AZ MNB PENZUGYI FELUGYELETI FUNKCIOINAK MEGEROSITESE
(Uj szabalyozoi eszkozok MNB-hez rendelése és a PSZAF MNB-be integralasa)

1. VEZETOI OSSZEFOGLALO

A 2008-ban kezddédo valsagot megelozé idoszakban Magyarorszag az allam és a haztartasok tulzott
eladosoddsa kovetkeztében rendkiviil sériilékennyé valt. A haztartasok tulzott eladosodottsagaban és a
devizahitelek dltalanos elterjedésében a pénziigyi rendszer szabdlyozdsaban és feliigyeletében meglévd
hianyossagok is szerepet jatszottak. Ez felveti a kérdést, hogy a jelenlegi feliigyeleti intézményi struktura és a
hozza kapcsolodo jogositvanyok mennyiben biztositiak a rendszerszinten felmeriilo problémdk idobeli
beazonositasat, illetoleg az azokkal szembeni gyors és hatékony beavatkozas kereteit.

A valsagot megelozéen a pénziigyi rendszer szabalyozdsa és feliigyelete sok fejlett és feltorekvo orszagban
nem volt megfeleld. A valsagot kdvetben szamos orszag feliilvizsgalta feliigyeleti rendszerét és dontdtt annak
megerositéserol. A pénziigyi feliigyeletek megerdsitesének alapvetéen két fo eleme volt. Egyrészt kijeloltek
olyan egyertelmii felelosséggel és eszkozokkel rendelkezé  fiiggetlen intézményeket (jellemzden a
Jjegybankokat), melyek a pénziigyi rendszerben felmeriilo rendszerszintii kockdzatokat mérsékléséért és
kezeléséért felelnek (makroprudencidlis politika). Mdsrészt intézményi valtoztatasokkal megerdsitették a
mikroprudencidlis (a pénziigyi szervezetek egyedi stabilitasdara, biztonsagossagara fokuszalo) és
makropudencidlis politika kézotti dsszhangot. Ez a gyakorlatban jellemzéen azt jelentette, hogy a
mikroprudencidlis feliigyeleti feladatkor egy részét vagy egészét a jegybankba integraltak. A feliigyeleti
funkciok jegybankba integralasara aktualis példa a brit, az ir, a belga, vagy akar a francia feliigyeleti reform,
de altalanossagban is elmondhato, hogy az europai jegybankok tiulnyomo tobbségének van mikroprudencialis
feliigyeleti funkcioja. Ma mar csupan néhany régios orszagban (pl.: Lengyelorszag), illetve a skandinav
orszagokban talalkozhatunk a jegybanktol teljesen elkiiloniilt feliigyelettel.

Az MNB dllaspontja szerint Magyarorszdgon meg kell erdsiteni a makroprudencialis keretrendszert, illetve
felhatalmazassal és eszkoztarral felruhdazott makroprudencialis intezményt, illetve biztositani kell, hogy a
makroprudencialis szempontok megfeleléen tudjanak érvényesiilni az egyedi intézményi feliigyeleti
(mikroprudencidlis) munkdban. Az intézményi motivaciok, felhatalmazasok, eszkozék és a kordbbi
koordinacios tapasztalatok alapjan indokolt, hogy az MNB legyen a makroprudencialis politika elsddleges
felelése. Az MNB, mint makroprudencidalis hatosag kapjon jol elhatarolt makroprudencialis szabdlyozo
eszkozoket, melyeket megfeleld elokészités és konzultacio utan onalloan alkalmazhat.

Ugyancsak indokolt, hogy a tagabb értelemben vett pénziigyi stabilitdsi felelosségek és eszkozok is keriiljenek
dsszevondsra az MNB alatt, vagyis hogy a jelenleg a PSZAF dltal gyakorolt egyedi intézményi feliigyeleti
tevékenység is keriiljon a jegybankhoz. Ennek elonye, hogy mind a makro- és mikroprudencialis feliigyelet,
mind pedig a monetaris politika tagabb informacios bazishoz juthat, javulhatnak az egyes dontések
elokészitésének feltételei. Ezen tul Konzisztensebbé vilhat a pénziigyi kozvetitérendszer felé torténd hatdsagi
fellépes és tagabb eszkoztar all a jegybank kézvetlen befolydsa alatt az egyedi vagy rendszerszintii pénziigyi
valsagok megelozésére vagy a mar bekévetkezett valsaghelyzetek gyors és eredményes megolddsdra.

Az MNB dlldspontja szerint a PSZAF fogyasztévédelmi, piacfeliigyeleti valamint téke- és biztositdsfeliigyeleti
funkcioi is integralhatoak a jegybankba.

Idozites tekintetében az MINB a makroprudencialis szabdlyozdsra vonatkozoan minél korabbi bevezetést
javasol. Az MNB javaslata szerint a PSZAF részleges vagy teljes integrdcidja pedig az 1j jegybanktorvény
tavaszi parlamenti torvényhozasi iilésszakban tortéend elfogadasa mellett 2014. janudar 1-i hatdlyba lépéssel
valosulhatna meg.



2. APENZUGYI FELUGYELET MEGEROSITESENEK SZUKSEGESSEGE

,, It is vital that macro-prudential tools and micro-prudential regulation are part of the
armoury of a central bank to mitigate, if not prevent, the build up of excessive leverage
and risk-taking in the banking and wider financial sector. ”

(Mervyn King, a Bank of England elndke")

A nemzetkdzi pénziigyi valsdg kialakuldsanak, illetve elmélyiilésének pénziigyi feliigyeleti szempontbol
alapvetden harom f6 oka volt. Egyrészt a hatosagok a rendszerszintli kockazatokat csak késon ismerték fel,
masrészt a problémak mértékét a dontéshozok jelentdsen alulbecsiilték, végiil ezen felmeriilt problémakat
nem minden esetben kezelték megfeleléen. Az orszag nagyfoku sériilékenysége miatt (devizahitelezés, magas
allamaddssag és ennek nyoman jelentds kiilsé eladosodottsag) a vildggazdasagi valsdg hazankat kiilonosen
érzékenyen érintette. Ennek megfelelden itthon is felmertiil a kérdés, hogy a jelenlegi feliigyeleti intézményi
struktira, a PSZAF-NGM-MNB osztott feladatkore és a hozza kapcsol6dd jogositvanyok mennyiben
biztositjak a rendszerszinten felmeriilé problémak idobeli beazonositasat, illetdleg az azokkal szembeni gyors
¢s hatékony beavatkozas kereteit.

A valsag ramutatott, hogy a jelenlegi keretek ko6zott miikodé haromszereplés pénziigyi stabilitasi
intézménystruktura jelentés hianyossagokkal rendelkezik. Magyarorszagon harom intézmény, a PSZAF, az
MNB ¢és a Nemzetgazdasagi Minisztérium (kordbban Pénziigyminisztérium) felelés a pénziigyi stabilitds
fenntartasaért. A harom intézmény kozotti egyilittmiikodés kulcsfontossagu a kockazatok korai azonositasa és
kezelése tekintetében. Az egyiittmitkodés intézményesitett formaja a valsag elétt a Pénziigyi Stabilitsi
Bizottsag (PSB), a valsag utan a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (PST) volt. A PSB és a PST miikodése soran
azonban nem volt egyértelmii felelése a rendszerkockazatok kezelésénekz, nem volt biztositott a
kulcsfontossagi informaciok atadasa és a koordinacié sem volt minden esetben megfelels®.

2.1. A hazai makroprudencialis intézményrendszer hianyossagai

A hazai jogszabalyok alapjan jelenleg Magyarorszigon nem egyértelmii az intézményi felelsség a
makroprudencialis vagy mas néven a rendszerszintli kockazatokra vonatkozdan. A rendszerkockazatok
beazonositisanak felel6sségén az MNB és a PSZAF osztozik, mig a rendszerkockazatok megakadalyozasara
vonatkozd szabalyozoi eszkozok nem allnak a rendelkezéstikre.

A jelenlegi MNB-torvény értelmében az MNB mas felelés hatosagokkal egyiittmiikodve tamogatja a
pénziigyi kozvetitorendszer stabilitasara vonatkozd politika kialakitasat és vitelét; feltarja a pénziigyi
kozvetitorendszer egészét fenyegeté kockazatokat, elésegiti a rendszerszintii kockazatok kialakulasanak
megel6zését, valamint a mar kialakult rendszerszintii kockazatok csokkentését vagy megsziintetését. Az MNB
torvény 2011-es modositasat kovetden az MNB makroprudencialis feladatai boviiltek, konkretizalodtak. A
modositott jegybanktorvényben felhatalmazast kapott az MNB elnoke arra, hogy rendeletben szabalyozza —
a Monetaris Tanacs dontésének megfeleléen az alabbi teriileteket:

e atalzott hitelkiaramlast megakadalyozé eléirasokat,

e arendszerszintii likviditasi kockazatok felépiilését megakadalyozo likviditasi kovetelményeket,
o az anticiklikus tékepuffer idézitésének, felépitésének és mikddésének feltételeit,

e arendszerszinten jelentds intézmények csddvaloszintiségét csokkentd tobbletkdvetelményeket.

! Mervyn King: Twenty years of inflation targeting, London School of Economics, London, 2012. oktober 9.

http://www.bis.org/review/r121010f.pdf?frames=0
2 A devizahitelezés kockazatai példaul tobbszor felmeriiltek a PSB-n, de a kockazatértékelés, illetve a szabalyozoi beavatkozés

sziikségessége tekintetében nem volt egyetértés, igy végiil érdemi 1épés nem tortént (részletesen lasd az Orszaggytilés Alkotmanyligyi,
igazsagligyi és tigyrendi bizottsaganak jelentése, www.parlament.hu/irom39/05881/05881.pdf).
% Ez utobbira jellemzd példa az ingatlanalapok 2008-as felfliggesztésének koriilményei.
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Az MNB szamara 2012-t6l biztositott jogkorok sem garantaljak azonban a makroprudencialis politika
hatékony vitelét, hiszen egyrészt korlatozott a beavatkozas lehetdsége, masrészt pedig tobb Iényeges elem
hidnyzik a makroprudencialis keretrendszerbol.

a) Az MNB elsédleges felelosségének és hataskorének osszhangja a torvény szovegében nem
tilkrozodik: Noha a gazdasagpolitikaért felelds minisztérium és a mikroprudencidlis, azaz egyedi
intézményi felligyeletet ellatd pénziigyi feliigyelet is osztozik a rendszerkockézatok kialakulasat
érint6 feleldsségen, a rendszerszintli kockazatok azonositasaért, méréséért és értékeléséért az MNB
viseli az egyértelmii feleldsséget. Ezzel szemben azonban, — bar az MNB-t megilleti a rendszerszintli
kockazatok mérséklésére vagy megakadalyozasara alkalmas kozvetlen eszkozok egy része — a
Kormany jogalkotasi teriileteivel valo potencialis atfedések miatt (amely rendszerszintli kockazatok
kezelésével kapcsolatos jogalkotasi kotelezettséget is érinthet) az MNB makroprudencidlis hatdskére
korantsem egyértelmi.

b) Sziikséges a makroprudencialis politika célrendszerének atfogobb meghatarozasa: Hianyos a
hazai keretrendszer abbdl a szempontbdl is, hogy nem definialja megfeleléen a makroprudencialis
politika célrendszerét. Nem jelenik meg ugyanis a makroprudencialis megkézelités pénziigyi
rendszerstabilitason talmutatd célja, miszerint a pénziigyi kozvetitérendszernek hitelezési
aktivitasaval hozza kell jarulnia a fenntarthato gazdasagi névekedés biztositasahoz.

c) Bizonytalansag az MNB beavatkozasi jogkoreire vonatkozéan: Az MNB csak olyan teriileteket
érintéen hozhat makroprudencialis rendeletet, amelyek torvényben vagy kormanyrendeletben nem
szabalyozottak. Ez egyrészt korlatozza a jegybank felelésségi korébe utalt négy teriilet esetében az
MNB beavatkozasi lehetdségeit, masrészt atfedd feleldsségi viszonyokat teremt. Szintén nem
tisztazott, hogy a sziikséges beavatkozasok esetleges elmaradasaért ki és milyen formaban viseli a
felelosséget. Ezen hianyossag kezelése érdekében sziikséges, hogy az MNB kelléen széles kort,
konkrét makroprudencialis eszkdzoket kapjon® (pl.: rendeletalkotasi jog a lejarati 6sszhang, illetve a

denominacids 6sszhang meghatarozasara).

d) A hazai makroprudencialis dontéshozatal eurépai informacios és dontéshozatali rendszerbe
valo becsatornazasanak rendezése: Sziikség van ugyanis arra, hogy az MNB a tervezett jelentdsebb
1épésekrél — a megfeleléen részletes hattérinformaciok biztositasa mellett — eldzetesen
tajékoztathassa az Europai Rendszerkockazati Testiiletet (European Systemic Risk Board, ESRB),
illetve rajta keresztiil az érintett tagorszagokat®.

A hazai makroprudencialis intézményrendszer fent jelzett hianyossagai kapcsan fontos megjegyezni, hogy
ezen problémak javitasat (a felelosség, a célrendszer, az eszk6zok és a nemzetk6zi koordinacidé megfeleld
kereteinek kialakitasat) az ESRB 2011. december 22-én megjelent ajanlasai® is elvarjak.

2.2. A mikroprudencialis és makroprudencialis politika kozotti egyiittmiikodés hianyossagai
A PSZAF-torvény szerint a Feliigyelet tevékenységének célija — a ,hagyomanyos” mikroprudenciélis
feligyeleti tevékenységen tul — ,[...] egyiittmiikodés a Magyar Nemzeti Bankkal a rendszerszintii

kockazatok kialakulasanak megel6zésében, a mar kialakult rendszerszintii kockazatok csokkentésében vagy
megsziintetésében”. A jelenlegi, MNB és PSZAF kozotti osztott felelésség a rendszerkockazatok

* Az MINB altal javasolt makroprudencialis eszkdzokre vonatkozoan részletesen lasd 3.2. alfejezetet.

® Természetesen forditott helyzetben hazank is elvarja, hogy az anyabanki hatosagok Magyarorszagot is megfelelen tajékoztassak az
orszagban jelen levé bankok anyabankjaira vonatkoz6, makroprudencialis célu beavatkozasaikrol.
*http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ESRB_Recommendation_on_National_Macroprudential_Mandates.pdf?8852c0499dd076503c16
89b0620b4101. Az ajanlasoknak valé megfelelésrél az NGM 2012. augusztusaban kiildott az ESRB részére egy Osszefoglalot,

melyben a Kormany 2012. julius 5-i hatarozatanak megfeleléen az MNB-t jelolte meg mint a hazai makroprudencialis politikaért
elsédlegesen felelds hatdsagot.
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azonositasaban azt a problémat hordozza, hogy a kiilonbdzé informacids halmazbol dolgozo intézmények
kockazati megitélése kiilonb6z6 lehet, {itkdzhet egymassal, tovabba a szamon kérhet6ség is erésen sériil.

A PSZAF ¢és az MNB kozotti egyiittmiikodés a valsagot megeldzéen nem volt megfeleld, a
rendszerkockazatok (ilyen volt példaul hazankban a devizahitelezés) felfutasait nem volt képes
megakadalyozni. Az egyiittmiikodés keretei érdemben a valsdgot kdvetéen sem valtoztak. A 2009
decemberében elfogadott PSZAF torvény alapjan a Feliigyelet megerdsitésre keriilt és felallt a Pénziigyi
Stabilitasi Tanacs (PST). A PST azonban — a korabbi Pénziligyi Stabilitasi Bizottsaghoz hasonléan —
tovabbra sem dontéshozd szerv, csupan egy néhany havonta 8sszehivott, konzultativ, informécio-megoszto
forumnak tekintheté, amely nem biztositjia az MNB és a PSZAF munkdja kozotti megfeleld intenzitdsu és
mélységili koordinaciot.

A két intézmény kozotti szoros egylittmiikodést az is megneheziti, hogy a felsdvezet6i szint alatt nem
megfeleléen intézményesitett a rendszeres szakmai egylittmiikodés. Ritkak a prudencialis kérdésekre
vonatkozd stratégiai iigyeket érintd egyeztetések, kozos szakmai rendezvények, valsdgszimulacios
gyakorlatok, de nincs 6sszehangolva a felligyelt szektorok felé iranyulé kommunikacié sem.

Mindezekre vald tekintettel a hazai feliigyeleti struktira megerdsitése kapcsan nem csupan arra van sziikség,
hogy a jogszabalyok a makroprudencialis hatésag mandatumat és eszkozeit rendezzék, hanem egyuttal a
makroprudencialis és mikroprudencidlis feliigyelet 6sszehangolasat is biztositani kell olyan modon, hogy az
Uj intézményrendszer a rendszerkockazatok felmertiilésekor képes legyen a gyors és célzott beavatkozasra.

1. keretes iras: Mit tehetett volna a feliigyeleti funkciokkal megerésitett jegybank a
devizahitelezés mérséklése érdekében?

A devizahitelezés elterjedése nem csupan pénziigyi stabilitdsi szempontbol jelent kockéazatot, hanem ezzel
parhuzamosan hatraltja a realgazdasag kiegyensulyozott miikddését, illetve jelentGs szocialis-tarsadalmi
problémakat is okoz. A devizahitelezés valsag elétti elterjedése’ is ramutatott, hogy az akkori keretek kozott
mikddd haromszereplOs pénziigyi stabilitasi intézménystruktira jelentds hidnyossagokkal rendelkezett. Az
MNB 2004 6ta folyamatosan hangsulyozta a devizahitelezés felfutasaval jar6 kockazatokat, és ez ligyben
tobbszor egyeztetett a pénziigyi stabilitasért felelds tarshatosagokkal (PSZAF, Pénziigyminisztérium).
Sajnalatos modon ezek az egyeztetések nem lettek sikeresek, tovabbad egyik intézmény sem folytatott
elegendden erételjes kommunikaciot sem.

Az MNB végiil 2006-ban ajanlasokat fogalmazott meg a devizahitelezést visszafogd lehetséges eszk6zok —
foként PSZAF és Pénziigyminisztérium altali - alkalmazasara®, mivel a hatékony szabalyozoi eszkozokkel
ezen intézmények rendelkeztek. A devizahitelezés megakadalyozasara, mérséklésére tobbek kozott az alabbi
eszkozok lettek volna alkalmasak: LTV limitek bevezetése, a devizahitelek adminisztrativ korlatozasa,
magasabb tokekdvetelmények, szigoribb eszk6zmindsitési illetve értékvesztési szabalyok alkalmazasa illetve
a feliigyeleti ellenérzések szigoritasa.

Végiil jelentds késéssel, csupan 2008 februdrjiban jelent meg a PSZAF-MNB kozos ajanlasa a
devizahitelezés rendszerszintii kockazatairdl, kiilonds tekintettel a japan jen alapu hitelezésre®. Ezt kovetéen
pedig 2008-t6l irt el6 a PSZAF magasabb tobblet-tékekovetelményt (SREP) a jen-alapu hitelekre™. Ezzel
szemben viszont a svajci frank alapt hitelekkel szembeni fellépés elmaradt.

Ha az MNB mikroprudencialis és makroprudencialis hatosag lett volna, akkor jo eséllyel Iényegesen kisebb
allomany épiilt volna ki, és az ezzel kapcsolatos kockazatok mérsékeltek maradhattak volna. A mikro- és

" Lasd tobbek kozott: Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2009. aprilis.
8 Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2006. aprilis.

® http://mww.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/ajanlasok-tajekoztatok

'O http://www.pszaf.hu/data/cms2255405/SREP_archive.pdf
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makroprudencialis  funkciokkal —megerdsitett jegybank alkalmazhatta volna tobbek kozott a
tokekovetelmények szigoritdsanak, a kockazatkezelési kovetelmények megemelésének, a devizahitelek
adminisztrativ korlatozasanak eszkozét, illetve idében bevezethette volna példaul a LTV és PTI vagy a lejarati
eltérésre vonatkozo szabalyokat. Eléretekintve még fontosabb latni, hogy a jovében is szamolni kell olyan
termékek, szolgaltatasok, tevékenységek megjelenésével, melyek a devizahitelezéshez hasonld jelentdségii
kockazatokat hordoznak. E kockazatokkal szemben viszont leghatékonyabban a jegybank mikro- és
makroprudencialis funkcidval és az ahhoz tartozo, széles eszkoztarral valo felruhazasaval tehetiink.

1. dbra: A devizahitelezés felfutdsa a haztartdsi, kis-és kozépvidllalati és onkormdanyzati szegmensekben
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Forras: MNB.
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3. AJEGYBANK FELUGYELETI FUNKCIOINAK MEGEROSITESE:
MAKROPRUDENCIALIS FELUGYELETI FELELOSSEG ES ESZKOZOK BIZTOSITASA

., In order to facilitate the transition from analysis to action, a clear mandate for
macroprudential supervision is needed. And there are good reasons why central banks
should be involved as long as their independence and the hierarchy of their objectives,

with price stability as the primary goal, are respected. Their extensive knowledge of

financial markets and the macro economy is very valuable for macroprudential
purposes.’

(Jens Weidmann, a Bundesbank elncke')

>

A makroprudencialis politika felértékelddése kapcsan az eurdpai orszagokban is megindult a nemzeti

makroprudencialis keretrendszerrdl valé gondolkodas. Ennek alapvetéen két aga van: az intézményi hattér
kialakitasa, illetve a megfeleld makroprudencialis eszkozrendszer kidolgozasa és mitkodtetése.

Az elsé ag tekintetében alapvetden haromféle megoldas korvonalazodik.”> Azokban az orszagokban, ahol a
jegybankba integralt a mikroprudencialis feliigyelet, altalaban az a jellemz6, hogy a jegybank valik a
makroprudencialis politika kiemelt felelsévé (Egyesiilt Kiralysag, Irorszag, Belgium, Hollandia,
Csehorszag). Ezekben az orszagokban a hatdsdgoknak elviekben lehetdségiik van a rendelkezésiikre allo teljes

1 Jens Weidmann: Managing macroprudential and monetary policy — a challenge for central banks, SUERF/Deutsche Bundesbank

Conference 2011, Berlin, 2011. november 8., http://www.bis.org/review/r111109g.pdf?frames=0
2 IMF: Institutional Models for Macroprudential Policy, 2011 http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2011/sdn1118.pdf
ESRB: The macro-prudential mandate of national authorities, 2012

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/commentaries/ESRB_commentary 1203.pdf?3666718ac8990dc174fbeel4ead9732bb
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eszkoztar rendszerkockazatokkal szembeni bevetésére. A tobbi intézményi megoldas esetében jellemzéen
vagy egy pénziigyi stabilitasi bizottsag all fel (Franciaorszag, Svédorszag, Lengyelorszag, Torokorszag), a
feliigyelet, a kormany és a jegybank képviseldivel, vagy a korabbi intézményi struktira fenntartasaval és az
egyes szereplok kozotti egyiittmiikddés szorosabbra vondsaval biztositjak a rendszer egészére vonatkozo
beavatkozasok megalapozottsagat (Norvégia, Svajc). Bar ez utdbbi két esetben a koordinacid kapcsan a
kozponti bankok altalaban vezetd szerepet jatszanak, a jegybankok makroprudencialis hataskore nem kelléen
széles, ¢s igy a kozvetlen makroprudencialis célu beavatkozas lehetésége is korlatozott. A makroprudencialis
hatosagok jogkore a problémak beazonositasara és a beavatkozasi javaslatok megfogalmazasara terjed ki, a
tényleges dontéshozatal altalaban a parlament vagy a szabalyozo hatosag felelossége marad. A kommunikacio
¢s kikényszerités altalaban ekkor a korabban mar bemutatott ,,act-0or-explain” mechanizmus szerint torténik.

A masik agon kialakitds alatt van az az eszkdzrendszer, amely a makroprudencialis hatoésag kozvetlen,
rendszer-szintii beavatkozasaira szolgal™. Ezen eszk6zok két tipusti kockazatot igyekeznek lefedni: egyrészt a
pénziigyi szektor cikluserdsitd hatasait igyekeznek tompitani, masrészt a kockazatok csokkentésével a
rendszer sokkellenallo-képességét kivanjak erésiteni'. A valsag kapcsan a legtobb kockézat a bankrendszert
érintette, igy els0 korben a most alakuld eszkozrendszer is ezen intézményekre, piacokra koncentral, a
jovOben varhato azonban a pénziigyi rendszer egyéb szegmenseit lefed6 eszkdzok elterjedése is.

A hazai makroprudencialis politika kialakitasara vonatkozoan a legfobb szakmai igazodasi pontot az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) ajanlasai'® biztositjdk. A makroprudencialis mandatumrol szolo
ajanlasban az ESRB egyértelmiien deklaralta, hogy a makroprudencialis politika kialakitasaban és vitelében a
jegybankoknak vezetd szerepet kell vallalniuk. A makroprudencialis politika kozbiilsé céljairdl és eszkdzeirdl
sz016 — hamarosan megjelend - ajanlas pedig arra tesz javaslatot, hogy milyen eszkdzoket célszeri ezen
hatosag kozvetlen befolyéasa alé helyezni.

3.1. A makroprudencialis felelosség egyértelmiisitése

Els6 lépésként az MNB rendszerkockazati felelosségét kell egyértelmiien definidlni. Az MNB-t
elsdsorban azért célszerli makroprudencialis hatdésagnak kijeldlni, mert monetaris politikai szerepe miatt
jelentds informéacios eldénnyel rendelkezik a tarsintézményekhez képest a pénziigyi kozvetitorendszer €s a
realgazdasag mitkodése kozotti komplex kolcsonhatasokkal kapcsolatban. Masrészt az MNB elsddleges célja,
az arstabilitas elérése és a pénziigyi stabilitas kéz a kézben jar, azaz a legtobb esetben egymast erdsitik. Az
inflacido gyors ndvekedése mellett a pénziigyi rendszer nem lehet stabil, mikdzben pénziigyi instabilitas
mellett sem lehet elérni az arstabilitdst. Harmadrészt a monetaris politika kamat-transzmisszids csatornaja a
pénziigyi rendszer. Stabil pénziigyi rendszer nélkiil a jegybanki kamatlépések nem jelennek meg megfeleld
mértékben a hitel vagy betéti kamatokban, igy a monetaris politika hatasa a gazdasagi szereplOk viselkedésére
elégtelen, vagy akar a szandékokkal ellentétes iranyu is lehet. Negyedrészt likviditast a jegybank tud
teremtetni a bankrendszerben, a megfeleld likviditasnyGjtdo politika pedig elengedhetetlen a pénziigyi
stabilitas fenntartasa szempontjabol. Mindezen tényezOk miatt a jegybank képes a leghamarabb és

¥ Részletesen lasd: Egyesiilt Kiralysag: http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/fpc/coreindicators.aspx,

Csehorszag: http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2012/cr12175.pdf, Svédorszag:
http://www.riksbank.se/Documents/Rapporter/Riksbanksstudie/2012/rap_riksbanksstudie Att_skapa_en_svensk_verktygslada_for_m
akrotillsyn_121106_eng.pdf , Svéjc: http://www.admin.ch/ch/d/sr/952_0/

14 Az Egyesiilt Kiralysagban tobblettéke-kdvetelményeket irhat elé a jegybank, mig a cseh jegybank tbbek kozott tobblettéke-

kovetelményeket, likviditasi szabalyokat illetve — egyeztetési kotelezettség mellett — a hitelpiacra vonatkozo LTV és PTI limiteket is
meghatarozhat. Svédorszagban az eszkozrendszer még kialakitas alatt all, de széles korti beavatkozasi lehetdséget biztositananak a
makroprudencialis dontéshozoknak (tobblettdke-kdvetlmények, likviditasi mutatok, LTV és PTI szabalyok, tékeattételi rata). Emellett
a svéjci jegybank rendelkezik atfogé makroprudencialis eszkoztarral, melynek keretében nemcsak a bankrendszert érint6 szabalyokat
alkothat, de tobbek kozott az értékpapirpiacra vonatkozoan bizonyos termékek kdzponti elszamolohazba terelését is kotelezOvé teheti.
15 ESRB: Recommendation on the macro-prudential mandate of national authorities, 2011
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/ESRB_Recommendation_on_National Macroprudential _Mandates.pdf?87d545ebc9fe76b76b6c54
5b6bad218c
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legmegalapozottabban azonositani a rendszerszintii kiils6 (pénziigyi rendszer miikddési kdrnyezetébol eredd)
vagy belsO (a pénziigyi rendszer bels6 miikodésébdl eredd) kockazatokat, igy helyes, hogy ezen kockazatok
azonositasaért, méréséért és értékeléséért az MNB viseli az elsddleges feleldsséget. A kockazatok
azonositasan feliil 2012 eleje 6ta az MNB makroprudencialis felel6ssége annyiban konkretizalodott, hogy
korlatozott targykorben konkrét beavatkozasi eszkozoket is kapott. A makroprudencialis politika viteléért
egyértelmiien feleldés személyt vagy szervezetet a torvények azonban tovabbra sem nevezik meg, ami
koordinacids és elszamoltathatdsagi problémakat eredményez.

Az ESRB ajanlasai altal szabott hataridéig, 2013. junius 30-ig sziikséges tehat az MNB torvény olyan
modositasa, amelynek kovetkeztében a torvény a rendszerszintii kockazatokkal és a pénziigyi szektor
gazdasagi novekedéshez valé hozzajarulasaval kapesolatosan egyértelmiien rogziti az MNB kiemelt
felel6sségét. Mindemellett ez a felel6sség nem lehet kizarolagos, hiszen az MNB makroprudencidlis
felelOssége csak a ra bizott négy feladat (a tlzott hitelkiaramlas visszaszoritasa, a rendszerszintli likviditasi
kockéazatok csokkentése, az anticiklikus tokepuffer mikodtetése és a rendszerszinten jelentOs intézmények
cs6dvalosziniiségének csokkentése) megfeleld teljesitésére, ezen jogkdrokben valo eljarasra terjed ki.

3.2. A makroprudencialis eszkoztar biztositasa

Masodik 1épésként az MNB rendszerkockazati felelésségéhez megfelelé eszkoztarat is rendelni kell,
hogy a kockazatok felépiilését idoben megakadalyozza, illetve a mar kialakult kockazatokat kezelje. A
szakirodalomban és a szakmai kozvéleményben egyre inkabb altalanossa valik az a megkdzelités, miszerint a
makroprudencialis politika kapcsan nem is elsdsorban az a kérdés, hogy be kell-e avatkoznia a jegybankoknak
a rendszerkockazatok kezelése érdekében, hanem hogy milyen hatékony eszkézok allnak ehhez
rendelkezésiikre (jo példa erre vonatkozéan Mervyn King brit jegybankelnok 2012 oktoberében a London
School of Economics-on elmondott beszéde'®). Ezen talmenéen nemcsak az ESRB ajanlasa, hanem az EKB-
nak az MNB térvényrél sz616 véleményei'” is rogzitették, hogy az MNB-nek rendelkeznie kell a rabizott
feladatok hatékony ellatasahoz sziikséges eszkozokkel és hataskorokkel. Az MNB makroprudencialis
feladatait tamogato eszk6zok jelenleg a rendeletalkotasbol és az un. ,act-or-explain” kotelezettséggel egyiitt
jaro jogalkotasi javaslatbol'® allnak. A rendeletalkotasi jogkdr azonban az MNB térvényben nincs egzakt
moédon meghatarozva. Egyrészt csak a rendeletekkel megcélzandd rendszerkockazati célteriileteket™
tartalmazza, masrészt viszont ezen célteriileteket érintden csak olyan szabalyozo6i eszkozokre terjedhet ki,
amit nem szabalyoz mar torvény vagy kormanyrendelet. Ez a helyzet azt eredményezi, hogy az MNB
jogalkotasi targykorei korlatozottak, a torvénnyel vagy kormanyrendelettel szabalyozott kérdésektol
fliggenek, tovabba — éppen ez okbol — atfed6 felel6sségi viszonyokat is jelentenek. A probléma
megoldasara az MNB javaslata az, hogy az MNB-térvényben meghatarozott négy kockazati célteriiletet
illetéen érvényesiiljon az MNB elddleges makroprudencidlis feleldssége ¢és ennek alapjan keriiljenek
definialasra azok a makroprudencidlis szabalyozo eszkdzok, amelyek ezen kockazatok visszaszoritasara a
legkdzvetlenebb modon hasznalhatok.

Javaslatunk szerint a jogszabalyok tegyék egyértelmiivé, hogy egyes eszkozok kizarolag az MNB-hez
tartoznak, mig mas eszkozok vonatkozasaban a jegybanknak arra van joga, hogy torvényi vagy
kormanyrendeleti szabalyokon tul tovabbi, akar annal szigoribb koévetelményeket hatiarozzon meg.
Ehhez egyrészt modositani, konkretizalni sziikséges az MNB-torvényben az MNB jogalkotasi

10 Részletesen lasd: http://www.bis.org/review/r121010f.pdf?frames=0.
17 Részletesen lasd: Az EKB CON/2011/104 véleményének 7.2. és a CON/2011/106 véleményének 4.4. pontjai.
18 Bz az un. ,cselekedj-vagy-magyardzz” elv. Az MNB torvény 58. § értelmében az MNB elndke felszolithatja a Kormanyt vagy a

Kormany tagjat jogszabaly alkotasara, amennyiben a pénziigyi rendszerben olyan kockazatokat észlel, amelyek elhéritasahoz
szabalyozasi 1épések sziikségesek. A felhivasra a cimzettnek 15 munkanapon beliil reagalnia kell, vagy a jogszabalyalkotas
meginditasaval vagy a kérés elutasitasanak indoklasaval (,,act-or-explain™). Ha az MNB a felhivasat nyilvanosan teszi meg, akkor a
valasznak is nyilvanosnak kell lennie.

19 Részletesen lasd 2.1. alfejezet.

7/19


http://www.bis.org/review/r121010f.pdf?frames=0

felhatalmazasat, hogy egyértelmiien lehetové tegye a rendszerkockazatok felépiilésének megakadalyozasa €s a
kockéazatok csokkentése érdekében az MNB-rendelet eltérését a torvényi és kormanyrendeleti szabalyoktol,
illetve meg kell hatarozni a konkrét szabalyozo eszkdzoket. Masrészt pedig az atfedések megsziintetéséhez
modositani kell a kormany rendeletalkotasi felhatalmazasait is”®. Moédositasi javaslatunk nem érintené a
jegybanknak jelenleg meglevé rendeletalkotési jogkorét a korményrendeletben nem szabalyozott teriileteken
torténd szabalyalkotasra. A fenti szempontokat és hidnyossagokat figyelembe véve az MNB részletes
javaslatot dolgozott ki a hazai makroprudencialis eszkdztarra vonatkozoan (1. tablazat).

1. tablazat: Az MNB szamdra javasolt makroprudencialis szabdlyozo eszkozok

Makro- o
. , .. Van-e . v Jelenleg kinél van
prudencialis Részteriiletek ; . Lehetséges eszkoz .
. szabalyozas? az eszkoz?
teriiletek
1.1 Lejarati Devizafinanszirozas ,
. van L. , Kormany
osszhang Megfelelési Mutato
o o Likviditasi Fedezeti Rata (az | Kormany (CRD
1.2. Rovid  tavu . . . , . s
likviditas*® nincs Uuj eurdpai bankszabalyozas | IV/CRR atvételekor
(CRD IVICRR) rendezi) dol el)
. . . . | Korma CRD
1. Rendszer- | 1.3. Stabil nincs Netté Stabil Finanszirozasi I\;)/rgg;y étvéte(lekor
szinti likviditasi | finanszirozas* Mutat6é (CRD IV/CRR) dsl el)
kockazatok
14. Stabil _ o ) MNB ~(amig 2
., nincs Hitel/Betét mutatd Kormany nem
finanszirozas i
’ szabalyoz)
. . MNB i
1.5.  Denomindcios . Meérleg szerinti nyitott pozicids N , (amig 2
. nincs , Kormany nem
osszhang korlat i
szabalyoz)
. s hitel- .
2.1.  Adminisztrativ . N“egyede’V?s o8 eves ..lte MNB . (amig 2
., nincs novekedési iitem | Kormany nem
korlatozas S .
maximalizalasa szabalyoz)
Koriltekint hitelezés
balyai t ekti ként
2.2, LTV/PTI korlétok van szabalyal = tETMEKUPUSONKENL, | 1 many
denominacionként, futamido-
aranyosan + PTI szabalyok
2.3. Jelzdloghitelezé Korma CRD
2. Tilzott hitel- - ersdlogereses _ CRD IVICRR kedvezményes | ommany — (
., p specialis  kockazati nincs L., o, IVICRR atvételekor
kiaramlas L. kockazati stilyok kalibralasa .
sulyai* dol el)
Pénziiovi Kt beliil
2.4. Pénziigyi szektor ?nzug}fl seextoron . el,l Kormany (CRD
.. . végrehajtott hitelezés .,
specialis  kockazati nincs L L. IVICRR atvételekor
o kockazati sulyainak .
sulyai* K i dol el)
valtoztatasa
. Kormany (CRD
. Tékeattétel At CRD
2.5 Tokedttétel* nincs Okeatételi  rdta IVICRR atvételekor
IV/ICRR) «
dol el)
3. Anticiklikus | 3.1. Hitel/GDP nincs Anticiklikus tOkepuffer rata | MNB (CRD
tokepuffer trendtél vald eltérés (CRD IVICRR) IVICRR

20

I[lyen rendeletalkotasi felhatalmazas talalhatdo példaul a Hpt.-ben, illetve a koriltekintd lakossagi hitelezéssel
kapcsolatos kormanyrendeletben.
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korlatozasa* atvételekor kell

kijeldlni)
Jelenleg nem
4.1, SIFI Sbblettéke- . SIFI  tokepuffer  (CRD | 'endezett  (CRD
R , nincs IVICRR atvételekor
kovetelmények* IV/ICRR) "
dol el):
4. SIFI tﬁbblet‘ KOI‘m?’lny/MNB
kovetelmények -
(CRD IV/CRR) i.z.k Rendszerszinten Jelt;nleg g;rg
Azat tt
ockazatos , . . Rendszerkockézati tokepuffer rendeze i ,(
szegmensek atmeneti nincs (CRD IV/CRR) IVICRR atvételekor
tobblettdke- dol el):
kovetelménye* Kormany/MNB

Megjegyzés: Eldrelathatolag 2014 januarjatol 1ép életbe az egységes eurdpai prudencidlis szabalyozds (Capital
Requirements Directive and Regulation - CRDIV/CRR), amely az EU egészére lerdgziti a szabalyozas paramétereit.
Eltérésre csak néhany kiemelt teriileten lesz mod, az un. rugalmassagi csomag (részletesen lasd: CRR Article 443a)
elemeinél, és ott is elsdsorban csak a szigoritas iranyaba. Meghatarozasra keriilnek tovabba a rendszerkockézatok
strukturalis és ciklikus dimenzidinak kezelésére vonatkozo anticiklikus és rendszerkockazati tékepuffer-eléirasok,
valamint a rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozd un. OSII tékepuffer is. Ezek az eszkozok, illetve a
CRR/CRD-ben nem szabalyozott teriiletek képezhetik a nemzeti makroprudencialis eszkoztarak alapjat.

* A Bazel IlI-as el8irasokat eurdpai jogrendbe iiltetd unios szabalyozascsomag (CRD IV/CRR) szabalyozza.

4. A JEGYBANK FELUGYELETI FUNKCIOINAK MEGEROSITESE: JEGYBANKBA
INTEGRALT MIKROPRUDENCIALIS FELUGYELET

,,One of the main lessons of the crisis may be that those countries
where central banks assume banking supervision took advantage of
their ability to react quickly and flexibly to emergency situations."
(Christian Noyer, a Banque de France elnéke®™)

A jegybank feliigyeleti funkcioinak tovabbi megerdsitése érdekében javasoljuk, hogy a mikro- és
makroprudencialis feliigyelet kozotti eltérd kovetkeztetésekbdl, illetve eltérd helyzetértékelésekbdl eredd
inkonzisztenciak, koordinacids problémak felszdmoldsa, valamint az Osszevonas kapcsan elérhetd szakmai
szinergidk és koltségmegtakaritasok érdekében keriiljon egy intézménybe a két feliigyeleti funkcid (mikro- és
makroprudencialis) a PSZAF MNB-be torténd integralasaval.

4.1. Az dsszevonas indokoltsaga

A pénziigyi feliigyelettel foglalkoz6 — valsag eldtti — elméleti szakirodalomban nem volt altaldnosan
érvényes, egyértelmil iranymutatas arra nézve, hogy a mikroprudencialis feliigyelet a jegybankba integralva (a
tovabbiakban: ,,integralt modell”) vagy o06nallo intézményként (a tovabbiakban: ,.elkiilonitett modell”)
hatékonyabb. Mindkét felallas mellett és ellen hozhatok elméleti érvek és ellenérvek, hiszen a jegybank végs6
hitelez6i €s monetaris politikai funkcidjaval mind potencialis szinergidk, mind konfliktus-forrasok
felmeriilhetnek (2. tablazat).

2 Christian Noyer: Central banks in the financial crisis, Paris Europlace, Parizs, 2009. julius 3.
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2. tabldzat: Elméleti érvek és ellenérvek a jegybankba integrdlt feliigyelettel kapcsolatban®

Feliigyelés

Végso hitelezoi
funkcio (,,Lender
of Last Resort”)

Bankunio

Monetaris politika

Tarsadalmi
vonatkozasok

Viszonylag kevés modszertanilag is megalapozott empirikus tanulmany van, mely a kérdést a gyakorlati
tapasztalatok fényében vizsgalta. Ezek az elemzések — melyek értelemszertien igyekeznek kisziirni a
feligyeleti struktaran kiviili valtozok hatasait — alapvetéen az integralt modellt talaltak hatékonyabbnak.

Ervek a jegybankba integralt feliigyelet mellett

Jegybank ¢s feliigyelet kozti egylittmiikodési
problémak kikiiszobolése

o egyértelmi feleldsségek

o célok 6sszehangolasa (pl. mikro- és

makroprudencialis politika)

o informacié megosztas
Az er6s jegybanki fiiggetlenség, piaci reputacid
erdsiti a feliigyeleti funkciot is®.
Mivel a jegybank a bankkozi piac szerepldje,
els6 kézbdl szarmazo informacidi vannak a
piaci folyamatokrol
Pénzforgalmi felvigyazasi jegybanki
funkcidval valo szinergiak
Az allam sziikos ,,tudasanak” koncentracioja
hatékonyabba teszi feladatai ellatasat

A jegybank végso hitelez6i funkcidja miatt
erdsebben 6sztonzott a hatékony, proaktiv
feltigyeletre

Végso hitel esetén kdzvetlen informéacid a

cres

Az in. bankuni6 keretében integralt feliigyeleti
modell jon 1étre az eurozoénaban, melyben az
EKB-nal lesz a mikroprudencialis feliigyeleti
funkcio

A kozvetlen mikroprudencialis informaciok
elésegitik a hatékonyabb monetaris politikat

A megkettdzott funkciok megsziinése miatt
felmeriil§ koltségmegtakaritas®

22 A tablazat elsdsorban az alabbi tanulmanyok alapjan késziilt: C.A.E. Goodhart, D. Tsomocos (2012): Financial Stability in Practice,
Vol. 2. Edward Elgar Publishing; Nier et al (2011): Towards Effective Macroprudential Fameworks: An Assessment of Stylized
Institutional Models”, IMF WP 11/250; Nier (2009): ,,Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks: Lessons from

Ervek az integracio ellen

,,TObb szem tobbet 14at”-elv
Hatosagok kozotti verseny pozitiv
hatésai

A hatékony egytittmiikodést elvileg
egy pénziigyi stabilitasi tanacs is
biztosithatja

Az Un. szabalyozodi foglyul ejtés
veszélye (a feliigyeld és a feliigyelt
intézmény kozott meglévo
kapcsolatok miatt a feliigyel6 késve
nyilvanit egy intézményt
menthetetlennek)

A felligyeleti kudarcok a monetaris
politika hitelességét és igy
hatékonysagat is csorbithatjak

A jegybankba integralt feliigyelet
tulzott felelosség és hataskor
koncentraciot jelentene

the Crisis”, IMF WP 09/70; Ingves et al (2011): ,,Central Bank Governance and Financial Stability”.
2 Bz kiilsndsen fontos lehet a rendszerkockézatilag fontos intézményekkel (un. SIFI-k) kapcsolatban.

# Nemcsak az allam szintjén, de a feliigyelt intézményeknél is megjelenhet az un. compliance terén.

10/19



Mind a 80-as és 90-es évek bankcsddjeit vizsgalé Goodhart és Schoenmaker (1995)%°, mind pedig a mostani
valsagot elemzé Merrouche és Nier (2010)% arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az integralt modellben
szignifikansan kevesebb bankcsdd fordult eld, illetve kevésbé stlyos valsagok, egyensulytalansagok alakultak
ki. Természetesen ezen tanulmanyok csupan iranymutatasként szolgalnak, hiszen minden esetben az adott
orszag (politikai, kozigazgatasi, torténelmi hattér) és annak pénziigyi rendszere (fejlettség, koncentracio,
szektoralis €s nemzetkozi integraltsag, stb.) hatarozzak meg azt a kontextust, melyben az optimalis feliigyeleti
strukturat ki kell alakitani.

4.1.2. Nemzetkozi legjobb gyakorlat

A pénziigyi valsag hatasara egyértelmiien a jegybankba integralt feliigyeleti modell kezd dominanssa valni. A
fejlett pénziigyi rendszerrel rendelkez6 orszagok kozott tobb allam dontott az eddig kiilonallo feliigyelet
jegybankba olvasztdsarol, mig ellenkezd iranyu ,,mozgéasrol” nincs tudomdsunk. Bar a reform mogott az
érintett orszagokban vannak egyedi sajatossagok, motivaciok, altalanossagban két f6 érv miatt dontottek az
Osszevonas mellett. Egyrészt a kiilonallo feliigyelet és a jegybank kozott sok esetben elégtelen volt az
egylittmiikodés — mely annak ellenére is probléma volt, hogy ezen orszagokban formalisan jellemzéen
létrehoztak valamilyen forumot a két intézmények kozotti véleménycsere biztositasara. Masrészt egy
altalanosabb érv a nemzetkozileg integralodott pénziigyi rendszerben a makroprudencidlis feliigyelés
felértékelodése, azaz hogy az alapvetden egyedi intézmények feliigyeletére fokuszalo feliigyeleti struktira
nem képes idOben feltairni és kezelni a rendszerszintii kockazatokat. Az elmult idészakban a
makroprudencialis felelosség egyértelmiien a jegybankokhoz keriilt, amit sok esetben a mikroprudencialis
feliigyeleti feladatkor jegybank alda vonasa is kisért annak érdekében, hogy a mikro- és makroprudencialis
feliigyelet kozotti 6sszhang biztositva legyen.

2. dbra: A jegybankok mikroprudencidlis feliigyeleti funkcioi nemzetkozi dsszehasonlitasban

BIS tag jegybankok esetében
(2011)

Az Eurdpai Unio tagorszagai esetében
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90% |

a0% | » 33%
70% |

60% | /
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40% |

30% |
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10%

0%

2008 2012

A jegybanknak van mikroprudencialis feliigyeleti funkcioja

O A jegybanknak nincs mikroprudencialis felligyeleti funkcidja

Megjegyzés: BIS tagorszagok: dsszesen 59 orszag, részletesen lasd:
http://www.bis.org/about/orggov.htm.

Forras: Central Banking Publications: How countries Supervise their Banks, Insurers and Securities
Markets (2009, 2012); jegybanki honlapok.

Az EU-tagorszagok dontd tobbségében a jegybankok mar eleve rendelkeztek mikroprudencialis feliigyeleti
funkcioval, am ehhez a korhoz a valsag hatasara tovabbi tagallamok is csatlakoztak. Az Egyesiilt

% Goodhart, C.A.E. és Schoenmaker, Dirk (1995): ,,Should the Functions of Monetary Policy and Banking Supervision Be
Separated?”, Oxford Economic Papers, New Series, Vol 47

% Merrouche, Ouarda és Erlend W. Nier (2010): ,,What Caused the Global Financial Crisis? Evidence on the Build-up of Financial
Imbalances 1999-2007”, IMF Working Paper 10/265
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Kiralysagban varhatéan idén zarul le a korabban kiilonallo feliigyelet (Financial Services Authority)
integracioja a jegybankba (lasd keretes irds). Belgiumban és frorszagban szintén a valsag hatasara, a brit
példahoz hasonlo okok miatt dontottek a feliigyelet jegybankba integralasa mellett. Szintén ebbe a trendbe
illeszthetd Csehorszag, Olaszorszag, Franciaorszag és Litvania is, mely orszagokban a bankfeliigyelet ugyan
(bar tobbé-kevésbé autonom részlegként) eddig is a jegybankban volt, de a valsdg hatasara a biztositasi vagy
tokepiaci feliigyeletet is a jegybank ala helyezték. Igy mara elmondhaté, hogy az Eurdpai Unioban a
tagorszagok tilnyomo tobbségében a jegybank latja el a mikroprudencialis feliigyeleti funkciot (2. abra).

2. Kkeretes iras: Feliigyeleti reform az Egyesiilt Kirz'llyszigban27

Hazank szdmara tanulsagos lehet a 2013. aprilisban lezarult reform az Egyesiilt Kiradlysagban. A brit
feligyeleti rendszert a nemzetkdzi gyakorlatban a valsag eldtt egyfajta ,,benchmarknak”, azaz viszonyitasi
alapnak vagy egyenesen kovetendd példanak tartottak. A valsagban azonban kifejezetten gyengén teljesitett a
szigetorszag haromoldalti pénziigyi feliigyeleti rendszere, melyben a kiilonallo feliigyelet és jegybank
valamint a pénziigyminisztérium egy — a magyar PST-hez hasonldé — bizottsagban miikodott egyiitt. Ez a
széttagolt felligyeleti struktira az elemzések szerint egyszerlien nem volt képes idoben felismerni a
kockazatokat és megfelelden reagalni rajuk. A brit kormanyzat ezért a korabbi hibak megismétlésének
elkertilése érdekében a feliigyeleti rendszer atalakitasahoz kezdett.

A reform keretében a pénziigyi stabilitasi feleldsségek és eszkdzok egységesen a jegybankhoz keriiltek. A
pénziigyi intézmények mikroprudencialis feliigyeletéért a jegybank leanyvallalati hatosaga (Prudential
Regulation Authority, ,,PRA”) felel, a makroprudencialis dontéshozo bizottsag (Financial Policy Committee,
,,FPC”) pedig szintén a jegybankon beliil miikodik. A fogyasztovédelmi és piacfeliigyeleti funkcid viszont
egy Uj, kiillonallé intézményhez keriilt (Financial Conduct Authority, ,,FCA”).

A jegybankon beliil a makroprudencialis politikai dontéshozatalért felelés forum, az FPC lett az a grémium,
ahol a mikro-, makro- és fogyasztovédelmi informaciok egylittesen megjelennek és ahol a legfébb, policy-
jellegti dontések sziiletnek. A negyedévente iilésezd FPC tagjai a Bank of England (BoE) Elnoke és tovabbi
négy jegybanki vezet6 — koztikk a PRA vezetdje is -, az FCA vezetdje, négy, a Pénziigyminisztérium (HM
Treasury) altal kinevezett kiils6 tag, valamint szavazati jog nélkiil maganak a Pénziigyminisztériumnak a
képviseldje.

A jelenlegi felallas szerint az FPC két {6 hataskorrel rendelkezik. Egyrészt ajanlast adhat a piaci szereploknek
és hatosagoknak, de a két pénziigyi feliigyeleti hatosag esetében (PRA és FCA) ezt ,,comply-or-explain’?®
alapon teszi meg. Masrészt kozvetleniil utasithatja ezt a két hatosagot bizonyos makroprudencialis eszkdzok
hasznalatara. Kezdeti 1épésként az anticiklikus tokepuffer és a szektoralis tékekovetelmények megallapitasa
keriilt hataskorébe, de a makroprudencialis eszkoztar a késSbbiekben a kormanyzat javaslatara béviilhet®. Az
FPC a félévente késziilo Stabilitasi Jelentésben publikalja helyzetelemzését, valamint az atlathatésagot szem
elott tartva kozzéteszi iiléseinek roviditett jegyzokdnyvét is.

A feliigyeleti reform nem csak a multbeli problémak megismétlésének elkeriilése érdekében, de a
Bankunié miatti potencidlis versenyhatrany miatt is sziikséges. A nemzeti szinten megfigyelhetd
integracids folyamatok mellett a kdzeljovoben az Eurdpai Kozponti Bank szintjén is megvaldsul a felligyeleti
integracio. Az Eurdpai Kozponti Bank eldreladthatoan 2014 juliusatol nemcsak a kozds pénzt hasznalo

2 Részletesen lasd: ,,The Financial Policy Committee’s powers to supplement capital requirements: a Draft Policy Statement”, Bank
of England, 2013. januar (http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Documents/fpc/policystatement130114.pdf), illetve az
eszkozokre vonatkozoan: http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Pages/fpc/coreindicators.aspx.

%8 Ez a korabban bemutatott ,,cselekedj-vagy-magyarazz” elv.
? Egyelére a tokeattételi rata van kilatasban (a jelenlegi tervek szerint legkorabban 2018-t61).
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tagallamok monetaris politikajaért, de ezen orszadgok bankjai feletti mikroprudencialis feliigyeletért is felelds
lesz, valamint a nemzeti hatésagokkal megosztottan makroprudencialis mandatummal is rendelkezni fog. A
kozponti bankba koncentralt feliigyeleti struktira rdadasul kiegésziil majd egy kozos szanalasi
(cs6dhelyzetben 1év6 bank szerkezetatalakitasa vagy rendezett felszamoldsa, nemzetkozi terminologiaban:
resolution) mechanizmussal is. Az EKB intézményi reformja példaként szolgalhat nem csak az eurozona,
hanem mas eurozonan kiviili europai orszag szdmara is.

Ha a Bankuni6 sikeres lesz, akkor a résztvevd pénzintézetekben erdsodhet a betétek biztonsaga, e bankok
alacsonyabb koltséggel juthatnak forrashoz, mikézben a banki és szuverén kockédzat kozotti o6rddgi kor
megtorésével az Eurozéna hitelmindsitése is javulhat, ami az allampapirhozamokat is csokkentheti. fgy —
hacsak Magyarorszdg nem lép be a Bankunioba — az Eur6zdnaval szemben jelenleg is meglévd kockazati
kiilonbség tovabb tagulhat, ami végsd soron a magyar allamhaztartds és a bankrendszer forrasbevonasi
képességét ronthatja, annak minden fiskalis és konjunkturalis kovetkezményével. Magyarorszagnak ezért —
ha a Bankunion kiviill marad — sajat hatarain beliil érdemes leképeznie azt, és annak mindkét elemében
(feliigyelet, szanalas) elére Kkell 1épnie.

4.2. Mit nyerhetiink az integracioval?

Az integracioval megteremtheté a mikro- és makroprudencialis politika kozotti 6sszhang. A multban
mar szamos sikertelen szervezeti kisérlet volt annak érdekében, hogy a Feliigyelet és az MNB pénziigyi
intézményeket illetve a pénziigyi kozvetitérendszer egészét vizsgald tevékenysége osszehangolodjon®. A két
hat6sag Osszevonasa egy egyszer{l, de biztos megoldas arra, hogy a mikro- és makroprudencialis tudas
szisztematikusan tdmogassa egymast a kockazatok feltardsdban, a fontos dontési helyzetekben pedig a két
megkdzelités konzisztensen viszonyuljon egymashoz.

Az integraciéval megvalosulhat a feliigyeleti, szabalyozéi eszkozok optimalis allokaciéja. A mikro- és
makropudencialis politika kozotti valasztovonal ugyanis sokszor korantsem egyértelmii, és vannak olyan
eszkozok is, melyek egyarant szolgalhatnak mikro- és makroprudencialis célokat. Tobbek kozott akar ilyen
eszkoznek tekinthetd a szabalyozdi tobblet-tokekdvetelmény eldirasa (a hitelintézetekkel folytatott,
ugynevezett ICAAP-SREP parbeszéd keretében), mellyel egy adott, vagy tobb hasonlod gyakorlatot folytatod
bank kockazatosnak tartott tevékenységét a feliigyelet a makroprudencidlis hatosagtol fliggetleniil
megdragithatia. De van olyan, Kifejezetten makroprudencialis eszkoz is, mely a PSZAF-nal van: a
rendszerszintli kockazatot jelentd tevékenységeket, termékeket ugyanis a Feliigyelet és nem az MNB tilthatja
meg vagy korlatozhatja. A mikro- és makroprudencialis eszkdztar leghatékonyabb és legrugalmasabb
alkalmazasat az biztosithatja, ha egy kozos, integralt hatésag szamara mindkét tipust beavatkozasi jogkor
rendelkezésre all.

Az MNB-vel valo oOsszevonassal kelloen erds és fiiggetlen feliigyelet johet létre, mely alkalmas a
rendszerkockazatilag fontos pénziigyi intézmények kontrollalasara. A valsag utdn nemzetkozi szintéren
mindeniitt arra torekednek, hogy a legnagyobb bankok mérsékeltebb kockazatot jelentsenek a
nemzetgazdasagokra nézve. Ennek érdekében a hatdsagok magasabb tékekdvetelményeket irnak rajuk eld,
szanalasi terveket készitenek, illetve esetenként elvalasztjdk a betétgylijtési tevékenységet a kockazatosabb
befektetési, kereskedési {izletagtdl — de mindenképp szigorabb, megkiilonboztetett feliigyeleti kontroll ala
helyezik ezen intézményeket. Egy, az MNB-be integralt feliigyelet, melynek egy teljes mikro- és
makroprudencialis eszkoztar rendelkezésére allna, megfelel6 modon szavatolni tudné a kelld védettséget a
feliigyeleti tevékenységet gyengitd befolyasoktol, ami a nagybankok feletti hatékony kontroll eldfeltétele.

% Ezt célozta a 2004-ben létrehozott, alelndki-allamtitkari szintii Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag (PSB), majd a 2010-t6] ilésezd,
elnoki-miniszteri szintll Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (PST) is. Szamos operativ mitkodési megoldast ,,kiprobaltak™ tehat a hatdosagok,
am ezek igazan hatékony kooperacidt nem tudtak biztositani.
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Az esetlegesen fizetésképtelenné valo bankok szanalasat, valsagkezelését is az integralt hatésag tudna
leghatékonyabban végezni.®' A banki véalsagkezelés hangsiilyozottan az a teriilet, mely egyszerre igényli a
mikro- és a makroprudencialis kompetenciakat, hiszen egyrészt pontosan at kell l1atni az illetd hitelintézetek
szolvencidjat, likviditasat valamint operativ miikodését, masrészt pedig felmérni, hogy a fizetésképtelenség
hogyan veszélyeztetné a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsat. Rdadasul a krizisek gyors lefolyasa miatt
(egy bankroham gyakorlatilag minden el6zmény nélkiil kialakulhat) az azonnali dontések fontossaga kritikus,
ami egyszer(ien nem teszi lehetdvé a kiilonallo hatosagok kozotti idéigényes koordinacios procedurat.

Az Osszevonas tamogathatja a Kklasszikus jegybanki funkciok, igy kiilonésen a monetaris politika
hatékonyabb ellatasat. A jelenlegi makrogazdasagi kornyezetben az arstabilitast ugy kell elémi, hogy
masodlagos célként a jegybank gazdasagélénkitd lehetéségeit maximalisan ki lehessen aknazni. E kihivasnak
valo megfeleléshez minden olyan elemre sziikség van, mely ndveli a monetaris politika hatékonysagat. A
nemzetkdzi tapasztalatok alapjan, ha a mikroprudencialis feliigyelet a jegybankba van integralva, az olyan
kozvetlen tobbletinforméciokat jelent a pénzpiacok mitkddésérdl és a transzmisszids mechanizmusrol, melyek
jelentdsen segithetik a monetaris politikai dontéshozatalt.? A kozvetlen feliigyeleti informaciok raadasul
eldsegitik a fizetési €s elszamolasi, valamint az értékpapir-elszamolési rendszerek felvigyazasat, valamint
hogy a jegybank megalapozott és gyors dontéseket hozzon végsé hitelezdi szerepében.

Az 6sszevonas egységes, kovetkezetes és hiteles kommunikaciot tesz lehetové. Ha 6sszehangolédnanak a
mikro- és makroprudencialis valamint a monetaris politikai célok, tisztazodnanak az intézmények kozotti
felelosségi viszonyok és egyben megsziinnének a jelenlegi parhuzamossagok, a Feliigyelettel integralt MNB
egyértelm( iizeneteket tudna kozvetiteni a pénziigyi intézményrendszer allapotarol, kockazatairdl és az
esetleges sziikséges kockazatcsokkentd 1épésekrol.

Hatékonyabb lehet a nemzeti érdekérvényesités a nemzetkozi forumokon. A PSZAF és az MNB
kiilonb6z6 eurdpai unids bizottsagokban, kollégiumokban van jelen, illetve akadnak olyan forumok, ahol
ugyan mindkét intézmény képviselteti magat, de csak egyiknek van szavazati joga. Nem ritkan az is el6fordul,
hogy adott policy kérdésben az MNB és a PSZAF més allaspontot képvisel. Mivel az Eurdpai Unidban a
bankok szabalyozasa egyre inkabb unioés szinten dol el, a hazai pénziigyi rendszer nemzetkozi integraltsaga
pedig igen magas, elemi érdekiink lenne, hogy egységesebb fellépéssel javitsuk érdekérvényesitd
képességiinket, aminek természetes modja lenne a két hatdsag 6sszevonasa.

Az integracio koltséghatékonysagi szempontbdl is elorelépést jelenthet. Pusztan az alkalmazotti 1étszamok
alapjan azt mondhatjuk, hogy hazankban a feliigyelet illetve a jegybank meglehetdsen koltséghatékonyan
mitkodik, hiszen unids Osszehasonlitasban e két intézmény az orszag méretéhez viszonyitva az egyik
legalacsonyabb 1étszammal rendelkezik. Ennek ellenére most is vannak olyan duplikaciok a két hatdsag
tevékenységében, melyek kapcsan elérhetéek esetleges megtakaritasok (pl.: HR, Kommunikacio, IT stb.).

A PSZAF és az MNB Gsszevonasa azonban nem ,,csodafegyver”, onmagaban nem feltétleniil garantalja a
hatékonyabb feliigyeleti rendszert. Kiemelt fontossagiiak az implementacio részletei, igy kiilondsen, hogy az
Uj szervezet egészen pontosan milyen feladatokkal, felelosségekkel és eszkozokkel rendelkezne, valamint
hogy milyen szervezeti-vezetési mechanizmusok biztositanak az olajozott miikodést.

3L A pénziigyi valsag soran szamos orszagban kellett kdzpénzekbél bankokat menteni, mely terhek esetenként az érintett orszagok
fiskalis helyzetét is ellehetetlenitették. Eppen ezért egyre tobb allam alakit ki tigynevezett bankszanélasi eszkoztarat, melynek
segitségével a fizetésképtelenné valo bankokat nem kellene kozpénzekbdl megmenteni, am egyfajta specialis csédeljarassal
mégis biztosithatd lenne, hogy a nemzetgazdasag szamara legfontosabb funkciok (betétek, folyoszamlak, vallalati hitelezés stb.) a
lehetd legkisebb megrazkddtatassal tovabb miikddjenek. Hazankban az MNB kezdeményezésére ez a szabalyozoi munka ugyan
megkezdodott, de csak lassan halad.

¥ 1 4sd példaul Peek, Joe, Eric Rosengren, and Geoffrey Tootell (1999), ‘Is Bank Supervision Central to Central Banking’, Quarterly
Journal of Economics, Volume 114, 629-653 oldal; WHELAN, Karl (2012) "Should Monetary Policy be separated from Banking
Supervision?", Eur6pai Parlament, Directorate General for Internal Policies
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4.3. Milyen funkciok integracioja meriilhet fel Magyarorszagon?

Koncepcionalis szempontbdl a feliigyeleti struktura meghatarozéasakor az alabbi tényezdket érdemes az adott
orszagra nézve megvizsgalni>’:

e azegyes részpiacok fejlettsége, a pénziigyi kdzvetitésben betoltott sulyuk,

o aszektorok kozotti termékek elterjedtsége, az atjaras gyakorisaga,

e a pénziigyi stabilitasért felelés intézmények kozotti koordinacidé mikddoképessége, kiillondsen
valsaghelyzetben.

A gyakorlati példak azt mutatjak, hogy a bankszektor teljes vagy részleges jegybanki feliigyelete mar most is
tipikusnak tekinthetd (lasd Melléklet 1. tdblazat). Amint mar emlitettiik, a kozelmultban lezajlott, illetve
folyamatban levé feliigyeleti reformok dontd tobbségében® (Belgium, frorszag, Nagy-Britannia) a
mikroprudencidlis és makroprudencialis funkciok egy szervezeten beliilre keriiltek. A rendszerkockazatok
teljeskorii lefedése érdekében ugyanakkor megfontolandé lehet a pénziigyi rendszer mas szektoraira is
kiterjedo felligyeleti integracio.

A PSZAF feliigyeleti tevékenysége magaba foglalja a bankok, biztositok és a tokepiaci szereplék feliigyeletét.
Mivel a hazai pénziigyi rendszer bankkdzpontu, ezért az integraciobdl fakado eldnydk jelentds része elvben
mar a bankszektor feliigyeletének jegybankba integralasaval is elérhetd. A pénziigyi rendszer stabilitasa
azonban nemcsak a bankok, de a tobbi szerepld allapotatdl is fligg, ezért megfontolando, hogy a pénz- és
tokepiacokon aktiv befektetési vallalkozasok és biztositotarsasagok feliigyelete is bekeriiljon-e az integralt
szervezetbe. Tovabbi indok lehet a teljes integracié mellett, hogy a harom szektor prudencialis feliigyelete
jelenleg is integralt szervezetben, azonos modszertan igénybevételével, kdzos iranyitas alatt zajlik. Ez egyben
biztositja a szektorok kozotti versenysemlegességet is abban az értelemben, hogy a kiillonbozé erdsségii
feliigyeletek vagy eltér6 feliigyelési filozofidk nem vezetnek indokolatlan kiilonbségekhez a feliigyelés
min6ségében és kdvetelményeiben.

A ko6z6s intézménybe szervezés egyuttal méretgazdasagossagi eldnyOkkel is jarhat. Ezenfelil az egyes
szektorok kozotti elmosddoban levd hatarvonalak, valamint a tobbféle tevékenységet végzd — altalaban
bankok altal iranyitott — pénziigyi csoportok kockazatainak teljes feltérképezése is afelé mutat, hogy a
prudencidlis feliigyeletiik kozpontositottan, egy szervezetben valdsuljon meg. Erre utalt Lorenzo Bini Smaghi,
az EKB Igazgatdsaganak tagja mar 2007-es beszédében is, amelyben az EKB nevében iidvozolte a tagallami
jegybankok részvételét a pénziigyi intézmények biztonsaganak elésegitésében.®

A tdke- és biztositasfeliigyelet integracioja ellen sz616 legfontosabb érvként a korabban mar jelzett tulzott
felelosségi és hataskor koncentracio hozhato fel.

A pénziigyi valsag koltségei részben azért rugtak ilyen magasra, mert a problémas bankokkal szemben a
feligyeleti hatosagok nem tudtak hatékony valsagkezel6 eszkozoket alkalmazni, igy maradt a feltdkésités és a
rossz portfoliok tovabbgorgetése. A valsagkezeld funkcidk eurdpai, illetve hazai szintii jogszabalyokban vald
megjelenésével l1étre kell hozni azt a szervezetet vagy szervezeti egységet, ahol a problémas bankok kezelése
(iranyitas, feldarabolas, értékesités, felszamolas stb.) zajlik. Ezen szervezetnek egyrészt pontos, részletes és

* HM Treasury (2012): ,,A new approach to financial regulation: securing stability, protecting customers”, Presented to Parliament by
the Chancellor of the Exchequer by Command of Her Majesty, CM 8268, January 2012
3 A német feliigyeleti rendszer feliilvizsgalata soran megmaradt a Deutsche Bundesbank és a Bafin kozotti szoros egyiittmiikodés és
munkamegosztas, melynek eredményeképp az on-sight feliigyelet tovabbra is a Bundesbankban torténik, mig a feliigyeleti szabalyozoi
tevékenység és kommunikaci6 a Bafin feladata.
% Lorenzo Bini Smaghi: Central bank independence: From theory to practice, Good Governance and Effective Partnership Conference
Budapest, Hungarian National Assembly, 2007. aprilis 19., http://www.ecb.int/press/key/date/2007/html/sp070419.en.html
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naprakész informaciokkal kell rendelkeznie a problémés, vagy ahhoz kozel 4ll6 intézményekrsl*®, hogy a
valsaghelyzet bekovetkezése esetén azonnal és felelésen tudjon dontéseket hozni — ezek pedig gyakorlatilag
feliigyeleti informaciok. Szintén ez iranyba mutat, hogy a problémas, de még elégséges fizetOképességii
intézményekkel szembeni korai feliigyeleti beavatkozasi fazis és a szanalas kozti hatdrvonal nem mindig éles,
sOt a szanalasi 1épéseket sokszor korai feliigyeleti intézkedésekkel kell kombinalni.

Masrészt azonban a szanalasi feladatokat ellato szervezetnek vagy szervezeti egységnek egyértelmien el kell
kiiloniilnie a mindennapi feliigyelést végzo szervezettdl vagy szervezeti egységtol, hiszen a felligyeld ¢€s a
feligyelt intézmény kozott meglévd kapcsolatok, illetve a bankcsédok elkeriilését dijazo feliigyeleti
0sztonzOk miatt a feliigyeld altalaban nem képes egy intézményt a megfeleld id6ben menthetetlennek
nyilvanitani (ezt a jelenséget hivja a szakirodalom ,,szabalyozoéi foglyulejtésnek” (,,regulatory capture”)).

Osszességében tehat tobb érv szol amellett, hogy a bankszanalasi funkcié a prudencialis feliigyeletet végzd
MNB-n beliil keriiljon kialakitasra. A jegybankon beliili megoldas esetén azonban a szervezeten beliil el kell
kiiloniilnie a kozvetlen feliigyelést végzo szervezeti egységtol.

A fogyasztovédelem és a prudencialis feliigyelet kozos vagy elkiiloniilt intézménybe szervezése régi vita
targya a nemzetkozi szakirodalomban a koztiik 1év6 potencialis szinergiak és ellentétek miatt (3. tablazat).

3. tablazat: A fogyasztovédelem és a prudencidlis feliigyelés viszonyrendszere

Fogyasztovédelem és prudencialis feliigyelés kozotti

konfliktuspontok Osszevonas melletti érvek

A fogyasztovédelmi eszkoztar szdmos mikro- és
Eltéro feliigyeleti megkdzelités, célrendszer, kultira makroprudencialis célra felhasznalhato (l1asd pl.
devizahitelezés szabalyozasa)

Konfliktus hangstlyok és eréforrasok kozott:

Prudencialis feliigyelés sériilhet: a fogyasztévédelem hattérbe | Kisebb az esélye, hogy a felelésségi ¢és
szorithatja a prudencialis feliigyelést, mivel latvanyosabb, | hatdskorok nem kell elhatarolasa miatt
normal idészakban nagyobb kozfigyelem ovezi elmaradhatnak a sziikséges beavatkozasok
Fogyasztovédelem sériilhet: a Feliigyelet szemet hunyhat az | (,,egymasra mutogatas”)

igyfelekkel szembeni inkorrekt magatartas felett (pl. arazas),

ha ez a tOkehelyzet javitasa miatt fontos

Intézmények felé egységes fellépés

Duplikacio, egymas feladataiba  torténd
beavatkozas lehetoségének elkeriilése

A fogyasztovédelmi feladatokat jelenleg a PSZAF latja el. Bar elvi szinten — a téblazatban ismertetettek
szerint — elényok és hatranyok is felmeriilnek, a jelenlegi hazai kontextusban jelentds érvek szolnak az
jegybanki integracio mellett:

- A magyar lakossag pénziigyi kulturdja alacsony, és részben ebbdl fakadoan a fogyasztovédelmi
problémak gyakran sulyosak, egyben mikro- ill. makroprudencialis jelentdségiiek. 1Ol példazza ezt a
devizahitelezés, az ligynoki értékesités, az atlathatd arazas, a magancséd vagy éppen a pozitiv adodslista
témakore, melyekben a fogyasztovédelmi mellett legalabb ilyen fontos volt a pénziigyi stabilitasi
dimenzio.

- A fogyasztévédelmi eszkozok erdsek, és alkalmasak prudencidlis problémdk kezelésére is. A banki
fogyasztovédelmi szabalyok jelentds részben harmonizélatlanok Eurdpaban, éppen ezért a prudencidlis

% Bankokrol vagy befektetési vallalkozasokrol
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szabélyozassal dsszehasonlitva (ahol a Single Rulebook® miatt egyre csekélyebb a nemzeti mozgastér) itt
varhatoan a jovében is lehetség lesz a helyi kockazatokra rugalmas, célzott helyi valaszokat adni. Ehhez
kapcsolodoan emlitendd, hogy a fogyasztévédelmi szabalyok érvényesek a fioktelepekre és a hataron
atnyuld szolgaltatasokra is, tehat a lehetd legszélesebb a hatalyuk.

A piacfeliigyelet elsésorban a pénziigyi piacok integritdsanak fenntartasaért felelds. A piacfeliigyelet az
intézmények tevékenységével és az altaluk kibocsatott és forgalmazott termékekkel, szolgaltatdsokkal
foglalkozik, beleértve azok engedélyeztetését, megfeleld mindségiiknek és atlathatosaguknak biztositasat,
valamint a tisztességes verseny céljabol a piacbefolyasolas és bennfentes kereskedelem elleni hatosagi
fellépést. Ezen funkcidk jegybankba integralasabol fakadod lehetséges monetaris vagy makroprudencialis
szinergidk varhatéoan nem lennének jelentdsek, ezért megfontolando lehet a funkcid kiilonallo szervezetben
torténd ellatasa.

A piacfeliigyelet kiilon szervezetben mitkodése korantsem lenne teljesen egyedi a fejlett orszagok feliigyeleti
struktarait szemiigyre véve. Az egyik legjellemzébb példa a kiilonallo értékpapir-piaci feliigyeletre az
Egyesiilt Allamokban a tbbi hatosagtol fliggetleniil mitkodd Securities and Exchange Commission (SEC). Az
Eurdpai Uni6 tagallamai koziil kilencben® kiilon hatésag ellendrzi a téke- és értékpapirpiacokat, azonban
ezekben az orszagokban rendszerint valamilyen mas feliigyeleti funkcioval (pl.: prudencialis tékepiaci
feliigyelet (Franciaorszag), fogyasztovédelem (Belgium, Egyesiilt Kiralysag és Hollandia)) Osszevonva
mitkodik.

Ko6z0s eurdpai prudencialis szabalyozas, mas néven Capital Requirements Directive and Regulation (CRD IV/CRR).
% Ciprus, Franciaorszag, Gorogorszag, Luxemburg, Olaszorszag, Portugalia, Roménia, Spanyolorszag, Szlovénia
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MELLEKLET

1. tablazat: Mikroprudencidlis feliigyelet az EU tagorszdgokban

Twin Peaks (prudencialis
Jegybanknal van feliigyeleti feliigyelet jegybankban, Teljes integracié a
mandatum is fogyasztovédelem és jegybankban
piacfeliigyelet 6nallé)

Onallé feliigyelet(ek)

Ausztria®
Dania Spanyolorszag?
Esztorszag Olaszorszag®
Finnorsza Portugélia® .
g’ . 8 5 . Szlovakia
Lengyelorszag Ciprus Hollandia ,
, . . 6 e e 1 11 Csehorszag
Lettorszag Németorszag Egyesiilt Kiralysag frorsza
Magyarorszag Roménia’ Belgium . e
. .. 8 Litvania
Malta Szlovénia
Svédorszag Bulgaria®
Luxemburg Gorogorszag™®
Franciaorszag'?

! Bankfeliigyeletben részt vesz az osztrak jegybank ¢és a feliigyelet is

2 Bankfeliigyelet a spanyol jegybanknal

® Banki és pénziigyi kozvetitoi feliigyeleti feladatok az olasz jegybanknal

* Banki feliigyelet és ahhoz kapcsolodo fogyasztovédelem is a portugal jegybankon beliil

> Bankfeliigyelet a ciprusi jegybanknal

® Jegybank (Bundesbank) bankfeliigyeletben osztozik a Feliigyelettel (BaFin)

" Bankfeliigyelet a roman jegybanknal

8 Bankfeliigyelet a szlovén jegybanknal

® Jegybank alatt a bankfeliigyelet

0 Gorogorszag esetében a jegybank ala tartozik a bank- és biztositasfeliigyelet. A tékepiacokat kiilon feliigyelet vizsgalja
(HCMC).

' Angol jegybankon beliil kiilén prudencialis feliigyeleti egység (PRA)

2 A tékepiacok feliigyeletét kiilon intézmény végzi (AMF), valamint a francia jegybankon beliil teljesen kiilonallé
egység végzi a hitelintézetek és biztositok feliigyeletét (ACP)

Forras: Central Banking Publications: How countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets
(2012); jegybanki honlapok.
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2. tablazat: A toke- és értékpapir-piaci feliigyelet helye az Eurdpai Unio tagallamaiban

Ninces kiilonallé értékpapir-piaci feliigyeleti hatosag

Er.t.ékpapir-p.i.aci. J egyt~)’ar.1kl,)a1} integ’rélt. . T sl T,
felugyelf:t afo})bi , p_l_'udenmahs e?tekpe.l.plr-plaCIV ) . P
felugyelet:co} ku’lonallo feliigyelet, d’e 1’)1acfelugy“elnet (és Jegybank feliigyeli feliigycld hatésig
hatésagnal fogyasztovédelem) kiilon feliigyeli
Ausztria
Ciprus Bulgaria
Franciaorszag* Dania
Gorogorszag . Csehorszag* E'sztorszé}g
Luxemburg Belgium frorszag* Finnorszag
Olaszorszag Egyesiilt Kiralysag Litvania* Lengyelorszag
Portugalia Hollandia i Lettorszag
. . Szlovakia* B
Romania Magyarorszag
Spanyolorszag Malta
Szlovénia Németorszag
Svédorszag

* A jegybank latja el a fogyasztovédelmi feladatokat.

Forras: Central Banking Publications: How countries Supervise their Banks, Insurers and Securities Markets (2012);
jegybanki honlapok.
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