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Összefoglaló

Ajegybankokmakroprudenciálisfelelősséggelvalófelruházásafelvetiazigénytazárstabilitásiéspénzügyistabilitásicélrend-
szerekésazeszközökfelülvizsgálatára,egymáshozvalóviszonyulásánakáttekintésére,apotenciálisszinergiákfelkutatására.

Amagyarországireálgazdaságiéspénzügyiciklusjelenfázisábanmiközbenazárstabilitásicéleléréseazalacsonykamatkör-
nyezetfenntartásátigényli,atartósanalacsonykamatkörnyezetbennemzárhatókiapénzügyistabilitásikockázatokfelerősö-
dése.Amúltbelitapasztalatokbólésaszakirodalombólismertalacsonykamatkörnyezetbenfellépőpénzügyistabilitásikocká-
zat-típusokvárakozásainkszerintazonbanjórésztkezelhetőek,hiszenrendelkezésreállnakazelmúltéveksoránéletrehívott
makroprudenciáliseszközök.

Apénzügyiciklusfelívelőszakaszábanazeszköz-oldalikorlátokatjelentőhitelezhetőségilimitek(Loan-to-ValueratiovagyLTV)
éstörlesztőrészlet-vagyeladósodottság-maximalizálószabályok(Payment-to-Income(PTI)vagyDebt-to-Income(DTI))lehetnek
aleghatékonyabbak.Nemelsősorbanakiáramlóhitelmennyiségénekérdemikorlátozására,mintinkábbahitelciklusállapotának
piaciszereplőkfelévalójelzéséreszolgálhatazun.anticiklikustőkepuffer-rátaelőírása.Végülaktiválhatókmégazun.anticiklikus
likviditásielőírásokis,melyekastabilfinanszírozáselőírásávaljárulnakhozzáabankmérlegekciklusonátívelőstabilitásához.

Amennyibenegyrezsimerősmakroprudenciálisjogkörökkelésszéleseszköztárralrendelkezik,akkorképeslehethatékonyan
fellépniatúlhitelezésmérséklésében.Amakroprudenciálisésmonetárispolitikaközöttikoordináltfellépésarendszerkockázatok
kezelésébenlehetőségetteremtajegybankszámára,hogyazárstabilitásicéljánakkövetésétőlcsakakkortérjenelapénzügyi
instabilitáskamateszközzeltörténőmegelőzésevégett,amennyibenamakroprudenciálisszabályozásebbennembizonyult
kellőenhatásosnak.

JEL Kódok: E32,E58,E61 
Kulcsszavak:alacsonykamatkörnyezet,pénzügyiakceleráció,makroprudenciálisbeavatkozás





MNB-taNulMáNyok 116. • 2014 7

1.	Bevezető

Aglobálispénzügyiválságegyikmarkánstanulsága,hogya(tipikuspolicyhorizonton)teljesülőárstabilitássalajegybankok
önmagábanmégnemjárulnakhozzákellőképpenatársadalmijóléthez(azazmakrogazdaságistabilitáshozéshosszútávúnö-
vekedéshez),ezafeltételcsakakkorelégséges,haközbenapénzügyirendszerstabilmarad(IMF2010,FinancialTimes2012).
Úgyisfogalmazhatunk,hogyamakrogazdaságistabilitáscsakazárstabilitásésapénzügyistabilitásegyüttesteljesüléseesetén
biztosított.Ajegybankokmakroprudenciálisfelelősséggelvalófelruházásaazonbanfelvetiazigénytacélrendszerekésazesz-
közökfelülvizsgálatára,egymáshozvalóviszonyulásánakáttekintésére.Azalábbiábraegyáltalánossémátmutatbeakibővült
jegybankiműködésegylehetségesmodelljéről.

AgazdaságelméletbenTinbergen-szabálykéntismert,ésajegybankigyakorlatbanisrégótaleszűrttapasztalat,hogykétgazda-
ságpolitikaicéltnemlehetegyetleneszközzel(jegybankikontextusbankamatpolitikával)elérni(Nier,E.W.2009).Apénzügyi
egyensúlytalanságokraadottkamatpolitikaiválaszugyanisnemkellőképpenhathatósbeavatkozás,másrésztviszontáldozatokkal
járhatajegybankegyébcéljainakelérésében(IMF2010).Apénzügyistabilitásicéleléréséhezezértdedikálteszközökrevan
szükség,bárbizonyosspeciálishelyzetekbenakamatpolitikaalkalmazásasemkizárt.Eztaszerepettöltikbeamakroprudenciális
eszközök,amelyekvagyapénzügyirendszermakrogazdaságisokkoknakvalóellenállóképességétvannakhivatvanövelni,vagy
apénzügyiciklusamplitúdóját,azazaprociklikalitástcsökkenteni(Eiffinger,S.ésMasciandaro,D.2012,Ch.14).

Akétcélhozteháthozzávannakrendelveazelsődlegeseszközök.Emellettazadottcélhozdedikálteszközzel–aközvetlencél
veszélyeztetésenélkül–amásikcélraislehethatni.Ennekaválságotmegelőzőenlegtöbbettárgyaltformájaazvolt,hogylehet-e,
kell-eakamatpolitikával„leaningagainstthewind”(LATW)módonszigorítani,haapénzügyirendszerkockázataiemelkedni
látszanak.Ugyanígyszóbakerülhetatágabbértelembenvettmonetárispolitikaieszköztár,ideértveakamatpolitikamellett
a jegybankihitelnyújtás,swaptenderéstartalékrátafeltételeinekvalaminta fedezetikörnagyságánakmeghatározásának
közvetlenpénzügyistabilitásicélúaktiválásais.AkamatpolitikaLATWszemléleténekérvényességéttöbbtapasztalatipélda
(bizonyosesetekbenpozitívmegítéléssel(Bloxham,P.,Kent,C.ésRobson,M.2010))ésszámos,amakroprudenciálispolitika
kínáltagazdaságszabályozásilehetőségeketisfeldolgozóelméletimodelléseredményalátámasztja(Angeloni,I.ésFaia,E.
2013,Suh,H.2014,Lambertini,L.,Mendicino,C.ésPunzi,M.T.2013,Brzoza-Brzezina,M.,Kolasa,M.ésMakarski,K.2013,
Angelini,P.,Neri,S.ésPanetta,F.2012,Rabanal,P.ésQuint,D.2013,DePaoli,B.ésPaustian,M.2013,Beau,D.,Clerc,L.és
Mojon,B.2012).Fontosnaktartjukugyanakkorazoknakazérveknekéstapasztalatoknakazismertetésétis,amelyekaLATW

1. ábra
Monetáris politika és makroprudenciális politika interakciói
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Forrás: BIS/RBNZ (Spencer, G. 2014).
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megközelítéshatásosságátésszélesebbjólétihatásátfigyelembevéveamakroprudenciálispolitikaelsődleges,delegalábbis
megkerülhetetlenkiegészítőszerepétindokolják.Egyrésztakamatpolitikátszektorálispénzügyiegyensúlytalanságok,leggyak-
rabbaningatlanpiacihitel-ésárbuborékokkorlátozásáratúlságosantág,nemcsakacélzottszektorra,deazegészgazdaságra
differenciálatlanulerősrestriktívhatástkifejtőeszköznektekintimindazelméletiirodalomegyrésze(Crowe,C.,Dell’Ariccia,G.
ésIgan,D.,Rabanal,P.2011),mindatapasztalat.Ilyenhelyzetértékeléstadpéldáulasvájcijegybank,ld.Jordan,T.2014aés
Jordan,T.2014b.Azeurozónánbelülezazérvelésegyújabbdimenzióvalbővül,mivelaközöskamatpolitikanemcsaknemzet-
gazdaságiszektorok,deországokközöttsemképeskülönbségettenni(Ld.példáulPanetta,F.2014).EgymásikellenérvaLATW
megvalósíthatóságávalszembenaszükségeskamatemelésmértékérehivatkozik.Eszerintelőállhatapénzügyiésreálgazdasági
ciklikusfolyamatokeseti/átmenetiegyüttállásából,hogyakamatszintnekolyannagymértékbenkelleneemelkedni,hogyképes
legyenaszektorszintűtúlhevüléstkorlátozni,aminekvállalhatatlanulmagasreálgazdaságiköltségeiésmásmonetárispolitikai
célokkal(inflációscél)összeegyeztethetetlenkövetkezményeilennének(Crowe,C.,Dell’Ariccia,G.,Igan,D.ésRabanal,P.2011,
valaminttapasztalativizsgálatok:Shi,S.,Jou,J.-B.ésTripe,D.2014,Kuttner,K.N.2012a,Kuttner,K.N.2012b,Glaeser,E.L.,
Gottlieb,J,.D.ésGyourko,J.2013,Svensson,L.E.O.2013).1Végülmegemlíthetőekazokazelméleti,formalizáltleírások,melyek
akamatpolitikahatástalanságárakövetkeztetnekabuborékosodószektorsajátosbelsőműködésimechanizmusából(Galí,J. 
ésGambetti,L.2013,Galí,J.2014).

Amakroprudenciáliseszközökbevezetésétkövetőenazonbanfordítottirányúinterakcióislehetségessévált,makroprudenciális
eszközökhasználataajegybankárstabilitásicéljánaktámogatására.Erreleginkábbareálgazdaságiéspénzügyiciklusokrelatív
együttmozgásaeseténvantér,tipikusanapénzügyiciklusokamplitúdójánakmérséklésével.Aprociklikusságotmérséklőeszkö-
zökalkalmazásamellettakamatpolitikaugyanazonkibocsátásiésinflációscéltkisebbkamatváltoztatásmellettiseltudjaérni
(N’Diaye,P.2009).Ennekegyikmodell-magyarázata,hogyamakroprudenciálispolitikaésamonetárispolitikatranszmissziós
csatornáiróláltalábanfeltételezikakutatások,hogyrészelegesfedésbenvannak,azazmindkétpolitikaeszközeiabankrendszer
kamatár-döntéseinkeresztülközvetítikhatásukat.2Ennélazabsztrakciósszintnélazonbanalegtakarékosabbmodell-kereten
belülsemérdemesmegállni.ATinbergen-elvérvényesülésétugyanisaközöshatásközvetítőcsatornákgyengítik,ugyanakkor
feltételezethető,hogybizonyoscélváltozókraelsődlegesenamakroprudenciálispolitika,mígmásokraamonetárispolitika
fejtkiszámottevőhatást,mígmásváltozókraelenyészőhatássalvannakcsak.Azeddigidinamikusegyensúlyimodellekszinte
egybehangzókövetkeztetése,hogyazoptimáliskombinációmonetárispolitikaLATWszemléletmellettisamakroprudenciális
éskamatpolitikaieszközökösszehangoltalkalmazása.Amegfelelőintézményikoordinációmellettezazeredményösszhangban
államakroprudenciálispolitikaelsődlegeshasználatávalarendszerkockázatokkezelésében.Eztszükségeseténkiegészítheti
akamatpolitikafellépése,amennyibenerremegfelelőmozgástérállrendelkezésére.

Akétpolitikaviszonyrendszerénekegylehetségesbemutatásátadjaaz1.táblázat,aholazonbanamakroprudenciálispolitikának
csupánazanticiklikusbeavatkozásokraleszűkítettértelmezéséveltalálkozunk.

1. táblázat
A monetáris és makroprudenciális politikák között konfliktusok lehetséges esetei

Infláció cél felett Infláció célközelben Infláció cél alatt

Pénzügyitúlfűtöttség(boom) Kiegészítő Független Konfliktusos

Nincsegyensúlytalanság Független Független Független

Pénzügyidefláció(bust) Konfliktusos Független Kiegészítő

Megjegyzés: A strukturális problémákra adott makroprudenciális válaszok – szigorító jellegüknél fogva – megítélésünk szerint a pénzügyi túlfű-
töttségre (boom) adott válaszok interakcióival mutatnak rokonságot.
Forrás: Beau, D., Clerc, L., Mojon, B. (2012).

1SzélsőségesesetbenajövedelemarányosreáladósságállományértékénekváltozásábanideiglenesnövekedésétiselőidézhetaLATWszigorítás.
Lásd:Svensson,L.E.O.(2013).

2Bizonyosmakroprudenciális eszközökelsődlegesennemakamatárakatérintik,hanempéldáulmennyiségi korlátozásokat írnakelő, azonban
atranszmissziósfolyamatokváltozatlanulegymásközelébenműködnek.Ld.példáulBeau,D.,Clerc,L.,Mojon,B.2012..
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2. A makroprudenciális politika 
szerepe tartósan alacsony 
kamatkörnyezetben

AMonetárisTanács2012augusztusaés2014júliusaközöttkétévalatt7százalékról2,1százalékracsökkentetteazalapkamatot
úgy,hogyközbenazinflációskilátásoktartósanalacsonyanmaradtak.Akamatpolitikaazárstabilitásicélveszélyeztetésenélkül
akamatcsökkentésiciklussaltudottalegjobbanhozzájárulniamérlegalkalmazkodáskockázatainakenyhítéséhez,adrasztikushi-
telszűkekialakulásánakmegakadályozásához.Miközbenazelsődlegescéleléréseazalacsonykamatkörnyezetfenntartásátigényli,
atartósanalacsonykamatkörnyezetbennemzárhatókiapénzügyistabilitásikockázatokfelerősödése(lásdkésőbb).Azebben
afejezetbenbemutatottjelentőspénzügyistabilitásikockázat-típusokvárakozásainkszerintazonbanjórésztkezelhetőek,hiszen
rendelkezésreállnakazelmúltéveksoránéletrehívottmakroprudenciáliseszközök.Aszinténajegybankfennhatóságaalattálló
makroprudenciáliseszköztárhathatósalkalmazásávalnagyvalószínűséggelbiztosíthatóapénzügyirendszerbenjelentkezőkoc-
kázatokvisszaszorításaésazalacsonykamatkörnyezetárstabilitásiszempontbólindokoltidőtartamigtörténőfenntarthatósága.

2.1.	PéNzügyi	stABilitást	ériNtő	KocKázAtoK

Tartósanalacsonykamatkörnyezetbenazempirikuseredményekszerintcsökkennekahitelkihelyezéshezkapcsolódóerkölcsi
kockázatok,enyhülnekahitelfelvételkorlátjai,nőakockázatvállalásésazeszközáraknövekedéséhezkapcsolódóanatőkeáttétel
(IMF2014).Ámatartósanlazamonetárispolitika–méghaafennállómakrogazdaságikörülményekmiattteljesenindokolt
is–nemkívántmellékhatásokkaljárhatapénzügyirendszerstabilitásáranézve(Danthine,J.-P.2013).

Hitelkínálatioldalrólazalacsonykamatokésanemtökéletesinformációkeredőjekéntnőabankokkockázatvállalásihajlan-
dósága(Dell’Ariccia,G.,Laeven,L.ésSuarez,G.2013),ésamennyibeneztúlnőazegyensúlyiszintenmegnőahitelboomok,
eszközár-buborékokkialakulásánakvalószínűsége(Borio,C.ésZhu,H.2008,Adrian,T.ésShin,H.S.2009).Kifejezettenabanki
kockázatvállalásihajlandóságnövekedéséthitelezésifelmérés-adatokonvizsgálókutatásokkimutatták,hogyabankihitelezési
sztenderdekfordítottanmozognakegyüttarövidtávúkamatokkal,vagyisabankokenyhítenekahitel-kihelyezésifeltételeiken
alacsonykamatkörnyezetben(Maddaloni,A.ésPeydro,J.L.2011).Más,kredit-büroadatokonvégzettelemzésekisarrajutottak,
hogypozitívkapcsolatvanahitelkihelyezéskorialacsonykamatszintésannakvalószínűségeközött,hogyahitelolyanszemély-
hezkerülkihelyezésre,akinekkifejezettenrosszahiteltörténete,vagyegyátalánnincsrólainformációjaabanknak(Jimenez,
G.,Ongena,S.,Peydro,J.L.ésSaurina,J.2008).Ezekatipikusanhitelboomhozvezetőhitelezőidöntésekegyaránttükrözhetik
atartósanalacsonykamatkörnyezethosszútávúfennmaradásátvalószínűsítőtúlzottoptimizmust,vagyakorábbihitelezési
ciklusoknegatívtapasztalataitmárnemtekintőfeledékenységetvagydisaster-myophiát.

Alacsonykamatkörnyezetbenahitelkereslet ismegélénkül.Egyrésztenyhülnekahitelfelvevőklikviditásikorlátai,hiszenaz
alacsonykamatszintmagasabbtörlesztőrészletekreésmagasabbeladósodásiszintreadlehetőséget(Issing,O.2003).Ugyanígy
nőhetahitelfelvételihajlandóságajövőbelimagaskamatokravonatkozóvárakozásokindukáltaelőrehozottfogyasztásivagy
beruházásidöntésekmiattis.Végülahitelfedezetkénthasználhatóvagyonelemekdiszkontráta-hatásbóleredőértéknövekedése
isindukálhattöbblet-keresletetahitelekiránt.

Erreavagyon-hatásraépülnekakiemeltpénzügyistabilitásikockázatothordozóingatlanár-buborékokis,melyekafedezeti
értékfolyamatosnövekedésemellettösztönöznektöbblet-hitelfelvételre,egyidejűlegspirálisanfelhajtvaazingatlanárakatés
ahitelállományt(Lorenzoni,G.2008).Egysokk-eseménybekövetkeztekor,amikorafedezetekérvényesítésérekerülsoratö-
megesingatlan-eladásmasszíváreséshezvezet,amiapiaconérvényesülvetovábbifedezetekértékcsökkenését,majdtovábbi
eladásokatvonmagaután.Azingatlanár-buborékkipukkanásakorvégülmindahitelfelvevőkmindahitelezőbankokjelentős
veszteségeketszenvednekel.
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Általánosabb,apénz-éstőkepiaciszereplőkszéleskörétérintőkockázat,haazalacsonykamatkörnyezetbenabefektetőkcsak
magasabbtőkeáttételleltudjákelérniakívánthozamszintjüket.(„searchforyield”)Ezenfelülazeszközárakáltalánosemelkedése,
azárakvolatilitásánakcsökkenéseabefektetőketakockázatokalul-értékeléséreösztönözhetik(Adrian,T.ésShin,H.S.2009).

Apiaciszereplőkvárakozásainakperspektívájábahelyezveazeddigimegállapításokattovábbikockázatkéntkezelendő,hogyaz
eszközáremelkedésnyománfelépülő,gyakrankevéssédiverzifikáltpozícióknálamonetárisszigorításnegatívhatásaamagas
tőkeáttételáltalmegsokszorozvajelentkezik.

Atartósanalacsonykamatkörnyezetkonkrétválság-tapasztalatairóllásdaMellékletet.

Amagyargazdaságjelenállapotábanakihelyezetthitelmennyiségalacsony,ahitelezésiaktivitáscsaklassanélénkül.Atartósan
alacsonykamatszintvárakozásokbavalóbeépülése,akülsőkeresletélénkülése,vagyapozitívmakrogazdaságivárakozások
felélénkülésehatásáraazonbanezanegatívspirálnagyongyorsanátfordulhatgyorsütembenélénkülőfogyasztásbaésberu-
házásba.Abővülőaktivitáskiváltottabővülőhitelezéskönnyenfelerősödhetésatúlhitelezésenkeresztültúlfűtöttgazdaságot
eredményezhet.

2. ábra
A pénzügyi akcelerátor hatás

Forrás: EKB.

Irányadókamat
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kívülálló
sokkok

Pénzpiacikamat

Kamatcsatorna

Bankikamattár
transzmisszió

Biztosított 
ésegyéb
források
relatívára
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Keresletéskínálatagazdaságijavakpiacainésamunkaerőpiac

Gazdaságinövekedésésinfláció

Bankhitelezési
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tőke

Mérleg-
csatorna

Kockázat-
észlelésés–

kerülés

Hitelkondíciók

Kockázatválla-
lásicsatorna

Hitelfelvevő
nettóértéke

Külsőfinanszí-
rozásiprémium

Hitelcsatorna
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Ahhoz,hogyazalacsonykamatszinthosszútávúfenntartásamellettezenkockázatokatalacsonyantartsuk,apénzügyiakce-
lerációt3visszaszorítsukakamatpolitikántúlieszközökbevetéseválikszükségessé.Afelépülőhitelbooméseszközár-buborék
kezelésérealeghatékonyabbeszközamakroprudenciálispolitika.

2.2.	PéNzügyi	stABilitást	ériNtő	KocKázAtoK	Kezelése

Amakroprudenciálisintézményrendszeréseszköztárvilágszertekiépülőbenvan,leggyakrabbanajegybankokvezetőszerepével
(BIS2011).Amakroprudenciáliseszköztárapénzügyirendszercikluserősítőhatásainakmérsékelésre,illetvearendszersokk-
ellenálló-képességénekfokozásáraalkalmas.Akorábbanbemutatott,alacsonykamatkörnyezetbenkialakulórendszerszintű
kockázatoktipikusanapénzügyiciklusokfelívelőágáhozkapcsolódnak.Azilyen,optimistakockázatipercepcióval,bővülőak-
tivitássalésjövedelmezőséggeljellemezhetőperiódusokbanazadminisztratívjellegű,ügylet-szintenkorlátokatmeghatározó
policyeszközökképesekleghatásosabbankorlátozniakockázatvállalást.Aszakirodalomáltalalegtöbbetvizsgáltésalegáltalá-
nosabbanelismertilyeneszközökazun.eszköz-oldalikorlátokatjelentőhitelezhetőségilimitek(Loan-to-ValueratiovagyLTV)és
törlesztőrészlet-vagyeladósodottság-maximalizálószabályok(Payment-to-Income(PTI)vagyDebt-to-Income(DTI))(BIS2012).
Szinténhatásosaklehetnekaszektorokfelévagypénzügyiszektoronbelülihitelkihelyezéstmennyiségialapondeterminálóegyéb
szabályok(pl.jelzáloghitelezés,kereskedelmiingatlan-hitelezés,pénzügyiszektoronbelülihitelezés).Alapvetőjelzésértékkel
szolgálhattovábbá,haezenszektor-specifikuskihelyezésekreamakroprudenciálishatóságmagasabbtőkekövetelménythatároz
meg,ezzelnöveliabankoktőkeköltségétésáttételesenkorlátozzaazezenszektorokfeléáramlóhitelezést.Ahitelciklusfelívelő
ágábanszinténnemelsősorbanakiáramlóhitelmennyiségénekérdemikorlátozására,mintinkábbahitelciklusállapotának
piaciszereplőkfelévalójelzéséreszolgálhatazun.anticiklikustőkepuffer-rátaelőírása,melyabankokszámárameghatározott
extratőke-pufferrelelsősorbanatrendfordulótkövetőrecessziósidőszaksimább,alacsonyabbhitelvisszafogássaljáróátvésze-
léséthivatottszolgálni.Végülidesorolhatókazun.anticiklikuslikviditásielőírásokis,melyekastabilfinanszírozáselőírásával,
hitel-betétaránymeghatározásával,esetlegesenhitel-szpredekszabályozásávaljárulhozzáabankmérlegekciklusonátívelő
stabilitásához,atúlfűtöttségettáplálóun.forrópénzeknekvalókiszolgáltatottságcsökkentéséhez.4

Amakroprudenciáliseszközökalkalmazhatóságaazonbannemkorlátlan.Mivelavonatkozóintézményrendszeréseszköztár
kiépülésefolyamatbanvan,ezértegyelőreviszonylagkevésgyakorlatitapasztalatunkvanafentemlítetteszközöktényleges
működőképességére.AzEUszintjénegységes,aCRR-bendefiniáltmakroprudenciáliseszközrendszerbevezetéséreiscsaka2014-
2018-asidőszakban,elnyújtvakerülsor.Aténylegesrendelkezésreállásontúlazalkalmazhatóságotnagybanbefolyásoljaapénz-
ügyiciklusállapotais.A2007-benindultválságkövetkezményeimégsokországbanérezhetőkapénzügyiközvetítőrendszer-
ben.Mivelamakroprudenciáliseszközökjellegüknélfogvakorlátozóak,ezértbevezetésükrecessziósidőszakbannemindokolt.
Ahitelezésiciklusfelszállóágábakerülveazonbanazegyesországok–részbenamúltbelitapasztalatokraalapozva–igyekeztek
minélhamarabbaktivizálniaszerintükleghatékonyabbnakvélteszközrendszert5.

3A pénzügyi akceleráció gondolatköre tágabban – a 2. ábrán illusztrált monetáris transzmissziós csatornákon túl – a reálgazdasági ciklusok
volatilitását változtató,ésbizonyoshatásmechanizmusokonkeresztül feltételezhetőenamplifikálópénzügyi kondíciókés reálfolyamatokköl-
csönhatásaitkívánjamegragadni.Apénzügyiválság tapasztalataibólkiindulvaérdemesnek látszikegyrésztakorábbanelterjedtakcelerációs
mechanizmusokmellettújabb,azinformációstökéletlenségek,azönbeteljesítővárakozásokésapénzbeli(pecuniary)externáliákáltallétreho-
zott endogén, öngerjesztő pénzügyi folyamatok együttes jelenlétét hangsúlyozni (lásd például Choi, W. G., Cook, D. (2012) a ’fire sale’
externáliákról,vagyBenhabib,J.,Wang,P.(2013)avárakozásokról).Másrésztapénzügyiciklusokhullámhosszaésfelépülésükfolyamatajelen-
tősenkülönbözhetazüzleticiklusokétól,ezértazottelterjedtmodellezésieljárások(példáulDSGE)apénzügyiciklusokleírásáraegyelőrekevés-
bétűnnekalkalmasnak(lásdBorio,C.,Drehmann,M.(2009)ésBorio,C.(2012)).Ahitelcsatorna(creditchannel)egyikközvetítőjével,abankhi-
telezésicsatornávalkapcsolatbanfelmerülaz irodalomegyrészében,hogymindazelmélete(példáulBernanke(2007)),mindazagazdasági-
intézményi környezet,melyben eredetilegmegfogalmaztákműködését, olyanmértékű átalakulásonmentek keresztül az eredeti, sztenderd
modellekhez képest,melyet érdemes lehet figyelembe venni az ábra értelmezésében.Apénzügyi közvetítőrendszer összetétele (nembanki
közvetítőkarányánaknövekedése)ésazeurópaihitelintézetekáltalisegyreszélesebbkörbenhasználttermékinnovációk,kiemeltenazértékpa-
pírosításésabankihiteleszközökegyébértékesítési lehetőségei,valamintavállaltoknembankifinanszírozásiformáinakbővüléseacsatorna
hatásánakgyengüléséreengednekkövetkeztetni,lásdDisyatat(2008),GambacortaésMarques-Ibanez(2011).Elméletiszempontbólatartalék-
rátakötelezettségreépítőmultiplikátorelmélet,vagyabankbetétekrelatívátárazódásnakszerepétkétségbevonóendogénpénzelméletmeg-
figyelésekkövetkeztébenegyesszerzők(példáulDisyatat(2010))azeredetiösszefüggésekújragondolásáttartjákindokoltnak.

4Magyarországravonatkozóanjelenlegisérvénybenvanegyilyenszabályozás,azAusztriaáltal2012-benbevezetettun.Fenntarthatóságicso-
mag,melylényegébenazújhitelektekintetében110%-bankorlátozzaahitel-betétarányt.AzIMFország-tanulmányábanbemutatottmodell
kimutatta,hogyeza likviditási jellegűszabályozásérdembenképeskorlátozniatúlzotthitelkiáramlást isazosztrákszékhelyűbankcsoportok
külföldileányvállalatainál.IMFCountryReportAustria:SelectedIssuesNo.12/252.2012augusztus.

5Például2012-benSvájcvezetettbeazanticiklikustőkepufferműködésimechanizmusáhozhasonló,azonbankizárólagajelzálogpiacrakivetett
tőkekövetelményt,illetve2013évgénBelgiumbanemeltékalakosságiingatlanpiacravonatkozókitettségekkockázatisúlyátmakroprudenciális
megfontolásból.2014-benaBankofEnglandLTI(loan-to-income)szabályozásaérdemelebbőlaszempontbólemlítést.
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Akevésgyakorlatipéldamellettkorlátotjelenttovábbá,hogyazeszközöktranszmissziósmechanizmusára,máspolicyterületekkel
valókölcsönhatására,véltvagyvalósmellékhatásaikravonatkozókutatásokmégcsakkezdetifázisbanjárnak.Ezmindenképp
körültekintésreintazalkalmazástilletően.

Végezetülmegkellemlítenünk,hogybáramakroprudenciálispolitikaacélokszintjénateljespénzügyiközvetítőrendszerrehat,
agyakorlatbaneddigkikristályosodotteszközöktúlnyomórésztabankrendszerreösszpontosítanak.Ígyamakroprudenciálispoliti-
katúlintenzívhasználatávalapénzügyiaktivitáskönnyenaszabályozóikörönkívüliintézményekre,azun.árnyékbankrendszerbe
tevődhetát,aminemcsakezeneszközökhatékonyságátrontja,deapénzügyistabilitásszintjétösszességébenisgyengíti.



MNB-taNulMáNyok 116. • 2014 13

3. Az MNB makroprudenciális 
eszköztárának	számba	jöhető	elemei

A2013.október1-tőlhatályosMNBtörvényésa2014.január1-tőlhatályosEUprudenciálisszabályozáséletbelépésévelmeg-
teremtődöttazMNB,mintkijelölthazaimakroprudenciálishatóságönállómakroprudenciáliseszközrendszere.

2. táblázat
Az MNB törvényben definiált makroprudenciális eszközrendszer

Makroprudenciális célok Részterületek Lehetséges eszköz

1. Túlzott hitelkiáramlás korlátozása 1.1.LTV/PTIkorlátok Jövedelemarányostörlesztőrészletés
hitelfedezetiarányokkorlátozása

1.2.Jelzáloghitelezésspeciáliskockázatisúlyai Atőkekövetelményekkapcsánkedvezményes
kockázatisúlyoknövelése(CRDIV/CRR)

2. Prociklikus bankrendszeriviselkedés 
mérséklése

2.Hitel/GDPtrendtőlvalóeltéréskorlátozása Anticiklikustőkepufferráta(CRDIV/CRR)

3. Struktúrális kockázatok kezelése 3.1.SIFItöbblettőke-követelmények SIFITőkepuffer(CRDIV/CRR)

3.2.Rendszerszintenkockázatosszegmensek
átmenetitöbblettőke-követelménye

Rendszerkockázatitőkepuffer(CRDIV/CRR)

3.3.Egyespénzügyitevékenységekéstermékek
forgalmazásánaktiltása,korlátozása

Meghatározottidőre(legfeljebb90napra)
egyespénzügyitevékenységekvégzését,
ügyletekkötését,termékekforgalmazását
megtilthatja,korlátozhatjavagyfeltételekhez
köthetiajegybank

4.	rendszerszintű	likviditási	kockázatok	
méséklése

4.1.Lejáratiösszhang Devizábanfennállókitetségekre 
DevizafinanszírozásMegfelelésiMutató(DMM)4.2.Demonimációsösszhang

4.3.Rövidtávúlikviditásminimálisszintje MérlegfedezetiMutató,BetétfedezetiMutató,
LCR(CRDIV/CRR)

Megjegyzés: a CRD rövidítést a Capital Requirements Directive és a Capital Requirements Regulation együtteseként értelmezzük (2013/36/EU 
Irányelv és 575/2013/EU Rendelet).
Forrás: MNB.

Afentbemutatotteszköztáronbelülahitelezésiciklusállapotáraható,atúlzotthitelkiáramlástközvetlenülkorlátozószabályozó
eszközök,valamintalejáratiösszhangszabályoklehetnekazok,amelyekegytartósanalacsonykamatkörnyezetáltaléletrehívott
potenciáliskockázatokkezeléséreazMNBszámáraközvetlenülrendelkezésreállnak.Bárelsődlegescéljaszerintazanticiklikus
tőkepufferarecessziósidőszakratörténőtöbblet-tőkefelhalmozásáraszolgál,ahozzákapcsolódóhitelciklus-méréséstransz-
parenciaszabályokmiattjelző-hatásraéskommunikációscélraeztazeszköztisalkalmazhatónaktartjuk.

3.1.	HitelezHetőségi	liMiteK	(ltV	KorlátoK)	és	törlesztőrészlet-
MAxiMAlizálás	(Pti	szABályoK)

Azegyensúlyihitelkiáramlástmeghaladóhitelezésiaktivitáskorlátozásáraalkalmaseszközahitelfedezetéülszolgálóingat-
lanértékénekszázalékábanmegállapított–ésaciklusaktuálisállapotaalapjánkalibrált–hitelezhetőségilimit(un.LTVvagy
Loan-to-valueráták).Ahitelezhetőségilimitekaciklusfelszállóágábanakiáramlóhitelmennyiségét,aciklusleszállóágában
pedigabankokfedezetértékesítésenkeresztüljelentkezőveszteségeitcsökkentik.Azeszközközvetettmódonhatássalvanaz
ingatlanpiacifolyamatokrais,ésahiteldinamikavisszafogásánkeresztülazingatlanár-buborékokkialakulásaellenhat.Mivel



MAGYAR NEMZETI BANK

MNB-TANulMáNYoK 116. • 201414

ajelzáloghitel-termékekkockázatiszempontbólnemhomogének,ezértahitelezhetőségilimitekdifferenciálásaindokoltelső-
sorbantermék-típusonként,denominációnként,illetveafutamidőarányában.

Aháztartásiszegmesbenbevezetésalattállójövedelemarányostörlesztőrészletmutató(JTMvagyPTI,azazPayment-To-Income
ráták)maximalizálásávalazLTVrátákatkiegészítvelehettovábbiciklus-simítóhatástgyakorolniahitelezésifolyamatokra.APTI
korlátokkalahitelezésiaktivitásafizetőképességiszempontbóltúlkockázatosadósokkiszűrésévelmérsékelhető,melyrévén
a recessziós időszakbanvárhatóveszteségekmértéke iscsökkenthető.APTIegybenaháztartásoktúlzotteladósodását is
megakadályozza,amivelaciklusfelszállóágábanmegakadályozhatóahitelportfoliótúlzottmértékűfelfutása,atúlhitelezés.

Aciklusleszállóágában,illetvehirtelenbekövetkezőrecesszióeseténlehetőségvanezeneszközökkalibrációjánakmódosítására,
segítveezzelahitelezésegészségesszintrevalómielőbbivisszatérését.

3.2.	egyéB	jelzálogHitelezést	Korlátozó	eszKözöK

Amakroprudenciáliseszköztárrészétképeziktovábbáalakó-vagykereskedelmiingatlanokkalfedezetthitelektőkekövetelményét
módosítójogkörök.Ezekkeltúlzotthitelezésiidőszakbannövelhetőahitelintézeteksokkellenállóképessége,recesszióestén
pedigalacsonyabbtőkekövetelményekkelenyhíthetőekahitelkínálatikorlátok.ACRR-benlefektetettszabályokértelmébenaz
MNB-neklehetőségevanezenkitettségekrevonatkozókockázatisúlyok,illetvenemteljesítéskoriveszteségráták(LGD,lossgiven
default)minimumánakmeghatározására,vagyisajegybankalapvetőenaciklusfelszállóágábanképesérdembennehezíteni
aportfoliógyorsbővülését.Anövekvőtőkekövetelményekkelnőabankokveszteségelnyelőképessége,ugyanakkoramagasabb
tőkeköltségenkeresztülatúlzotthitelezésvisszafogásáhozishozzájárulnak,lazításukkalpedigrecesszióshelyzetbenképesek
enyhíteniahitelezésikorlátokat.

3.3.	ciKlus-siMító	liKViditási	szABályoK

AzMNB rendszerszintű likviditási kockázatokmegelőzésére és csökkentésére szolgáló eszközeivel elsősorban a pénzügyi
rendszersokk-ellenállóképességenövelhető,debizonyosértelembenezekisalkalmazhatókatúlzotthitelkiáramlás, illetve
eszközárbuborékokkialakulásánakkorlátozására.Azintézményekeszközeiésforrásaiközöttilejáratiösszhangminimálisszint-
jénekazelőírásávalaciklusokfelszállóágábanarövid,tipikusanbankköziforrásbólszármazó,„forrópénz”jellegűfinanszírozás
hitelezésicélúfelhasználásátkorlátozhatjuk,melyabankrendszertérintő,tipikusanatrendfordulótjelzőkamatsokkokellen
nyújtvédelmet.Azegészségesebb,stabilabbforrásszerkezet,lényegbenazönfinanszírozáselvárásaezenforráselemekmaga-
sabbára,nehezebbhozzáférhetőségemiatttehátönmagábanisképeslehetazalacsonykamatkörnyezetáltalsegítetttúlzott
hitelezésvisszafogására.

3.4.		Az	ANticiKliKus	tőKePuffer	rátA

Azanticiklikustőkepufferapénzügyiszektorhitelezésiaktivitásánakáltalánosbefolyásolására,aprociklikusságenyhítésére
alkalmasmakroprudenciáliseszköz,amelyegyúttalnöveliabankrendszerellenállóképességétis.Azanticiklikustőkepuffer
alkalmazásabiztosítja,hogyapénzügyiciklusleszállóágábanaprudenciálisszabályozásbanelőírtminimumtőkekövetelményt
meghaladómennyiségűszavatolótőkeálljonabankrendszerrendelkezéséreamegnövekedetthitelveszteségekelnyelésére,
mellyelelősegítiahitelezésiképességfenntartását,ahitelvisszafogásmérséklését.Eztatöbblettőkétazanticiklikustőkepuffer
alkalmazásarévéna„jóidőkben”előírttőketartalékolásbiztosítja,amelyegyúttalaciklusfelszállóágábanazegyensúlyihitel-
kiáramlástmeghaladóhitelezésiaktivitástkorlátozza.

AzanticiklikustőkepufferrátátazMNBnegyedéventehatározzameg2016-tól,ésahitel/GDParányhosszútávútrendjétőlvaló
szignifikánseltérésalapjánkalibrálja.AkonkrétalkalmazásmódjáraaBázelIIIsztenderdbenszereplőésazEurópaiRendszer-
kockázatiTestület(ESRB)általkidolgozottmódszertan6adiránymutatást.Abázelimódszertanszerinttőkepufferképzésakkor

6 http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pdf?07f02b5fa4e42063794431008a564e09

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pdf?07f02b5fa4e42063794431008a564e09
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válikszükségessé,amikoraGDP-benmértnövekedéshezképesttúlzotthitelnövekedésvalósulmeg,ésazezttükrözőhitel/
GDPrésnagyranyílik7.

AzanticiklikustőkepufferrátameghatározásasoránazMNBnemzetgazdaságisajátosságokatisfigyelembevehet,ésolyan,
általakiválasztottmutatókatalkalmazhat,amelyekmegfelelőmódonragadjákmegatúlzotthiteldinamikát,illetverelevánsak
azadottországciklikusrendszerszintűkockázatainakkezeléseszempontjából.

7Azajánlásszerintahatóságoknakarés2százalékpontosnagyságátólkezdődőencélszerűtőkepuffertelőírni,melynekmértékearésnagyságának
lineáris függvénye.Anemzetihatóságáltalelőírhatóanticiklikus tőkepuffer ráta0-2,5%közöttiértéketvehet fel (0%a rés2 százalékpontos
értékénél),melyetazintézményeknekapublikálástkövetőegyévmúlvakellteljesíteni(akockázattalsúlyozottkitettségértékrevetítve).
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4. Konklúzió

Akamatpolitikaazárstabilitásicélokkövetésekornemszándékoltmellékhatáskéntapénzügyistabilitásikockázatokemelkedését
válthatjaki.Azalacsonyinflációskörnyezetbenvitttartósanalacsonykamatpolitikaközéptávontúlzotthitelkiáramláshoz,eszköz-
ár-buborékokkialakulásáhozjelenthettáptalajt.A2007-benkitörtválságnagyságrendjeésreálgazdaságiköltségeirávilágítottak
aválságotmegelőzőun.„mop-up”stratégiafenntarthatatlanságáraamennyibenbebizonyították,hogyaválságotövezőtársadal-
miköltségekmiattszükségesakockázatvállaláskorlátozásamáraciklusfelívelésénekállapotában.Amennyibenegyrezsimerős
makroprudenciálisjogkörökkelésszéleseszköztárralrendelkezik,akkorképeslehetönállóanfellépniszámospénzügyistabilitási
kockázatmérséklésében.Amakroprudenciálisésmonetárispolitikaközöttikoordináltfellépésarendszerkockázatokkezelésében
lehetőségetteremtajegybankszámára,hogyazárstabilitásicéljánakkövetésétőlcsakakkortérjenelapénzügyiinstabilitás
kamateszközzeltörténőmegelőzésevégett,amennyibenamakroprudenciálisszabályozásebbennembizonyultkellőenhatá-
sosnak.Ezaszekvenciálisfeladatmegosztás,melynekkeretébenamakroprudenciahatókörébetartozó,stabilitástveszélyeztető
rendszerkockázatokraelsőkéntamakroprudenciálisszabályozásreagál,majdhaannakalacsonyhatásosságaindokolttáteszi,
akkoramonetárispolitikakamateszközzeltörténőfellépéseiskilátásbakerülhetanemzetközistratégiaalkotásigyakorlatbanis
egyreinkábburalkodóváválik(yellen,J.L.2014,Carney,M.2014).ÍgyaMagyarországonkifejezettentágkockázatikörtlefedő
makroprudenciálisszabályozásképeslehetakamatpolitikapénzügyistabilitásimellékhatásainakcélzottkezelésévelatartósan
alacsonykamatkörnyezetbizonyosinstabilitásikövetkezményeitelkerülni.

Mindemellettamakroprudenciáliseszközökalkalmazásátövezőkockázatok,nevezetesenakevésgyakorlatitapasztalat,atransz-
misszióshatásokésanemszándékoltmellékhatásokfeltérképezésénekszükségessége,valamintabankrendszerrekorlátozódó
hatókörmiattezeneszközökhazaibevezetésekiemeltkörültekintéstigényelmajd.Emellettazeurópaikeretrendszerfejlődésé-
velpárhuzamosanahazaieszköztárfejlesztéseisindokolt.Aprociklikusságotkorlátozóeszköztártekintetébenezelsőkörben,
középtávonatőkeáttételiszabályokanticiklikusjellegűbevezetésétjelentheti.
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5. Melléklet: A Tartósan alacsony 
kamatkörnyezet válság-tapasztalatai

eu-N	KíVüli	országoK

AzEgyesültÁllamokbanatartósanalacsonyjegybankikamatszinta2001-esértékpapírpiacibuborékotkövetőidőszakban
avalószínűsíthetőnemzetközidezinflatorikushatásokellenérehozzájárulhatottazingatlanpiaciárakmeredekemelkedéséhez,
ahitelfelvételikövetelményeklazításáhozajelzálogpiaconésezzelösszefüggésbenabankokkockázatvállalásikedvénekemel-
kedéséhez.Azalacsonykamatkörnyezetvégsősoronhatássallehetetta2007-2008-asjelzálogpiaciválságbankicsúcsosodó
pénzügyiciklusbanfelépülőkockázatospozíciókméretére.

Aközelmúlttörténetébenaskandinávországokeseténhozhatóösszefüggésbealazamonetárispolitikaésapénzügyistabilitás
megbomlása.Norvégia1984-benalacsonykamatkörnyezetbenindítottaútjáraabankszolgáltatásokkiterjesztésérevonatkozó
deregulációsprogramját,melyalapvetőváltozásthozottanorvégbankokhitelezésistratégiájában.Azalacsonykamatköltségű
következőkétévbenahitelkínálatbővüléseegyüttjártegysúlyosingatlanpiacibuborékkialakulásával,melynekamonetáris
politikaszigorításavetettvéget.Arosszminőségűeszközállományazonbanelkísérteanorvégbankokategészenaz1991-es
bankválságig.FinnországbanésSvédországbanugyanebbenazidőszakbanhasonlófolyamatokzajlottakle.

Japánesetébenazingatlanárakbuborékosodásánakokakéntazárfolyamfelértékelődéséreválaszkéntadottmonetárislazítás
isfelmerülhet.Az1980-asévekderekánkezdődőpénzmennyiségbővítésegészen1989-ig,vagyisabuborékkipukkadásának
előestéjéigfokozódottanemzetközikörnyezetnegatíveseményeinekkövetkezményeként.Egyébtényezők,minttőkepiacidere-
gulációésanövekvőversenyazingatlanfedezetűhitelekpiacánakisvállalkozásokésháztartásokkörében,vagyazingatlanadó
rendszerszinténhozzájárultamonetárislazításbuborékképzőhatásánakfelnagyításához.

TovábbiaznemEUtagállamairavonatkozópéldaasvájciingatlanpiaciáremelkedésaközelmúltban.Apénzügyiválsághatására
abiztonságoseszközöketkeresőbefektetőkfokozottkeresletéreasvájcifrankerősenfelértékelődött.Ezversenyképességiés
egyébnövekedésiésstabilitásiproblémákatindukált,amiapénzügyiválságokoztanemzetközinövekedésilassulássalegyüttlaza
monetárispolitikavezetésérekényszerítettasvájcijegybankot2008-tólkezdve.Ezzelegyidőbenasvájciingatlanpiaciárindexek
emelkedéseújlendületetvett,miközbenajelzáloghitelállománynövekedéseisfelgyorsult(GDP5%-kakörülbővülévente).

eu	tAgállAMoK

Szlovéniábana2007-esEurózónacsatlakozástmegelőzően2001-tőlszintefolyamatosancsökkentajegybankalapkamatszintje
közeledveazEKBáltalalakítottszinthez.Eközbenaszlovénbankrendszerveszélyesennagymértékben(hitel-GDParány170%
körül)külföldi,elsősorbaneuróforrásokatközvetítettanem-pénzügyivállalatokfelé,hangsúlyosanazépítőipariszektornak.
Azépítőiparikibocsájtásirántkeresletésazingatlanárboomfelfutásaelsősorbanatőkebeáramláshatásárabontakozottkiés
csakkisebbszerepetkaptakbenneaszlovénháztartások.Ennekkövetkeztébena2008-aspénzügyiválsághatásárakülföldi
forrásokáltalfinanszírozottépítőiparikínálatéskülföldibefektetőkáltalfinanszírozottkeresletisvisszaszorult.

Spanyolországszámáraa2008-asválságotmegelőzőenazEKBáltalmeghatározottkamatszintexpanzív,prociklikusmonetáris
politikakéntértelmezhető.Azezredfordulótkövetőgyorsgazdaságinövekedés,ésavalószínűlegmáracsatlakozástmegelőzően
növekedésiszakaszbalépőpénzügyi,vagyhitelciklusazingatlanpiaciárakbuborék-jellegűfelfújódásáhozvezetett.Aspanyol
ingatlanpiaciboomkeresletioldalánaháztartásokgazdaságinövekedésbőlfakadóemelkedőjövedelmeésjavulókilátásai,
lakásvásárlásranyújtottállamihitelkamat-támogatás,valamintazkülföldiekrekreációscélúingatlankereslete,kínálatioldalon
pedigabérlakáshiányésazállamáltalkorlátozott,de2007-igfolyamatosanbővülőlakásállományáll.Aboomkövetkeztében
2001és2009közöttaGDParányosháztartásihitelállománymegduplázódott(hozzávetőleg64%-ra).
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Abaltiállamokakonvergenciafolyamatukrészeként(2004-05-tőlERM2tagok)aválságotmegelőzőenimportáltákalazamone-
tárispolitikát,amelynekfeltételezhetőkövetkezményeapénzügyiciklusamplitudójánakkitolódása.Apénzügyiválságátgyűrűző
hatásainakérkezésétmegelőzően,már2008elejéntapasztalhatóvoltapénzügyiciklusátfordulásaacsúcson,agazdaságinöve-
kedéslassult,azingatlanáraknövekedésemérséklődöttésakülsőforrásokatközvetítőnagyobbskandinávbankokmegkezdték
azáttéréstóvatosabbhitelezésistratégiákra.Abaltiállamokakimondottanmagasárésbérinflációban,agazdaságszerkezet
eltolódásábanazexportratermeltjavakirányábólazépítőiparésegyébnon-tradableszektorokfelé,aháztartásokésnem-
pénzügyivállalatoknagymértékűeladósodásávalésalakásárindexekmeredekemelkedésévelatúlhevülésésabuborékosodás
általánostüneteitprodukálták.Atúlhevüléssoránhasonlóanmáseurópaifeltörekvőgazdaságokhozamunkatermelésitényező
produktivitásacsökkent,abérinflációköltségterheiemelkedtek,aszintenegatívreálkamatokviszontrendkívülvonzóvátették
ahitelbőltörténőfogyasztásbővítését.Azalacsonyabbkamatkülönbözetellenéreahitelállományjelentősrészedevizában
denominált,melynekmagyarázatátacsatlakozássalkapcsolatosvárakozások,vagyabankidevizapozíciókravonatkozóvárako-
zásokadhatjáktöbbekközött.
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