Varga Katalin- Sallay Miklos:

A rettegés foka- kockazati indexek a gazdasagpolitika szolgalataban (2. rész)

Kockdzati indexeket bemutatd cikksorozatunk mdsodik részében a Rendszerszintli Pénzligyi
Stressz Index (REPSI) miikédését, felépitését és alkalmazdsat mutatjuk be részletesen. Ez a ma-
tokra gyorsan reagdld vdlsdgindikdtor, amely objektiv képet ad a pénziigyi rendszerben tapasz-
talhaté stressz szintjérdl. Igy arra is alkalmas eszkéz, hogy dltala tegyiink kiilonbséget vdlsdg,
stressz vagy normdlis piaci folyamatok dltal jellemzett gazdasdgi kérnyezet k6zétt - ezdltal lehe-
téség nyilik proaktiv szabdlyozoi fellépésre, elGsegitve a hosszutdvu, fenntarthato gazdasdgi né-
vekedést.

A Rendszerszint(i Pénzligyi Stressz Index (REPSI) egy, a pénzligyi rendszer fundamentumait haté-
konyan megragadd, gyors reagaldsu stressz indikator. A mutatd ugy lett megalkotva, hogy a
pénziigyi rendszer egyes alpiacait egylttesen tekintve, az egylttmozgdsok figyelembe vételével
mutassa a pénzigyi rendszer aktudlis stressz szintjét.

A REPSI értéke az egyes alpiacok aktudlis kockazatait monitorozé mutatéit egyesiti egy, a rend-
szerkockdzatok szintjét tikroz6 mérészamba. Ez a pénziigyi rendszer stressz szintjét méré, di-
menzid nélkili mutatészam. Az index értéke historikusan nyeri el értelmét: az id&sor értékeit is-
mert valsag vagy stressz id6szakokhoz hasonlitva kapunk képet az aktudlis rendszerkockazatok
mértékérdl.

A REPSI| felépitése

Az index a pénziigyi rendszert 6t reprezentativ szegmensre osztva vizsgalja. Az ezeket a szegmen-
seket jellemz6 kockazatokat egy-egy alindexben ragadja meg a mddszertan. Az alabbi abran |at-
hatjuk azt az 6t pénzligyi alpiacot, melyek alakulasat figyelemmel kisérve az egész pénziigyi rend-
szert jellemz6 folyamatokrdl informalddhatunk.



1. abra: A Rendszerszint(i Pénziigyi Stressz Index (REPSI) felépitése
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Az egyedi, alpiacokra jellemz6 kockazatokat osszesitjlik, uniformizaljuk,
és egy atfogo, dimenzio nélkiili mérészamban jelenitjilk meg.
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A REPSI alindexekre bontdsa tébb elénnyel jar. A legfontosabb, hogy az alindexek értékeit figye-
lemmel kdvetve az adott alpiacokat jellemz6 egyedi kockazatok alakuldsat is lathatjuk, ezaltal
meg tudjuk ragadni a rendszerszinten jelentkezd kockdazatok vagy sokkok forrdsat, és azokat a
csatornakat, melyeken keresztiil egy sokk atterjedhet az egyik alrendszerrél a masikra.

Az alindexekbdl felépul6 REPSI azzal az elénnyel is jar, hogy a kiilonb6z6 alpiacoknak igy eltérd
sulyokat adhatunk annak fliggvényében, hogy milyen hatékonysaggal jelzik a pénzligyi folyama-
tok hatdsat a redlgazdasagra. Ezt az alindexek GDP-re gyakorolt hatdsaval mérjik.

A pénzligyi rendszer 6t részpiacra bontasanak tovabbi elénye, hogy megfigyelhetjik az alindexek
egylittmozgasat is. Ezek a részpiacok ugyanis szamos csatornan keresztil kapcsolédnak egymas-
hoz, igy valamilyen szinten egyilttmozognak. Ezek az egylttmozgdsok egy pénziigyi sokk idején
feler6s6dnek, és azon alindexek esetében, melyekre a sokk elsésorban hatdssal van, nagyobb
mértékben jelentkeznek, mint a tobbinél. A modell kiemelked6 érdeme, hogy megragadja ezek-
nek az egylttmozgasoknak a szintjét, és beépiti a REPSI értékébe.
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2. dbra: A tobbszint( sulyok alkalmazasa
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A REPSI MEGUJITASA

Az MNB a kdzelmultban megujitotta a REPSI mutatdt. A fellilvizsgdlat szlikségességét elsGsorban
az indokolta, hogy a forintositas altal jelent6sen mérsékl6dott a devizahitelekb8l adddoé pénzigyi
rendszerkockazat, amelyre az eredeti mutatd fokozottan érzékeny volt. Az index Ujrafejlesztésé-
nek célja az volt, hogy megGrizve a REPSI eredeti tartalmat, mddszertani alapjat, a megvaltozott
kdornyezetnek megfelel6en Ujragondoljuk azokat a Iényeges dontési pontokat, amelyek befolya-
soljak a mutaté hatékonysagat. Eréfeszitéseink arra irdnyultak, hogy az ujrafejlesztett modellt
azonos jelentéstartalommal, de nagyobb érzékenységgel, kiterjesztett felhaszndlhatdsaggal ru-
hazzuk fel.

A REPSI Ujrafejlesztése soran ennek megfelel6en az alindexeket Ujrasulyoztuk, mely pontosabban
mutatja az egyes pénziigyi szegmensek realgazdasagra gyakorolt hatasat. Az orszag arfolyamki-
tettségének valtozdsdval parhuzamosan csokkentettiik a REPSI arfolyam-érzékenységét is. A fen-
tiek mellett a pénziigyi alindexek egylittmozgasat is nagyobb mértékben jeleniti meg a fGindex
értékében, ami azt eredményezte, hogy a mutatd kevesebb zajjal, erGsebb jelzést ad a stressz
események bekovetkezésekor.
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3. abra: A megujult és a régi REPSI harmonizalt skalan abrazolt értékei
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Ahogy azt a fenti abra is mutatja, az Ujrafejlesztés eredményeként sziiletett index lényegesen
pontosabb, gyorsabban reagalé mérGszam. Kiemelkedé elGnye, hogy alacsonyabb szérassal, ke-
vesebb zajjal mutatja a pénzligyi rendszer aktudlis stressz szintjét. A sokkokra és a stressz id6-
szakokra adott jelzések tisztdbban lathatdak, megkonnyitve ezaltal a jelek értelmezését. Ez a tu-
lajdonsdga alkalmassa teszi a REPSI-t, hogy a rendszerszint(i stressz altaldnos monitorozasan tul
makroprudencidlis intézkedések alapja is legyen.

A REPSI FELHASZNALASI TERULETEI

Az MNB 2012, vagyis kifejlesztése éta rendszeresen publikdlja a REPSI-t félévenként megjelend
Stabilitasi Jelentésében. Ezt a mérészamot alkalmazza a pénziigyi rendszerben leképez6d6 stressz
szint megfigyelésére és magyardzatara. A jov6ben ezen felll a makroprudencidlis eszkoztar ta-
mogatdsara is felhasznalasra kerdil.

Els6sorban az Anticiklikus T6kepuffer (CCB) felszabaditdsi mddszertanaban télt majd be kulcssze-
repet a mutatd. A CCB-t 2016. janudr 1-t6l alkalmazza az MNB a ciklikus rendszerkockazatok keze-
|ésére. Hatdsmechanizmusa azon alapul, hogy a pénziigyi rendszer kockazatainak feléplilési sza-
kaszdban (mint példaul egy hitel-boom) a szabdlyozé pétldlagos t6kekovetelmény megképzését
irja el6 a bankrendszer szamdra. Ezt valsag esetén a makroprudencidlis hatdsag felszabaditja,
ezaltal forrasokhoz juttatva a bankokat, igy a hitelezési képesség erGsitésével mérsékelheti a hite-
lezési aktivitds valsag kovetkeztében bekovetkezl visszaesését.
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A CCB felszabaditasanak id6zitéséhez elengedhetetlen a valsagszituaciok pontos és gyors azonosi-
tdsa. A REPSI ebben nyljt segitséget a szabdlyozd hatdsagnak. Pénziigyi stressz id6szakban kihi-
vast jelent a helyzet objektiv értékelése, nehéz megkililonboztetni az aggodalmakat a valds kocka-
zatoktdl. A REPSI kiiszobértékét a historikus adatok alapjan ugy hataroztuk meg, hogy dltala nagy
biztonsaggal azonosithassuk az aktudlisan jelen Iév6 pénzigyi valsaghelyzetet, és megkilonboz-
tessilik azt a stressz id6szakoktdl. Mivel a modellt a historikus értékek alapjan kalibraljuk, az adat-
torténet bévilésével tokéletesedik a kiiszobérték, igy a jelenre vonatkozé tudasunk is.

A valsaghelyzetek pontos és objektiv azonositdsa el6segiti a szabdlyozd proaktiv intézkedéseit, a
makroprudencialis eszkdzok helyes id6zitése csokkenti a krizis hatdsat a redlgazdasagra.

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldaldn 2016. dprilis 1-jén.”
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