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BEVEZETÉS

A 2007 nyarától kibontakozó válság tanulságait vizsgáló nem-

zetközi elemzések többsége kiemeli, hogy a rendszerkockáza-

tokért világszerte felelõs intézmények nem avatkoztak be ide-

jében, a kockázatok felépülési periódusában. Az okok hátte-

rét vizsgálva felmerül a kérdés, hogy a hatóságokat mi hátrál-

tatta a szükséges lépések meghozatalában. A kockázatok mér-

tékével nem voltak tisztában, a megfelelõ eszközük hiányzott,

vagy pedig attól tartottak, hogy az esetleges egyoldalú, csak

az adott országra vonatkozó szabályozói megszorítás túl nagy

növekedési áldozattal járna? 

A pénzügyi rendszer zavartalan mûködésének felügyelete

alapvetõen a jegybankokra hárul. A pénzügyi rendszerben,

vagyis a pénzügyi piacokon, az infrastruktúrában vagy a pénz-

ügyi intézményeknél keletkezett jelentõsebb zavarok ugyanis

a monetáris transzmisszió hatékonyságának gyengítésén felül

jelentõs reálgazdasági veszteségekkel is járhatnak. Ennek el-

kerülése érdekében tehát a  központi bankok folyamatosan fi-

gyelemmel kísérik a pénzügyi rendszer egészének mûködését,

és a sztenderd jegybanki eszköztár segítségével biztosítják an-

nak folyamatos likviditását, valamint az infrastruktúra üze-

melteltésében is jelentõs szerepük van. A jegybankok végsõ

hitelezési funkciója is arra szolgál, hogy egy átmeneti likvidi-

tási probléma gyors megoldásával elkerülhetõ legyen egy, a

közvetítõrendszer szintjére átterjedõ bizalmi válság.

A jelenlegi krízis kirobbanásához vezetõ kockázatok több-

nyire külön-külön ismertek voltak, hiszen azokat a nemzet-

közi jegybanki és más elemzésekben évekkel korábban azo-

nosították. Elmaradt vagy elégtelen volt viszont a kockázati

típusok kölcsönhatásainak, együttes bekövetkezésének ha-

táselemzése, a rendszer egészének vizsgálata (makropruden-

ciális elemzés). A veszély nagyságánk ismerete nélkül viszont

a közpolitikai döntéshozók nem is siettek a kockázatcsök-

kentõ lépések meghozatalával. Persze a pénzügyi intézmé-

nyek oldaláról is nagyon erõs ellenérvek sorakoztak fel az

aktív beavatkozással szemben. A felépülõ kockázatok elhárí-

tásának „elfogadott” eszköze a piac fejlett kockázatmérésé-

re és az egyre kifinomultabb kockázatkezelési technikákra

való hagyatkozás volt, mint amilyen például az értékpapíro-

sítás segítségével történõ kockázatszétterítés. Mindemellett

a szabályozásért felelõs hatóságok a gazdasági növekedést

jobban féltették annál, minthogy a kockázatok visszaszorítá-

sát, illetve az ezzel együtt járó restrikciót komolyan megfon-

tolták volna. 

A 2007 nyarát követõ események azonban bebizonyították,

hogy – még ha a szereplõk egyenként egészségesnek tûnnek is

– a pénzügyi intézményrendszer szintjén megjelenhetnek

olyan kockázatok, melyek a rendszer egészének stabilitását is

veszélyeztethetik. Erre a legkézenfekvõbb példa Magyaror-

szágon a lakossági devizahitelezés. 

Bár a mostani válságból való teljes kilábalásig még sok idõnek

kell eltelnie, a következõ, hasonló mélységû krízis megakadá-

lyozására képes intézményrendszer alapjait most, a kritikus

hangulat idõszakában kell lerakni. A válságelemzések megál-

lapításainak közös pontja, hogy az egyik legszükségesebb lé-

pés a makroprudenciális elemzési és beavatkozási keretrend-

szer megerõsítése. Míg az egyedi intézményi szintû kockáza-

tok beazonosításának (mikroprudenciális elemzés) és kezelésé-

nek fõ felelõse minden országban a pénzügyi felügyelet, addig

a rendszer egészére kiterjedõ, rendszerkockázati szintû elem-

zések és értékelések inkább a jegybankok feladatkörébe tar-

A pénzügyi rendszer korábbinál erõsebb, hatékonyabb kontrollját fõként a makroprudenciális, a pénzügyi rendszer egészének

kockázataira fokuszáló felügyeleti tevékenység megerõsítése biztosíthatja. Ehhez elsõsorban a jegybankok és a felügyeletek szo-

rosabb együttmûködése, illetve ezen hatóságok jogköreinek, beavatkozási lehetõségeinek kiszélesítése járulhat hozzá. A fenti

alapelvek gyakorlati megvalósulásaként az Európai Unióban létrejön az Európai Rendszerkockázati Tanács (ESRB), valamint

az Európai Pénzügyi Felügyeletek Rendszere (ESFS). Több más országhoz hasonlóan, Magyarország is átalakítani készül felügye-

leti rendszerét: a tervek szerint erõteljesebb eszközöket kapna mind a jegybank, mind a felügyelet, valamint megalakulna a ha-

zai hatóságok tevékenységét szorosabban összehangoló Pénzügyi Stabilitási Tanács.
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toznak (makroprudenciális elemzés). A két nézõpont különb-

ségeit mutatja be az 1. táblázat.

RENDSZERKOCKÁZATI MONITORING

A makroprudenciális elemzésnek a rendszerkockázatoknak

alapvetõen két dimenziójával kell foglalkoznia (EFC

Working Group, 2009). Elõször is vizsgálnia kell a kockáza-

tok szektorok közötti megoszlását, azaz, hogy adott pillanat-

ban milyen típusú és mekkora mértékû kockázat jellemzi a

közvetítõrendszer fõ alegységeit. Itt számba kell venni az

azonos típusú, valamint az egymással összefüggõ, egymást

felerõsítõ kockázatokat, és a kritikus mérték megjelenésekor

figyelmeztetõ üzenetet kell megfogalmazni a piac és a szabá-

lyozók számára. 

Van azonban a rendszerkockázatoknak egy másik dimenziója

is, melyre eddig kevesebb figyelem irányult, ez pedig az ún.

idõdimenzió. Az erre épülõ elemzés azt vizsgálja, hogy a rend-

szerszintû kockázatok idõben hogyan alakulnak, illetve hogy

a közvetítõrendszer szereplõinek magatartása hogyan erõsíti

fel ezeket a kockázatokat. A közvetítõrendszer intézményei-

nek prociklikus magatartása ugyanis jelentõsen felerõsítheti a

reálgazdasági ciklusok hatását, komoly reálgazdasági károkat

okozva ezzel mind a fellendülés, mind a recesszió idõszaká-

ban. A pénzügyi közvetítés ciklikusságának elemzése és az

eredmények publikálása alapvetõen három fõ célt kell hogy

szolgáljon:

– Segíteni kell a piacokat abban, hogy helyesen ítéljék meg a

rendszerkockázatok felépülésének dinamikáját, illetve azt,

hogy az adott pillanatban ez éppen hol tart.

– Meg kell találni azokat a mechanizmusokat, amelyek az

egyedi szereplõket a rendszerszinten optimális megoldások

felé, vagyis a ciklikus kilengések tompításának irányába te-

relik.

– El kell érni, hogy mind a felügyeleti, mind a szabályozói te-

vékenységben megjelenjenek a rendszerkockázati szem-

pontok.

RENDSZERKOCKÁZATI BEAVATKOZÁSI
LEHETÕSÉGEK

De hogyan szerezhet érvényt egy jegybank az álláspontjának,

milyen mechanizmusok szolgálhatják a rendszerszintû kocká-

zatok mérséklését? A válság egyik fõ tanulsága, hogy az egye-

di intézményeket nem felügyelõ jegybankok pénzügyi stabili-

tási feladataihoz nem állt rendelkezésre megfelelõ beavatko-

zási eszköz. Így felvetõdik a kérdés, hogy a már meglevõ

egyéb jegybanki eszközöket, például a monetáris politikai esz-

köztárba tartozó kamatpolitikát kell-e igénybe venni a pénz-

ügyi stabilitási célok érdekében, vagy új eszközökkel kell ezen

jegybankokat felruházni? 

Az IMF egy nemrég publikált elemzése szerint a monetáris

politikának igenis internalizálnia kell a pénzügyi stabilitási

szempontokat, aminek alapvetõen három módja lehet. Elkép-

zelhetõ, hogy a monetáris politika végsõ céljai közé kerül be

a pénzügyi stabilitás, mintegy kiegészítve az árstabilitási célt.

A másik megoldás, hogy a közbülsõ célok eléréséhez figye-

lembe vett mutatók köre bõvül olyan változókkal, mint az

eszközárak alakulása vagy a hitelpiaci fejlemények. A harma-

dik lehetõség pedig, hogy a közbülsõ célok teljesülésének idõ-

horizontja hosszabbodik. Ez utóbbi lehetõvé tenné, hogy a

pénzügyi rendszer mûködésére ható hosszabb folyamatokat is

figyelembe vegyék a döntéshozók (Nier, 2009). Ugyanitt a

szerzõ a válság tapasztalatainak elemzésében arra a következ-

tetésre jut, hogy mind a monetáris politika hatékonysága,

mind a felügyelés színvonala javítható, ha a jegybank gyako-

rolja a felügyeleti funkciót.  Az emellett szóló érvek szerint a

monetáris politikát a pénzügyi rendszer minden alegységérõl

rendelkezésre álló részletesebb információk segíthetik. A  fel-

ügyelés színvonalára pedig a jegybanki tapasztalat a piacokról
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1. táblázat

A makro- és mikroprudenciális nézõpontok összehasonlítása



és az infrastruktúra mûködésérõl, valamint az egyértelmû

érdek a végsõ hitelezés igénybevételének minimalizálására

hathat jótékonyan.

Az elemzések egy másik csoportjában a jegybankok számára

az új kihívást, feladatot elsõsorban a ciklikus hatások tompí-

tásában látják. A javasolt új eszközök is ehhez a problémakör-

höz kötõdnek. Viszonylag egyszerûbb eszköz lehet a hitel/fe-

dezeti érték (Loan-to-value ratio) változtatása a gazdasági cik-

lus mozgásával párhuzamosan (Brunnermeier et al., 2009),

ahol a szigorítás a túlértékelt fedezeteket és a lazuló hitelezé-

si feltételeket ellentételezheti. Recesszióban pedig az enyhítés

adhat lökést a kilábalásnak. 

További, egyelõre formálódóban levõ javaslatok (Tucker,

2009) szerint a jegybankok a prociklikus magatartás megféke-

zésére a kockázatosnak tartott eszközcsoportokra meghatá-

rozhatnának a tõkeszabályozásban lefektetetthez képest ma-

gasabb kockázati súlyokat. Fordított esetben, a ciklus leszálló

ágában ugyanezen logika alapján könnyítéseket is végrehajt-

hatnának. A jegybankoknak tehát a bázeli tõkeszabályozásban

2. pillérnek nevezett felügyeleti mérlegelési gyakorlathoz ha-

sonlóan lehetõségük lenne – a pénzügyi rendszer egészének

állapotára alapozva – bizonyos kitettségcsoportok tõkeköve-

telményét bankrendszeri szinten felülírni a ciklikus hatások

tompítása érdekében. 

Felmerült az is, hogy a jegybank meglévõ, likviditási válság-

kezelõi jogköre bõvüljön általánosabb válságkezelõ eszkö-

zökkel. A rendszer egészébe vetett bizalom megõrzéséhez

szükség lehet az egyes, jelentõsebb betétállománnyal rendel-

kezõ, vagy aktív piaci kapcsolatai miatt fontos bankok irá-

nyításának átvételére, ha az adott bank mûködtethetõsége

veszélybe kerül. Az ún. korai (hatósági) beavatkozás elvben

több hatóság jogkörébe is beletartozhat, de a felügyelet eset-

leges érintettsége miatt a helyzet kialakulásában logikus lehet

egy független szereplõ, a jegybank felhatalmazása ezen vál-

ságkezelõ jogkörökkel. Ebben az esetben a jegybank lenne jo-

gosult beavatkozni annak érdekében, hogy az illetõ hitelinté-

zet esetleges hosszas agóniájából származó potenciális káro-

kat megelõzve, új tulajdonosokat keressen a bank még élet-

képes részeire. Ezzel biztosíthatná, hogy a lehetõ legkisebb

bizonytalanság mellett a lehetõ legtöbb – alapvetõen biztosí-

tott – betétes számára a szolgáltatás zavartalanul folyjon to-

vább, nem mellesleg minimalizálva egy esetleges bankmentés

adófizetõkre háruló költségeit.

Az elõbbi újítási javaslatok elutasítói azon a nézeten vannak,

hogy a jegybankoknak meg kellene maradniuk az erõteljes jel-

zéseknél. A kockázatcsökkentõ beavatkozás a szabályozó és

felügyelõ intézmények feladata. A jegybank hangjának meg-

erõsítéséhez ugyanakkor ez a megközelítés is ajánl új eszközt,

méghozzá az eddig csak a mikroprudenciális felügyeleti esz-

köztárban ismert „cselekedj vagy magyarázz” (act or explain)

mechanizmus alkalmazását a jegybanki kommunikációban. 

A jegybankok a kockázati értékelésük eredményeit a publiká-

ció mellett a szabályozó és felügyelõ hatóságoknak szóló cse-

lekvési javaslatokkal egészítenék ki, akiknek vagy meg kell azt

fogadniuk, vagy elfogadható magyarázatot kell adniuk az el-

utasításra. 

VÁLTOZTATÁSOK EURÓPAI… 

Az Európai Unió felügyeleti struktúrájának átalakítására

tett javaslataiban a Jacques de Larosière vezette munkacso-

port jelentése szintén rámutatott, hogy jelenleg az EU-ban

is túl nagy hangsúlyt kap az intézmények egyedi szintû vizs-

gálata (De Larosière et al., 2009). A látókört bõvíteni kell:

nagyobb figyelmet kell szentelni a bankszektoron kívüli, ill.

az egyes szektorok kölcsönhatásából fakadó kockázatok-

nak, a makrogazdasági összefüggéseknek, a prociklikus ha-

tásoknak és az Európán kívüli veszélyforrásoknak. Azon-

ban nem csupán szemléletváltásra, de strukturális, szerveze-

ti módosításokra is szükség van, európai és tagállami szin-

ten egyaránt. 

Bár a reformlehetõségek között újra felmerült az a Magyaror-

szág által is támogatott javaslat, hogy a nemzetközi pénzügyi

csoportok felügyelete közösségi szintre kerüljön, a felügyelés

és a válságkezelés fiskális dimenziója miatt ilyen nagymértékû

átalakításra – az erre a célra rendelkezésre álló közösségi erõ-

források hiányában – nem kerül sor. A pénzügyi felügyelet

azonban így is „nemzetközibbé” válik. Az Európai Tanács ha-

tározatai alapján a De Larosière-jelentésben ajánlott új kétágú

(makro- és mikroprudenciális) európai felügyeleti rendszer

(1. ábra) 2010 folyamán fel fog állni.

Egyrészt létrejön az Európai Rendszerkockázati Tanács

(European Systemic Risk Board, ESRB), melynek fõ feladata

az EU pénzügyi stabilitását veszélyeztetõ rendszerkockázatok

feltárása lesz. A testületben a jegybankoké lesz a meghatáro-

zó szerep, de – szavazati jog nélkül – a tagállami felügyeleti

hatóságok is képviseltetik magukat benne.
1

Az ESRB az azo-
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1 Az ESRB tagsága rendkívül népes lesz. Tagja az elnökön és az alelnökön kívül a 27 jegybank elnöke, az EKB elnöke, az Európai Bizottság egy tagja, valamint a három

európai felügyeleti hatóság elnöke. Emellett nem szavazó tag lesz a 27 tagállamból egy-egy felügyeleti hatósági képviselõ, valamint az EFC elnöke. Az ily módon igen

nagyra nõtt tagságú intézmény mûködõképessége érdekében egy szûkebb körû, kilenctagú döntés-elõkészítõ testület, ún. „Steering committee” is létrejön, melynek

csupán az ESRB elnöke és alelnöke, öt jegybankelnök, a három európai hatóság, az EFC elnöke és a Bizottság képviselõje a tagja. A titkársági funkciókat az EKB látja

majd el, de létrehoznak egy ún. „technikai tanácsadói testületet” is, amely specifikus, az EKB-titkárság kompetenciáján túlmutató kérdésekben mûködik majd közre.



nosított makroprudenciális kockázatok elhárítására nem ren-

delkezik majd saját, közvetlen beavatkozási eszközökkel. Ehe-

lyett felhívja majd a figyelmet a veszélyforrásokra, illetve

szükség esetén konkrét javaslatokat fog megfogalmazni az

ECOFIN-nak, a tagállamoknak vagy a felügyeleti hatóságok-

nak a kockázatok elhárítására. E javaslatok nem lesznek

ugyan jogilag kötelezõ erejûek, de a „címzetteknek” magyará-

zatot kell adniuk, ha nem teljesítik az ajánlásban foglaltakat

(az ún. act or explain mechanizmus).

Emellett változások lesznek a mikroprudenciális felügyelet te-

rén is: létrejön az Európai Pénzügyi Felügyeletek Rendszere

(European System of Financial Supervisors, ESFS), amely a

nemzeti felügyeletek szorosabb együttmûködését fogja keret-

be. A jelenlegi, konzultatív és koordinációs szerepet betöltõ

európai felügyeleti bizottságok pedig hatóságokká (European

Supervisory Authorities, ESA) alakulnak át, és elsõsorban a

tagállami szabályozások és felügyeleti gyakorlatok egységesí-

téséért, valamint a nemzeti felügyeletek közötti együttmûkö-

dés elõsegítéséért lesznek felelõsek. A pénzügyi piacok, ill. az

egyes intézmények felügyelete azonban alapvetõen nemzeti

szinten marad. 

…ÉS NEMZETI SZINTEN

A közösségi szintû változtatásokkal párhuzamosan világszer-

te, így az Európai Unió tagállamaiban is strukturális változá-

sok történtek, illetve várhatók a közeljövõben. Bár minden

egyes felügyeleti változtatás hátterében különbözõ okok áll-

nak (a jelenlegi válság nemzeti tapasztalatai, jogi sajátosságok,

egymásnak feszülõ szakmai és politikai szempontok stb.), egy-

értelmû tendenciának tûnik a makroprudenciális orientáció

erõsítése. A fentiekben említett, lehetséges rendszerkockázat-

mérséklõ változtatásokból több is megjelenik a már meglévõ

nemzeti tervek között. Az eddig ismertté vált reformtenden-

ciákat legalább háromféle irányba lehet besorolni. 

Egyrészt, számos nemzet megerõsíti, intézményesíti a pénz-

ügyi stabilitásért felelõs hatóságok közötti koordinációt. Az

Egyesült Királyságban a kormány tervei szerint a pénzügymi-

nisztérium, a jegybank és a felügyelet részvételével létrejönne

a Pénzügyi Stabilitási Tanács (Council for Financial Stability),

amely rendszeresen áttekintené a rendszerkockázatokat, meg-

fontolná a beavatkozási lépéseket és különösen jelentõs koc-

kázatok felmerülésekor fórumot jelent a gyors és koordinált

hatósági beavatkozáshoz. Belgiumban a felügyelet jegybankba

integrálása elõtti átmeneti idõszakban a központi bank és a

felügyelet képviseletével a Rendszerkockázati Bizottság

(Systemic Risk Committee) létrehozását tervezik. Az Egyesült

Államokban pedig a Pénzügyi Szolgáltatások Felügyelete Ta-

nácsának (Financial Services Oversight Council, FSOC) meg-

alapítása szerepel a kormányzati javaslatok között. 

A pénzügyminisztérium vezetésével a központi bank (Fed),

valamint a különféle szektorok felügyeleti hatóságainak kép-

viselõibõl felálló testület feladata a rendszerkockázatok, a sza-

bályozási hiányosságok és a rendszerkockázati jelentõségû in-

tézmények azonosítása lenne. 

Másrészt, több ország is tervezi a mikroprudenciális felügye-

let jegybankba helyezését, ezzel gyakorlatilag „rövidre zárva”

a mikro- és makroprudenciális felügyelet közötti koordináció

problémáját. Írországban a mikroprudenciális felügyeletet,

mely eddig – 2003 óta – a központi bankon belüli, de gyakor-

latilag teljesen autonóm ág volt, integrálják a rendszerstabili-

tásért felelõs részlegbe. Cikkünk írásakor Belgiumban (min-

den pénzügyi szektor terén) és Németországban (a bankfel-

ügyelet terén) az összevonásra vonatkozó kormányzati döntés

már szintén megszületett. 

A harmadik kirajzolódó módosítási irány olyan önálló, kvázi

szabályozói beavatkozási eszközök „telepítése” a jegybankok-

hoz, melyeket makroprudenciális célok eléréséhez használ-

hatnak fel. Az említett egyesült államokbeli tervezet a Fedet

tenné felelõssé az FSOC által azonosított, rendszerkockázati-

lag fontos intézmények – kifejezetten makroprudenciális fó-

kuszú – felügyeletéért, és a központi bank ezen intézmények-

re szigorúbb (például likviditási, tõkeáttételi) elõírásokat is

meghatározna, valamint válsághelyzetben az intézmény felet-

ti irányítás átvételével maga stabilizálhatná a helyzetet. Cseh-

országban már elfogadták a felügyeletért is felelõs cseh jegy-

bank (CNB) új beavatkozási eszközét. A CNB pénzügyi stabi-

litást veszélyeztetõ helyzetben egy korlátozott, legfeljebb 180

napos idõszakra a kockázatos tevékenységeket tilthatná vagy

korlátozhatná, vagy bizonyos jogszabályi elõírások alól fel-

mentést adhatna. 

Az Egyesült Királyságban is több olyan javaslat született, hogy a

jegybank – hasonlóan a monetáris politikában a kamathoz – sa-

ját makroprudenciális policy eszközzel rendelkezzen, melynek
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Forrás: Európai Bizottság.



fõ célja a prociklikus hatások mérséklése lenne. Az eddig felme-

rült ilyen típusú lehetséges eszköz a tõkekövetelmények növelé-

se/enyhítése, az LTV (hitel/fedezet) arány változtatása és a dina-

mikus céltartalékolás. A kormányzat júniusban publikált re-

formtervezetében ugyan nem szerepel ilyesfajta új policy eszköz,

de az angol központi bankban folynak az ezzel kapcsolatos

elemzések, és a javaslataikat hamarosan nyilvános konzultációra

bocsátják. Ezenfelül a Bank of England egy 2009 elején elfoga-

dott törvény alapján új, rendkívül erõs eszközöket kapott a

rendszerkockázatilag jelentõs bankok esetleges súlyos mûködé-

si, fizetõképességi problémáinak kezelésére, így akár a tulajdo-

nosok ellenében is eladhatja az illetõ hitelintézetet, vagy annak

eszközeit, forrásait egy köztulajdonú „hídbankba” helyezheti át.

MAGYARORSZÁGI TERVEK

Az esetleges pénzügyi válságok hatékony kezeléséhez szüksé-

ges egyértelmû felelõsségi viszonyok meghatározása, a fel-

ügyeleti döntéshozatali mechanizmus gyorsítása, valamint a

kockázatok felépülésének megakadályozásához rendelkezésre

álló szerény felügyeleti eszköztár bõvítése érdekében a hazai

kormányzat is úgy határozott, hogy újragondolja a felügyeleti,

pénzügyi stabilitási keretrendszert. Több lehetséges alternatíva

átgondolása után olyan törvényjavaslatot terjesztettek az Or-

szággyûlés elé, mely mind a Pénzügyi Szervezetek Állami Fel-

ügyeletét (PSZÁF-ot), mind az MNB-t hatékonyabb eszközök-

kel ruházná fel, mindemellett pedig erõsítené a mikro- és

makroprudenciális felügyelet közötti koordinációt.
2

A tervezet meghatározza a hatóságok, azaz a Pénzügyminisz-

térum (PM), a PSZÁF és az MNB pénzügyi felügyeletben, ill.

szabályozásban betöltött szerepét, illetve az ehhez kapcsolódó

felelõsségi köröket. Ez részben új irányokat jelent, részben

pedig a már létezõ szerepek egyértelmûbbé tételét szolgálja. 

A PM felelõs a pénzügyi piacok szabályozásáért és a kor-

mányzati gazdasági stratégia pénzügy-politikai kereteinek

megvalósításáért. A felügyelet (PSZÁF) fókuszában továbbra

is az intézmények egyedi stabilitása, prudens mûködése áll, de

nagyobb hangsúlyt kap az egyes szektorokat fenyegetõ tevé-

kenységek, kockázatok feltárása és mérséklése. Továbbra is a

felügyeletnek van jogosítványa az egyes intézményekkel

szemben intézkedni, végsõ esetben mûködésükbe beavatkoz-

ni. (Nem szabad elfelejteni, hogy egy szerteágazó tevékenysé-

gû vagy nagyméretû intézmény hiányosságai, ill. esetleges fi-

zetésképtelenné válása az egész pénzügyi rendszerre nézve ve-

szélyes lehet.) A pénzügyi rendszer egészének stabilitását fe-

nyegetõ kockázatok azonosításában pedig a jegybanké a fõ fe-

lelõsség, melyet a törvény explicitebbé is tenne. 

A pénzügyi rendszer stabilitásának megõrzéséért a három ha-

tóság együttesen vállalhat felelõsséget. A felügyelõ, szabályo-

MAGYAR NEMZETI BANK
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Forrás: MNB.

Megjegyzés: Vastagon szedve a tervezett változtatások.

2. táblázat

A tervezett új felügyeleti, pénzügyi stabilitási struktúra

Kormányzat/PM Felügyelet Jegybank Pénzügyi Stabilitási Tanács

Végső cél pénzügyi stabilitás megőrzése

Intézményi cél, 

feladat

•  zavartalan gazdasági fejlődés 

biztosítása, az Országgyűlés 

által meghatározott 

államháztartási egyenleg 

tartása

•  pénz-, tőke-, biztosítási piac 

szabályozása

•  pénzügyi szervezetek, 

piacok zavartalan és prudens 

működésének biztosítása

•  fogyasztóvédelem 

•  a gazdaság hosszú távú, 

árstabilitás melletti, zavartalan 

fejlődésének biztosítása

•  rendszerszintű kockázatok 

feltárása

•  a pénzügyi stabilitásért 

felelős intézmények közötti 

koordináció biztosítása

•  a pénzügyi felügyeleti 

stratégia meghatározása

Eszköz

•  törvényjavaslatok készítése

•  rendeletalkotás

•  államháztartási források 

használata

•  rendelkezésalkotás (?)

•  átmeneti hatályú intézkedés 

akut rendszerkockázat 

esetén (?)

•  felügyeleti ajánlások, 

körlevelek, ICAAP–SREP 

dialógus

•  ellenőrzés, intézkedés, 

bírságolás

•  javaslattétel jogszabály-

alkotásra

•  átmeneti hatályú intézkedés 

akut rendszerkockázat 

esetén (?)

•  végső hitelnyújtás

•  javaslattétel jogszabály-

alkotásra

2 Cikkünk elkészültéig a parlament még nem fogadta el a törvényt, így csak a várható, és témánk szempontjából általunk leginkább relevánsnak tartott, tervezett vál-

tozásokat ismertetjük. 



zó hatóságok együttmûködésének legfontosabb fóruma a

PSZÁF stratégiai irányítására megalapított új testület, a Pénz-

ügyi Stabilitási Tanács
3

(PST) lesz, melyben mindhárom fél

képviseletet kap. A PST létrejötte többek közt azt jelenti,

hogy a jegybank makroprudenciális szempontjai is erõteljes-

ebben érvényesülhetnek majd a felügyelet tevékenységében,

így például az ellenõrzési célterületek meghatározásban vagy

éppen a PSZÁF ajánlásainak tartalmában. Mivel az egyedi, a

szektorális és a rendszerszintû kockázatok közötti határvonal

nem mindig egyértelmû, ezért a PST a két hatóság kockázat-

elemzésének koordinálását is szolgálja majd. 

A törvényjavaslat az MNB-nek magának is új jogköröket biz-

tosítana az általa azonosított rendszerkockázatok gyors fel-

épülésének megakadályozása érdekében. Egyrészt a törvény-

javaslat egy elõre lefektetett eljárásrenddel biztosítaná, hogy a

jegybank rendszerkockázati figyelmeztetõ felhívásait szabá-

lyozási reakció kövesse. A tervezet alapján ugyanis ha az

MNB a pénzügyi stabilitás érdekében jogszabály-alkotási ja-

vaslatot tesz majd a kormányzatnak vagy a felügyeletnek, ak-

kor azoknak – hasonlóan a fent említett Európai Rendszer-

kockázati Tanács ajánlásaihoz – részletesen indokolniuk kel-

lene, ha nem fogadják el az abban foglaltakat. (Ilyen jellegû –

azaz indoklási kötelezettséggel „erõsített” – javaslattételi jo-

got a PST maga is kapna.)

Másrészt, ha a kockázatok gyors ütemben épülnek fel, akkor

az MNB közvetlenül is beavatkozhatna, és egyes tevékenysé-

geket vagy termékeket meghatározott idõre – legfeljebb 120

napra – korlátozhatna, tilthatna vagy feltételekhez köthetne.
4

Az MNB akkor járhatna el így, ha egy tevékenység vagy ter-

mék igen nagyszámú intézményt vagy fogyasztót, befektetõt

érint, és az összesített kockázata ezáltal már a pénzügyi rend-

szer egészének stabilitását veszélyeztetné. Ez az úgynevezett

elõre tekintõ beavatkozási jogkör arra adna lehetõséget,

hogy a kockázatokat már a felépülésük fázisában korlátok

közé lehessen szorítani, és ne kelljen megvárni, hogy bizo-

nyos pénzügyi intézmények ellehetetlenüljenek vagy fogyasz-

tók, befektetõk nagyobb csoportja komoly károkat szenved-

jen el. Természetesen az ilyen típusú eszköz alkalmazása ese-

tén is az idõben korlátlan hatályú jogszabályi szabályozás ad-

hat hosszú távú megoldást, amit az MNB kezdeményezhet az

arra illetékes szervnél, azaz a pénzügyi tárcánál vagy a fel-

ügyeletnél.

KÖVETKEZTETÉSEK

A válság világszerte egyértelmûvé tette, hogy a pénzügyi fel-

ügyeletben sokkal erõsebben kell fokuszálni a rendszerkocká-

zatokra. Nemcsak önmagukban az egyes kockázati típusok a

relevánsak, alaposabban meg kell vizsgálni azok kölcsönhatá-

sait, fel kell tárni az egymást erõsítõ tendenciákat. Mindemel-

lett a korábbinál nagyobb figyelmet kell szentelni a kockáza-

tok ciklikus mozgásának is, hogy elkerülhetõk legyenek a túl-

fûtött, illetve a súlyos recessziós állapotok, melyek a reálgaz-

dasági teljesítményre is visszahatnak.

Nem csupán a rendszerkockázatok azonosításában van azon-

ban szükség elõrelépésre, hanem a veszélyek elhárítását lehe-

tõvé tevõ hatósági eszköztárat, folyamatokat is erõsíteni, javí-

tani kell. Ez utóbbi téren még sok a nyitott kérdés.

Elsõdlegesen meg kell alkotni azokat a mechanizmusokat,

amelyek biztosítják, hogy a kimutatott rendszerkockázatokra

megfelelõ hatósági válasz szülessen. Ez helyzettõl függõen fel-

ügyeleti vagy szabályozói beavatkozást jelenthet. Mivel az

egyes országokban eltérõ a jegybanki, szabályozói és felügye-

leti funkciók szervezeti meghatározottsága, ezért általános-

ságban megállapítható, hogy erõsíteni kell a rendszerkockáza-

tokért felelõs szervezetek közötti koordinációt. 

Speciális megközelítést igényel az a helyzet, ha a kockázat for-

rása egy jól beazonosítható, rendszerkockázatilag fontos in-

tézmény. A válság azt is bebizonyította, hogy szükség van

olyan hatósági eszköztár kidolgozására, ami biztosíthatja,

hogy egyrészt az ilyen intézmények a lehetõ legritkább eset-

ben jussanak el a felszámolásig, másrészt viszont a tulajdono-

sok se élhessenek vissza speciális helyzetükkel, és túlzott koc-

kázatvállalásuk ne maradjon következmények nélkül. Ezen a

téren az Európai Bizottság nemrég indította el a nemzetközi

bankcsoportok válságkezelését célzó közös európai keret-

rendszer kidolgozását, ám a közösségi szabályozás megterem-

tése mellett nemzeti szinten is szükség lenne az eszköztárak

megerõsítésére. 

A nemzeti válságkezelõ hatóságok mûködésén felül kulcskér-

dés az újonnan létrehozott, kétszintû európai felügyeleti in-

tézményrendszer sikeressége a nagy nemzetközi pénzügyi cso-

portok tevékenységének felügyeletében. Egyelõre még nem
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3 A PST tulajdonképpen az MNB, a Pénzügyminisztérium és a PSZÁF részvételével 2005 óta mûködõ Pénzügyi Stabilitási Bizottság továbbfejlesztésével jött létre. A ko-

rábbi testület csupán konzultatív, nem pedig döntéshozó fórum volt, és tevékenysége nem jogszabályon, hanem pusztán a három hatóság közötti együttmûködési

megállapodáson alapult.
4 Cikkünk megírásakor még nem dõlt el, hogy ezen jogkörrel a törvény a PSZÁF-ot vagy az MNB-t ruházza fel. Egy, az eredeti törvényjavaslathoz benyújtott módosító

indítvány alapján a felügyelet lenne az a hatóság, mely korlátozhatná, tilthatná a rendszerkockázatot jelentõ tevékenységeket, termékeket – az MNB elõzetes tájékoz-

tatása és a PST véleményének kikérése mellett. Hasonlóan, a kézirat leadásakor szintén bizonytalan volt még, hogy a PSZÁF-ot felruházzák-e szabályozói jogkörrel.



látható, hogy a 2010 folyamán felálló intézmények megfelelõ

ráhatással lesznek-e a nemzeti szabályozó és felügyelõ hatósá-

gok tevékenységére, illetve hogy az esetlegesen több tagorszá-

got érintõ problémák esetén sikeresebb lesz-e a koordináció,

mint az 2008–2009-ben volt. 

FELHASZNÁLT IRODALOM

BORIO, C. (2006): The Macroprudential approach to

regulation and supervision: where do we stand? Experiences

and Challenges Kredittilsynet 1986–2006.

BRUNNERMEIER ET AL. (2009): The Fundamental Principles of

Prudential Regulation. Geneva Reports on the World

Economy 11, Preliminary Conference Draft ICMB-CEPR,

2009. január.

DE LAROSIÈRE ET AL. (2009): De Larosière Report.

Elérhetõség:

ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_rep

ort_en.pdf.

NIER, E. W. (2009): Financial Stability Frameworks and the

Role of Central Banks: Lessons from the Crisis. IMF Working

Paper WP/09/70.

TUCKER, P. (2009): The Debate on Financial System

Resilience: Macroprudential Instruments. Lecture at

Barclays, 2009. október 22.

***

Banking Act, 2009.

Elérhetõség:

www.opsi.gov.uk/acts/acts2009/ukpga_20090001_en_1.

BANKING, FINANCE AND INSURANCE COMMISSION ÉS NATIONAL

BANK OF BELGIUM (2009. 10. 13.): New organization of the

supervision of credit institutions and of financial markets and

services. 

Elérhetõség:

www.cbfa.be/eng/Press/html/2009-10-13_cbfa_bnb.asp.

DEPARTMENT OF FINANCE, IRELAND (2009): Minister for

Finance Brian Lenihan TD announces major reform of the

institutional structures for regulation of financial services in

Ireland.

Elérhetõség:

www.finance.gov.ie/viewdoc.asp?DocID=5839.

EFC WORKING GROUP (2009): Final Report of the EFC

Working Group on Pro-cyclicality to the ECOFIN.

HM TREASURY (2009): White Paper: Reforming financial

markets.

Elérhetõség:

www.hm-treasury.gov.uk/d/reforming_financial_markets

080709.pdf.

SÜDDEUTSCHE ZEITUNG (2009. 10. 22.): Bankenaufsicht an

Bundesbank.

Elérhetõség:

www.sueddeutsche.de/politik/536/491899/text/.

T/10998. számú törvényjavaslat a pénzügyi közvetítõrendszer

felügyeletének hatékonyabbá tételéhez szükséges egyes tör-

vénymódosításokról (2009).

Elérhetõség:

www.parlament.hu/irom38/10998/10998.pdf.

U. S. TREASURY DEPARTMENT (2009): Financial Regulatory Re-

form: A New Foundation.

Elérhetõség:

www.financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf.

MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-SZEMLE • 2009. DECEMBER12




