Lakos Gergely — Toth Tamas:

Eso el6tt koponyeg: Anticiklikus tokepuffer Magyarorszagon

A legutdbbi pénziigyi vdlsdggal jaro redlgazdasdgi veszteségek sok orszdgban alacsonyabbak
lettek volna, ha a vdlsdg kezdetén a hitelintézetek téketartalékai magasabbak. A vdlsdg egyik f6
nemzetkézi tapasztalata ezért az, hogy a hitelintézeteknek mdr a pénziigyi ciklus felivel6
szakaszdaban megfelelé tbketartalékokat kell képezniiik. Ennek f6 uj szabdlyozdsi eszkéze az
anticiklikus tékepuffer. Cikkiink az anticiklikus tékepuffer felépitésének magyarorszdgi
sajatossdgait mutatja be réviden.

1. AZ ANTICIKLIKUS TOKEPUFFERRATA DEFINICIOJA ES CELJA

Az anticiklikus t6kepuffer egy makroprudencialis eszkdz, vagyis a pénziigyi rendszer egészének
stabilitasat segit védeni. Az MNB az extra t6kekdvetelményt a hitelintézetek magyarorszagi
kitettségének aranydban szabja meg, ez az anticiklikus t6kepufferrata. A 2016. januar 1-én
elindult, negyedévente fellilvizsgdlandé el6irdsnak normal esetben a bevezetésétdl szamitott egy
év utan kell megfelelni.

Az anticiklikus t6kepuffer f6 célja, hogy egy esetleges pénzigyi valsdghelyzetben extra
t6ketartalékok alljanak rendelkezésre, amit a hitelintézetek esetleges veszteségeik fedezésére és
hitelezési aktivitdsuk fenntartdsara haszndlhatnak fel. Ezen kivil az anticiklikus tSkepuffer
alkalmas lehet arra is, hogy a tulhitelezésb6l fakadd rendszerszintl pénziigyi kockazatok
feléplilését fékezze. Az anticiklikus t6kepufferrata emelése ugyanis dragitja a hitelezést, ezaltal
visszafoghatja a tulzott kockazatvdllalast, amivel csokkentheti a pénziigyi stresszhelyzet
kialakulasanak esélyét is. Ezeknek a céloknak megfelel6éen az anticiklikus t6kepufferratat a
rendszerszint(i pénzligyi kockazatok novekedésével parhuzamosan érdemes megndvelni.

2. AZ EUROPAI MODSZERTANI AJANLAS

Az anticiklikus t6kepuffer optimalis felépitéséhez tehat arra van sziikség, hogy az MNB
megfelel6en fel tudja tadrni a rendszerszintl pénzligyi kockdzatok aktudlis magyarorszagi
mértékét. Ehhez kiindulépontul az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk
Board (ESRB)) részletes mddszertani ajanldsa szolgdl. Az ajanlas nem automatizalja teljesen az
anticiklikus t6kepufferrata meghatarozasat, raaddsul az ajanlott moddszertant a nemzeti
hatdsagok orszagspecifikus tényez6k alapjan tovabb is fejleszthetik.

Az ESRB altal ajanlott alapmddszertan egyrészt azt javasolja a nemzeti hatésagok szamara, hogy
az anticiklikus t6kepufferratardl szélé dontéshez elsGsorban egy standardizalt pufferratanak
hivott mutatot vegyenek figyelembe. Az alapmddszertan masrészt azt ajanlja, hogy a nemzeti
hatésagok a rendszerkockazatok feléplilését jelz6 kiegészité indikatorokat is értékeljenek. Az
ESRB ajanlas tobbféle indikatorcsoportot nevesit, a konkrét indikatorok kidolgozasat pedig a
nemzeti hatdsdgokra bizza.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.hu.pdf

A standardizalt pufferrata egy GDP-aranyos hiteldllomany ciklikus helyzetétdl fiigg. Az ajanlas
részletes Utmutatast ad a hiteldllomany definicidjara, és arra, hogyan érdemes kiszdmolni a GDP-
aranyos hiteldllomdany hosszu tavu trendjét és attdl vett aktualis eltérését. Ez utdbbi az un.
standardizalt hitel/GDP rés mutatd. Az ajanlott szabaly szerint a standardizalt pufferrata akkor
nagyobb nullandl, ha ez a standardizalt hitel/GDP rés meghaladja a 2 szazalékpontot. A
kiiszobérték atlépése olyan tulzott kockazatvallalast jelez a pénzligyi rendszerben, ami az ajanlas
indokolttd teszi, hogy a hitelintézetek elkezdjék felépiteni az anticiklikus
A standardizalt pufferrdta ezutan

rendszerkockazatot jelz6 standardizalt hitel/GDP rést. A szabaly szerint a résmutatd 10 szazalékos

szerint mar

t6kepufferiiket. linedrisan koveti az egyre nagyobb

értéke jar akkora rendszerkockazattal, ami mar maximalis, 2,5 szazalékos standardizalt

pufferratat indokol.

Az 1. abran lathato, hogy az ESRB altal ajanlott standardizalt pufferrata a legutdbbi pénziigyi

valsdg el6tti id6szakban nem lett volna mindig optimalis anticiklikus tSkepufferrata
Magyarorszagon. Egyrészt, a standardizalt pufferrata tul hamar vett volna fel pozitiv értékeket.
Magyarorszagon a lakossagi hitelezés a rendszervaltast kovetéen 2000 utan indult meg
érdemben. A hitelezés dinamikus béviilése a kétezres évek elején inkdbb a pénzligyi kdzvetités
mélylilésének természetes folyamatdhoz jarult hozzd, mintsem hogy komoly mértéki
rendszerszintl pénzligyi kockdzatokat hordozott volna. Masrészt, a standardizalt pufferrata 2006-
tél kezd6dGen tulzottan ingadozéva vdlik. Ennek f6 oka, hogy a devizadrfolyamok joval
valtozékonyabbak a hitelezési folyamatoknal, és az arfolyamok megvaltozasai a pénziigyi ciklustol

fuggetlen informacidt is belevisznek a hitel/GDP résbe.

1. dbra: A standardizalt hitel/GDP rés és a standardizalt pufferrata, 2000-2008
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3. A MAGYAR ADDICIONALIS HITEL/GDP RES ES IRANYADO PUFFERRATA

A magyar pénzligyi kdzvetités sajatossagait szem el6tt tartva az MNB élt az ESRB ajanlas altal
nyujtott lehet6séggel, és kidolgozta az un. addicionalis hitel/GDP rést és a magyar iranyado
pufferratdt. Az addiciondlis hitel/GDP rés az alabbi fébb pontokon kulonbézik az ESRB
alapmodszertanatol:

Sziikebb hiteldllomany: A szlkités f6 célja az, hogy az anyavallalatok altal magyar
lednyvallalataik szdmara nyujtott hitelek kikeriljenek a hitelallomanybdl. Ezek ugyanis
sok esetben kordbban inkabb t6kejuttatasnak, mint hitelnek voltak mingsithetdk.
Arfolyamsz(irt hiteldllomany: Az arfolyamsz(irés f6 célja az, hogy a pénzigyi ciklustdl
fuggetlen ingadozasok kevésbé befolyasoljak az addicionalis hitel/GDP rést.

Rovid id6sorokhoz jobban hasznalhaté trendszamitas: A rovid magyar hitelid6sorokra
tekintettel az MINB olyan mddszert alkalmaz, ami az iddsor elején is haszndlhatd
addiciondlis hitel/GDP rést eredményez.

A magyar irdnyadd pufferrata kiszamoldsanak logikdja megegyezik az ESRB alapmddszertandban

lévé standardizalt pufferrata meghatdrozasanak logikajaval. Vagyis a magyar iranyadé pufferrata

is linearisan valtozik egy hitel/GDP rés fliggvényében egy alsé és egy felsé kiiszobérték kozott.

A szabaly két tulajdonsagaban kiilonbé6zik az ESRB alapmddszertanatdl:

A magyar iranyadd pufferrata az addicionalis hitel/GDP rést6l figg és nem a
standardizalt hitel/GDP rést6l. Az addicionadlis hitel/GDP rés pontosabban fejezi ki a
magyar pénzigyi kdzvetitésben fellépd rendszerszintl kockazatokat.

Az alsé kiiszobérték 2 szazalék helyett 4 szazalék (a fels6 kiiszobérték valtozatlanul 10
szazalék). A valtoztatast egyrészt az ESRB moddszertani hattértanulmanydban hasznalt

optimalizacids eljaras tamasztja ald. Eszerint a 4 szazalék feletti addiciondlis hitel/GDP rés
jelentett Magyarorszagon az el6z6 pénziigyi valsag el6tt olyan tulzott mértékd hitelezést,
ami pénzigyi valsaggal fenyegetd rendszerszintli kockdzatot is hordozott (2. abra).
Masrészt a jov6ben a magyar pénzigyi rendszer tovabbi mélyilése varhatd, ami az
addiciondlis  hitel/GDP rés értékeit is megemelheti, de nem jar novekvd
rendszerkockazattal.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20140630_occasional_paper_5.pdf

2. dbra: Az addicionalis hitel/GDP rés és az iranyadé pufferrata, 2000-2008
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Az el6z6 két dbra szerint az irdnyadd pufferrata altaldban hasznalhatébb mutaté lett volna a
legutdbbi pénzligyi valsag el6tt Magyarorszagon, mint a standardizalt pufferrata. Ha akkoriban is
el6 lehetett volna irni anticiklikus t6kepuffert, és az az irdnyadd pufferratat kdvette volna, akkor
az anticiklikus t6kepuffer felépitése 2005 utolsé negyedévében kezd6dott volna el. Ezutan az
anticiklikus pufferrata viszonylag egyenletes névekedést kdvetve a valsag kezdetére el is érte
volna a maximalis 2,5 szazalékos értéket.

4. A CIKLIKUS RENDSZERKOCKAZATI TERKEP

A relevans rendszerkockazatok atfogdbb és pontosabb értékelése érdekében az MNB kidolgozta a
kiegészit6 indikatorokat tartalmazé ciklikus rendszerkockazati térképet. A kiegészit6 indikatorok
kivalasztasanak alapjaul az ESRB ajanlasaban szerepl6 indikatorkategdriak szolgdltak. A ciklikus
rendszerkockazati térkép indikatorai két nagyobb csoportra oszthatdk. Az egyikbe inkabb a
pénzigyi rendszer tulflitottségét mérd indikatorok tartoznak, a masikba pedig azok, amelyek
inkabb a pénzigyi rendszer kils6é sokkokkal szembeni sérilékenységét mérik. Az 1. tablazat a
ciklikus rendszerkockazati térképre felkertlt 31 indikator koziil 6 példat mutat be.

Az MNB az ESRB mddszertani hattértanulmanyanak optimalizacids eljarasat alkalmazva az

indikatorok lehetséges értékeit alacsony (zold), kdzepes (sarga) és magas (piros) kockazati
savokba sorolta. A tdblazat els6 oszlopdban a z6ld és sarga savokat elvalaszté kiszobértékek, a
masodik oszlopaban pedig a sarga és piros savokat elvalaszté kiiszobértékek taldlhatok. A
kiiszobértékek kalibracidja — részben a megfelel6 nemzetkdzi adatok hijan, részben pedig a
jelentds orszagspecifikus kilonbségek miatt — csak a (1998-tél figyelembe vett) magyar adatokra
korlatozédott. A tdblazat utolsé két oszlopa a kiegészité indikatorok értékeit mindsiti a valsag
el6tt és a kozelmultban. Varakozasinknak megfelel6en a 31 indikator 2007 negyedik
negyedévében egy kivétellel magas rendszerszintli kockazatok jelenlétére utalt. Szintén nem
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20140630_occasional_paper_5.pdf

meglep6, hogy az indikdtorok 2015 masodik negyedévében kevés kivétellel alacsony
rendszerszintl kockazatokat jeleznek.

1. tablazat: A ciklikus rendszerkockazati térkép egyes indikatorai

Sarga Piros Indikator | Indikator
o2 jelzés jelzés értéke értéke
Indikator nev

dikator neve kiiszob- | kiiszéb- | 2007Q4- | 2015Q2-

értéke értéke ben ben

Tulflitottségi indikatorok

Pénziigyi intézmények hitelallomanya/GDP rés (%) 0,8 1,7 5,06 -21,85
Ingtalanar/jévedelem (FHB) (100 = 2000-es évek atlaga) 107,2 109,9 110,74 78,36
T6kedttétel a bankszektorban (eszkézok/sajat téke) 10,8 11,3 12,17 10,55

Sériilékenységi indikatorok

ESRB altal ajanlott, globdlis hitel /GDP rés (%) -0,6 2,3 6,42 -9,87
Haztartasok adossagszolgalati terhei/GDP (%) 6,4 9,2 11,82 6,81
Hitel-betét arany a hitelintézeti szektorban (%) 108,2 126,0 140,07 92,29

Fontos hangsulyozni, hogy a kézelmult magyar adatai alapjan kalibralt kiiszobértékek némelyike
nem lesz pontos egy kovetkezd, eltér6 tulajdonsagokkal rendelkez6 valsag kozeledtének elére
jelzéséhez. A ciklikus rendszerkockazati térkép egésze ugyanakkor alkalmas lehet arra, hogy
megfelel6 képet adjon az MNB dontéshozdi szamara a jelen 1év6 rendszerkockazatokrél. Emiatt
az MNB dontéshozéi a rendszerkockazati térkép egészét veszik figyelembe, és tartézkodnak a
piros-sarga-zold jelzések automatikus elfogadasatdl.

5. AZ ANTICIKLIKUS TOKEPUFFERRATA MEGHATAROZASA

Az MNB dontéshozéi a ciklikus rendszerkockazati térkép elemzésének, a standardizalt
pufferratanak és a magyar iranyadd pufferratanak az ismeretében dontenek az anticiklikus
t6kepufferrata el6irandd értékér6l. Az unids és magyar jogszabalyok értelmében szabadon
mérlegelhetnek, semelyik indikator 6nmagdban nem kotelezi 6ket. Az MNB az anticiklikus
t6kepufferratardl szold dontéseit, azok magyarazatait, és ennek keretében a standardizalt és
addicionalis hitel/GDP rést valamint a magyar iranyadd pufferratat honlapjan teszi kézzé.

A cikkben ismertetett médszertan és dontési folyamat varhatéan alkalmas lesz arra, hogy az
anticiklikus t6kepuffer a pénziigyi ciklust kdvetve fokozatosan megképzddjon, és rendelkezésre
alljon a pénziigyi stresszhelyzetek id6szakaiban. Ezaltal egy olyan mechanizmus jon létre, amely
noveli a pénzigyi rendszer ciklikus rendszerkockazatokkal szembeni ellendllé képességét. Ha
bevaltja a hozza fliz6tt reményeket, akkor az anticiklikus t6kepuffer stabilabb, biztonsagosabb
pénzigyi rendszert eredményez, amivel egyben a kiegyensulyozottabb gazdasagi novekedést is
tdmogatja.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. janudr 20-én.”
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https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2015-evi-sajtokozlemenyek/az-mnb-uj-eszkoze-mersekli-a-jovobeli-penzugyi-valsagok-negativ-hatasait

