Nagy Erzsébet — T6ros Agnes:

Testreszabott valsagprevencio: mindenki masképp csinalja?

Uj pétldlagos banki tékekévetelményekkel kell szembenéznie az eurdpai bankoknak 2016-tdl. Az
anticiklikus tékepuffer bevezetése mdr eddig is lehetséges volt, az idei évtél azonban minden
tagorszdg szdmdra kételez6 az alkalmazdsa. Az egységes eurdpai szabdlyozds inkdbb a nyugat-
eurdpai orszdgok gazdasdgi sajdtossdgaihoz illeszkedik, ezért a régids orszdgok szamdra fontos,
hogy - élve a jogi keretek adta eltérés lehetéségével — adottsdgaiknak megfelel6 mddszertant
dolgozzanak ki az eszkézre.

Milyen negativ kdvetkezményeket vonhat maga utan a tulzott mértéki hitelnovekedés?

A ciklikus rendszerszintl kockazatok egyik f6 csatorndja a tartds és tulzott mértékd
hitelndvekedés, amely jelent6s mértékben hozzdjarulhat a gazdasagban kialakuld eszkozar-
buborékok képz&déséhez. A gyakorlat azt mutatja, hogy a banki hitelezési magatartas erGsen
prociklikus, gazdasagi fellendiilés idGszakdban a pénzintézetek ndévelik hitelkindlatukat, mig a
konjunktira megforduldsakor a visszafogas jellemz6. Ez a viselkedés szélsGséges esetben
hitelezési valsagot eredményezhet, s egyuttal a redlgazdasagi folyamatok kilengéseinek
felerGsitéséhez vezethet.

A bankvdlsagok sulyos makrogazdasagi és pénzlgyi kovetkezményekkel jarnak, a komoly
novekedési dldozatokon tul (fogyasztas és beruhazas csokkenése, az ipari termelés visszaesése,
munkanélkiliek szdmdanak tartds emelkedése stb.) a pénzigyi valtozdk (eszkozarak, hitelezés)
drasztikus korrekcidjara is szamitani kell. A kodzvetlen koltségeken tul szamitasba kell venni a
valsagok fiskalis vonzatait is, nevezetesen az élénkitési célu allami kiaddsokat, vagy épp a
bankmentést, kovetkezésképp a novekvs allamhaztartasi hianyt. Empirikus kutatasok’ becslése
alapjan a krizisek kumulalt koltsége a valsagok els6 négy évében a GDP kozel egynegyedét teszik
ki. A valsagbol valé kildbalds altaldban lassu, elnyujtott folyamat, tehat a negativ hatdsok hosszan
érzékelhet6ek.

Hogyan lehet a legjobb hatasfokkal eldrejelezni az ilyen id6szakokat?

Ugyan mara a rendszerkockdzatok bekovetkezésének elGrejelzésérél terjedelmes szakirodalom
érhet6 el, az el6rejelzé indikatorok kozti valasztdst megneheziti, hogy a makroprudencidlis
politika m(ikddésével kapcsolatos tapasztalatunk egyel6re sz(ikdés. Ahhoz, hogy a pénziigyi
rendszer stabilitdsi allapotdnak flggvényében alakuld ~makroprudenciadlis dontések
megalapozottak legyenek lényeges, hogy a hasznalt mutatdk:

e megfelel6 idGben jelezzenek,
e erds statisztikai el6rejelz6 képességgel birjanak (stabil, robosztus eredmények)




e valamint kénnyen kommunikélhatdéak legyenek.?

Az empirikus szakirodalom tulnyomé része megerGsiti, hogy a pénzigyi sérilékenység
felépilésének, illetve a bankvalsdgok bekovetkezésének el6rejelzésére a GDP-ardnyos
hiteldllomany trendtél valé eltérése (tovabbiakban hitel/GDP rés) a legalkalmasabb korai
figyelmeztet§ indikator. A mutatd alakuldasa megfelel6en tikrozi a hitelezési ciklus allapotat,
tulfltottség esetén pozitiv értékével jelzi a fenndllé ciklikus rendszerkockazatot (lasd 1. abra).
(Megjegyezziik, hogy azon indikatorok, amelyek a puffer kivetésének sziikségét a legjobban jelzik,
nem feltétlen azonosak azokkal, amelyeket a puffer csokkentésének, vagy teljes
felszabaditasanak idézitésére hasznalatosak.)
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1. dbra. A hitel/GDP rés alakuldsa a hitelezési ciklus kiilonb6z6 allapotaiban
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Forras: sajat szerkesztés

A hitel/GDP rés hasznélatanak elénye, hogy egyszerre tartalmaz a pénzigyi ciklus valamint a
redlgazdasagi ciklus allapotat leiré mutatét, az el6allitdsahoz szlikséges adatok pedig kénnyen
elérhet6ek. A hitel GDP-vel valé normalasaval pedig az is figyelembe vételre keriil, hogy a hitel
kereslete és kinalata a gazdasag méretével egyltt valtozik. Empirikus eredmények tamasztjak ala,
hogy szamos egyéb egyedi indikator is j6 valsag el6rejelzé képességgel bir, azonban a hitel/GDP
rés a legerGsebb.
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Uj eszkoz a ciklikus rendszerkockazatok csékkentésére

A globalis pénzligyi valsag kialakuldsaban nagy szerepet jatszott, hogy nem alltak rendelkezésre a
pénzligyi rendszerben felmerilé rendszerszintli kockdzatok megfelel6 kezelését szolgald
eszkozok. Ezt a hidnyossagot a Bazel Ill keretrendszer pétolta, amely a pénziigyi stabilitds egészét
fenyegetd kockdzatok megel6zésére és mérséklésére szolgald széles spektrumi eszkoztarat
vezetett be a globdlis sztenderdek kozé. A ciklikus rendszerkockazatok kezelésének egyik
legfontosabb eszkdzévé az anticiklikus t6kepuffer (countercyclical capital buffer, a tovabbiakban
CCB) valt.

A CCB tobb célt is betolt, egyfel6l kozvetlenil védi a bankokat a rendszerszinten jelentkezd
ciklikus sokkok negativ hatdsaitél, miutdn a tobblett6ke ndveli a bankrendszer ellenalld
képességét. Masrészt a pénziigyi ciklus kilengéseinek tompitasara szolgal: a hitelciklus feliveld
szakaszaban megképzett potldlagos tékekovetelmény dragitja, ezdltal visszafoghatja a hitelezést;
dekonjunktura vagy valsag bekodvetkezésekor pedig a t6kepuffer-felszabaditas olcsdbba teszi azt,
megnovelve a hitelkindlatot.

A t6kepuffer értéke a teljes kockdzati kitettség O - 2,5%-a koz6tt hatarozhaté meg, de indokolt
esetben a fels6 kiszobnél magasabb ratat is kijelolhet az illetékes hatdsag. A minimum
t6kekovetelményen felili kombinalt t6kekovetelmény részeként elGirhato tékeelvarast legkésébb
2016. januar 1-jét6l minden EU-tagdllamnak kotelez6 alkalmaznia.

A CCB alkalmazasanak eurdpai gyakorlata

Az EU tagorszagai szamara az Eurdpai Rendszerkockdazati Testlilet (ESRB) vonatkozd ajanlasa adja
meg az irdnyadé CCB modszertant.®> Az ajanlds az orszagok kozti harmonizacié érdekében
egyrészt egy altaldnos szabdlyrendszert fektet le, masrészt mozgasteret biztosit ahhoz is, hogy a
nemzeti sajatossagokat figyelembe lehessen venni. Az egységes mddszertan alapjat a hitel/GDP
rés mutatd képezi, mddszertana rogzitett. Ugyanakkor lehet6ség van az ajanlottél részben eltéré
maddszertan alkalmazasdara is, amennyiben az igy szamolt trend jobban tikrozi a nemzetgazdasag
sajatossagait. Ezen tul a ciklikus rendszerszint(i kockazatok jelzésére tovabbi indikatorok
figyelembevétele is ajanlott.

Az EU-s jogi keretek mar 2014-t6l lehet6séget adtak az anticiklikus tékepuffer bevezetésére,
amivel néhdny orszag élt is. (lasd 1. tablazat) Kevés esetben tortént azonban tényleges aktivalas,
hiszen ahogy Magyarorszagon, ugy Eurdpa szerte jelenleg a bankrendszer hitelkihelyezésének
tulftottsége nem jellemzé, igy az addicionalis tékepuffer tényleges prébdja még varat magara.
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1. tablazat: Az anticiklus t6kepuffert mar bevezetd eurdpai orszagok kore

CCB rata
Orszag megnevezése Bevezetés éve bevezetéskori értéke
(%)
Csehorszag 2015 0
Dénia 2015 0
Egyesilt Kiralysag 2014 0
Finnorszag 2015 0
Litvania 2015 0
Norvégia 2015 1
Svajc* 2013 1
Szlovakia 2014 0
Svédorszag 2015 1

Forras: ESRB, *Sajat hataskorben az EU-szabdlyozast megel6z6en déntottek az alkalmazasrél
A szabalyozas eddigi tapasztalatai, tanulsagok Magyarorszag szamara

Az eddigi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a mar publikalt eurdpai médszertanok tulnyomorészt
két indok miatt haladjak meg az ESRB 4altal ajanlott mddszertant. Ezeket a gazdasagszerkezeti
jellemzdik tekintetében Magyarorszaghoz hasonld, régiénkban taldlhatdé gazdasagok korai
tapasztalatainak bemutatasaval szemléltetjik.

Az els6 specialitdis a hitel/GDP trend becsléséhez sziikséges idGsorok hosszdahoz és egyes
jellegzetességeihez kotédik. A kozos mddszertan viszonylag hosszu megfigyelési id6szakot irdnyoz
eld, elvérja, hogy az fedjen le legaldbb egy pénziigyi ciklust (15-30 év). A kozép-kelet-eurdpai
orszagok esetében azonban - azok gazdasagtorténetébdl adéddan - ilyen hosszu id6re visszanyuld
statisztikdk nem érhet6ek el. Ezen tul a rendelkezésre allé id6sorok mindsége sem megfeleld,
miutan azok strukturdlis toréseket tartalmaznak, ami torzitja az eredményeket. Csehorszagban
ezt a problémas intervallum elhagydsaval orvosoljdk, ami intuitive helytallébb képet ad.
Megitélésiink szerint ez, a szinte minden felzarkozé gazdasagnal, kdztik hazankban is jelentkez6
probléma id6sor-roviditéssel torténd kezelése nem elégséges, hiszen abbdl félrevezetd
kovetkeztetések vonhatdak le, a kapott eredményt inkdbb csak indikativ jelleglinek szabad
tekinteni. Erre a kovetkeztetésre jut a cseh jegybank is, és ezért is vélik fontosnak tovabbi
indikatorok megfigyelését, amely altal megbizhatébb képet kapnak a rendszerkockazatra utald
jeleket illetGen.

A masodik indok, amely sok esetben eltérést eredményez, a gazdasdgi folyamatok
orszagspecifikus jellege. Szlovdkidban példdul a GDP huzamosabb ideig (2004 és 2013 kozott
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tobbszor is) a hiteldllomdany alakuldsanak dinamikajat meghaladé mértékben, er6sen ingadozott,
ami a hitel/GDP adatokat tulzottan volatilissé tette. Ezekben az esetekben pontatlansagot
eredményezett, hogy a hitel/GDP rést a hitelezési tevékenység helyett inkdbb a GDP mozgatta. A

hibds kovetkeztetések elkeriilése végett a szlovak jegybank is az indikdtorok egy atfogdbb

csoportjat figyeli:

ciklusokhoz (Uzleti és pénzigyi) kotheté valtozék - hitel/GDP rés, GDP rés,
munkanélkiliségi rata, ingatlanpiaci valtozék;

banki indikatorok - hitelek és nem-teljesité hitelek novekedési dinamikaja, vallalati
beddlési rata, hitelfedezeti rata, hitelezési kondiciok;

fogyasztéi indikatorok - lakossagi és vallalati addssagteher, lakas-elérhetéségi index,
fogyasztoi bizalom.

A felsorolt példdk megvilagitjdk, hogy a rendszervalté régids orszdgokban miért problémas az

egységes maddszertan mechanikus alkalmazasa. Az emlitett problémak egy része Magyarorszag

esetében is relevans: a puffer kalibrdldsdahoz felhasznalhatd id6soraink viszonylag rovidek,

strukturalis torésekt6l sem mentesek. A hitel/GDP rés adta jelzések plusz indikatorok

monitorozdsaval valé kiegészitése tehat hazank esetében is indokolt, hiszen a nyugat-eurdpai

allamokra jél illeszked6 mutaté vélhet6leg nem ad majd hiteles eredményeket és nem lesz képes

a tulhitelezésb6l eredd ciklikus rendszerkockazatok kimutatasara.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. janudr 13-dn.”
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