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Bevezetés - Fogalom

A makroprudencialis politikanak egyelore nincs
altalanosan elfogadott meghatarozasa, ezért legjobban
harom meghatarozé elemén keresztil lehet megragadni:

— célja: csokkenteni a rendszerkockazatot — a pénziigyi szolgaltatasok
nyuUjtasa széleskorl zavarainak (széls6séges esetben
megszakadasanak) kockazatat és ezaltal minimalizalni az ilyen zavarok
hatdsat a gazdasagra

— vizsgalati hatokore: kozéppontjaban a pénzligyi rendszer mint egész
all, szemben az egyedi elemekkel

- eszkozrendszere és mukodtetése: e/sésorban olyan prudencialis
eszkbzoket hasznal, amelyek a rendszerszintli kockazatok kezelésére
alkalmasak (bar az eszk6zok nagy része eredend6en mikroprudencialis
célokat szolgal), a nem prudencialis eszkdzoknek is a rendszerszintl(
kockazatokra kell irdnyulniuk és megfelel6 iranyitasi, mikodési
kereteken keresztll kell érvényesilniik. (Az eszkoztar ma még
korantsem teljes.)
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Bevezetés - Nemzetkozi szervezetek
kapcsolodo munkai

A 2008-2009-es pénziigyi valsag vilagitott ra a
makroprudencialis politika fontossagara. A G-20 ddntése alapjan
az FSB, az IMF és a BIS is megkezdte az ezzel kapcsolatos
munkakat, amelynek lényeges eredményei 2011. oktober-november
folyaman keriiltek publikalasra: kozésen készitett ,,Progress
report”, amely a makroprudencialis politikai keretek
megtervezésére és implementalasara vonatkozo jovobeli
nemzetkozi alapelvek és utmutatok alapjaul szolgal.

Az IMF onallé munkaanyagai: tobbek kozott a létezo intézmeényi
modellek makroprudencialis vonatkozasu elemzésérol, vagy a
lehetséges makroprudencialis eszk6zokrol.

Szamos kérdést még tovabb kell vizsgalni, de konszenzus
alakult ki a maroprudencialis politika meghatarozo elemeirol,
illetve a keretekrol és jellemzokrol.



Bevezetés - Europai Rendszerkockazati
Testiilet (ESRB)

e Az Eurdpai Bizottsag megbizasabdl készilt a de Larosiere-jelentés (20009.
februar 25.): ajanlasok arrdl, hogy miként kellene megszilarditani az
europai felligyeleti szabalyokat. A jelentés - tobbek kdzott — a pénziigyi
rendszer egészének kockazatait felligyeld, kd6zosségi szint( szerv
|étrehozasat javasolta. Erre épitve, a Bizottsag javaslata alapjan keriilt
sor az Europai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB) létrehozasara,
amely az EU szintlii makroprudencialis felligyeloszerv.

e ESRB:

- Ajanlas a nemzeti hatosagok felhatalmazasarol, GB
jovahagyasaval 2012. januar 16-t6l érvényben

- Ajanlas végrehajtasaval kapcsolatban monitoring és értékeld
tevékenység

— Két Uj munkacsoport létrehozasa az ATC alatt:

e ,Task force on Stress Testing” - ESRB stressz tesztekben torténd
szerepvallalasanak tdamogatasara, még csak kialakitasi szakasz

e ,Expert Group on Bank Funding” - a bankok forrasaival 6sszefliggo

rendszerkockazatok és ezek vonatkozasainak elemzésére, nemrég
megalakult
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A makroprudencialis politika feladatai és
kialakitasa

e A makroprudencialis politika feladata:

a pénziigyi rendszert és a realgazdasagot fenyegeto rendszerszinti
kockazatok megelozése vagy csokkentése az intézményeket és piacokat
érintéen. Rendszer szinten fontosak lehetnek a folyamatok (trendek),
valamint a felligyelt pénziigyi kozvetitok, piacok és infrastruktirak. Az
intézmények fontossagat meghatarozza meéretiik,
helyettesithetoségiik, 6sszekapcsolodasuk a rendszer tobbi
résztvevojével (l. SIFI-k). A rendszer részei a garancialis elemek is
(betétbiztositd, befektetd-védelmi alap).

e A makroprudencialis politika tobb szinten formalodik és miikodik:

— A globalis politikai szinten (G20) meghatarozott célokat és feladatokat a
kilonb6z0 nemzetkdzi szervezetek (FSB, IMF, BIS) hajtjak végre:
legjobb gyakorlatok, tapasztalatok, eszk6zok feltarasa; alapelvek
megfogalmazasa; ajanlasok, sztenderdek kidolgozasa.

— Az el6bbi sztenderdek alapul vételével készililnek az EU pénzligyi
szektorra vonatkozd szabalyai, m(kodnek az ESA-k és az ESRB.

- A makroprudencialis politikaért felelos nemzeti testiileteknek a
fenti kereteken bellil van mozgasterik konkrét feladatok meghatarozasara.
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A makroprudencialis politika fo elemei 1.

Tobb lehetséges megkozelités létezik, az ESRB altal
meghatarozott elemek a kovetkezok:

1. Adatgylijtés és monitoring

— Elofeltétele a kockazat azonositasanak és értékelésének,
ugyanakkor eloszor meg kell hatarozni, milyen kockazatokat kell
megfigyelni.

— ESRB igényeit ki kell szolgalni az ESA-knak, az EKB-nak, a nemzeti
hatdsagoknak és statisztikai hivataloknak. ESA-k adatigénye
minimumkovetelmény a tagallamok szamara.

2. Kockazatok meghatarozasa, mérése, értékelése

- Meghatarozas: a ciklikus és a strukturalis kockazatokat is
figyelembe kell venni.

- Mérés - indikatorok és kockazati tablak (risk dashboard):
e Id6beli dimenzid megfigyelése: aggregalt egyensulytalansagi
indikatorok, piaci allapotokra vonatkozo indikatorok

e Koncentracids kockazatok mérése: szektorok kozti kdolcsonhatasok,
erdsitd hatasok, makroszintl stressz-tesztek
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A makroprudencialis politika fo elemei 2.

- Kockazatok értékelése:
e Lehetséges hatasok (impact assessment)
e Bekovetkezésik valoszinlsége (probability assessment)
o Kockazatok kezelésénél elsObbség, ha mindkét érték nagy

3. Intézkedések

- A makroprudencialis hatésagoknak megfelelo hataskorrel
(intézkedési jogositvannyal) kell rendelkezniiik, ami magaban
foglalja a prudencialis eszk6zok alkalmazasanak elrendelését
vagy kezdeményezését.

— ESRB sajatos helyzete: feladatok egy részét atveszi, de nincs
végrehajtasi jogkore. Kiadhat kockazati figyelmeztetést vagy
meghatarozott intézkedésre felhivé ajanlast.
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A makroprudencialis politika eszkozei 1.

Még nincs széleskorii megegyezés, vagy atfogo elméleti keret a
makroprudencialis eszkozok alkalmazasanak optimalis
megvalasztasara vonatkozoan. Az eszk6zok tobb modon is
csoportosithatoak, egyik elfogadott megkozelitésben (FSB, IMF
BIS):

a talzott hitel expanziobdl, vagy a megalapozatlan arnovekedésekbol
(kiilonosen az ingatlanpiacon) fakado fenyegetések kezelésére
szolgalok (pl. dinamikus tokepufferek, dinamikus tartalékok, LTV (loan to
value), DTI (debt service-to-income), a ,wholesale” pénzligyi piaci
tranzakcidkra vonatkozo feltételek, hitelezési plafonok),

a - tokeattételhez és lejarati eltérésekhez kapcsolodo - rendszerszinti
kockazatok felerositdo mechanizmusainak kezelésére hasznalatosak
(pl. toke és likviditasi eszkdzok, lejarati eltérésekre és nettd nyitott
devizapozicidkra vonatkozé limitek, devizahitelezési korlatok, a nem alapvet6
forrdsok megaddztatasa),

a strukturalis sériilékenységek csokkentésére és a tovabbgylirilizés
korlatozasara szolgalok ( pl. a rendszerszinten jelent0s pénzlgyi
intézmények (SIFIs) poétldlagos veszteségelnyeld képessége, az ezekre
vonatkozd specifikus, valsagkezelési és kozzétételi kovetelmények.



A makroprudencialis politika eszkozei 2.

e Ma a gyakorlatban mintegy 10-12 elterjedt eszkozrol lehet
beszélni (Id. fenn). Az eszk6z0k egylittesen, egymassal kombinalva,
célzottan vagy altalanosan, rogzitetten vagy idoben valtozdan,
szabalyokon alapulva vagy diszkrecionalis jogkdrben eljarva is
alkalmazhatdk. A hatasmechanizmusok azonban még nem teljesen
tisztazottak.

e Az eszkozok folyamatosan fejlodnek. Az ido dimenzio
problémajanak megoldasara jottek létre az attételi rata (maximum
leverage ratio), a tokefenntartasi puffer és az anticiklikus
tokepuffer; a szektor elemei kozotti kolcsonhatasok kezelésére
pedig pl. a rendszerszinten jelentos bankok tobblet
tokekovetelménye és , resolution-ra” vonatkozo elvarasok.

e Makroprudencialis eszkozok dilemmaja: a koltségek (hatranyok)
azonnal és viszonylag jol mérhetden jelentkeznek, a haszon (el6nyok
vagy elkerllt veszteség) pedig csak kozép- vagy hosszu tavon és
nehezen szamszerdlsithetden.
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A makroprudencialis politikaért felelos
hatosag 1.

A valsag altal felerositve szakmai és politikai felso szinten
megjelent az igény, hogy a makroprudencialis iigyeknek legyen
felelos hatosaga, amely a rendszerszint( stabilitds megorzésének
érdekében kotelezo eloirasokat adhat, intézkedéseket tehet és
felelosséggel tartozik tevékenységéeért.

A témaval foglalkozé anyagok kozil szamunkra kiléndsen fontos az
ESRB altal a nemzeti hatésagok makroprudencialis
mandatumara vonatkozoan kidolgozott Ajanlas.

Angol példa: 2010 juniusaban angol pénziigyminiszter altal kozzétett

javasolt reformok - ezek k6zo6tt szerepelt egy rendszerkockazatok
azonositasaért, monitoringjaért, illetve az ezek megsziintetésére és
csOkkentésére iranyuld intézkedésekért felelds Pénzligyi Politikai Bizottsag
(Financial Policy Committee, FPC) feldllitasa. 2011 februdrjaban a Bank of
England igazgatdsaga egy bels6 bizottsagot hozott Iétre abbdl a célbdl, hogy
az allandod FPC feldllitasaig ellassa a legsziikségesebb makroprudencialis
feladatokat, az el6készileteket.
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A makroprudencialis politikaért felelos
hatosag 2.
e ESRB Ajanlas - 16 alapelv a kovetkezo 5 fo targykorbe sorolva:

1. célkitlzeés; 2. intézményi szabalyozas; 3. feladatok, hataskorok,
eszkdzok; 4. atlathatosag, elszamoltathatésag; 5. fliggetlenség

e Ajanlasbol kiemelendo: Ki kell jelolni nemzeti szinten a
makroprudencialis hatésagot, amely lehet egyetlen intézmény is
(de a tobbi érintett hatosaggal torténo megfeleld egylittmikddesi
mechanizmusok kiépitésével), vagy egy tobb intézmeény képviseloibdl
allo testiilet. A makroprudencialis hatdosag iranyito testiiletének
dontéshozatali folyamatat nemzeti jogszabalyban kell
megjeleniteni.

e A tagallamoknak 2012. janius 30-ig idokozi, 2013. junius 30-ig
végleges jelentést kell kiildeni az ajanlasok teljesitésérol, vagy az
elmaradas indoklasardol az ESRB-nak és a Tanacsnak. Az ajanlott
intézkedéseknek legkésobb 2013. julius 1-jén hatalyba kell
Iépniilik.
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Magyar vonatkozasok 1.

o l'lj jegybanktorvény (elfogadva 2011. december 30.):

PSZAF

- Az MNB az eddigi gyakorlathoz képest jelentos tobblet

szabalyozasi és makroprudencialis jogositvanyt kapott. Ez
alapjan az MNB elnoke a Monetaris Tanacs dontése alapjan a
rendszerkockazatok felépiilésének megakadalyozasa vagy a
kockazatok csokkentése érdekében a 65.§ (1) bekezdés 1)
pont alapjan rendeletet adhat ki.

- Az MNB feladatai kozott szerepel (4.8 (7)): ,,mas felelOs

hatdésagokkal egylttmikodve tamogatja a hitelintézetek
prudencialis felligyeletére és a pénzigyi kdzvetitorendszer
stabilitasara vonatkozd politika hatékony kialakitasat és vitelét,
ennek érdekében kilondsen feltarja a pénzigyi kozvetitérendszer
egészét fenyegetd Uzleti és gazdasagi kockazatokat, el6segqiti a
rendszerszintl kockazatok kialakulasanak megel6zését, valamint a
mar kialakult rendszerszint( kockazatok csokkentését vagy
megszintetését”

13



PSZAF

Magyar vonatkozasok 2.
PST:

- A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs a Pénzligyi Szervezetek Allami
Feligyeletérdl szoldé 2010. évi CLVIII. torvény 32.§. - 35. §
alapjan a Feliigyelet elnoke, az MNB elnoke és a pénz-, toke-
és biztositasi piac szabalyozasaért felelos miniszter alkotta
konzultacios testiilet. Célja, hogy tevékenységével
osszhangot teremtsen egyrészt a pénziigyi kozvetito
rendszerben miikodo intézmények egyedi kockazatait
feliigyelo, mikroprudencialis feliligyelet, masrészt a pénziigyi
rendszer egészét veszélyezteto rendszerkockazatok
figyelemmel kovetése, a makroprudencialis feliigyelet
kozott.

— A jovoben is fontos szerepet tolthet be, (j alapokra
helyezve.
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Magyar vonatkozasok 3.

Tovabbi lépések:

- Az ESRB Ajanlas kapcsan a 2012. junius 30-ig megkiildendo
tagallami jelentéssel kapcsolatosan NGM-PSZAF-MNB
haromoldali egyeztetésre keriilt sor.

- A megdgfelelés érdekében a kovetkezo teriileteken van sziikség
intézkedésekre:

1. Makroprudencialis politika definialasa - MNB torvény

2. ESRB ajanlasok figyelembe vétele - MNB torvény

3. Makro- és mikroprudencialis feliigyeleti hatosagok kozotti
egyiittmiikodés - MNB torvény

4. Nemzetkozi egyilittmiikodés — MNB torvény

5. Eszkoztar egyértelmii definialasa — MNB torvény + politika és
stratégia

6. Atlathatésag és transzparencia - MNB torvény + sziikséges
informaciok nyilvanossagra hozatala

7. Jogi védelem biztositasa - MNB torvény
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