Banai Adam: A bankrendszer szerepe az iizleti ciklusokban

A szerz6 az MNB munkatarsa

A pénziigyi rendszer hajlamos az iizleti ciklusok felerdsitésére, ami abban nyilvanul meg, hogy
egy amugy is tulfiitott gazdasdgot élénkit, vagy recesszioban a gazdasdgi kilabalds gatjava
vdlik. A pénziigyi rendszer prociklikus viselkedésének azonositdsa igy kulcskérdés a jegybanki
gyakorlatban. A tulheviilést els6sorban makroprudencidlis eszk6z6k segitségével lehet mérsé-
kelni, mig a gyenge hitelezési aktivitds élénkitésére kamatpolitikdval és egyéb jegybanki eszk6-
z0kkel, valamint fiskadlis 6szténzékkel van lehetdség.

A pénzigyi kozvetité rendszer hajlamos a prociklikus viselkedésre. Ez részben azt jelenti, hogy
fellendiilés esetén tulzott hitelezési aktivitast mutat, ami ugyan segiti a gazdasagi novekedést, de
jelentés kockazatok felépiléséhez vezet!. Az egészségtelen hitelezési aktivitast tovabb erdsiti,
hogy a javulé novekedési kilatdsok folyamatosan novelik a hitelkeresletet. A bankrendszer ennek
hatdsara lazitja a hitelezési feltételeket, és egyre nagyobb mértékben szolgalja ki a b6viil6 keres-
letet. Magyarorszagon a hitelezés ilyen tulfutdsara volt példa a devizahitelezés széleskor( elter-
jedése, de hasonldan egészségtelen volt a projekthitelezés valsag el6tti expanzidja. Recesszidban
ezzel szemben a bankrendszer igyekszik minél évatosabban hitelezni, és az optimalisnal kevesebb
hitelt nyujt, ezaltal hozzdajarul a recesszidé elhizdédasahoz. Sok esetben ugyanis a valéjaban hitel-
képes vallalatok sem jutnak forrdshoz, ami mélyiti a redlgazdasag problémajat, és tovabb erdsiti a
bankok kockazatkerulését.

A pénzligyi stabilitasi politika éppen ezért kettds célt szolgal. Egyrészt biztositja a teljes bankrend-
szer sokkt(ir6 képességét, masrészt a pénziigyi kozvetitd rendszernek a realgazdasagra gyakorolt
prociklikus hatasat mérsékli, tompitja. Sziikség van ezért olyan indikatorvaltozékra, amelyek a
pénzigyi kozvetit6 rendszer mindenkori allapotanak a redlgazdasagra gyakorolt hatasat mérik. Az
ilyen tipusu valtozdkat nevezziik Pénziigyi Kondicids Indexnek (PKI).

A PKI el6zményei a '90-es évekre nyulnak vissza. A Monetaris Kondicids Indexek (MKI) hasznalata
ekkor valt népszerivé elsGsorban a kis, nyitott gazdasagokban, ahol a kamat mellett az arfolyam
is meghatdrozo szerepet jatszik a monetaris politika transzmisszidjaban. Ezek az indexek az arfo-
lyamot és a révid kamatokat felhasznalva adtak képet a monetaris kondicidk aktualis allapotarél.
A koncepcid azon a megfigyelésen alapult, hogy az inflacids nyomast az aggregalt kereslettobblet
okozza, és a monetaris politika a rovid kamatokon tul a redlarfolyamon keresztil is képes hatni
erre. Az MKI ezért a kamat és az arfolyam sulyozott atlagdval ragadja meg a monetaris politika
irdnyultsagat. A sulyokat a kamat- és arfolyamcsatorna relativ ereje hatdrozza meg.

A pénzigyi kondicids indexek a monetaris kondicids indexek kiterjesztésének tekinthetdk, ugya-
nis a rovid kamat és az arfolyam mellett olyan egyéb pénzligyi valtozdkbadl alinak, amelyek a redl-
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gazdasagi teljesitményre szignifikans hatast fejtenek ki. A tovabbfejlesztés részben azért is valt
sziikségessé, mert a monetdris transzmisszids mechanizmusrél alkotott kép is megvaltozott. A
bankhitelezési csatorna, a vagyonhatds, a mérleghatas vélt szerepe felértékel6dott a kozgazdasa-
gi gondolkodasban. Eppen ezért az Ujabb, pénziigyi kondiciés indexek mar a bankhitelek &rait is
tartalmaztak, illetve egyéb eszkdzarakat (pl.: részvénydrak, ingatlanarak) is magukba foglaltak,
természetesen figyelembe véve az adott gazdasag sajatossagait.

Modszertan

A monetaris politika és a pénzpiacok viselkedését reprezentald ar, mennyiségi és kvalitativ valto-
z6kban taldlhatd informaciot kilénbozé elvek és mdodszerek alapjan lehet egy indexbe sdriteni,
Osszesulyozni. Harom f6 megkdozelités létezik: Sulyozds elemi 6konometriai mddszerek segitségé-
vel, sulyozas faktor modellekkel, és VAR (vektor autoregressziv) modelleken alapuld sulyozas.
Mindegyik megkozelités alapelve, hogy az egyes pénzigyi valtozdk sulya aranyos a realgazdasag-
ra gyakorolt hatasaval.

Az MNB altal fejlesztett és haszndlt index a harmadik, VAR alapu megkozelités alapjan készilt. A
VAR modell becsléséhez a kovetkezd valtozékat haszndltuk: a 3 hdénapos bankkdzi kamat
(BUBOR); a nominal effektiv arfolyam; redl GDP; véllalkozdi hitelek mennyisége; fogyasztasi hite-
lek mennyisége (beleértve a szabadfelhasznalasu jelzadloghiteleket); a vallalkozoi hitelekhez tarto-
z6 banki kamatmarzs; a fogyasztasi hitelekhez tartozé banki kamatmarzs. A fenti endogén valto-
z6k mellett, mint exogén magyardzé valtozdkat felhasznaltuk a 3 hénapos EURIBOR-t és az MNB
import alapu kalfoldi keresleti indikatorat. A VAR modellb6l impulzus-vélaszfliggvények alapjan
szamszerdsitettik az index egyes komponenseinek (kamat, arfolyam, hitelvolumenek és felarak)
GDP-no6vekedésre gyakorolt hatdsat egyéves horizonton. A valtozékat ezen hatdsok erésségének
megfelel6en sulyoztuk 6ssze az indexben.

Az MNB-ben kifejlesztett PKI a rovid (3-hdnapos) forintkamat és a nominal effektiv arfolyam mel-
lett tartalmazza a vallalati és fogyasztasi hitelvolumeneket és felarakat is. A hiteleknél nagyon
fontos, hogy az arak alakulasa mellett az indexbe mennyiségi valtozdk is bekeriiltek. Ennek indo-
ka, hogy az arak alakulasa 6nmagaban még nem mond eleget a tényleges hitelkondiciékrdl. Az
atlagos felarak példaul ugy is csokkenhetnek, hogy ezzel egyidejlileg a hitelezett ligyfélkor lénye-
gesen szlkil. Vagyis a bankok ugyan olcsébban adnak hiteleket, de csak a legjobb lgyfeleknek. A
valtozo készlet emellett azért is megfelel§, mert igy f6ként a kindlati oldal viselkedése érhetd
tetten az index alakuldsaban. Keresleti sokk esetén ugyanis bar néne a hitelflow, de ez a
kamatmarzsot is felfele nyomja. A PKI szempontjabdl ez két ellentétes hatas, igy az index nem
valtozik Iényegesen keresleti sokk esetén.

A PKI azt mutatja, hogy mennyi a pénzligyi kozvetitd szektor (bankrendszer), a pénzpiacok és a
monetdris politika egylttes hozzajaruldsa a redl GDP éves novekedési Giteméhez. Képeztiink egy
alindexet is, ami csak a négy, banki hitelezéssel 6sszefligg6 valtozét tartalmazza. Ez az alindex a
bankrendszer hatasat ragadja meg, és nem tartalmazza a monetaris politika valtozasanak hatdsat.
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1. dbra: A pénziigyi kondicids index és a real GDP éves névekedési iiteme
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Az index alakuldsa azt mutatja, hogy 2008 vége, azaz a pénzlgyi valsag magyarorszagi kezdete
el6tt a pénzigyi szektor hozzdjaruldasa a gazdasagi novekedéshez szignifikdnsan pozitiv volt. Az
id&szak folyaman 1-2 szdzalékpontot magyarazott a bankrendszer hitelezése a névekedésbél an-
nak ellenére, hogy 2006 végétél egyéb tényez6k hatasdra a redlgazdasdg novekedése mar erétel-
jesen lassult.

A 2008 utdni gazdasagi visszaeséshez is jelentés mértékben hozzdajarult a pénziigyi szektor. A
mélyponton a redl GDP éves lassulasa 8 szazalékos volt, aminek a negyedét a pénzligyi szektor
okozta. 2010-ben a realgazdasag lassu mértékben Ujra ndvekedni kezdett, de a pénziigyi rendszer
ekkor fékezte a novekedést. A 2011-es és 2012-es lassuldsban ismét fontos szerepet jatszott a
pénzigyi rendszer. A redl GDP 2013-ban ismét novekedésnek indult, és a PKI szerint 2013 harma-
dik negyedévének végére mar a pénziigyi szektor fékez6 ereje is gyengililt, amit f6ként a jegybanki
kamatcsokkentések, és a Novekedési Hitelprogram beinduldsa magyarazott.

A bankrendszeri alindex szerint a bankrendszer névekedéshez valé hozzajarulasa is jelentSs volt a
valsag el6tt. A bankrendszeri PKI nagysaga a valsag el6tti években erdteljesen pozitiv volt, 2 sza-
zalék koril mozgott az értéke. A 2009 6ta tartd visszaesés kisebb lett volna és jelenleg is nagyobb
lenne a realgazdasag névekedési Giteme a bankrendszer negativ hozzajaruldsa nélkil. 2013 maso-
dik negyedévétdl a bankrendszeri PKI értéke alacsonyabb, mint a teljes indexé, ez a kilonbség azt
mutatja, hogy ezen idGszakban a monetaris politikai és az arfolyam komponens hozzajaruldsa a
novekedéshez pozitiv volt. Tovabba az is lathatd, hogy 2013 harmadik negyedévében csokkent a
bankrendszeri komponens negativ hozzajaruldsdnak a mértéke, ami az NHP miatti nagyobb hitel-
kibocsatdsra vezethet§ vissza.

Fontos megjegyezni, hogy 6nmagaban a pozitiv érték nem jelent tulzott hitelezést, hiszen a pénz-
Ugyi rendszer pozitiv hozzajarulasa a novekedéshez nem egészségtelen. Kilonosen egy feltérekvé
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orszag esetében a pozitiv érték sziikséges, ugyanis egy egyensulyi ndvekedési palyan a pénzigyi
rendszer mélyiilése természetes folyamat. A banki hitelezés segitségével megvalésuld beruhaza-
sok egy része javitja a potencidlis novekedést, és nem vezet egyensulytalansag kialakuldsahoz.
Hasonléképpen a negativ értékek sem feltétlenil jelentenek problémat, hiszen a korabbi tulzott
hitelezést kovetd, sziikségszer(i alkalmazkodas eredményei is lehetnek. A pénzligyi rendszer tul-
zott szerepe a redlgazdasag teljesitményének alakulasdban azonban mar egészségtelennek te-
kinthetd. Egyarant joléti veszteséget okoz, ha a pénzligyi rendszer egy amugy is tulf(itott gazda-
sagot tovabb élénkit, vagy ha egy valsag utan a gazdasagi kildbalas gatjava valik.

A bankrendszer ciklikus, a fenntarthaté névekedést nem tamogatoé hatdsat ezért elkilonitettik a
potencialis novekedésre gyakorolt hatdstdl, és kiszdmoltuk, hogy egy egészségesnek tekinthetd
hitelpdlya mentén milyen lett volna a novekedés. Egy ,semleges”, prociklikus viselkedést6l men-
tes bankrendszer esetén a valsag el6tt nagyjabdl 1 szazalékponttal alacsonyabb lett volna a nove-
kedés, a valsag sordn pedig kisebb lett volna a visszaesés, illetve gyorsabb lett volna a kildbalas.

2. dbra: A redl GDP névekedési liteme ,, semleges” bankrendszer mellett
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A bankrendszer prociklikus viselkedése esetén megfontolandd monetaris vagy makroprudencidlis
eszkdzok alkalmazasa. Tulzott hitelezés esetén érdemes makroprudencialis eszk6zoket hasznalni,
amivel vissza lehet fogni a bankrendszer aktivitasat. A t6keszabdlyok szigoritasa, LTV vagy PTI
korlatok bevezetése egyarant alkalmas lehet arra, hogy csillapitsa a tulhevilést. A hitelezés ban-
kok altali tulzott visszafogasanal ezzel ellentétben a hitelezés serkentését érdemes célozni. A
gyenge aktivitas okaitdl figg6en monetaris (pl.: kamatcsokkentés) és egyéb jegybanki eszkozok,
valamint fiskalis 6sztonz6k (pl.: dllami garanciak) is élénkithetik a hitelezést. A PKI segitségével
ezen politikdk redlgazdasagra kifejtett hatasa is nyomon kévethetd, mivel a hagyomdnyos mone-
taris politika els6sorban a PKI kamat és arfolyam komponensére hat, mig a makroprudencialis
eszk6zok kozvetlendl a hitelaggregatumokra és a kamatmarzsokra.

4/4



