Faykiss Péter-Szombati Aniké:
Makroprudencialis felligyelet az eurozénan
kiviili eurépai orszagokban*

A monetdris politika mellett az egyes orszdgok alapvetéen a makroprudencialis politikdn keresztiil lehetnek képesek tom-
pitani az adott tagdllam pénziigyi rendszerének stabilitdsat veszélyezteté kockdzatokat. A makroprudencidlis politika fel-
értékelédésével ldthatd, hogy az eurdpai orszdgokban is megindult a nemzeti makroprudencidlis keretrendszerrél vald
gondolkodds. Ennek alapvetden két dga van: az intézményi hdttér kialakitdsa, illetve a megfelel6 makroprudencidlis esz-
kozrendszer kidolgozdsa és miikddtetése.

Az elsé dg tekintetében alapvet6en hdromféle megoldds korvonalazodik. Azokban az orszdgokban, ahol a jegybankba
integrdlt a mikroprudencidlis feliigyelet, dltaldban az a jellemz6, hogy a jegybank vdlik a makroprudencidlis hatésdggd.
A tébbi intézményi megoldds esetében jellemzéen vagy egy pénziigyi stabilitdsi bizottsdg dll fel, a feliigyelet, a kormdny
és a jegybank képviseldivel, vagy a kordbbi intézményi struktura fenntartdsdval és az egyes szerepl6k kozotti egyiittmdi-
kodés szorosabbd tételével biztositjdk a rendszer egészére vonatkozé beavatkozdsok megalapozottsdgat.

A mdsik dgon egyrészt kialakitds alatt van az az eszkézrendszer, amely a makroprudencidlis hatosdg kozvetlen, rendszer-
szintli beavatkozdsaira szolgdl. Mdsrészt néhdny orszdgban mdr vannak tapasztalatok az eszkdzrendszer miikodtetésére is:
a hatésdgok mdr konkrét dontéseket hoztak bizonyos, tékekdvetelményen vagy likviditdsi elvdrdsokon alapulé makropru-
dencidlis lépésekril.

A tanulmdnyunkban bemutatott eurdpai orszdgok jelenlegi gyakorlatait megvizsgdlva ldthatd, hogy az éppen kialakitds
alatt dllé hazai makroprudencidlis keretrendszer szamos tekintetben illeszkedik az ismertetett orszdgok gyakorlatdhoz.
A Magyarorszdgon kérvonalaz6dé makroprudencidlis feliigyelet intézményi hdttere' (hatdskor, felelGsség) sok tekintetben
koherensebbnek tlinik a vizsgadlt orszdgok egy részének gyakorlatdndl.

BEVEZETO

A monetaris politika mellett az egyes orszagok alapvetéen
a makroprudencialis politikan keresztiil lehetnek képesek
tompitani a kialakulo hitelboomokat és mas, az adott tagal-
lam pénziigyi rendszerének stabilitasat veszélyeztetd koc-
kazatokat. A makroprudencialis politika lényege, hogy a
pénziigyi kozvetités surlddasait, kilengéseit igyekszik tom-
pitani alapvetéen preventiv, elére tekinto jelleggel. A mak-
roprudencialis feliigyelés célja alapvetden kettds: egyrészt
(i) tompitani szeretné a pénziigyi kozvetitérendszer sokszor
erételjesen prociklikus viselkedését, masrészt (ii) meg akar-

ja akadalyozni, hogy jelent6s rendszerkockazatok épiiljenek
fel, koncentralddjanak. Céljait nagyrészt az egyedi intéz-
mények stabilitasat biztositd, igynevezett mikroprudencialis
eszkoztarra alapozo, de rendszerszinten kalibralt eszk6zok
alkalmazasaval éri el.

A makroprudencialis felligyelet viszonylag Uj - jelentés
részben a jelen valsag altal életre hivott - gazdasagpoliti-
kai teriilet, melynek keretei még a legfejlettebb orszagok-
ban és az Europai Unidban sem teljesen kiforrottak. Az
Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) is csak 2011-
ben kezdte meg munkajat, a tagorszagok szintjén pedig

* Jelen cikk a szerzok nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

" A nemzetkozi példakat és a devizahitelezés elterjedésének szomoru tapasztalatait alapul véve, a f6bb iranyok az MNB-torvény 2011 végi elfogadasaval
mar meghatarozddtak. Az elsédleges makroprudencialis hatosag az MNB lesz, amely feleléssé valt a makroprudencialis politika viteléért a hitelkiaram-
las egészséges mértékét biztositd, valamint a rendszerszint( likviditasi kockazatokat és a rendszerszintl intézmények cs6dvaloszinliségét csokkentd
intézkedésekkel.
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még kezdeti fazisban tart a makroprudencialis mandatu-
mok kialakitasa.

A makroprudencialis politikdk tehat a pénziigyi stabilitasi
politikak részének? tekintheték. Azon beliil azonban kifeje-
zetten a prevenciot helyezik elétérbe, fé feladatuknak a
rendszerszint(i valsagok kialakulasanak megelézését tekin-
tik. A makroprudencialis politikak legelterjedtebb célterii-
lete a pénziigyi rendszer ciklikussaganak tompitasa, de ide
tartoznak a rendszerszint(i ellenalld képesség novelését
célzo infrastruktdrat, atlathatosagot fejleszté lépések is.
Ezek a kamatpolitika mellett vagy annak alternativajaként
Ugy jelenhetnek meg a jegybanki politikaban, hogy az inf-
lacios célok kezelésével elvben nem keriilnek konfliktusba.

A makroprudencialis politikak preventiv jellegéb6l fakadoan
jelent8s bizonytalansag és egyben bizalmatlansag is kiséri a
makroprudencialis dontéshozatalt, ami altalaban révid tava
biztos koltségek felvallalasat jelenti a hosszabb tavd, sza-
mos kiilsé tényezo altal is befolyasolt stabilitasi célok eléré-
se érdekében. Ezen dontések tehat sziikségszerlen szub-
jektiv értékitéletet igényelnek a kockazati indikatorok
megitélésében, a beavatkozasi |épések sziikségszer(iségé-
nek meghatarozasaban, de a kockazatcsokkentd épések
hatékonysaganak utolagos értékelésében is. Ilyen kornye-
zetben kulcskérdés, hogy a makroprudencialis jogositva-
nyokkal felruhazott intézmények az altalanos célokon feliil
jol koriilhatarolt, vilagos és konzisztens kozbiilsé célokkal is
rendelkezzenek. A pénziigyi rendszer tilzott ciklikussaga-
hoz kotédéen ezek a kozblilsé célok tipikusan a hitelezés
egészséges litemének fenntartasahoz kapcsolodnak. A sokk-
ellenalloképességet egyrészt a fert6zési forrasok minimali-
zalasa, vagyis a rendszerkockazati szempontbdl tulzottan
kockazatos intézmények vagy Kkitettségek korlatozasa
fokozhatja. Emellett a fert6zési csatornakat is érdemes
korlatozni, egyrészt a rendszerszint( likviditasi kockazatok
kialakulasanak megakadalyozasaval, masrészt a bankkozi
miiveleteket kiszolgalo infrastruktirak fejlesztésével.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan lathatd, hogy amennyi-
ben a politikai dontéshozok kijeldlik a makroprudencialis
politikaért felelés hatosagot, és megvannak a tarsadalmi
konszenzust tiikr6z6 makroprudencialis kozbiilsé célok,
akkor a makroprudencialis hatosagot fel kell ruhazni ezen
célok eléréséhez szilkséges konkrét eszkozokkel. Ennek
hianyaban ugyanis a feliigyeleti hatosag a legjobb szandéka
ellenére sem tudja eredeti funkciojat betolteni.

Tanulmanyunkban révid attekintést adunk arrol, hogy a nem
eurozonabeli eurdpai orszagokban hogyan alakul a makro-
prudencialis keretrendszer. A jegybank aktiv kdzremiikodé-
sével vagy esetenként kiemelt szerepével hogyan zajlik a
makroprudencialis elemzés, mely intézmények felelések a
makroprudencialis feliigyeletért, milyen intézkedések szii-
lettek eddig, illetve melyek azok az eszkozok, amelyek
hasznalatara ezen jegybankoknak a jovoben lehet6sége
nyilik.

Fontos kiemelni, hogy a makroprudencialis keretrendszerek
tekintetében jelenleg nincs egyértelmien elismert ,best
practice”. A kiilonb6z6 orszagoknak érdemes a nemzeti
pénziigyi piacaik szerkezete, a nemzeti pénziigyi felligyele-
ti intézményeik felépitése és egyéb sajatossaga alapjan
kialakitani a szamukra legjobban alkalmazhaté makropru-
dencialis felligyeleti modellt. Ennek ellenére azonban a
nemzetkozi tapasztalatok attekintése kiemelten hasznos
lehet hazai szempontbol. A magyarorszagihoz hasonld
pénziigyi rendszerrel rendelkez6 orszagok altal alkalmazott
modellek pozitiv és negativ tapasztalatai ugyanis kulcsfon-
tossaglak lehetnek a hazai makroprudencialis keretrend-
szer kialakitasa soran.

irasunk elsé részében alapvetéen a hazank szempontjabol
leginkabb relevans nem eurozonabeli EU-s orszagok
makroprudencialis felligyeleti rendszereit mutatjuk be.
Mivel ez a teriilet még viszonylag Uj, ezért csak azon orsza-
gokkal foglalkozunk részletesebben, amelyek esetében mar
valamilyen szinten kialakult egy konzisztensnek tekinthet6
makroprudencialis feliigyeleti rendszer.> A teljesebb kép
ismertetése érdekében azonban tanulmanyunk masodik
részében réviden kitériink a hazank szempontjabol relevans
mintanak tekinthet6 egyéb eurdpai orszagok gyakorlatara
is.

A NEM EUROZONABELI EU-S ORSZAGOK
MAKROPRUDENCIALIS RENDSZEREINEK
BEMUTATASA

Nagy-Britannia

A pénziigyi valsag soran Nagy-Britanniaban harom bankot
kellett allamositani, és a bankmentés jelentds koltségvetési
kihatasokkal jart. A brit pénziigyminisztérium altal létreho-
zott vizsgalobizottsag megallapitotta, hogy a korabbi fel-
tgyeleti modell - amely csupan a bazeli tékesztenderdek

2 A pénziigyi stabilitasi politikak masik f6 aga a valsagkezelési eszkoztar, amely ala a jegybankok végsé mentsvar funkcidja (un. LOLR, lender of last

resort funkcio), a betétbiztositas és a bankrendezés tartoznak.

3 Ezen okbol maradt ki 6sszehasonlitasunkbol Lettorszag, Litvania, Csehorszag, Bulgaria, Romania, Dania és Lengyelorszag. Az (j EU-tag Horvatorszag
esetében is csak most alakul ki a komplex makroprudencialis feliigyeleti keret.
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betartasan alapult - nem volt elégséges a rendszerszint(
sériilékenység felépiilésének megakadalyozasara. A pénz-
ligyminisztérium, a jegybank és a feliigyelet kolcsonos,
egyenrangl egyiittmi{kodését feltételezé struktira nem
bizonyult megfelelének. A feliigyeleti filozofia a jogszaba-
lyok formalis betartasanak ellenérzésére épiilt, nem tért ki
rendszerszint(i hatasokra és nem kérdGjelezte meg az egye-
di intézményi gyakorlatok fenntarthatosagat.

A kormanyzat altal meghirdetett feliigyeleti reform ered-
ményeként 2013 kdzepére allt fel az Gj struktura. Ebben a
pénziigyi rendszer kockazatainak feltarasaért és kezelésé-
ért a Bank of England magas rangl bizottsaga, a Financial
Policy Committee (FPC) a felelés. A pénziigyi szektor
osszes szerepldjének a (mikro- és makro-) prudencialis fel-
tgyelete kozvetlenil a jegybankhoz keriilt, a Prudential
Regulaton Authority (PRA) ala. Fiiggetlen szervként a
Financial Conduct Authority (FCA) a piacfeliigyeletért és a
fogyasztovédelemért felelds, amelynek keretében ellatja a
fogyasztoi jolét maximalizalasahoz sziikséges versenyfel-
ligyeletet is.

A Bank of England, a pénziigyminisztérium és a fliggetlen
fogyasztovédelmi hatdsag kozotti koordinacié az FPC-n
beliil zajlik, mivel a kiilsé szervek részt vesznek az FPC
Ulésein, mint ahogy a PRA vezet6je is tagja az FCA dontés-
hozo testiiletének is.

Intézményi felel6sség
Az FPC mint a Bank of England makroprudencialis dontésho-

Z0 testiilete, kizardlagosan felelds tehat a pénziigyi rendszer
stabilitasanak fenntartasaért, valamint egy esetleges pénz-

ligyi valsaghelyzetben a megfelel6 hatosagi reagalasért. Az
FPC mandatuma azonban kettds célrendszert hataroz meg:
az elsddleges cél a rendszerszint(i kockazatok beazonosita-
sa, monitorozasa, illetve sziikség esetén kockazatcsokkent6
vagy kockazatkezelé |épések megtétele annak érdekében,
hogy a pénziigyi rendszer ellenallé képessége megmaradjon,
illetve novekedjen. Ehhez kapcsoloddan azonban cél még a
kormany gazdasagpolitikajanak tamogatasa, beleértve a
novekedési és foglalkoztatasi célokat. A két cél egyiittese
tehat azt eredményezi, hogy a rendszer ellenalld képességé-
nek novelése nem torténhet barmi aron. Az FPC beavatko-
zasai nem lehetnek jelentésen negativ hatassal a pénziigyi
szektor azon kapacitasara, hogy hozzajaruljon a brit gazda-
sag kozép- és hossz( tavi novekedéséhez.*

Monitoring

Az FPC kockazatértékelése szamos adatforrason és informa-
cion alapul majd. Els6sorban az FPC altal kozvetleniil fel-
hasznalhat6o eszkozok miikodtetéséhez (lasd kés6bb) meg-
hatarozasra keriilt alapindikatorok egy ,csokra”, amely
nemcsak a fébb pénziigyi mutatok aktualis allapotat, de
azok id6beli alakulasat is tartalmazza. Emellett a dontésho-
zatalba becsatornazodnak kozvetlen intézményi (PRA) és
piacfeliigyeleti (FCA) informaciok, piaci informaciok, vala-
mint stressztesztek is. A FPC rendszerkockazatokrol alko-
tott véleményét a félévente megjelend pénziigyi stabilitasi
jelentés tartalmazza, de emellett az FPC a haromhavonta
megtartott lléseit kdvetben is részletesen kommunikalja a
fébb kockazatokat és az aktualisan javasolt épéseket.

Makroprudencialis eszkozok

Az eszkozrendszert tekintve az FCP kozvetlen hatalyos ren-
deleteket harom teriileten hozhat. Ezek az anticiklikus
tékepuffer rata negyedévenkénti meghatarozasa, a szektor-
szint t6kekovetelmények rendszeres kalibralasa, illetve
2018, vagyis a Bazel lll-as szabalyrendszerben megadott
bevezetési hataridé utan a tokeattételi rata rendszeres
kalibralasa. Az ezeken feliili felligyeleti, szabalyozoi javas-
latai pedig a ,,cselekedj vagy magyarazz” elv alapjan, nyil-
vanos felszélitasokon keresztiil célozzak majd a kozvetlen
felel6soket.

Az anticiklikus tokepuffer rata

A valsagot kdvetéen nemzetkozi konszenzus alakult ki egy
olyan eszkoz sziikségességérdl, amely segitheti a bankok
tékehelyzetének dinamikus, pénziigyi ciklusokkal sszehan-
golt valtoztatasat. Ezért a Bazel lll-as szabalyrendszerbe

4 BANK OF ENGLAND (2013): The Financial Policy Committee’s powers to supplement capital requirements. A draft policy statement.
http://www.bankofengland.co.uk/financialstability/Documents/fpc/policystatement130114.pdf.
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bekeriilt az anticiklikus tékepuffer (ACTP) is mint elsodleges
makroprudencialis eszkoz. Az ACTP alapvetéen két célt
szolgal. Elsédlegesen alkalmas arra, hogy a pénziigyi ciklu-
sok felszallé agaban felépitve, a ciklus fordulasat kovetéen,
recesszids idészakban tobbletpuffert biztositson a bankok
szamara a korabban vartnal magasabb veszteségek elviselé-
sére. Emellett alkalmas lehet arra is, hogy a bankokat a
ciklus felszalloé agaban visszatartsa a tulzottan kockazatos
vagy alularazott kockazatok felvallalasatol. A Bazel lll-as
szabalyokat eurdpai jogrendbe iilteté CRD/CRR szabalyok
szerint a kijelolt hatdsagnak az anticiklikus tékepuffer ratat
negyedévente kell meghataroznia egy sztenderd modell,
egy egységes europai ajanlas és a hatdsag altal szubjektiven
mérlegelt egyéb koriilmények figyelembevételével.

Szektorszintl tokekovetelmények

Eléfordulhat, hogy a valsagok bekdvetkezéséhez jol koriil-
hatarolhato kockazatos portfoliok felépiilése vagy eszkozar-
buborékok vezetnek. Emiatt a hatékony kockazatmeg-
el6zéshez szilkség lehet a banki mérlegtételek sztenderd
kockazati sulyainak rendszerkockazati szempontu kalibrala-
sara. Ezen eszkoz birtokaban a makroprudencialis hatdsag-
nak lehetGsége van a bankok hitelezési politikajanak koz-
vetlenebb befolyasolasara. Ez egyrészt lehet6séget nyujt
egyes kiemelt szektorok felé a hitelezés 6sztonzésére vagy
esetleges visszafogasara. Az FPC tervei szerint alapvetéen
harom szektorra vetnek majd ki a minimalisnal magasabb
tékekovetelményt, amely recesszios idokben csokkenthetd
is lesz. Ezek a lakdingatlanokhoz, a kereskedelmi ingatla-
nokhoz kapcsolddd hitelek (beleértve a jelzaloghiteleket
is), valamint a mas pénziigyi szektorok szamara nyujtott
banki hitelek.

Tokeattételi rata

Az FPC lehetséges eszkozrendszereit felmérd bizottsag®
harmadik szabalyoz6 eszkozként a tokeattételi ratat java-
solta a makroprudencialis hatosag kozvetlen dontési hatas-
korébe adni. Ez a mutato tipikusan alkalmas a felépiilé
rendszerkockazatok objektiv kimutatasara, illetve egy pon-
ton tul azok megallitasara, hiszen a banki eszk6zoket (mér-
legen beliil és kivil egyarant) kockazati sulyok nélkiil viszo-
nyitja a bankok tényleges veszteségviselésre alkalmas
szavatolotéke elemeihezt. Ezaltal a t6keattételi rata képes
azokat a kockazatokat is figyelembe venni, amelyeket a
bankok altal hasznalt modellek, vagy a bazeli szabalyok
altalaban alacsony kockazatinak ismernek el, és emiatt a
kockazati sulyuk is alacsonyabb.

Mint korabban utaltunk ra, a makroprudencialis eszkézok
csak akkor érhetik el céljukat, ha az adott idészakban fel-
merilé kockazatokat a lehet6 legcélzottabban, lehetGség
szerint egy tagabb szabalyozoi-feliigyeleti beavatkozasi
akcio részeként kezelik. Ezért az FPC sem lehet nyugodt
abban, hogy ezen harom eszkozzel el tudja érni a céljat.
Mas eszkozok hasznalatara javaslattételi joga van, amivel
élhet nyiltan vagy a kozvélemény megkeriilésével is, de a
cimzettnek minden esetben adott id6n beliil valaszolnia
kell a felhivasra az an. ,cselekedj vagy magyarazz” elv
alapjan.

Svédorszag

Svédorszagban legutdbb egy kormanykozi testiilet, a Finan-
cial Crisis Comittee (FCC) tekintette at, hogy a svéd intéz-
ményi struktiraban milyen szervezeti valtozasok lehetnek
sziikségesek a pénziigyi valsagok megelézésére, illetve az
esetlegesen bekovetkezd valsagok hatékony kezelésére.”
Bar Svédorszagban a valsag kozvetlen hatasa viszonylag
mérsékelt volt, az FCC nézete szerint a rendszerkockazatok
folyamatos figyelemmel kiséréséhez, a kockazatok szam-
szerUsitéséhez, lehetséges lefolyasuk modellezéséhez,
illetve a megfelelé rendszerkockazat-csokkenté eszkozok
felkutatasahoz dedikalt makroprudencialis testiilet, vilagos
felelGsségi viszonyok és az érintettek kozott szoros egylitt-
miikodés sziikséges.

Az FCC az alabbi szempontokat vizsgalta a megfeleld szer-
vezeti struktira meghatarozasahoz:

« a megfelel6 tapasztalat, elemzési hattér és Uj eszkozok
kifejlesztésének képessége;

a dontéshozatal megalapozottsaganak mindsége;

« eréforras-hatékonysag;

a felelésségek megfelel6 elhatarolasa;

« az EU-elvarasoknak valoé megfelelés;

folytonossag.

Intézményi felel6sség

Az FCC javaslata egy makroprudencialis tanacs létrehozasa,
mely szoros koordinaciét biztosit a svéd felligyelet
(Finansinspektionen) és a jegybank (Riksbank) kozott. A
tanacsban a két hatosag rendszeresen megvitatna a rend-
szerkockazatok allapotat, és ha barmelyik fél gy itélné
meg, hogy a hozza allokalt eszkozok valamelyikét be kelle-
ne vetni, ezt el6zetesen konzultaciéra bocsatana a tanacs-
ban. Itt a két emlitett tagon felil megfigyeléként részt

5 Interim FPC.
6 Elsédleges alapvetd téke - Common equity tier 1 - CET1.

7 Financial Crisis Committee (2013): Preventing and managing financial crises. http://www.government.se/content/1/c6/20/77/23/79d3ce4b.pdf.
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venne a svéd pénziigyminisztérium is, valamint két fligget-
len, kiils6 tag is hozzajarulna az értékelések partatlansaga-
hoz és szakszer(iségéhez. A dontési jogkor azonban az esz-
koz birtokosanal, a jegybanknal vagy a feliigyeleti hatosag-
nal maradna. A tanacs mikodésének feltételeit torvénybe
foglalnak, a kozvélemény altali elszamoltathatosagat pedig
a nyilvanossagra hozott részletes jegyz6konyvek biztosita-
nak.

A svéd feliigyelet pénziigyi stabilitasi céljat az FCC ugy
kivanja bdviteni, hogy az ne csak a pénziigyi rendszer sokk-
ellenalloképességét, de funkcionalis miikodését, vagyis a
realgazdasag finanszirozasaban betoltott szerepének zavar-
talansagat is biztositsa. E mogott az a megfontolas huzdodik
meg, hogy pusztan a pénziigyi stabilitas biztositasa nem
lehet cél, hiszen drakoi szigorisagl szabalyokkal el lehet
ugyan érni a rendszer stabilitasat, ez azonban veszélyeztet-
heti magat a kozvetitést, vagyis a realgazdasag finansziro-
zasat.

A jegybanki funkciok attekintése soran az FCC arra a kovet-
keztetésre jutott, hogy sziikséges a jegybank pénziigyi
stabilitasi szerepének kiszélesitése is. Mig korabban a jegy-
bank fokuszaban a pénzforgalom zavartalansaganak biztosi-
tasa allt, mostantol komplexebb célrendszer mellett kell
m(ikddnie, amely szintén a stabil és funkciojat betoltd, jol
m(ikodé pénziigyi rendszer fenntartasanak kételezettségére
épiil. A jegybanktérvényben meghatarozasra keriil, hogy a
svéd jegybank a makroprudencialis politika egyik kdzpont-
ja, ennek keretében pedig specialis feladatokat kap a rend-
szerszint( likviditasi kockazatok csokkentésében is. A
monetaris politikai célokhoz hasznalt eszkoztarat a jovoben
pénziigyi stabilitasi céllal is be kell vetnie annak érdekében,
hogy a kozvetitérendszer tagjai kevésbé legyenek kitéve az
esetleges likviditasi sokkok karos hatasainak.

Monitoring

A rendszerkockazatok alakulasanak nyomon kovetése mind-
két hatosag altalanos feladata lesz. Ez a munka tovabbi
felkésziilést igényel, hiszen a felligyelet szamara Uj vizsga-
lati kort jelent a pénziigyi rendszer egészének attekintése.
igy a pénziigyi rendszer kockazatainak az egyéb makroval-
tozokkal valo kolcsonhatasa, a kozvetitérendszer noveke-
déstamogato szerepének értékelése alapvetéen a jegy-
bankhoz kétédik majd, amely az évente kétszer Gsszeiild
makroprudencidlis tanacs alkalmaval megoszthatja errél
alkotott véleményét a feliigyelettel is. A feliigyelet egyedi
banki vagy piaci informaciokkal, véleményalkotassal segit-
heti leginkabb ezt a munkat. A kdzvélemény szamara mind-

ez a félévente megjelené pénziigyi stabilitasi riportban lesz
majd nyomon kévethetd.

Makroprudencialis eszkozok

A fentiekbdl lathattuk, hogy Svédorszagban jelenleg zajlik a
makroprudencialis intézményi hattér kialakitasa. A felhasz-
nalni kivant eszkézrendszer a jogalkotas szintjén ugyan még
nem jelent meg, de a Riksbank 2012-ben megjelent tanul-
manyaban® Gsszeallitotta azt az eszkozcsoportot, melyet
megfontolasra javasol a jogalkotok szamara.

2. dbra
A tervezett svéd koncepcionalis keret

Rendszer-
kockazatok

Eszkozok Problémak Végs6 cél

« Anticiklikus
tékepuffer

« Kockazati stlyok

« Tokeattételi rata

o LTV stb.

« Tllzott
hitelnovekedés

« Tllhitelezett
szektorok

« Tllzott tokeattétel

Hitelpiac
Ciklikus

« Kiils6 forrasokra
valo rautaltsag
« Hazai deviza
« Idegen deviza
« Lejarati osszhang

« LCR
« NSFR
« Célzott adok

Likviditas
Pénziigyi stabilitas

« Koncentralt piac

« Osszekapcsoltsag

« Komplexitas

« Valtozasnak valo
kitettség

« SIFI
tokekovetelmények

« Jog (j jogszabaly-
javaslatra

Strukturalis

Piaci
struktura

Forrds: Riksbank.

Az eddigi elemzésekre alapozva a svéd hatdsagok két esz-
koz alkalmazasarol dontottek a kozelmultban. A likviditasi
kockazatok kezelésére a négy legnagyobb bankra 2013-tol
bevezették az LCR-szabalyozast (likviditasfedezeti rata),
méghozza az EUR- és USD-kotelezettségek ezen devizane-
mekben denominalt likvid eszkoz fedezésének kotelezett-
ségével. A négy legnagyobb banknak ezenfeliil 2013-tdl 10
szazalékos alapvetétdke-arannyal (CET1), 2015-t6l pedig 15
szazalékos CET1-arannyal kell rendelkeznie annak érdeké-
ben, hogy csédvalosziniiségiik, igy a gazdasag egészéhez
viszonyitott kockazatossaguk csokkenjen.

NEHANY EU-N KiVULI EUROPAI ORSZAG
MAKROPRUDENCIALIS GYAKORLATA

Norvégia

Bar Norvégia nem EU-tag, az Eurdpai Gazdasagi K6zosség
(EGK) tagjaként atveszi az EU-ban hatalyos prudencialis
szabalyokat, illetve nem szavazo tagként része az EU
makroprudencialis intézményrendszerének is.

8 SVERIGES RIksBANK (2012): Creating a Swedish Tooklit for Macroprudential Policy. Riksbank Studies, November.
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1. tablazat

Norvég makroprudencialis célu tokekovetelmény-szabalyok 2013 jaliusatol

2013. jalius 2014. jalius 2015. jalius 2016. julius
CET1 minimum 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Tokefenntartasi puffer 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Rendszerkockazati tékepuffer 2% 3% 3% 3%
SIFI tékepuffer - - 1% 2%
Osszesitett tékekovetelmény 9% 10% 10% 10%
Osszesitett SIFI tékekdvetelmény 9% 10% 1% 12%

Megjegyzés: A tdbldzatban haszndlt fogalmak kifejtése a CRD/CRR jogszabdlycsomagban taldlhato:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:176:0001:0337:EN:PDF,

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:176:0338:0436:EN:PDF

Forrds: http://www.regjeringen.no/en/dep/fin/press-center/press-releases/2013/new-legislation-on-capital-requirements-.html?id=720596.

Norvégiaban az elmult évben sziiletett meg az a jelentés,
amely azt vizsgalta, hogy az egyes makroprudencialis esz-
kozoket alkalmazzak-e, illetve ha igen, azt milyen intézmé-
nyi felallasban.’ Magyar szempontbol azért relevans a nor-
vég példa, mert az intézményi felallds nagyon hasonlo.
A pénziigyi rendszer stabilitasaért harom intézmény felelds.
A pénziigyminisztérium, amely szabalyozoi jogkdrében fele-
6s a megfeleld prudencialis hattér és felhatalmazasok jog-
szabalyokban valo rogzitéséért. A feliigyelet (Finanstilsynet),
valamint a toélik fiiggetleniil m{kod6é jegybank (Norges
Bank), amelynek ez ideig nem volt pénziigyi stabilitast szol-
galo makroprudencialis eszkoze.

Intézményi felel6sség

Norvégiaban a pénziigyi stabilitas fogalmat a pénziigyi piacok
és a fizetési rendszerek biztonsagos miikodéséhez kotik, igy
a makroprudencialis szemlélet meghonositasa csak a késéb-
biekben varhato. A 2012-es riport megvizsgalta, hogy a legti-
pikusabb makroprudencialis eszkdz, az anticiklikus tékepuffer
rata hogyan vezethet6 be, ezen eszkoz milyen kdlcsonhatas-
ban van az egyes hatosagok mar meglevé eszkozeivel, illetve,
hogy a tobbi, nemzetkozi publikaciokban megjelend eszkoz-
nek lehet-e létjogosultsaga Norvégiaban. Az intézményi
felelésség tehat tovabbra is megosztott maradna a harom
hatosag kozott, és az egyes eszk6zok bevezetése kapcsan ad
hoc vizsgalnak meg, hogy az adott eszkoz kalibralasara mely
hatdsag tegyen javaslatot, illetve ki hozzon errél dontést.

Monitoring

A rendszerszintl kockazatok feltarasa szintén két intéz-
mény feladatkorébe is beletartozik. A Norges Bank az infla-
cios riportok pénziigyi stabilitasi alfejezetében elemzi az
aktualis kockazatokat. A feliigyelet pedig a 2003 6ta publi-

kalt kockazati riportokban vizsgalja a pénziigyi piacok
miikodését, illetve azoknak a gazdasag egészére gyakorolt
hatasat. A két elemzés Osszevetésének, megvitatasanak
nincs kiilon féoruma.

Makroprudencialis eszkozok

Az intézménykozi bizottsag a 2012-es riportjaban leghang-
sllyosabban az anticiklikus tékepuffer rataval foglakozott.
Ennek bevezetését mindenképpen sziikségszer(inek tartot-
ta, bar a mikodtetésérél megoszlottak az allaspontok. A
tobbség amellett allt ki, hogy mind a dontés-elékészito
elemzés és kalibralas, mind a rata értékérél valé dontés a
jegybankhoz kertiljon.

Javaslat sziiletett még arrol is, hogy a felel6s hitelezési
gyakorlat (LTV, PTI) kikényszeritéséhez a feliigyelet kapjon
kozvetlen szabalyozo eszkozoket.

2013. marcius 22-én a norvég kormany egy atfogé makro-
prudencialis szabalyozast jelentett be. Ennek fobb elemei
lathatok az 1. tablazatban.

Ezenfelil bejelentették, hogy az anticiklikus tokepuffer
rata aktualis, negyedévenkeénti értékérél a pénziigyminisz-
térium rendelete hataroz majd, melyhez a megfontolasokat
a jegybank kockazatértékelése fogja szolgaltatni, melyet a
feliigyelettel egyiittmiikddve készit majd el. Valamint a
hatosagok kiemelt figyelmet forditanak majd a tékeattételi
mutato alakulasara.

Svajc

A legutobbi pénziigyi valsag nagyon érzékenyen érintette a
svajci nagybankokat. A szovetségi koltségvetésnek jelentbs

9 FINANSTILSYNET AND THE MINISTRY OF FINANCE (2012): Macroprudential supervision of the financial system - organisation and instruments. Report of a working
group consisting of representatives from Norges Bank, the Financial Supervisory Authority of Norway, January.

http://www.regjeringen.no/pages/36861944/report_makropru.pdf.
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Osszeget, mintegy 60 milliard dollart kellett az egyik legna-
gyobb svajci bankorias megmentésére koltenie. Bar a jelenle-
gi helyzet szerint az allam varhatoan nyereséggel zarja az
ligyletet,'® nemzeti szinten felmeriilt a svajci pénziigyi fel-
ligyeleti rendszer reformjanak igénye. Ennek egyik elso lépé-
seként az Un. szovetségi gy(ilés (Svajc kétkamaras parlament-
je) 2010 majusaban jelentést készitett a pénziigyi valsag
legfontosabb tanulsagairdl, melyben jogszabalyi valtoztataso-
kat javasoltak az SNB (Schweizerischen Nationalbank, a svajci
jegybank) és a FINMA (Finanzmarktaufsicht, a svajci pénziigyi
felligyelet) jogkorének és feleldsségi kdrének pontosabb meg-
hatarozasa érdekében.”" A munka folytatasaként a svajci
pénziigyminisztérium 2011 aprilisdban pénziigyi stabilitasi
munkacsoportot hozott létre,”? alapvetéen kettds céllal: a
munkacsoportnak egyrészt at kellett tekintenie a svajci
makroprudencialis felligyelet jelenlegi mikodését, masrészt
konkrét javaslatokat kellett tennie a felligyelet megerdsitése
céljabol. A kovetkezbékben alapvetéen ezen munkacsoport
megallapitasaira tamaszkodva®® mutatjuk be a svajci
makroprudencialis felligyeleti felépitést és gyakorlatot.

Intézményi felel6sség

A jelenlegi svajci feliigyeleti rendszerben egyik intézmény-
nek sincs egyértelmiien lehatarolt, kizarolagos felelGssége
makroprudencialis kérdésekben. Mind a jegybanknak (SNB),
mind a pénziigyi feliigyeletnek (FINMA) vannak makropru-
dencialis feladatai, torvény adta mandatumuk alapjan
mindketten felelések a pénziigyi rendszer stabilitasért. A
két szervezet kozotti egyiittmikodést egy bilateralis egylitt-
mikodési nyilatkozat (Memorandum of Understanding -
MoU) segiti. A szabalyozoval torténd szorosabb egyiittmu-
kodés érdekében mindkét intézmény rendelkezik a pénz-
tigyminisztériummal kotott egyittmikodési nyilatkozattal
is, amely rendezi a makroprudencialis céll jogszabaly-kez-
deményezések folyamatat, részleteit.

Monitoring
A makroprudencialis feliigyelethez kapcsolodé monitoring

tevékenységet elsGsorban a FINMA, a pénziigyi felligyelet
végzi. A jelentds méretl biztositasi szektor miatt a felligye-

let kiterjed a nem banki kockazatokra is (biztositas,
viszontbiztositas, befektetési alapok stb.), kiilonos tekintet-
tel a rendszerszinten fontos intézményekre. A jegybanknak
csupan korlatozott hozzaférése van az egyedi intézményi
adatokhoz, a piaci szereplékre vonatkozo, illetve télik szar-
mazo kvalitativ informaciok (kockazatértékelések, a hitelin-
tézetek belsé anyagai, igazgatosagi eléterjesztések stb.)
nem allnak rendelkezésére. Osszességében tehat lathato,
hogy a felelsséghez hasonléan a monitoringtevékenység is
megosztott a svajci makroprudencialis felligyeleti keret-
rendszerben, ami nagyon erds és jol m(ikodd intézménykozi
koordinaciot tesz sziikségessé.

Makroprudencialis eszkozok

A makroprudencialis eszkdzok tekintetében a svajci hatdsa-
goknak meglehetdsen széles eszkoztar all rendelkezésére.
A jegybanki figyelemfelhivas (kommunikacio) mellett a fel-
ligyeleti hatdsagok addicionalis tékepuffert irhatnak elé a
rendszerszinten fontos intézmények szamara (erre explicit
torvényi felhatalmazasuk is van),”® szigor(bb tékekovetel-
ményt irhatnak el6 bizonyos tevékenységekre (pl. jelzalog-
hitelezés), diverzifikacios eldirasokat alkalmazhatnak (SIFI-k
kezelése, partnerlimitek stb.), illetve bizonyos OTC-
termékek esetében kotelezéen elGirhatjak a kozponti
elszamoldhazas kliringet.

Néhany esetben azonban a pénziigyminisztérium altal létre-
hozott munkacsoport tovabbi eszkozoket is kivanatosnak
tartana. Ezek koziil a legfontosabbak az Un. LTV- (loan-to-
value) és PTI (payment-to-income) korlatozasok, de felme-
rilt a dinamikus céltartalékolas mint makroprudencialis
eszkoz esetleges alkalmazasanak lehetdsége is.

Jelenleg Svadjc az egyetlen fejlett orszag, ahol mar alkal-
mazzak az Bazel lll. szabalyozasi keretrendszer altal java-
solt egyik legfontosabb makroprudencialis eszkozt, az un.
anticiklikus tokepuffert. A svajci gazdasag ingatlanszektorat
talheviléssel fenyeget6 ingatlanpiaci buborék' megfékezé-
se érdekében az SNB javaslatara a svajci kormany 2013
februarjaban hatarozatot hozott, miszerint a bankoknak
tobblettokét kell képezniiik a kockazattal sulyozott eszkoz-

10 http://www.nzz.ch/meinung/kommentare/der-snb-stabfund-muss-ein-mahnmal-sein-1.18042598.

" http://www.parlament.ch/e/dokumentation/berichte/berichte-aufsichtskommissionen/geschaeftspruefungskommission-gpk/berichte-2010/

Documents/bericht-gpk-ns-ubs-kundendaten-usa-2010-05-30-res-e.pdf.

2 A munkacsoport tagjai: Eveline Widmer-Schlumpf, a pénziigyminisztérium vezetéje (elndk); Alexander Karrer, a nemzetkdzi pénziigyi ligyekért felel6s
titkarsag helyettes vezetdje; Thomas Jordan, az SNB alelnoke; Patrick Raaflaub, az FINMA igazgatoja; Daniel Roth, a pénziigyminisztérium jogi osz-

talyanak vezetdje.

13 http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/02460/index.htm(?lang=en.

4 Ezen informaciokhoz az SNB csak a bankokkal kotott egyedi megallapodasokon keresztiil juthat hozza. ezen megallapodasok megkotésére azonban

nem kotelezheti a hitelintézeteket.
5 http://www.admin.ch/ch/d/sr/952 0/.

6 Az elmult tiz évben az ingatlanarak mintegy 77 szazalékkal ndvekedtek Svajcban. A svajci jelzaloghitel-allomany mara a GDP csaknem 135 szazalé-
kara nétt. (http://www.portfolio.hu/vallalatok/penzugy/drasztikus banki_eloirassal fekezi svajc az ingatlanbuborekot.179756.html).
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értékiik (Un. Risk weighted Assets - RWA) 1 szazalékanak
erejéig a jelzaloghitel-portfolidjukra. Ez az intézkedés egy-
ben az anticiklikus tékepuffer els6 ,éles” tesztje is - a
svajci alkalmazasi tapasztalatok hasznosak lehetnek a
késébbiekben hazank szamara is.

KONKLUZIO

A makroprudencialis politika felértékelédésével lathato,
hogy az eurOpai orszagokban is megindult a nemzeti
makroprudencialis keretrendszerrél valo gondolkodas.
Ennek alapvetéen két aga van: az intézményi hattér kiala-
kitasa, illetve a megfelelé makroprudencialis eszkézrend-
szer kidolgozasa és miikodtetése.

A makroprudencialis politika europai szinti felelése, az
Europai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) mindkét teriile-
ten adott mar ki ajanlast,"” raadasul az intézményi hattér
kialakitasara adott hataridé 2013. junius 30-an le is jart, az
ajanlasnak valo megfelelés kiértékelése pedig hamarosan
megkezdddik. Bar az ajanlas szovege szerint makropruden-
cialis hatosagi feladatokat egyetlen intézmény vagy egy
tanacs is ellathat, megitélésiink szerint a tanacsi formaban
m(kod6é makroprudencialis hatdsagok esetében kevésbé
lehet mikodéképes az utélagos szamonkérés, igy nagyobb
az un. be nem avatkozas (inaction bias) kockazata is. Ezt a
valsag okait vizsgald brit jelentések ki is mutattak.

2013. janius 6-an a kormany Magyarorszagon is benyUGjtotta
az (j jegybanktorvényre vonatkozd javaslatat az Orszag-
gyllésnek, amelyben az MNB-t javasolja elsddlegesen
makroprudencialis hatésagnak. A tobbi nem eurozoénabeli
orszaggal Osszevetve ez erGs intézményi felhatalmazasnak
szamit.

A makroprudencialis eszkoztar tényleges kialakitasa az
intézményi hattér megteremtésével, illetve a relevans
europai unios jogszabalyok (CRD/CRR) 2014. januar 1-jei
hatalybalépésével varhatok. Itt az ERKT elsédlegesen koz-
biilsé célokat™ jelol meg az ajanlasaban, amelyekhez lehe-
téség szerint legalabb egy eszk6z makroprudencialis hato-
sag ala vald rendelését javasolja. A nemzetkozi 6sszehason-
litdas azt mutatja, hogy a mar megalakult, nem eurozonas
makroprudencialis hatosagok eszkoztara az ajanlasban
megfogalmazottakénal sziikebb, az anticiklikus tékepufferre
és még néhany, jelzaloghitelezést és a SIFI-problémat érin-
to eszkozre terjed ki.

A benyUjtott MNB-torvény tervezetében megjelolt eszkoz-
tar kozelebb all az ERKT elvarasaihoz, igy a hazai makro-
prudencidlis hatdsag vélhetéen hatékonyabban tudja majd
felvenni a harcot a jovében kialakulé rendszerkockazatok-
kal szemben.

7 http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.en.pdf?80b17062dcc1dd228c657e5e6ba992e1;

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2013/ESRB_2013 1.en.pdf?45aa8f7118880cd50a8b6éd42c3a5195a.

8 A tllzott hitelndvekedés és tékeattétel megakadalyozasa, illetve mérséklése, a lejarati osszhang tulzott hianyanak és a piac illikviditasanak megaka-

se, a pénziigy infrastrukturak ellenalloképességének erdsitése.
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