Sallay Miklés:
Mit varhatunk az anticiklikus tokepuffertol?

Az EU tbkekévetelmények részeként 2016-ban Magyarorszdgon is bevezetésre keriil az
anticiklikus tékepuffer rdata. Sokak szamdra nem vildgos azonban, hogy ez pontosan mit jelent.
Sziikséges tisztdzni a céljdt, meghatdrozdsdnak mddjdt, miikbdési mechanizmusdt, és legféképp,
hogy miképp keriil bevezetésre Magyarorszdgon. Ebben a cikkben igyeksziink réviden megvdla-
szolni ezeket a kérdéseket, és atfogd képet adni a tékepuffer bevezetésének hdtterérél.

1. LETREHOZASANAK OKA

Az anticiklikus t6kepuffer a Bazel lll-as szabdlyozas valasza arra a piaci kudarcra, ami a subprime
valsag kapcsan keriilt a felszinre.

A krizis el6tti id6szakban az alacsony forraskoltségek tulzott mérték(, expanziv hitelezési folya-
matot eredményeztek. A valsdg miatt azonban a bankok visszafogtdk a hitelezési tevékenységii-
ket, csokkent a kockdazatvallalasi hajlanddsaguk, és igyekeztek veszteségcsokkents stratégidkat
alkalmazni. Ek6zben a megdragult és nehezebben hozzaférheté hitelek altal meghatarozott pia-
con egyre tobb vallalat és igy egyre tobb hitel délt be.

A megnovekedett kockazatok tovabb novelték az djabb hitelek kihelyezésének koltségét, a vissza-
fogott hitelezés prociklikus hatdssal jart, azaz a gazdasagi ciklust ndvelve tovabb mélyitette a val-
sagot. Az anticiklikus t6kepuffer intézménye erre a piaci kudarcra ad valaszt. Olyan pétlélagos
t6kekovetelményt jelent, amit a bankok a fellendiilés idGszakdban képeznek, és a dekonjunktura
vagy épp valsag idején felold a szabalyozo, olcsdbba téve ezzel a hitelezést, igy megndvelve a
hitelkinalatot.

2. MUKODESI MECHANIZMUS

A t6kepuffer miikodésének kulcskérdése, hogy mikor, milyen elvek alapjan és milyen mértékben
irja el6 a szabdlyozd a megképzését, illetve feloldasat. Ezeket az elveket a szabalyozénak ki kell
dolgoznia, és kdzzé kell tennie, igy azokra szakmai féorumokon reflektalni lehet.
Haromféle mutatdt érdemes figyelembe venni a t6kepuffer meghatarozasanal:

i. A hitelpiac tulf(itottségének indikatorait
ii. A gazdasag sebezhetfségét jelz6 valtozdkat
iii. A pénzigyi sokkokat jelzé gyors reagaldsu piaci mutatdkat

2.1. A t6kepuffer emeléséhez hasznalt indikatorok

A t6kepuffer felépitéséhez hasznalt szempontrendszer feladata, hogy kozép- illetve hosszutavon
jelezze el6re a hitelaggregatum eltérését a hosszutavu egyensulyi palyatdl, és ezaltal egy gazda-
sagi valsag bekovetkezésének esélyét. A referenciapalya meghatdrozasa kulcsfontossagu, hiszen
azt, hogy az aktudlis szint az adott makrogazdasagi helyzetben tulf(itott hitelpiacot jelez-e, els6-
sorban ez alapjan hatarozhatjuk meg.



2.1.1. A hitelrés

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testlilet (ESRB) ajanlasa a leghatékonyabb egyedi indikatornak a
hitelrést nevezi meg. Ez a hitel / GDP ardny sajat hosszutavu trendjétél valé eltérése.

Az alabbi dbran egy lehetséges hitelrés szamitasi mdodszert mutatok be. Itt az ESRB alapmddszer-
tanat alkalmazom a magyar gazdasag adataira. Feltlintetem a tényadatot (hitel / GDP), a szami-
tott trendet valamint a kett6 kilonbségeként megkapott hitelrés mutatét.
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Az itt bemutatott hitelrés nem feltétlenll azonos a késébb bevezetésre keriil6 mddszertannal,
annak alakjat befolydsolhatjak bizonyos dontések (vizsgalt idészak hossza, hitelaggregatumba
bevont elemek kore, arfolyamsz(irés alkalmazasa). Ennek ellenére ez az abra jol illusztralja a ma-
gyar hitelrés alakuldsat.

Az dbra kapcsan harom észrevételt érdemes kiemelni:

I. Az els6 a valsagot megel6z6 idGszak pozitiv hitelrést mutatd idGszaka, ami a hitelpiac tul-
fitottségérdl tanuskodik.
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II. A masodik, hogy a valsag gazdasagi sokkja alatt a hitelrés tovabb emelkedik, mivel a hitel-
allomany lassabban épiil le, mint a GDP. Ennek kévetkeztében a hitel / GDP a gyors gazda-
sagi sokkra meredek névekedési palyaval reagal.

lll. A harmadik a jelenlegi szakaszt jellemz6 negativ hitelrés.

2.1.2. Egyéb korai figyelmeztet6 indikatorok

Noha a hitelrés a leghatékonyabb egyedi el6rejelz6 mutatd, sziikséges kiegésziteni tovabbi indi-
katorokkal, amelyek a t6kepuffer rata pontos mértékének kalibraciéjat tamogathatjak. Ezeket a
nemzeti szabalyozo intézmények sajat hataskoriikben hatarozzak meg. Az el6rejelz6 modell kiépi-
tésére sokféle mddszertan létezik. Az eddig nyilvanossagra hozott nemzeti anticiklikus tékepuffer
szabalyozasok kiilonb6z6 megkozelitéseket helyeznek el6térbe, orszagspecifikus tényezék bevo-
nasaval egészitik ki a hitelrés mutatét.

2.2. A t6kepuffer leépitéséhez hasznalt indikatorok

A t6kepuffer mértékét akkor sziikséges csokkenteni, ha a gazdasag recesszidba fordul, vagy a
pénzligyi rendszert éri olyan sokk, ami miatt a hitelezés 6sztonzésre szorul. Logikus |épés lenne
ugyanazokat az indikatorokat figyelni, mint az emelés esetében, azonban a tapasztalat azt mutat-
ja, hogy ezeknek jé része — a hitelrés mindenképpen — késve reagdl egy valsag esetén. A fenti ab-
ran is lathatjuk, hogy a 2008-as krizis idején a hitelrés még novekszik egy darabig, csak utana ko-
veti a gazdasdgi folyamatokat.

Mig az emeléshez haszndlt makrogazdasagi valtozdk kdzép, illetve hosszutavon jeleznek elére, a
leépités igényére azonnal reagal a szabdlyozé. Olyan indikatorokat kell tehat bevonni, melyek
rovid tavon hivjak fel a figyelmet a gazdasag egyensulytalansagara, a hitelpiac problémaira és a
gazdasag sebezhetbségére.

A leghatékonyabbnak egy olyan rendszer tiinik, mely a hangsulyt a hitelpiac aktualis allapotat
tlkroz6 piaci indikatorokra helyezi (példaul kockazati feldrat tiikr6z6 kamatmarzsok, pénzpiaci
spread-ek).

3. MEKKORA ERTEKKEL KERULJON BEVEZETESRE?

Nincs egységes modell, melynek eredménye automatikusan kiadna a t6kepuffer optimalis szint-
jét. Ehelyett tobbféle tényez6 makrogazdasagi indikatorait figyelembe véve dont a szabdlyozo a
t6kepuffer értékéradl.

A kovetkez6 tényez6k alakitjak ezt az értéket:

A hitelrés
Kiegészitd indikatorok melyek segitségével valdszinlsithetd, hogy a hitelrés értéke valds
tulhitelezést, vagy csupan a hitel/GDP érték mas okbdl ered6 ingadozasat jelzi
3. Kiegészit6 indikatorok, melyek a gazdasag sebezhetGségérdl adnak képet
Azok a piaci indikatorok, melyek a gazdasag és a hitelpiac aktualis allapotat tikrozik

A dontéshozatal els6dleges feladata, hogy megallapitsa, beszélhetiink-e tulfltott hitelpiacrél a
gazdasagban. Ezt a fenti szempontrendszer els6 két tényezGje segiti el6. A harmadik indikator-
csoport annak megitélésében ad tdmpontot, hogy a tulfltott hitelpiac mekkora veszélyt jelent a
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gazdasag szamara, tehat az anticiklikus t6kepuffert milyen értéken érdemes alkalmazni. Mig a
negyedik csoport a rovid id6 alatt begy(iriz6 sokkokrdl ad képet, melyek a t6kepuffer feloldasat
teszik indokoltta.

4. OSSZEGZES

Az eszkoz bevezetése a gazdasagi- és hitelciklus simitdsat, az egyensulyi névekedési palyahoz ko-
zelebbi gazdasdagi bdévilést eredményezi. Elsédleges funkcidja, hogy a hirtelen gazdasagi vissza-
esések esetén puha landolast biztositson a bankrendszernek, megakaddlyozva ezzel a hitelvalsag
kialakulasat, vagyis azt, hogy a hitelezés t6kekorlatok miatti visszafogasa katalizatora legyen egy
Ujabb gazdasagi krizisnek.

A szabdlyoz6 szandéka szerint a t6kepuffer alkalmazdsa daltal a jov6ben nagyobb stabilitast és
kiegyensulyozottabb novekedést varhatunk a bankrendszertdl.

»,Szerkesztett formdban megjelent a privatbankar.hu oldalon 2015. augusztus 3-an.”
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