Faykiss Péter — Szombati Anikd: Egyértelmii felhatalmazas — erds eszkozok: az
MNB makroprudencialis mandatuma

2013 végén a hazai feliigyeleti rendszer gyokeresen a&talakult, a PSZAF a jegybankba
integralddott. Ezen eseménnyel parhuzamosan ugyanakkor tértént egy hasonléan lényeges, de
kisebb figyelmet kap6é esemény is: az MNB eurdpai viszonylatban is erés jogositvanyokat
kapott ahhoz, hogy a devizahitelezés elterjedéséhez hasonlé rendszerszintli kockazatok ellen
id6ben és hatasosan fellépjen. Ez az un. makroprudencialis jogk6r, ami lehetGséget ad ra, hogy
a jovében az alapvetGen a feliigyeleti eszkdztarban eddig is meglevé eszk6zoket, tobblet-téke
és likviditasi kovetelményeket olyan helyzetekben aktivizalja az MNB, amikor a bankok szintjén
felépiil6 specialis kockazatok egyedi szinten ugyan nem, de a nemzetgazdasag egésze szintjén
egyoldalu és karos kitettségeket eredményeznek. A makroprudencialis eszk6z6k ezen kiviil
alkalmasak lehetnek arra, hogy a pénziigyi rendszer gazdasagfinanszirozé6 képességét
kiegyensulyozzak, vagyis recesszidos idGszakban tobblet-hitelezésre, boom esetén pedig
d6vatosabb hitelezési dontésekre késztessék a bankrendszert.

A pénzigyi valsag kialakuldsdnak okait és kovetkezményeit vizsgdld elemzésekben jérészt
konszenzusos megadllapitdsnak tekinthet6, hogy a pénzigyi rendszerben kiépill6
egyensulytalansdagok azért Olthettek ekkora mértéket, mert sem az intézmények, sem a
szabdlyozok nem forditottak megfelel6 figyelmet a rendszerszintli kockazatok megfeleld
kezelésére. A nagyrészt mikroprudencidlis szempontokon alapuld szabalyozast és felligyeletet
nem egészitette ki olyan, a rendszerkockdzatok felépilését vizsgdld és beavatkozni is képes
rendszer, ami a megfelel6 elemzést és kockazatértékelést kovetéen hatékony eszkdzokkel
rendelkezett volna a kockdzatosnak itélt jelenségek visszaszoritdsdra. Magyarorszag esetében a
magas kiilsé eladdsodottsag, a lakossagi devizahitelezés gyors felfutasa és a hitelezési feltételek
valsag el6tt megfigyelhetd fellazulasa mind olyan jelenségek, melyek a piaci szerepl6k egyéni
érdekkovetése kovetkeztében rendszerszintl kockazatok felépiiléséhez vezettek.

A hazai feliigyeleti rendszer megerdsitése — az MNB, mint makroprudencialis hatosag

A valsagot kévetben szamos eurdpai orszag fellilvizsgdlta felligyeleti rendszerét és dontott annak
megerd@sitésérél. Ennek sordn olyan egyértelml felel6sséggel és eszkdzdkkel rendelkezé
fliggetlen intézményeket — jellemzGen jegybankokat — jeldltek ki, melyek a pénziigyi rendszerben
felmeriil6  rendszerszintli  kockazatok mérsékléséért és kezeléséért felelnek (un.
makroprudencidlis hatdsdgok). A valsag tapasztalatai alapjan az eurdpai folyamatokhoz
hasonléan hazdnkban is megerdsitették a felligyeleti rendszert. A jegybank mandatumat
makroprudencialis felel6sséggel kiegészitve kialakitdsra keriilt egy atlathatd, megfelel6
felhatalmazassal és er6s eszkoztarral felruhdzott makroprudencidlis hatdsag.

A rendszerszinti kockazatok tipusai

A rendszerszintl kockdzatok a felépilés jellegétsl fliggben alapvetéen két kategdriaba
sorolhatok:



A pénzigyi intézmények kollektiv viselkedése és rovid tavu emlékezete miatt kialakulo,
hosszabb id6 alatt felépllé rendszerszintl kockazat az un. pro-ciklikussdg kockdzata.
Szamos nemzetkozi és hazai megfigyelés tamasztja ald, hogy a bankok a gazdasagi ciklus
felszall6 agdban hajlamosak a kockazatok alulértékelésére, hitelezési sztenderdjeik
lazitasara, tulzott kockazatvdllaldsra, sajat és a finanszirozott gazdasagi szerepl6k
t6keattételének novelésére. Ugyanez a csoportos viselkedés recesszidban gyorsan
megugrd  kockazatkerilést, hitelvisszafogdst és hirtelen leépllé tékeattételt
eredményezhet. Mivel fellendiléskor a bankok tulzott kockazatvallalasaval a hitelfelvevék
is tulzott kockazatokat vallalhatnak (pl. a fedezetek felértékel6désén keresztil), illetve
recessziéban a hitelcsatorndk beszlikilésével a recesszidbdl vald kilabalas esélyei is
romolhatnak, ezért ez a viselkedés a redlgazdasagi ciklusok felerGsitésével karosan hat a
hosszu tavu stabil gazdasagi novekedés esélyeire.

A rendszerkockdzatok masik fajtaja a sérilékenységben megnyilvanulé un. strukturdlis
kockdzat. Ez akkor jelentkezik, amikor egy vagy tobb intézménynél egy adott
idépillanatban kimutathatok olyan kockazati koncentracidk, amelyeknek az adott
intézmény esetleges bukdsan tulmutatd hatasai is lehetnek. A rendszerre, vagyis az
intézmények hdldzatdra ugyanis negativan hat az a tény, hogy az egyes intézmények
alapvetéen nem veszik figyelembe sajat kitettségeik hatasat a kozvetit6rendszer egészére.
A probléma annal jelent&sebb lehet, minél er6sebb a kapcsolat a rendszer szerepldi
kozott, azaz minél tobb intézményt érint egy intézmény problémaja. Ugyanigy
rendszerszinten jelent6s fertGzési hatdsokat indukdlhat egy, az azonos kitettségekkel
kapcsolatos kockazat realizalédasa, vagy egy problémdsnak itélt eszkézcsoportot érintd
hirtelen eladdsi hulldm is (un. ,fire sale”). Kulonésen problematikus lehet, ha olyan
intézménynél merl fel likviditasi vagy fizet6képességi probléma, amely meghatarozé az
adott orszdg pénzigyi koOzvetitésében, hiszen ekkor a rendszer egészének
mikodbSképessége kérdGjelez6dhet meg. Mivel ezen intézmények altaldban tudjak is
magukrdl, hogy esetleges cs6djiik esetén a megmentésik tarsadalmi érdek, ezért a
fenntartasukhoz kot6dé erkolcsi kockazatbol fakaddan (,,too big to fail”) tulzott mértéki
kockdazatot vallalnak, vagy példaul alacsonyabb finanszirozasi kéltségek kikényszeritésével
visszaélnek specialis helyzetiikkel. Ezért a rendszer egészének stabilitdsahoz, sokk-
ellendllé képességének noveléséhez ezen intézmények miikodésére kilonos figyelmet kel
szentelni.
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1. abra: A rendszerszint(i kockazatok azonositasanak, elemzésének és kezelésének folyamata
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Az MNB makroprudencialis eszkoztara

77 7.

Az Uj jegybanktorvény szamos Uj szabalyozdi eszkozzel megerésitette az MNB eszkdzrendszerét.
A kibGvitett szabdlyozéi eszkoztar alapvetéen négy teriiletre fékuszal: (1) a tulzott hitelkidramlas
korlatozasa, (2) a prociklikus bankrendszeri viselkedés mérséklése, (3) a strukturalis kockazatok
kezelése, és (4) a rendszerszint(i likviditasi kockdzatok mérséklése. A kockazati teriileteken belil
tobb lehetséges eszkdz is alkalmazhatd, a makroprudencidlis hatdsag a felépiilt kockazatok
jellegét és mértékét mérlegelve donthet egy-egy eszkdz alkalmazdasardl.

1. tablazat: Az MNB térvényben definialt makroprudencidlis eszkézrendszer

Részterlletek

Makroprudencialis célok

Lehetséges eszkoz

. Jovedelemaranyos torlesztérészlet és
1.1. LTV/PTI korldtok . . e
hitelfedezeti aranyok korlatozdsa

1. Tulzott hitelkiaramlas

korlatozasa ) . i o A t6kekovetelmények kapcsan
1.2. Jelzdloghitelezés specidlis 3 L, L
kedvezményes kockdzati sulyok novelése

kockdzati sulyai
¢ (CRD IV/CRR)

2. Prociklikus bankrendszeri 2. Hitel/GDP trendtél valo

o L Anticiklikus t6kepuffer rata (CRD IV/CRR)
eltérés korldatozdsa

viselkedés mérséklése

3.1. SIFl tébblettbke-
kévetelmények

3. Strukturalis kockazatok .
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kezelése
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3.2. Rendszerszinten

kockdzatos szegmensek Rendszerkockazati t6kepuffer (CRD
dtmeneti tobblettéke- IV/CRR)

kévetelménye

3. 3. Egyes pénziigyi Meghatdrozott idére (legfeljebb 90 napra)
tevékenységek és termékek egyes pénziigyi tevékenységek végzését,
forgalmazésdnak tiltdsa, tgyletek kotését, termékek forgalmazasat
korldtozdsa megtilthatja, korlatozhatja, vagy

feltételekhez kotheti a jegybank

4.1. Lejdrati 6sszhang Devizaban fennall¢ kitettségekre

Devizafinanszirozds Megfelelési Mutaté

4. Rendszerszintdi likviditasi 4.2. Denomindciés sszhang (DMM)

kockazatok mérséklése
4.3 Rovid tavu likviditds Mérlegfedezeti Mutatd, Betétfedezeti
minimdlis szintje Mutatd, LCR (CRD IV/CRR)

Forras: MNB
Megjegyzés: A CRD IV/CRR roviditést a Capital Requirements Directive és a Capital Requirements Regulation
egyltteseként értelmezziik (2013/36/EU Irdnyelv és 575/2013/EU Rendelet).

Interakciok mas koézpolitikakkal

A hazai pénzigyi kozvetitérendszer nem 6nmagaban, hanem a magyar gazdasag részeként, a
redlgazdasaggal kolcsonhatdsban mikodik, amire kdzvetlen hatdssal vannak mind az eurdpai,
mind a vildggazdasag torténései. A pénzlgyi kozvetitérendszer zavartalan mikodésének
biztositasara a makroprudencidlis politika Ghmagaban nem alkalmas.

A pénzigyi kozvetités mikodésének alapja, hogy az egyedi intézmények a magatartasi és
kockazatvallalasi szabalyokat betartva mind a szolgaltatasok igénybevevdi, mind a részvényesek
megelégedése mellett miikddjenek. Ennek szabalyrendszerét és elvart magatartasformait fekteti
le a mikroprudencialis politika. A piacok, az infrastruktira és az egyedi intézmények
Osszességének mikodését vizsgalja és értékeli a makroprudencialis politika, ami a
rendszerkockazatok kialakulasat vagy felépilését a mikroprudencidlis szabdlyokhoz képesti
tobblet-kdvetelmények meghatarozasaval akadalyozza meg, vagy tompitja. A monetaris politika a
kamatkondiciok vagy a monetaris eszkdztar megvaltoztatasaval, mig a makroprudencialis politika
a szabdlyozason keresztlil hat a pénzlgyi szektor viselkedésére. Bar elvben a pénziigyi és
realgazdasagi ciklusok eltéré szekvencidja miatt el6fordulhatnak potencidlis érdek-ellentétek a
két policy ag kozott, ezek gyakori bekdvetkezése alacsony valdszinliségl. A gyakorlatban sokkal
inkabb kiegészit6 szereprdl beszélhetlink, amennyiben az arstabilitasi célok elérése érdekében
hozott monetaris politikai |épéseknek a pénzigyi rendszerben keletkez6 esetleges nem
szandékolt mellékhatasait (tipikusan eszk6z- vagy ingatlanar-buborékok) a makroprudencidlis
politika célzottan képes kezelni, és igy tehermentesiti a monetdris politikdt attdl, hogy ezen
hatasokra kozvetlenil kelljen reagélnia.

4/5



Végezetil a fiskalis politika alakitasa sem fliggetlen a makroprudencialis politikatol. Kapcsolédasi
terliltek kozé tartoznak példaul a pénziigyi rendszert terhel6 addk vagy az ingatlanpiac
mUikodését befolyasold fiskalis Iépések.

A cikk szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldaldn 2014. oktdber 6-dn.
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