékeinek 7. és 9. decilisei.

4. AZ ALKALMAZANDO PUFFERRATA EMELESE

Az MNB az alkalmazandé pufferratat az irdnyadd pufferrata, valamint a pénziigyi kdzvetitGrendszer stabilitdsahoz
kapcsolédd barmely egyéb relevans tényezd, igy kilénésen az MNB 2024. juniusi CCyB-dontésekor bevezetett, un.
pozitiv neutradlis pufferrata figyelembevételével allapitja meg. Az alkalmazandé pufferrata csokkentésére vonatkozd
dontéseket részben eltéré szempontokra érdemes alapozni, mint az emelésre vonatkozdkat. Ebben a részben a
mindkét iranyu dontéshez figyelembe veendd meggondolasok szerepelnek, a kovetkezd részben pedig a csokkentés

specialitasai.

4.1. A pozitiv neutralis pufferrata figyelembevétele

Az MNB a banki sokkellenall6-képesség megerGsitése és a szabdlyozdi uton felszabadithatéd téke megfeleld
mértékének biztositasa érdekében 2025. julius 1-jétdl 1 szazalékos pozitiv neutrdlis pufferrata alkalmazasat irja el6.
Eszerint, ha nincs magas szintl pénziigyi stresszhelyzet és annak kdzvetlen utéhatasai is mar elmultak, akkor legalabb
1 szazalékos alkalmazandd pufferratat érdemes el8irni tekintet nélkil a ciklikus rendszerkockazatok szintjére. A pozitiv
neutralis CCyB stratégia célja az, hogy a bankrendszer akkor is rendelkezzen szamottevé CCyB allomannyal egy varatlan
pénzligyi stresszhelyzet tompitdsanak érdekében, ha a ciklikus rendszerkockdzatok még nem valdszindsitik, vagy
alulbecslik ilyen stresszhelyzet bekovetkeztét. Az alkalmazandd pufferratardl szélé dontés logikajat az aldbbi

folyamatdbra foglalja 6ssze.

max { irdnyado pufferrdata; pozitiv neutrdlis pufferrdata } + egyéb tényezék

4

alkalmazando pufferrata
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https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2024-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-az-anticiklikus-tokepufferrata-emeleserol-dontott-a-penzugyi-stabilitas-megorzese-erdekeben

A pénziigyi ciklus kilénb6z6 fazisaiban tehat az aldbbiak szerint alakulhat az alkalmazandd pufferrata mértéke (3.
dbra):

e Emelkedett ciklikus rendszerkockazatok iddszakaban: Ilyenkor az irdnyadd pufferrata meghaladja az 1
szazalékot. Ha az MNB koveti az iranyadd pufferratat az alkalmazando pufferrata meghatarozasakor, akkor ebben
a helyzetben a pozitiv neutrdlis CCyB stratégia nem effektiv. Emelkedett ciklikus rendszerkockazatok idején tehat
a pozitiv neutralis pufferrata nem noveli az alkalmazando pufferrata mértékét.

e Valsagidészakban: Ha a rendszerkockdzatok realizdlddnak és magas rendszerszintli pénzligyi stresszhelyzet
alakul ki, vagy annak kdzvetlen utéhatasai zajlanak, akkor a fenti képletben az ,egyéb tényez6k” kozé sorolhatd
azonnali és teljes CCyB-feloldas Iép érvénybe (b&vebben lasd az 5.2. részt). A pozitiv neutralis CCyB stratégia
ebben a helyzetben sem effektiv.

e Semleges, ,normal” kockazati kérnyezetben: A pozitiv neutrdlis CCyB stratégia a fenti két id6szakon kivdli
helyzetekben érezteti a hatdsat. llyenkor a pozitiv neutrdlis pufferrata és az iranyadé pufferrata kozil a magasabb
érvényes, vagyis érdemi ciklikus rendszerkockazatok hidnyaban az 1 szazalékos pozitiv neutralis pufferrata adja a
f6 orientdcids pontot az alkalmazandé pufferrata meghatarozasahoz.

3. abra: Az alkalmazandé pufferrata meghatarozasa

N
CCyB-felépités PN CCyB semleges
emelkedé6 kockazati
kockdzatok esetén kérnyezetben
|_||—||-- Alkalmazandé
pufferrata
PN CCyB-1% p— I
0% >
/ Idé
CCyB teljes és
azonnali felolddsa
vdlsdagban

Forras: MINB.

5. AZ ALKALMAZANDO PUFFERRATA CSOKKENTESE

5.1. A tékepuffer-kovetelmény fokozatos felszabaditasanak sajatossagai

Amennyiben a ciklikus rendszerkockazatok mérsékliédése (soft landing) okan az alkalmazandé t6kepuffer csokkentése
redlis dontési lehetGséggé valik, de anélkiil, hogy azonnal 0 szazalékra lenne érdemes leszallitani azt (err6l lasd az 5.2.
részt), egyéb specialis meggondolasok is életbe Iépnek az el6z6 részben ismertetettek mellett. A CCyB fokozatos
felszabaditdsa esetében két tipusu kockazatot kell minimalizalni. Az egyik veszély az, hogy a ciklikus pénzigyi
rendszerkockazatok aktualisan ratacsokkentést indokolnak, de komoly esélye van annak, hogy a kozeljov6ben ujra
megemelkednek. A konzervativ szabalyozdi szemlélet ebben az esetben az alkalmazando pufferrata szinten tartasat
tdmogatja annak ideiglenes csdkkentése helyett. A masik veszély az, ha épp egy pénziigyi valsag el6tt csokken a CCyB,
és ezaltal a bankrendszer sokkellenallé képessége.

A fokozatos felszabaditas koltségeinek mérséklése érdekében az MNB az aldbbi feltételek egyiittes teljesiilése mellett
fontolja meg az alkalmazandé pufferrata fokozatos cs6kkentését:
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e A CRI a legutolsé 4 negyedév egyikében sem emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, a CRI alapu
t6kepufferrata ratacsokkentést indokol, és a CRKT indikatorai is a ciklikus pénzlgyi rendszerkockazatok
csokkenését mutatjak.

e Az FSl szintje nem jelez a normalmértéken fellli rendszerszintl pénziigyi stresszt (a normalmértékrdl lasd a
4. dbrdt) a dontést megel6z6 harom hénap soran.

A ciklikus pénzlgyi rendszerkockazatok és ezaltal az iranyadd pufferrata csokkenése legfeljebb az 1 szazalékos pozitiv
neutrdlis pufferrdta mértékének eléréséig jelenthet iranymutatdst, hiszen a fokozatos felszabaditds soran az
alkalmazandé pufferrata legfeljebb 1 szdzalékos mértékig csokkenthetd.

5.2. A t6kepuffer azonnali és teljes felszabaditasa

Az MNB pénziigyi valsag észlelése esetén azonnal és teljes mértékben felszabaditja az CCyB-t, amely a veszteségek
fedezésével és a hitelezési képesség fenntartasdaval mérsékelheti a hitelezési aktivitas valsag kovetkeztében
bekovetkez6 visszaesését. A dontés id6zitését ezért attdl teszi fliggvé az MNB, hogy a pénzigyi rendszer stressz-
szintje mikor vélik olyan magassa, ami mar valsaghelyzetnek szamit. A dontés soran kiemelt szerepet kap a hatdsag
diszkreciondlis mérlegel6 jogkére, mivel a felszabaditasrdl sz6l6 dontés soran komplex gazdasagi helyzetet kell
értékelni.

Az MNB a stressz mérésére az FSI-t haszndlja (4. dbra).® A napi frekvencidju FSI a magyar pénziigyi rendszer 4
alrendszerének 19 stresszindikatorat 4 faktorba tomoriti, amelyek az alapindikatorok informaciotartalmanak kdzel 90
szazalékat tartalmazzdk. A 4 faktor nagyjabol megfeleltethet6 a magyar allampapirpiacon, devizapiacon, tékepiacon,
valamint bankrendszerben és bankkdzi piacon tapasztalhatd stressz-szint mértékének. A végs6 index a négy faktor
szamtani atlagolasaval, majd annak O és 1 kozé valé normadldsdval all el6. A magasabb értékek nagyobb mértékd
stresszt jeleznek. Ez egy gyors reagalasu indikator, amely a figyelembe vett pénzigyi piacok egyilttmozgasaira
kiilonosen érzékeny.

4. abra: A faktoralapu rendszerszintii pénziigyi stresszindex alakulasa, 2005-2024
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Megjegyzés: Az dbra az FSI 2024. negyedik negyedévi allapotdt mutatja. Forrds: MNB.

Az MNB a CCyB azonnali és teljes felszabaditasardl az FSI aktualis értékeit figyelembe véve dont. Ez megfelel az ESRB
ajanldsanak, ami mas lehetséges és elérhetd indikatorok mellett pont ilyen mutatdk hasznélatat szorgalmazza erre a
célra. Amennyiben az FSI atlépi az index historikus értékei alapjan kalibralt, jelenleg 0,7 szazalékos kiszobértéket, a

6 A modszertani részletekrél lasd Szendrei, T. — Varga, K. (2020): FISS — A Factor Based Index of Systemic Stress in the Financia
System. Russian Journal of Money and Finance, 79(1), pp. 3-34.
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mutato pénziigyi valsagot jelez. Az FSI jelzése esetén az MNB a gazdasagi kérnyezet részletes elemzése utan hozza
meg a déntést a CCyB azonnali és teljes felszabaditasardl.

6. ATLATHATOSAG

Az alkalmazandé t6kepufferrl szolé negyedéves dontések kilsé nyilvanossagnak széld kommunikacidja (1) a
legfontosabb stratégiai, felsGvezetsi lizeneteket tartalmazé sajtokézleménybdl, (2) a dontés indoklasat a szakértdi
helyzetkép részletezésével elvégzé elemzésbdl, valamint (3) a dontéshez felhasznalt monitoringrendszer
informacidibol all. Ezekhez a magyarul és angolul is rendszeresen megjelend tajékoztatd anyagokhoz az alkalmazandé
pufferrata valtoztatasa esetén az ESRB felé fennallé jelentési kotelezettség tarsul.

Az MNB a ciklikus pénziigyi rendszerkockdzatokat nyomon koveté monitoringrendszerébdl az aldbbi elemeket teszi
kozzé.

e A CRKT indikatorainak teljes id6sorait az MNB a honlapjan kozzéteszi, amit az alkalmazando pufferratarol
sz0l6 dontések alkalmaval negyedévente frissit. Az egyes indikatorok kockazati jelzései nem nyilvanosak,
tekintettel azok megallapitasaban szerepet jatszé szakért6i megfontolasok esetlegességeire. Ugyanakkor a 7
f6 kockazati csoport (vagyis az 1. tabldzat 1.A., I.B., I.C., .D., II., lIl., IV. kategdriai) szintjére aggregalt kockazati
jelzésekben ezek az esetlegességek részben kiegyenlitik egymast, ezért ezeknek az aggregalt kockazati
jelzéseknek a teljes idGsorai szintén felkerilnek az MNB honlapjara.

e ACRIlindexteljes id6sorat az MNB a honlapjan kdzzéteszi, amit az alkalmazandé pufferratardl sz616 dontések
alkalmaval negyedévente frissit. A CRI szamitasi mddszerét évente felllvizsgaljuk. A felllvizsgalatok kozott
egyoldali médon, vagyis a kordbban megallapitott indexértékeket rogzitve, bévitjik az index idésorat ugy,
negyedévre Ujra.

e Mindharom szabalyalapu pufferrata teljes idésorat és a hitel/GDP résekhez hasznalt hitel/GDP értékeket
az MNB a honlapjan kdzzéteszi, amit az alkalmazandé pufferratarél sz616 dontések alkalmaval negyedévente
frissit. Ez a gyakorlat megfelel az ESRB ajanlasanak.

e Az iranyadd pufferrata teljes idosorat az MNB a honlapjan kézzéteszi, amit az alkalmazandé pufferratarol
sz0l6 dontések alkalmaval negyedévente frissit.

e Az FSI teljes id6sorat az MNB a honlapjan kozzéteszi, amit az alkalmazandé pufferratardl szolé dontések
alkalmaval negyedévente frissit.
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1. MELLEKLET: A CIKLIKUS RENDSZERKOCKAZATI TERKEP INDIKATORAI

s . Id6sor
Mértékegység kezdete Tartalom
I.A. Hitelintézetek: Hitelallomanyok alakulasa
1 Standardizalt hitel/GDP rés szazalékpont 1998 I.
A GDP-aranyos hiteldllomanyok trendjikt6l vald eltérései a
hitelezés ciklikus pozicidjat mérik. A standardizalt verzid, valamint
Standardizalt hitel/GDP rés, (s annak haztartasi és vallalati részei az ESRB 2014/1-es mddszertani
2 . . szazalékpont 1998 1. s . . . PP . .
haztartasok ajanlas szerint szamoldédnak: a nempénziigyi maganyszektor lehetd
legb&vebb hiteldllomanya, 4 negyedéves GDP, egyoldali HP-sz(iré
izalt hi & 400 ezres lambda paraméterrel.
3 St’andardlzalt hitel/GDP rés, szézalékpont 1998 |.
vallalatok
4 | Addiciondlis hitel/GDP rés szazalékpont 19981. | A GDP-aranyos hiteldllomanyok trendjiiktél valé eltérései a
hitelezés ciklikus pozicidjat mérik. Az addicionalis verzié, valamint
Addicionlis hitel/GDP rés, o ar]lnalf hézt.:'arta'si és vallalati részei az. lESRB’2014/1-<.es méds.zertani
5 haztartésok szazalékpont 1998 I. ajanldssal 6sszhangban a magyar sajatossagokhoz jobban illenek,
mint a standardizélt verzidk. Utdbbiaktdl két Iényeges elemben
o ) kulonboznek: a hiteldllomany csak a hazai pénziigyi kozvetitGkke
6 Addicionalis hitel/GDP rés, szazalékpont 1998 1. | szembeni adéssagokat tartalmazza és arfolyamsz(irt.
vallalatok
Christiano—Fitzgerald-sz(ir6s o A. GDP’—ar.an.yos h|t’el.all.h’)mar’1y.ok trenf:ijfjktol vald eIteres.el a
7 hitel/GDP rés szazalékpont 20001, | hitelezés ciklikus pozicidjat mérik. Hosszu és Lakos (2021) szerint az
addiciondlis mellett a legjobb specifikacidok. Eltérések az
addicionadlistdél: (1) rovidebb ciklushosszi CF-sz(ir6, (2) még
8 Wavelet-sziirds hitel/GDP rés széazalékpont 2000 I. révidebb ciklushosszi wavelet-sz(ir6 4 negyedéves elérejelzésekkel
hosszabbitott hitel/GDP idésorokon szamitva.
A GDP-aranyos hiteldllomanyok trendjikt6l vald eltérései a
9 | Hossz et al féle hitel/GDP rés szazalékpont 2002 I. | hitelezés ciklikus poziciéjat mérik. Az addiciondlis hitel/GDP rés
hitel/GDP id&soranak trend-ciklus felbontasat a tdbbi hitel/GDP
réstdl eltéréen magyardzo véltozdk felhaszndlasdnak segitségével
10 | Kocsis-Sallay féle hitel/GDP rés széazalékpont 2002 1. | végzik. Bvebben lasd: Hosszu et al. (2015), valamint Kocsis és Sallay
(2018).
1 Hl,teI/GI’)P eves’megv.altozasal, szzalékpont 1998 |. . o ) ’ ’ o N
haztartésok, 2 éves differencia A hitelpenetracid gyors ndvekedése a tulzott mértéku hitelezés jele.
Az addicionalis hitel/GDP rés haztartasi és véllalati verzidjahoz
Hitel/GDP é altoza hasznalt hitel/GDP idGsorok 2 éves megvaltozésai.
12 [te /G ev,es megva toza.sa, szazalékpont 1998 I. / &
vallalatok, 2 éves differencia
I.B. Hitelintézetek: Eszk6z-forras megfelelés
Minél nagyobb a teljes kockazati kitettségérték, valamint minél
13 | Tokeattétel szazalékpont 1997 IV. | kisebb a szavatold t6ke a mérlegf6osszeghez képest, a
hitelintézetek tulajdonosai annal nagyobb mértékben képesek a
bank mikodésébbl kovetkez6 esetleges nagy veszteségeket a
. L hitelintézet betéteseire és hitelezGire haritani, mikézben a varhaté
14 | TREA/mérlegf6osszeg szazalékpont 2003 I. . . L o
magasabb nyereség nagyrészt az Ovék marad. Rendszerszint(
mérlegre szamolt mutatd.
Finanszirozasi problémdkat sziil, ha a hosszu futamidej(i és nem
13 p A a i s likvid hitelallomany mogott kis részben all a révid lejaratu forrasok
1 lék 1 A
il [T o e e szazale 999 kozott stabilabbnak tekinthet6 betétallomdany. Rendszerszinti
mérlegre szamolt mutatd.
A CRR legaldabb 100 szazalékos likviditasfedezeti ratat (LCR) var el
16 | Rendszerszintdi LCR szézalék 20151y, |Minden intézménytdl, hogy megfeleld mennyiségli € mindségi
likvid eszkoze legyen egy 30 napos likviditasi sokk esetén is.
Rendszerszint{i mérlegre szamolt mutato.
A CRR legaldbb 100 szazalékos nettd stabil finanszirozasi ratat
17 | Rendszerszint(i NSFR szazalék 2021 11 ?N,SFR),, var eNI mmden mtezm"enytol, ho{gyﬂa Sta.bll fln’anszwozast
igénylé eszkdzeihez megfelel6 mennyiségl stabil forrasa legyen.
Rendszerszintli mérlegre szamolt mutatd.
Az MNB a devizafinanszirozas megfelelési mutatét szabalyozva
18 Rendszerszintd DMM sazalék 20121, minden |’r'1tezmen'y Istzibll fln.ansurozast [geny!o dewzaeszkoze!he’z'
megfelel6 mennyiségli stabil devizaforrast véar el. Rendszerszint(i
mérlegre szamolt mutatd.
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Az MNB a devizaegyensuly mutatot szabdlyozva minden intézmény

19 | Rendszerszintdi DEM sazalék 2006 1. es%kozelﬂues forra§a| ,kozottl QIeno.mllr\aC|os elteres. n'lnlerte:ket a

mérlegf66sszeg ardnydban maximalizalja. Rendszerszintli mérlegre
szamolt mutaté.
A bankok likvid eszkozeib6l és a treasury szerzédések szerinti 30

20 Ope'ra'tlv Ilkyldlta5| tartalék / <sazalék 5009 v, | hapon belili nettd bearam'lasalbol all.o s.zz?m’ﬂalo mutatja, h.ogy a
betétallomany bankrendszer mekkora tényleges likviditassal rendelkezik az

ugyfelekkel valé tgyletek teljesitéséhez.
I.C. Hitelintézetek: Eszkozok és forrasok koncentracidja
Haztartasok lakéingatlannal

21 | fedezett jelzaloghitelei / teljes szazalék 1998 IV.
hiteldllomany
Kereskedelmiingatlan-

22 | projekthitelek / teljes szazalék 20021ll. | Az egyes eszkdzosztalyok felé fennallé tdlzottan koncentralt
hitelallomény kitettségek rontjak a kockazatok diverzifikacidjat, és novelik az adott
Haztartasok fogyasztasi célu eszkozosztalyra vonatkozd sokkok rendszerszintli pénzigyi

23 | hiteleinek allomanya / teljes szazalék 1998 IV. | stresszeseményekké vald felerGsddésének esélyét is. Kiilondsen
hiteldllomany igaz ez a lakasokkal és kereskedelmiingatlanokkal kapcsolatos

L. ) ) 5 hitelezésre, mert a lakdspiac és kiiléndsen a kereskedelmiingatlanok

24 Devizahitelek allomanya / teljes szazalék 1998 V. | piacai hajlamosak a jelentds ciklikus ingadozasra.
hiteldllomany

25 A_Ilamh’aztartas fele feﬂqnallo ssazalék 1998 IV.
kitettségek / mérlegf6osszeg
Haztartasok révid A’hossz’u.futatnld.o alatt jelent6s adossagszollgala’tl t?r?et erle?to

Py BT i s hdztartdsi lakdshitellel kapcsolatban nem eléggé koriltekintSen

26 | kamatperiodusu lakascélu szazalék 2017 1. ) ) L . L s
S o . véllalt kamatkockazat noveli a tomeges nemteljesités esélyét.
jelzaloghiteleinek aranya (e . .

Fenndllé allomanyra vonatkozo adat.
Az eladdsodottsag nemzetgazdasagi agak szerinti nagy kiilonbségei
Villalati hitel/GDP agazatok Iy az egyes agazatokban koncentraldédd tulzott eladdsodottsagra

27 | Al szazalék 2008 I. o (g s . . oo

ko6zotti szérasa utalnak. Ez segiti a lokdlis dgazati sokkhatasok rendszerszintl
pénzligyi stresszhelyzetté terebélyesedését.
T6kén és betéteken kiviili Iy A stabilabbnak tekinthetd t8kén és betéteken kiviili, kiilénésen a

28 . " = szazalék 1989 IV. renrery ) " i o )
forrésok / &sszes forras pénziigyi vallalatok &ltal nyujtott forrdsok aranyénak emelkedése

noveli a likviditasi és finanszirozasi problémdk kialakulasanak
énzligyi va i 3 valdszinliségét a hirtelen és tomeges forraskivonas lehet8ségének

29 Perlzugylu\{.:-lllalatl for:r'as{’ szazalék 2003 1. P & . g g
(mérlegf66sszeg - sajat téke) bévilésén keresztil.

I.D. Hitelintézetek: Pénziigyi stabilitast veszélyeztetd, tulzott verseny

30 Kart'nat'felér, Uj haztartasi szazalékpont 2020.1. | Megfelel6 banlkok kozétti verseny esetén a kihelyezett Uj hitellelfnek

lakéshitelek az egyes hiteltipusokra jellemz6 referenciakamatok feletti felardnak
a vissza nem fizetés kockazatanak koltségét, a miikodési

31 Kamatfelar, uj haztartasi szézalékpont 2020. 1 koltségeket, valamint a fair Uzletmenet mellett elvarhaté

fogyasztasi hitelek P " | nyereséget tartalmazza. Alacsony  kamatfelarak  tulzott
hitelkiaramlasra és tulzott kockazatvallalasra utalnak, ami jelentds
Kamatfelar, uj véllalati 1m euro L kés6bbi addssagszolgdlati problémdkhoz és banki veszteségekhez

32 o szézalékpont 2020. 1. h
alatti hitelek vezethet.

5 L. ) ) L .. A hitelezés laza arjelleg(i feltételei (pl. adésminésitési kritériumok,
Hitelezési feltételek valtozasa, uj L L 3 X L , , .

33 haztartasi hitelek szazalékpont 2004 Iv. | fedezeti kovetelmények, hitelkeret maximalis nagysaga) széleskor(
aztartast hitele hozzaférést biztositanak a hitelekhez, és nagyobb banki
kockazatvallalast jelentenek. Az indikatorok az MNB altal a

34 Hitelezési feltételek valtozasa, Uj sralék 5004 v haztartasi és vallalati hitelezés nagy részét végzd hitelintézetek
vallalati hitelek szazalekpont | korében negyedévente végzett un. Hitelezési felmérés kérdGiveire

adott vélaszok alapjan készultek.
A hosszu futamidén jelentGs torlesztési teherrel bird haztartasi

35 HFM, Gj haztartasi lakascélu szézalék 2004 | lakdshitelek alacsony fedezettség melletti kibocsatdsa arra utal,
hitelek atlaga " | hogy a bankok tulzott kockdzatvallalassal szereznek tigyfeleket, ami

nemteljesitéskor nagy veszteségeket okozhat.
Hitelintézetek 4 negyedéves s A tul magas jovedelmezd8ség olyan piaci gyakorlatra utal, ami nem

36 i s szazalék 1999 1. . . . P .
gordiilé ROA értéke fenntarthatd és potencidlisan tulzott kockazatvallalas eredménye.

Il. Addsok fizetoképessége: Nempénziigyi maganszektor
Haztartasok adoéssagszolgalati Ha a haztartdsok jovedelmének nagy része  megy
37 | terhei / rendelkezésre all6 szazalék 2002 I. adodssagszolgdlatra, vagy a megszokott jovedelemdinamikaban

jovedelem

jelentés mérték( lassulas varhatd, akkor a haztartasok nagyobb
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Haztartasok rendelkezésre allo

eséllyel valnak témegesen fizetésképtelenné a jovében. Ez csokkend

38 | realjovedelmének varhatd szazalékpont 2011 111, f(?gyaszt’éshoz, r.najd stlyos  esetben , SZ,é|?Sk5rl'j gazdaség.i
alakul3sa visszaeséshez  is  vezethet  nagymértékli  bankrendszeri
veszteségekkel.
A haztartasok szektorszint( fizet6képessége romlik az eggyel feljebb
39 | JTM, Uj haztartasi hitelek atlaga szazalék 2015 I. részletezett negativ kovetkezményekkel, amikor a hdztartasok
eladésoddsa magas jovedelemardnyos torlesztérészletek, vagy
. jelents mérték( kamatkockazat vallaldsa mellett zajlik. A JTM az
R?"id ka;lmatperiodu’su uo L MNB dltal az addésségfék szabdlyok keretében szabalyozott
40 h‘aztartasi hitelek / uj haztartasi szazalek 2003 1. jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd. A rovid kamatperiédusu
hitelek hitelek kozé a legfeljebb egyéves kamatperiddusuakat soroltuk.
3 . 3 Ha a vallalatok bruttd jovedelmének nagy részét kell kamatfizetésre
41 :)I:.I‘Itilzt;I((i'i(gcr'!:é:l::tezls]z::;sege/ szazalék 20051. | forditani, vagy a vallalatok eladésoddsa jelentés mértéki
kamatkockdzat vallaldsa mellett torténik, akkor a vallalatok jovGbeli
. L . szektorszint(i hiteltorlesztési problémai is sulyosabba vélnak. Ez
R’owd k'aln?atperloSi‘usEJ v ) L, pedig csokkend beruhazdshoz és foglalkoztatdashoz, majd sulyos
42 v‘allalatl hitelek / j vallalati szazalék 20001. esetben  széleskorli gazdasagi visszaeséshez is vezethet
hitelek nagymértéki bankrendszeri veszteségekkel.
Il. Adésok fizetGképessége: Kozszektor
Az allamhaztartdsnak az orszdg jovedelemtermel6 képességéhez
43 | Allamadéssig/GDP szazalék 1995 IV. viszonyitott magas eladdsodottsdga, illetve annak gyors
novekedése veszélyezteti az dllam fizetGképességét, ami noveli az
dllam hitelezésének kockazatat, és a hirtelen szigorodd fiskalis
Allamadésség/GDP éves o politika, valamint az allami mUkodés jelent6sebb zavarainak az
44 e szazalékpont 1996 IV. | esélyét is noveli. Az &llamhaztartds un. maastrichti addssaga
alapjan.
a5 Deviza allamadésség / s28zalék 20051, | A devizaaddssag magas ardnya és a magas refinanszirozasi igény az
dllamadéssag allam  fizet6képességét  veszélyezteti a fent emlitett
kovetkezményekkel. A devizaaddssag az drfolyamkockazaton
a6 |1 ‘,s-"e“ bellijl 'fjé“" allamadéssag szazalék 2002 Iv. | keresztiil a leértékel6désen keresztiili valsagkezelést is megnehexziti.
/ éllamadésség A kdzponti kéltségvetés addssaga alapjan.
Ill. Befektetési eszk6zok tulértékeltsége
. L. . A gyors lakasar-novekedés és a tulértékelt lakasok kdnnyen tulzott
47 nmét:;::é;?la::::‘dex eves szazalék 1991 1. mértékii hitelezéssel parosulhatnak, és novelik a késébbi jelentds
aresés kockazatat is. Ezek kombindcidja nagymértékd jovSbeli banki
veszteségeket okozhat. Az MNB lakasarindexének részleteirdl lasd
48 | MINB lakasarrés mutaté szazalék 20011. | Banaietal. (2017). A lakdsarrés 5 ciklikus indikator aggregécidja az
MNB 2024 novemberi Lakaspiaci jelentésének 8. és 9. dbraja szerint.
Kereskedelmiingatlanok . . A .
49 | hozamanak eltérése a hosszu szézalékpont 20041, | A2 .alallcsony .hozanl'n(toblf)le.t) az ,',nga,tl"inok ltule’rteke!tsegere utal,
téva atlagatol ami tulzott hitelezéssel és jelentds késGbbi dreséssel is parosulhat,
" - ami nagymérték( banki veszteségeket okozhat. Az alacsony
',(ereSkEd?lm"ng_aﬂan?k LGS hozamtobblet az ingatlanbefektetés kockazatainak elhanyagolasara
50 :IcI:?rslig;tri:?:zti::tzéonn;:t;tt;résea szazalékpont 2004 1. | is utal. Budapesti prime iroda, kiskereskedelmi és ipar-logisztikai
historikus atlagatol ingatlanok hozamanak sulyozott atlaga.
Tulértékeltség és tulzott optimizmus idején a haztartasok
Héztartasok kockazatos pénziigyi o befektetésli ker]esllete lgyorsanl né. ISzémIéIél: hitelviszonyt
51 eszkézokbe valé befektetései szazalék 1990 1. megtestesité  értékpapirok (dllampapirok  nélkil), t6zsdei
részvények, befektetési jegyek, életbiztositasi dijtartalékok, nevezd:
haztartasi pénzigyi eszk6zok.
IV. Kiilfold: Kiilfold felé fennallé sériilékenységek
A folyd fizetési mérleg jelent6s hidanya altaldanos makrogazdasagi
52 Folyé fizetési mérleg egyenlege / szézalék 1995 | egyensulytalansagra utal, raadasul jelentGs kiilsé finanszirozast
GDP ' igényel. Mindkett6 noveli az esetleges késébbi tSkekivonas
kockazatat.
A nemzetgazdasag tulzott rautaltsaga kulfoldi forrasokra noveli a
53 | Brutté kiilsé ad6ssag / GDP szazalék 2005 I. hirtelen forraskivonasnak és a megujitdsi kockazatnak vald
kitettséget.
A bankrendszer tulzott rautaltsaga kilfoldi rovid lejaratd forrasokra,
54 Bankrendszer brutt6 rovid kiilsé szézalék 2005 | amelyek rendszerint koncentralt, bankkozi, vagy nagyvallalati
addssaga / mérlegf6osszeg " | forrasok, noveli a hirtelen forraskivondsnak és a megujitasi
kockazatnak valo kitettséget.
IV. Kiilfold: Pénziigyi rendszerkockazatok kiilfoldon
A kulfoldi  tulzott  hitelezés  globdlis  mérték(i  tulzott
55 EU-n kiviili hitel/GDP rés szazalékpont 1989 IV. | kockazatvallalasra utal, ami hathat a hazai kockazatvallalasra is,

tovabba megnoveli a kiilfoldi pénziigyi stressz esélyét, ami fert&zési
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csatornakon begy(riizhet. A BIS hiteladatbazisaban szerepl6 6sszes
orszag, orszagcsoportonként aggregalt hiteldllomany és GDP,
valamint a standardizalt hitel/GDP rés mddszere (lasd 1. indikator).

56 | EU hitel/GDP rés szazalékpont 1989 IV.
57 | VIXindex szazalékpont 2006 I.
58 | VDAX-NEW Index szazalékpont 2006 I.

A meghatdrozé kulfoldi részvényarak jelentésen megnovekvd
ingadozdsa szdmottev6 pénziigyi stresszesemények realizalédasat
mutatja. A VIX-index az USA Standard and Poor's 500
részvényindexére kiirt opcidkban &razott varhatd részvénypiaci
volatilitdst méri. A VDAX-NEW Index analég médon a németorszagi
DAX részvényindexen alapul.

Forras: MINB.
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2. MELLEKLET: A STANDARDIZALT HITEL/GDP RES ES AZ ADDICIONALIS HITEL/GDP RES
SZAMITASA

Az ESRB 2014/1-es szamu, az anticiklikus t6kepufferratdk meghatdrozasara vonatkozé Utmutatasrdl sz6lé ajanlasa
pontos irdanymutatast ad a negyedéves frekvenciaju un. standardizalt hitel/GDP rés szamitasahoz.

e Hitelallomany: Az ajanlds szerint a mutatéhoz a hazai nem pénzigyi magdanszektor hiteldllomdanyanak tag
definicidjat kell hasznalni. A magyar esetben ez a hazai nem pénziigyi maganszektor 6sszes nem konszolidalt
hazai és kilfoldi hiteljellegl kotelezettségét tartalmazza, és a nemzetgazdasag pénziigyi szamlaibol szarmazé
adatokbal all el6 1995 elsé negyedévétbl kezdédben. A nemzetgazdasag pénziigyi szamlainak adatait az MNB
kozli.

e  GDP: Az ESRB ajanlas a hitelallomany megfigyelésének negyedévébdl és az azt megel6z6 harom negyedévbdl
szarmazd bruttd hazai termék 6sszegét (4 negyedéves gordil6 6sszeg) javasolja haszndlni. Az MNB a folydaras
negyedéves GDP szezondlisan kiigazitott és naptarhatdstdl tisztitott értékeinek 4 negyedéves gordiild
Osszegét alkalmazza.

e Résszamitas: A hiteldllomany/GDP negyedéves idGsoranak trendidésora egyoldali, 400 ezres simitasi
(lambda) paramétert hasznalé Hodrick—Prescott-sz(ir6vel szamoldédik. A résmutaté idGsora a
hiteldllomany/GDP értékei és a szamolt trendértékek kozotti kilonbség szazalékpontban kifejezett értékeivel
egyezik meg.

Az ESRB ajanldsa lehet6vé teszi, hogy a nemzeti makroprudencialis hatésagok a standardizalt hitel/GDP résétél eltérd
madszerrel szamitsanak un. addicionalis hitel/GDP rést is, amennyiben ez az alternativ mutato jobban tiikrozi az adott
nemzetgazdasag jellegzetességeit. Az MNB az aldbbiak szerint szamolja a mutatot.

e Hiteldllomany: A mutaté a standardizélt hitel/GDP réshez hasznaltndl sziikebb hitelallomanyt alkalmaz, a

hazai nem pénziigyi maganszektor hazai pénziigyi vallalatok felé fennalld, arfolyamsz(rt hiteljellegi
kotelezettségeit. Ez a hiteldllomany az MNB altal kdzolt nemzetgazdasag pénziigyi szamlaiban talalhatd
kovetkezd tételek 6sszegeként all el6 1995 els6 negyedévétdl kezd6dbGen. Haztartasok esetén: ingatlanhitelek
hitelintézetektdl, fogyasztasi és egyéb hitelek hitelintézetektdl, ingatlanhitelek egyéb pénziigyi vallalatoktol,
fogyasztasi és egyéb hitelek egyéb pénzlgyi vallalatoktdl. Nem pénzlgyi vallalatok esetén: hitelek
hitelintézetektdl, hitelek egyéb pénzigyi vallalatoktdl, nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott és pénziigyi
vallalatok dltal tartott értékpapir-allomany. A nemzetgazdasag pénziigyi szamldinak adatait az MNB kozli. Az
arfolyamsz(irés a devizaban fennalld hiteldllomanyoknak minden negyedévben a 2015. 1. negyedév végi
arfolyamokon torténd forintra szamitasat jelenti.
A standardizalt hitel/GDP réshez hasznalt hitelallomanytdl vald eltérés okai a kovetkez6k voltak. (1) A
hitelallomany szikitésére azért kerllt sor, mert az ESRB &ltal a standardizalt hitel/GDP réshez javasolt tag
hitelaggregdtum Magyarorszagon tul tdg a CCyB-szabdlyozassal kézvetlenil befolydsolhatd intézményi kor
altal nyujtott hitelekhez képest. A legnagyobb és 6nmagaban is jelent8s eltérést az jelenti, hogy a tag definicid
tartalmazza az anyavallalatok dltal hazai ledanyvallalataik szdmara nyujtott hiteleket is, ami rdadasul sok
esetben inkabb tdékejuttatasnak, mint hitelnek mindsitheté. (2) Az arfolyamszlirést elsGsorban azért
alkalmazzuk, hogy a jelentés mértékl devizaban denominalt hiteldllomany miatt a pénzigyi ciklusnal joval
véltozékonyabb arfolyammozgéasok ne vigyenek tul nagy ingadozast a hitel/GDP rés értékeibe. A konkrétan
alkalmazott modszer ezen kivil azt is biztositja, hogy az arfolyamsz(rt hiteldllomany idésoraba nem kerdil
torés a haztartasi devizahitelek 2015. 1. negyedévében tortént témeges forintositasanak id6pontjaban.

e GDP: A folydaras negyedéves brutté hazai termék szezondlisan kiigazitott és naptarhatdstdl tisztitott
értékeinek 4 negyedéves gorduld 6sszegét alkalmazzuk. Ez megegyezik a standardizalt hitel/GDP résnél
alkalmazott adattal.

e Résszamitas: A hiteldllomany/GDP negyedéves idGsoranak trendiddsora egyoldali, 400 ezres simitasi
(lambda) paramétert hasznald Hodrick—Prescott-sz(ir6vel szamolddik. A résmutaté idGsora a
hitelallomany/GDP értékei és a szamolt trendértékek ko6zotti kilonbség szazalékpontban kifejezett értékeivel
egyezik meg. Az eljaras azonos a standardizalt hitel/GDP résnél alkalmazottal.
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