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1. BEVEZETES

Az alkotmanyos allam tarsadalmi rendeltetése egy demokratikus tarsa-
dalomban a k&zj6 szolgdlata. A kozjo, kdzérdek biztositdsdhoz allami
beavatkozasra, és erds allamra van sziikség, amelynek legfobb eszkoze
¢és egyben cselekvési lehetOségeinek korlatja maga a jog. A kozérdek
biztositdsahoz a jognak folyamatosan lépést kell tartania a vilagban
végbemend valtozasokkal. Az id6 mulasaval ugyanis a tarsadalom
egyes alrendszereiben valtozasok kovetkeznek be, amelyekhez a jognak
alkalmazkodnia kell annak érdekében, hogy a tarsadalmi élet minden
teriilete szabalyozott keretek kozott miikodhessen. Ilyen valtozast je-
lentenek globalizal6dé vildgunkban a transznaciondlis véallalatok és
pénziigyi intézmények, amelyekre az egymastol elkiiloniilt nemzeti jog-
rendszereknek kell megoldast talalniuk Onalléan vagy nemzetkozi
szintli szervezeteiken (pl. Eurdpai Unid) keresztiil." Ezeken a valtoza-
sokon beliil is kiemelkednek a jogra gyakorolt hatasuk szempontjabdl a
politikai rendszeren kiviilrdl érkez6 sokkok és valsagok. Ezek képesek
kényszerpalyara terelni az allami gépezetet, hiszen a valsag megoldasa-
hoz gyakorta meg kell valtoztatni a torvényeket és a biirokratikus szer-
vezeteket.”

Ez a folyamat jatszodott le a 2008-as gazdasagi valsagot kdve-
téen is, ami ramutatott — éppen a szabalyozas hidnyossagain keresztiil
— a jog kiemelked6 szerepére a gazdasag teriiletén. Egy gazdasagi val-
sag kitorését kovetden tendenciaként megfigyelhetd, hogy az allam
gazdasagi sulya emelkedik mas szereplékhdz (pl. bankokhoz) képest,
valamint novekszik a nem valasztott tisztségviseldk (a technokratak)

1 SARKOZY TAMAS: A jog szerepe a gazdasigban, in Magyar Tudomdny,
2011/5. sz., 535-541. o.

2 SEBOK MIKLOS: Hatalom szabdlyok nélkiil — Kormdny és térvényhozds viszo-
nya pénziigyi valsdg idején, 2014, Uj Mandatum Koényvkiadé, Bp., 8-11. o.



hatalma, és az alajuk rendelt biirokracia kapacitasa, emellett hangsuly-
eltolddas kovetkezik be a torvényhozastol a végrehajtas irdnyaba. A
valsag kovetkeztében végbement feladatvaltozasok miatt az allami in-
tézményrendszeren beliil a demokratikus elemek hattérbe szorulnak,
ezzel parhuzamosan felértékel6dnek a funkciondlis szereplok és szer-
vezetek (pl. gazdasagi valsag idején egy pénzligyminiszter). Egy valsag
kialakulasat kdvetden (legyen sz6 akarmilyen jellegi valsagrol) véalasz-
1épésként a politikai dontéshozatal rendszerint autokratikussa valik,
majd a valsag lecsendesedésével ujra felértékelddik a demokratikus
dontéshozatali formak szerepe. Ezek a folyamatok krizishelyzetek ide-
jén aldasni latszanak a demokratikus berendezkedést. ,,4 valsdag taplalta
delegdlas elmélete szerint a kozpolitikai alrendszeren kiviilrol érkezo
radikalis beavatkozas (sokk) az adott alrendszerben az dallami szerep-
vallalas céliranyos kiterjesztéséhez fog vezetni: novekedni fog a nem
vdlasztott vezetok dontési jogkdre (a technokratikus autonomia), ill.
ezen beliil a delegdlt hatalom mértéke.”?

A 2008-ban kitort gazdasagi valsag arra kényszeritette az alla-
mokat, hogy az adofizet6k pénzébdl — kozpénzbol — mentsék meg a
pénzintézeteket — un. bail-out — annak érdekében, hogy a pénziigyi
rendszer és a gazdasdg stabilitasa helyrealljon illetve a stabilitas hia-
nyanak tarsadalmi koltségei minimalizalhatéak legyenek. A stabiliza-
cios intézkedések megtétele mellett az allamok — nemzetkozi, regiona-
lis és nemzeti szinten egymasra épililve — elkezdték kidolgozni egy
olyan keretrendszer alapjait, amely képes a bankvalsag tovabbgyiriizé-
sét vagy egy Ujabb kialakulasat megeldzni tovabba, amely a valsagok

8 SEBOK: i. m. 21. o.



koltségeinek tarsadalmasitasat megsziinteti.* A gazdasigi valsagra va-
laszul eleinte az egyes bankokra vonatkozo, ad hoc jellegli intézkedé-
seket vezettek be, majd fokozatosan megjelentek a valsag taplalta dele-
galas részeként az egész rendszerre kiterjedd valtozasok.® 4 gazdasagi
valsag tehat egy paradigmavaltast hozott, el0szor csak az ideak szintjén
a szabalyozok korében,® majd magaban a gazdasdgi és pénziigyi rend-
szer szabalyozasaban és feliigyeletében.

A vilaggazdasagi valsagot megeldzden az allamok a mértékado
és az allami szabalyozéast is meghatarozd gazdasagi irodalom
mainstream iranyzatat — Milton Friedman, Alan Greenspan — kdvetve
ugy gondoltak, hogy a piaci folyamatokat elsdsorban a piac dnszaba-
lyoz6 folyamatai, immanens torvényszeriiségei iranyitjak és viszik a pi-
aci egyensuly allapota felé. Természetesen az elméleti alapallas mellett
is 1étezett allami kontroll a banki tevékenységek felett, de az nem volt
elégséges mértékii ¢és intenzitasu ahhoz, hogy az olyan piaci kudarco-
kat, mint példaul a talzott hitelndvekedés, a likviditasi kockazatok, stb.
megakadalyozza. A vilaggazdasagi valsag megmutatta, hogy a piaci 6n-
szabalyozas erdteljes allami kontroll és beavatkozas nélkiil nem elégsé-
ges a pénziigyi stabilits fenntartasara. Eppen ezért a gazdasdgi valsdg-
hoz vezeto piaci kudarcok megakadadlyozdsa valt az ujonnan létrejott
makroprudencidalis politika feladatava.

4 MERO KATALIN — PIROSKA DORA: A makroprudencidlis bankszabélyozas és
—feliigyelés keretrendszerének kialakitasa. Egy paradigmavaltas elemzése, in
Hitelintézeti Szemle, 2013/4. sz., 309-311. o.

5 STOLCZ, STEPHANIE MARIE — WEDOW, MICHAEL: Extraordinary Measures in
Extraordinary Times: Public Measures in Support of the Financial Sector in
the EU and the United States, in ECB Occasional Paper. No. 117., 2010, 9-10.
0.

® BAKER, ANDREW: The New Political Economy of the Macroprudential Idea-
tional Shift, in New Political Economy, Vol. 18. No. 1., 2013,112. o.



Ezzel elérkeztiink dolgozatom témajahoz a makroprudencialis
politikdhoz. A makroprudencialis szemléletmdd 1ényege, hogy ,,A koc-
kazatalapu szabalyozastol és feliigyeléstil a szabalyalapu megkézelités
felé fordult a szabdlyozas ugy, hogy a fokusza kiboviilt a kiemelkedo
fontossagot kapé rendszerkockdzatok szabdlyozdsaval is.”" A gazda-
sagi valsagot kdvetden a bankfeliigyelet terén 0j gondolkodasmod je-
lent meg, melynek kozéppontjaban a pénziigyi rendszer egésze all, és
amelynek értelmében az allamnak a korabbinal aktivabb szerepet kell
betdltenilik a pénziigyi folyamatok kontrollalasaban. ,,4z uj nézet sze-
rint ennek a rendszernek a miikodési mechanizmusa nem értheté meg
az egyes egyedi bankok kiilonféle tevékenységeinek dsszességeként, ha-
nem egyedi rendszerszintii jellegzetességekkel bir.”®

Dolgozatom célja bemutatni a makroprudencialis politika egyes
jogi aspektusait. A terjedelmi korlatokra tekintettel annak egyéb (igy
példaul a gazdasagi) kérdéseivel nem foglalkozom. A dolgozat harom
gondolati egységre, fejezetre tagolodik. Az elsé fejezetben ismertetem
a makroprudencidlis politika kialakulasanak okait, céljat és az alapvetd
fogalmait. A masodik fejezetben felvazolom a jogi keretrendszer nem-
zetkozi, Eurodpai Unids és hazai szintjeit, bemutatva az intézményi €s
szabalyozasi kereteket. Az ezt kovetd fejezetben bemutatom a makro-
prudencialis politikai célok megvaldsitasara kialakitott f6bb eszkdzo-
ket. Végiil az utolso fejezetben a makroprudencialis politika egyes jogi
kérdéseivel foglalkozom, amelyet kévetéen a de lege ferenda javasla-
taimban igyekszem a felmertilt problémak minél szélesebb korére meg-
oldast kinalni. A dolgozatot az 6sszefoglalas zarja.

" MERO — PIROSKA: i. m. 309-311. o.
8 Uo. 307. o.

10



2. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA ALAPVETESEI

Ahhoz, hogy a makroprudencialis politikat részleteiben bemutathas-
sam, sziikséges a témaval kapcsolatos alapvetd fogalmakat meghata-
rozni. Az alabbiakban ennek megfelelden a makroprudencialis politika
létrejottének koriilményeirdl, majd annak fogalmarol, céljairol és a gaz-
dasagpolitikak korében elfoglalt helyérdl, tovabba a pénziigyi stabilitas
¢és rendszerkockdzat meghatarozasarol lesz szo.

2.1. A makroprudencialis politika kialakulasanak okai

A makroprudencialis politika célja —amire kés6bb részletesen is Kitérek
— az egész pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositasa. Ehhez az egyes
pénziigyi intézmények mellett a pénziigyi piacokat, és altalaban a gaz-
dasagi rendszer egészét vizsgalja és szabalyozza. Miért valt sziiksé-
gesse a teljes pénziigyi rendszer és a pénziigyi intézmények kozti kap-
csolatok, dsszefonodasok vizsgalata?

Egyrészt meg kell emliteni, hogy az egyik pénziigyi intézményt
ért veszteség, sokkhatas, fizetésképtelenség konnyedén ,,megfertozhet”
mas intézményeket. A mai pénziigyi rendszerben ugyanis gyakori, hogy
egyik pénziigyi intézmény tulajdonosa egy masiknak, vagy egyéb mo-
don kapcsoldédnak egymashoz. Ebben az esetben, ha az egyik intéz-
ménynél fizetésképtelenség 1ép fel, az kdnnyen fizetésképtelenséget
idézhet eld egy masik banknal, ami egy harmadiknal, és igy tovabb.’

® HOCKETT, ROBERT C.: The Macroprudential Turn: From Institutional 'Safety
and Soundness' to Systemic 'Fi-nancial Stability' in Financial Supervision, in.
Virginia Law & Business Review, Vol 9. No. 2, 2015, 206-215. o. Elérhet6:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2206189 (2016.11.07.).

11



A masodik ok az, hogy a bankok mellett megjelentek a piacon az
un. intézményi befektetdk, ahonnét értékpapirok megvasarlasaval, il-
letve eladasaval juthattak pénziigyi forrashoz a hitelfelvevék.”® Az igy
kialakult struktarat nevezik drnyékbankrendszernek (shadow banking
system), ami egy olyan finanszirozasi rendszert jelent, amelynek sze-
repl6i nem csak bankok, hanem olyan mas intézmények, amelyekre
nem terjedt ki az allami feliigyelet. A pénziigyi intézmények igy ki tud-
tak keriilni a rajuk az adott szektorban vonatkozé szigoribb szabalyo-
kat, és egy kevésbé szabalyozott kdrnyezetben tudtak az eredetit helyet-
tesité, de hasonlo jellegli szolgaltatasaikat nytjtani.™

Meg kell még emliteni a feliigyelet kiterjesztésének okai kozott
a ,,.bank run” és eszkoz ar buborék jelenségét. ,,Bank run” esetén a be-
tétesek arra szamitva, hogy a bank csddbe megy kiveszik az adott bank-
nal elhelyezett betétjeiket.’? Ez pedig egy 6nbeteljesité joslatként tény-
legesen elvezethet a bank bedéléséhez.™® Ehhez hasonlé jelenség, ami-
kor maguk a bankok fordulnak el egy eszkdztol. Ilyenkor arrol van szo,
hogy egy eszkoz ara hirtelen esni kezd, a bankok pedig lehet6 legkisebb
veszteség elkonyvelése érdekében elkezdik eladni ezeket az eszkozei-
ket."* A t&bbi bank ezt a folyamatot észlelve maga is elkezdi eladni az

10 BAGER GUSZTAV: Bankrendszer és kdzjo, in Vigilia 2010/10. sz., 726-732.
0.

1 FiascHI, DAVIDE (et al.): The Interrupted Power Law and the Size of Shadow
Banking. Elérhet6: https:/papers. ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=232
6764 (2016.10.26.).

2. ZHANG, Yu: Bailouts and Bank Runs, 2-8. o. Elérheté:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract _id=2697915 (2016.11.02.).
13 DIAMOND, DouGLAS W. — DYBVIG, PHILIP H.: Bank Runs, Deposit In-
surance, and Liquidity, in The Journal of Political Economy, Vol. 91, Issue 3.,
1983, 401-402. o.

14 HockETT (2015): i. m. 213. 0.
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érintett eszkozeit, ami pedig az eszkdz értékének tovabbi csokkenésé-
vel, végsd soron az egész pénziigyi rendszerben fizetésképtelenség el-
terjedésével jarhat.'®

Az eszkozar buborék az elobbivel ellentétes eldjelii jelenség.
Ilyenkor valamely eszkoz ara folyamatosan nd, és ezért nem az eszkoz-
tol, hanem az eszkdz iranyaba ,,rohannak™ a bankok. Ekkor ezen eszko-
z0k megvételére kolcsonok sokasagat veszik fel, hogy azt késobb ma-
gasabb 4ron eladva profitot tudjanak realizalni.’® A probléma akkor ko-
vetkezik be, ha a buborék kidurran (ez elobb utébb mindenképp beko-
vetkezik), az eszkdz ara zuhanni kezd és a kdlesondket nem tudjak visz-
szafizetni.'!

Szintén hozzajarult a gazdasagi valsag elmélyiiléséhez az un.
,,100 big to fail ” jelenség. A 2008-as valsag soran egyes pénziigyi in-
tézmények olyan jelentdséggel birtak egy orszag gazdasaga szamara,
hogy az allam nem engedhette meg fizetOképtelenné valasukat (too big
to fail),’® és kénytelen volt allami eszkozokkel megmenteni éket.™® A
,,t00 big to fail” elv alkalmazasa két szempontbdl is veszélyes. Egyrészt
azért, mert noveli a bankok erkdlesi kockdzatdt (moral hazard), ami azt
jelenti, hogy a bank annak biztos tudataban végzi tevékenységét, hogy
csédjének veszélye esetén az allam majd megmenti 6t, hiszen fizetés-
képtelensége az egész pénziigyi rendszert veszélyeztetné. Emiatt az

15 GUALANDRI, ELISABETTA— NOERA, MARIO: Towards a Macroprudential Po-
licy in the EU: Main Issues, in CEFIN Working Papers No. 49, 2014, 9. o.

16 HockETT (2015): i. m. 213-215. o.

" HockEeTT, ROBERT C.: Bretton Woods 1.0: An Essay in Constructive Retri-
eval, in Cornell Law School Research Paper, No. 11-1116 (2011), 18. o.

18 FSB: Overview of Progress in the Implementation of the G20 Recom-
mendations for Strengthening Financial Stability, 17. o. Elérhetd:
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/Overview-of-Progress-in-the-Imple-
mentation-of-the-G20-Recommendations-for-Strengthening-Financial-Stabi-
lity.pdf (2016.10.27.)

19 HockETT (2015): i. m. 228. o.
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ilyen intézmények tilzott mértékii kockazatot is mernek vallalni.?’ Ma-
sik oldalrol a betéteseket arra 6sztonzi, hogy ezekhez a védett bankok-
hoz vigyék a pénziiket, mert a bank Iényegében nem mehet csédbe és a
befektetése teljes biztonsagban van. Ez rdadéasul egy 6rdogi kort is ke-
letkeztet, mert a bank a betétesek pénzébdl még nagyobb kockazatokat
tud vallalni.*

Az eddigi tapasztalatok alapjan azt latjuk, hogy mindegyik eset-
ben ciklikusan visszatérd jelenségekrdl van szo6. A makroprudencialis
szabalyozas célja a ciklus csicspontjainak és hullamvolgyeinek kisimi-
tasaval ezeket az dngerjeszté folyamatokat — ahol csak lehet — kikiisz-
obolje.?? Ezeket a folyamatokat felismerve a pénziigyi rendszer stabili-
tasanak elérése ¢és fenntartasa érdekében az egyes allamok a rendszer-
szinti kockazatok kezelésére makroprudencialis eszkozoket vezettek
be a gazdasagi valsagot kovetden.”® A jogalkotok ugyanis radobbentek,
hogy az addigi pénziigyi feliigyeleti rendszer nem volt képes megaka-
dalyozni a valsag kitorését, ezért egy szigorubb, a korabbinal szélesebb
spektrumu allami szabalyozasra és feliigyeletre van sziikség.?* Mind
Magyarorszagon, mind Europaban, s6t vilagszinten megindult tehat a

20 K ALMAN JANOS: A makroprudencialis politika eszkoztara, in Jog-A4llam-Po-
litika, 2016/2. sz., 125. o.

2L MERO KATALIN: Egy paradigma sziiletése és bukdsa A ,,tal nagy a cs6dhdz”
elv értelmezésének és alkalmazasanak valtozasai, in VALETINY PAL — Kiss FE-
RENC LASZLO — NAGY CSONGOR ISTVAN (szerk.): Verseny és szabdlyozds
2012, 2013, MTA KRTK Koézgazdasag-tudomanyi Intézet, Bp. 37-38. o.

22 HoCKETT (2015): i. m. 213-215. o.

23 LLIm, CHENG HooN (et al.): Macroprudential Policy: What Instruments and
How to Use Them? Lessons from Country Experiences, in IMF Working Paper
No. 11/238, 2011, 7. o. Elérhet6: http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=1956385 (2016.01 07.).

24 KALMAN JANOS: A pénziigyi kozvetitérendszer feletti feliigyelet intézményi
keretei Magyarorszagon, in Pénziigyi Szemle, 2015/1. sz., 125-126. o.
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pénziigyi rendszer egészét érintd reformfolyamat, melynek mozgatoru-
gbja, hogy egy adott orszag teljes pénziigyi szektoranak allapotardl a
szakmai kozvélemény mindenkor aktualis és megbizhatoé képpel ren-
delkezzen.?

A valsagot megel6zen a bankrendszer feliigyelete €s szabalyo-
zasa a monetaris politikdn és a mikroprudencialis politikan keresztiil
valdsult meg. A problémat egyrészt az okozta, hogy a monetaris poli-
tika az arstabilitas biztositasara torekszik, ez azonban nem jelenti auto-
matikusan a pénziigyi stabilitds fenntartasat is, és forditva. Masrészt a
mikroprudencialis politika az egyes pénziigyi intézmények stabilitasa-
nak fenntartasara koncentralt, de az egyes bankok biztonsdgos miiko-
dése még nem jelenti, hogy az egész pénziigyi rendszer is egészséges.?®
A mikroprudencialis és monetaris beavatkozasok dnmagukban tehat
nem voltak alkalmasak a jelentds redlgazdasagi veszteségeket okozo
pénziigyi zavarok megelézésére.?’” A valsagot kovetden a jogalkotok
felismerték, hogy ezek mellett sziikség van egy szélesebb latotérrel ren-
delkez0, az egész pénziigyi rendszert stabilitasat €s biztonsagat vigyazo
feliigyeleti modszerre. Ez lett a makroprudencialis politika, amely mint
eszkozrendszer és szemléletmod valahol a monetaris €s a mikropruden-
cialis politika kozott helyezkedik el.?®

Osszegezve a legnagyobb problémét az jelentette, hogy az imént
leirt jelenségekben megjelend kockazatok anélkiil épiilhettek fel, hogy

% Ld. http://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/a-penzugyi-stabilitas-fogalma
(2016.11.09.), a tovabbiakban: MNBa.

%6 https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/ecompbu201603.en.pdf
(2016.11.06.), 3-4. 0.

21 http://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-mak-
roprudencialis-politikarol-roviden (2016.11.09.), tovabbiakban MNBDb.

28 ASTRA, ROSA MARIA: Systemic Risk and Macro-prudential Supervision, in
MOLONEY, N. — FERRAN, E. — PAYNE, J. (szerk): The Oxford Handbook of Fi-
nancial Regulation, 2015, Oxford Univer-sity Press, Oxford, 315-317. o.
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a hatosagok észre vették volna, illetve ha észre is vették nem tudtak
megfeleld eszk6zok alkalmazésaval fellépni e folyamatokkal szem-
ben.”® A pénziigyi intézmények egymasrautaltsaga és osszekapcsolt-
saga rendkiviil komplex formakat hozott létre, amelybdl eredd kockazat
onmagaban a mikroprudencidlis €és monetaris szabalyozas altal mar
nem kikiiszobdlhet6.* Ez a felismerés inditotta meg a makroprudenci-
alis politika kialakitdsdnak ma is tartd folyamatat, amelynek lényege
egy olyan feliigyeleti stratégia, modszer és eszkoztar kialakitasa, ami
képes a rendszer stabilitasat tartosan garantalni és kiszlirni, majd meg-
felelden kezelni a felmeriilé rendszerkockazatokat.3! Egy szabalyozasi,
feliigyeleti paradigmavaltas kovetkezett be, amelynek kdszonhetden a
mikroprudencialis szemlélet kiegésziilt egy makroprudencialis nézo-
ponttal.*?

2.2. A makroprudencialis politika fogalma és célja

Az imént lathattuk milyen folyamatok vezettek a makroprudencialis po-
litika kialakulasahoz. A kovetkez6kben arra a kérdésre keresem a va-
laszt, hogy miként definialhaté a makroprudencialis politika é¢s mik a
céljai?

A makroprudencidlis politikat ugy definialhatjuk, mint elsddle-
gesen prudencialis eszk6zok hasznalatat a rendszerkockazatok kezelése
és a pénziigyi rendszer stabilitasanak biztositasa érdekében.” ** Ebbél

2 IMF: Implementing Macroprudential Finance-Oversight Policy: Legal
Considerations, Draft 1/20/2013.

% Ld. MNBb. Bévebben 1d. LENTNER CSABA: A devizahitelezés nagy kézi-
konyve, 2015, Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyv Kiado, Bp.

81 Ld. MNBa.

32 HoCKETT (2015): i. m. 206-215. o.

3 KALMAN JANOS: A pénziigyi kozvetitérendszer makroprudencialis szabé-
lyozasanak és feliigyeletének kozigazgatasi jogi aspektusai — normativitas,
szervezet, eszkozrendszer, in Hitelintézeti Szemle, 2016/1. sz., 30. o.
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a definiciobol is latszik, hogy a makroprudencialis politika fogalmat el-
sOsorban céljan keresztiil lehet megragadni.

A makroprudencidlis politika célja biztositani a pénziigyi szektor
gazdasagi ndovekedéshez vald fenntarthatd hozzéjarulasat, azaltal, hogy
a rendszerszintli kockézatok csdkkentésén és a pénziigyi rendszer ellen-
alloképességének novelésén keresztiil hozzajarul a pénziigyi rendszer
egészének védelméhez és a pénziigyi rendszer stabilitasahoz.® Fel-
adata, hogy korrigalja a piaci tokéletlenségeket, lehetévé tegye a jelen-
t0s realgazdasagi veszteségek elkeriilését, valamint hozzéjaruljon az
egyéb, pénziigyi rendszert érinté nem kivant negativ hatdsok mérséklé-
séhez.® Ez magéban foglalja, hogy minimalizalni igyekszik a pénziigyi
rendszerre veszélyt jelentd, a gazdasag folyamatos valtozasabol és cik-
likus jellegébdl, valamint a pénziigyi intézmények és piacok egymassal
valo szoros kapcsolatabol adodo rendszerszintii kockazatokat, és ezaltal
csokkentse e kockazatok gazdasagra gyakorolt hatasat.*®

A makroprudencialis politika alapveto célja a konnyebb megva-
losithatosag érdekében és a kockazatok jellegébdl adodoan tovabbi koz-
tes célokra bonthato, ahogy az az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletet
(European Systemic Risk Board, tovabbiakban: ESRB) makropruden-
cialis politika koztes célkitiizéseirdl és eszkdzeirdl sz616 2013/1. szamu
ajanlasaban®’ is megjelenik:

1. A tulzott hitelnovekedés megelozése: A pénziigyi ciklus fel-

szallé agaban egyre tobben jutnak egyre kevésbé szigoru feltéte-

lek mellett hitelhez, mert a bankok a fellendiilés idészakaban ala-
becsiilik a kockazatot. Azonban ha a pénziigyi ciklus megfordul,
és ezeket a hiteleket nem fizetik vissza, akkor az a bank Iétét is

34 Uo. 30. o.

% Ld. MNBb.

% Lim(etal.):i.m. 7. 0.

8 ESRB/2013/1. szam ajanlasa a makroprudencidlis politika koztes célkitii-
z¢seirdl és eszkozeirdl (a tovabbiakban: ESRB/2013/1. szamu ajanlasa).
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veszélyeztetheti.®® A tillzott hitelndvekedés megeldzését szolgdld
eszk6zok csokkentik magéanak a fizetésképtelenségnek az esélyét
és minimalizaljik az abbol ered6 veszteségeket. ¥

2. A likviditasi kockazatok kezelése: stulyos likviditasi problé-
makhoz vezethet a talzott lejarati eltérés, ami azt jelenti, hogy a
bankok rovid lejarata forrasokbol finansziroztak a hossza leja-
ratu eszkozeiket. Ez altalanos tendencianak tekinthetd a bankok
finanszirozasaban.*® Ezzel nincs is gond addig, amig a bankok
olyan iitemben jutnak rovid tavua forrasokhoz, hogy abbdl fedezni
tudjak a hossza tavl eszkozeiket. A problémak abbol adddhat-
nak, ha ez a kényes egyensuly felborul.**

3. A tulzott koncentracio korlatozasa: Veszélyezteti a pénziigyi
stabilitast a bankok kitettségeinek bizonyos szektorokkal szem-
beni talzott koncentraltsaga.”? Ez azért nem kivanatos folyamat,
mert ha ezt a szektort sokk éri, az kozvetleniil negativ hatassal
lesz az ilyen kitettséggel rendelkezd Gsszes bankra, ami pedig a
bankok 6sszekapcsoltsagan keresztiil az egész pénziigyi kozveti-
térendszert veszélyezteti.*®

4. A rendszerkockazatot erdsité rossz Osztonzok tompitdsa:
Egyes pénziigyi intézmények méretiiknél, befolyasuknal, vagy
Osszekapcsoltsaguk altal olyan jelent6ségre tehetnek szert, hogy

38 KALMAN (2016a): i. m. 118-119. o.

39 ADRIAN, ToBIAS (et al.): Macroprudential Policy: Case Study from a Tab-
letop Exercise, in Federal Reserve Bank of New York Staff Report No. 742,
2015, 25. o.

40 CsIkOS GYORGY DAVID — SZAKACS JANOS: Bankroham helyett: igy lesznek
titesallok a bankjaink, 1. o. Elérhet6: http://www.mnb.hu/letoltes/15-01-15-
csikos-gyorgy-david-szakacs-janos-bankroham-helyett-igy-lesznek-utesallok-
a-bankjaink.pdf (2016. 11. 06.).

41 HoCKETT (2015): i. m. 223-225. o.

42 Ld. MNBb.

4 KALMAN (2016a): i. m. 123. o.
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egy esetlegesen kialakulo valsaghelyzet soran allami beavatko-
zas valik sziikségessé megmentésiik érdekében. Ennek hidnya-
ban ugyanis bed6lésiik az egész pénziigyi rendszert fenyegetné.
Ezek a bankok az allami véddhalo biztos tudatdban tulzott mér-
téki erkolesi kockazatot mernek vallalni.

5. A pénziigyi infrastruktira ellendllo képességének megerdsi-
tése: ,,A stabil pénziigyi rendszer alapfeltétele az intézmény- és
kiszolgalo rendszerek, elszamolasi folyamatok megfeleld kialaki-

tasa és miikodtetése is.”**

Ezeket a célokat a makroprudencialis politika a makroprudencialis sza-
balyozason ¢és feliigyeleten keresztiil realizdlja. A makroprudencialis
szabdlyozas a rendszerkockazatokbol eredd mérlegproblémak tarsa-
dalmi koltségeit kontrollalo pénziigyi szabalyozast jelent. A makropru-
dencialis feliigyelet pedig magéaban foglalja a pénziigyi rendszer sebez-
het6ségeinek feltarasa érdekében végzett elemzési és monitoring tevé-
kenységet,” az igy feltart rendszerkockazatok értékelését, az ezek ke-
zelése érdekében végzett dontéshozatalt €s végrehajtast, tovabba az uto-
kovetést.*® A makroprudencialis politika vizsgalédasanak teriilete a tel-
jes gazdasagra kiterjedd célja miatt éppen ezért nem az egyes pénziigyi
intézmények, hanem a pénziigyi rendszer, mint egész lett.*”

4 .d. MNBDb.

4 KALMAN JANOS: A makroprudencialis politika fogalmi keretei és helye a
gazdasagpolitika rendszerében, in Jog-Allam-Politika, 2015/2. sz., 32-36. 0.
46 IMF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 10-12. o. Elér-
het6: http://www.imf.org/external/np/ pp/eng/2011/031411.pdf (2016.10.27.).
LM (etal.):i.m.7.0.
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Osszességében tehat azt mondhatjuk, hogy a makroprudenciélis
politika alapvetd célja a tilzott mértékli rendszerszintli pénziigyi koc-
kéazatok mérséklése,*® amely altal biztositani torekszik a pénziigyi koz-
vetitérendszer zavaratlan miikodését.”® Ez azt jelenti, hogy a jelentds
pénziigyi valsagok megeldézésére kell torekednie. Ebbdl kovetkezik,
hogy a makroprudencialis eszkdzrendszer alapvetden ex ante jellegii, €s
preventiv célokat kdvet. Masodlagos szerepe, hogy a mégis bekovet-
kez6 pénziigyi valsagok a valsigmenedzsment révén minél kisebb real-
gazdasagi veszteségeket okozzanak.”® E tekintetben azonban mér ki-
sebb szerepe van a makroprudencialis politikanak, mint egyéb szakpo-
litikaknak (pl. fiskalis politikanak, betétbiztositasnak, stb.).

2.3. A pénziigyi stabilitas és a rendszerkockazatok fogalma

cyey

pénziigyi stabilitas és a rendszerkockazat fogalma. A makroprudencia-
lis politika és annak eszkdzrendszere ugyanis akkor ,,kapcsol be”, ami-
kor a pénziigyi stabilitas veszélyét, rendszerkockazat fennallasat érzeé-
keli. Ahhoz, hogy tudjuk, mikor kell ,,bekapcsolni” ezeket az eszk6zo-
ket, azt is tudnunk kell mit értiink ezek alatt?

A pénziigyi stabilitas fogalma a jogirodalomban nem egyér-
telmii, s6t alapvetden nem is tekinthetd jogi fogalomnak, amely jel-
lemzg alapvetd hianyossagként is értékelhetd az erre épiilé szabalyozas
szempontjabol. A definici6 bizonytalansdga azt is jelenti, hogy a mak-
roprudencialis politika széles mérlegelési korrel rendelkezik az eszko-
z0k alkalmazasa terén, hiszen a makroprudencialis hataskorrel rendel-

48 1 d. MNBD.

49 | UBLOY AGNES: Rendszerkockazat a bankszektorban, in Hitelintézeti
Szemle, 2003/4. sz., 70. o.

50 Ld. MNBD.
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kez6 hatosag dontheti el mik a pénziigyi stabilitast fenyegetd veszé-
lyek.>* Az Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: MNB) értelmezésé-
ben ,,a pénziigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer,
azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrend-
szer ellendllo a gazdasagi sokkokkal szemben és képes zokkenomente-
sen ellatni alapveté funkcioit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a koc-
kézatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsdat.”>

A jogalkoto és jogalkalmazo szervek €s a pénziigyi intézmények
a pénziigyi stabilitds fenntartdsa érdekében kotelesek meghatarozott
magatartasok tanusitasara, mig masoktol tartézkodniuk kell, valamint
kotelesek egyiittmiikddni. A banki tevékenységek a legszigorubb fel-
tigyelet mellett is kockazatokat hordoznak magukban. ** A szakiroda-
lomban tobbféle elmélet is létezik arra, hogy mi okozza a pénziigyi
rendszer stabilitasanak megrendiilését. Ezek kozott szoktak felsorolni
tobbek kozott a helytelen gazdasagpolitikat, gyenge feliigyeletet, stb.
Ezek a tényezok kiilon-kiilon, de akar egyiittesen is el6fordulhatnak,
ami a jogalkototol és a feliigyeletet ellatd hatosagtol is egy komplex
feladatellatast igényel, mindenre kiterjed vizsgalodasi korrel.>* A sza-
balyozas ezeket a kockazatokat nem képes megsziintetni és nem is val-
lalhatja at, legfeljebb mérsékelheti azokat, és torekedhet a szélsdséges
kockazatok kikiiszobolésére.*

51 KALMAN (2016b): i. m. 30. o.

52 .d. MNBa.

5 GLAVANITS JUDIT: A pénziigyi piac szabalyozasanak és feliigyeletének 1j
irdanya, in KALMAN JANOS (szerk.): 4 pénziigyi piac szabdlyozdsanak és fel-
tigyeletének aktualis kerdései, 2015, Batthyany Lajos Szakkollégiumért Ala-
pitvany, Gyor, 83-86. 0.

% Ld. MNBa.

% GLAVANITS: i. m. 83-86. 0.
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Meg kell hataroznunk tovabba, hogy mi is az a rendszerkockazat,
amelyet a makroprudencialis eszkdzokkel kezelni kivanunk. A rend-
szerkockazat fogalma azért is kiemelt jelentdségii, mert a pénziigyi sta-
bilitas fogalmat, ahelyett, hogy kdzvetleniil definialna az irodalom, leg-
tobbszor a rendszerkockézat fogalméanak segitségiil hivasaval hatdrozza
meg. Rendszerkockdzat alatt a pénziigyi rendszer egészének vagy egyes
részeinek a gyengiilése altal a pénziigyi szolgaltatasok ellatasaban oko-
zott zavart értiink, ami negativ hatéssal jar a redlgazdasagra nézve is.>®
A pénziigyi intézmények kockazatvallalasa a gazdasagi ciklus felszallo
dgaban alapvetSen egy kivanatos tevékenység,®’ azonban a ciklus meg-
fordulasaval az igy felmeriilt rendszerkockazat az egész pénziigyi rend-
szerre és igy a gazdasagra veszélyt jelent. A makroprudencialis politika
célja éppen ezért a kiilonb6z6 formakat 61t6 rendszerkockazatok (pl. a
tulzott 0sszekapcsoltsag, a ,,moral hazard” jelensége, stb.) kialakulasa-
nak megelézése,”® illetve kialakulasuk esetén azok kezelése, és igy an-
nak megakadalyozasa, hogy a pénziigyi rendszerben 1étrejovo valsag
atterjedjen a teljes gazdasagra.>®

A pénziigyi rendszert fenyegetd kockazatokat alapvetden két
részre bonthatjuk: az egyik a ciklikus, a masik pedig a strukturalis rend-
szerkockadzat.

A ciklikus rendszerkockdzat (ahogy az a nevében is benne van) a
gazdasagi ciklushoz igazoddan kialakul6 kockazat. A 1ényege, hogy ha
a gazdasag rendben miikodik, akkor a pénziigyi intézmények egyre na-
gyobb, id6vel talzott mértékii kockazatot mernek vallalni. Amikor
azonban bekdvetkezik a gazdasagi fejlodésben egy torés, a pénziigyi

% |MF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 7-8. 0.

ST WHITE, WILLIAM R.: Making macroprudential concerns operational. Elér-
hetd: http://www.bis.org/speeches/ sp041026.htm (2016.10.26.).

% | UBLOY: i. m. 78-81. 0.

%9 IMF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 10-12. o.
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intézmények magatartasa megfordul, és a tulzott kockéazatvallalast fel-
valtja a tilzott kockézatkeriilés. ,,4 pénziigyi kozvetitéknek ez az egyiitt
mozgo, de az optimalis szinttol valamilyen iranyban eltérd kockazatval-
laldsi hajlandésaga jelenti a ciklikus rendszerszintii kockdzatokat.” *
A ciklikus rendszerkockazat csokkentésére szolgald eszk6z példaul az
anticiklikus tékepuffer.®

A strukturadlis rendszerkockdzat abbdl a ténybdl ered, hogy a mai
globalizalt vilagban a pénziigyi szereplok nem egymastol elszigetelt
egységekként léteznek, hanem egy vilagszintli pénziigyi halozat részei.
Ez a haldzatos jelleg akkor jelent problémat, amikor a piacot sokkok
érik, és az egymashoz milli6 szélon k6t6do pénziigyi intézmények ko-
zOtt a valsagjelenségek rendkiviil gyorsan és intenziven kezdenek ter-
jedni (ezt szoktak ,,fert6zési hatasnak™ is nevezni). ,,4 pénziigyi szerep-
16k kozotti halozat szerkezetébdl és a halozatban talalhato egyes pénz-
tigyi szereploknek kockdzatossagabol kévetkezo valsagerdsité hatdaso-
kat nevezziik strukturdlis rendszerkockdzatoknak.” % A tilzott dssze-
kapcsoltsag, komplexitas €s lejarati eltérésekbol fakado kockazatok ke-
zelését szolgalja példaul a nettd stabil finanszirozasi mutat6.®

Mindkét fogalom meghatarozasbol érezhetd, hogy absztrakcios
szintjiik kovetkeztében a hatdrvonalak meghtizasa széles mérlegelésre
ad lehetoséget. Egyik definicié sem hatarozza meg, hogy pontosan mi-
lyen folyamatok és jelenségek veszélyeztetik a pénziigyi stabilitast. Az
absztrakt fogalomhasznalat kévetkeztében a makroprudencialis hatosa-
gok a jogszabdlyokban dedikalt makroprudencidlis eszkozék alkalma-
zdsa soran — lényegét tekintve — diszkrecionalis hataskorben donthet-
nek.

60 Ld. MNBb.

61 KALMAN JANOS: A makroprudencialis politika keretrendszere, in Diskurzus,
2015/1. sz., 27. .

62 .d. MNBb.

63 KALMAN (2015b): i. m. 27. 0.
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3. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA JOGI KERETE

Az elébbiekben a makroprudencialis politika alapvetéseiként felvazol-
tam, hogy mi vezetett annak kialakitasara, mi a fogalma és célrendszere.
Az alabbi fejezetben a makroprudencialis politika jogi kereteit fogom
megvizsgalni.

Globalizalt vildgunkban a pénziigyi rendszer alkotéelemei rend-
kiviil szertedgazé modon kapcsolodnak egymashoz. Ebbdl kovetkezik,
hogy sziikség van nemzetkozi szintli, harmonizalt alapelvekre, amelyek
az egész makroprudencialis politika keretét képezik, és amelyekre az
allamok szabalyozasa épitkezhet. A makroprudencialis politika végso
mozgatdi ugyanis elsésorban a szuverén allamok, akik a kdzhatalom
birtokaban meg tudjak hozni azokat a sziikséges jogszabalyokat és don-
téseket, amelyek a nemzetkdzi keretrendszerbe illeszkedve képesek
biztositani a pénziigyi rendszer stabilitasat. E két szint kozé ékelddik be
Eurépaban az EU szabalyozasi szintje.

A makroprudencialis politika jogi keretrendszerét tehdat harom
szint alkotja: (i) a nemzetkozi szint;(ii) az Europai Unio szintje; (iii) és
végiil a hazai/tagallami szint. Tanulmanyomban mindegyik szint kap-
csan megvizsgalom az intézményi €s szabalyozasi kereteket. A terje-
delmi korlatokra tekintettel azonban a tagallami szint esetén csak a ha-

zai szabalyozasi és intézményi keretet ismertetem részletesen.®*

3.1. Nemzetkozi szint

A makroprudencialis politika hatékony miikddéséhez sziikség van har-
monizalt, nemzetkdzi szinten lefektetett szabalyokra. Ennek hianyaban
apénziigyi intézmények kockazatos tevékenységiiket olyan allamokban
folytatnak, ahol a szabalyozas kevésbé szigora. Ez a szabdlyozoi arbit-

6 K ALMAN (2015b): i. m. 24-25. o.
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rdazsnak nevezett folyamat pedig aladsna a pénziigyi rendszer stabilita-
sara iranyulo torekvéseket.®® A makroprudencialis szabalyozas nemzet-
kozi szintjét elsésorban jogi Giton ki nem kényszerithetd, soft law jellegii
normak alkotjak. Szamos nemzetkdzi szervezet azonban a nyomasgya-
korlas egyéb modszereit alkalmazza, annak érdekében, hogy a szuverén
allamok sajat jogrendjiiket a nemzetkozi szabvanyoknak megfeleléen
alakitsak ki.% Ezek a soft law jellegli szabalyok &sszességében alkal-
masak arra, hogy befolyasoljak a makroprudencialis politika fejlédési
iranyat.®’

3.1.1. Intézményi keret — Pénziigyi Stabilitasi Tandcs

A makroprudencidlis feliigyelet intézményi keretének bdvitéseként a
G20-ak 2009-ben létrehoztak Pénziigyi Stabilitasi Tandcsot (Financial
Stability Board, tovabbiakban: FSB), amelynek feladata a rendszerkoc-
kazatok azonositasa és értékelése, valamint azok kezelésére vald javas-
lattétel,®® a szabalyozasi, feliigyeleti és egyéb pénziigyi agazati politi-
kak végrehajtasanak fejlesztése, valamint részt vesz a G20-ak altal ja-
vasolt reformok végrehajtasaban. Monitoring tevékenysége soran nyo-
mon kdveti a kiilonbozo testiiletek altal alkotott szabvanyok atiiltetésé-
nek folyamatat. Szerepe emellett kiterjed a pénziigyi intézmények el-
lenalloképességének novelésére, valamint a ,,too big to fail”, a ,,moral

8 Uo. 24-25. o.

6 BRUMMER, CRIS: How International Financial Law Works (and How It Do-
esn’t), in The Georgetown Law Journal, Vol. 99. Issue 1, (2011), 304-310. o.
7 LEE, EMILY: The Soft Law Nature of Basel 11l and International Financial
Regulations, in Journal of International Banking Law and Regulation, Vol. 29.
Issue 10, (2014), 2-4. o.

8 MERO — PIROSKA: i. m. 312-313. 0.
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hazard”, a szabalyozoi arbitrazs, és az drnyékbankrendszer felszamola-
sara.® E célok elérése érdekében egyiittmiikodik a nemzetkozi pénz-
iigyi intézményekkel, valamint koordinalja a nemzeti hatésagok és a
nemzetkozi szabvanyalkoté szervek munkéjat.”

Az FSB tovabbi feladata a pénziigyi rendszer stabil miikédéséhez
sziikséges szabalyok Osszefoglaldsa nemzetkdzi szabvanyok formaja-
ban, amelyek alapja a jo gyakorlatokbol levezetett minimumkovetelmé-
nyek.” Ilyen szabvanyt fogadott el példaul az arnyékbankrendszer’? és
a ,,too big to fail” kategériaba tartozé bankok szandldsa kapcsan.”® Az
FSB tobb olyan szabalyozoéi reformra tett javaslatot, amelyek a gazda-
sagi valsag kirobbanto okait probaljak a jovore nézve kezelni. A meg-
feleléen miik6do, és folyamatos novekedést produkald pénziigyi rend-
szer stabilitasanak megdrzése érdekében biztositani igyekszik, hogy a
pénziigyi rendszer szerepldi és folyamatai kell6képpen szabalyozottak
és allando monitorozas alatt allnak.”

A soft law kategoridba tartozé nemzetk6zi makroprudencialis
szabalyok érvényesitésének el6segitése érdekében tobb mechanizmust
is kialakitott az FSB. Az egyik a példamutatas (lead by example) mod-
szere, amelynek lényege, hogy az IMF &tévente atvilagitja a tagokat a
standardok implementalasa tekintetében. Szintén a szabvanyok atiilte-

9 KALMAN (2015b): i. m. 27-29. o.

70 Charter of the Financial Stability Board, 1. cikk.

I KALMAN (2015b): i. m. 27-29. o.

2 Bévebben 1d. FSB: Overview of Progress in the Implementation of the G20
Recommendations for Strengthening Financial Stability, 17. o.

3 Bovebben 1d. http:/www.fsb.org/what-we-do/policy-development/ef-
fective-resolution-regimes-and-policies/.

" Ld. http://www.fsb.org/basel-iii/ (2016.11.07.).
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tését vizsgalja az FSB az un. barati feliilvizsgalat (peer review) kereté-
ben.” Végiil ide tartozik a ,,naming and shaming” modszer,”® amely
keretében az FSB nyilvanossagra hozza azon allamok nevét, amelyek
nem tartjak be a nemzetkozi szabvanyok eléirasait.”’

3.1.2. Szabalyozasi keret — nemzetkozi szabvanyok, a Bazel I11.
szabalycsomag

A gazdasagi valsag kitorését kovetden a G20-ak felkérték a Bdzeli
Bankfeliigyeleti Bizottsagot (Basel Comittee on Banking Supervision,
tovabbiakban: BCBS), hogy dolgozza at a Bazel 1I. szabalyozast az 4j
tapasztalatok fényében. Ennek eredményeként sziiletett meg 2010-ben
a Bazel Il szabalycsomag,’ amelyben a mikroprudencialis kovetelmé-
nyek mellett mar makroprudencialis szabalyok is megjelentek. A Bézel
IIT szabalycsomag célja a pénziigyi rendszer egyes intézményeinek, ¢s
ezaltal az egész bankrendszer sokktliré képességének ndvelése, mas-
részt pedig a prociklikussagbol, és a fert6zési hatasokbol fakadd prob-
1émék kezelése.™

A szabalycsomag egyarant tartalmaz eszkozoket a strukturalis
kockazatok és a ciklikus kockazatok kezelésére.®® Megjelenik benne a

> FSB: Framework for Strengthening Adherence to International Standards.
Elérheto: http://www.fsh.org/wp-content/up-
loads/r_100109a.pdf?page_moved=1 (2016.10.27.).

6 PEAELTZER, JULIETTE J. W.: Naming and shaming in financial market regu-
lations: A violation of the presumption of innocence? in Utrecht Law Review,
Vol. 10. No. 1, (2014), 134-148. o.

T KALMAN (2015b): i. m. 29. o.

8 SOMOGYI VIRAG — TRINH TUAN LINH: A Bazel III. szabalyozas varhat6 ha-
tasainak elemzése Magyarorszagon, in Hitelintézeti szemle, 2010/5. sz. 397-
399. o. A Bazel III szabalyozascsomag részleteinek attekintése elérhetd:
http://lwww.bis.org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.12.04.).

9 BIS: Macroprudential policy — A Literature Review, in BIS Working Papers,
No 337, (2011), 3-4. o.

80 KALMAN (2015b): i. m. 27. 0.
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téke-, és a likviditasi szabalyozas,® tovabba 1ij elemként a tokeattételi
mutat6, valamint kimondja, hogy magasabb tékekovetelmények és lik-
viditasi el6irasok vonatkozzanak a rendszerszinten jelentds pénziigyi
intézményekre.®? | A szabdlyozds sarokkéveit adé javaslatok mind-
egyike kiilon-kiilon probadl megoldast adni egy-egy, a valsag kialakuld-

saban szerepet jatszo tipikus jelenségre.”®

monitorozza a BCBS, ami a vizsgalatai eredményérél jelentéseket ké-
szit.%* Emellett azt is figyelemmel kiséri, hogy a bevezetett kovetelmé-
nyek valoban hozzajarulnak-e a makroprudencialis cél eléréséhez.®® A
BCBS mellett az FSB monitoring tevékenysége is kiterjed Bazel 111 sza-
vizsgalja, hogy a részes allamok milyen intézkedéseket tettek a pénz-
iigyi intézmények ellenalloképességének kiépitése, a ,,too bit to fail”
jelenség és az arnyékbankrendszer felszamolésa, sth. érdekében.®

8 MURANYI KLAUDIA: A hitelintézetek likviditasara vonatkoz6 prudens sza-
balyok. in KECSKES GABOR (szerk.): Doktori Miihelytanulmanyok 2015. 2015,
Széchenyi Istvan Egyetem Allam- és Jogtudoményi Doktori Iskola, Gy6r, 165-
166. o.

82 SzoMBATI: i. m. 33-42. 0.

83 SZOMBATI ANIKO: Bazel I11. rendszerszint{i hatasai itthon és Eurdpaban, in
MNB-Szemle, 2010/3. sz., 33-42. o.

8 BCBS: Tenth progress report on adoption of the Basel regulatory frame-
work. Elérhet6: http://www.bis.org/ bcbs/publ/d366.pdf (2016.11 06.).

& Ld. http://www.fsh.org/basel-iii/.

8 FSB: Implementation and Effects of the G20 Financial Regulatory Reforms.
Elérhetd: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/Report-on-implementation-
and-effects-of-reforms.pdf (2016.10.27.).
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3.2. Unios szint

A makroprudencialis politika keretrendszerének kovetkezd szintjét az
Eurépai Unid adja, amelyben tobb 1épcsdben tortént meg a makropru-
dencialis keretek kialakitasa.

A makroprudencialis politika EU szinti szabalyozasi keretének
kialakitasa a Larosiére-jelentéssel kezdddott meg.®’ A jelentésben meg-
fogalmazott két legfontosabb ajanlas: az egységes eurOpai szabaly-
konyv, valamint a makroprudencialis feliigyelet europai keretének
megteremtése.® A jelentés megallapitotta, hogy az Unio feliigyeleti
rendszere tilsdgosan az egyes intézmények vizsgalatara koncentralt, fi-
gyelmen kiviil hagyva a makroprudencialis oldalt. Emellett azt is ki-
mondta, hogy még ha fel is ismerték volna a kockazatokat, akkor sem
lett volna meg a megfeleld eszkézrendszer a probléma kezelésére. A
jelentést figyelembe véve az EU megteremtette a makroprudencialis
feliigyelet alapjait. Ennek részeként fogadtak el az Eurdpai Parlament
és Tandcs 1092/2010/EU rendeletét, amely létrehozta az ESRB-.%° Ko-

8 MERG KATALIN: A bankszabélyozas kihivésai és valtozésai a pénziigyi-gaz-
dasagi valsag hatasara, in VALETINY PAL — KiSS FERENC LASZLO — NAGY
CSONGOR ISTVAN (szerk.): Verseny és szabalyozas 2011, 2012, MTA KRTK
Ko6zgazdasagtudomanyi Intézet, Bp., 160. o.

8 The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere
Report. Elérhetd: http://ec.europa.eu/ internal market/finances/docs/de laro-
siere_report_en.pdf (2016.11.07.).

8 KALMAN (2015b): i. m. 30. o.
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vetkezd 1épésként a Bazel 111 szabalyrendszer unids jogba atiiltetése-
ként elfogadtak a CRD IV® és CRR™ jogszabalyokat; végiil pedig fel-
allitottak az Egységes Bankfeliigyeleti Mechanizmust.

3.2.1. Intézményi keret — SSM, EKB és ESRB

Az Eurépai Unio6 a gazdasagi valsagbol azt a kovetkeztetést vonta le,
hogy a valsag elmélyiilésének egyik oka a szabalyozoi arbitrazs volt.
Erre valaszul vezette be az EU 2014-ben az Egységes Bankfeliigyeleti
Mechanizmust (Single Supervisory Mechanism, a tovabbiakban: SSM).
Ennek 1ényege, hogy egy kozos elveken és szabvanyokon alapuld, egy-
séges szabalyzat bevezetésével harmonizalja a tagallamok szabalyoza-
sat és felligyeletét. Ennek érdekében biztositja, hogy az erre vonatkozo
szabalyokat a tagallamok megfelelé modon atiiltessék jogrendszeriikbe
és a hitelintézetek tényleges és hatékony feliigyelete megvalosul.

Az SSM felelds valamennyi résztvevd tagallam hitelintézeteinek
makroprudencialis feliigyeletéért. Az SSM-nek harom 6 célja van: (i)
biztositani a bankrendszer biztonsagos miitkodését; (ii) novelni a pénz-
ligyi integraciot és stabilitast; (iii) biztositani a hatékony és eredményes
feliigyeletet.”® Az SSM miikodésének jogi hatterét két jogszabaly adja:

% Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.)
a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrol és a hitelintézetek €s be-
fektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv mo-
dositasarol, a 2006/48/EK ¢és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésé-
6l (tovabbiakban: CRD IV.).

%1 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.)
a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozo prudencialis kdve-
telményekrol és a 648/2012/EU rendelet modositasarol (tovabbiakban: CRR).
%2 MERO — PIROSKA! i. m. 312-313. 0.

% Ld. https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ssmguidebankingsupervi-
sion201409en.pdf (2016.11.09.) 2-7. o.
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az SSM-rendelet® és az SSM-keretrendelet.*® Fontos megjegyezni,
hogy az SSM nem terjed ki valamennyi EU tagéllamra, hanem csupan
az eur6zona allamaira, és az egyiittmitkodésben résztvevo tovabbi tag-
allamokra. Tovabbi korlatjat jelenti a miikddésnek, hogy csak a CRD
IV/CRR-ben meghatarozott eszkdzoket alkalmazhatja, és azokat is csak
a bankrendszer vonatkozasaban.”®

Az SSM rendszerében a makroprudencialis hatdsag szerepét az
EKB tolti be. Az SSM atalakitotta az EKB feladatkorét, és j mikropru-
dencialis és makroprudencialis felelésséggel ruhdzta fel azt.®” A hatas-
korok megoszlanak az EKB és a tagallamok feliigyeleti hatosagai ko-
z6tt.%® Az EKB gyakorol makroprudenciilis feliigyeletet a jelentds ban-
kok, mig a tagallami hatosagok a kevésbé jelentés bankok felett.” Az
SMM rendelet felruhazza a nemzeti hatosagokat makroprudencialis in-
tézkedések meghozatalara.'® Egyben lehetévé teszi az EKB szamara,

% A Tanacs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktdber 15.) az Eurdpai Kézponti
Banknak a hitelintézetek prudencidlis feliigyeletére vonatkozd politikakkal
kapcsolatos kiilon feladatokkal térténé megbizasarol (tovabbiakban SSM-ren-
delet).

% Az Eurdpai Kozponti Bank 468/2014/EU rendelete (2014. aprilis 16.) az
Egységes Feliigyeleti Mechanizmuson beliil az Europai Kézponti Bank és az
illetékes nemzeti hatosagok, valamint a kijelolt nemzeti hatosagok kozotti
egyiittmiikodési keretrendszer 1étrehozasarél (Tovabbiakban: SSM-keretren-
delet).

% KALMAN (2015b): i. m. 36. 0.

% SaPIR, ANDRE (et. al.): The consequences of the single supervisory
mechanism for Europe’s macro-prudential policy framework, in Report of the
Advisory Scientific Committee, No. 3. (2013), 4. o.

% MORA MARIA: Mit ér a bankuni6 fiskélis integraci6 nélkiil? in Hitelintézeti
Szemle, 2013/4. sz. 328. o.

% KALMAN JANOS: In the Name of the Integration — The Reform of the Finan-
cial Supervisory System of the European Union, in International Relations
Quarterly, Vol. 5. No. 2. (Summer 2014/2), 9. o.

100 Ld. https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/ecbmpbu201603.en.pdf
(2016.11.06.), 5-8. 0.
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hogy a tagallaminal szigortibb kovetelményeket allapitson meg az adott
allam bankrendszere vonatkozasaban, ha azt sziikségesnek itéli.%

Az Unios szintii intézményi keret része tovabba az ESRB, 2
amelynek célja az Unid pénziigyi rendszerét fenyegetd kockézatok
megel6zése, elharitasa és mérséklése.'® 4z ESRB hozzdjarul a belsé
piac zavartalan mitkédéséhez, ezaltal biztositva a pénziigyi szektor gaz-
dasagi novekedéshez valé fenntarthaté hozzajarulasat.””™® A makro-
prudencialis célok érdekében hataskore kiterjed az Unio pénziigyi rend-
szerének makroprudencialis feliigyeletére,'® és a pénziigyi zavarok el-
kertilése céljabdl kiilonb6z6 soft law jellegli eszk6zok alkalmazasara,
pl. ajanlasok megfogalmazasara.'® Ezek az ajanldsok az ,,act or exp-
lain” mechanizmus révén fejtik ki hatasukat: a cimzettek vagy betartjak
Oket, vagy indokolniuk kell az azoktol vald eltérést. Kozvetleniil alkal-
mazhat6é makroprudencialis eszkdzzel azonban nem rendelkezik, éppen
ezért tovabbra is kiemelkedd szerepiik van a nemzeti feliigyeleti hat6-
sagoknak a makroprudencialis politika végrehajtasaban.'%’

Ki kell még emelni az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosagot (Eu-
ropean Banking Authority, tovabbiakban: EBA), amely célja a pénz-
iigyi intézmények feletti feliigyeleti rendszer harmonizalasa az EU tag-
allamaiban, ezaltal is hozzajarulva a pénziigyi stabilitds fenntartasdhoz.
Feladat, hogy megteremtse az EU-ban az egységes piacot a bankszektor

101 SSM rend. 5. cikk (4) bek.

102 MERO — PIROSKA: i. m. 312-313. 0.

108 IMF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 36. o.

104 KALMAN (2015b): i. m. 32. 0.

105 Visco, IcNAzIO: Key issues for the success of macroprudential policies, in
BIS Papers, No. 60. (2011), 2. o.

106 B|S: Central bank governance and financial stability, Study Group Report,
12. o. Elérhetd: http://www.bis.org/ publ/othp14.pdf (2016.10.27.).

107 KALMAN (2015b): i. m. 32. o.
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tekintetében is. Ennek érdekében hozzajarul a Single Rulebook fejlesz-
téséhez, valamint szabalyozdi sztenderdek kidolgozéasaval feliigyeleti
modszereket fejleszt ki, valamint vizsgalja a bankszektorban felmeriild
kockazatokat.'®

3.2.2. Szabalyozasi keret — Single Rulebook és a CRD IV/CRR

Ahogy mar emlitettem a makroprudencidlis politika EU szintli szaba-
lyozasi keretének kialakitasa a Larosiére jelentéssel kezd6dott meg,
amelynek egyik javaslata az volt, hogy az EU-s szabalyozas, illetve an-
nak tagéllami implementélasa és alkalmazasa soran el kell keriilni a je-
lentés eltéréseket.'® A kordbban ezt a teriiletet szabalyozé iranyelvek
ugyanis bar bizonyos foku harmonizéciot jelentettek, azonban tébb va-
lasztasi lehetdséget biztositottak a tagallamok szamara, ami megterem-

110

tette a szabalyozo6i arbitrazs lehetOségét.”™ ,,Ezért a piaci torzuldsok és

a szabdlyozasi arbitrazs elkeriilése erdekében a prudencidlis minimum-

kovetelmények esetében maximalis harmonizaciot kell biztositani.”***
Ez a gondolat vezetett el a Single Rulebook megalkotasahoz,

amelynek célja a makroprudencialis szabalyok harmonizalasa az EU-n

beliil. "2 A Single Rulebook kapcsan nem egy jogi kifejezésrél, hanem

18 EBA: The European Banking Authority at a Glance. Elérheté:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/
1401372/EBA+AT+A+GLANCE.pdf/e8686db2-6390-4c52-ad06-
bc8d24b7aeb5 (2016.10.28.).

109 MERO — PIROSKA: i. m. 314. 0.

110 ENRIA, ANDREA: The Future of EU Regulation. Speech at the British Ban-
kers’ Association, 4-6. 0.

Elérhet6:  https://www.eba.europa.eu/documents/10180/950506/Andrea+En-
ria+-+Challenges+for+the+future+ of+EU+banking.pdf (2016.11.06.).

11 CRR 9. Preambulumbekezdés.

112 FERRAN, EILIS — BABIS, VALIA: The European Single Supervisory
Mechanism, in University of Cambridge Faculty of Law Research Paper, No.
10/2013, 11. o.
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egy elsdsorban politikai fogalomrol és célkitlizésrdl van szo. Célja az
egységes belsd piac €s a harmonizacidé mélyitése egy olyan szabalycso-
maggal, amely a tagallamok pénziigyi szolgaltatd rendszerének valam-
ennyi résztvevdjére vonatkozik. A Single Rulebook révén a hangsuly a
korabbi irdnyelvi szabalyozasrdl a rendeleti jogalkotasra helyez6dott
é,t.113

A Single Rulebook kiilonbdz6 szintli szabalyok Osszességét je-
lenti. Ide tartoznak a legmagasabb szinten allo rendeletek és iranyelvek,
amelyek koziil a két legjelentdsebb a CRR és a CRD IV.*** Ezek alatt

helyezkednek el az Eurdpai Bizottsdg felhatalmazason alapulé™™® és

végrehajtasi aktusai''®, valamint a szabalyozas-technikai''’ és végrehaj-
tastechnikai sztenderdek'*®, amelyeket az EBA dolgoz ki és a Bizottsag
fogad el.'*® A Single Rulebook részét képezik még a nemzeti jogba at-
iiltetett szabalyok, amik az iranyelvek tényleges érvényesiiléséhez
sziikségesek. Meg kell még emliteni a legalsé szintet képezd, Pénziigyi

Feliigyeletek Eurdpai Rendszere altal kiadott iranymutatasokat és ajan-

113 |_erTEROV, ASEN: The Single Rulebook: legal issues and relevance in the
SSM context, in ECB Legal Working Paper No 15 (October 2015), 7. o.

114 MERO — PIROSKA: i. m. 314. 0.

115 Ld.: A Bizottsag 524/2014/EU Felhatalmazason alapul6 rendelete (2014.
marcius 12.) a 2013/36/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a szék-
hely szerinti és a fogado tagallamok illetékes hatdsagai altal egymas szamara
rendelkezésre bocsatott informaciokat meghatarozé szabalyozastechnikai
standardok tekintetében torténd kiegészitésérol.

116 L.d.: A Bizottsag 964/2014/EU végrehajtasi rendelete (2014. szeptember
11.) az 1303/2013/EU eurodpai parlamenti és tanacsi rendelet alkalmazasi sza-
balyainak a pénziigyi eszkdzokre vonatkozo altalanos feltételek tekintetében
torténd megallapitasarol.

117 Ld.: Szabalyozéastechnikai sztenderd a sajat tOkérdl.

18 1.d.: Végrehajtas-technikai sztenderd a sajat t0ke intézmények altali kozzé-
tételérol.

19 ENRIAI i m. 6. 0.
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lasokat, amelyek ugyan jogilag nem kotelezoek, de a ,,comply or exp-
lain” elv érvényesiilése miatt a minimumharmonizaciot eldir6 iranyel-
vekhez hasonlé kotelezettséget jelentenek a tagallamok szdmara.'?°

A rendeletek és iranyelvek koziil ki kell emelni a CRD 1V-et és a
CRR-t. Ezek egyiitt alkotjak azt a jogi keretet az Europai Unioban,
amely tartalmazza a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra, va-
lamint ezek feliigyeletére vonatkozo prudencialis szabalyokat. A szaba-
lyozas célja a pénziigyi stabilitasanak biztositasa, tovabba a befektetok
¢s a betétesek védelme. Az eldirt eszkozokkel megeldzhetok és mérsé-
kelhetdk a rendszerszintii kockézatok.

A CRR — mivel rendeletrdl van sz6 — kdzvetlen hatallyal rendel-
kezik, és ezért nem igényel implementaciot a tagallamok részérdl. Koz-
vetlen hatalya biztositja, hogy az Unién beliil valamennyi intézményre
egységes szabalyok vonatkoznak. Lehetdvé kell tenni azonban, hogy a
tagallamok a rendelet hatdlya ald nem tartozd kérdésekben szigorubb
nemzeti szabalyokat alkossanak tekintettel arra, hogy eltér6 a gazdasagi
¢és pénziigyi rendszeriik. Ezek a nemzeti hataskorben megalkotott sza-
balyok azonban nem lehetnek ellentétesek a CRR rendelettel.**

A CRD IV iranyelv jellegébdl fakadoan sziikségessé teszi annak
tagallami atiiltetését. Ennek az atiiltetésnek maximum harmonizacid
mellett kell torténnie, azaz a tagallami jogalkotok nem fogadhatnak el
a rendelkezéseinél szigorbb elbirasokat. A CRD IV olyan egyedi in-
tézkedéséket tartalmaz, amelyek alkalmazasardl az illetékes hatésagok
hoznak dontést. A CRD 1V iranyelv 1ényegében kiegésziti a CRR-ben
megfogalmazott prudencialis szabalyokat. Mivel ahogy mar emlitettem
az egyes tagallamok eltéré gazdasagi és pénziigyi rendszerrel és egyéb

120 | EFTEROV: i. m. 7-10. 0.
121 CRR 3. cikk.
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helyi sajatossagokkal rendelkeznek, ezért a teljesen egységes szabalyo-

z4s nem lehetne eredményes.'??

3.3. Hazai szabalyozasi szint

A makroprudencialis politika jogi kereteinek legalso szintjét a tagallami
szabalyozasi szint jelenti. Ahogy a fentiekben mar szé volt réla, az Eu-
ropai Uniodn beliil a makroprudencialis politika végrehajtasanak, és az
ebbdl eredd feleldsség elsddleges letéteményesei maguk a tagallamok.
Ennek {6 oka, hogy bar az Uni6 célja egy egységes szabalyozis megte-
remtése, az nem lehetne kelloképpen hatékony, mivel az egyes tagalla-
mok pénziigyi ciklusai eltérdek, és a pénziigyi rendszeriik is eltérd
struktraval rendelkezik. Eppen ezért nem lehet teljes mértékben egy-
séges makroprudencialis politikat folytatni valamennyi tagallam vonat-
kozésaban. Az alabbiakban az imént emlitett okokra tekintettel a tagal-
lami gyakorlatok koziil a hazai szabalyozasi €s intézményi kereteket
mutatom be.

3.3.1. Intézményi keret

A makroprudencialis politika eredményes és hatékony delegalasa érde-
kében a CRR kotelezi valamennyi tagallamot egy makroprudencialis
politikaéert felelés hatosag kijelolésére. E tekintetben eltéré megoldasok
szlilettek aszerint, hogy a mikroprudencialis és a makroprudencialis po-
litika mennyire integralodik a monetaris politikaért felelds kozponti
bankba.'?® Ebbél is kovetkezik, hogy — amint azt az ESRB/2011/3.
szamu ajanlasa is rogziti — a tagallamok a makroprudencialis hatasko-
rok ellatadsara vagy egyetlen hatdsdgot vagy azon tobb hatdésagokbol

122 K ALMAN (2015b): i. m. 34-36. 0.
123 MINB MP Stratégia 20-21. o.
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allo tanacsot jeldlnek ki.'** Hazdnkban az MNB-be, mint kdzponti
bankba integralodott valamennyi emlitett teriilet, €s igy egyetlen hato-
sag tolti be a makroprudencialis hataskorok ellatasanak feladatat. Emel-
lett fontos tényezdje a delegalasnak, hogy ki kell alakitani a makropru-
dencialis politikdért felelds szervek intézményi struktardjat, tovabba
megfeleld szintl torvényi felhatalmazas sziikséges ahhoz, hogy a sza-
balyozé szervek meg tudjak hozni az adott helyzet kezeléséhez legin-
kabb megfeleld dontést, és azt végre is tudjak hajtani.'® Az aldbbiakban
ezeket fogom elemezni az MNB tekintetében.

Magyarorszag kozponti bankjara, az MNB-re vonatkozé szaba-
lyokat 2013. évi CXXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol (a to-
vabbiakban: MNB torvény) tartalmazza. Az MNB fiiggetlen szerv, igy
tagjai nem kérhetnek és nem fogadhatnak el utasitasokat a Kormanytol,
az EKB-tdl és az EU intézményeit6l, szerveitdl és hivatalaitol, a tagal-
lamok kormanyaitdl vagy barmilyen mas szervezettdl, illetve politikai
partt61.}® Az MNB elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntar-
tasa. Emellett makroprudencialis célkitizésként jelenik meg, hogy
fenntartja a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasat, timogatja a pénz-
tigyi rendszer ellenalld képességének novelését, valamint a gazdasagi
novekedéshez vald fenntarthatd hozzajarulasat. Mindezt az els6dleges
cél megvaldsitasanak veszélyeztetése nélkiil. '’

Az MNB szervezetén beliil a makroprudencialis feladatok ella-
tasa kapcsan két szervezeti egységet kell kiemelni: az MNB Monetdris
Tanacsot (a tovabbiakban: MT), valamint a Pénziigyi Stabilitasi Tana-
csot (a tovabbiakban: PST). Az MT az MNB legfébb dontéshozo

124 paAGANO, MARCO (et al.): Allocating macro-prudential powers, in Reports
of the Advisory Scientific Committee, No. 5.4. o.

125 MINB MP Stratégia 20-21. o.

126 MINB torvény 1-4. §.

127 .d. MNBDb.
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szerve, amelynek elsddleges célja az arstabilitas fenntartasa. Ez egy leg-
alabb 6t, legfeljebb kilenc tagu testiilet, amelynek tagja az MNB elndke
és alelnokei és az Orszaggyilés altal valasztott tovabbi tagok. Tovabba
szavazati jog nélkiil részt vesz az MT {ilésein a Kormany képviseldje
is. A PST — amely kéthetente tart iilést, és egyszerii szotobbséggel dont
— tagja az MNB elndke és alelnokei, tovabba az elndk altal kijelolt ve-
zetok, akiknek szintén van szavazati joguk.'?® A legalabb harom, leg-
feljebb tiz tagli szerv makroprudencialis feladatai kiterjednek tobbek
kozott a pénziigyi kozvetitérendszer egészségének, és a pénziigyi pia-
cok stabilitdsdnak figyelemmel kisérésére, az ezekre veszélyt jelentd
kockazatok szambavételére, stb.'? Itt jegyezném meg, hogy a PST nem
csak makroprudencialis szabalyozoi hataskorrel rendelkezik, hanem
részt vesz a mikroprudencialis szabalyozasban, valamint ellat fogyasz-
tovédelemmel kapcsolatos feliigyeleti és szanalasi feladatokat is.**

A két szerv tevékenysége soran a makroprudencialis célok meg-
valositasa érdekében elsd 1épésként az MT meghatarozza azokat a stra-
tégiai kereteket, amelyeken beliil a PST kijeloli a konkrét célokat, azok
megvalositasanak modjat, és meghozza a sziikséges dontéseket.’** Az
MT e jogkore abbol is kdvetkezik, hogy az MNB elsddleges feladata az
arstabilitas fenntartasa, amelyért az MNB-n beliil az MT felelds. A PST
csupan e kereteken beliil hozhat dontéseket.

Az MNB folyamatosan vizsgalja a pénziigyi piac €s a pénziigyi
kozvetitérendszer stabilitasadt. A makroprudencialis kockazatok keze-
1ése érdekében eldszor is monitoring tevékenységet végez, amely soran

128 MINB: Fiiggetlenség és Felel6sség — A Magyar Nemzeti Bank Alapokma-
nya, 59-62. o. Elérhet6: https://www. mnb.hu/letoltes/a-magyar-nemzeti-bank-
alapokmanya-1.pdf (2016.10.28.).

129V NB torvény 13. § (2)-(3) bek.

130 |_d. MNBb.

131 MNB torvény 9. § (1) bek.

132 _d. MNBb.
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azonositja a rendszerkockazatokat elérejelz6 indikatorok és piaci infor-
maciok segitségével.*® Ezt kovetden kockdzatértékelést végez a hazai,
eurdpai és a nemzetkozi piacok tekintetében, ami alapjan dont a rend-
szerkockazat kezeléséhez sziikséges intézkedesekrol, figyelembe véve
az intézkedés megtételének sziikségességét, annak hatékonysagat, va-
lamint, hogy az egyes intézményekre harul6 kotelezettségeknek arany-
ban kell allnia az intézmény rendszerkockazatokhoz valod hozzajarula-
saval. Az intézkedés lehet stabilitasi jelentés, felhivas, allasfoglalas,
vagy rendeletek és hatarozatok elfogadédsa. A beavatkozasnak atlatha-
tonak kell lennie, aminek érdekében az MNB tdjékoztatja a piaci sze-
reploket és a kdzvéleményt az eszkdz céljardl, kivalasztasanak okairol
és bevezetésének modjarol.***

Az MNB rendelkezésére allo eszkdzok egy részEét unios jogsza-
balyok hatarozzék meg, és ezek kapcsan maximum finomhangolasra
van jogosultsaga. Mas esetekben viszont az MNB az uni6és normaktol
fiiggetleniil, maga kalibralja az eszkozt a feltart kockazat csokkentése
vagy megsziintetése érdekében. Amennyiben nem rendelkezik felhatal-
mazassal az adott kockazat elharitasara, ugy jogszabalyalkotasra vagy
modositasra tesz javaslatot a kormany szamara.™* Ha a konkrét eszkdz
alkalmazasara keriil sor, az MNB annak kdvetkezményeit egy ex ante
elozetes hatdsvizsgalat soran kiilsé és belsé informaciokra tamasz-
kodva értékeli.’®® Az utokovetés soran az eszkoz alkalmazasanak hata-

133 o,

133 MNB MP Stratégia 27-32. 0.

135 MNB térvény 158. § (1) bek.

136 FAYKISS Péter — SZOMBATI Anikoé: Egyértelmii felhatalmazads — erds eszko-
z0k: az MNB makroprudencialis mandatuma. Elérheto:
https://www.mnb.hu/letoltes/14-10-06-faykiss-peter-szombati-aniko-az-mnb-
makropruden cialis-mandatuma.pdf (2016.10.28.).
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sait az MNB folyamatosan nyomon koveti, és sziikség esetén a beveze-
tett eszkdz alkalmazéasat megsziinteti, modositja vagy tijabb beavatko-
zasrol dont. ™

Ezen a ponton bezarul a kor és elolrél kezdédik a folyamat,
amelynek ,,mindegyik fazisban meghatdrozasra keriil egy célrendszer,
amelynek alapjan a makroprudencialis politikaval kapcsolatos donté-
sek sziiletnek.” *® A folyamat valamennyi szakasza soran az MNB fo-
lyamatos kommunikaciot folytat a piaci szereplokkel, az érintett szak-
teriiletek képviseldivel és altalaban a nyilvanossaggal. Az MNB évente
kiadja makroprudencidlis jelentését, amiben bemutatja a bevezetett
makroprudencialis eszkdzoket, azok hatésait és a piaci szereplok reak-
ciojat, alkalmazkodasat.**°

3.3.2. Szabalyozdasi keret

A hazai szabalyozasi keret targyalasakor mindenképp ki kell emelni a
mar emlitett unidos normakat: a CRR rendeletet és a CRD 1V iranyel-
vet.!? Ezeket az EU-s normékat egészitik ki a hazai makroprudencialis
jogszabalyok: a 2013. évi CCXXXVIL torvény a hitelintézetekrol és a
pénziigyi vallalkozasokrol szold torvény (a tovabbiakban: Hpt.), a
2007. evi CXXXVIII. torvény a befektetési vallalkozasokrdl €s az aru-
tozsdei szolgaltatokrol, valamint az altaluk végezhetd tevékenységek
szabalyairdl (a tovabbiakban: Bszt.), valamint a mar emlitett MNB tor-
vény. Ezek a jogszabalyok tartalmazzak a felhasznalhato eszk6zok ko-
rét és felhasznalasuk modjat, és teremtik meg a Magyar Nemzeti Bank
(a tovabbiakban: MNB) makroprudencialis szabalyozoéi felhatalmaza-
sat és intézményi struktarajat.!

137 MNB MP Stratégia 34. o.

138 |d. MNBDb.

139 MNB MP Stratégia 34. 0.

140 K 4lmén (2015b): i. m. 34-36. 0.
141 MNB MP Stratégia 23-24. 0
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Ki kell még emelni az Alaptorvényt, amelynek értelmében az
MNB elndke torvényben kapott felhatalmazas alapjan, sarkalatos tor-
vényben meghatarozott feladatkorében rendeletalkotasi joggal rendel-
kezik.!*? Rendeletkiadasi jogkorében az MNB elnokét az altala rende-
letben kijelolt alelnok helyettesiti.’*® Az Alaptérvény kimondja, hogy
az MNB elnokének rendelete nem lehet ellentétes torvénnyel, ebbdl ko-
vetkezik, hogy a kormany rendeletével egy szinten all a jogforrasi hie-
rarchiaban, tehat egy igen erds jogosultsagrol van sz6. Az MNB elnoke
rendeleteket adhat ki makroprudencialis feladatkorében eljarva, a mak-
roprudencialis eszk6zok alkalmazasdval kapcsolatban is. Rendeletben
hatarozhatja meg egyebek mellett példaul a jovedelemaranyos torlesz-
torészlet legfelsd mértékét, valamint az anticiklikus tokepuffer képzés-
ének feltételeit.*** Az MNB erds felhatalmazasa ellenére sem rendelke-
zik jogkorrel valamennyi rendszerkockazat kezelésére. Olyan elére
nem lathat6 kockazatok esetén, amelyek kezelésére az MNB-nek nincs
felhatalmazasa az MNB torvény értelmében jogszabalyalkotasra vagy
modositasra tesz javaslatot a kormany szamara. A kormany erre kétfé-
leképpen reagalhat: meginditja a jogalkotasi folyamatot vagy annak el-
maradasa esetén azt koteles megindokolni (comply-or-explain).**®

142 Alaptorvény 41. cikk (5) bek.

143 MINB: Fiiggetlenség és Feleldsség — A Magyar Nemzeti Bank Alapokma-
nya, 22-24. o.

14 MNB torvény 32-33. §.

145 MINB MP Stratégia 27-32. 0.
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4. A FOBB MAKROPRUDENCIALIS ESZKOZOK

A makroprudencialis politika jogi keretének bemutatasat kovetden az
alabbiakban a makroprudencialis célok megvaldsitasara kialakitott fobb
eszkozoket ismertetem. Az eszkdzoket a szakirodalomban megjelend
csoportositastol eltérden aszerint csoportositom, hogy a makropruden-
cidlis politika koztes céljai koziil melyik eldmozditdsat segiti eld. Ez
alapjan a kovetkez6 eszkdzcsoportokat kiilonboztetem meg: (i) A tal-
zott hitelndvekedés megel6zését szolgalo; (ii) A likviditasi és finanszi-
rozasi kockazatokat kezeld; (iii) A rendszerkockdzatot erdsitd rossz
0sztonzok tompitasat szolgalo; (iv) A talzott koncentracio korlatozasat
szolgalo; valamint (v) A pénziigyi infrastruktura alkalmazkodoképes-
ségének megerdsitését szolgalo eszkozok.

4.1. A tilzott hitelnovekedés megeldzését szolgaloé eszkozok

A pénziigyi ciklus felszalld dgaban a hitelkinalat folyamatos bdviilése
jellemz6. Egyre tobben jutnak egyre kevésbé szigoru feltételek mellett
hitelhez, mert a bankok hajland6ak nagyobb kockézatot is vallalni, hi-
szen biznak a tovabbi gazdasagi ndvekedésben. A fellendiilés iddsza-
kaban tehat a kockazat alabecslése jellemzi a bankokat. Azonban ha a
pénziigyi ciklus megfordul, és ezeket a hiteleket nem fizetik vissza, ak-
kor az a bank 1étét is veszélyeztetheti.'*® A talzott hitelndvekedés meg-
el6zését szolgalod eszkozok éppen ezért csokkentik maganak a fizetés-
képtelenségnek az esélyét, tovabba, ha mégis bekovetkezne a fizetés-
képtelenség, akkor minimalizaljak az ebbdl eredd veszteség mérté-
két. 1

Ezen eszkozoket tobb szektorra, ill. egész rendszerre kiterjedd
modon célszerli hasznalni. Ennek két oka van. Egyrészt a mar emlitett

146 KALMAN (2016a): i. m. 118-119. o.
147 ADRIAN (et al.): i. m. 25. 0.
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szektorok kozotti kapcsolatok mind szorosabbé valasabol fakado sza-
balyozoi arbitrdzs megakadalyozasa érdekében, azaz hogy bezarhatéak
legyen az olyan kiskapuk, amelyek révén a bankok tokéjiiket egy szi-
gortan szabalyozott szektorbol egy kevésbé szabalyozott szektorba te-
gyék at. A masik ok, hogy az elmult idészakban a pénziigyi intézmé-
nyek gyakorta gy keriilik ki az egyik szektorban érvényesiild szaba-
lyozast, hogy egy lényegét tekintve hasonld tevékenységet folytat a
pénziigyi intézmény egy olyan masik szektorban, amelyben nem érvé-
nyesiil a korldtozé szabaly.'*®

Magyarorszagon az MNB hataskorébe tartozik a magyarorszagi
hitelnyujtasi trendek folyamatos figyelemmel kisérése a hitelkinalat ki-
egyensulyozottsagat érintd rendszerszintli kockéazatok csokkentése
vagy kialakulasanak megel6zése érdekében, és ezek alapjan értékeli a
hitelciklus allapotat, és meghozza a sziikséges intézkedéseket. Ezek
kozé tartozik a Magyarorszagon természetes személy tigyféllel kotott
szerz6dések esetén az ingatlan-, és gépjarmiithitelek maximalis hitelfe-
dezeti aranya, valamint a jovedelemaranyos torlesztorészlet legfelsd
mértéke.*°

A talzott hitelndvekedés megeldzését szolgald eszkozok korében
a kovetkez6 eszkdzoket mutatom be réviden az alabbiakban: (i) ados-
sagfék szabdlyok; (ii) anticiklikus tékepuffer; (iii) szektordlis tékekive-
telmények; (V) tékedttételi mutato; (V) az ingatlannal fedezett kitettsé-
gek kockazati sulyanak és az atlagos nemteljesitési rata (LGD) minima-
lis szintjének meghatarozdsa; valamint (vi) a tékefenntartasi puffer.

4.1.1. Adossagfék szabdalyok

Az adossagfék szabalyok kozé tobb eszkoz is tartozik.

148 HocKETT (2015): i. m. 220. o.
149 2013. évi CXXXIX. térvény (tovabbiakban: MNB térvény) 32. §
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Az els6 a hitelfedezeti arany (Loan to Value — LTV) lényege,
hogy a bruttod hitel értékének maximuma a fedezetiil szolgal6é vagyon-
targy értékének fiiggvényében valtozik, igy elérhetd, hogy a hitelre vo-
natkozdan megfeleld fedezet alljon rendelkezésre egy esetleges érték-
csokkenés esetén is. °° A veszteségek minimalizalasaval védi a hitele-
z6t, valamint csokkenti a hitelkiaramlas mértékét. ™!

A jovedelemardnyos torlesztdrészlet (Payment to Income — PTI)
biztositja tigyfelek torlesztési képességét, és megakadalyozza thlzott
mértékli eladosodasukat. A PTI lényege, hogy a haztartasok legalis jo-
vedelmétdl fiigg az eldirhato torlesztorészletek maximuma. Ez az intéz-
kedés védi az adost, hiszen megakadalyozza a tulzott terhek vallalasat.
152

A harmadik idetartozé eszkoz a LTI (loan-to-income)/DTI (debt-
to-income) kovetelmény, amely meghatarozza az eladosodas mértéké-
nek maximumat az addssag alloménya és a rendelkezésre all6 jovede-
lem aranyanak megallapitasaval.*®

Az LTV ¢és PTI ratak arra is alkalmasak, hogy a koélcsonvevok
szamara elérhetd pénzdsszeg korlatozasaval egy meghatarozott szek-
torba iranyulo hitelezés mértékét csokkentsék. Példaul, ha a felvehetd
lakéshitelek 6sszegét korlatozzuk, az a lakasok irdnti kereslet csokke-
néséhez és a megtakaritdsok novekedéséhez vezet. Ha pedig a lakasok

150 BARACSI LORANT - GROSZ GABRIELLA - FAYKISS PETER: Jegybanki szaba-
lyozoi eszkozokkel megakadadlyozhaté a tulzott lakossagi eladdsodds. 1-5. 0.
Elérhet6: http://ww.mnb.hu/letoltes/baracsi-lorant-grosz-gabriella-faykiss-
peter-jegybanki-szabalyozoi-eszkozokkel-megakadalyozhato-a-tulzott-lakos-
sagi-eladosodas.pdf

151 ADRIAN (et al.): i. m. 15. 0.

152 BARACSI - GROSZ - FAYKISS: i. m. 1-5. 0.

153 KALMAN (2016a): i. m. 121. o.
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ara csokken, az megneheziti a hitelhez jutast (1évén az ingatlan a leg-
gyakoribb hitelbiztositék).***

Az LTV és PTI ratak, csokkentik a spekulativ jellegii kolcsonfel-
vétel ardnyat azaltal, hogy minimalizaljak a kolcsonbdl vett eszkoz el-
adasabol varhatd profit mértékét, igy segitenek megelézni a 2008-eS
gazdasagi valsagot is el6idézd eszkozar buborékok kialakulasat. Ezek
az eszkozok ezt ugy érik el, hogy a kolesonért folyamodo iigyfelektdl
tobbletkdvetelményként meghatarozott mértékll biztositékot, jovedel-
met, stb. kovetelnek meg. Mivel ezaltal nagyobb kockazattal jar a be-
fektetés, illetdleg kisebb haszon vérhato, ezért kevesebben fognak az
adott eszkdzbe pénzt fektetni, igy egyrészt elkeriilhet6 az eszkdzar bu-
borék kialakuldsa, masrészt ha a buborék mégis kialakulna és esetleges
kidurranna, akkor az enyhébb kovetkezményekkel jarna.™>

Szintén eldnyét jelenti ezen eszkdzdknek, hogy dinamikus mo-
don alkalmazhatok. Ez azt jelenti, hogy a gazdaségi ciklushoz képest
lehet kalibralni az eszk6z miikddési mechanizmusat. Az LTV és PTI
ratak alapvetden a prociklikussag mérséklését hivatottak eldsegiteni,
azaltal hogy csokkentik a ciklus feliveld szakaszahoz természetszeriileg
kapcsolodo optimizmust. Ez az optimizmus az el6z6 valsag kialakulasa
soran akként nyilvanult meg, hogy a bankok a hitel-nytjtast egyre ala-
csonyabb jovedelemkovetelményekhez kototték, és egyre magasabb hi-
telfedezeti aranyok mellett finansziroztak, arra szamitva, hogy a hitelek
visszafizetésének fedezetét jelentd ingatlanok ara és a jovedelmek to-
vabb emelkednek. *°

E szabalyok lényege tehat, hogy a jogalkotd meghatarozza a fo-
gyasztd altal maximalisan felvehetd hitelosszeget a hitelfedezet nagy-

154 ADRIAN (et al.): i. m. 25. 0.
155 HocKETT (2015): i. m. 219-220. o.
15 MERG (2012): i. m. 141. 0.
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sdga aranyaban, a fizetendo torlesztorészletet plafonjat pedig a haztar-
tas legalis jovedelme ardnyaban. Tehat mindkét esetben egy szazalékos
érték keriil megallapitasra, amely a hitelfelvétel korlatjat jelenti. Hata-
sat tekintve a szabalyozasnak koszonhetéen csdkken a tulzott eladdso-
dottsag és a nemteljesités kockazata, valamint visszafoghat6 a talzott
hitelkiaramlas, igy csokken ciklikus jellegli kockazatok felépiilésének
esélye és mértéke. ,,Hatékony kiegészitoi lehetnek igy az anticiklikus to-
kepuffernek, hiszen mig a tékepuffer a kindalati oldalon, addig az ados-
sagfek szabalyok a keresleti oldalon fejtik ki hatasukat a hitelpia-
con.”*¥

Adossagfék szabalyok keriiltek bevezetésre pl. Bulgariaban, ahol
a bankoknak negyedévente jelentést kell tenniiik az LTI, LTV és PTI
rataikrol, valamint az Gjonnan nyujtott, illetve megujitott kdlcsonokrol.
Csehorszagban pedig eldirta a jogalkoto, hogy egy adott negyedévben
a bankoknak nem lehet 10%-nal t6bb olyan kdlcsoniigyletiik, amelyek
LTV rataja 85-90% kozott van (ez az érték 2017. aprilisatol 80-90%-ra
csokken). Hasonlé elven miikodik a rendszer Esztorszagban is, ahol
maximum a hitelek 15%-a haladhatja meg a 85%-o0s LTV ratat. Ma-
gyarorszagon pedig a 32/2014. (IX. 10.) MNB rendelettel 2015. januar
1. napjatol bevezetésre kertilt a jovedelemaranyos torlesztérészlet mu-
tato, valamint a hitelfedezeti arany (LTV) meghatarozasa. *8

4.1.2. Anticiklikus tékepuffer

Az anticiklikus tokepuffer egy ,,valtoztathato mértékii potlolagos toke-
kovetelmény, amit a szabadlyozo a tulzott hitelezés fiiggvényében kovetel

157 https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-
makroprudencialis-eszkoztar/a-tulzott-hitelnovekedes-megelozeset-szolgalo-
eszkozok (2016. 11. 12.), tovabbiakban MNBc.

1%8 https://www.esrb.europa.eu/national_policy/capital/html/index.en.html
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meg, és pénziigyi stresszhelyzet idején old fel "™ Az anticiklikus téke-
puffer képzése csak abban az esetben kotelezd a bankok szamara, ha ezt
az adott allam hatosagai eldirjak szamukra. Erre akkor keriilhet sor, ha
az adott orszagban olyan mértékii a hitelndvekedés, amely mar az adott
allam pénziigyi-gazdasagi stabilitasat veszélyezteti. Az anticiklikus t6-
kepuffer sajatossaga, hogy nem csak az adott allamban székhellyel ren-
delkez6 bankokra kell alkalmazni, hanem minden olyan bankra, amely
az adott orszag iigyfelei felé hitelezéi tevékenységet folytat.’®® Vagyis
ez a tobblettoke bankonként mas-mas mértékii lehet, attol fiiggden,
hogy az adott bank olyan orszagokban rendelkezik hiteldllomannyal,
ahol nincs, vagy ahol van érvényben ilyen el6iras, illetve, hogy a sza-
balyozo altal lehetévé tett savon beliil pontosan mekkora az altala hite-
lezett igyfelek orszagaban az el6iras.*™

Anticiklikus jellegét az adja, hogy a tartalékolasi kdtelezettséget
nem az adott pillanatban mar lathatd veszteségek fényében irjak eld,
hanem annak soran figyelembe veszik a gazdasagi ciklus egészét, annak
elére lathato valtozasaival és abbol kovetkezd kockazatokkal egyetem-
ben.'®? A 1ényege tehat az, hogy rendszer szintii kockézat mértékének
valtozasaval ellentétesen emelik vagy csokkentik a puffer dsszegét. A
cél az, hogy a bankok a gazdasagi fellendiilés idészakaban — amikor a
pénziigyi rendszer nem all stressz alatt — tovabbi tokét halmozzanak fel
(az elvart tokekovetelmények mellett), amelyet gazdasagi valsag id6-
szakaban fel tudnak hasznalni, és igy a veszteségviseld képességiik no-
vekedjen.*®

159 Ld. MNBec.

180 MERO (2012): i. m. 140. o.

161 MERO — PIROSKA: i. m. 321. 0.

182 MERO (2012): i. m. 139. o.

163 SEREGDI LASZLO — SZAKACS JANOS — TOROS AGNES: Mikro- és makropru-
dencialis szabalyozoi eszkdzok eurdpai unids dsszehasonlitasban, in: Hitelin-
tézeti Szemle, 2015/4. szam. 73. o.
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Az anticiklikus pufferdta bevezetésének sziikségességét az
ESRB 4ltal ajanlott mutat6é hasznélataval lehet eldonteni, amit standar-
dizalt hitel/GDP rés mutatonak neveznek.'®* E moédszer alkalmazésa so-
ran a szabalyozo6 azt vizsgalja, hogy a hitel/GDP aranya mennyire tér el
sajat, hosszutdvu trendjétdl. A hosszatavu trendekhez viszonyitva a val-
sagot megel6z6 idészakban pozitiv hitelrést figyelhetiink meg, ami a
hitelpiac talfiitottségérol tanuskodik. Gazdasagi valsag kitorése utan a
hitelrés tovabb emelkedik, mert a GDP gyorsabban csokkent, mint
ahogy a hitelallomany leépiil. A valsagbol valo kilabalas soran pedig
rendszerint negativ hitelrést lathatunk a mutaton.’® Az ajanlas értelmé-
ben, ha a hitel/GDP rés meghaladja a 2 szazalékpontot az tulzott mér-
tékli kockazatvallalasra utal, és ezért az anticiklikus pufferratat 0 sza-
zalék folé kell emelni, hogy a bankok elkezdhessék a toketartalékukat
felhalmozni. ,,4 standardizalt pufferrdata ezutian linearisan koveti az
egyre nagyobb rendszerkockdzatot jelzo standardizalt hitel/GDP rést.
A szabaly szerint a résmutato 10 szdazalékos értéke jar akkora rendszer-
kockazattal, ami mar maximalis, 2,5 szdzalékos standardizalt pufferra-
tat indokol.”** AZ ESRB ajanlasa azonban az EU nyugati tagallamaira
van kitalalva, éppen ezért a jogszabaly lehet6vé teszi, hogy a tagalla-
mok hatosagai orszagspecifikus tényezok alapjan tovabbfejlesszek azt,
vagy tovabbi mutatokat dolgozzanak ki a rendszerkockazatok eldrejel-

164 |_AKOS GERGELY — TOTH TAMAS: Esé eldtt koponyeg: Anticiklikus téke-
puffer Magyarorszdgon. 1-5. o. Elérhet6: http://www.mnb.hu/letoltes/lakos-
gergely-toth-tamas-eso-elott-koponyeg-anticiklikus-tokepuffer-magyarorsza-
gon.pdf

165 SALLAY MIKLOS: Mit véarhatunk az anticiklikus tékepuffertél? 1-4. o. El-
érhet6: https://www.mnb.hu/ letoltes/sallay-miklos-mit-varjunk-az-anticiklik
us-tokepuffertol.pdf

166 |_AkOS — TOTH: i. m. 2. 0.
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zésére. Példaul az MNB altal mddositott mutatonal az also kiiszobérté-
ket 4 szazalékra emelték, ami jobban megfelel a valsag elotti statiszti-
kéknak.'%’

Az anticiklikus t6kepuffer révén névelhetd a bankrendszer ellen-
alloképessége, mert a kotelezden képzett potldlagos téke felhasznalhatd
a veszteségek fedezésére. Ezaltal megel6zhetd egy esetleges valsag to-
vabbgylriizése. A masik pozitiv hatasa az eszk6znek, hogy segitségével
csokkenthet6 a pénziigyi ciklus ingadozasa. ,,4 potlolagos tokekovetel-
mény a bank szamara dragabb forrast jelento toke aranyat noveli a for-
rasok kozott, ezaltal drdgitia a hitelezést.”**® Ez pedig ahhoz vezet,
hogy a bank visszafogja a hitelkinalatat é¢s csokkenti a hitelezési aktivi-
tasat. Ezaltal az eszk6z hozzajarul a tulzott hitelndvekedés megel6zésé-
hez, mint koztes cél megvalosulasahoz. Az eszkdz azonban nem csak a
tulhitelezés ellen jelent védelmet, hanem alkalmas a hitelaktivitas no-
velésére is, pl. egy pénziigyi valsagkor fellépd til alacsony hitelezés
esetén a potlolagos tékekdvetelmény feloldasaval.'®

Az anticiklikus tékepuffer mértéke Eurdpa szinte valamennyi al-
lamaban 0%. Csupan Norvégia és Svédorszag vezetett be 2016. junius-
atol 1,5%-os mértéki pufferkovetelményt (az addigi 1%-0s helyett).
2017-re nézve viszont mar az Egyesiilt Kiralysag, Szlovakia és Csehor-

szag is elhatarozta, hogy az anticiklikus tékepuffert 0,5%-ra emelik.}"

4.1.3. Szektordlis tékekiovetelmények

A szektordlis tékekivetelményt az adott allam egy meghatarozott, a
rendszerre nézve kockazatosnak itélt szektorra vet ki az egyéb tokeko-
vetelmények mellett. Ennek az eszkdznek is az a 1ényege, hogy ha egy

167 akos — TOTH: i. m. 2-3. 0.

168 | d. MNBc.

169 Uo.

170 https://www.esrb.europa.eu/national_policy/capital/html/index.en.html
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szektort kockazatosnak tart a szabalyozo, akkor tovabbi toke felhalmo-
zéséra 0sztondzze adott szektorban tevékenykedd bankokat és igy no-
velje azok veszteségviseld képességét.t’t Alkalmas arra, hogy eltéréen
kezeljen egyes szektorokat, igy a biztonsagosnak itélt szektorokban
visszaesés idején csokkenthetdk a tokekovetelmények. Arra is lehetd-
ség van, hogy csak meghatarozott kitettségek tipusokra alkalmazzak.
Alkalmazhatd mind a felivelés, mind a visszaesés idészakaban.'”
Olyan esetekben lehet hatékony az alkalmazasa, amikor egy olyan szek-
toralis jelenséget kellene befolyasolni, amire az 4ltalanos jellegii anti-
ciklikus tékepuffer nem lenne alkalmas. A szektoralis tOkekdvetelmé-
nyek emelkedésének hatasara novekednek az arak, ezzel csokken az
adott szektorba iranyuld hitelezési kedv. A masik transzmisszios
mechanizmus pedig, hogy ha a bankok egy szektort tilsagosan kocka-
zatosnak taldlnak, akkor inkabb csokkentik nyitott kockazati pozicioi-
kat, ahelyett hogy tokét emelnének, ezaltal csokkenti a kockéazatot az
adott szektorban.'”

4.1.4. Tokeattételi mutato

A tokeattételi mutato a bank részvénytokéjének a teljes (kockazattal
nem sulyozott) eszkdzallomanyéhoz viszonyitott aranyat jelenti.”* Mi-
nél alacsonyabb a tokeattételi mutatd, a bank eszkdzei annal inkabb a
kinnlevéségeibdl allnak, mintsem sajat tékéjébol,'"™ ezéltal alkalmas
eszkoz arra, hogy azonosithassuk altala a rendszerkockazatokat jelentd

"1 The Bank of England: The Financial Policy Committee’s powers to
supplement capital requirements. 9. o. Elérhet6: https://bfi.uchicago.edu/sites
[default/files/research/policystatement130114.pdf

172 ApRIAN (et al.): i. m. 13. o.

113 KALMAN (2016a): i. m.120. o.

174 KALMAN (2016a): i. m. 121. o.

175 The Bank of England: The Financial Policy Committee’s powers to
supplement capital requirements. 9. o.
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bankokat. ,,4 makroprudencidlis tokeattételi rata célja, hogy a kocka-
zattal sulyozott tokekdvetelmeény eléirasa mellett a — sulyozasok nélkiil
szamitott, egyszerii — banki tkeattételt is limitalja.”*"® A tokeattételi
mutatdé meghatdrozdsakor minden kitettséget figyelembe kell venni,
nincs megkiilonboztetés a kitettségek fajtai szerint.'”” A mutaté célja,
hogy korlatozza a bankok tokeattételét, ezzel meggatolva a valosagban
magas kockazatu, de a bankok altal alulstilyozott tevékenységek bovii-
1ését. A kockazattal sulyozott tokekovetelmények esetén ugyanis eld-
fordulhat, hogy a szabalyozo bizonyos kockdzatokat alulértékel, és
ezért az ilyen tevékenységet folytatd pénziigyi intézményre nézve a
sziikségeshez képest kisebb tokekovetelményt ir el. A tokeattételi rata
a kockazattal sulyozott tékekovetelményeknek ezt az esetleges hibajat
igyekszik kikiiszobdlni, mivel alkalmas arra, hogy a mérlegen kiviili és
beliili banki eszkdzoket kockazati sulyok nélkiil viszonyitsa a bank sza-
vatolotokéjének tényleges veszteségviselésre alkalmas elemeihez.
Olyan kockazatokat is képes figyelembe venni, amelyeket alacsony
kockazatuként kezelnek a bankok 4ltal hasznalt modellek.”® Tokeatté-
teli mutaté meghatarozasara kerilt sor példaul az Egyesiilt Kiralysag-
ban a Bank of England altal. Ez alapesetben egy 3%-os tokeattételi mu-
tatot jelent, de a rendszerszinten jelentOs intézmények esetén az adott
intézményre vonatkozo kockazattal sulyozott rendszerkockazati puffer
35-at irjak el tokeattételi mutatoként.™

176 KALMAN (2016a): i. m. 120. o.

17 ADRIAN (et al.): i. m. 10-11. o.

178 FAYKISS PETER—SZOMBATI ANIKO: Makroprudencialis feliigyelet az euro-
zo6nan kiviili eurdpai orszagokban, in MNB Szemle Kiilonszam, Bp., 2013, 66.
0.

179 https://www.esrb.europa.eu/national_policy/capital/html/index.en.html
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4.1.5. Az ingatlannal fedezett kitettségek kockazati sulydnak és
az datlagos nemteljesitési rata (LGD) minimadlis szintjének meg-
hatdrozdsa

Az ingatlanok agazataban jelentkezo eszkozbuborékok kezelését célzo
kockazati sulyok és az ingatlanokkal fedezett lakossaggal szembeni ki-
tettségekre vonatkozo dtlagos nemteljesitéskori veszteségrdta (LGD)
értékek minimalis szintiének meghatdrozasa.” ** Ezek az eszkdzok az
atlagoshoz képest magasabb agazati tokekovetelményt tamasztanak az
ingatlankitettséggel rendelkez6 bankokkal szemben, amivel novelhetd
a pénziigyi intézmények ellenalloképessége, emellett megel6zhetd az
eszkdzar-buborékok kialakulasa és a tulzott hitelkidramlas. Valsagido-
szakban pedig (hasonldan az anticiklikus t6kepufferhez) a kovetelmeé-
nyek csokkentésével befolyasolni lehet a hitelezési aktivitast. ,,Az esz-
koz tehat alapvetden a ciklikus kockazatok kezelésére nyujt megoldast,
mig az ingatlankitettségek strukturalis problémdinak kezelésére — az
osszes ingatlankitettség egyidejii célzdsa miatt — kevésbé alkalmas.”*®
LGD bevezetésére keriilt sor példaul Norvégiaban.'®?

4.1.6. Tokefenntartdsi puffer

A tékefenntartasi puffer egy az intézmények altal kotelez6en fenntar-
tando szavatolotoke, amelynek célja, hogy a valsagmentes iddszak so-
ran a tékekdvetelmények teljesitésére tartott elsdédleges alapvetd tékén
feliil kotelezoen halmozzanak fel tovabbi tobblettokét, melyet a tobb-
letkockdzatok fedezésére tudnak forditani egy esetleges valsag ide-
jén.'®® A pénziigyi intézmények egészen addig nem fizethetnek osztalé-
kot, amig a szabalyozo altal eldirt tobblettéke szintet el nem érik. A

180 | d. MNBc.

181 Uo.

182 https://www.esrb.europa.eu/national_policy/capital/html/index.en.html
183 CRD V. 129. cikk
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bankoknak az elért profitjukbdl kell képezniiik a tokefenntartasi puffert,
sOt akdr az is meghatarozhato, hogy ha nem képeztek megfelelé mér-
téki tékepuffert, akkor minél nagyobb a bank eredménye, annal tobb
tokét kell visszatartania.’®* Tékefenntartasi puffer mértékét az EU tag-
allamok tobbsége 2,5%-ban hatarozta meg (pl. Olaszorszag, Bulgaria,
Horvatorszag, Romania, stb.). Romania a Pénziigyi Stabilitasi Bizott-
sag ajanlasara a puffer mértékét 2016 és 2019 kozott fokozatosan eme-
lik 0,625%-onként a 2,5%-os szintre. Tobb allamban is kivételként je-
lennek meg a kovetelmény alol a kis- és kozepes befektetési vallalko-
zasok (pl. Horvatorszag, Dénia, Szlovakia, Egyesiilt Kiralysag).'®® Mér-
tékét a CRD IV. alapjan hazéankban a Hpt. a teljes kockazati kitettség
2,5%-4ban hatarozza meg. A hitelintézet a tOkefenntartdsi puffert
egyedi és Osszevont alapon elsddleges alapvetd tokébol képzi. A toke-
fenntartasi puffer nem hasznalhato fel a feliigyeleti feliilvizsgalat kere-
tében eldirt tobblettSke-kovetelmény teljesitésére.'®®

4.2. A likviditasi és finanszirozasi kockazatokat kezelo eszko-
7ok

A 2008-as gazdasagi valsag elmélyiilésének egyik okaként tartjak sza-
mon a talzott lejarati eltérést, ami azt jelenti, hogy a bankok rovid leja-
ratl forrasokbol finansziroztak a hosszi lejarata eszkozeiket. Ez altala-
nos tendencianak tekinthetd a bankok finanszirozasaban.'®’ Ezzel nincs
is semmi baj addig, amig a bankok olyan iitemben jutnak rovid tdva
forrasokhoz, hogy abbol fedezni a hosszu tava eszkozeiket. A problé-
mak abbol adodhatnak, ha a gazdasagban olyan esemény torténik, ami
ezt a kényes egyensulyt felboritja, és a rovid tava befektetok befektetési

18 MERO — PIROSKA: i. m. 321. 0.

185 https://www.esrb.europa.eu/national_policy/capital/html/index.en.html
186 Hpt. 86. §

187 CsIKOS — SZAKACS: i. m. 1-5. 0.
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hajlanddsaga — megalapozott vagy nem megalapozott félelemtdl vezér-
elve — vissza nem szorul.*®

Ez tortént a valsag kitdrésekor, amikor a rovid tavi finanszirozasi
csatornak kiilso sokk hatasara befagytak, és a bankok nem tudtak meg-
ujitani rovid lejarata forrasaikat. Megallapithaté tehat, hogy a bankok
sulyos likviditasi problémakkal szembesiilhetnek, ha talzott mértékben
tamaszkodnak nem stabil forrdsokra. A bankok azért valasztjak mégis
a likviditasi kockazattal jard finanszirozasi modokat, mert igy nagyobb
jovedelemre tehetnek szert rovidtavon, valamint a kockazat koltségét
sok esetben nem kozvetlentil maguk viselik. A lejérati eltérésbdl fakadd
problémakat tovabb sulyosbitjak a bankok kozotti fertdzési csatornak,
amik révén, ha az egyik bank likviditasi gondokkal kiizd, a vele kap-
csolatban 1év6 bankok szamara is elzarhatja a piac a forrasokat, mert
egyforman kockazatosnak itélik 6ket. A likviditasi problémak kivalto
okaként megemlithetd az allami véd6halobdl eredd erkolesi kockazat
jelensége, valamint a kényszerértékesités, amikor egy piaci eszkdz ér-
tékének csokkenése miatt néhany bank likviditasanak fenntartasa célja-
b6l eladni kényszeriil.*®

E probléma kikiiszobdlésére lehet alkalmas, ha a bankok szamara
eldirjak, hogy a tokéjiik meghatarozott hanyadat likvid, vagy legalabbis
konnyen likviddé tehetd eszkdzokben tartsak, illetve a lejarati idok
kozti kiilonbséget olyan mértékben minimalizaljak ami altal elkeriilhe-
tok lehetnek a likviditasi problémak. E mddszerek rendszerszinten tor-
ténd alkalmazasa révén elkeriilheté akar maganak az intézménynek a
fizetoképtelenné valasa, akar a fizetOképtelenség tovagylirlizése mas
pénziigyi intézményekre a kozottiik 16vé szoros kapesolati halo miatt,**

188 HocKETT (2015): i. m. 223-225. o.
189 CsIKOS — SZAKACS: i. m. 1-5. 0.
190 HocKETT (2015): i. m. 223-225. o.
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A likviditasi és finanszirozasi kockazatokat kezel6 eszk6zok so-
raba tartozik: (i) a likviditasfedezeti mutatd; (ii) a nettd stabil finanszi-
rozasi mutato; ¢és (iii) az egyéb makroprudencialis hatarértékek.

4.2.1. Likviditasfedezeti mutato

Az likviditasfedezeti mutato célja annak biztositasa, hogy egy esetleges
krizishelyzet kialakulasakor a bankok révidtavon (30 napon at) rendel-
kezzenek megfeleld mennyiségi likvid eszkozzel ahhoz, hogy teljesi-
teni tudjak kotelezettségeiket addig, amig a szabalyozok hosszatava
megoldast nem talalnak.'®* Nagyobb likviditasi puffer nagyobb vélsag
atvészelését teszi lehetove. ,,Valsag esetén a megfelelo likvid eszkozal-
lomany hianydaban az intézmények kényszereladdasba kezdhetnek a lik-
viditasuk fenntartasa érdekében, ami negativ arspiradlt indithat el az
adott eszkozok piacan.”™ ¥ A bankok azaltal tudnak eleget tenni a likvi-
ditasfedezeti kovetelménynek, ha bevonjak a hosszabb lejarata forrasa-
ikat, illetve novelik a magas likviditast eszkozeik allomanyat. Mivel a
likvid eszk6zok tartdsa és a hosszu lejarata forrdsok igénybevétele tobb
koltséggel jar, ez csokkenti a bankok jovedelmét, ami pedig a hitelezési
aktivitas romlasahoz vezethet.'%

Hazankban likviditasfedezeti mutatokként kertiltek bevezetésre a
devizafinanszirozasi, a devizaegyensuly, valamint a jelzaloghitel-finan-
szirozas megfelelési mutato.

191 FAYKISS PETER: A bank ,,veszélyes iizem” — Miért van sziikség a banki
likviditas szabalyozasara? 1-5. o. Elérhet6: http://www.mnb.hu/letoltes/fayk
iss-peter-likviditasi-eloirasok-szakmai-cikk.pdf

192 https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-
makroprudencialis-eszkoztar/a-likviditasi-es-finanszirozasi-kockazatokat-ke-
zelo-eszkozok (2016. 11. 12.) tovabbiakban MNBd.

193 Ld. MNBd.
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Devizafinanszirozas megfelelési mutato ,,az egyes intézmények
stabil finanszirozast igényld devizaeszkozeihez igazodva var el megfe-
lel6 mennyiségii stabil devizaforrds tartasat.”%* Ezaltal csokkenthetd a
hitelintézetek mérlegében talalhat6 lejarati eltérés, ami hozzajarul a
pénziigyi rendszer stabilitdsdhoz.

A devizaegyensily mutato ,a szabdlyozds az eszkozdk és forrd-
sok kézotti denominacios eltérés mértékét maximalizalja a mérlegfoosz-
szeg ardnydban. Az eszkoz csokkenti a tiulzott denomindcios eltérésbdl
eredd kockdzatokat.”*

A jelzdaloghitel-finanszirozas megfelelési mutato meghatarozza a
jelzaloggal fedezett értékpapir kibocsatasaval finanszirozott lakossagi
jelzaloghitelek minimadlis aranyat. A jelzaloggal fedezett értékpapirok
hosszu tavh forrast jelentenek a bankok szamara. Mivel ezek forraskolt-
sége alacsony, ezért megfeleld eszkdzként szolgalnak a bankok sza-
mara, hogy csokkentsék veliik a mérlegen beliili lejarai eltérést. Emel-
lett a hosszabb lejaratu értékpapirokkal vald finanszirozas mérsékli a
kamatkockazatot is.'%

4.2.2. Netto stabil finanszirozasi mutaté (net stabil funding ra-
tio, NSFR)

Az NSFR mutato a talzott lejarati eltérés mérséklését szolgald eszkoz,
amely arra 6sztonzi a bankokat, hogy a lejarati idoszakokat 6sszehan-
goljak egy ezt eldsegitd eszkoz- és forrasoldali struktira megvalaszta-
saval, és csokkentsék a tulzott rautaltsdgukat a rovid tavi, volatilis vagy
prociklikus finanszirozasra.'®’ Az NSFR mutaté a bank szdmara rendel-
kezésre allo stabil forrasok és a bank szamara sziikséges stabil forrasok

194 UO.
195 UO.
196 UO.
197 CSIKOS — SZAKACS: i. m. 1-5. 0.
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hanyadaként eldallt mutatoként hatdrozhaté meg. Az NSFR mutatod
mértékének meghatarozasaval a cél egyrészt a futamid6é-szerkezetek
tulzott mértéki eltérésébol eredd kockazatok kezelése, azaltal, hogy a
bankok szamara eldirja egyéves idszakra nézve az eszkdzok és forra-
sok lejartanak 6sszehangolasat, valamint a mérlegen kiviili és beliili té-
telek stabil forrasokkal torténd fedezését. Az NSFR hozzajarulhat ah-
hoz, hogy a bankokat eltantoritsa a magas pénziigyi kockazattal jaro
rovid tavu finanszirozasi eszk6zoktol (egy évnél rovidebb lejarath), és
a biztonsagosabbnak tekinthet6 stabil forrasok (pl. kétvény, betét) ira-
nyéba terelje a bankok finanszirozasat.'®® Masrészt hozzajarul a rend-
szer talzott hitelkidramlashoz és tokeattételhez vald alkalmazkodo-ké-
pességének noveléséhez is.*

4.2.3 Egyéb makroprudencidlis hatdrértékek

Az egyéb makroprudencidlis hatdarértékek kozé tartozik példaul a hi-
tel/betét rata. Ennek eldirasaval a bankok 0sztonozhetdk arra, hogy a
kevésbé stabil forrasok helyett a betéteket, mint stabilabb forrast va-
lasszak. Ezzel csokkenthetd a bankok kevésbé stabil piaci finansziro-
zastol valo tulzott strukturalis fliggdsége. A kdvetelmény teljesitése ér-
dekében a bankok kénytelenek a betétallomanyukat névelni, vagy csok-
kenteni hitelnyujtasi tevékenységiiket.””° Hitel/betét ratat vezettek be
példaul Szlovénidban, ahol a ratinak egyrészt pozitivnak kell lennie,
masrészt érvrol évre ndvekedést kell mutatnia a betéteknek.?*

198 GOBAT, JEANNE — YANASA, MAMORU — MALONEY, JOSEPH: The Net
Stable Funding Ratio: Impact and Issues for Consideration, 2014, in IMF
Working Paper, No. 106., 8. o.

19 KALMAN (2016a): i. m. 122. o.

200 Jo. 126. o.

201 https://www.esrb.europa.eu/national_policy/capital/html/index.en.html
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4.3. A rendszerkockazatot erdsito rossz 6sztonzok tompitasat
szolgalo eszkozok

Miel6tt részletesen is ratérnék a rendszerkockazatot er6sitd rossz dsz-
tonzok tompitasat szolgalo eszkdzokre, eldbb tisztazni sziikséges, hogy
mik azok a ,,rossz 6sztonzok™. Ezek koziil az egyik legfontosabb az un.
,»t00 big to fail” jelenség. A ,,too big to fail” jelzOvel azt a jelenséget
szoktak illetni, hogy a 2008-as valsadg soran egyes pénziigyi intézmé-
nyek olyan jelentdséggel birtak egy orszag gazdasaga szamara, hogy az
allam nem engedhette meg fizetOképtelenné valasukat, és kénytelen
volt allami eszk6zokkel megmenteni 6ket.?%? A | too big to fail” elv al-
kalmazésa két szempontbdl is veszélyes. Egyrészt azért, mert a banko-
kat talzott mértéki kockazatvallalasra 6sztonzi a minél nagyobb nyere-
ség elérése érdekében, hiszen bizhatnak abban, hogy ha a befektetésiik
nem tériilne meg, akkor sem nekik kell a veszteségeket kifizetni, hanem
— az allami mentdakcion keresztiil — az adoéfizetok fizetik majd meg.
Masik oldalrdl a betéteseket arra 0sztonzi, hogy ezekhez a védett ban-
kokhoz vigyék a pénziiket, mert a bank lényegében nem mehet csédbe
¢és a befektetése teljes biztonsagban van. Ez rdadésul egy 6rdogi kort is
keletkeztet, mert a bank a betétesek pénzébdl még nagyobb kockazato-
kat tud vallalni.?®® Ehhez kapcsolddik a mar emlitett ,,moral hazard”
problémakdre is, amely miatt a rendszer szempontjabol jelentds intéz-
mények tilzott mértékii kockazatot is mernek vallalni, hiszen tudjak,
hogy az allam ugyis megmenti 6ket.”%*

Ez egy nem kivant terhet jelent az allam szdmara, amit minden-
képp meg kell el6zni. Ennek egy modja lehet, ha megakadalyozzuk az
ilyen intézmények 1étrejottét. A masik lehetéség, hogy ha mar 1étrejot-
tek ilyen intézmények, akkor azokat eltéréen kezeljiik a tobbitol. Erre

202 HocKETT (2015): i. m. 228. o.
203 MERG (2013): i. m. 37-38. 0.
204 KALMAN (2016a): i. m. 125. o.
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szolgal a SIFI kategoria létrehozéasa, amely a rendszer szinten jelentds
pénziigyi intézményeket jelenti. Az ebbe a kategdridba tartozé intézmé-
nyekre nézve eltérd, szigoribb kdvetelményeket lehet meghatarozni,
hiszen nagyobb mértékii rendszerszintii kockazatot jelentenek.?*® Olyan
tobbletszabalyokat kell érvényesiteni ezen intézményi korrel szemben,
amelyek a veszteségelnyeld képességiik ndvelésével csokkentik erkol-
csi kockazataikat, a nemteljesitési kockazatukat, valamint csddvaloszi-
niiségiiket.?%

A rendszerkockazatot erdsitd rossz 0sztonzok tompitasat szol-
gald eszkdzok az imént leirt jelenséget igyekeznek kikiiszobolni. Ide
tartozo eszkoz a rendszerszinten jelentds intézményekre (SIFI-K) vonat-
kozé tokepuffer.

4.3.1. Rendszerszinten jelentis intézményekre (SIF1-K) vonat-
kozo tokepuffer

Kiilonbséget kell tenni a globdlisan rendszerszinten jelentds intézme-
nyek (tovabbiakban: G-SIFI-k) és egyéb rendszerszinten jelentés intéz-
mények (tovabbiakban: O-SIFI-k) kozott. A Hpt. értelmez6 rendelkezé-
sei alapjan az O-SIFI ,olyan rendszerszinten jelentds hitelintézet,
amelynek felszamoldsa vagy nem prudens miikodése t6bb EGT-dllam
tekintetéeben vagy EGT-dllami szinten rendszerkockdzathoz vezet-
het.”?" A G-SIFI pedig ,,olyan rendszerszinten jelentés hitelintézet,
amelynek fizetésképtelenné valasa vagy nem prudens miikodése globa-
lis szintii rendszerkockazathoz vezethet és amelynek nincs se EU-szintii
hitelintézeti anyavallalata, se EU-szinti pénziigyi holding tarsasag

205 HocKETT (2015): i. m. 228. o.
206 SEREGDI — SZAKACS — TOROS: i. m. 73. 0.
207 Hpt. 6. § 14. pont
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anyavallalata, se EU-szintii vegyes pénziigyi holding tarsasag anyaval-
lalata.”?®® Az ezekre vonatkozd tékekovetelmények O-SIFI-k esetén
Magyarorszagon vagy mas EGT allamban jelent6s kockazatot, mig G-
SIFI-k esetén rendszerszintii kockdzatokat hordozo, globalisan tevé-
kenykedd intézmények csddvaloszintiségének és kockazatvallalasdnak
csokkentésére irAnyuld szavatolotdke kovetelmény.?

A CRD IV. kiilon tékepuffereket ir el6 a G-SIFI-k és az O-SIFI-
k szamara, tekintettel arra, hogy ezek az intézmények nagyobb kocka-
zatot jelentenek a pénziigyi rendszer szempontjabol. Ez a tékepuffer is
elsddleges alapvetd tOkeelemekbdl all, és azok kiegészitésére szolgal.
A makroprudencialis hatosagoknak az iranyelv alapjan kiilonb6z6 sa-
vokba kell sorolniuk a pénz-iigyi intézményeket, amely megmutatja,
hogy az adott intézményre milyen tékekovetelmény vonatkozik. A t6-
kekdvetelmény mértékét a teljes kockazati kitettség értékének aranya-
ban hatarozzak meg.

A G-SIFI-ket a tagallamoknak legalabb 5 alkategoriaba kell be-
sorolniuk. Az egyes alkategoriak fokozatosan névekvo rendszerkocka-
zatot jelentenek, amelyekhez az iranyelv értelmében egyre magasabb
tokekovetelmények tartoznak. Az 1. kategoriaba tartoz6 intézményekre
nézve 1%-os tékekdvetelményt ir eld az iranyelve, amely fokozatosan
emelkedik 0,5-05%-kal egészen a legfelso, 5. kategoriaig (amely jelen-
leg még iires), amelyre 3,5%-o0s puffer vonatkozik. Az egyes kategori-
akba valo besorolasnal az illetékes hatosagnak figyelembe kell venniiik:
(i) az intézmény méretét; (ii) a pénziigyi rendszerrel valo 6sszefiiggés,
Osszekapcsoltsag mérté-két (iii) az intézmény altal biztositott pénziigyi
infrastruktira vagy szolgaltatasok helyettesithet6ségét; (iv) az intéz-
mény Osszetettségét; and (v) az intézmény hataron atnytlo tevékenysé-
gét. O-SIFI-k esetén a tagallamok a teljes kockazati kitettség legfeljebb

208 Hpt. 6. § 32. pont
209 Hpt. 6. § 15. és 33. pont
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2%-at eléré mértéka tokepuffert hatdrozhatnak meg osszevont, szub-
konszolidalt vagy egyéni alapon. Ha egy intézmény alanya lenne mind
a G-SIFI-kre, mind az O-SIFl-kre elbirt tokekdvetelményeknek, akkor
a kettd koziil csupan a nagyobbat kell alkalmazni.**°

Az MNB meghatarozza, és évente feliilvizsgalja a Magyarorszd-
gon székhellyel rendelkezd, globadlisan és egyéb rendszerszinten jelen-
tos hitelintézetek és befektetési vallalkozasok korét, sziikség esetén ad-
dicionalis tékepuffert vet ki az intézményekre vonatkozoan, illetve fo-
721 Ezen eszkozok

célja tehat, hogy jelentds intézmények fizetésképtelenségébdl vagy

lyamatosan figyelemmel kiséri azok miikodését.

stressz helyzetébdl fakado fertézési hatasokat megakadalyozza, egyut-
tal csokkentse az ezek elkeriilésére forditando6 allamhaztartasi koltsége-
Ket.

Meérsékli a SIFI-kbél ered6 kockazatot az EU-s szinten kidolgo-
zott egységes szanalasi keretrendszer. A helyreallitasi és szanalasi rend-
szerek 1ényege, hogy egyrészt megeldzhetdek legyenek a valsaghelyze-
tek, masrészt ha mégis kialakulnak tigy a hatranyos kovetkezményeket
enyhiteni lehessen. A megel6zést szolgalja, hogy a bankoknak Gssze
kell allitaniuk maguk szamara egy helyreallitasi és szanalasi tervet. Ab-
ban az esetben ha ezek nem bizonyulnak elégségesnek, akkor a hatdsa-
gok is beavatkozhatnak a bank bed6lésének elkeriilése érdekében.
»Veégeredményben a szanalo hatosag atveheti az iranyitast a csédbe ju-
tott bankok felett és rendezett kériilmenyek kozott kivezetheti oket a pi-
acrol.”**?

20http://www.allenovery.com/SiteCollectionDocuments/Capital%20Require
ments%20Directive%201V%20Framework/Capital%20Buffers.pdf

211 https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-
makroprudencialis-eszkoztar/a-rendszerkockazatot-erosito-rossz-osztonzok-
tompitasat-szolgalo-eszkozok (2016. 11. 15.) tovabbiakban MNBe.

212 KALMAN (2016a): i. m. 126. o.
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Szintén megoldast jelenthet a SIFI-k jelentette rendszerkockazat
csokkentésére, ha korlatozzuk a bankok névekedését. Ezt a szabalyo-
zasi elvet latjuk megnyilvanulni a az amerikai Dodd-Frank torvényben,
amely megtiltja az Egyesiilt Allamokban az olyan tagallamkozi bank-
fuziokat, amelyek révén egy olyan fuzionalt bank jonne lére, amely be-
téteinek allomanya a teljes amerikai bankszektor biztositott betétallo-
manyanak tiz szazalékat tallépi.?"

Osszességében az eszkdz a tdketulajdonosok rossz dsztonzdi el-
len hat, mégpedig azaltal, hogy a magasabb 6nrész megkovetelésével a
kockézatvallalasi hajlanddsag mértékét csokkenti. Az eszkdz hatranya,
hogy ndveli a banki miikddés koltségeit. Emellett problémat okozhat,
hogy a kiilon kezelt intézmény a puffer kivetésével mintegy megerosi-
tést kap a kiemelt statuszat illetden, és nagyobb eséllyel szamithatnak

arra, hogy az allam megmenti &ket egy esetleges csdd esetén. 2

4.4. A talzott koncentracio korlatozasat szolgalé eszkozok

Veszélyezteti a pénziigyi stabilitast a bankok kitettségeinek bizonyos
szektorokkal szembeni tulzott koncentraltsaga. Ez azért nem kivéanatos
folyamat, mert megsokszorozzak a varhato veszteségek értékét, hiszen
a kockézatok nem keriilnek megfeleloképp szétteritésre. Tulzott kon-
centracid esetén ugyanis, ha ezt a szektort sokk éri, az kozvetleniil ne-
gativ hatassal lesz az ilyen kitettséggel rendelkez6 0sszes bankra, ami
pedig az bankok dsszekapcsoltsdgan keresztiil az egész pénziigyi koz-
vetitérendszert veszélyezteti.?® A tilzott koncentraciét korlatozo esz-
kozok ennek a jelenségnek a megakadalyozasat szolgaljak. Ide tartozik:
(1) a rendszerkockazati tokepuffer; és (ii) a nagy nyitott pozicidk korla-
tozasa.

213 MERG (2013): i. m. 50.0
214 .d. MNBe.
215 KALMAN (2016a): i. m. 123. o.
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4.4.1. Rendszerkockazati tokepuffer

A rendszerkockazati tokepuffer ,,a nem ciklikus jellegii rendszerkocka-
zat fenndlldsa esetén a pénziigyi rendszer egészére, vagy annak egy al-
csoportjara kivethetd tékepuffer.”®A rendszerkockazati tékepuffer
mértéke az intézmény rendszerkockazathoz val6 hozzéjarulasahoz iga-
zodik, és a makroprudencialis jogkorrel rendelkezd hatosag allapitja
meg. A tagallamok eléirhatjak az elsddleges alapvetd tokén feliil, annak
legfeljebb 1%-aval megegyez6 rendszerkockazati tokepuffer tartasat a
pénziigyi szektor vagy e szektor egy vagy tobb alcsoportja szdmara 6sz-
szevont, szubkonszolidalt vagy egyéni alapon.?!’ Az eszkdzzel hatéko-
nyan megcélozhatok az egyes szektorokkal vagy kitettségekkel 0ssze-
fliggd, magasan koncentralt kockazatok, és kezelhetdk a strukturalis
makroprudencialis kockazatok. A tékepuffer arra 0sztonzi a bankokat,
hogy tokebevonast eszkdzoljenek vagy a kockazattal sulyozott kitettség
értékiiket csokkentsék, ami altal javul a pénziigyi intézmény veszteség-
visel6 képessége.”*®

Ennek célja a hossz( tavl, nem ciklikus rendszerszinti vagy
makroprudencialis kockazatok megelozése és csokkentése, amelyek
magukban hordozzak a pénziigyi rendszer zavaranak veszélyét, és egy
adott tagallam pénziigyi rendszerére €s realgazdasagara sulyos kedve-
z6tlen hatast fejthetnek ki.?!® A puffer lényege, hogy novelje a rendszer
alkalmazkodoképességét a sokkhatasokkal szemben a veszteségek mi-
nimalizalasa révén, valamint a tokeattétel és kockazatvallalas visszafo-
gasaval is stabilabba teszi a pénziigyi rendszert.?*

216 https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/a-
makroprudencialis-eszkoztar/a-tulzott-koncentracio-korlatozasat-szolgalo-
eszkozok (2016. 11. 16.) tovabbiakban MNB{.

217 CRD 1V. 133. cikk (3) bek.

218 |d. MNBT.

219 CRD IV.

220 KALMAN (2016a): i. m. 128. o.
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A rendszerkockazati tokepuffer alapjat nem csak hazai hanem
harmadik orszagbeli, bizonyos feltételek esetén mas tagallambeli kitett-
ség is képezheti. Ha a kijelolt hatosag mind SIFI tékepuffert, mind rend-
szerkockazati tékepuffert hasznalja, a kett6 koziil csak a nagyobbat kell
alkalmazni, kivéve ha tékepuffer csak az adott tagallambeli kitettsé-
gekre vonatkozik. Ekkor ugyanis a két tokepuffer dsszeadodik.??

A tagallamok gyakorlatdban alapvetden kétféleképpen irnak eld
rendszerkockazati tokepuffert. Az els6 verzio szerint van egy szazalék-
ban meghatarozott also ¢és felso hatara a puffernek. Ide tartozik Csehor-
szag és Dania, ahol 1 és 3% kozotti rendszerkockézati tékepuffert irtak
el6 az O-SIFl-kre nézve. A konkrét mértékét e keretek az adott intéz-
mény rendszerben betoltott fontossaga alapjan allapitjak meg. De szin-
tén ide tartozik hazank is a 0-2%-os el6irasaval. A masik verzi6, amikor
csak egyféle mértékii rendszerkockazati tokepuffert hataroz meg az al-
lam. Ilyen van példaul Svédorszagban és Norvégiaban, ahol 3 %, vala-
mint Esztorszdgban, ahol 1% a puffer mértéke.??

4.4.2. Nagy nyitott poziciok korldatozdsa

A gazdasagi valsag ravilagitott a bankok gyakorlatanak azon hibajara,
hogy az egyetlen iigyfél iranyaban fennallo kitettségiiket nem Osszesitik
¢és kezelik megfelelden. Ha egy bank kitettségeinek jelentds rész ugyan-
azon ligyféllel, vagy egymassal kapcsolatban all6 iigyfelek csoportjaval
szemben all fenn, akkor az magaban hordozza azt a kockazatot, hogy
lIémat kezeli a nagy nyitott poziciok korldatozdsa. A CRR értelmében
nagy kockazatvallalasrol akkor beszéliink, amikor az egy ligyféllel vagy

2http://www.allenovery.com/SiteCollectionDocuments/Capital%20Require
ments%20Directive%201V%20Framework/Capital%20Buffers.pdf

222 https://www.esrb.europa.eu/national_policy/capital/html/index.en.html

223 BCBS: Supervisory framework for measuring and controlling large expo-
sures. Elérhetd: http://www.bis.org /publ/bchs283.pdf
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az egymassal kapcsolatban all6 tigyfelek csoportjaval szemben fennallo
kitettség értéke eléri vagy meghaladja a bank szavatolotékéjének 10%-
4t.?* Tovabba eldirja, hogy a bank nyitott poziciéja az emlitett felekkel
szemben nem haladhatja meg a szavatolotéke 25%-at.?*> A rendelet le-
hetdvé teszi a tagallami hatosdgok szamara, hogy akar altalanosan, akar
meghatarozott kitettségi tipusok korére az emlitetteknél alacsonyabb
hatarértéket irjanak el6. A szabalyozas azaltal éri el a makroprudencia-
lis célt, hogy a hatarértékek eléréséhez a CRR jelentéstételi kotelezett-
séget kapcsol. Ezekbdl a jelentésekbdl szarmazo informaciokat felhasz-
nalva elemezhetjiik a kiilonb6z6 intézményeknek 6sszekapcsoltsagat,
ami kiilonosen fontos a rendszerkockézatok felmérése szempontjabol.
Megfelelden hasznalva az eszkdz alkalmas a partnerkockazat és az 6sz-
szekapcsoltsag csokkentésére, ezaltal enyhitve a koncentracios kocka-
zatot és az esetleges fertézés gyors terjedésének veszélyét.?*®

4.5. A pénziigyi infrastruktira alkalmazkodoképességének
megerositését szolgalo eszkozok

4.5.1. Betétbiztositasi rendszerek

A betétbiztositasi rendszerek célja, hogy a bankok esetleges csédje ese-
tére védohalot nyujtson a betéteseknek, ezaltal csokkentve azok esetle-
ges veszteségeit. A betétbiztositasi alapok ugyanis egy meghatarozott
Osszeghatarig megtéritik a bankban elhelyezett betét értékét az tigyfél
szamara. Ez a rendszer azaltal jarul hozza a pénziigyi rendszer stabili-
tasahoz, hogy segitségével megel6zhetd a bankpanik jelensége, hiszen
az ugyfelek nem érzik szikségét (vagy legalabbis kevésbé) pénziik
bankbol torténd azonnali kivételének.

224 CRR rendelet 392. cikk
225 CRR rendelet 395. cikk
226 KALMAN (2016a): i. m. 124. o.
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4.5.2. Fokozott kozzététel

A mikroprudencidlis kozzététel mellet a makroprudencialis hatosagok-
nak is lehetdségiik van adat kozzétételi kotelezettség eldirdsara. Az elo-
iras célja, hogy a tobb informacié birtokdban a hatdsagok szamara
konnyebb felmérni a pénziigyi rendszert fenyegetd kockazatokat, majd
ennek megfeleléen alkalmazni a rendelkezésre all6 eszkdzoket. A koz-
zétett informaciok emellett ndvelik a piaci bizalmat is, mert az adatszol-
galtatas altal ,.egyértelmiivé valik, mely bankok kiizdenek nehézségek-

kel, egy-egy pénzintézet csédje nem jar rendszerszintii kovetkezmények-
kel.”227

221 ESRB/2013/1. szamu ajanlasa
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5. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA EGYES JOGI ASPEKTUSAI,
ES DE LEGE FERENDA JAVASLATOK

Az eddigiekben bemutatasra keriiltek a makroprudencialis politika
alapvetései, szabalyozasi és intézményi keretei nemzetkdzi, europai és
hazai szinten, valamint a f6bb makroprudencialis eszk6zok. A kovetke-
z6kben bemutatom a makroprudencialis hatosag dontéshozatali mecha-
nizmusa, tovabba fliggetlensége, valamint az atlathatdsaga és elszamol-
tathatosaga kapcsan felmeriilo jogi kérdéseket. Az elemzést kdvetden a
de lege ferenda javaslataimban igyekszem a felmeriilt problémak minél
szélesebb korére megoldast kinalni.

5.1. Szabaly alapu vs. diszkrecionalis dontéshozatal

A makroprudencialis hatésdgoknak a pénziigyi stabilitasi cél elérése ér-
dekében megfeleld hataskorrel kell rendelkezniiik arra, hogy — sziikség
esetén — eredményesen alkalmazhassék a rendelkezésre all6 makropru-
dencialis eszkozoket, vagy amennyiben az adott intézkedés megtétele
mas szerv feladatkorébe tartozik, Gigy intézkedést, jogalkotast kezdemé-
nyezhessenek.??® Hangsulyos kérdésként jelenik meg a makroprudenci-
alis dontéshozatali mechanizmus jog altali szabalyozhatésdga. A koz-
igazgatasi tipusu allami beavatkozas szempontjabol ugyanis 1ényeges,
hogy milyen mérték(i mérlegelési lehetéséget biztositsunk a makropru-
dencialis hatosag szamara a dontéshozatala soran?

Ebben a tekintetben két végpont kiilonithetd el: a szabaly alapu
dontéshozatal és a diszkrecionalis dontéshozatal. Szabaly alapu dontés-
hozatalnal elére meghatarozott események bekdvetkeztekor, elére meg-
hatarozott eszk6zoket alkalmaz automatikusan a hataskorrel rendelkez6
hatosag. Ezzel szemben diszkrecionalis dontéshozatalnal nincs ilyen

228 AGUR, ITAI—SHARMA, SUNIL: Rules, Discretion, and Macro-Prudential Po-
licy, in IMF Working Paper, WP/13/65, (2013), 3. 0.
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jellegli automatizmus, és minden dontést megel6zden kiilonb6z6 szem-
pontok szerint kell mérlegelni a lehetdségeket. ?° Az alabbiakban e két
modszer elényeit €s hatranyait mutatom be.

Elényét jelenti a szabdlyalapii dontéshozatalnak, hogy egy
transzparens modszert eredményez.?*® A pénziigyi kozvetitdk és a nyil-
vanossag szamara ¢s elére kalkulalhato, hogy a szabalyozé milyen
helyzetre, miként fog reagalni.?®! Ez megkonnyiti a szabalyozé hatosag
elszamoltathatdsagat is, hiszen van mihez viszonyitani annak tevékeny-
ségét.?*2 Ebben az esetben a szabalyozonak nincs lehetésége mérlegelni
a dontésébdl fakado hosszu tavi hasznokkal szemben az azonnal jelent-
kezd negativ hatasokat.?*®

A szabaly alapu dontéshozatal hatranyat jelenti, hogy tulsagosan
kotott és ,,vak™ a szabalyozasba eldre bele nem kodolt rendszerkocka-
zatokkal szemben.?** Elére meghatarozott dontési lehetéségek esetén a
makroprudencialis politika nem tud a varatlan gazdasagi eseményekre
rugalmas modon reagalni. Tovabba egy rogzitett dontési mechanizmus
esetén a pénziligyi kozvetitok konnyedén olyan moddszerekhez folya-
modhatnak, amivel megkeriilik a fennallo szabalyozast, ezzel szemben

a diszkreciondlis dontéshozatal ennek lehetdségét mérsékelheti.”®

229 MINB MP Stratégia 17-18. o.

230 CARUANA, JAIME: Macroprudential Policy: Opportunities and Challenges.
Elérhetd: http://www.bis.org/ speeches/sp141219.pdf (2016.10.30.).

231 GADANECZ, BLAISE — JAYARAM, KAUSHIK: Macroprudential Policy Fra-
meworks, Instruments and Indicators: a Review, 2015, BIS, Varso, 10. o.

232 The Bank of England: The Role of Macroprudential Policy - A Discussion
Paper, 27. o. Elérhet6: http://www.bankofengland.co.uk/publications/Docu-
ments/other/financialstability/roleofmacroprudentialpolicy091121.pdf
(2016.10.29.).

233 MINB MP Stratégia 17-18. o.

234 AGUR — SHARMA: i. m. 3. 0.

235 MINB MP Stratégia 17-18. o.

68



Diszkrecionalis dontéshozatal elonye, hogy lehetové teszi a mak-
roprudencialis politikara kimondottan jellemz6 kutatasi eredmények fo-
lyamatos felhasznalasat, valamint a folyamatosan valtozo piaci, gazda-
sdgi, pénziigyi helyzetnek megfelel6 dontés megsziiletését, ami célzot-
tabb beavatkozasokat eredményez.*® Mivel a pénziigyi ciklus alakula-
sanak fiiggvényében a potencialis dontési alternativak szdma belatha-
tatlan, ezért célszeriibb diszkrecionalis dontési lehetdségeket biztositani
a hatosagok szamara.

A diszkrecionalis dontéshozatal hatranyat jelenti azonban, hogy
— jogszabalyok altal részletesen rogzitett szempontrendszer hidnyaban
— kevésbé atlathato és elszamoltathatd, amelybdl kovetkezden sziiksé-
ges, hogy a hatdsag nyilvanossagra hozza dontései indoklasat. Emellett
érdemes egy keretrendszerben meghatarozni azokat a kdztes célokat,
amelyek elérését a mérlegelésen alapuld dontésektdl varjuk, valamint
az értékelési szempontokat, amelyek mentén meghatarozhat6 az intéz-
kedések hatékonysaga.”®’ Nehézséget jelenthet a makroprudencialis
eszk6zok megfeleld idoben torténd aktivalasa. Tul korai aktivalasuk fe-
lesleges piaci koltséget jelent, mig ha til késon alkalmazzak éket, akkor
a beavatkozas mar nem lesz alkalmas a rendszerkockazatok kezelésére.
A fentiekbdl kovetkezOen sziikséges, hogy megfeleld valsag elorejelzé
rendszereket épitsenek ki az allamok, amelyek nem csak a hazai, hanem
a nemzetkozi gazdasagi eseményeket is elemzés al4 vonjak.”*®

A fentebb irtak alapjan elmondhato, hogy egyik dontéshozatali
modszer sem alkalmas maradéktalanul a makroprudencialis cél eléré-
sére. Eppen ezért fontos a kettdnek valamilyen kombinéciéjat alkal-
mazni. Allaspontom szerint a déntéshozatali rendszernek alapvetden

236 Yo, 17-18. o.
237 Lim (etal.):i.m. 5. 0.
238 GADANECZ — JAYARAM: i. m. 10-15. o.
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szabalyalapi megkdzelitésre kell épiilnie, hiszen leginkabb ez a mecha-
nizmus szolgélja a makroprudencialis hatdsag elszdmolhatdsagat, azon-
ban sziikségesnek tartom, hogy kiegészitd jelleggel megjelenjen a
diszkrecionalis megkozelités, mert gyors reagéldst igényld helyzetek-
ben jelentésen hatékonyabb dontéshozatalt biztosit a makroprudencialis
hatosag részére. A kettdsség okaként rogzithetd tovabba, hogy a mak-
roprudencialis politikdnak alapvetden a megel6zést kell szolgdlnia, és
meg kell akadalyoznia a rendszerkockazatok felépiilését. Ehhez sziik-
ség van eldre lefektetett szabalyokra, amik automatikusan e cél ira-
nyaba hatnak. Viszont felmeriilhetnek elére nem latott események,
amelyeket csak a koriilmények megvizsgalasa alapjan hozott diszkreci-
onalis dontéssel lehet kezelni.?

Az EU gyakorlataban ezt a kettés megkozelitést célozza az ira-
nyitott mérlegelés elve (,,guided discretion”), amelynek értelmében ,,/é-
teznek makroprudencialis beavatkozasokat alakito szabalyok, amiktol
viszont konkrét dontési helyzetekben el lehet térni, amennyiben azt a
dontéshozé megfeleld médon indokolja.”**

5.2. A fiiggetlenség, valamint az atlathatosag és elszamoltat-
hatésag

Az alabbiakban a makroprudencialis hatosag demokratikus és jogallami
mikodéséhez elengedhetetleniil sziikséges fiiggetlenség, atlathatosag,
¢és elszdmoltathatdsag kérdéseivel foglalkozom, megvizsgalva e ténye-
z0k érvényesiilésének kihivasait a makroprudencialis hataskorok gya-
korlasa soran.

A makroprudencialis hatésagnak, mint szabalyozoé és feliigyeleti
szervnek fiiggetlennek kell lennie mind a kdzponti kormanyzattol, mind

239 AGUR — SHARMA: i. m. 3-4. 0.
240 MNB MP Stratégia 17-18. o.
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annak a teriiletnek a képvisel6itdl, amelynek szabalyozésat és feliigye-
letét ellatja.?** A makroprudencialis politika keretrendszerének ugyanis
nem csak a lehetdséget kell megadnia a hatosagok szamara a cselek-
vésre megfeleld hataskorok és eszkdzok formajaban, hanem az akaratot
is. Ez akkor érhet6 el, ha jogi értelemben kizarjuk a politika vagy a
pénziigyi intézmények lobbijanak érvényesiilését a makroprudencialis
dontések meghozatala sordn.?*? A tagallami makroprudencialis hatosa-
gok esetében az ESRB ajanlasa szerint legalabb a miikodési fliggetlen-
séget biztositani kell a feladatai elldtésa sordn.?*

A makroprudencidlis politika végrehajtasa soran a jogalkotdkkal
¢és a jogalkalmazokkal szemben tdmasztott sziikségszerti, a jogallami-
sdgra visszavezethetd kovetelmény az atlathatosag és az elszamoltatha-
tosag.*** E két kovetelmény nagyban dsszefiigg, hiszen makropruden-
cialis hatosagok elszamoltathatosagahoz sziikséges egy jol koriilhata-
rolt felhatalmazas, valamint atldthaté mikddés és hatékony feleldsségi
rendszer.?*

Az atlathatosaghoz nagyban hozzéjarul, ha a makroprudencialis
hatésag a nyilvanossag felé kommunikalja dontéseinek hatterében allo

241 MASCIANDARO, DONATO — QUINTYN, MARC — TAYLOR, MICHAEL W.:
Inside and Outside of the Central Banks: Independence and Accountability in
Financial Supervision. Trends and Determinants, in “Paolo Baffi” Centre Re-
search Paper Series No. 2008-15, 7. 0.

22 IMF: Key Aspects of Mapcroprudential Policy, 27. o. Elérheté:
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/ 061013b.pdf (2016.10.30.).

243 Az ESRB ajanlasa (2011. december 22.) a nemzeti hatdésagok makropru-
dencialis felhatalmazasarol (tovabbiakban: ESRB/2011/3. szamu ajanlasa).
24 |IGETI SANDOR: A pénziigyi feliigyeletek fiiggetlensége és beszamoltatha-
tosaga - A hatarokon atnyld pénziigyi tevékenység feliigyelete, in Kiilgazda-
sag, LIII. évf.,, 2009. januar—februar, 67. o.

245 BoRI10, CLAUDIO ~DREHMANN, MATHIAS: Towards an operational frame-
work for financial stability: “fuzzy” measurement and its consequences, in BIS
Working Papers, No 284, (2009), 31. o.
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indokokat, kiilondsen diszkrecionalis dontéshozatal esetén. A transzpa-
rencia érdekében olyan rendszerek kidolgozasa sziikséges, amelyekkel
mérni lehet az elrendelt intézkedések hatékonysagat.?*® Noveli az atlat-
hat6sagot tovabba, ha a makroprudencialis hatésag nyilvanossagra
kozzé tevékenységérdl, konzultaciokat folytat, sth.?*’ Természetesen az
atlathatosagnak is megvannak a korlatai, ugyanis az nem veszélyeztet-
heti az elérni kivant pénziigyi stabilitasi célok megvaldsitasat.*®

Az elszamoltathatosag célja, hogy a parlament, a kormany, vala-
mint a nyilvanossag értesiiljon a hatdsag tevékenységérol, és meggyo-
z6dhessen annak jogszeriiségérél, eredményességérél.?*® Az elszamol-
tathatdsaghoz sziikséges a makroprudencidlis célok minél részletesebb
meghatarozasa, hiszen ehhez képest lehet csak megallapitani, hogy a
makroprudencialis hatésag eleget tesz-e feladatinak.”® A makropru-
dencialis politika esetén az elszamoltathatosag azonban nehézségekbe
utkozik, hiszen annak célja nem, vagy csak nehezen szamszerisithetd,
igy nincs mihez viszonyitani a hatosagok tevékenységét.?>!

A makroprudencialis hatdsag tevékenységének vizsgalata
ugyanis komplexebb megkozelitést igényel, mint a monetaris hatosageé.
A monetdris cél, az arstabilitas ugyanis fogalmi szempontbol tisztazott,
szamszer(sithetd és pontosan, mérhetdségre alkalmas metodikaval
meghatarozhato. E cél elérésének alapvetd eszkoze az irdnyado kamat-
lab, a kettd kozott egyértelmi az Osszefiiggés az elszamoltatast végzo

26 _im (etal.):i.m. 29. 0.

247 IMF: Key Aspects of Mapcroprudential Policy, 29. o.

248 MINB MP Stratégia 40-42. 0.

249 |IGETI: i. m. 67. 0.

250 The Bank of England: The Role of Macroprudential Policy - A Discussion
Paper, 27. 0

21 ESRB/2011/3. szamu ajanlésa.
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szerv szamara. A fentiekbdl kovetkezden tehat meghatarozhat6 az inf-
lacids cél, majd annak eléréséhez képest lehet felelésségre vonni a ha-
tosagot.?>?

Ezzel szemben a makroprudencidlis politika a pénziigyi kozve-
titérendszer stabilitasdnak fenntartasat, a valsagok megel6zését cé-
lozza, e jellemzobdl is adodik, hogy egy ex ante természetii kozigazga-
tasi tipusu beavatkozdsrdl van szo, amelynek azonban a piaci szerep-
16kre nézve jelentds kdltségvonzatai vannak. A makroprudencialis ha-
tosag elszamoltatdsanal azt kéne vizsgalnunk, hogy van-e valsag vagy
nincs. A két végpont k6zott azonban szamos kiilonb6z6 allapot 1étezik.
Egy valsagmentes iddszakban is fennallhatnak olyan kockazatok, ame-
lyek barmelyik pillanatban jelentds visszaeséseket okozhatnak a gazda-
sagban (1d. az eszkdzarbuborékok jelenségét). Tehat azt relative konny(i
meghatarozni, hogy valsag van-e vagy sem, azt viszont nehéz szamsze-
risiteni, hogy fennall-e rendszerkockazat. Kiilonosen igaz ez, ha egy
olyan szerv felé kell elszdmolnia a makroprudencialis hatdésagnak —
marpedig egy demokratikus allamban a parlament felé¢ kéne ezt meg-
tennie —, amely nem rendelkezik megfeleld szakértelemmel annak el-
dontésére, hogy a meghozott intézkedések milyen hatast gyakoroltak a
pénziigyi stabilitasra és valoban segitettek-e azt fenntartani. Rdadasul
jelen allas szerint az egyes makroprudencialis eszkdzok transzmisszios
mechanizmusai sem egyértelmtiek, ami tovabb neheziti annak eldonté-
sét, hogy vajon helyes dontés volt-e egy adott eszkoz alkalmazasa.?>

Az ESRB egyik ajanlasa értelmében ,,az elszamoltathatosag
megfogalmazhato koztes celkitiizesek elérésén keresztiil vagy pedig a

252 GOODHART, CHARLES A.E.. The Macro-prudential Authority: Powers,
Scope and Accountability, in OECD Journal: Financial Market Trends, Vol.
2011, Issue 2, 6-7. 0.

23 Uo. 6-7. 0.
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makroprudencialis eszkoz hasznalata mogott meghuzodo érvek nyilva-
nos kifejtése révén.”** Nyilvanossagra kell hozni tovabba a makropru-
dencialis dontéseket és azok indokait, kivéve, ha ez a makroprudencia-
lis cél elérését veszélyezteti.”®® Az elszamoltathatésag egyik jo példaja
a ,,comply or explain” mechanizmus. Ez rendszerint ajanlasokhoz ko-
todik, amikor egy szerv ajanlasat kellene végrehajtania a makropruden-
cialis hatésagnak, ami vagy megteszi azt, vagy meg kell magyaraznia,
hogy miért nem tett annak eleget.”*®

Hazankban az MNB vonatkozasaban a kiils6 kontrollt els6sorban
a kormany iranyaba fennallo tajékoztatasi kotelezettség jelenti, amely-
nek keretében az MNB elnoke eseti informaciot nyujt a Kormany sza-
mara az MNB feladataihoz tartozo kérdésekrol. Emellett az MNB be-
szamolasi és tajékoztatasi kotelezettséggel tartozik az Orszaggytlés
felé is félévenkénti irasos beszamol6 formajaban. Az Orszaggyiilés a
beszamold kiegészitésére kotelezheti az MNB elndkét, tovabba az Or-
szaggyllés elndke és a gazdasagi tigyekért felelds allando bizottsaga-
nak elnoke altal rendkiviili beszamolasra is kotelezhetd. ,,Az MNB el-
noke emellett kiilon felkérésre tdajékoztatast ad az Orszaggyiilés bizott-
sagainak, és az orszaggyiilési képviselok hozza intezett kérdésére va-
laszt ad az MNB feladatkérébe esé kérdésekben.”*>

A makroprudencialis politika tovabbi kontrolljat az Europai Unid
szervezetei gyakorolhatjak. Igy példaul az Eurdpai Bizottsag végzi az
unids szinten meghatarozott jogelvek kikényszeritését, az ESRB ajan-
lasok, figyelemfelhivasok és javaslatok forméjaban ad iranymutatast, és
konzultaciokat tart, az EKB pedig szintén ajanlasokat tesz, és kotelezd
konzultaciot var el a makroprudencialis eszkozok bevezetése eldtt.?®

254 ESRB/2011/3. szam ajanlasa.

255 Uo.

2% IMF: Key Aspects of Mapcroprudential Policy, 28. o.
27 MNB MP Stratégia 41. o.

28 Uo. 40-42. o.
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Felmeriilhet a kérdés, hogy amikor a makroprudencialis hatdsa-
got beszamolasra kotelezziik, azzal nem sériil-e a politikai figgetlen-
sége? Az MNB Alapokmanya ezzel kapcsolatban rogziti, hogy ,,a Ma-
gyar Nemzeti Bank elnokének beszamoldsi kotelezettségei nem eredmé-
nyezhetnek beavatkozast a jegybank dontéshozo szerveibe delegalt ta-
gok fiiggetlenségébe.”™® Ki kell alakitani tehat egy olyan rendszert,
amelyben a makroprudencialis hatésag a miikodése soran, valamint
szervezetileg, személyileg és pénziigyileg is fiiggetlen, de egyben fele-
16s is a tevékenységéért.

5.3. De lege ferenda javaslatok

Az eddigiekben lathattuk, hogy a makroprudencialis politika hatarozat-
lan absztrakt fogalmi alapokkal rendelkezik, valamint, hogy a pénziigyi
stabilitas az arfolyamstabilitdshoz képest hattérbe szorul. Ebbdl kovet-
kezden felmeriilnek a makroprudencialis hatosag elszamoltathatosaga-
val és felel6sségi rendszerével kapcsolatos problémak, amelyekre az
alabbi javaslataimban igyekszek megoldasokat felvazolni.

Ahogy mar emlitettem az elszamoltathatosag egyik problémajat
a makroprudencialis célok megval6sitdsanak szamszertisitése jelenti.
Véleményem szerint erre megoldast jelentene egy vagy tobb, de konk-
rétan meghatarozott indikator elfogadasa és kijelolése, amellyel az
MNB vizsgélja a pénziigyi rendszer stabilitasat mind hazai, mind haté-
ron tuli vonatkozasban, hiszen a globalizalt vilagunkban ez elengedhe-
tetlen. Ez allaspontom szerint még abban az esetben is kivanatos,
hogyha a tudomany jelenlegi allasa szerint nincs olyan jelzérendszer,
ami a pénziigyi stabilitasra veszélyt jelenté folyamatokat szaz szazalé-
kos bizonyossaggal tudja mérni. Mégpedig azért, mert az atlathatdo mi-
kodés, és az elszamoltathatosag a jogallamisag olyan alapvetd értékei,

29 MINB: Fiiggetlenség és Feleldsség — A Magyar Nemzeti Bank Alapokmd-
nya, 28. o.
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amelyeket minden allami szerv esetén be kell tartani. Ha ennek elérésé-
hez az sziikséges, hogy egy kisérleti stddiumban 1év6 indikatorhoz kell
viszonyitani a hatésag tevékenységét, akkor tegyiik meg inkabb ezt,
mintsem, hogy azt ne lehessen mivel Osszemérni, vagy ne lehessen
tudni elére mihez mérik a dontések helyességét. Ha a makroprudencia-
lis hatosag altal elérendd célok megvaldsulasat nem kapcsoljuk Ossze
egy konkrét mérési, vizsgalati modszerrel, az nem csak azért karos,
mert a hatésag nem, vagy csak nehezen lesz elszamoltathatd, hanem
azért is, mert maga a hatosag is bizonytalansagban marad tevékenységét
illet6en.

Ha kijeldltiink egy vagy tobb, konkrétan meghatarozott indika-
tort, akkor eldirhatjuk a makroprudencialis hatésag szamara, hogyha
meghatarozott szamu jelzérendszer, vagy azok meghatarozott hanyada
rendszerkockdazatot mutat, akkor a hatosagnak elore meghatarozott lé-
péseket kell megtennie (pl. jogszabalyban el6re meghatarozott makro-
prudencialis eszkozt kell alkalmaznia). Mivel azonban a gazdasag ki-
termelhet olyan helyzeteket és tényezoket, amelyet a jogalkoté nem lat-
hat eldre, ezért fontos biztositani a jogszabalyban meghatarozott esz-
koztol valo eltérés lehetéséget. A demokratikus miikodés érdekében,
azonban kotelezni kell a hatosagot, hogy ilyen esetben adja meg az el-
terés okat, és az indokldast hozza nyilvanossagra. A fentiekbol kovetke-
z6en tehat a makroprudencidlis hatésag hataskorét a jogalkotonak ki
kell jelolnie, iranymutatassal kell korbebastyaznia a diszkrecionalis
dontéshozatalt. Ez lenne a ,,guided discretion” miikodo és elszamoltat-
hatésagot is szolgald hatdsmechanizmusa.

A masik problémat az elszamoltathatésag kapcsan a monetaris
politikai cél elsébbsége jelenti a makroprudencialis politikaval szem-
ben. El6fordulhat ugyanis, hogy a két cél elérése egyiittesen nem lehet-
séges. A jelenlegi szabalyok értelmében, ebben az esetben a monetaris
cél eléréséhez sziikséges dontést kell meghozni, ami viszont a rendszer-

76



kockézat fennmaradéasahoz és akar gazdasagi valsag kitoréséhez vezet-
het. Ilyenkor az térténne, hogy az Orszaggytilés az MNB-t az arstabili-
tas tekintetében megdicséri, mig a masik oldalrdl elmarasztalja, mert
nem volt képes fenntartani a pénziigyi stabilitast. Holott éppen azért
nem sikeriilt a makroprudencialis cél elérése, mert azt a szabalyozas
megakadalyozta.

El kell tehat donteniink, hogy valéban a monetaris cél fenntartasa
a fontosabb vagy ugyanolyan jelentds feladat a pénziigyi stabilitas biz-
tositasa? Hiszen lathattuk, hogy a gazdasagi valsag kitdrését kovetden
avilagon emberek millioi lettek munkanélkiiliek, s6t akar hajléktalanok
is. Szamukra nem az valt a mindennapi élet legfobb probléméajava, hogy
hany szazalékon sikeriil tartani az inflaciot, hanem, hogy egyaltalan ki
tudjak-e fizetni a szamlaikat, torleszteni tudjak-e hiteleiket, meg tudjak-
e teremteni a napi betevot. 4 pénziigyi stabilitas legalabb olyan fontos
cél, mint az arstabilitas. Mivel a monetaris és makroprudencialis hato-
sag hazankban — és Eurdpaban is jellemzéen — azonos, ezért allaspon-
tom szerint kettos célrendszert sziikséges bevezetni, legalabb az integ-
ralt monetaris és makroprudencialis hatosagok esetében.

Ez természetesen felveti azt a problémat, hogy igy nem lehet el-
donteni a makroprudencidlis és monetaris cél Osszeiitkozése esetén,
hogy melyik szerint kéne eljarni. Javaslatom szerint a két célrendszer
kozott formalizalt egyeztetési mechanizmusokkal kellene a konfliktust
feloldani. Ellentét esetén a Monetdris Tandcs és a Pénziigyi Stabilitdsi
Tandcs egy kézos tandcskozast tartana, amelyen kidolgozzak azt a
megoldast, amely mindkét kdzérdeket véleményiik szerint legjobban
szolgalja. fgy ugyanis meg lenne az esélye, hogy mérlegeljék a koriil-
ményeket, és akar a pénziigyi stabilitas kerekedjen feliil. Ertelemsze-
rien ebben az esetben is meg kellene indokolni a dontést. Fontos to-
vabba, hogy allaspontom szerint ilyen esetekben kizarolag a céliitkdzés
megyvitatasara korlatozodhat a k6zos tanacskozas, azonban a végso don-
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tést a makroprudencialis hatosagként eljar6 PST hoznd meg. Vélemé-
nyem szerint ebben a rendszerben megakadalyozhato, hogy akar a mo-
netaris, akar a makroprudencialis cél elsikkadjon, vagy, hogy azok ész-
szetitkozésbe keriiljenek.

Végezetiil problémat jelent a Pénziigyi Stabilitasi Tanécs tagjai-
nak kinevezése. A Monetaris Tanacs kapcsan azt lathattuk, hogy az Or-
szaggytlés altal valasztott tagok vannak tobbségben, igy megvan a le-
het6sége, hogy leszavazzak az MNB elnokét. Ezzel szemben a PST-ben
az MNB elndke altal kijelolt vezetdk iilnek tagként, akik valoszintleg
az MNB elnokével egyezd allasponton allnak. Véleményem szerint a
minél demokratikusabb miikddés érdekében egy olyan jelentds kozér-
dekii célért felelos szerv esetén, mint a PST a tagokat nem az MNB
elndkének kellene kijeldlnie. Javaslatom szerint ehelyett a PST tagjait
is kozvetleniil az Orszaggyiilésnek kellene kineveznie, akarcsak az MT
eseten. Fontos, hogy az Orszaggyllés altal valasztott tagok legyenek
tobben, mint az MNB elnoke és alelnokei egylittesen. Az imént felva-
zolt szervezeti felépités egyrészt jelezné azt, hogy az el6bbi javaslatom-
nak megfeleléen a makroprudencialis és monetaris cél egyenrangq,
masrészt magasabb foku demokratikus legitimaciot és demokratikus
kontrollt is biztositana a testiiletnek.
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6. OSSZEFOGLALAS

A 2008-as gazdasagi valsag ramutatott arra, hogy a pénziigyi intézmé-
nyek korabbi feliigyeleti és szabalyozasi rendszere nem volt elégséges
a pénziigyi stabilitas fenntartasara. Az olyan piaci kudarcok, mint pél-
daul a talzott hitelndvekedés, a likviditasi kockazatok, a talzott kon-
centracio, stb. szemléletmod valtasra 6sztonozték a jogalkotodkat. Ennek
kovetkeztében jott 1étre a makroprudencialis politika, amelynek kdzép-
pontjdban mar nem az egyes intézmények, hanem az egész pénziigyi
rendszer stabilitasanak biztositasa, valamint a rendszerszinti kockaza-
tok elharitasa és minimalizaldsa all. Kialakult egy olyan keretrendszer
— amint az bemutatasra keriilt —, amely egységesiteni térekszik az alla-
mok szabalyozasi és felligyeleti rendszerét, hiszen globalizalt vilagunk-
ban a hatarokon atnytl6 banki tevékenységeknek koszonhetéen harmo-
nizalt szabalyozasra van sziikség ahhoz, hogy ne alakulhassanak ki koc-
kazatok a szabalyozasi kiilonbségek kihasznalasa révén.
Dolgozatomban attekintettem a makroprudencidlis politika alap-
vetései kozt a kialakulasahoz vezetd kiillonbdzé okokat (mint példaul a
szabalyozoi arbitrazs, too big to fail, moral hazard, stb. jelenségeket),
annak fogalmat, céljait és helyét a gazdasagpolitikak rendszerében. To-
vabba vizsgaltam a makroprudencialis politikdhoz szorosan kotédo
pénziigyi stabilitds és a rendszerkockazat definicionak meghatarozasi
kérdéseit is. Ezt kovetéen bemutattam a makroprudencialis politika
nemzetkdzi, unios szintli és hazai keretrendszerének intézményi és sza-
balyozési vonatkozasait, valamint a legfontosabb makroprudencialis
eszkozokkel kapesolatos fobb tudnivalokat. Végiil részletezésre keriil-
tek a makroprudencialis politika végrehajtasa tekintetében felvetddott,
a jogallami mikodéssel kapcsolatos problémak, kiilonos tekintettel a
fiiggetlenség, atlathatosag és elszamoltathatosag kérdéskoreire. De lege
ferenda javaslataimban ezekre a problémakra igyekeztem megoldasi le-
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hetéségeket felvazolni. Igy javaslatot tettem a makroprudencialis hato-
sag elszamoltathatosdga és dsszetétele, valamint a monetaris és pénz-
ligyi stabilitasi célok Osszeegyeztethetosége kapcesan.

A makroprudencidlis politika végsé keretének kialakitasa még
folyamatban van. Az egyes allamok makroprudencialis eszkozok kii-
szerkockdzatok azonositasa és kezelése, és igy a jovobeli gazdasagi val-
sagok megel6zése érdekében. Hogy ezek az intézkedések valdban al-
kalmasak-e a makroprudencialis célok elérésére, majd a gyakorlat fogja
megmutatni, azonban a jogallamisag elvébdl levezethetd, kdzigazgatas-
sal — igy allami beavatkozassal — szemben megfogalmazott és érvénye-
stlé legalitas elve sziikségszeriien a makroprudencialis hatosag jogi
mozgasterének koriilhatdrolasat iranyozza el6, amelyre a jelenleg ha-
talyos szabadlyozas kevés rendelkezést tartalmaz és amelyek elomozdi-
tasara javaslataim iranyultak.
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