Borké Tamas — Nagy Erzsébet — T6ros Agnes:

Kell-e aggddnunk az eurdpai hitelpiac tulflitottsége miatt?

A legutobbi pénziigyi valsdg ismét fajoan bizonyitotta, hogy a hitelezés tulheviilése
komoly és hosszan tarto redlgazdasdgi veszteségekkel jar. A probléma ujboli
eléforduldsanak elkeriilése érdekében a szabdlyozdk uj megolddsok irdnydba
fordultak, amelynek egyik legfontosabb Ilépése volt, hogy 2016. janudr 1-jétél
minden EU tagorszdg bevezette az un. anticiklikus tékepuffer keretrendszerét. A
ciklikus rendszerkockdzatok aktudlis szintje az EU-ban 6sszességében alacsony,
ugyanakkor egyes tagdllamokban mdr a tulfiitottség jelei latszanak. Ezen orszdgok
egy részében a ciklikus kockdzatok mérséklése érdekében madr megemelték az
anticiklikus tékekovetelményeket.

Uj tobblet tékekovetelmény erdsiti a bankok ciklikus sokkellenallé-képességét
Eurdpaban

A globalis pénzilgyi valsagot megel6z6en kialakult tulzott hitelnovekedés komoly
kockazatokat vont maga utan, és szamottevd realgazdasagi veszteségeket okozott.
A valsag ravilagitott, hogy a pénzligyi rendszer stabilitdasanak megbrzésére a
mikroprudencialis beavatkozasok 6nmagukban nem elegendéek. A tulzott mértékd
rendszerszint( pénzugyi kockazatok mérséklésére makroprudencialis intézkedések
szukségesek. A makroprudenciadlis politika egyik eszkdéze a - ciklikus
rendszerkockazatok megel6zésére és kezelésére szolgdld - anticiklikus t6kepuffer
(Countercyclical Capital Buffer, a tovabbiakban CCB), amelynek keretrendszerét
2016. januar 1-jét6l az EU 0Osszes allamanak mi ikodtetnie kell. Az eszkoz
alkalmazasdaval a pénzlgyi intézmények a hitelezési ciklus fellendilé szakaszdban
megfeleld t6kevédelmet épitenek fel, amelyet kés6bb, a ciklikus valsag id6szaka
alatt a szabalyozé feloldhat.

Az anticiklikus tékepuffer mikodése az un. CCB-ratdakon alapul. Ezeket
negyedévente a makroprudencidlis hatdsagok (Magyarorszagon az MNB) az adott
orszaghan |évd hitelkockazati kitettségekre allapitjdk meg. A szabalyozas
figyelembe veszi, hogy a bankok tevékenysége kiilonbo6zik, hitelezéssel keletkezd
kitettségeik foldrajzilag is megoszlanak. Ezért az egyes orszagokban Iévé ilyen
jellegl kitettségekre az adott orszagban hatalyos anticiklikus t6kepufferratat kell
alkalmazni. A bank egyedi t6kekovetelménye az e foldrajzi meghatdrozottsag
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alapjan kiszamolt egyedi t6kepufferrata és az intézmény teljes kockazattal sulyozott
kitettsége alapjan adadik.

Az anticiklikus t6kekovetelmény meghatarozasanak gyakorlata kell6en rugalmas

Az EU tagorszagokban a CCB-ratdk meghatdrozdsa az unids jogi kereteknek és az
Eurdpai Rendszerkockazati Testlilet (ERKT) irdnymutatasanak megfelel6en torténik.

A tulzott hitelezés meghatarozasdahoz a bruttdé hazai termékre vetitett
hitelallomany trendre és ciklusra vald felbontasa szlikséges. A trend megmutatja a
fenntarthatd hitelezési szintet, mig a tényleges adatok trendtdl vett eltérése -
amelyet hitel/GDP résnek nevezlink - szamszer(siti a tulflitottséget. A CCB-rata
dontések meghozatalakor els6dlegesen a hitel/GDP rés értékére tdmaszkodnak az
illetékes hatésagok.

Az ERKT a bazeli ajanlasokkal Osszhangban lévs, standardizalt hitel/GDP rés
kotelez6 szamitasa mellett mdédot ad az orszagok sajatossagainak jobban megfelel6
un. addicionalis hitel/GDP rés alkalmazasara is. A felel6s hatdsagok megtehetik,
hogy ezek kozul a szamukra indokolhatéan jobb moddszertant hasznaljak
ratadontéseik megalapozasahoz. A dontések soran a ciklikus rendszerszint(
pénziigyi kockazatok feléplilését jelz6 egyéb, kiegészitd indikatorok
figyelembevétele is ajanlott.

Az anticiklikus tékepuffer eurdpai rendszere az ,iranyitott mérlegelés” (,guided
discretion”) logikdjara épil. A felel6s testliletek el6re meghatarozott modszertan
szerint képzett mutatdkra tdmaszkodnak elsésorban (,,szabaly” elem). Ugyanakkor
ezen felll az orszag pénzligyi stabilitdsa szempontjabdl relevans egyéb tényezbék
figyelembevételére is lehet6ség van (,diszkreciondlis” elem) a szabaly-alapu
mutatdk nyilvanos kommunikacidja és az eltérések nyilvanos indoklasa mellett. A
mérlegelés szikségességét a szabdlyalapu dontéshozatal korlatai, valamint a
vizsgalt kockdzatok dsszetettsége indokolja.

Az eurdpai orszagok eddigi gyakorlata tanulsagos lehet mind a makroprudencialis
hatésagok, mind az érintett pénzligyi intézmények szamara. Kilonosen azon
orszagok tapasztalatainak megismerése lehet hasznos, amelyeknél a hitelezési
folyamatok nyoman az anticiklikus tékeszabalyozas mar effektiv, vagy ahol a
ciklikus rendszerkockazatok tekintetében relevans problémak alakultak ki.
Elemzésink ezért képet ad a ciklikus rendszerkockazatok aktualis eurdpai
allapotardl, illetve bemutatja az eurdpai orszagok eddigi tapasztalatait is.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf

A hitelciklus allapota az EU orszagok tobbségénél nem jelez ciklikus
rendszerkockazatot

Jelenleg az EU-ban és az Eurdpai Gazdasagi Térség (EGT) egyes tagallamaiban a
pénzigyi rendszer ciklikus rendszerkockazatanak mértéke az orszagok 4dltal
kozzétett hitel/GDP rések és a ratadontések hatterét add nyilvanos indoklasok
tobbsége szerint alacsony. (1. dbra) A 2016 masodik negyedévében publikalt
standardizalt hitel/GDP rések alapjan mind6ssze harom orszag (Csehorszag,
Finnorszag, Svédorszag) esetében beszélhetlink az egyensulyi szintet (2 szazalék)
meghaladd hitelezésrél. Kozilik Csehorszagban és Svédorszagban effektiv, nullatdl
eltérd ratadontés is szlletett mar. Azon orszagok koziil, ahol addicionalis hitel/GDP
rés alapjan dontenek, egyedil Norvégidban aktivaltdk az (j tobblet
t6kekovetelményt. Ezeken felll az Egyestlt Kiralysagban, Izlandon és Szlovakiaban
dontottek még pozitiv CCB-rata bevezetésérdl, a szigetorszagban azonban ezt a
Brexit népszavazas eredményének nyoman a legujabb dontés soran visszavontak.

A szabalyozas 2016-ot, a hivatalos érvényességet megel6z6 implementalasara
kevés esetben volt szliikség, korai bevezetés csak Norvégiaban és Svédorszagban
tortént. A CCB-rata mértékét az elmult fél évben Csehorszagban, az Egyesilt
Kiralysagban, Svédorszagban és legutobb Szlovakiaban emelték, ratacsdkkentést
pedig eddig csak a britek jelentettek be. A vizsgalt orszagokban leginkabb a
haztartasi lakdingatlan szektor jelent kihivast a magas lakossagi eladésodottsag és a
novekvé ingatlandrak miatt a potencialis tulf(itottségi kockazatok kozil. Kizarélag a
kereskedelmi ingatlanpiac trendjeire hivatkozva egyik orszag sem alkalmazza az
anticiklikus tékepuffert, ugyanakkor, mint kockazati tényez6 ez a szegmens is
relevans példaul Izlandon és Szlovakiaban.
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1. abra: A tulflitottség jelzésére szolgalo f6 indikatorok és az anticiklikus

tokepufferratak
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Megjegyzés: Az abra az illetékes hatdsagok altal utoljara bejelentett vagy mar alkalmazandé anticiklikus tékepufferrata
értékeket tartalmazza. A feltliintetett pozitiv rataértékeknek megfelel6 t6kepuffert Norvégidban 2016. juniustdl,
Csehorszagban és lIzlandon 2017. januartdl, Svédorszagban 2017. marciustdl, Szlovakiaban 2017. augusztustdl kell
megképezniiik a bankoknak. Az Egyesiilt Kiralysdgban 2017. marciustdl alkalmazandd, 0,5 szazalékos CCB-ratat irtak eld,
azonban ezt a 2016. juliusi dontésben visszavontak. Forras: ERKT gydjtés (2016. julius), nemzeti bankok honlapjai alapjan
sajat szerkesztés

Az egyes orszagok folyamataiban természetesen szamottevd kilonbségek vannak.
Ez a hitelciklus altaldnos dllapotaban, dinamikajaban és tartalmaban, példaul
szektoralis Osszetételében, mozgatdrugdiban is megmutatkozik. Sajatossagok
figyelhet6ek meg a szabalyozoi valaszokban, vagy akar a problémak kezelésére
rendelkezésre allé egyéb eszkozok hasznalataban is. Hét elemzésre alkalmas
eurdpai orszag azonosithatd, ahol a ciklikus rendszerkockazatok kezelésére volt
szikség: Csehorszag, Egyesilt Kiralysdg, Finnorszag, lzland (EGT), Norvégia (EGT),
Svédorszag és Szlovakia. (Idsd 2. dbra)
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2. abra: Europai orszagok, ahol ciklikus rendszerkockazat épiilt fel

A meghirdetett kvantitativ szabaly A meghirdetett kvantitativ szabaly A valasztott kvantitativ szabaly
jelzésével 6sszhangban effektiv jelzésének hianyaban is emelték a jelzése ellenére sem allapitottak meg
tokepufferratat irtak el tékepufferratat nullatol eltéré tékepufferratat
Csehorszag
Norvégia Egyesiilt Kiralysa . .
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Svédorszag Izland
Szlovakia

Forras: MNB

Az orszagok tobbsége a kozos uniés maddszertant tovabbfejlesztve hozza a
ratadontéseket

Az orszagok aktivan hasznaljak mérlegelési jogkoriiket, az alapveté kozos
modszertan mellett sokféle, az orszagok sajatossagait jobban megragadd
informacios bazison vizsgaljak a ciklikus kockazatok aktualis allapotat és kilatasait.
Mar a legfontosabb jelzGindikator, a hitel/GDP rés szamitdsanak maddjaban is
érdemi kulonbségek figyelhetéek meg. A standardizalt mutatd hasznalata csak az
Egyesult Kiralysag, Finnorszag, Izland és Svédorszag esetében iranyadd. A tobbi
vizsgalt orszagban fejl6désdinamikai, pénzligyi rendszerbeli, illetve statisztikai
okokbdl is jobban illeszkedd, addicionalis hitel/GDP rést fejlesztettek. Tobb olyan
orszag is van, ahol a kétféle résmutatd jelent6sen eltér6é kovetkeztetésekre
vezethetne. Ez azzal magyarazhatd, hogy a rés-indikator rendkivil érzékenyen
reagal az id6sor hosszat, vagy az alkalmazott trendszamitasi maddot érinté
modositasokra. A kiegészité indikatorok jelent6sége érdemben eltér orszagrol
orszagra. lzland esetében példaul a bankrendszer méretében tortént szdmottevd
kilengések miatt a hitel/GDP rés jelzGképessége alacsony, ami a kiegészitd
indikatorok szerepének felértékel6dését vonja magaval.

Az orszagok tOobbsége az optimalis kvantitativ mddszertan kivalasztasan tul a
mutatdk dinamikajanak, a ciklikus problémak mogottes folyamatainak megértésére
is torekszik. A komoly koriltekintés kiemelten fontos olyan helyzetekben, amikor a
figyelt indikatorok nem adnak egybehangzé, a tbékepuffer alkalmazasat
egyértelmdlen aldtamaszto jelzést. A dontésekben olykor nem csak kvantitativ, vagy
sziken vett pénzligyi rendszerbeli, hanem sziikség esetén specialis kvalitativ
tényezé6ket is figyelembe kell venni. Erre példa az Egyesiilt Kiralysag esete, amely az
uniés tagsagrol szolé (Brexit) népszavazdssal Osszefligg6, a pénziigyi rendszert
érinté bizonytalansagot is fontosnak tartotta figyelembe venni 2016. marciusi
rataemelést elGirdnyzd dontésénél.
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Az aktivalasrol a hatosagok a ciklikus kockazatok jellegének és a rendelkezésre
allé eszkoztar mas elemeinek figyelembevételével dontenek

Az eurdpai orszagok az anticiklikus tékepuffert egy bdévebb, a ciklikus
rendszerkockdzatok tekintetében relevans eszkoztar elemeként hasznaljak. A
ratadontések soran mérlegelik az egyéb rendelkezésre allé6 eszkdzok
alkalmazhatdsagat. llyenek a szektordlis t6kekovetelmények, példaul kockazati
sulyok, nemteljesitéskori veszteségratara vonatkozd minimum-szintek, a
hitelkeresleti oldalt kezelni szandékozd addssagfék szabalyok, vagy egyéb,
hitelfelvételt korlatozé, szabalyozé el6irdsok. (Idsd 1. tabldzat)

Valamilyen tipusu addssagfék-szabalyozas a jelenleg ciklikus rendszerkockazatokkal
szembesuil6 orszagok szinte mindegyikében érvényben van, néhany orszag egyelbre
viszont csak ajanlas formajaban alkalmazza O&ket. Az utébbi id6szakban
megfigyelheté haztartasi szektorbeli folyamatokra reagalva tobb orszagban is
szigoritottak a hatdsagok. Norvégia példaul a jelzaloghitelezési folyamatokra
adandd reakcioként a korabbi ajanlasat tavaly jogszabalyba foglalta. Ez mérsékelte
a haztartasi hitelezés Gtemét és hozzajarult ahhoz, hogy a CCB-rata mértéke 2016
elején - a svédekkel ellentétben - nem novekedett tovabb. Finnorszagban 2016
juliusatol |épett életbe az addssagfék szabalyozas.

1. tablazat: A tulzott hitelnévekedés kockazatainak visszafogasara szolgalé f6bb
eszk6zok
IS FI NO SE SK UK

0-nal nagyobb anticiklikus tékepufferrata

X X X X X
Kockazati sulyok szigoritasa

- lakdingatlannal fedezett hitelekre

Kockazati sulyok szigoritasa « « «
- kereskedelmi ingatlannal fedezett hitelekre

Adodssagfék elGiras (ajanlas) X x
Adossagfék elGiras (szabalyozas) x  x  x X
Hitelamortizacids szabaly X X

Megjegyzés: A kockazati sulyok szigoritasarol sz6l6 sorok csak a CRR 124. cikke alapjan tortént modositasokat tartalmazzak.
Forras: ERKT gy(ijtés (2016. julius) alapjan sajat szerkesztés
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A hitelezési kockdzat sztenderd kockdzati sulyaitdl eltérd, szigorubb
t6kekovetelmény hasznalatara is talalhaté példa a kereskedelmi ingatlannal
fedezett hitelek esetében. Ezek a szabadlyok mar évek ota érvényesek
Svédorszagban, Norvégidban és az Egyesilt Kirdlysagban. Az anticiklikus t6kepuffert
még nem aktivald Finnorszdgban - a magas és novekv6 haztartasi eladdsodottsag
miatt - 10 szazalékos kockazati sily minimumszint fog vonatkozni 2017. juliustdl a
bels6 mindgsitésen alapuld mddszert hasznald bankok lakashiteleire. A felligyeleti
felllvizsgalat keretében megallapithatd 2. pilléres t6kekovetelmény ez iranyu
alkalmazasa ritka.

Az eszk6zok egyuttes hatasainak finomhangolasara jé példa a brit gyakorlat. 2016
marciusaban a jegybank a 0,5 szazalékos CCB-rata bejelentésével egy id6ben a
relevans kockazatokra megallapitott 2. pilléres t6kekovetelmények (SREP)
fokozatos megsziintetésérdl is dontott.

Osszességében elmondhatd, hogy az EU-ban Ujonnan létrehozott anticiklikus
t6kepuffer keretrendszer lehet6séget teremt a ciklikus rendszerszintl kockazatok
csokkentésére. Jelenleg a hitelciklus allapota az EU-s orszagok tobbségében nem
mutat tulzott mértékd ciklikus rendszerkockazatot, egyes esetekben azonban a
tulfGtottség jelei érzékelhet6ek. Ezen orszagok makroprudencidlis hatdsagai
aktivan, ugyanakkor a nemzeti sajatossagokra vald koriltekintéssel alkalmazzak az
anticiklikus t6kekdvetelményt.

,Szerkesztett formdaban megjelent az Mfor.hu oldalon 2016. augusztus 19-én.”
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