Gyura Gabor-Szombati Aniké: Fokuszban
a rendszerkockazat - A pénziigyi feliigyelés uj
iranyai itthon és kilfoldon*

A pénziigyi rendszer kordbbindl erGsebb, hatékonyabb kontrolljdt féként a makroprudencidlis, a pénziigyi rendszer egészének

kockdzataira fokuszdlé feliigyeleti tevékenység megerdsitése biztosithatja. Ehhez elsGsorban a jegybankok és a feliigyeletek szo-

rosabb egyiittmiikodése, illetve ezen hatésdgok jogkireinek, beavatkozdsi lebet&ségeinek kiszélesitése jarulbat hozzd. A fenti

alapelvek gyakorlati megvalésuldsaként az Eurépai Unidban létrején az Eurdépai Rendszerkockdzati Tandcs (ESRB), valamint

az Eurdpai Pénziigyi Feliigyeletek Rendszere (ESFS). Tobb mds orszdghoz hasonléan, Magyarorszdg is dtalakitani késziil feliigye-

2,

leti rendszerét: a tervek szerint erételjesebb eszkdzoket kapna mind a jegybank, mind a feliigyelet, valamint megalakulna a ha-

zai hat6sdgok tevékenységét szorosabban sszehangolé Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs.

BEVEZETES

A 2007 nyaratdl kibontakozé vélsig tanulsigait vizsgilé nem-
zetkozi elemzések tobbsége kiemeli, hogy a rendszerkockiza-
tokért vilagszerte felels intézmények nem avatkoztak be ide-
jében, a kockazatok felépiilési periédusiban. Az okok hatte-
rét vizsgélva felmeriil a kérdés, hogy a hatésdgokat mi hatral-
tatta a sziikséges 1épések meghozataldban. A kockazatok mér-
tékével nem voltak tisztdban, a megfelel§ eszkoziik hidnyzott,
vagy pedig attdl tartottak, hogy az esetleges egyoldald, csak
az adott orszdgra vonatkoz6 szabalyozéi megszoritas tal nagy

novekedési dldozattal jarna?

A pénziigyi rendszer zavartalan mikodésének feliigyelete
alapvetden a jegybankokra harul. A pénziigyi rendszerben,
vagyis a pénziigyi piacokon, az infrastruktiriban vagy a pénz-
iigyi intézményeknél keletkezett jelentGsebb zavarok ugyanis
a monetéris transzmisszié hatékonysiginak gyengitésén feliil
jelentds redlgazdasigi veszteségekkel is jarhatnak. Ennek el-
keriilése érdekében tehit a kézponti bankok folyamatosan fi-
gyelemmel kisérik a pénziigyi rendszer egészének miikodését,
és a sztenderd jegybanki eszkoztar segitségével biztositjik an-
nak folyamatos likviditsat, valamint az infrastruktira iize-
melteltésében is jelentds szerepiik van. A jegybankok végss
hitelezési funkciéja is arra szolgal, hogy egy dtmeneti likvidi-
tasi probléma gyors megoldasaval elkeriilhetd legyen egy, a
kozvetitSrendszer szintjére atterjedd bizalmi valsig.

A jelenlegi krizis kirobbanasihoz vezetd kockazatok tébb-
nyire kiilén-kiilén ismertek voltak, hiszen azokat a nemzet-
kozi jegybanki és mas elemzésekben évekkel kordbban azo-
nositottidk. Elmaradt vagy elégtelen volt viszont a kockazati
tipusok kolecsonhatisainak, egyiittes bekovetkezésének ha-

taselemzése, a rendszer egészének vizsgilata (makropruden-
cidlis elemzés). A veszély nagysagink ismerete nélkiil viszont
a kozpolitikai dontéshozok nem is siettek a kockazatcsok-
kentS l1épések meghozataldval. Persze a pénziigyi intézmé-
nyek oldalardl is nagyon erds ellenérvek sorakoztak fel az
aktiv beavatkozassal szemben. A felépiil§ kockazatok elhari-
tasanak ,elfogadott” eszkoze a piac fejlett kockdzatmérésé-
re és az egyre kifinomultabb kockazatkezelési technikdkra
val6 hagyatkozis volt, mint amilyen példaul az értékpapiro-
sitas segitségével torténd kockazatszétterités. Mindemellett
a szabdlyozasért felel6s hatésagok a gazdasigi novekedést
jobban féltették annal, minthogy a kockazatok visszaszorita-
sat, illetve az ezzel egyiitt jard restrikciét komolyan megfon-

toltdk volna.

A 2007 nyarit kovetd események azonban bebizonyitottak,
hogy — még ha a szerepl8k egyenként egészségesnek tiinnek is
— a pénziigyi intézményrendszer szintjén megjelenhetnek
olyan kockazatok, melyek a rendszer egészének stabilitasit is
veszélyeztethetik. Erre a legkézenfekvébb példa Magyaror-
szagon a lakossagi devizahitelezés.

Bar a mostani valsagbol valé teljes kildbaldsig még sok idének
kell eltelnie, a kévetkezd, hasonlé mélységli krizis megakada-
lyozasira képes intézményrendszer alapjait most, a kritikus
hangulat id@szakdban kell lerakni. A vilsigelemzések megal-
lapitasainak kozos pontja, hogy az egyik legsziikségesebb 1é-
pés a makroprudencialis elemzési és beavatkozasi keretrend-
szer meger@sitése. Mig az egyedi intézményi szint{ kockaza-
tok beazonositasanak (mikroprudencidlis elemzés) és kezelésé-
nek {6 felel§se minden orszdgban a pénziigyi feliigyelet, addig
a rendszer egészére kiterjedd, rendszerkockézati szintd elem-

zések és értékelések inkabb a jegybankok feladatkorébe tar-

* Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos éllaspontjat.
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1. tablazat

A makro- és mikroprudencialis nézépontok 6sszehasonlitasa

Makroprudencialis

Mikroprudencialis

Kozvetlen cél

Teljes pénziigyi rendszert érintd veszély
csokkentése

Egyedi intézményeket érintd veszély csokkentése

Végso cél

Kibocsatasi (GDP) koltségek elkeriilése

Fogyaszté (befekteté/betétes) védelme

Kockazat tipusa

(részben) Endogén

Exogén

Intézmények kozotti korrelaciok és homogén
viselkedés

Fontos

Lényegtelen

A prudencidlis ellendérzés kalibralasa

Teljes rendszert érint6é kockazatokkal
kapcsolatban: ,top-down”

Egyedi intézményeket érinté kockazatokkal
kapcsolatban: ,bottom-up”

Forrds: Borio, C. (2006).

toznak (makroprudencidlis elemzés). A két néz&pont kiilonb-
ségeit mutatja be az 1. tabl4zat.

RENDSZERKOCKAZATI MONITORING

A makroprudencidlis elemzésnek a rendszerkockazatoknak
alapvetSen két dimenzidjival kell foglalkoznia (EFC
Working Group, 2009). El&szér is vizsgalnia kell a kockaza-
tok szektorok kozotti megoszlasit, azaz, hogy adott pillanat-
ban milyen tipusi és mekkora mértékd kockazat jellemzi a
kozvetitSrendszer & alegységeit. Itt szimba kell venni az
azonos tipust, valamint az egymadssal Osszefiiggd, egymast
felerdsit kockazatokat, és a kritikus mérték megjelenésekor
figyelmeztetd iizenetet kell megfogalmazni a piac és a szabi-

lyozok szamara.

Van azonban a rendszerkockdzatoknak egy mésik dimenzi6ja
is, melyre eddig kevesebb figyelem irdnyult, ez pedig az dn.
id6dimenzié. Az erre épiil§ elemzés azt vizsgalja, hogy a rend-
szerszintd kockazatok idében hogyan alakulnak, illetve hogy
a kozvetitSrendszer szereplSinek magatartidsa hogyan erdsiti
fel ezeket a kockazatokat. A kodzvetitSrendszer intézményei-
nek prociklikus magatartisa ugyanis jelentSsen felerdsitheti a
redlgazdasagi ciklusok hatisat, komoly redlgazdasigi karokat
okozva ezzel mind a fellendiilés, mind a recesszi6é id&szaka-
ban. A pénziigyi kozvetités ciklikussigdnak elemzése és az
eredmények publikalisa alapvetSen harom f& célt kell hogy

szolgaljon:

— Segiteni kell a piacokat abban, hogy helyesen itéljék meg a
rendszerkockdzatok felépiilésének dinamikijat, illetve azt,
hogy az adott pillanatban ez éppen hol tart.

— Meg kell taldlni azokat a mechanizmusokat, amelyek az
egyedi szereplSket a rendszerszinten optimalis megolddsok
felé, vagyis a ciklikus kilengések tompitdsanak iranyaba te-

relik.

— El kell érni, hogy mind a feliigyeleti, mind a szabalyozéi te-
vékenységben megjelenjenek a rendszerkockizati szem-
pontok.

RENDSZERKOCKAZATI BEAVATKOZASI
LEHETOSEGEK

De hogyan szerezhet érvényt egy jegybank az allispontjanak,
milyen mechanizmusok szolgilhatjak a rendszerszintd kocka-
zatok mérséklését? A valsig egyik {8 tanulsiga, hogy az egye-
di intézményeket nem feliigyel§ jegybankok pénziigyi stabili-
tasi feladataihoz nem 4llt rendelkezésre megfelel§ beavatko-
zési eszkdz. Igy felvetdik a kérdés, hogy a mar meglevd
egyéb jegybanki eszkozoket, példaul a monetaris politikai esz-
koztarba tartozé kamatpolitikat kell-e igénybe venni a pénz-
ligyi stabilitasi célok érdekében, vagy 4j eszk6zokkel kell ezen
jegybankokat felruh4zni?

Az IMF egy nemrég publikalt elemzése szerint a monetdris
politikdnak igenis internalizdlnia kell a pénziigyi stabilitasi
szempontokat, aminek alapvetSen hirom médja lehet. Elkép-
zelhetd, hogy a monetiris politika végsd céljai kozé keriil be
a pénziigyi stabilitds, mintegy kiegészitve az arstabilitasi célt.
A misik megoldas, hogy a kozbiils§ célok eléréséhez figye-
lembe vett mutaték kore bdviil olyan véltozdkkal, mint az
eszkdzarak alakuldsa vagy a hitelpiaci fejlemények. A harma-
dik lehetSség pedig, hogy a k6zbiilss célok teljesiilésének id6-
horizontja hosszabbodik. Ez utébbi lehetévé tenné, hogy a
pénziigyi rendszer mitkodésére haté hosszabb folyamatokat is
figyelembe vegyék a dontéshozék (Nier, 2009). Ugyanitt a
szerz§ a valsag tapasztalatainak elemzésében arra a kovetkez-
tetésre jut, hogy mind a monetaris politika hatékonysaga,
mind a feliigyelés szinvonala javithatd, ha a jegybank gyako-
rolja a feliigyeleti funkciét. Az emellett sz616 érvek szerint a
monetaris politikit a pénziigyi rendszer minden alegységérdl
rendelkezésre 4ll6 részletesebb informécidk segithetik. A fel-
tigyelés szinvonaldra pedig a jegybanki tapasztalat a piacokrél
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és az infrastruktira mdk6édésérdl, valamint az egyértelmd
érdek a végsS hitelezés igénybevételének minimalizdldsira
hathat j6tékonyan.

Az elemzések egy masik csoportjaban a jegybankok szdmara
az 4j kihivast, feladatot els@sorban a ciklikus hatdsok tompi-
tasaban latjak. A javasolt 4j eszk6zok is ehhez a problémakor-
hoz kotddnek. Viszonylag egyszer(ibb eszkoz lehet a hitel/fe-
dezeti érték (Loan-to-value ratio) valtoztatasa a gazdasagi cik-
lus mozgasaval parhuzamosan (Brunnermeier et al., 2009),
ahol a szigoritis a talértékelt fedezeteket és a lazul6 hitelezé-
si feltételeket ellentételezheti. Recesszi6ban pedig az enyhités
adhat 16kést a kilabalasnak.

Tovabbi, egyel6re formaléddban levs javaslatok (Tucker,
2009) szerint a jegybankok a prociklikus magatartds megféke-
zésére a kockazatosnak tartott eszkdzcsoportokra meghati-
rozhatnanak a tSkeszabdlyozasban lefektetetthez képest ma-
gasabb kockazati silyokat. Forditott esetben, a ciklus leszallé
agiban ugyanezen logika alapjan konnyitéseket is végrehajt-
hatnanak. A jegybankoknak tehat a bazeli t6keszabilyozasban
2. pillérnek nevezett feliigyeleti mérlegelési gyakorlathoz ha-
sonldan lehetdségiik lenne — a pénziigyi rendszer egészének
allapotara alapozva — bizonyos kitettségcsoportok tékekdve-
telményét bankrendszeri szinten feliilirni a ciklikus hatdsok

tompitasa érdekében.

Felmeriilt az is, hogy a jegybank meglévd, likviditasi valsag-
kezelSi jogkdre boviiljon 4ltalanosabb vilsagkezelS eszko-
zokkel. A rendszer egészébe vetett bizalom meg8rzéséhez
sziikség lehet az egyes, jelent&sebb betétillomannyal rendel-
kezd, vagy aktiv piaci kapcsolatai miatt fontos bankok ir4-
nyitdsanak 4tvételére, ha az adott bank mikodtethetSsége
veszélybe keriil. Az Gn. korai (hat6sagi) beavatkozas elvben
tobb hatésig jogkorébe is beletartozhat, de a feliigyelet eset-
leges érintettsége miatt a helyzet kialakul4dsiban logikus lehet
egy fiiggetlen szerepld, a jegybank felhatalmazasa ezen vil-
sdgkezeld jogkorokkel. Ebben az esetben a jegybank lenne jo-
gosult beavatkozni annak érdekében, hogy az illetd hitelinté-
zet esetleges hosszas ag6nidjabdl szarmazé potencidlis karo-
kat megel&zve, 1j tulajdonosokat keressen a bank még élet-
képes részeire. Ezzel biztosithatna, hogy a lehetd legkisebb
bizonytalansig mellett a lehetd legtébb — alapvetSen biztosi-
tott — betétes szdmdra a szolgéltatds zavartalanul folyjon to-
vabb, nem mellesleg minimalizalva egy esetleges bankmentés
adofizetSkre harul6 koltségeit.

Az elébbi Gjitasi javaslatok elutasitéi azon a nézeten vannak,
hogy a jegybankoknak meg kellene maradniuk az erdteljes jel-
zéseknél. A kockazatcsokkentS beavatkozds a szabalyozé és
feliigyel§ intézmények feladata. A jegybank hangjanak meg-
erdsitéséhez ugyanakkor ez a megkozelités is ajanl 1j eszkozt,
méghozz3 az eddig csak a mikroprudencidlis feliigyeleti esz-
koztarban ismert ,,cselekedj vagy magyardzz” (act or explain)
mechanizmus alkalmazisit a jegybanki kommunikiciéban.
A jegybankok a kockizati értékelésiik eredményeit a publika-
ci6 mellett a szabalyozé és feliigyelS hatésagoknak sz616 cse-
lekvési javaslatokkal egészitenék ki, akiknek vagy meg kell azt
fogadniuk, vagy elfogadhaté magyarazatot kell adniuk az el-
utasitasra.

VALTOZTATASOK EUROPAL...

Az Eurépai Unié feliigyeleti struktirijanak 4talakitisira
tett javaslataiban a Jacques de Larosiére vezette munkacso-
port jelentése szintén ramutatott, hogy jelenleg az EU-ban
is tdl nagy hangstlyt kap az intézmények egyedi szintd vizs-
galata (De Larosiére et al., 2009). A 14t6kért béviteni kell:
nagyobb figyelmet kell szentelni a bankszektoron kiviili, ill.
az egyes szektorok koélcsonhatdsabol fakad6 kockazatok-
nak, a makrogazdasigi osszefiiggéseknek, a prociklikus ha-
tasoknak és az Eurépéan kiviili veszélyforrasoknak. Azon-
ban nem csupan szemléletviltasra, de strukturilis, szerveze-
ti médositasokra is sziikség van, eurdpai és tagallami szin-
ten egyarant.

Bar a reformlehet8ségek kozott Gjra felmeriilt az a Magyaror-
szag altal is tAimogatott javaslat, hogy a nemzetkozi pénziigyi
csoportok feliigyelete kozosségi szintre keriiljon, a feliigyelés
és a valsagkezelés fiskalis dimenziéja miatt ilyen nagymértékd
atalakitisra — az erre a célra rendelkezésre all6 k6zosségi erd-
forrdsok hidnydban — nem keriil sor. A pénziigyi feliigyelet
azonban igy is ,nemzetk6zibbé” vélik. Az Eurdpai Tanacs ha-
tarozatai alapjin a De Larosiére-jelentésben ajanlott Gj kétigi
(makro- és mikroprudencilis) eurépai feliigyeleti rendszer
(1. dbra) 2010 folyaman fel fog allni.

Egyrészt létrejon az Eurdpai Rendszerkockazati Tanics
(European Systemic Risk Board, ESRB), melynek & feladata
az EU pénziigyi stabilitdsit veszélyeztetS rendszerkockizatok
feltardsa lesz. A testiiletben a jegybankoké lesz a meghataro-
z6 szerep, de — szavazati jog nélkiil — a tagéllami feliigyeleti
hatésagok is képviseltetik magukat benne.' Az ESRB az azo-

' Az ESRB tagsaga rendkivil népes lesz. Tagja az eln6kon és az alelnokon kivil a 27 jegybank elndke, az EKB elntke, az Eurdpai Bizottsdg egy tagja, valamint a harom
eurdpai felligyeleti hatdsag elndke. Emellett nem szavazé tag lesz a 27 tagallambol egy-egy felligyeleti hatdsagi képviseld, valamint az EFC elndke. Az ily médon igen
nagyra nétt tagsagu intézmény miikodéképessége érdekében egy szlikebb kord, kilenctagi dontés-el6készitd testiilet, un. ,Steering committee” is |étrejon, melynek
csupan az ESRB elndke és alelndke, 6t jegybankelnok, a hdrom eurdpai hatdsag, az EFC elndke és a Bizottsag képviseldje a tagja. A titkarsagi funkcidkat az EKB latja
majd el, de létrehoznak egy Un. ,technikai tanacsadoi testiletet” is, amely specifikus, az EKB-titkdrsag kompetenciajan tilmutaté kérdésekben mukodik majd kozre.
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nositott makroprudencidlis kockdzatok elhéritisira nem ren-
delkezik majd sajat, kozvetlen beavatkozasi eszkdzokkel. Ehe-
lyett felhivja majd a figyelmet a veszélyforrasokra, illetve
sziikség esetén konkrét javaslatokat fog megfogalmazni az
ECOFIN-nak, a tagillamoknak vagy a feliigyeleti hatésagok-
nak a kockazatok elharitisira. E javaslatok nem lesznek
ugyan jogilag kotelezd erejiiek, de a ,,cimzetteknek” magyara-
zatot kell adniuk, ha nem teljesitik az ajinlasban foglaltakat
(az Gn. act or explain mechanizmus).

Emellett valtozasok lesznek a mikroprudencialis feliigyelet te-
rén is: létrejon az Eurdpai Pénziigyi Feliigyeletek Rendszere
(European System of Financial Supervisors, ESFS), amely a
nemzeti feliigyeletek szorosabb egyiittm(ikodését fogja keret-
be. A jelenlegi, konzultativ és koordinicids szerepet betsltd
eurépai feliigyeleti bizottsdgok pedig hatésagokka (European
Supervisory Authorities, ESA) alakulnak 4t, és els§sorban a
tagillami szabalyozasok és feliigyeleti gyakorlatok egységesi-
téséért, valamint a nemzeti feliigyeletek kozotti egytittm(iko-
dés elGsegitéséért lesznek felel§sek. A pénziigyi piacok, ill. az
egyes intézmények feliigyelete azonban alapvetSen nemzeti

szinten marad.

1. abra

A tervezett Gj eurdpai feliigyeleti struktura

ESRB
Déntés-elokészitd §
ECOFIN [« - Eé
£Eg titkarsa =2
SIS ( g) g2
y &5 Tanacs Megfi- 28
g3 g,;- anaes gyelsk X P2
T Technikai z
Ajanlasok, tanicsadoi
és mi idlis i 4ci6 — figyelem- testiilet
Makro- és mikroprudencialis informaciok I l e e

ESFS

vada
s9[243n]9§
stjgrouapnidonyin

Nemzeti feliigyeletek

Forrds: Eurépai Bizottsdg.

...ES NEMZETI SZINTEN

A kozosségi szintli véltoztatasokkal parhuzamosan vilagszer-
te, igy az Eur6pai Unié tagdllamaiban is strukturalis valtoz4-
sok torténtek, illetve varhatok a koézeljovében. Bar minden
egyes feliigyeleti véltoztatds hatterében kiilonbozd okok 4ll-
nak (a jelenlegi valsdg nemzeti tapasztalatai, jogi sajatossagok,
egymasnak fesziil§ szakmai és politikai szempontok stb.), egy-
értelm( tendencidnak tiinik a makroprudencialis orienticié

2 2.

erdsitése. A fentiekben emlitett, lehetséges rendszerkockazat-
mérsékld valtoztatisokbdl tébb is megjelenik a mar meglévd
nemzeti tervek kozott. Az eddig ismertté valt reformtenden-

cidkat legalabb haromféle irdnyba lehet besorolni.

Egyrészt, szimos nemzet megerdsiti, intézményesiti a pénz-
ligyi stabilitasért felel§s hatésdgok kozotti koordiniciot. Az
Egyesiilt Kirdlysidgban a kormény tervei szerint a pénziigymi-
nisztérium, a jegybank és a feliigyelet részvételével 1étrejonne
a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (Council for Financial Stability),
amely rendszeresen attekintené a rendszerkockazatokat, meg-
fontolnd a beavatkozési lépéseket és kiilondsen jelentds koc-
kéazatok felmeriilésekor férumot jelent a gyors és koordinalt
hatésigi beavatkozashoz. Belgiumban a feliigyelet jegybankba
integraldsa elStti atmeneti idGszakban a kdzponti bank és a
feliigyelet képviseletével a Rendszerkockdzati Bizottsdg
(Systemic Risk Committee) létrehozasat tervezik. Az Egyesiilt
Allamokban pedig a Pénziigyi Szolgdltatdsok Feliigyelete Ta-
ndcsdnak (Financial Services Oversight Council, FSOC) meg-
alapitdsa szerepel a kormdnyzati javaslatok kozott.
A pénziigyminisztérium vezetésével a kozponti bank (Fed),
valamint a kiil6nféle szektorok feliigyeleti hatésagainak kép-
visel&ibél felallé testiilet feladata a rendszerkockazatok, a sza-
balyozési hidnyossigok és a rendszerkockazati jelentSségd in-

tézmények azonositdsa lenne.

Masrészt, tobb orszag is tervezi a mikroprudencialis feliigye-
let jegybankba helyezését, ezzel gyakorlatilag ,,révidre zarva”
a mikro- és makroprudencialis feliigyelet k6z6tti koordinacié
probléméjat. frorszdgban a mikroprudenciélis feliigyeletet,
mely eddig — 2003 6ta — a kozponti bankon beliili, de gyakor-
latilag teljesen autoném &g volt, integriljik a rendszerstabili-
tasért felelds részlegbe. Cikkiink irdsakor Belgiumban (min-
den pénziigyi szektor terén) és Németorszagban (a bankfel-
tigyelet terén) az dsszevondsra vonatkozé kormanyzati dontés

mér szintén megsziiletett.

A harmadik kirajzol6dé mdédositési irdny olyan 6nalld, kvazi
szabalyozdi beavatkozasi eszk6z6k , telepitése” a jegybankok-
hoz, melyeket makroprudencialis célok eléréséhez hasznil-
hatnak fel. Az emlitett egyesiilt allamokbeli tervezet a Fedet
tenné felelGssé az FSOC 4ltal azonositott, rendszerkockizati-
lag fontos intézmények — kifejezetten makroprudencialis {6-
kuszt - feliigyeletéért, és a kézponti bank ezen intézmények-
re szigorubb (példaul likviditasi, t6keattételi) elSirasokat is
meghatirozna, valamint valsighelyzetben az intézmény felet-
ti irdnyitas atvételével maga stabilizdlhatna a helyzetet. Cseh-
orszagban mar elfogadtik a feliigyeletért is felelGs cseh jegy-
bank (CNB) 1j beavatkozasi eszk6zét. A CNB pénziigyi stabi-
litast veszélyeztetd helyzetben egy korlatozott, legfeljebb 180
napos idd@szakra a kockazatos tevékenységeket tilthatna vagy

korlatozhatni, vagy bizonyos jogszabalyi elSirasok aldl fel-
mentést adhatna.

Az Egyesiilt Kirlysigban is tobb olyan javaslat sziiletett, hogy a

jegybank — hasonléan a monetéris politikiban a kamathoz — sa-
jat makroprudenciélis policy eszkozzel rendelkezzen, melynek
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{8 célja a prociklikus hatdsok mérséklése lenne. Az eddig felme-
riilt ilyen tipust lehetséges eszkoz a tékekovetelmények novelé-
se/enyhitése, az LTV (hitel/fedezet) ardny véltoztatisa és a dina-
mikus céltartalékolds. A kormanyzat juniusban publikalt re-
formtervezetében ugyan nem szerepel ilyesfajta 6j policy eszkoz,
de az angol kozponti bankban folynak az ezzel kapcsolatos
elemzések, és a javaslataikat hamarosan nyilvinos konzulticiéra
bocsatjak. Ezenfeliil a Bank of England egy 2009 elején elfoga-
dott térvény alapjan (j, rendkiviil erds eszkézoket kapott a
rendszerkockazatilag jelentds bankok esetleges stlyos miikodé-
si, fizetGképességi problémdinak kezelésére, igy akar a tulajdo-
nosok ellenében is eladhatja az illetd hitelintézetet, vagy annak

eszkozeit, forrasait egy koztulajdoni ,,hidbankba” helyezheti 4t.
MAGYARORSZAGI TERVEK

Az esetleges pénziigyi valsigok hatékony kezeléséhez sziiksé-
ges egyértelm( felelGsségi viszonyok meghatirozisa, a fel-
tigyeleti dontéshozatali mechanizmus gyorsitdsa, valamint a
kockézatok felépiilésének megakadilyozasihoz rendelkezésre
all6 szerény feliigyeleti eszkoztar bovitése érdekében a hazai
kormanyzat is tigy hatarozott, hogy Gjragondolja a feliigyeleti,
pénziigyi stabilitisi keretrendszert. T6bb lehetséges alternativa
atgondoldsa utin olyan torvényjavaslatot terjesztettek az Or-
szaggytilés elé, mely mind a Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
tigyeletét (PSZAF-ot), mind az MNB-t hatékonyabb eszk6z6k-

kel ruhdzna fel, mindemellett pedig er@sitené a mikro- és

makroprudenciilis feliigyelet kozotti koordinaciét.”

A tervezet meghatirozza a hat6sagok, azaz a Pénziigyminisz-
térum (PM), a PSZAF és az MNB pénziigyi feliigyeletben, ill.
szabélyozasban betoltott szerepét, illetve az ehhez kapesolodé
felelGsségi koroket. Ez részben 1j irdnyokat jelent, részben

pedig a mér létezd szerepek egyértelmibbé tételét szolgilja.

A PM felelSs a pénziigyi piacok szabalyozasiért és a kor-
manyzati gazdasagi stratégia pénziigy-politikai kereteinek
megval6sitasaért. A feliigyelet (PSZAF) fokuszaban tovabbra
is az intézmények egyed; stabilitdsa, prudens mitkodése all, de
nagyobb hangstlyt kap az egyes szektorokat fenyegetd tevé-
kenységek, kockazatok feltarisa és mérséklése. Tovabbra is a
feliigyeletnek van jogositvdnya az egyes intézményekkel
szemben intézkedni, végsS esetben miikodésiikbe beavatkoz-
ni. (Nem szabad elfelejteni, hogy egy szertedgaz6 tevékenysé-
gli vagy nagyméretd intézmény hidnyossagai, ill. esetleges fi-
zetésképtelenné vélasa az egész pénziigyi rendszerre nézve ve-
szélyes lehet.) A pénziigyi rendszer egészének stabilitasat fe-
nyegetd kockdzatok azonositasiban pedig a jegybanké a {6 fe-

lel&sség, melyet a térvény explicitebbé is tenne.

A pénziigyi rendszer stabilitisdinak megSrzéséért a harom ha-

tésag egylittesen vallalhat felelGsséget. A feliigyeld, szabalyo-

2. tablazat

A tervezett Gj feliigyeleti, pénziigyi stabilitasi struktara

Kormanyzat/PM | Feliigyelet

| Jegybank | Pénziigyi Stabilitasi Tanacs

Végso cél

pénziigyi stabilitas megorzése

Intézményi cél,
feladat

- zavartalan gazdasagi fejlédés
biztositasa, az Orszaggytilés
altal meghatarozott
dllamhaztartasi egyenleg
tartasa

« pénz-, téke-, biztositasi piac
szabalyozasa

- pénzligyi szervezetek,
piacok zavartalan és prudens
muikodésének biztositasa

- fogyasztévédelem

+a gazdasag hosszu tavu,
arstabilitas melletti, zavartalan
fejlédésének biztositasa

« rendszerszint( kockazatok
feltarasa

« a pénziigyi stabilitasért
felel6s intézmények kozotti
koordinacié biztositasa

- a pénziigyi felligyeleti
stratégia meghatarozasa

« torvényjavaslatok készitése
- rendeletalkotas
« dllamhaztartasi forrasok

« rendelkezésalkotas (?)
« atmeneti hatalyu intézkedés
akut rendszerkockazat

« javaslattétel jogszabaly-
alkotasra
« atmeneti hatalyu intézkedés

« javaslattétel jogszabaly-
alkotasra

hasznélata esetén (?) akut rendszerkockazat
Eszko6z - felligyeleti ajanlasok, esetén (?)
korlevelek, ICAAP-SREP + végso hitelnyujtas
dialogus
- ellen6rzés, intézkedés,
birsagolas
Forrds: MNB.

Megjegyzés: Vastagon szedve a tervezett vdltoztatdsok.

2 Cikklink elkésziiltéig a parlament még nem fogadta el a torvényt, igy csak a varhato, és témank szempontjabdl dltalunk leginkabb relevansnak tartott, tervezett val-

tozasokat ismertetjiik.
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26 hat6sdgok egyiittmikédésének legfontosabb féruma a
PSZAF stratégiai iranyitasra megalapitott 4j testiilet, a Pénz-
iigyi Stabilitasi Tanacs® (PST) lesz, melyben mindhirom fél
képviseletet kap. A PST létrejotte tobbek kozt azt jelenti,
hogy a jegybank makroprudencialis szempontjai is erSteljes-
ebben érvényesiilhetnek majd a feliigyelet tevékenységében,
igy példaul az ellendrzési célteriiletek meghatdrozisban vagy
éppen a PSZAF ajanlasainak tartalmaban. Mivel az egyedi, a
szektoralis és a rendszerszintl kockadzatok kozotti hatdrvonal
nem mindig egyértelm(, ezért a PST a két hatésdg kockazat-

elemzésének koordinalasat is szolgalja majd.

A torvényjavaslat az MNB-nek maganak is 4j jogkoroket biz-
tositana az 4ltala azonositott rendszerkockazatok gyors fel-
épiilésének megakadilyozisa érdekében. Egyrészt a torvény-
javaslat egy el8re lefektetett eljarasrenddel biztositana, hogy a
jegybank rendszerkockazati figyelmeztet§ felhivasait szabi-
lyozasi reakcié kovesse. A tervezet alapjan ugyanis ha az
MNB a pénziigyi stabilitds érdekében jogszabély-alkotasi ja-
vaslatot tesz majd a korményzatnak vagy a feliigyeletnek, ak-
kor azoknak - hasonléan a fent emlitett Eurdpai Rendszer-
kockazati Tandcs ajanldsaihoz — részletesen indokolniuk kel-
lene, ha nem fogadjak el az abban foglaltakat. (Ilyen jellegti —
azaz indoklasi kotelezettséggel ,erdsitett” — javaslattételi jo-

got a PST maga is kapna.)

Masrészt, ha a kockazatok gyors titemben épiilnek fel, akkor
az MNB kozvetleniil is beavatkozhatna, és egyes tevékenysé-
geket vagy termékeket meghatarozott idSre — legfeljebb 120
napra — korlatozhatna, tilthatna vagy feltételekhez kéthetne.*
Az MNB akkor jirhatna el igy, ha egy tevékenység vagy ter-
mék igen nagyszamu intézményt vagy fogyasztot, befektetdt
érint, és az Osszesitett kockdzata ezaltal mar a pénziigyi rend-
szer egészének stabilitisat veszélyeztetné. Ez az ugynevezett
elére tekint§ beavatkozasi jogkor arra adna lehetdséget,
hogy a kockizatokat mér a felépiilésiik fazisiban korlatok
kozé lehessen szoritani, és ne kelljen megvarni, hogy bizo-
nyos pénziigyi intézmények ellehetetleniiljenek vagy fogyasz-
tok, befektetSk nagyobb csoportja komoly kirokat szenved-
jen el. Természetesen az ilyen tipust eszk6z alkalmazasa ese-
tén is az id6ben korlatlan hatilyt jogszabalyi szabalyozas ad-
hat hosszt tavii megoldast, amit az MNB kezdeményezhet az
arra illetékes szervnél, azaz a pénziigyi tircinal vagy a fel-

igyeletnél.

KOVETKEZTETESEK

A vilsag vilagszerte egyértelmiivé tette, hogy a pénziigyi fel-
tigyeletben sokkal er&sebben kell fokuszilni a rendszerkocka-
zatokra. Nemcsak énmagukban az egyes kockézati tipusok a
relevansak, alaposabban meg kell vizsgalni azok kolcsonhata-
sait, fel kell tirni az egymast er@sitd tendencidkat. Mindemel-
lett a korabbinél nagyobb figyelmet kell szentelni a kockéza-
tok ciklikus mozgasanak is, hogy elkeriilhetSk legyenek a til-
fatote, illetve a stlyos recesszids allapotok, melyek a redlgaz-

dasagi teljesitményre is visszahatnak.

Nem csupéin a rendszerkockizatok azonositidsiban van azon-
ban sziikség elGrelépésre, hanem a veszélyek elharitasat lehe-

t6vé tevd hatdsigi eszkoztarat, folyamatokat is erdsiteni, javi-
tani kell. Ez ut6bbi téren még sok a nyitott kérdés.

Elsédlegesen meg kell alkotni azokat a mechanizmusokat,
amelyek biztositjak, hogy a kimutatott rendszerkockazatokra
megfeleld hatésagi vilasz sziilessen. Ez helyzettdl fiiggSen fel-
tigyeleti vagy szabdlyoz6i beavatkozast jelenthet. Mivel az
egyes orszagokban eltérd a jegybanki, szabilyozoi és feliigye-
leti funkcidk szervezeti meghatirozottsiga, ezért altalanos-
sdgban megallapithat6, hogy erdsiteni kell a rendszerkockaza-

tokért felelds szervezetek kozotti koordinaciot.

Specialis megkozelitést igényel az a helyzet, ha a kockazat for-
rdsa egy jol beazonosithatd, rendszerkockazatilag fontos in-
tézmény. A valsidg azt is bebizonyitotta, hogy sziikség van
olyan hatésagi eszkoztar kidolgozasira, ami biztosithatja,
hogy egyrészt az ilyen intézmények a lehetd legritkabb eset-
ben jussanak el a felszamolasig, masrészt viszont a tulajdono-
sok se élhessenek vissza speciélis helyzetiikkel, és tilzott koc-
kézatvallalasuk ne maradjon kovetkezmények nélkiil. Ezen a
téren az Eurdpai Bizottsig nemrég inditotta el a nemzetkozi
bankcsoportok valsigkezelését célzé kozos eurdpai keret-
rendszer kidolgozasat, 4m a k6z6sségi szabilyozis megterem-
tése mellett nemzeti szinten is sziikség lenne az eszkoztarak
megerdsitésére.

A nemzeti valsagkezel§ hatésidgok miikodésén feliil kulcskér-
dés az tjonnan létrehozott, kétszintd eurdpai feliigyeleti in-
tézményrendszer sikeressége a nagy nemzetkdzi pénziigyi cso-

portok tevékenységének feliigyeletében. Egyel6re még nem

* A PST tulajdonképpen az MNB, a Pénziigyminisztérium és a PSZAF részvételével 2005 6ta m(ikddd Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag tovabbfejlesztésével jott létre. A ko-
rabbi testiilet csupédn konzultativ, nem pedig dontéshozé férum volt, és tevékenysége nem jogszabalyon, hanem pusztan a harom hatdsag kozotti egyuttmiikodési

megallapodéson alapult.

* Cikkiink megirasakor még nem délt el, hogy ezen jogkérrel a térvény a PSZAF-ot vagy az MNB-t ruhazza fel. Egy, az eredeti térvényjavaslathoz benyujtott médosité
inditvany alapjan a felligyelet lenne az a hat6sag, mely korlatozhatng, tilthatna a rendszerkockazatot jelentd tevékenységeket, termékeket — az MNB elézetes tajékoz-
tatasa és a PST véleményének kikérése mellett. Hasonldan, a kézirat leadasakor szintén bizonytalan volt még, hogy a PSZAF-ot felruhazzak-e szabélyozéi jogkérrel.
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l4that6, hogy a 2010 folyaman feldll6 intézmények megfeleld
rahatéssal lesznek-e a nemzeti szabélyoz6 és feliigyel§ hatési-
gok tevékenységére, illetve hogy az esetlegesen tobb tagorsza-
got érintd problémak esetén sikeresebb lesz-e a koordinacid,
mint az 2008-2009-ben volt.

FELHASZNALT 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. januar.

DE LAROSIERE ET AL. (2009): De Larosiére Report.
ElérhetGség:

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.

ElérhetSség:

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.

Elérhet@ség:
www.hm-treasury.gov.uk/d/reforming_financial markets

080709.pdf.

SUDDEUTSCHE ZEITUNG (2009. 10. 22.): Bankenaufsicht an
Bundesbank.

Elérhet@ség:
www.sueddeutsche.de/politik/536/491899/text/.

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.
Barclays, 2009. oktober 22.

Lecture at

Banking Act, 2009.
ElérhetSség:
www.opsi.gov.uk/acts/acts2009/ukpga 20090001 _en_1.

BANKING, FINANCE AND INSURANCE COMMISSION ES NATIONAL
BANK OF BELGIUM (2009. 10. 13.): New organization of the
supervision of credit institutions and of financial markets and
services.

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

MNB-SZEMLE ¢ 2009. DECEMBER

T/10998. szdmii térvényjavaslat a pénziigyi kbzvetitSrendszer
feliigyeletének hatékonyabbd tételéhez sziikséges egyes tor-
vénymédositdsokrol (2009).

Elérhet@ség:

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

U. S. TREASURY DEPARTMENT (2009): Financial Regulatory Re-
form: A New Foundation.
ElérhetSség:

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





