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A makroprudencidlis politika eszkoztdra

. BEVEZETES

A makroprudencidlis politika a mindennapi gazdasagpolitikai dontések
részévé valt mind a fejlett, mind a fejlédé dllamokban." A tematizalo, a
szabvényalkoto testiiletek és a nemzetkozi pénziigyi intézmények, vala-
mint az Eurépai Uni6 — illetve annak keretében a tagdllamok is — kiemelt
prioritdsként kezelik a pénziigyi stabilitds helyredllitdsat és fenntartasat,
a makroprudencidlis politika keretének és eszkdzrendszerének kialaki-
tdsan keresztiil.

Nemzetkozi szinten a nemzetkdzi bankszabdlyozds megujitdsdnak
— vagyis a Bazel Ill-as szabdlyrendszernek® —, valamint a nemzetkozi
bankszabdlyozds — Eurépa specialitdsait is figyelembe vev§ — imple-
mentaldsat szolgalé CRD IV./CRR™ egyik {6 célja a makroprudenciélis
szabdlyozds 4ltaldnos meghonositdsa lett. Az unids szabdlyozds hatdlyba
1épésével a tagdllami makroprudencidlis hat6sdgok az alapvet§ — koztes
célok eléréséhez sziikséges — makroprudencidlis eszkdzokkel rendel-
keznek részben kozvetleniil a CRR alapjdn, részben pedig a CRD IV.
implementéldsa 4ltal. Ezen feliil a tagdllamok joga, hogy tovdbbi, a CRD
IV.-ben, valamint a CRR-ben szabdlyozott, makroprudenciélis eszk6zo-
ket vezessenek be.

Jelen tanulmdny célja, hogy a makroprudencidlis politika legjel-
lemz&bb eszkozeit csoportositsa és feltdrja alapvet6é hatdsmechaniz-
musukat. Erre figyelemmel a tanulmédny harom szerkezeti egységbdl
épll fel: az els6 fejezet meghatdrozza a makroprudencidlis politika
eszkozeinek csoportositdsi keretét, a mésodik fejezet Osszefoglalja a

* A kutatds a ,Az egyedi fejlesztést biztosité 6sztondijak” cimi, NTP-EFO-P- 15 szdmu
projekt keretében valdsult meg.

[1] A folyamatrél lasd b6vebben: Kédlman, 2015, 27-44.

[2] Lésd Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking
systems, 2010, elérhet6: http://www.bis.org/publ/bcbs189_dec2010.pdf (2016.03.29.).

[3] Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelve (2013. janius 26.) a hitelin-
tézetek tevékenységéhez vald hozzéaférésrél és a hitelintézetek és befektetési véllalkoza-
sok prudencidlis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK irdnyelv médositdsardl, a 2006/48/EK és
a 2006/49/EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérdl (a tovabbiakban: CRDIV) Az Eurépai
Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre és be-
fektetési vallalkozdsokra vonatkozé prudencidlis kovetelményekrél és a 648/2012/EU ren-
delet médositasarél (a tovdabbiakban: CRR).
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makroprudencidlis politika koztes céljaira figyelemmel az egyes eszkozoket, a
harmadik fejezet pedig a makroprudencidlis politika eszkozeinek hatékonysagat
vizsgdlja. A tanulmdnyt az 0sszegzés zarja.

1. A makroprudenciélis politika eszkdzeinek csoportositdsi kerete — a makro-
prudencidlis politika koztes céljai

A makroprudencidlis hatésdgoknak a makroprudencidlis eszkodztdr transzpa-
rens alkalmazdsa érdekében sziikséges kidolgozniuk a makroprudencidlis poli-
tikai stratégidjukat."™ A makroprudencidlis politikai stratégia egy korkords folya-
matként foghat6 fel, ugyanis az elsd szakaszban azonositani és elemezni kell a
felmeriil§ kockdzatokat. Ebben a szakaszban a relevdns indikatorok segitségével
a makroprudencidlis hatésdgok feltérképezik a pénziigyi rendszer sebezhetd
pontjait. A masodik szakaszban megtorténik az alkalmazhaté eszk6zok ex ante
hatdsvizsgélata, majd az eszkozok kivalasztdsa és kalibrdldsa, valamint az eszko-
z0k alkalmazasat megel6z6 konzultacidk lefolytatdsa. A harmadik szakaszban a
makroprudencidlis hatésdgok aktivaljdk és a nyilvdnossdg el6tt kommunikdljdk a
makroprudencidlis eszkdzoket. Végiil a negyedik szakaszban folyamatosan figye-
lemmel kisérik és értékelik az alkalmazott eszkdzok hatésait, amely tapasztalato-
kat visszacsatorndzva tjraindul a stratégiai folyamat.®

A makroprudencidlis politikai stratégia kiemelt jelent§ségl teriilete a
makroprudencidlis hat6sdg eszkoztdrdnak oOsszedllitdsra. A célok megvaldsité-
sdra — elméletben — rendkiviil széleskord eszkoztar dllhat rendelkezésre. Ezek az
eszkdzok lehetnek rendszerszinten kalibralt mikroprudencidlis eszkozok, egyéb
szabdlyozasi eszkozok, addk, dijak, vagy uj, kifejezetten makroprudenciélis
célokra kifejlesztett eszkdzok. A szakirodalomban szdmos szempontbdl allit-
jdk rendszerbe a makroprudencidlis eszkoztar egyes elemeit. Virials kiilonb-
séget tesz olyan eszkozok kozott, amelyeket kifejezetten a rendszerkockazatok
id6beli és strukturdlis dimenzidjdnak kezelésére alakitottak ki (pl. az anticiklikus
t6kepuffer), valamint olyan eszkozok kozott, amelyeket eredetileg nem a rend-
szerkockdzatok kezelésére hoztak létre, azonban rendszerszinten is kalibral-
hatéak (pl. az LTV és LTI ratdk)." Hoogduin és munkatdrsai a pénziigyi rend-
szer sebezhetdsége szempontjabél megkiilonboztetik a tGkedttételbsl szarmazo

[4] A makroprudencidlis politikai stratégidkat az Eurépai Unié makroprudencidlis hatésadgai vélto-
zatos jogi formdkban fogadjdk el. A makroprudencidlis hat6sdgok nagy része jogi kotGerGvel,
igy normativ er6vel nem rendelkezd dokumentumot bocsat ki ldsd pl. a Magyar Nemzeti Bank
makroprudencidlis politikdja, 2016; Guidelines of macroprudential policy, 2015, Bank of Slovenie.
Azonban egyes makroprudencidlis hatésdgok jogi kotSerdvel rendelkezd normativ aktusokban
rogzitik a makroprudencidlis stratégidjukat, ldsd pl. Directive No. 11. on macro-prudential policy,
Central Bank of Malta.

[5] Léasd Faykiss - Szombati, 2014.

[6] Vinals, 2011, 22-23.
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kockazatokat kezel6 eszkozoket (pl. a makroprudencidlis t6kedttételi rata), a
likvidit4si és piaci kockdzatokat kezel6 eszkozoket (pl. biztonsdgi letét réta),
valamint az 0Osszekapcsolédottsdgbdl eredd kockédzatokat kezel6 eszkdzoket
(pl. koncentracios plafonok).” Monroe és munkatdrsai pedig megkiilonboztetik
azokat az eszkodzoket, amelyek a mérleg eszkdzoldaldra illetve a forrdsoldaldra
vannak hatéssal.”® A hazai szakirodalom vonatkozdsaban pedig Szombati megkii-
16nbozteti a rendszerszint( likviditdsi kockdzatok korldtozdsdra szolgdlé eszko-
zoket (pl. a likviditdsi ratdk, a lejdrati eltérési szabalyok), a prociklikus bankrend-
szeri viselkedés mérséklését szolgdld eszkozoket (pl. az anticiklikus t6kepuffer),
a tulzott hitelkidramldst korlatoz6 eszkozoket (pl. LTV és PTI ratak), valamint a
rendszerszinten jelentds intézmények csGdvaldszintiségét csokkentd eszkozoket
(pl. a mérlegf6dsszegre vonatkozé korlatok)."

A szakirodalom 4ltal alkalmazott csoportositdsi szempontok helyett a
makroprudencidlis politika célja feldl kbzelitem meg az eszkozok rendszerbe dllitd-
sdt. A makroprudencidlis politika végsé célja a pénziigyi rendszer egésze stabilita-
sdnak megdrzéséhez valé hozzdjarulds, ezzel biztositva a pénziigyi szektor gazda-
sagi novekedéshez valo, fenntarthat6 hozzajaruldsat."” Ezt a végs6 célt a pénziigyi
stabilitast veszélyeztet§ konkrét piaci kudarcok alapjan — 1d. 1. szdmii melléklet
— koztes célokra lehet bontani annak érdekében, hogy a makroprudencidlis eszko-
z0k vildgosabban osztdlyozhatok és kalibrdlhatdk legyenek.

A makroprudencidlis politika kdztes céljainak - az ESRB/2013/1. szdmu ajan-
ldsa alapjan — legaldbb: a) a tdlzott hitelndvekedés és t6keattétel mérséklésére
és megel6zésére; b) a futamidG-szerkezetek ttlzott mértékd eltérésének és a piaci
likviditashidnynak az enyhitésére és megelGzésére; c) a kozvetett és kozvetlen
Kkitettség koncentrdltsdganak korldtozédsdra; d) az erkolcsi kockdzat csokkentése
céljdbdl, a rossz irdnyban haté 6sztonzdék rendszerhatdsdnak korldtozasdra; vala-
mint e) a pénziigyi infrastruktira alkalmazkodéképességének megerdsitésére kell
fokuszalniuk. Az un. Tinbergen-szabdly"® alapjdn minimdlisan legaldbb egy ered-
ményes eszkozre van sziikség minden egyes koztes cél eléréséhez. Fontos azonban
jelezni, hogy a makroprudencidlis politika hatékony mtikdodéséhez sziikség van arra
a gyakorlatban, hogy egymadst kiegészit§ eszkozok dlljanak a makroprudenciélis
hatésédg rendelkezésére, ezzel is mérsékelve a szabdlyozdi arbitrdzs jelenségét és a
transzmissziés mechanizmussal kapcsolatos bizonytalansdgokat.

[7] Hoogduin, 2010, 4.

[8] Monroe, 2010, 13.

[9] Szombati, 2013, 153-170.

[10] Ahogy az MNB makroprudencidlis stratégidja fogalmaz: ,, (a) makroprudencidlis politika alapvetd
célja a tulzott mértékii rendszerszinti pénziigyi kockdzatok mérséklése. Ez azt jelenti, hogy a jelentds
péncziigyi vdlsdgok megeldzésére kell torekednie, és arra, hogy a mégis bekidvetkez6 pénziigyi vdlsdgok
minél kisebb redlgazdasdgi veszteségeket okozzanak.”

[11] Lasd Recommendation of the European Systemic Risk Board of 22 December 2011 on the macro-
prudential mandate of national authorities (a tovdbbiakban: ESRB/2013/1. szdm ajdnlasa).

[12] Lasd Tinbergen, 1952.
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Ezeket a koztes célokat alapul véve rendszerezem a legnagyobb szdmban
alkalmazott makroprudencidlis eszkozoket, jelentds mértékben tdmaszkodva
az ESRB — makroprudencidlis politika egységes implementdldsa és végrehajtasa
érdekében kibocsatott — Kézikdnyvére™ valamint az ESRB/2013/1. szdmu ajan-
ldsdra. A tanulmdany kereteit — és célkitizését — tuil nem lépve, roviden vdzolom,
amit az egyes eszkdzok meghatdrozasarél és transzmisszids mechanizmusroél
az eddigi tapasztalatok alapjdn tudunk. Fontos azonban itt is jelezni, hogy a
makroprudencidlis politikai eszkoztdr még kialakitds alatt van, ezért az egyes
tagdllami — gy a hazai — eszkoztdr vizsgdlata nem is képezi a tanulmdny tdrgydt.
A makroprudencidlis politika eszkozrendszerének egy része a mikroprudenciélis
eszkdzok dtkalibrdldsdbol, masik része 4j eszkdzok megalkotdsdbdl szadrmazik,
amelyek esetén részben az elméleti elemzés mar haladé fazisban van, azonban
kevés az unién beliili alkalmazdsukra vonatkoz6 — és hosszu tdvi adatsorokkal
aldtdmasztott — gyakorlati tapasztalat.

II. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA JELLEMZO ESZKOZEI

1. A tulzott hitelnovekedés és tGkedttétel mérséklését és megel6zE€sét szolgéld
eszkozok

A tulzott hitelnovekedés megdllapitdsa kulcskérdés a pénziigyi valsagok eldrejel-
zése érdekében. A tulzott hitelndvekedés ugyanis, ha egybeesik az ingatlandrak
fenntarthatatlan novekedésével, tilzott t6keattételeket — rendszerkockdzatokat —
hoz létre a magénszektorban,"” amelyek a pénziigyi ciklus fordulépontja utdn
szdmos piaci kudarc okoz6jdvd vdlnak. Ebben a piaci kérnyezetben — a pénziigyi
kozvetités prociklikussdgdbol™ adédéan — egyrészt a pénziigyi ciklus felivels
szakaszdban bekapcsolnak azok az ¢sztonzék, amelyek tdlzott kockédzatvalla-
lasra késztetnek és a bankok esetében rontjak a hitelezési standardokat. Mdsrészt

[13] ESRB handbook on operationalising macro-prudential policy in the banking sector (a tovabbiak-
ban: ESRB Kézikonyv), elérhetd: http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303_esrb_handbook.
pdf?0b3d9b0ofdec 83c2 9b3ab2el3fded494a (2016.03.21.).

[14] Borio - Drehmann, 2009.

[15] A pénziigyi kozvetités prociklikussdga alapvet&en a pénziigyi rendszer gazdasagi visszaesésekre
és fellendiilésekre adott, ciklust kovetd és azt erdsitdé magatartdsat irja le. A gazdasdgi visszaesések
id6szakdban — az informdciés asszimetria kovetkeztében — még azok a véllalkozdsok sem feltétlentil
tudnak hitelhez jutni, amelyek fizetési problémdaktél mentesen, jovedelmezGen finanszirozhat6ak
lennének. Igy a pénziigyi kdzvetitSk viselkedése — annak prociklikus jellege miatt — hozzajarul ahhoz,
hogy a vélsdg tovdbb mélyiiljon. Forditott a helyzet a gazdasdg fellendiil6 iddszakaban. Ilyenkor a
bankok viselkedése is megvéltozik: a vdllalkozdsok konnyebben tudnak hitelhez jutni, amely
onmagdban is hozzdjarul a gazdasagi fejlédés kibontakozdsdhoz. A gazdasagi fellendiilés id6szakdban
valéban né, mig a visszaesés id6szakdban ténylegesen romlik az ad6sok hitelvisszafizetési képessége,
a bankok azonban, mivel a ciklus kiilonboz§ 4gaiban eltéré a kockdzatvéllaldsi hajlamuk, ezt
szamottevGen tulreagdljak. Lasd b6vebben: Mérd, 2002, 66.
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a fellendiilés id6szakdban a kockdzat kollektiv aldbecslése jellemz@, ami a gyors
felejtéssel és a pénziigyi valsdgok ritka el6forduldsdval fligg Ossze. A pénziigyi
ciklus leszall6dgdban a hitelfelvételhez sziikséges feltételek hirtelen szigoroddsa
kovetkezik be, amely csokkenti a nem pénziigyi szektor rendelkezésére 4ll6 hitel
dlloményaét. Piaci kudarcként jelenhet meg tovdbba a bankpdnik jelensége, ami a
véllalati és a lakossagi finanszirozds kivondsat jelenti valés vagy vélt fizetéskép-
telenség esetén. Tovabb fokozza a pénziigyi ciklus leszdllédgénak piaci kudarcait
az egymdsrautaltsdgbdl fakad6 externdlia, vagyis az egyes intézményeken vagy
piacokon beliili eseményekkel kapcsolatos bizonytalansag ,.fert6z6” hatasa.

A tualzott hitelndvekedés és tGkedttétel mérséklésére és megel§zésére, vagyis
a pénziigyi ciklus ,kisimitdsdra” szolgdlé legalapveté6bb makroprudencidlis
eszkozok: a) az anticiklikus t6kepuffer; b) a szektordlis t6kekovetelmények; c)
a makroprudencidlis t6keattételi rata; d) az LTV, LTI/DSTI kovetelmények; vala-
mint e) a t6kemegdrzési pufferek.

Az anticiklikus t6kepuffer (contercyclical capital buffer)"® célja a tdlzott hitel-
novekedés visszafogdsa egy-egy orszdgban, ennek megfelel§en a bankoknak a
portféliéjuk foldrajzi megoszldsa szerint kell képezniiik a tartalékot. Ha egy orszag
ugyanis anticiklikus t6kepuffer képzését irja eld, akkor nem az adott orszdgban
székhellyel rendelkez6 bankokra vonatkozik, hanem az adott orszdg iigyfeleit
hitelez§ bankokra, fiiggetleniil azok székhelyét6l."” Az anticiklikus t6kepuffer
lényegét tekintve a tGkevédelmi tartalék feletti tébblet tGkekovetelmény el6irdsat
jelenti. Mértékét a pénziigyi ciklussal ellentétesen lehet emelni és csokkenteni
aszerint, hogy miként véltozik id6ben a rendszerkockdzat. Az eszkdz miikodésé-
nek lényege ugyanis az, hogy a kedvezd gazdasédgi kornyezet és a tulzott hiteldl-
lomany-béviilés idészakaban az elvart t6kekovetelményen feliil tovdbbi kotelezd
t6kepuffert kell képezni a bankoknak — ezdltal a hitelkindlat csokkentésével és a
hitelkoltség novelésével segithet a hitelciklus expanziv szakaszdnak visszafogdsé-
ban —, amely kedvezétlen gazdaségi kornyezet esetén felhasznédlhat6."®

Az anticiklikus t&kepuffer ugyanazon a transzmissziés mechanizmuson
keresztiil m(ikddik, mint més t6kekdvetelmény meghatdrozdsok. Az anticiklikus
t6kepuffer novelése ugyanis a hitelkindlatot gy csokkenheti egyrészt, hogy a
bankok a kockézattal siilyozott eszkdzdllomdny csokkentésével novelik a téke-
aranyt. Mésrészt a hitelkoltség a t6ke magasabb 6sszkoltsége miatt emelkedhet,
és a megemelkedett koltséget a bankok a magasabb hitelkamatokon keresztiil
4théritjdk az tigyfelekre. Mindkét irdnyd hatds hozzdjarulhat a hitelvolumen
csokkenéséhez, ami pedig segit abban, hogy a makroprudencidlis hat6sdgok
elkeriiljék az egész rendszerre kiterjed§ rendszerkockazatok felhalmozdddsat.

[16] Az anticiklikus t6kepuffer mértéként az MNB 2016. janudr 1-t61 0 szdzalékban hatdrozta meg.
Lasd az anticiklikus t6kepuffer képzésének feltételeir6l és az anticiklikus tékepufferrata mértékérél
sz0616 57/2015. (XII. 22.) MNB rendelet.

[17] Mér§ - Piroska, 2013, 321.

[18] Lasd Szombati, 2013, 158.; Repullo - Salas, 2011.
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Az anticiklikus t6kepuffer felszabaditdsa esetén pedig csokkenthet§ annak a
kockdzata, hogy a hitelciklus megforduldsa esetén a szabalyoz6i t6kekdvetelmé-
nyek korldtozzdk — adott esetben befagyasszdk — a hitelkinélatot.

Az anticiklikus t&kepuffer konkrét alkalmazdsdnak egyik médja a pénziigyi
ciklus aktudlis éllasdnak vizsgdlata a GDP-ardnyos hitelrés (credit-to-GDP gap)
alapjén. Ez a mutat6é a magdnszektor hiteldllomanydnak és a nomindlis GDP-nek
az aranyarol ad képet és szdmos szakért§ szerint ez a mutat6 képes a leginkdbb
jelezni a pénziigyi rendszer sériilékenységét."?

A szektordlis tékekovetelmények (sectoral capital requrements) alkalmasak
lehetnek azoknak a szektordlis jelenségeknek a befolydsoldsdra, amelyeket a
generdlis jelleg anticiklikus t6kepuffer nem képes eredményesen kezelni, vagy
tdl nagy koltséggel jarna, tehdt nem lenne hatékony. A szektordlis t6kekovetel-
ményekkel célzottan lehet kezelni az eszkdzar-buborékok kialakuldsat, valamint
megakaddlyozni azok tovédbb ,,fijod4sat”, azaltal, hogy a makroprudenciélis haté-
sdg az adott szektorhoz vagy eszkozosztdlyhoz kapcsolédd mikroprudenciélis
kovetelményeket noveli egy meghatdrozott multiplikdtorral, tobblet-t6kekovetel-
ményeket, vagy potlolagos téketartalékokat ir el§ pl. az ingatlanfejlesztési hitelek
kibocsdtédsara.?” Ezenkiviil minimadlis kockazati sulyokat is meg lehet llapitani.?"
A szektordlis t6kekdvetelmények transzmisszids mechanizmusa két ponton tér
el az anticiklikus t6kepufferétél. Az els§ eltérés arra vezethet vissza, hogy egy
adott szektorra vonatkozé tékekovetelmény emelkedése megvaltoztatja az drakat,
amely kovetkezményeként csokkenti a célszektorba irdnyulé hitelezés. A mdéso-
dik eltérés pedig arra vezethetd vissza, hogy a bankok inkdbb nyitott kockézati
pozicidikat csokkentik, mint hogy t6két emelnének, amennyiben egy adott szek-
tort kiilobndsen kockdzatosnak tekintenek.??

A makroprudencidlis tGkedttételi rdta (leverage ratio) célja, hogy a kockdzat-
tal stlyozott t6kekovetelmény elGirdsa mellett a — stilyozdsok nélkiil szadmitott,
egyszer( — banki t6kedattételt?” is limitdlja. Igy képes korlatot szabni az alulstilyo-
zott, de a valdsdgban magas kockdzatot hordozé tevékenységek tulzott expanzi-
6janak.?¥ A t6kedttételi ratat a bank részvénytékéjének a teljes (kockdzattal nem

[19] L&sd Drehmann - Tsatsaronis, 2014.

[20] Lasd The Financial Policy Committee’s powers to supplement capital requirements, Policy State-
ment, 2014, Bank of England, 9.

[21] Lasd ESRB Kézikonyv, 9.

[22] Lasd Gonzdlez-Pdramo, 2012, 20.; ESRB/2013/1. szdmu ajanlas 1. melléklete.

[23] A tSkeattétel a rendelkezésre 4ll6 t6kénknél nagyobb pozicidk felvételét jelenti, aminek a kovet-
kezménye a nyereség vagy a veszteség felnagyitdsa. A vildggazdasagi valsag el6tt a bankok hatalmas
t6keattételt (leverage) alakitottak ki, azzal, hogy nagy mennyiségben tartottak a mérlegiikben alacsony
kockdzati stilyozdst eszkozoket. A vildggazdasagi valsdg kovetkezményeként azonban kidertilt, hogy
ezeknek az eszkozoknek a stlyozdsa a kockdzatokhoz képest — jelentés szamban — alulstlyozott
volt. Ennek eredménye pedig az esetek egy részében a bank 6sszeomldsa, vagy dllami kimentésre (Gn.
bail-out) szorulésa volt.

[24] Méré, 2012, 143.
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stilyozott) eszkdzallomanydhoz viszonyitott ardnyaként definidljuk.”! A tdke-
attételi rdtdnak mint makroprudenciélis eszkdznek a legfontosabb elénye, hogy
viszonylag egyszerti és transzparens,*® ugyanakkor kifejezetten alkalmas mutat6
a rendszerkockézatokat hordozé bankok azonositdsara is.*”

Az LTV (loan-to-value), LTI (loan-to-income)/DTI (debt-to-income), és PTI
(payment-to-income) kovetelmények meghatdrozdsa Kkifejezetten a nemzeti
hat4skorben bevezetheté makroprudencidlis eszkdzok kdzé tartoznak.? Az LTV
kovetelmény meghatarozza a brutté hitel és a mogotte 4ll6 fedezet (pl. ingatlan)
ardnyéat. Az eszkoz célja, hogy a vagyontdrgy megfelels fedezetet nytjtson a hite-
lekre vonatkozdan egy esetleges értékcsokkenés esetén is. Az LTV kovetelmény
elsdsorban a hitelez6t védi a nem teljesitéskori veszteségek minimalizédldsdval,
azonban egytttal mérsékli a tdlzott hitelkidramldst is. Az LTI/DTI kovetelmény
meghatdrozza az ad6ssdg dllomadnydnak hatarértékét a rendelkezésre 4ll6 jovede-
lem ardnydban. Az eszkdz célja, hogy meghatdrozza az elad6sodds mértékének
maximumat. A PTI kovetelmény a jovedelemardnyos torlesztérészleteket hatéa-
rozza meg, vagyis meghatdrozza a havi torlesztérészletek és a havi igazolhatd
jovedelem ardnyat. Az eszkoz célja, hogy az ligyfelek tulzott eladésodottsdgét
megakadélyozza és torleszt6képességiiket biztositsa. A felsorolt kovetelmények
makroprudencidlis célja az, hogy fékezzék, kisimitsdk a hitelciklust és javitsdk a
pénziigyi intézmények alkalmazkoddképességét.

Végiil a tilzott hitelndvekedés és t6keattétel mérséklését és megel§zését szol-
gal6 eszkozok kozott meg kell emliteniink a t6kemeg6rzési puffereket (capital
conservation buffer), amelyek célja, hogy a vdlsdgmentes id§szakokban a bankok
kételez6en halmozzanak fel annyi j6 mindségl tobblett6két a minimdlisan el&irt
t6kekovetelmény felett, hogy stresszhelyzetekben ez elegendd legyen a tobblet-
kockazatok fedezésére. !

2. A futamidG-szerkezetek tilzott mértéki eltérésének és a piaci likviditas-
hidny enyhitését és megel6zését szolgdld eszkdzok

A vildggazdasdgi vdlsdg megmutatta, hogy a prudencidlis szabdlyok, amelyek
kizardlag a t6kepufferek novelésére irdnyultak, nem feltétleniil képesek kezelni
a likvidit4si kockdzatokat. A bankok mérlegének mindkét oldala ki van téve a
likviditdsi kockdzatnak, ugyanis a piaci likviditds hidnya hatdssal van az eszkoz-
oldalra, a finanszirozési kockazat pedig hatdssal van a forrdsoldalra. A futamidé-

[25] Léasd The Financial Policy Committee’s review of the leverage ratio, 2014, Bank of England, 9.
[26] Lasd ESRB Kézikonyv, 9.

[27] Kato - Kobayashi - Sita, 2010.

[28] Magyarorszag esetében 2015. janudr 1. napjatél bevezetésre Kkeriilt a jovedelemardnyos torleszto-
részlet mutatd, valamint a hitelfedezeti ardny (LTV) meghatdrozdsa, ldsd a jovedelemardnyos
torlesztérészlet és a hitelfedezeti ardnyok szabdlyozdsardl sz616 32/2014. (IX. 10.) MNB rendelet.

[29] Méré, 2012, 139.
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szerkezetek — az eszkoz- és forrdsoldal lejarati szerkezetének — tulzott mértékd
eltérése kényszerértékesitéshez kapcsolédé externdlidkat okozhat, amelynek
tipikus példdja az un. fire-sale jelensége,*® valamint a fert6zés jelensége. Ezek-
nek a kockdzatoknak a realizdl6désa likviditési spirdlt okozhat, ahogy a csékkend
eszkozdrak tovabbi eladést, tékedttétel-csokkentést és a hatdsoknak a hasonld
eszkozosztalyd pénziigyi intézményekbe vald atgylirtizését generdlja. Az egész
folyamat a bankkozi és a t6kepiaci forrdsok elapaddsdhoz — ami az éltaldnos biza-
lomesésbdl vagy az igen pesszimista vdrakozdsokbdl ered —, végeredménykép-
pen akar bankpénikhoz is vezethet.

A futamidé-szerkezetek tulzott mértéki eltérésének és a piaci likviditdshiany-
nak az enyhitését és megel6zését szolgdld legalapvet6bb eszkozok: a) a nett6 stabil
finanszirozasi rata, b) a likviditasi ratdk, valamint ¢) az egyéb makroprudenciélis
hatdrértékek. Az eszkdzok aktivaldsdval a ,,cél a pénziigyi intézmények mérle-
gében a lejarati eltérések csokkentése, ezdltal a rovid és hossza tdva likviditdsi
stresszhelyzetekkel szembeni ellendll§-képesség erdsitése a likvid eszkozokkel,
illetve stabil forrdsokkal val6 elldtottsdg minimalis szintjének el6irdsaval.”!

A nettd stabil finanszirozdsi rdta (net stable funding ratio, a tovdbbiakban:
NSFR) egy strukturélt prudencidlis eszkoz a futamid6-szerkezetek tilzott mértékd
eltérésébdl eredd kockazatok kezelésére, amely abbdl a felismerésbdl sziiletett,
hogy nagyon gyengék a ttlzottan instabil finanszirozasi eszkdzokre tdmaszkodds
korldtozdsara irdnyuld piaci 6sztonz6k.?? Az NSFR — amely jelenleg még nem
alkalmazhat6"®¥ — el6irdsa 1 éves id6tavot tekintve koveteli meg a mérlegen beliili
és kiviili tételek stabil forrdsokkal torténd fedezését. A rata meghatarozdsaval a
makroprudencidlis hatésdgok el&irjdk a bankok szdmadra, hogy a kevésbé likvid
eszkozallomannyal szemben minimdlisan mekkora hosszu lejaratd forraséllo-
mannyal rendelkezzenek, vagyis egyéves id§szakra nézve el6irja az eszkozok és
a forrdsok lejaratdnak strukturdlt sszehangolasat.

[30] Az un. fire sale jelenségrél akkor beszéliink, amikor szdmos pénziigyi intézmény elkezdi eladni
az illikvid értékpapirjait, amely lenyomja a piaci drakat, tovdbb gyengitve a mérlegeket és névelve a hi-
tel koltségeit, ezaltal negativ hatdst gyakorol a redlgazdasagra. Lasd b6vebben Diamond - Rajan, 2009.
[31] Tajti, 2011, 511.

[32] Gobat - Yanase - Maloney, 2014, 8.

[33] A CRR 510. cikk (1) bekezdése az Eurépai Bankhat6sdg feladataként irta eld, hogy 2015. decem-
ber 31. napjaig vizsgdlja meg helyénval6 lenne-e és milyen médon annak biztositdsa, hogy az intéz-
mények stabil forrdsokat vonjanak be. Az Eurépai Bankhatdsag eleget is tett a CRR-ben rogzitett ko-
telezettségének és vizsgdlata eredményeként az NFSR bevezetését javasolta az Eurépai Bizottsdgnak.
Lasd EBA Report On Net Stable Funding Requirements under Article 510 of the CRR, elérhetd: https://
www.eba.europa.eu/-/eba-recommends-introducing-the-nsfr-in-the-eu (2016.03.25.). A CRR 510. cikk
(3) bekezdése pedig rogziti, hogy a Bizottsdg 2016. december 31-ig jogalkotdsi javaslatot terjeszt az
Eurdpai Parlament és a Tandcs elé arra vonatkozéan, hogy hogyan biztosithaté, hogy az intézmények
stabil finanszirozasi forrdsokat vegyenek igénybe.
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A likviditdsi rdtdk (liquidity buffer rations) koziil — amelyek alkalmazdsat
tekintve Magyarorszag Kit(inik** a régiéban®' — jelenleg a legismertebb a révid
tdvii likviditdsfedezeti rdta (liquidity coverage ratio, LCR).*® Az LCR kovetelmé-
nye szerint egy 30 napos stressz forgatokonyv feltételezései mellett kell az intéz-
ményeknek likvid eszkdzokkel fedezniiik az adott idGszak nett6 forrdskidramla-
sdt, vagyis a rata el6irdsdnak célja, hogy a bankok elegendd, j6 mingségi likvid
eszkozzel rendelkezzenek egy komoly likviditdsi sokk révid tavu taléléséhez.

A nett6 stabil finanszirozdasi rdta és a likviditasi ratdk elsddleges célja a leja-
rati szerkezetek tilzott mértékd eltérésének és a finanszirozdsi kockdzatnak az
enyhitése.®® Ezenkiviil novelhetik a rendszernek a tulzott hitelkidramldshoz és
t6keattételhez vald alkalmazkodoképességét is.””

Az egyéb makroprudencidlis hatadrértékek kozott meg kell emliteni a nemzeti
szinten bevezethetd hitel/betét rdtdt (loan-to-deposit ratio, LTD), amely képes a
kevésbé stabil forrdsoktdl valé tdlzott fliggés korldtozdsdra. Az LTD rétat vagy
a hitelnytjtds csokkentésével, vagy a betétadllomany novelésével lehet teljesiteni.

3. A kozvetett és kozvetlen kockézati poziciok koncentraltsdgdnak korldtoza-
sdt szolgél6 eszkozok

A tuilzott kockdzati pozicidk koncentrédltsdga a pénziigyi szektor jelentds részét
sériilékennyé teszi az dltaldnos sokkokkal szemben. Ez a sériilékenység ad6dhat
egyrészt kozvetleniil abbdl, hogy a bankok tdlzottan ki vannak téve egy specidlis
szektornak (pl. az ingatlanpiac), vagy egy eszkozosztdlynak (pl. az eszkdzalapt
értékpapirok). Ebben az esetben ugyanis ezt a szektort, vagy eszkozt ér§ sokk

[34] 2016. janudr 1. napjatél a hitelintézetek eszkozei és forrdsai kozotti dltaldnos denomindacids
0sszhang szabdlyozdsarol sz616 25/2015. (VII. 30.) MNB rendelet bevezette a devizaegyensily mutatét,
amely a deviza eszkozok és deviza forrdsok abszolut értéken kifejezett kiilonbségének, valamint a
mérlegf6osszegnek a hanyadosa. Szintén 2016. janudr 1. napjatél a hitelintézetek devizapoziciébeli
lejdrati 6sszhangjdnak szabdlyozdsdrdl, valamint a pénz- és hitelpiaci szervezetek dltal a jegybanki
informéciés rendszerhez elsddlegesen a Magyar Nemzeti Bank feliigyeleti feladatai elldtdsa
érdekében teljesitendd adatszolgaltatdsi kotelezettségekrdl sz6l6 43/2013. (XII. 29.) MNB rendelet
modositasarél sz6l6 14/2014. (V. 19.) MNB rendelet bevezette a devizafinanszirozds megfelelési
mutatot, ami a devizaforrdsok, valamint a finanszirozott stabil devizaeszkozok és mérlegen kiviili
devizakotelezettségek netté értékeinek a hdnyadosaként szdmitandé ki. 2016. oktéber 1. napjatél a
hitelintézetek forint lejarati 6sszhangjdnak szabdlyozdsarél sz6l6 20/2015. (VI. 29.) MNB rendelet
bevezeti Magyarorszadgon a jelzdloghitel-finanszirozds megfelelési mutatét, amely a lakossagi
jelzaloghitelek fedezete mellett bevont forint forrdsok és az 1 éven tuli hatralévd lejaratd lakossagi
forint jelzdloghitel-dllomédny hanyadosaként szdmitandé ki.

[35] Lésd Seregdi - Szakdcs - Térds, 2015, 79.

[36] Arovidtdvii likviditdsfedezeti rdtdt 2011-ben vezették be Magyarorszagon, jelenleg a hitelintézetek
likviditasfedezeti ratdjanak minimum szintjérél sz616 35/2015. (IX. 24.) MNB rendelet szabdlyozza.
E rendelet szerint a hitelintézet likviditdsfedezeti ratdjanak mindenkor el kell érnie a 100%-os szintet.
[37] Méré, 2012, 153.

[38] A kevés empirikus tapasztalat koziil 1asd Giordana - Schumacher, 2011.

[39] Lasd ESRB/2013/1. szdmu ajanlés 1. melléklete.
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hatdsai kdzvetleniil megjelennek az ilyen kitettséggel rendelkezd 6sszes bank mérle-
gében. A tulzott kockdzati pozicié azonban kozvetett hatdst gyakorolhat a pénziigyi
intézményrendszerre is, ugyanis a sokk &ltal meggyengitett bankok megfert§zhetik
az 0sszekapcsolédottsdgon és adott esetben az Un. fire-sale jelenségén keresztiil a
tobbi bankot, amely a piaci likviditas lecsokkenéséhez is vezethet.

A kozvetett és kozvetlen kockdzati poziciék koncentrédltsdgdnak korldtozdsat
szolgélo alapvet§ eszkozok: a) a nagy nyitott poziciék korldtozasa; valamint b) a
kiilénb6zd téke alapt eszkozok.

A vildggazdasdgi valsdg egyik tanulsdga, hogy a bankok nem mindig kezelik,
Osszesitik, kontrollaljdk kovetkezetesen az egyetlen tigyfél irdnydban fenndllg kitett-
ségiiket a konyveiken és a m{ikddésiikon keresztiil. A nagy nyitott poziciok korldto-
zdsa (large exposures restrictions) Kifejezetten mikroprudencidlis eszkoznek tekint-
hetd, azonban megfelelen kalibrdlva — jelentds, strukturdlis dtalakitdsra képes!“?!
— makroprudencidlis eszkdzként is hasznalhatd. A nagy kockdzatvéllalds a CRR 392.
cikke alapjan azt jelenti, hogy egy hitelintézet esetében a kitettség értéke egy ligyfél-
hez vagy az egymadssal kapcsolatban 4ll6 iigyfelek csoportjdhoz kapcsoléddan eléri
vagy meghaladja a szavatol6t&ke 10 %-at. Ehhez a szinthez a CRR jelentéstételi kote-
lezettséget kapcsol, amellyel alkalmassd vélik az eszkoz az informdciok hél6zati
elemzésével arra, hogy a rendszerkockazatok szempontjdbél az 6sszekapcsolddott-
sdgot és a kitettséget mérni lehessen. A tagdllami makroprudencidlis hat6sagoknak
pedig hatédskoriikbe tartozik a kiiszobérték csokkentése, hogy a nagy, rendszer-
szinten jelentds intézmények is vizsgdlhatéva valjanak. A CRR 395. cikke altaldnos
szabdlyként rogziti tovdbbd, hogy a hitelintézetek és a befektetési tdrsasdgok egy
tigyféllel, illetve ligyfélcsoporttal szembeni nyitott pozicidja nem haladhatja meg
szavatoldtdkéjének 25 %-at. A CRR tovdbbd a tagallamok beldtdsara bizza, hogy
egyes (pl. a rendszerszempontbél meghatdrozé szektorokkal szembeni) kitettségi
tipusokat a kockdzatossdg szempontjdbél alacsonyabb hatdrérték meghatdrozésé-
val kezeljenek. A legijabb empirikus vizsgalatok alapjadn a nagy nyitott poziciok
korlétozdasa enyhitheti a koncentracids kockdzatot, csékkentheti a partnerkockdza-
tot és az esetleges fert6zés gyors terjedését az dsszekapcsolédottsag csokkentésé-
vel. Amennyiben konkrét partnerek vagy szektorok (pl. ingatlanpiac, pénzintézeti
szektor) tekintetében vezetnek be a makroprudencidlis hat6sagok kitettségi korld-
tot, azzal kdzvetleniil elsegithetik a kockdzatok szétterit6dését a rendszerben.®!

A nagy nyitott poziciék korldtozdsa mellett meg kell emliteni a kiilonb6z6 téke
alapi eszkiézoket (capital-based instruments), amelyek képesek lehetnek a pozi-
cidk koncentraltsdgdbol és az 0sszekapcsolddottsdgbol eredd fert6z6 hatdsok csok-
kentésére. Ide sorolhatdk a kiilonboz§ szektordlis t6kekdvetelmények, mint pl. az
ingatlanra bejegyzett zdlogjoggal kapcsolatos kockdzati stlyok meghatdrozasa.

[40] Lasd High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector (a tovabbiakban:
Liikanen Jelentés), 2012. Elérhet§: http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-level _
expert_group/report_en.pdf (2016.04.04.).

[41] Lasd Supervisory framework for measuring and controlling large exposures, 2014, BCBS.
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4. A nem megfelel§ irdnyba hat6 0sztonz6k rendszerhatdsanak korldtozdsat
szolgdlé eszkdzok

Az afeltételezés, hogy léteznek olyan intézmények, amelyek til jelentdsek, ahhoz,
hogy cs6dbe menjenek, stlyos negativ 6sztonzdket épit a rendszerbe. A ,too big
to fail”"*? kategoria elérése ugyanis kiemelkedd versenyelénnyel jar a pénziigyi
intézményeknek a tobbi szolgaltatéval szemben, ugyanis abban a biztos tudat-
ban folytathatjdk a tevékenységiiket, épithetnek piaci poziciékat, véllalhatnak
talzott kockdzatokat is a jovedelmez§ség novelése érdekében, hogy a kockdzatos
lizletmenet esetleges koltségeit, a veszteségeiket az dllamok az adéfizet6k pénzé-
b6l majd tgyis kifizetik. Ez az Un. mordlis kockdzat (moral hazard) problémadja,
amelyre nagyon stlyosan rdmutatott a vildggazdasdgi vdlsdg. A rendszerszinten
jelentds intézményeket érintd sokkok ugyanis likviditdsi problémdkat okoznak az
egész pénziigyi rendszerben és egyuttal stlyos kdrokat a redlszféraban.

Maig a rendszerszinten jelentds intézményeknek harom kategéridja™*®’ alakult
ki: a globdlisan jelentds pénziigyi intézmények (globally systematically important
financial institutions, G-SIFI), az eurdpai szinten jelentds pénziigyi intézmények
(european systematically important financial institutions, E-SIFI), valamint a
hazai szinten jelentds pénziigyi intézmények (domestical systematically important
financial institutions, D-SIFI). A makroprudencidlis hatésdgok alapvet6en két
irdnybdl orvosolhatjak a rendszerszinten jelentés méretbdl fakadé kockazatokat.
Egyrészt tovabbi tékepuffer-kivetelmények meghatarozasaval,*? masrészt haté-
kony helyredllitdsi és szandldsi rendszerek miikddtetésével.

A tagédllami makroprudencidlis hat6sdg feladata, hogy 0Osszevont alapon
meghatdrozza a globdlisan rendszerszinten jelentds intézményeket; illetve az
esettdl fliggden egyéni, szubkonszoliddlt vagy 0sszevont alapon meghatdrozza a
rendszerszinten jelentds egyéb intézményeket. Ezt kovetSen a makroprudencidlis
hatésdgok — alapvet6en nem nyilvdnos mddszertan alapjan — kiilonb6zé sdvokba
soroljdk a pénziigyi intézményeket és hatdrozzdk meg a minimum tékekovetel-
ményen, a t6kefenntartdsi pufferen, az intézményspecifikus anticiklikus téke-
pufferen és a felligyeleti feliilvizsgdlat keretében el6irt tobblettGke-kdvetelményen
feliili t6kekovetelményeiket. A t6kekdvetelmények célja, hogy noveljék a SIFI-k

[42] A legtobb forrds szerint a kifejezést haszndlta McKinney szenatorhoz kothetd, aki egy 1984-es
kongresszusi meghallgatdson haszndlta eldszor. Ladsd Hearings before the Subcommittee on Financial
Institutions Supervision, Regulation and Insurance of the Committee on Banking, Finance and Urban
Affairs House of Representatives, Ninety-Eight Congress, Second Session, 1984, 89. Elérhetd: https://
fraser.stlouisfed.org/docs/historical/house/ house_cinb1984.pdf (2016.03.20.). A terminoldgia elsé
szakirodalmi megjelenése Walter Adams és James W. Brock munkéssdgdhoz kothetS. Lasd Adams -
Brock, 1987, 61-85.

[43] Lasd Glavanits, 2015, 86-87.

[44] 1de tartozik a globdlisan jelentds pénziigyi intézményekre vonatkozo tékepuffer (globally
systematically important financial institutions puffer, G-SIFI puffer), valamint az egyéb jelentds
pénziigyi intézményre vonatkozé t6kepuffer (other systematically important financial institutions
puffer, O-SIFI puffer).
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kockézatvisel6 képességét, ezdltal csokkentsék a csddvaldszintiségiiket. Ezen
tilmenden a tobblet t6kekovetelmények elGirdsa alkalmas arra is, hogy a jove-
delmez&séget (ROE mutatét) csokkentse, amellyel a szabdlyozéds semlegesitheti a
mérethatékonységtol fiiggetlen olcsébb forrdsoknak kdszonhet§ novekedési moti-
vaciot is.*5! A G-SIFI puffer mértékét a CRD IV. szabdlyozza (1. szdmu tdbldzat),

mig az O-SIFI pufferek esetén tagdllami hatdskorbe tartozik azok megallapitasa.®

Sav Tékekovetelmény G-SIFI*7

5 (iires)® | 3,5 % -

4 2,5% HSBC, JP Morgan Chase
3 2,0 % Barclays, Deutsche Bank
2 1,5% Bank of America, Goldman Sachs
1 10 % Bank of China, Société Générale,

Unicredit Group

1. tdbldzat: A rendszerkockdzati jelent6ség és a tékekovetelmények™

A rendszerszinten jelent&s intézmények 1étébdl fakadé kockdzatok orvoslasa-
nak tovabbi eszkoze a hatékony helyredllitdsi és szandldsi rendszerek miikddtetése.
A makroprudencidlis hatdésdgoknak szorosan egyiitt kell miikddniiik a szandlasi
hat6saggal — adott esetben ez intézményen beliili kapcsolatot jelent®™ — annak érde-
kében, hogy meg tudjdk el6zni a pénziigyi valsdghelyzeteket, illetve amennyiben
mdr kialakultak, enyhiteni tudjdk kovetkezményeket. A megel6zéshez és az enyhi-

;;;;;

hatdsdgok korai beavatkozasi jogkdriik révén l1épéseket tehetnek a bankcsdd megeld-
zése érdekében, amennyiben a bankok sajat helyredllitdsi intézkedései elégtelennek
bizonyulnak. Végeredményben a szandlé hatésdg atveheti az irdnyitdst a csédbe
jutott bankok felett és rendezett koriilmények kozott kivezetheti ket a piacrol.

[45] Lasd Méré6, 2012, 136.

[46] Az MNB 9 egyéb rendszerszinten jelentdsnek mindsiil§ intézményt azonositott. Ldsd Mddszertani
tdjékoztato: a rendszerszinten jelentds magyarorszdgi hitelintézetek azonositdsa és tokepuffereinek
meghatdrozdsa, 2015 december 30., elérhet6: http://www.mnb.hu/letoltes/o-sii-modszertani-
tajekoztatas-hu.pdf (2016.04.04.) Az intézmények 2015. december 31. napi auditalt adatai alapjén az
MNB 2016-ban is elvégzi a mingsitést, és az ennek sordn elért pontszamok alapjdn torténik majd a
2017. janudr 1-t6l elvart t6kepufferek végleges értékének megéllapitdsa egyedi MNB hatdrozatokban.
[47] A teljes listat 1d.: 2015 update of list of global systemically important banks, 2015 november 3.
Elérhetd: http://www.fsb.org/wp-content/uploads/2015-update-of-list-of-global-systemically-important-
banks-G-SIBs.pdf (2016.04.04.).

[48] Az 5. sdv még lires, azonban a létezése 0sztonzdleg hathat az alacsonyabb savokba sorolt intézmé-
nyek szdmdra, hogy a kockazatossdgukat a tovdbbiakban mdr ne noveljék.

[49] Lasd CRD 131. cikk.

[S0] Magyarorszag esetében ugyanis az MNB a makroprudencidlis hat6sdg, valamint a szandalasi
hat6ség is.
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Végezetiil ki kell emelni, hogy a fenti makroprudencidlis és szanélési eszko-
z0k nem oldjdk meg a rendszerszinten jelentds intézmények — énmagaban vett
— 1étébdl fakad6 kockdzatokat, csupdn a rendszerszinten jelent§s méret elérésére
irdnyulé motivdciékat csokkentik, amely adott esetben mégis versenyelényként
jelentkezhet az ilyen méretet mdr elért intézmények oldaldn. Ebbdl kifolydlag
szabdlyozasi oldalon vizsgélni kell a bankok névekedésének korldtozdsdt. Ebbe az
irdnyba tett els6 1épés az amerikai Dodd-Frank torvény™" elfogadasa volt, amely
megtiltotta, hogy az Egyesiilt Allamokban olyan tagallamkozi bankftziékra kertil-
jon sor, amelyek révén akkora bank jonne létre, hogy a fuziondlt bank betéteinek
dllomanya meghaladja a teljes amerikai bankszektor biztositott betétallomanya-
nak tiz szdzalékat." Az Eurdpai Unié tekintetében azonban nem a faziékontroll
és esetlegesen az véllalatfeldarabolds kérdése van napirenden — amely eszk6zok
az alapjaiban tudndk megoldani a problémadt —, hanem a tevékenységi korok elva-
lasztdsa, vagyis az Egyesiilt Allamok 1929-32-es Nagy Gazdasagi Vilagvélsagot
kovetd szabélyozdsira — Glass-Steagall torvény — jellemzé ttizfalak felvondsa.®

27 2

5. A pénziigyi infrastruktira alkalmazkod6képességének megerdsitését szol-
gdlé eszkozok

Végezetiil a pénziigyi rendszer stabilitdsdhoz, mint végsé célhoz, jdrulnak hozzd
a pénziigyi infrastruktira alkalmazkodéképességének megerdsitését szolgdld
makroprudencidlis célokra is alkalmazhat6 eszkdzok. Ezek kozé sorolhatjuk: a) a
betétbiztositdsi rendszereket; b) a fokozott kdzzétételi kotelezettségeket; valamint
¢) a strukturdlis rendszerkockéazati puffert.

A betétbiztositdsi rendszerek (deposit guarantee schemes) célja, hogy banki
csdd esetén a betétesek szdmadra egyfajta biztonsagi halé szerepét toltsék be, mivel
egy meghatarozott dsszeghatdrig a betétbiztositasi alapok visszatéritik az {igyfe-
lek 4ltal a bankban elhelyezett betéteket. A betétbiztositdsi rendszerek miikodése
fokozza a pénziigyi infrastruktira ellenallé képességét, ugyanis segitenek elke-
riilni a bankpdnikot — hiszen az tigyfelek nem veszithetik el a betéteik 6sszegét ,
igy erésitik a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat.

A rendszerkockdzatok azonositdsa és a pénziigyi rendszer transzparensebb
miikddése érdekében a mikroprudencidlis céld adatszolgdltatdsi kotelezettség

mellett, a makroprudencidlis hatésdgok tovabbi adatszolgdltatdsi kévetelményeket

[51] Léasd Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 2010. Elérhet6: https://www.
gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-111publ203/html/PLAW-111publ203.htm (2016.04.04.).

[52] B&vebben: Mérg, 2013, 50.

[53] Lésd Liikanen Jelentés. A Liikanen Jelentés alapjdn az Eurépai Bizottsdg 2014. janudr 29. napjan
javaslatot fogadott el a strukturdlis intézkedések szabalyozdsar6l. Ldsd COM/2014/043 Javaslat az
Eurépai Parlament és a Tandcs rendelete az unios hitelintézetek ellendllé képességeét fokozé strukturdlis
intézkedésekrél. Az Eurépai Bizottsdg javaslatdval kapcsolatban az ECOFIN 2015. jinius 19. napjan
hozta nyilvdnossagra allaspontjét. A jogalkotdsi folyamat jelenleg is tart.
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is bevezethetnek a strukturdlis és a ciklikus kockédzatok figyelembevételével.
Az &tladthatésdg fokozdsa révén egyrészt aktivdlédhat a piaci folyamatok fegyel-
mezd§ mechanizmusa az egyes intézmények tekintetében, mdsrészt pontosabba
teszi a kockdzatok bedrazdsat a pénziigyi rendszerben. A kozzététel korének
szélesitése csokkenti a bizonytalansdgot a nyitott pozicidk és a rendszerkapcsola-
tok foldrajzi elhelyezkedését illetéen, segitségével korldtozni lehet a negativ haté-
sok feler6sodését a pénziigyi rendszerben. >

Végiil pedig meg kell emliteni a strukturdlis rendszerkockdzati puffert (structural
systemnic risk buffer). Valamennyi tagdllam makroprudencidlis hat6saga eléirhatja'®®
ugyanis, hogy a pénziigyi szektor, vagy e szektor egy vagy tobb alcsoportja, elsédle-
ges alapvet6 t6kébdl all6 rendszerkockdzati t6kepuffert tartson, olyan hosszu tava
nem ciklikus, rendszerszinti vagy makroprudencidlis kockdzatok megel§zése és
csokkentése érdekében, amelyek a pénziigyi rendszer zavardnak veszélyét hordoz-
74Kk, és stlyos kedvez6tlen hatdst gyakorolhatnak egy adott tagdllam pénziigyi rend-
szerére és redlgazdasigara.®® A strukturalis puffer erdsiti a bankrendszer, illetve
egyes banki szegmensek alkalmazkodéképességét a strukturdlis rendszerkockd-
zatbodl ad6dé sokkokhoz, ugyanis a puffer a veszteségfelfogd-képesség novelésén
keresztiil teszi ellendllébbéd a pénziigyi rendszert. BAr a strukturdlis rendszerkoc-
kazati puffert kifejezetten makroprudenciélis célokra fejlesztette ki és vezette be
a CRD V., azonban szdmottev§ tapasztalat a miikodési mechanizmusdrél még
nem 4all rendelkezésre. A puffer alapveten a jogszabéalyok, a szamviteli standar-
dok megvéltozasdbdl, a redlgazdasdg bizonyos ciklikus hatdsainak atgytrtizésé-
bél, strukturdlis egyenetlenségekbdl (pl. a GDP-hez viszonyitva tilsdgosan nagy
pénziigyi rendszer) ad6dé kockdzatokat kezelheti a rendszer sokk-all6képessé-
gének novelésével, a t6keattétel és a kockdzatvallalds visszafogdsdval. A struktu-
ralis puffer bevezetésének azonban lehetséges negativ hatdsai is lehetnek, mivel
az orszdghatdrok kozott egyenlStlenné teheti a versenyfeltételeket, ezzel is az
arnyékbankrendszer (shadow banking) felé terelve a pénzmozgésokat."”

IIl. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA HATEKONYSAGA

Mig a makroprudencidlis politikai eszkdzoket egyre emelked§ szdmban alkal-
mazzdk az egyes dllamok, addig az alkalmazott eszkdzok tényleges hatdsairdl

[54] Lasd ESRB/2013/1. szdmu ajanlés 1. melléklete.

[55] Magyarorszagon az MNB 2015. november 18. napjdn kelt dltaldnos hatdrozatdban dontott a
rendszerkockdzati t6kepuffer bevezetésér6l. Ldsd http://www.mnb.hu/letoltes/srb-altalanos-
hatarozat-20151118-hu.pdf (2016.04.04.). A rendszerkockdzati t6kepuffer-rdita mértékét meghatdrozo
egyedi hatdsdgi hatdrozatokat els§ alkalommal az MNB 2016. negyedik negyedévében hozza meg
2016. harmadik negyedévi adatok alapjan. Ezek alapjdn a rendszerkockdzati t6kepuffert 2017. januar
1-t61 kell megképezni.

[S6] CRDIV.

[57] Lasd ESRB/2013/1. szdmu ajanlas 1. melléklete.
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kevés informdcioval rendelkeziink, bizonytalanok az eszkozok aktivadlasdhoz
haszndlt indikatorok, és a makroprudencidlis politikai déntések hasznai és kolt-
ségei id6ben inkonzisztensek. Ebbdl fakadéan, viszonylag kevés olyan empirikus
elemzés létezik, amely azt vizsgdlnd, hogy melyik makroprudenciélis politikai
eszkoz a leghatékonyabb, vagy a legeredményesebb a prociklikussag és a rend-
szerszintd kockazatok kezelésében.

A 1étez6 — és folyamatosan béviil6 — empirikus irodalmat két csoportra
lehet bontani. Az egyik csoportba tartoznak azok az elemzések, amelyek a
makroprudenciélis intézkedések és a hitelezés, valamint egyéb pénziigyi indi-
katorok valtozdsai kézotti kapcsolatot vizsgaljdk. Az egyik elsé ilyen elemzést
2011-ben Lim és munkatdrsai végezték el, akik 49 orszdg vizsgalatat kovetGen
arra a megdllapitdsra jutottak, hogy a leghatékonyabb makroprudenciélis eszko-
z8k az LTV és DTI ratdk, az anticiklikus t6kepufferek, tovabba a hitelplafonok.®®!
Dell’Ariccia és munkatdrsainak kovetkeztetései szerint a makroprudenciéalis
politika képes csokkenteni a ,hitelboomok” eléforduldsdnak gyakorisdgat, vala-
mint annak az esélyét, hogy a ,hitelboom” negativ kovetkezményekkel jarjon
a gazdasdgra nézve. Megdllapitottdk tovdbbd, hogy a makroprudenciélis poli-
tika képes a valsdgok kitorésének megakaddlyozdsara és egytttal képes mérsé-
kelni a pénziigyi szféra sokkhatdsainak 4tterjedését a redlszférara.™ Claessens
és munkatdrsai pedig 48 4llam 2000 és 2013 kozotti id6szakban megvaldsitott
intézkedései alapjan szintén azt 4llapitottdk meg, hogy az LTV és DTI rétdk,
valamint a devizahitelezési limitek a legeredményesebb és leghatékonyabb
makroprudencidlis eszkozok.

A makroprudencidlis politika empirikus vizsgélatat végz6 szakirodalom madsik
csoportjdba azok a vizsgdlatok sorolhaték, amelyek mikro szintti bizonyitékokat
haszndlnak makroprudencidlis politikai dontések értékeléséhez. Igan és Kang
szerint az LTV és DTI ratdk csokkentik a jelzdloghitelek ndvekedését, valamint
az ingatlanpiacra kalibralt makroprudencidlis politikai dontések ,kisimitjdk” az
ingatlanpiaci ciklusokat.® A lakdsédrak vizsgalatakor arra jutott az IMF, hogy a
makroprudencidlis eszkozoknek van hatdsuk, azonban csak hat hénappal az elfo-
gadésuk utdn éreztetik igazan a hatdsukat.®”

Az eddigi legatfog6bb vizsgdlatot 2015-ben folytatta le Cerutti, Claessens, vala-
mint Laeven. Kutatdsukban 119 — 31 fejlett, 64 feltorekvd és 24 fejl6d6 — orsza-
got vizsgdltak a 2000 és 2013 kozotti id6szakban. Arra az éltalanos kovetkeztetésre
jutottak, hogy ebben az id§szakban jelent§sen megemelkedett a makroprudencidlis
intézkedések alkalmazdasa (1. dbra). Megéllapitdsuk szerint a makroprudencidlis
eszkozok alkalmazdsdra a leggyakrabban a feltorekvd orszdgokban Kkertilt sor,

[58] Lim, 2011.

[59] Dell’Ariccia, 2012.

[60] Claessens - Ghosh - Mihet, 2014.

[61] Igan - Kang, 2011.

[62] Lésd Selected Issues Paper on Israel, 2014 februar, IMF Country Report 14/48.
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amely lényegében a kiils6 sokkoknak valé magasabb Kkitettségiikbdl, a pénziigyi
rendszeriik liberalizdltsdgdnak alacsonyabb fokdbdl és a piaci kudarcok széle-
sebb kord el6forduldsabdl kovetkezik. A makroprudencidlis eszkdzoket a fejl6dé
orszdgok a mdsodik helyen, mig a fejlett orszdgok a legkevesebbet haszndltak.
A leggyakrabban haszndlt eszkézok pedig az anticiklikus t6kepufferek, a bankok
kozotti Kitettségre vonatkozé korldtozdsok, valamint a tékedttételi ratdk. A fejlett
orszdgok — a tobbi orszag csoporthoz képest — gyakrabban alkalmaztdk az LTV ratét,
a devizahitelezésre vonatkozé limitek a feltdrekvd orszagokban a legelterjedtebbek,

P

miga fejl6d6 orszdgokban a hitelveszteségre vonatkozo el6irdsok a leggyakoribbak.**!

™
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1. dbra: A makroprudencidlis politika index.'®Y

A hazai szakirodalombdl pedig kiemelendd Seregdi, Szakdcs, valamint Térds
kutatdsa, akik kozel 70 makroprudencidlis szabdlyozdson alapulé minta alapjan
megallapitottdk, hogy ,a leggyakrabban addiciondlis t6kekovetelmény kivetésére
keriil sor Eurépdban, e tekintetben a nyugat-eurépai orszdgok koziil kiemelke-
d&en aktiv Ddnia, Hollandia, valamint az Egyesiilt Kirdlysdg, a késébb csatlakozék
koziil pedig Csehorszdg és Horvdtorszdg. A tdlzott hitelkidramlds korldtozdsdra
irdnyuld kiillonboz§ intézkedések a teljes minta tobb mint egyharmadat teszik ki
Eurdépa-szerte, azon beliil is a hitelfedezeti korldtok bevezetése a leggyakoribb,
jelenleg 10 orszédg alkalmaz ilyen tipust eszkozt. A hosszu tavu likviditdsi kocké-
zatokat célz6 eszkdzok kevéssé elterjedtek Eurépdban, mig a rovid tava likviditdsi
ratakat szdmos orszdg alkalmazza.”'*!

[63] Cerutti - Claessens - Laeven, 2015.
[64] Forrés: Cerutti - Claessens - Laeven, 2015, 32.
[65] Seregdi - Szakacs - T6ros, 2015, 75.

130 KALMAN JANOS



IV. OSSZEGZES

A makroprudencidlis politika Osszetett eszkdzrendszere, valamint az empiri-
kus kutatdsokra épiil§ szakirodalom attekintése alapjdn megdllapithaté, hogy a
makroprudencidlis intézkedések alkalmazdsa folyamatosan béviil§ tendenciat
mutat, amely a tapasztalatok felhalmozdddséra is szolgdl. A makroprudenciélis
intézkedések aktivdldsdhoz hozzajarulé indikatorokat, jelz6rendszereket folya-
matosan, a meglévg empirikus tapasztalatok alapjan fejleszteni sziikséges, ahogy
az eszkozrendszert folyamatosan a fellépé rendszerkockdzatokhoz sziikséges
kalibrdlni, méghozza a lehetéségekhez mérten szabvanyositott keretek kozott,
azonban teret biztositva a nemzeti sajdtossdgok kezelésének is. Az empirikus
eredményekre alapozva sziikséges hozzdkezdeni a makroprudencidlis politika,
ezen beliil is a makroprudencidlis politikai eszkoztdr, mint kdzigazgatdsi tipusi —
kozhatalmi — beavatkozdsi rendszer jogi, dogmatikai kereteinek egytttal jogdl-
lami korldtainak kialakitdsdhoz. A makroprudencidlis politika eszkdzei ugyanis
alapvetéen normativ aktusokban, valamint szdmos, atipikus, dltaldnos és egyedi
hatésdgi dontésben — pl. a magyar jogban az Un. &ltaldnos hatdrozat, valamint
annak ,végrehajtdsdra” kiadott egyedi hatdrozatok — oltenek testet, amelyek
esetében kiilonos jelentGsége van a kozigazgatds miikodésével szemben érvénye-
siilg, a jogédllamisdgbdl fakadoé legalités elvének.

Koztes cél Mogottes piaci kudarc

Hitelsziikébdl eredd externdlidk: a hitelfelvételhez sziik-
séges feltételek hirtelen szigoroddsa, ami miatt csokken
a nem pénziigyi szektor rendelkezésére 4ll6 hitel.
Endogén kockdzatvdllalds: azok az 6sztonz6k, amelyek
konjunkttra idején tdlzott kockdzatvéllaldsra kész-
tetnek, a bankok esetében pedig rontjdk a hitelezési
standardokat. Magyardzatai: szakértelem jelzése, piaci

A tulzott hitelnovekedés nyomds a hozamjavitds irdnydba, intézmények kozotti
és t6kedttétel mérséklése, stratégiai kolcsonhatds.
megel6zése Kockdzati illiizié: a kockazat kollektiv aldbecslése, ami a

gyors felejtéssel és a pénziigyi valsagok ritka el6fordula-
sdval fligg 0ssze.

Bankpdnik: vallalati és a lakossagi finanszirozds kivo-
ndsa valds vagy vélt fizetésképtelenség esetén.

Az egymdsrautaltsdgbol fakado externdlidk: az egyes
intézményeken vagy piacokon beliili eseményekkel
kapcsolatos bizonytalansdg ,,fert6z6” hatdsa.
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Koztes cél

Mogottes piaci kudarc

A futamidg-szerkezetek
tilzott mértékid eltérésének
és a piaci likviditdshidny
enyhitése és megel§zése

Kényszerértékesitéshez kapcsolédo externdlidk: az
eszkoz- és forrdsoldal lejérati szerkezetének ttlzott
mértéki eltérése okozza. Likviditdsi spirdlt okozhat,
ahogy a csokkend eszkdzdrak tovdbbi eladdst, t6kedt-
tétel-csokkentést és a hatdsoknak a hasonlé eszkoz-
osztalyd pénziigyi intézményekbe valé atgytirtizését
generdlja.

Bankpdnik

Piaci likviditdshidny: a bankkozi és a t6kepiaci forrdsok
elapaddsa, ami az 4ltaldnos bizalomesésbdl vagy az igen
pesszimista varakozdsokbdl ered.

A kozvetett és kozvet-

len kockézati pozicidk
koncentréltsdgdnak korld-
tozdsa

Egymdsrautaltsdgi externdlidk

Kényszerértékesitési externdlidk: (itt) a pénziigyi
rendszeren beliili kockdzati poziciék eloszldsa miatti
kényszert eszkozeladds a rendestdl eltéré dron.

A nem megfelel§ irdnyba

haté 6sztonz6k rendszer-

hatdsdnak korldtozdsa az

erkolesi kockézat Kisebbi-
tése céljabol

Erkolcsi kockdzat és a ,,til nagy ahhoz, hogy csédbe
menjen” jelensége: a ttlzott mérvii kockdzatvallalds
azért lehetséges, mert az adott pénziigyi intézmény
olyan fontos szerepet tolt be a rendszer egésze szem-
pontjdbdl, hogy arra szdmit, kimentik a bajbdl.

A pénziigyi infrastruktira
alkalmazkoddképességé-
nek megerdsitése

Egymdsrautaltsdgi externdlidk

Kényszerértékesitési externdlidk

Kockdzati illizié

Hidnyos szerzddések: olyan kompenzaciés struktura,
amely kockdzatos magatartdsra késztet.

1. szdmii mellékelt: A makroprudencidlis politika kiztes céljai
és a hozzdjuk kapcsoléds piaci kudarcok.'®®
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