A hazai kitettségekre vonatkozo anticiklikus t6kepufferrata meghatarozasanak
alapjaul szolgalé modszertan

1. AZ ANTICIKLIKUS TOKEPUFFERRATA MEGHATAROZASANAK SZABALYOZASI KERETEI

Az anticiklikus t6kepuffer (countercyclical capital buffer, a tovabbiakban: CCyB) alkalmazasa 2016.
januar 1-t6l az Eurdpai Unid (EU) minden tagéllama, igy Magyarorszdg szamara is kotelezé. Az EU-
ban az anticiklikus t6kepuffer meghatarozdsa az un. iranyitott mérlegelés (guided discretion)
logikdjara épul. A CRD! 135. cikk (1) bekezdés b) pontja alapjan felhatalmazza az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiiletet (European Systemic Risk Board, a tovabbiakban: ESRB) az iranyelv
136. cikk (2) bekezdésben eldirt iranyadé anticiklikus t6kepufferrata kiszamitdsara vonatkozo és a
kijelolt nemzeti hatdsagoknak sz6l6 iranymutatas kiadasara. A CRD 135. cikk (1) bekezdés c) pontja
felhatalmazza tovabba az az ESRB-t, hogy irdnymutatdst adjon azokrdl a valtozdkrdl, amelyek jelzik
a tulzott hitelndvekedési id6szakokhoz kapcsolddd rendszerszintl kockazat kialakulasat a pénziigyi
rendszerben.

A magyar anticiklikus t6kepufferrata meghatarozasara kijelolt hatésag a Magyar Nemzeti Bank (a
tovabbiakban: MNB). Az MNB elndke a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2013. évi CXXXIX. torvény (a
tovabbiakban: MNB tv.) 33. § (1) bekezdése alapjan rendeletben szabalyozza az anticiklikus
t6kepuffer képzésének feltételeit. Ugyanezen szakasz (2) bekezdése szerint a Monetaris Tandcs
altal meghatdrozott stratégiai keretek kozott, a Pénzlgyi Stabilitdsi Tanacs (PST) negyedévente a
magyarorszagi  kitettségekre  vonatkozd, alkalmazanddé  anticiklikus  tékepufferrdta
meghatdrozasanak alapjaul szolgald irdnyadd anticiklikus tékepufferratat allapit meg, amihez
figyelembe veszi a hitelezési ciklus allapotat, a hiteldllomany tulzott noévekedésébdl fakadd
kockazatokat, a nemzetgazdasagi sajatossagokat, a hiteldllomany bruttd hazai termékre vetitett
szazalékos értékét, és annak a hosszu tavu trendtdl vald eltérését, valamint az ESRB anticiklikus
t6kepufferrata meghatarozasara vonatkozd iranymutatasat.

Az irényado anticiklikus t6kepufferrdta az alkalmazando tékepufferrata meghatarozdsanak fontos,
de nem kizardélagos eleme. Mind a jogszabalyi keretek, mind az ESRB iranymutatasa lehetévé teszi,
hogy ezen alkalmazandd ratardl szélé dontés mérlegelése sordn a dontéshozdk a pénzigyi
kozvetitérendszer stabilitdsahoz kapcsolddd barmely egyéb, fontosnak tartott tényez6t figyelembe
vegyenek.

Az MNB az irdnyadd anticiklikus tékepufferrdta, az ESRB irdnymutatasa, és a pénzigyi
kozvetitérendszer stabilitasahoz kapcsoldodé barmely egyéb tényez6 figyelembevételével rendeleti
uton szabalyozza és honlapjan kozzéteszi a Magyarorszagon lévé féllel szembeni kitettségekre
vonatkozodan alkalmazando anticiklikus tékepufferrata mértékét. Az MNB a ciklikus rendszerszint(




kockdzatok intenzitdsat és az anticiklikus t6kepufferrdta mértékét negyedévente fellilvizsgalja és
sziikség esetén maddositja, valamint a felllvizsgalat eredményét honlapjan kézzéteszi.

2. AZ ALKALMAZANDO ANTICIKLIKUS TOKEPUFFERRATA MEGHATAROZASA

Az MINB az alkalmazandé anticiklikus tékepufferratat

= a hitelezési ciklus helyzetétél és a hitelezési tulflitottséghdl eredd ciklikus
rendszerkockazatoktdl fliggd iranyado anticiklikus tékepufferrdta,

= asemleges kockdzati kdrnyezetben elvart Un. pozitiv neutrdlis anticiklikus tékepufferrdta,

= valamint barmely egyéb tényez6 figyelembevételével hatdrozza meg.

2.1. Az irényado tékepufferrata meghatdrozasa

Az irdnyado tékepufferratdat az MNB a hitelezési ciklus allapotat, a hitelezési tulflitottségbdl eredd
kockazatokat, a nemzetgazdasagi sajatossagokat, a nyomon kovetett hitel/GDP rések alakulasat,
valamint az ESRB irdnymutatasat figyelembe véve hatdrozza meg. Az irdnyadd tékepufferrdta
meghatdrozasa sordn kiinduldopontként az MNB az ESRB irdanymutatast figyelembe véve kialakitott
un. addicionalis hitel/GDP résen alapuld szabalyalapu ratajavaslat szolgal, amit a monitorozott un.
kiegészit indikatorok jelzéseinek értékelése egészit ki. A nyomon kovetett hitel/GDP rések és
kiegészitS indikatorok alapjan az MNB negyedévente hatdrozza meg az irdnyadd tékepufferrdta
mértékét.

Az irdnyadd tékepufferrata megallapitasanak kiinduldpontjaként az Gn. addiciondlis hitel/GDP
réstél fuggd, szabalyalapl ratajavaslat szolgal. Az addiciondlis hitel/GDP rés a nemzeti sajatossagok
figyelembevételével kialakitott, az ESRB dltal ajanlott sztenderd hitel/GDP réshez képest sz(ikebb
hitelallomanyon alapuld hitel/GDP rés. A hitel/GDP rést6l fliggé szabalyalapu jelzés tekintetében
az ESRB altal ajanlottaktdl magasabb kiiszobértékeket alkalmazunk. Az addicionalis rata és a
kapcsolédo kiiszobértékek szamitasanak részletei a Mellékletben talalhatok.

Az addicionalis hitel/GDP rés mellett a hazai sajatossagoknak megfelel§ kiegészité indikatorok
figyelembevétele altal még pontosabb és részletesebb kép kaphatd a ciklikus rendszerszintd
pénzigyi kockazatok alakuldsardl és annak mogottes folyamatairdl. A hitel/GDP rés mutatdk
ugyanis nem tokéletes korai el6rejelzbi a pénzligyi valsagoknak. Ezt mutatja egyrészt az, hogy egyes
EU-tagallamok kordbbi pénzugyi vélsagait megel6z6en a hitel/GDP rések alacsonyak maradtak,
vagyis nem jelezték id6ben a rendszerszintl pénzligyi kockazatok felépiilését. Tovabbd az sem
garantalt, hogy a hitel/GDP rések értékei egy kovetkezd, a kordbbiaktdl legalabb részben eltéré
tulajdonsagokkal rendelkezd pénzigyi valsagot megel6z6en is annyira megnének, hogy az a
kozelg6 pénziigyi stresszhelyzetre vald kell§ mértékd figyelmeztetést jelentsen.

Az ESRB mddszertani hattértanulmanya? az indikdtorok széles kdrét értékelte az EU-tagdllamok
egyesitett adatai alapjan aszerint, hogy a multbeli értékeik mennyire voltak képesek el6re jelezni a

2/11



multbeli pénziigyi valsdgokat. Az MNB ezen mddszertant alkalmazva, sajat adatgydjtés alapjan mas
indikatorokat is bevonva és az eredmények érzékenységét tesztelve valasztotta ki a magyarorszagi
kitettségekre vonatkozé anticiklikus tékepufferrata meghatdrozdsdhoz figyelembe veendé
kiegészit6 indikatorokat. A kivalasztott magyar kiegészité indikatorok dsszességében lefedik az
ESRB altal ajanlott elsé hat kategoriat. Ezeket az indikatorokat az MNB két csoportba osztotta, az
egyikbe a pénzigyi rendszer tulf(itottségét mér6 indikatorok keriltek, a mdsikba pedig azok,
amelyek a pénziigyi rendszer kils6é sokkokkal szembeni sériilékenységét mérik. Az MNB tovabba
kiegészit6 indikatorként egy sajat fejlesztésl tobbvaltozds hitel/GDP rés mutatot is figyelemmel
kisér.

2.2. A pozitiv neutrdlis anticiklikus tékepufferrata alkalmazasa

A pozitiv neutrdlis anticiklikus tékepufferrdta (positive neutral rate of countercyclical capital buffer,
a tovabbiakban: PNR CCyB) semleges kockazati kornyezetben is pozitiv alkalmazandd
t6kepufferrataval jard keretrendszert jelent.

Az MNB 2025. julius 1-jétél semleges, hitelezési tulfltottséggel nem jellemezheté kockazati
kornyezetben a banki sokkellendllé-képesség megerGsitése és a szabalyozéi Uton felszabadithatd
t6ke megfelel6 mértékének biztositdsa érdekében 1 szdzalékos pozitiv neutrdlis anticiklikus
tékepufferratat ir eld.

2.3. Az alkalmazandé anticiklikus t6kepufferrata meghatarozasa

Az MNB az irdnyadd tékepufferrdta, a pozitiv neutrdlis tékepufferrdta, valamint barmely egyéb
tényez6 alapjan meghatdrozza az intézmények hazai kitettségei tekintetében alkalmazando
tékepufferratat az alabbiak szerint:

max( I ciklikus iranyados T PNR) + egyéb tényezc')'k 9 Yalkalmazandé

1. A hitelezési tulftitottségtSl fuggs, ciklikus irdanyadd tékepufferrdta negyedévente kerdil
meghatdrozasra a 2.1. pontban leirtak szerint.

2. Atulfltottségi kockazatoktdl fliggetlen, pozitiv neutrdlis tékepufferrdata 1 szazalék.

3. Apozitiv neutrdlis és az irdnyado tékepufferrdta kézil a magasabb rata, valamint a pénzigyi
kozvetitérendszer stabilitdsahoz kapcsolédd barmely egyéb tényezé figyelembevételével
keril megallapitasra az MNB altal el6irt, a bankok altal alkalmazandé tékepufferrata (MNB
tv. 33. § (4) bekezdés alapjan).
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1. dbra: A pozitiv neutralis megkozelitést alkalmazoé anticiklikus t6kepuffer keretrendszer
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A hitelezési ciklus kilonb6z6 fazisaiban tehat az aldbbiak szerint alakulhat az alkalmazando

tékepuffer értéke:

Semleges, ,,normal” kockazati kornyezetben: a pozitiv neutrdlis t6kepufferrata és a ciklikus
irdnyado tékepufferrdta koziil a magasabb érvényes, vagyis érdemi tulf(itottségi kockdzatok
hidnyaban ebben a fazisban az 1 szdzalékos pozitiv neutrdlis tékepufferrdta alkalmazandé.
Tulflitottségi id6szakban: amikor a hitelezési kockazatok tulf(itottségre utalnak, és emiatt
az irdnyadd tékepufferrata meghaladja az 1 szdzalékot, az alkalmazando tékepufferrata 1
szazalékndal magasabb.

Vialsagiddszakban: a banki hitelezési kapacitas fenntartdsa érdekében a pozitiv neutrdlis
tékepufferratat és a ciklikus iranyadd tékepufferrdtdt azonosan kezeljlik, igy sziikség esetén
a teljes t6kepuffer kovetelmény feloldasra keril. Fokozatos felszabaditds esetén, az
emelkedett kockdzatok normalizaléddsaval pdarhuzamosan keril mérséklésre az
alkalmazando tékepufferrata mértéke azzal, hogy a semleges kockazati kornyezet szerinti
1 szdzalékos pozitiv neutrdlis t6kepufferrdta érvényes.

3. AZ ANTICIKLIKUS TOKEPUFFER FELSZABADITASA

Az MNB valsag esetén felszabaditja az anticiklikus t6kepuffert, amely a hitelezési képesség

erGsitésével mérsékelheti a hitelezési aktivitas valsag kovetkeztében bekovetkez6 visszaesését.

Amennyiben nem kovetkezik be vélsag, de az alkalmazando tékepufferrdta szintjét indokoltta tevé

rendszerszint( kockazatok csékkennek, a makroprudencialis hatésag a kockazatok csokkenésének

mértékétdl fliggben alacsonyabb tékepufferrata tartasat irhatja el6.

A tGkepuffer felszabaditasara kétfajta helyzetben lehet sziikség:
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1. Azonnali felszabaditas: Amennyiben pénziigyi valsag kévetkezik be a makroprudencialis
hatésdg az alkalmazandd anticiklikus tékepufferrdata szintjét egy |épésben nullara
csokkenti.

2. Fokozatos felszabaditas: Ha nem kovetkezik be valsag, de a rendszerszintl kockazatok
tartdos csokkenése figyelhet6 meg, a makroprudencidlis hatésag a kockazatok
csokkenésének mértékével aranyban fokozatosan csokkenti az alkalmazandd
tékepufferrdta szintjét.

3.1. Azonnali felszabaditas

Az azonnali felszabaditas alkalmazdsaval a szabdlyozd nulldra csokkenti az alkalmazandoé
anticiklikus t6kepufferrdta szintjét. Feladata valsag esetén a banki veszteségek fedezése, illetve a
hitelezési aktivitdas fenntartasa. A dontés id6zitését ezért attdl teszi fligg6vé az MNB, hogy a
pénzligyi rendszer stressz szintje mikor lépi at azt a hatdrt, amikortdl valsaghelyzetrdl
beszélhetiink. A dontés soran kiemelt szerepet kap a hatdsag diszkrecionalis mérlegel6 jogkore,
mivel a felszabaditasrél sz616 dontés soran figyelembe kell venni azt a komplex gazdasagi helyzetet,
amely a pénzligyi rendszer megemelkedett stressz szintjében képzédik le.

A stressz szint mérésére a Faktoralapu Stressz Indexet (FSI)® hasznélja az MNB. Ez egy, a pénzigyi
rendszer fundamentumait hatékonyan megragado, gyors reagdlasu stresszindikator, mely ugy lett
megalkotva, hogy a pénzligyi rendszer egyes alpiacait egylittesen tekintve, az egylittmozgdsok
figyelembevételével mutassa a pénzligyi rendszer aktualis stressz szintjét.

Az MNB az anticiklikus t6kepuffer azonnali felszabaditasardl az FSI aktualis értékeit figyelembe
véve dont. Amennyiben ez atlép egy, az index historikus értékei alapjan kalibralt kiiszobértéket, a
mutatd pénzligyi valsagot jelez. Az alabbi dbra szemlélteti a kalibracid eredményét és az FSI
historikus értékeit. Az FSI jelzése esetén az MNB a gazdasagi kornyezet fundamentumaira kiterjed6
részletes elemzést készit, és a PST ennek tliikrében hozza meg dontését.
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2. abra: Az FSI historikus értékei és az azonnali felszabaditasi javaslat lehetséges kiiszobértéke
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3.2. Fokozatos felszabaditas

A fokozatos felszabaditas alkalmazdsara akkor kerilhet sor, ha az anticiklikus t6kepuffer
megképzésére indokot add rendszerszintl kockazatok csokkennek. Alkalmazdasdval a szabalyozé
fokozatosan csokkenti a pozitiv neutrdlis tékepufferratdt meghaladd mértékl alkalmazando
tékepufferrdata szintjét.

Amennyiben a ciklikus rendszerszint(i kockazatok tartésan csokkend palyan vannak, és a felépitést
meghatarozé tényez6k altal indokolt anticiklikus t6kepufferrata szint az aktualisan érvényben lévé
alkalmazott t6kepufferrata ala csokken, az indokoltta teheti, hogy az alkalmazandd anticiklikus
tékepufferrata mérsékl6djon, azzal, hogy az MNB semleges kockazati kornyezetben is 1 szdzalékos
pozitiv neutrdlis tékepufferratat allapit meg. A fokozatos felszabaditas esetében koriltekintéen
kell eljarnia a dontéshozdknak, mivel fennall a veszélye annak, hogy épp egy pénziigyi valsag el6tt
csokkenti a t6kepuffert — és ezaltal a bankrendszer sokkall6 képességét. A fokozatos
felszabaditasrél sz6lé dontést ezért egy, a gazdasdg és a hitelezési ciklus aktualis allapotat
megragadd fundamentadlis elemzés alapjan szlikséges meghozni.

Az anticiklikus t6kepuffer fokozatos felszabaditasa esetén két tipusu kockdazatot kell minimalizalni:

i. A téves felszabaditast, amikor a rendszerszintli kockazatok alakulasa mar kézéptavon
magasabb alkalmazandd anticiklikus tékepufferratdat indokolna.

ii. A korai felszabaditast, amikor valsagkozeli gazdasagi kornyezetben dént a hatdsag a
fokozatos felszabaditas mellett, pedig kozéptdvon akar teljes felszabaditasra is szikség
lehet.

A fenti kockdzatok miatt a felszabaditas koltségeinek mérséklése okan az aldbbi tényez6k vizsgalata
lehet indokolt:
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e A nominalis hitelaggregdtum (a hazai pénziigyi intézmények dltal kézvetitett teljes
drfolyamsziirt nomindlis hitelaggregdtuma) novekedési Gteme a dontést megel6z6 3
negyedévben folyamatosan csokken.

e Azirdnyadd tékepufferrdta a legutolsé 4 negyedévben egyik negyedévben sem emelkedett
az el6z6 negyedévhez képest.

e Az FSI szintje nem jelez szokasos mértéken fellli rendszerszintl kockazatot, tehat nem
haladja meg az el6re meghatarozott kiiszobértéket a dontést megel6z6 harom hdénap
soran.

A ciklikus kockazatok és ezaltal az irdnyado tékepufferrdta csokkenése legfeljebb az 1 szdzalékos
pozitiv neutrdlis tékepufferrata mértékének eléréséig értelmezhetd, vagyis fokozatos felszabaditas
esetén az alkalmazandod tékepufferrdta legfeljebb 1 szazalékos mértékig csokkenheté.
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MELLEKLET

1. Az anticiklikus t6kepufferratak meghatarozasara vonatkozoé utmutatasrél sz616 ESRB/2014/1
ajanlas fébb tartalmi elemei

Az anticiklikus t6kepufferratdak meghatarozdsara vonatkozd uUtmutatasrdl sz6lé ESRB/2014/1
ajanlds* a kovetkez8 alapméddszertant javasolja. Egyrészt a standardizalt hitel/GDP rés
kiszdmitasara, vagyis a hiteldllomany bruttd hazai termékre vetitett szazalékos értékének hosszu
tava trendjétdl vald eltérésére ad javaslatot. Masrészt a standardizalt hitel/GDP réstdl fluggé
t6kepufferrata (a tovabbiakban standardizalt tékepufferrata) kiszamitasanak szabdlyat
tartalmazza. A javasolt alapmddszertan harmadrészt azt ajanlja, hogy a nemzeti hatdsag az
alkalmazando t6ékepufferratarol vald dontés meghozatalakor vegyen figyelembe tobbféle, a
ciklikus jellegli rendszerszintl pénzigyi kockazatok felépilését jelz6 kiegészité indikatort is. Az
ajanlas ezen indikatorok kovetkez6 csoportjait nevesiti: ingatlanarak potencialis tulértékeltsége,
hitelezés alakuldsa, kils6 egyensulytalansdg, banki mérlegek allapota, maganszektor
addssagterhe, potencidlisan rosszul drazott kockazatok. Javasolt tovabba figyelembe venni
valamilyen hitel/GDP rést, és az el6bbi hat kategdriaba tartozé mutatdk egy részét 6sszekapcsold
modellekbdl szarmazé mutatdkat is.

Az ESRB ajanlas ugyanakkor lehetévé teszi, hogy ett6l az alapmddszertantdél a nemzeti
makroprudencialis hatdsagok eltérjenek. Figyelembe véve az egyes orszagok pénzigyi
kozvetit6rendszerének specialis tulajdonsagait a nemzeti hatdsagok a standardizalt hitel/GDP rés
helyett sajat kalibraldsu, orszagspecifikus, Un. addicionalis hitel/GDP réstél sajat szabaly szerint
flggd irdnyadod tékepufferratat szamithatnak ki. Tovabbad jelentés mozgastér van abban is, hogy a
felel6s nemzeti hatdsagok pontosan milyen kiegészitd indikatorokat alkalmaznak, és azokat milyen
formaban veszik figyelembe az alkalmazandé t6kepufferratardl valdé dontésik mérlegelése soran.

Az alkalmazandd és megképzett anticiklikus tékepuffer felszabaditdsi mddszertananak
kialakitasaban még ennél is nagyobb szabadsagot ad az ESRB ajanldsa. A megképzett anticiklikus
t6kepuffer felszabaditdsa kétféle helyzetben, kétféle megfontolasbdl térténhet meg. Ennek
alapjan megkilonboztethetiink azonnali és fokozatos felszabaditast.

Az ESRB konkrét javaslatokat alapvetéen az azonnali felszabaditdsra fogalmaz meg. Harom
kilonb6z6 mutatdtipus hasznalatadt javasolja: (i) magas frekvencidju (akdr napi szint(i) piaci
valtozékat, (ii) az anticiklikus t6kepuffer felépitéséhez haszndlt, rovid tdvon jo elbrejelzési
képességgel rendelkez6 valtozdkat, illetve (iii) a bankszektor veszteségeit vagy eszkozminbségét
tlikr6z6 mutatdkat.

A fokozatos felszabaditds esetében inkdbb fogalmi meghatarozdast ad az ESRB. Jelzi azonban, hogy
a felszabaditasrdl szélé dontés esetén nagyobb hangsuly kerll a szabalyozdé diszkreciondlis
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mérlegelési hataskorére, mivel —kiléndsen a fokozatos felszabaditas esetén —a dontést a pénziigyi
rendszer allapotanak komplex elemzésére kell alapozni.

2. Az addicionalis hitel/GDP rés és a kapcsolodé szabalyalapu rata kiiszobértékeinek
meghatdrozasa

Az ESRB ajanlasa értelmében az alapmddszertan szerinti standardizalt hitel/GDP réshez hasznilt
hiteldllomanyba minden belfoldrél vagy kalfoldrél nydjtott hitel beletartozik, amit hazai
haztartasok és hazai nem pénziigyi vallalatok vesznek igénybe, tovabba azok a hitelek is, amiket
hazai pénzlgyi intézmények nyudjtanak kilfoldi hdaztartasoknak és kilfoldi nem pénziigyi
vallalatoknak. Az ajanlott GDP érték a legutdbbi négy negyedév folyéaras nominalis GDP-jének
Osszege.

Az ESRB ajanlasa a standardizalt hitel/GDP rést a hitel/GDP idGsorbdl Hodrick—Prescott-sz(ir6 (HP-
sz(ir6) haszndlatdval javasolja el&allitani. Az ajanlott HP-sz(r6 egyoldali, egyvaltozds, és 400 ezres
simitdsi (lambda) paraméterrel rendelkezik. Az ESRB mddszertani hattértanulménya® szerint a
résmutatd elBallitdsahoz a hitel/GDP id8sor 6sszes elérhetd adatat érdemes felhasznalni.

Az ESRB ajanlasa szerint a standardizalt t6kepufferrata a standardizalt hitel/GDP résbdl az aldbbi
szabaly szerint adodik. A tékepufferrata csak 2 szazalékos standardizalt hitel/GDP rés felett
nagyobb nullanal méghozza a rés fliggvényében linearisan ugy, hogy 10 szazalékos rés esetén veszi
fel a maximalis 2,5 szazalékos értéket. A standardizalt t6kepufferrata végsé értékét az elSbbi
szamitds eredményének a negyed szdzalék tobbszoroseihez torténd kerekitése adja meg.

A hazai pénzligyi kozvetités jellemzGi tobb lényeges tulajdonsagukban eltérnek az ESRB ajanlas
fokuszaban szerepeld eurozdna orszagokéitdl, ezért a standardizalt hitel/GDP rés és a téle fuggs
standardizalt t6kepufferrata helyett az MNB az egyvaltozds, Un. addicionalis hitel/GDP rést veszi
figyelembe az irdnyadd tbékepufferrdta meghatarozdsa soran. Az MNB altal figyelembe vett
addicionalis hitel/GDP rés tobb ponton is eltér az ESRB altal javasolt sztenderd mddszertél:

= Hitelaggregatum sziikitése: Az addiciondlis hitel/GDP rés hiteldllomanya egy sziikebb
hitelaggregdtum. Az 6sszes hazai pénziigyi intézmény altal a hazai és kiilfoldi nem pénzigyi
vallalatok és haztartdsok szamdra nyujtott hitelek dllomanya.® Ennek oka, hogy az ESRB &ltal
javasolt hitelaggregatum Magyarorszagon tul tag a CCyB-szabalyozassal kozvetlendil
befolyasolhatd intézményi kor altal nydjtott hitelekhez képest. A legnagyobb eltérést az
jelenti, hogy az ESRB definiciéja tartalmazza az anyavallalatok altal hazai lednyvallalataik

> European Systemic Risk Board (2014): Operationalising the countercyclical capital buffer: indicator selection,
threshold identification and calibration options. European Systemic Risk Board, Occaisonal Paper 5.

6 A hiteldllomdanyi adatok az MNB 4altal kozolt, nemzetgazdasdg pénzigyi szamldinak adataibdl szarmaznak. Az
addicionalis hitel/GDP rés mutatéhoz felhasznalt hitelaggregdtum pontosan az alabbi tételekbdl all. Haztartasok
esetén: ingatlanhitelek hitelintézetektdl, fogyasztasi és egyéb hitelek hitelintézetektdl, ingatlanhitelek egyéb pénziigyi
vallalatoktdl, fogyasztdsi és egyéb hitelek egyéb pénzigyi vallalatoktdl. Nem pénzigyi vdllalatok esetén: hitelek
hitelintézetektdl, hitelek egyéb pénzligyi vallalatoktdl, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok.
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szdmdra nyujtott hiteleket is, ami sok esetben korabban inkabb tékejuttatasnak, mint
hitelnek volt mindsithetd. Ezen dllomanyok nagysagrendjének, besoroldsi nehézségeinek,
illetve az anticiklikus t6kepuffer mikodési mechanizmusanak figyelembevételével az MNB
az addicionalis hitel/GDP réshez felhasznalt hiteldllomanyt a pénzigyi intézmények altal
nyujtott allomanyra sz(ikitette.

» Arfolyamsziirés: Az addicionalis hitel/GDP réshez a fenti hiteldllomany arfolyamszirt
értékeit hasznaltuk elsésorban annak érdekében, hogy a pénzigyi ciklusnal joval
véltozékonyabb arfolyammozgasok ne vigyenek tul nagy ingadozast a hitel/GDP rés
értékeibe. Az Aarfolyamszlrt adatokat ugy kaptuk, hogy a devizdban fenndlld
hiteladllomanyokat minden idépontban a 2015 els6 negyedévében megtortént, a haztartasi
deviza jelzaloghitelekre vonatkozo konverzidkor alkalmazott arfolyamokon szamitottuk at
forintra. Ezen arfolyam rogzitése biztositja, hogy az drfolyamsz(rt hitelallomany id6sordba
nem keril torés a forintositas id6pontjaban, ami a trend-rés felbontds kapcsan el6nyos.

= Szezonalis igazitas: Harmadszor, az évesitett GDP-hez a legutdbbi négy negyedév folydaras,
szezonadlisan igazitott nominalis GDP-jének az 6sszegét hasznaltuk fel, amiben a szezonalis
igazitas jelent eltérést az ESRB ajanlasatol.

= Filterezési eljaras: a trend-rés felbontashoz megtartottuk az egyvaltozés, 400 ezres simitasi
paraméterrel rendelkezé HP-sz(ir6 haszndlatadt, de az intuitivabb résértékek érdekében
1998 els6 negyedévétdl kezdtik a szlirést ugy, hogy az elsé négy évben az egész idésorra
(1998 elsé negyedévétdl 2015 els6 negyedévéig) futtatott kétoldali HP-sz(irésbél adédd
felbontdst hasznaltuk, és csak az azutani id6pontokra alkalmaztuk az egyoldali HP-sz(rést.

Az irdnyadd tékepufferrdta megallapitasanak kiinduldpontjaként szolgdld, az addicionalis
t6kepufferratatdl fliggs, szabalyalapu ratajavaslat az ESRB ajanlasaban szerepl6, standardizalt
t6kepufferrata szabdalyatdl két vonatkozasban kilénbozik. Egyrészt, az irdnyadd t6kepufferrata az
addiciondlis és nem a standardizalt hitel/GDP rést6l fligg. Mdasrészt, az alsé kiszobértéket
felemeltik 2 szazalékrdl 4 szazalékra, aminek két f6 oka volt. Az egyik az, hogy az ESRB mddszertani
hattértanulmdanydban hasznalt optimalizaciés eljards 3,9 szazalékot eredményez alsd
kiiszobértéknek a hazai adatok alapjan. Ez azt jelenti, hogy a korabbi magyar tapasztalatok szerint
a 3,9 szazalékot meghalado addicionalis hitel/GDP rés jelzett olyan tulzott mértékd hitelezést, ami
pénziigyi valsaggal fenyeget6 rendszerszintli kockdzatot is hordozott. A kiiszobérték
megemelésének madsik oka az, hogy a jov6ben a magyar pénziigyi rendszer mélyiilése még
varhatdan folytatddni fog, ami a hitel/GDP rés értékeit anélkiil emelheti meg, hogy ez névekvé
rendszerkockazatot jelentene.

Kiegészit6 indikatorok
A tulfltottségi indikatorok:

e hitel/GDP rés mutatdk kulonbozé hiteldefiniciokkal (a standardizalt és az addicionalis
hitel/GDP réshez felhasznalt aggregatumok mellett a hazai hitelintézetek altal a nem
pénzligyi véllalatoknak és a haztartasoknak nyujtott hitelek aggregatuma), kilonbozé
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szektordlis bontdsokban (haztartdsoknak nyujtott, nem pénziigyi véllalatoknak nyujtott,
teljes), valamint arfolyamsz(irt és arfolyamsz(retlen hiteldllomanyokkal szamolva;

e HosszU és szerzGtarsai (2015)7 altal kifejlesztett hitel/GDP rés;

e ingatlanar a haztartasi jévedelem aranyaban;

e tGkeattétel a bankszektorban;

e hdrom hoénapos referencia kamatlab;

e kamatspread;

e ROE a bankszektorban;

e bankszektor 6t legnagyobb szerepl6jének piaci részesedése;

e vdllalati és haztartasi hitel/GDP ndvekedési iteme.

A sériilékenységi indikatorok:

e ESRB mddszertani hattértanulmanyaban lévé globdlis hiteldllomanyra vonatkozo hitel/GDP
rés;

e hdaztartasok addssdagszolgdlati terhei a rendelkezésre allé jovedelem aranyaban;

e GDP-aranyos brutté kilsé addssag;

e hitel-betét arany a hitelintézeti szektorban;

e devizahitel aranya a hazai pénziigyi intézmények dltal a haztartdsoknak és nem pénzigyi
vallalatoknak nyujtott hitelek dllomanyaban;

e devizahitel aranya az el6z6 hitelallomanynak a hazai nem pénziigyi véllalatok kilfoldrél
felvett hiteleivel megnovelt dllomanyaban;

e GDP-aranyos folyd fizetési mérleg egyenleg;

o t6ékemegfelelési mutatd a bankrendszerben.

Az MNB tovabba kiegészité indikatorként kisér figyelemmel egy sajatfejlesztésl tobbvaltozds
hitel/GDP rés mutatdt is. Ez egy, az addicionalis hitel/GDP adatokon kifejlesztett tébbvaltozds
hitel/GDP rés, amely nemcsak a hitel/GDP arany historikus értékeit veszi figyelembe, hanem a
gazdasagi kornyezet alakuldsat is, mivel a hitel/GDP rés alakuldsdt a makrogazdasagi
fundamentumokat leiré indikatorok bevonasdval magyardzza. Ez a mddszertani Ujitds pontosabb
képet ad a ciklikus ingadozasok alakulasardl, és az ezekt6l megtisztitott idésor egy strukturalisan,
kdzgazdasagi Osszefliggéseiben értelmezhetd trendet rajzol ki. Ujdonsag tovabba, hogy a
tobbvaltozés modell a lakossagi és a véllalati hitelezést elkilonitve képes kezelni, mivel a hitelpiac
ezen szegmenseit kilonb6z6 torvényszerlségek jellemzik, mindegyikre a legjobban illeszkedd
magyardzo valtozok illeszthetSk. A végss, aggregalt modellt a haztartasi és a vallalati szegmens
trend és ciklus folyamatainak 6sszegzése adja.
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