Az iranyado anticiklikus tékepufferrata meghatarozasanak alapjaul szolgalé6 modszertan és a ciklikus
rendszerszinti pénziigyi kockazat kialakulasat jelz6 kiegészits indikatorok

Az anticiklikus t6kepuffer (countercyclical capital buffer, CCB) alkalmazasa legkésébb 2016. januar 1-t6l az Eurdpai
Unid minden tagallama, igy Magyarorszag szamara is kotelez6. A magyar anticiklikus tékepufferrata
meghatdrozasara kijelolt hatdsag, a Magyar Nemzeti Bank a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6lé 2013. évi CXXXIX. torvény
33. § értelmében negyedévente a magyarorszagi kitettségekre vonatkozé anticiklikus tékepufferrata
meghatdrozasanak alapjaul szolgald irdnyadd anticiklikus t68kepufferratat allapit meg, illetve az irdnyadé pufferrata
meghatarozasanak alapjaul szolgalé modszertant kozleményben teszi kbzzé.

Az Eurdpai Unidban az anticiklikus t6kepuffer meghatarozasa kdzos sztenderdek mentén az un. irdnyitott mérlegelés
(guided discretion) logikajara épul. A CRD IV* 135. cikke az Eurdpai Rendszerkockazati Testlletet (European Systemic
Risk Board, ESRB) hatalmazta fel a 136. cikk (2) bekezdésben elGirt iranyadd anticiklikus t6kepufferrata kiszamitasara
vonatkozd és a kijeldlt nemzeti hatésagoknak szdl6 iranymutatas kiadasara. A CRD IV 135. cikke felhatalmazza
tovabba az ESRB-t arra is, hogy iranymutatast adjon azokrdl a valtozokrdl, amelyek jelzik a tulzott hitelnovekedési
id&szakokhoz kapcsolddd rendszerszintli kockazat kialakulasat a pénziigyi rendszerben.

Az anticiklikus tékepufferratdak meghatarozdsara vonatkozé Gatmutatasrdl szélé ESRB aja’mlé\s2 a kovetkezé
alapmddszertant javasolja. Egyrészt a standardizalt hitel/GDP rés kiszamitasara, vagyis a hitelallomany brutté hazai
termékre vetitett szazalékos értékének hosszu tavu trendjétdl vald eltérésére ad javaslatot. Masrészt a standardizalt
hitel/GDP réstSl fligg6 tékepufferrata (a tovabbiakban standardizalt tSkepufferrata) kiszamitasanak szabalyat
tartalmazza. A javasolt alapmoddszertan harmadrészt azt ajanlja, hogy a nemzeti hatdsdag az alkalmazandd
t6kepufferratarol valdé dontés meghozatalakor vegyen figyelembe tobbféle, a ciklikus jellegli rendszerszint(i pénziigyi
kockazatok felépilését jelz6 kiegészité indikatort is. Az ajanlas ezen indikatorok kovetkezd csoportjait nevesiti:
ingatlandrak potencialis tulértékeltsége, hitelezés alakuldsa, kiilsé egyensulytalansdag, banki mérlegek allapota,
maganszektor addssagterhe, potencidlisan rosszul arazott kockazatok. Figyelembe vételre javasol tovabba valamilyen
hitel/GDP rést, és az el6bbi hat kategdridba tartozd mutatdk egy részét Gsszekapcsolé modellekbdl szdrmazd
mutatodkat is.

Az ESRB ajanlas ugyanakkor lehet6vé teszi, hogy ettdl az alapmddszertantdl a nemzeti makroprudencidlis hatdsagok
eltérjenek. Figyelembe véve az egyes orszagok pénziigyi kozvetitérendszerének specialis tulajdonsagait a nemzeti
hatdsagok a standardizalt hitel/GDP rés helyett sajat kalibraldsu, un. addicionalis hitel/GDP réstdl sajat szabaly
szerint flggd irdnyadd t6kepufferratat szamithatnak ki. Tovabba jelentGs mozgdastér van abban is, hogy a felelGs
nemzeti hatésagok pontosan milyen kiegészit§ indikatorokat alkalmaznak, és azokat milyen formdban veszik
figyelembe az alkalmazandd t6kepufferratardl valoé déntésiik mérlegelése soran.

A fentiek értelmében az iranyado tékepufferrata az alkalmazandé t6kepufferrata meghatarozasanak fontos, de nem
kizardélagos eleme. Mind a jogszabdlyi keretek, mind az ESRB ajanlasa lehetévé teszi, hogy ezen alkalmazandd ratardl
sz0l6 dontés mérlegelése soran a dontéshozdk a pénzigyi kdzvetitérendszer stabilitdsahoz kapcsolodd barmely
egyéb, fontosnak tartott tényez6t figyelembe vegyenek.

Az ESRB altal ajanlott standardizalt hitel/GDP rés és a standardizalt t6kepufferrata

Az ESRB ajanldsa értelmében az alapmddszertan szerinti standardizalt hitel/GDP réshez hasznialt hitelallomanyba
minden belfoldrél vagy kilféldrél nyujtott hitel beletartozik, amit hazai haztartasok és hazai nem pénzigyi vallalatok
vesznek igénybe, tovabba azok a hitelek is, amiket hazai pénziligyi intézmények nyujtanak kulféldi haztartasoknak és




kilfoldi nem pénziigyi vallalatoknak. Az ajanlott GDP érték a legutébbi négy negyedév folydaras nominalis GDP-jének
Osszege.

Az ESRB ajanlasa a standardizalt hitel/GDP rést a hitel/GDP idGsorbdl Hodrick—Prescott-sz(r§ (HP-sz(ird)
hasznalataval javasolja elGallitani. Az ajanlott HP-sz(ir6 egyoldali, egyvaltozds, és 400 ezres simitasi (lambda)
paraméterrel rendelkezik. Az ESRB moédszertani ha’ttértanulma’mya3 szerint a résmutatd elGéllitdsdhoz a hitel/GDP
idGsor sszes elérheté adatat érdemes felhasznalni.

Az ESRB ajanldsa szerint a standardizalt t6kepufferrata a standardizalt hitel/GDP résbdl az alabbi szabdly szerint
adddik. A t6kepufferrdta csak 2 szazalékos standardizalt hitel/GDP rés felett nagyobb nullanal méghozzd a rés
flggvényében linedrisan ugy, hogy 10 szdzalékos rés esetén veszi fel a maximalis 2,5 szazalékos értéket. A
standardizalt t6kepufferrata végsé értékét az el6bbi szamitds eredményének a negyed szazalék tobbszordseihez
torténd kerekitése adja meg.

A magyar addicionalis hitel/GDP rés és az iranyado t6kepufferrata

A hazai pénzigyi kdzvetités jellemz6i tobb lényeges tulajdonsdgukban eltérnek az ESRB ajanlds fékuszaban szerepel6
eurozdna orszagokéitdl, ezért a standardizalt hitel/GDP rés és a téle fluggd standardizalt t6kepufferrata helyett az
MNB kialakitotta az addicionalis hitel/GDP rés és a t6le fuggd iranyadd t6kepufferrata megéllapitasanak
mddszertanat.

ElGsz6r, az addicionalis hitel/GDP rés hiteldllomanya egy szlikebb aggregdtum lett: az Osszes hazai pénzlgyi
intézmény altal a hazai és kiilféldi nem pénzuigyi vallalatok és haztartasok szamara nydjtott hitelek dllomanya.* Ennek
oka, hogy az ESRB altal javasolt hitelaggregdtum Magyarorszagon tul tdg a CCB-szabdlyozassal kozvetlendil
befolyasolhatd intézményi kor altal nydjtott hitelekhez képest. A legnagyobb eltérést az jelenti, hogy az ESRB
definicidja tartalmazza az anyavallalatok altal hazai leanyvallalataik szdmara nyujtott hiteleket is, ami sok esetben
korabban inkdbb tékejuttatasnak, mint hitelnek volt mindsithet6. Ezen allomanyok nagysagrendjének, besorolasi
nehézségeinek, illetve az anticiklikus t6kepuffer m(kodési mechanizmusanak figyelembe vételével az MNB az
addicionalis hitel/GDP réshez felhasznalt hiteldllomanyt a pénzigyi intézmények altal nyudjtott dllomanyra szlkitette.

Masodszor, az addicionalis hitel/GDP réshez a fenti hiteldllomany arfolyamsziirt értékeit hasznaltuk elsGsorban
annak érdekében, hogy a pénziigyi ciklusnal jéval valtozékonyabb arfolyammozgasok ne vigyenek tul nagy ingadozast
a hitel/GDP rés értékeibe. Az arfolyamszirt adatokat ugy kaptuk, hogy a devizaban fennallo hitelallomanyokat
minden idépontban a 2015 elsé negyedévében tortént forintositaskor alkalmazott arfolyamokon szamitottuk at
forintra. Ennek az arfolyamrendszernek a rogzitése biztositja, hogy az arfolyamszirt hiteldllomany id6sordba nem
kerdl torés a forintositas idGpontjaban, ami a trend-rés felbontds soran el6nyos.

Harmadszor, az évesitett GDP-hez a legutobbi négy negyedév folydaras, szezonadlisan igazitott nominalis GDP-jének
az 0sszegét haszndltuk fel, amiben a szezonalis igazitds jelent eltérést az ESRB ajanlasatol.

Negyedszer, a trend-rés felbontashoz megtartottuk az egyvaltozds, 400 ezres simitasi paraméterrel rendelkezd HP-
sz(ir6 hasznalatat, de az intuitivabb résértékek érdekében 1998 els6 negyedévétdl kezdtiik a szlirést ugy, hogy az elsé
négy évben az egész idGsorra (1998 els6 negyedévétdl 2015 els6 negyedévéig) futtatott kétoldali HP-szlirésbél adodo
felbontast hasznaltuk, és csak az azutani id6pontokra alkalmaztuk az egyoldali HP-sz(irést.

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

* A hiteldllomanyi adatok az MNB altal kozélt, nemzetgazdasag pénziigyi szamldinak adataibdl szarmaznak. Az addiciondlis hitel/GDP rés
mutatdéhoz felhasznalt hitelaggregatum pontosan az alabbi tételekbdl all. Haztartasok esetén: ingatlanhitelek hitelintézetektdl, fogyasztasi és
egyéb hitelek hitelintézetektdl, ingatlanhitelek egyéb pénzigyi vallalatoktdl, fogyasztasi és egyéb hitelek egyéb pénziigyi vallalatoktdl. Nem
pénzigyi vallalatok esetén: hitelek hitelintézetektdl, hitelek egyéb pénziigyi vallalatoktdl, hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok.
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A magyar irdnyadé tGkepufferrata meghatdrozdsanak szabalya az ESRB ajanlasdban szerepld, standardizalt
t6kepufferrata szabalyatdl két vonatkozasban kiilonbozik. Egyrészt, az irdnyadd tékepufferrata az addicionalis és
nem a standardizalt hitel/GDP réstél fligg. Masrészt, az alsd klszobértéket felemeltik 2 szazalékrdl 4 szazalékra,
aminek két f6 oka volt. Az egyik az, hogy az ESRB mddszertani hattértanulmanyaban hasznalt optimalizacios eljaras
3,9 szazalékot eredményez alsé kiszobértéknek a hazai adatok alapjan. Ez azt jelenti, hogy a kordbbi magyar
tapasztalatok szerint a 3,9 szazalékot meghaladd addicionalis hitel/GDP rés jelzett olyan tulzott mérték( hitelezést,
ami pénzugyi valsaggal fenyeget6 rendszerszint(i kockazatot is hordozott. A kiiszobérték megemelésének masik oka
az, hogy a jov6ben a magyar pénzlgyi rendszer mélyllése még varhatdan folytatédni fog, ami a hitel/GDP rés
értékeit anélkiil emelheti meg, hogy ez ndvekvd rendszerkockazatot jelentene.

A magyar kiegészit6 indikatorok

Az addicionalis hitel/GDP rés mellett a hazai sajatossagoknak megfelel§ kiegészitd indikatorok figyelembe vétele altal
még pontosabb és részletesebb kép kaphatd a ciklikus rendszerszintli pénziigyi kockazatok alakuldsardl és annak
mogottes folyamatairdl. A hitel/GDP rés mutatok ugyanis nem tokéletes korai el6rejelzéi a pénziigyi valsagoknak. Ezt
mutatja egyrészt az, hogy egyes EU-tagéllamok korabbi pénziigyi valsdgait megelGz6en a hitel/GDP rések alacsonyak
maradtak, vagyis nem jelezték id6ben a rendszerszintl pénziigyi kockazatok felépiilését. Tovabba az sem garantalt,
hogy a hitel/GDP rések értékei egy kovetkezd, a korabbiaktdl legaldbb részben eltérd tulajdonsagokkal rendelkezé
pénzilgyi valsagot megel6zGen is annyira megnének, hogy az a kozelg6 pénziigyi stresszhelyzetre vald kell6 mérték(
figyelmeztetést jelentsen.

Az ESRB maddszertani hattértanulmanya az indikatorok széles korét értékelte az EU 28 tagallamanak egyesitett adatai
alapjan aszerint, hogy a multbeli értékeik mennyire voltak képesek el6re jelezni a multbeli pénziigyi valsagokat. Az
MNB ezen mddszertant alkalmazva, sajat adatgydjtés alapjan mas indikatorokat is bevonva és az eredmények
érzékenységét tesztelve vdlasztotta ki a magyarorszagi kitettségekre vonatkozé anticklikus tékepufferrata
meghatarozasahoz figyelembe veendd kiegészité indikatorokat. A kivalasztott magyar kiegészité indikatorok
Osszességében lefedik az ESRB altal ajanlott elsé hat kategoridt. Ezeket az indikatorokat az MNB két csoportba
osztotta, az egyikbe a pénziigyi rendszer tulf(itottségét méré indikatorok kertltek, a masikba pedig azok, amelyek a
pénziigyi rendszer kiils6 sokkokkal szembeni sériilékenységét mérik.

A tulftitottségi indikatorok:

e hitel/GDP rés mutatdk kilonb6zé hiteldefinicidkkal (a standardizalt és az addiciondlis hitel/GDP réshez
felhaszndlt aggregdtumok mellett a hazai hitelintézetek 3ltal a nem pénzigyi vallalatoknak és a
haztartasoknak nyujtott hitelek aggregatuma), kiillonb6z6 szektoralis bontdasokban (haztartasoknak nydjtott,
nem pénzlgyi vallalatoknak nyujtott, teljes), valamint arfolyamsz(rt és arfolyamszlretlen
hiteldllomanyokkal szamolva;

o HosszU és szerz6tarsai (2015)° altal kifejlesztett hitel/GDP rés;
e ingatlanar a haztartasi jovedelem aranyaban;

e tGkeattétel a bankrendszerben;

e harom hdnapos referencia kamatlab;

e  kamatspread a bankrendszerben;

e ROE a bankrendszerben.
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A sériilékenységi indikatorok:
e ESRB mddszertani hattértanulmanyaban 1évé globalis hiteldllomanyra vonatkozé hitel/GDP rés;
e Herfindahl-Hirschman-index a bankrendszerben;
e haztartasok GDP-aranyos addssagszolgalati terhei;
e  GDP-ardnyos kiils6 eladésodottsag;
e hitel-betét arany a hitelintézeti szektorban;

e devizahitel aranya a hazai pénzigyi intézmények altal a haztartdsoknak és nem pénziigyi vallalatoknak
nyujtott hitelek allomanyaban;

e devizahitel aranya az el6z6 hitelallomanynak a hazai nem pénziigyi vallalatok kilfoldrdl felvett hiteleivel
megnodvelt dllomanyaban;

e  GDP-aranyos folyod fizetési mérleg;
o tékemegfelelési mutatd a bankrendszerben.
Az MINB altal alkalmazott mddszertan fejlesztése

Az MNB az irdnyadd anticiklikus t6kepufferrata meghatdrozasdnak mddszertanat, valamint az alkalmazandd ratdrol
sz0l6 dontés meghozatalat tamogatd kiegészité indikatorokat évente fellilvizsgdlja és folyamatosan fejleszti. Az
anticiklikus t6kepuffer nemzetkozileg is Uj szabalyozoi eszkdéz, amelynek haszndlatardl és hatasardl folyamatosan
gyllnek a tapasztalatok. Az MNB ezeket az ismereteket folyamatosan koveti és elemzéseivel, kutatasaival maga is
igyekszik bdviteni.
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