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Osszefoglald

A jegybankok makroprudencidlis felel6sséggel valo felruhazasa felveti az igényt az arstabilitasi és pénzigyi stabilitasi célrend-
szerek és az eszkdzok felllvizsgalatara, egymashoz valé viszonyuldsdnak attekintésére, a potencialis szinergidk felkutatdsara.

A magyarorszagi realgazdasagi és pénzigyi ciklus jelen fazisdban mikdzben az arstabilitasi cél elérése az alacsony kamatkor-
nyezet fenntartasat igényli, a tartésan alacsony kamatkornyezetben nem zarhatd ki a pénziigyi stabilitasi kockazatok felerés6-
dése. A multbeli tapasztalatokbdl és a szakirodalombdl ismert alacsony kamatkdrnyezetben fellépé pénziigyi stabilitasi kocka-
zat-tipusok varakozasaink szerint azonban jorészt kezelhetéek, hiszen rendelkezésre allnak az elmult évek soran életre hivott
makroprudencialis eszkdzok.

A pénziigyi ciklus felivel 6 szakaszaban az eszkdz-oldali korlatokat jelent6 hitelezhet6ségi limitek (Loan-to-Value ratio vagy LTV)
és torlesztGrészlet- vagy eladésodottsdg-maximalizalé szabdlyok (Payment-to-Income (PTI) vagy Debt-to-Income (DTI)) lehetnek
a leghatékonyabbak. Nem elsGsorban a kidramld hitel mennyiségének érdemi korlatozasara, mint inkabb a hitelciklus allapotanak
piaci szerepl6k felé vald jelzésére szolgalhat az un. anticiklikus t6kepuffer-rata elGirasa. Végul aktivalhatok még az un. anticiklikus
likviditasi el6irasok is, melyek a stabil finanszirozas elGirdsaval jarulnak hozza a bankmérlegek cikluson ativeld stabilitasahoz.

Amennyiben egy rezsim erés makroprudencialis jogkdrokkel és széles eszkdztarral rendelkezik, akkor képes lehet hatékonyan
fellépni a tulhitelezés mérséklésében. A makroprudencidlis és monetaris politika kozotti koordindlt fellépés a rendszerkockazatok
kezelésében lehetGséget teremt a jegybank szamdra, hogy az arstabilitasi céljanak kévetésétdl csak akkor térjen el a pénziigyi
instabilitas kamateszkozzel torténé megel&zése végett, amennyiben a makroprudencialis szabalyozas ebben nem bizonyult
kell6en hatdsosnak.

JEL Kédok: E32, E58, E61
Kulcsszavak: alacsony kamatkornyezet, pénziigyi akceleracié, makroprudencialis beavatkozas






1. Bevezeto

A globalis pénziigyi valsag egyik markans tanulsaga, hogy a (tipikus policy horizonton) teljestld arstabilitassal a jegybankok
6nmagaban még nem jarulnak hozza kell6képpen a tarsadalmi joléthez (azaz makrogazdasagi stabilitashoz és hosszu tavu no-
vekedéshez), ez a feltétel csak akkor elégséges, ha kdzben a pénzligyi rendszer stabil marad (IMF 2010, Financial Times 2012).
Ugy is fogalmazhatunk, hogy a makrogazdasagi stabilitas csak az arstabilitds és a pénziigyi stabilitds egyiittes teljesiilése esetén
biztositott. A jegybankok makroprudenciilis felelsséggel vald felruhdzasa azonban felveti az igényt a célrendszerek és az esz-
kozok felllvizsgélatara, egymashoz vald viszonyuldsanak attekintésére. Az aldbbi abra egy altalanos sémat mutat be a kibdviilt
jegybanki m(ikodés egy lehetséges modelljérdl.

1. dbra
Monetaris politika és makroprudencialis politika interakcioi
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Forrds: BIS/RBNZ (Spencer, G. 2014).

A gazdasagelméletben Tinbergen-szabalyként ismert, és a jegybanki gyakorlatban is régdta lesz(irt tapasztalat, hogy két gazda-
sagpolitikai célt nem lehet egyetlen eszkozzel (jegybanki kontextusban kamatpolitikaval) elérni (Nier, E. W. 2009). A pénzligyi
egyensulytalansagokra adott kamatpolitikai valasz ugyanis nem kell6képpen hathatds beavatkozds, masrészt viszont aldozatokkal
jarhat a jegybank egyéb céljainak elérésében (IMF 2010). A pénzligyi stabilitasi cél eléréséhez ezért dedikalt eszkozokre van
szlikség, bar bizonyos specialis helyzetekben a kamatpolitika alkalmazasa sem kizdrt. Ezt a szerepet toltik be a makroprudencialis
eszk6zok, amelyek vagy a pénziigyi rendszer makrogazdasagi sokkoknak vald ellendlloképességét vannak hivatva névelni, vagy
a pénzligyi ciklus amplitudojat, azaz a prociklikalitdst csékkenteni (Eiffinger, S. és Masciandaro, D. 2012, Ch. 14).

A két célhoz tehat hozza vannak rendelve az elsédleges eszkdzok. Emellett az adott célhoz dedikalt eszkdzzel — a kézvetlen cél
veszélyeztetése nélkiil —a masik célra is lehet hatni. Ennek a valsagot megel&z6en legtobbet targyalt formaja az volt, hogy lehet-e,
kell-e a kamatpolitikaval ,leaning against the wind” (LATW) mddon szigoritani, ha a pénzligyi rendszer kockazatai emelkedni
latszanak. Ugyanigy széba keriilhet a tdgabb értelemben vett monetdris politikai eszkdztar, ide értve a kamatpolitika mellett
a jegybanki hitelnyujtas, swap tender és tartalékrata feltételeinek valamint a fedezeti kdr nagysagdnak meghatdrozasanak
kozvetlen pénzigyi stabilitasi céld aktivalasa is. A kamatpolitika LATW szemléletének érvényességét tobb tapasztalati példa
(bizonyos esetekben pozitiv megitéléssel (Bloxham, P., Kent, C. és Robson, M. 2010)) és szamos, a makroprudencialis politika
kindlta gazdasagszabalyozasi lehet&ségeket is feldolgozo elméleti modell és eredmény alatamasztja (Angeloni, I. és Faia, E.
2013, Suh, H. 2014, Lambertini, L., Mendicino, C. és Punzi, M. T. 2013, Brzoza-Brzezina, M., Kolasa, M. és Makarski, K. 2013,
Angelini, P., Neri, S. és Panetta, F. 2012, Rabanal, P. és Quint, D. 2013, De Paoli, B. és Paustian, M. 2013, Beau, D., Clerc, L. és
Mojon, B. 2012). Fontosnak tartjuk ugyanakkor azoknak az érveknek és tapasztalatoknak az ismertetését is, amelyek a LATW
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megkozelités hatdsossagat és szélesebb joléti hatasat figyelembe véve a makroprudencialis politika elsédleges, de legalabb is
megkerulhetetlen kiegészit6 szerepét indokoljak. Egyrészt a kamatpolitikat szektoralis pénziigyi egyensulytalansagok, leggyak-
rabban ingatlanpiaci hitel- és arbuborékok korldtozdsara tulsdgosan tdg, nem csak a célzott szektorra, de az egész gazdasagra
differencidlatlanul erds restriktiv hatast kifejté eszkdznek tekinti mind az elméleti irodalom egy része (Crowe, C., Dell’Ariccia,G.
és Igan, D., Rabanal, P. 2011), mind a tapasztalat. llyen helyzetértékelést ad példdul a svajci jegybank, Id. Jordan, T. 2014a és
Jordan, T. 2014b. Az eurozdnan beliil ez az érvelés egy Ujabb dimenzidval bévil, mivel a kdz6s kamatpolitika nemcsak nemzet-
gazdasagi szektorok, de orszagok kozott sem képes kilonbséget tenni (Ld. példaul Panetta, F. 2014). Egy masik ellenérv a LATW
megvalodsithatosagdval szemben a sziikséges kamatemelés mértékére hivatkozik. Eszerint el6allhat a pénziigyi és realgazdasagi
ciklikus folyamatok eseti/atmeneti egylttallasabdl, hogy a kamatszintnek olyan nagy mértékben kellene emelkedni, hogy képes
legyen a szektorszint(i tulhevilést korlatozni, aminek vallalhatatlanul magas realgazdasdgi koltségei és mas monetdris politikai
célokkal (inflacids cél) 6sszeegyeztethetetlen kdvetkezményei lennének (Crowe, C., Dell’Ariccia, G., Igan, D. és Rabanal, P. 2011,
valamint tapasztalati vizsgalatok: Shi, S., Jou, J.-B. és Tripe, D. 2014, Kuttner, K. N. 2012a, Kuttner, K. N. 2012b, Glaeser, E. L.,
Gottlieb, J,. D. és Gyourko, J. 2013, Svensson, L. E. 0. 2013).1 Végil megemlithet6ek azok az elméleti, formalizalt leirdsok, melyek
a kamatpolitika hatdstalansagdra kovetkeztetnek a buborékosodd szektor sajatos belsé miikodési mechanizmusabdl (Gali, J.
és Gambetti, L. 2013, Gali, J. 2014).

A makroprudencialis eszkdzok bevezetését kdvetéen azonban forditott irdnyu interakcid is lehetségessé valt, makroprudencidlis
eszk6zok hasznalata a jegybank arstabilitasi céljanak tamogatdsara. Erre leginkabb a readlgazdasagi és pénzligyi ciklusok relativ
egylttmozgasa esetén van tér, tipikusan a pénzligyi ciklusok amplitudéjanak mérséklésével. A prociklikussagot mérséklé eszko-
z0k alkalmazdsa mellett a kamatpolitika ugyanazon kibocsatasi és inflacids célt kisebb kamatvaltoztatds mellett is el tudja érni
(N’Diaye, P. 2009). Ennek egyik modell-magyardzata, hogy a makroprudencidlis politika és a monetaris politika transzmisszios
csatornairdl dltaldban feltételezik a kutatasok, hogy részeleges fedésben vannak, azaz mindkét politika eszkdzei a bankrendszer
kamatér-dontésein keresztil kozvetitik hatdsukat.? Ennél az absztrakcios szintnél azonban a legtakarékosabb modell-kereten
beliil sem érdemes megallni. A Tinbergen-elv érvényeslilését ugyanis a kdzos hataskozvetité csatorndk gyengitik, ugyanakkor
feltételezethetd, hogy bizonyos célvaltozdkra elsGdlegesen a makroprudencialis politika, mig masokra a monetaris politika
fejt ki szamottevd hatast, mig mas valtozokra elenyész6 hatassal vannak csak. Az eddigi dinamikus egyensulyi modellek szinte
egybehangzé kovetkeztetése, hogy az optimalis kombinacié monetaris politika LATW szemlélet mellett is a makroprudencialis
és kamatpolitikai eszkozok 6sszehangolt alkalmazasa. A megfelel6 intézményi koordindcié mellett ez az eredmény 6sszhangban
all a makroprudencidlis politika elsédleges hasznalatdval a rendszerkockdzatok kezelésében. Ezt sziikség esetén kiegészitheti
a kamatpolitika fellépése, amennyiben erre megfelel6 mozgastér all rendelkezésére.

A két politika viszonyrendszerének egy lehetséges bemutatasat adja az 1. tablazat, ahol azonban a makroprudencialis politikanak
csupdn az anticiklikus beavatkozdsokra lesz(ikitett értelmezésével taldlkozunk.

1. tablazat
A monetaris és makroprudencialis politikak kozott konfliktusok lehetséges esetei

Inflacié cél felett Inflacié célkézelben Inflacié cél alatt
Pénzugyi tulfiitottség (boom) Kiegészitd Flggetlen Konfliktusos
Nincs egyensulytalansag Fliggetlen Fliggetlen Fliggetlen
Pénziigyi deflacid (bust) Konfliktusos Fuggetlen Kiegészitd

Megjegyzés: A strukturdlis problémdkra adott makroprudencidlis vdlaszok — szigorito jellegiiknél fogva — megitélésiink szerint a pénziigyi tulfd-
tottségre (boom) adott valaszok interakcidival mutatnak rokonsdgot.
Forrds: Beau, D., Clerc, L., Mojon, B. (2012).

1 Szélséséges esetben a jdvedelemaranyos realaddssag dllomany értékének valtozasaban ideiglenes névekedését is elgidézhet a LATW szigoritas.
Lasd: Svensson, L. E. O. (2013).

2 Bizonyos makroprudencidlis eszkdzok elsédlegesen nem a kamatdrakat érintik, hanem példdul mennyiségi korldtozasokat irnak el8, azonban
a transzmisszios folyamatok véltozatlanul egymas kozelében miikédnek. Ld. példdul Beau, D., Clerc, L., Mojon, B. 2012..
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2. A makroprudencialis politika
szerepe tartdsan alacsony
kamatkornyezetben

A Monetaris Tandcs 2012 augusztusa és 2014 juliusa kozott két év alatt 7 szazalékrol 2,1 szazalékra csokkentette az alapkamatot
ugy, hogy kdzben az inflacios kildtasok tartésan alacsonyan maradtak. A kamatpolitika az arstabilitdsi cél veszélyeztetése nélkil
a kamatcsokkentési ciklussal tudott a legjobban hozzajarulni a mérlegalkalmazkodas kockazatainak enyhitéséhez, a drasztikus hi-
telsziike kialakuldsanak megakadalyozdsahoz. Mikozben az elsédleges cél elérése az alacsony kamatkdrnyezet fenntartasat igényli,
a tartdsan alacsony kamatkornyezetben nem zarhatd ki a pénziigyi stabilitasi kockazatok feler6s6dése (lasd kés6bb). Az ebben
a fejezetben bemutatott jelent6s pénziigyi stabilitdsi kockdzat-tipusok varakozdsaink szerint azonban jorészt kezelhetéek, hiszen
rendelkezésre allnak az elmult évek soran életre hivott makroprudencidlis eszk6zok. A szintén a jegybank fennhatdsaga alatt 4llo
makroprudencialis eszkoztar hathatds alkalmazasaval nagy valdszin(liséggel biztosithaté a pénziigyi rendszerben jelentkezé koc-
kazatok visszaszoritasa és az alacsony kamatkornyezet arstabilitasi szempontbdl indokolt id&tartamig torténé fenntarthatdsaga.

2.1. PENZUGYI STABILITAST ERINTO KOCKAZATOK

Tartdésan alacsony kamatkornyezetben az empirikus eredmények szerint csokkennek a hitelkihelyezéshez kapcsolddd erkolcsi
kockazatok, enyhilnek a hitelfelvétel korlatjai, n6 a kockazatvallalas és az eszkézarak ndvekedéséhez kapcsoldddan a tékeattétel
(IMF 2014). Am a tartésan laza monetaris politika — még ha a fennallé6 makrogazdasagi koriilmények miatt teljesen indokolt
is — nem kivant mellékhatasokkal jarhat a pénziigyi rendszer stabilitdsara nézve (Danthine, J.-P. 2013).

Hitelkindlati oldalrdl az alacsony kamatok és a nem tokéletes informaciok ered6jeként né a bankok kockazatvallalasi hajlan-
ddsaga (Dell’Ariccia, G., Laeven, L. és Suarez, G. 2013), és amennyiben ez tulng az egyensulyi szinten megnd a hitelboomok,
eszkozar-buborékok kialakulasanak valészin(isége (Borio, C. és Zhu, H. 2008, Adrian, T. és Shin, H. S. 2009). Kifejezetten a banki
kockazatvallaldsi hajlanddsag novekedését hitelezési felmérés-adatokon vizsgald kutatasok kimutattak, hogy a banki hitelezési
sztenderdek forditottan mozognak egytt a révid tdvu kamatokkal, vagyis a bankok enyhitenek a hitel-kihelyezési feltételeiken
alacsony kamatkornyezetben (Maddaloni, A. és Peydro, J. L. 2011). Mas, kredit-blro adatokon végzett elemzések is arra jutottak,
hogy pozitiv kapcsolat van a hitelkihelyezéskori alacsony kamatszint és annak valészintsége kdzott, hogy a hitel olyan személy-
hez kerul kihelyezésre, akinek kifejezetten rossz a hiteltorténete, vagy egyatalan nincs réla informacidja a banknak (Jimenez,
G., Ongena, S., Peydro, J. L. és Saurina, J. 2008). Ezek a tipikusan hitelboomhoz vezet6 hitelez6i déntések egyarant tiikrozhetik
a tartdsan alacsony kamatkornyezet hosszu tava fennmaradasat valdszinUsitd tulzott optimizmust, vagy a korabbi hitelezési
ciklusok negativ tapasztalatait mar nem tekinté feledékenységet vagy disaster-myophiat.

Alacsony kamatkornyezetben a hitelkereslet is megélénkdil. Egyrészt enyhiilnek a hitelfelvevék likviditasi korlatai, hiszen az
alacsony kamatszint magasabb torlesztérészletekre és magasabb eladdsodasi szintre ad lehet&séget (Issing, O. 2003). Ugyanigy
néhet a hitelfelvételi hajlanddsag a jov6beli magas kamatokra vonatkozo varakozasok indukalta elérehozott fogyasztasi vagy
beruhdzasi dontések miatt is. Végul a hitelfedezetként hasznalhatd vagyonelemek diszkontrata-hatasbol eredd értéknovekedése
is indukalhat tobblet-keresletet a hitelek irdnt.

Erre a vagyon-hatasra éplilnek a kiemelt pénzigyi stabilitasi kockdzatot hordozé ingatlanar-buborékok is, melyek a fedezeti
érték folyamatos névekedése mellett 0sztondznek tobblet-hitelfelvételre, egyidejlileg spirdlisan felhajtva az ingatlandrakat és
a hiteladllomanyt (Lorenzoni, G. 2008). Egy sokk-esemény bekdvetkeztekor, amikor a fedezetek érvényesitésére keril sor a t6-
meges ingatlan-eladas massziv dreséshez vezet, ami a piacon érvényesiilve tovabbi fedezetek értékcstkkenését, majd tovabbi
eladasokat von maga utan. Az ingatlanar-buborék kipukkanasakor végiil mind a hitelfelvevék mind a hitelezé bankok jelent6s
veszteségeket szenvednek el.
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Altaldnosabb, a pénz- és tékepiaci szerepldk széles korét érinté kockazat, ha az alacsony kamatkornyezetben a befektetSk csak
magasabb tékeattétellel tudjak elérni a kivant hozamszintjiiket. (,,search for yield”) Ezen felll az eszkozarak altalanos emelkedése,
az arak volatilitdsanak csokkenése a befektet6ket a kockazatok alul-értékelésére 6sztonozhetik (Adrian, T. és Shin, H. S. 2009).

A piaci szerepl6k varakozdsainak perspektivajaba helyezve az eddigi megallapitdsokat tovabbi kockazatként kezelendd, hogy az
eszkézar emelkedés nyoman felépil6, gyakran kevéssé diverzifikalt pozicioknal a monetaris szigoritds negativ hatdsa a magas
t6keattétel altal megsokszorozva jelentkezik.

A tartdsan alacsony kamatkornyezet konkrét valsag-tapasztalatairdl 1asd a Mellékletet.

A magyar gazdasag jelen allapotdban a kihelyezett hitelmennyiség alacsony, a hitelezési aktivitds csak lassan élénkil. A tartésan
alacsony kamatszint varakozasokba vald beépulése, a kiilsd kereslet élénkiilése, vagy a pozitiv makrogazdasagi varakozasok
felélénkilése hatasara azonban ez a negativ spirdl nagyon gyorsan atfordulhat gyors titemben élénkiil§ fogyasztasba és beru-
hazéasba. A b6vils aktivitas kivaltotta b6vils hitelezés konnyen feler6sodhet és a tulhitelezésen keresztil tulflitott gazdasagot
eredményezhet.

2. abra
A pénziigyi akcelerator hatas
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\r---— = = 1 = = = L]
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Forrds: EKB.
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Ahhoz, hogy az alacsony kamatszint hosszu tavu fenntartasa mellett ezen kockazatokat alacsonyan tartsuk, a pénziigyi akce-
leraciot? visszaszoritsuk a kamatpolitikan tuli eszkdzok bevetése vélik sziikségessé. A felépiilS hitelboom és eszkézar-buborék
kezelésére a leghatékonyabb eszkdéz a makroprudencialis politika.

2.2. PENZUGYI STABILITAST ERINTO KOCKAZATOK KEZELESE

A makroprudencidlis intézményrendszer és eszkdztar vilagszerte kiéplilében van, leggyakrabban a jegybankok vezets szerepével
(BIS 2011). A makroprudencialis eszkdztar a pénzligyi rendszer cikluserdsit6 hatdsainak mérsékelésre, illetve a rendszer sokk-
ellenallé-képességének fokozasara alkalmas. A korabban bemutatott, alacsony kamatkdrnyezetben kialakulé rendszerszint(
kockdzatok tipikusan a pénziligyi ciklusok felivel6 agahoz kapcsolddnak. Az ilyen, optimista kockazati percepcidval, béviil6 ak-
tivitassal és jovedelmezdséggel jellemezhetS periddusokban az adminisztrativ jelleg(, Gigylet-szinten korlatokat meghatarozé
policy eszkozok képesek leghatdsosabban korldtozni a kockdzatvallalast. A szakirodalom altal a legtdbbet vizsgalt és a legéltala-
nosabban elismert ilyen eszkdzok az un. eszkoz-oldali korlatokat jelent6 hitelezhet8ségi limitek (Loan-to-Value ratio vagy LTV) és
torlesztérészlet- vagy eladdsodottsag-maximalizald szabalyok (Payment-to-Income (PTI) vagy Debt-to-Income (DTI)) (BIS 2012).
Szintén hatdsosak lehetnek a szektorok felé vagy pénziligyi szektoron belili hitelkihelyezést mennyiségi alapon determinalé egyéb
szabalyok (pl. jelzaloghitelezés, kereskedelmi ingatlan-hitelezés, pénzligyi szektoron bellli hitelezés). Alapvet6 jelzés értékkel
szolgdlhat tovabb4, ha ezen szektor-specifikus kihelyezésekre a makroprudencidlis hatésag magasabb t&kekévetelményt hataroz
meg, ezzel noveli a bankok t6kekdltségét és attételesen korlatozza az ezen szektorok felé aramld hitelezést. A hitelciklus felivel§
agdban szintén nem elsésorban a kidramld hitel mennyiségének érdemi korlatozdsara, mint inkdbb a hitelciklus allapotanak
piaci szerepl&k felé valo jelzésére szolgalhat az un. anticiklikus tékepuffer-rata elSirasa, mely a bankok szamara meghatarozott
extra t6ke-pufferrel els6sorban a trendforduldt kovets recesszids id6szak simabb, alacsonyabb hitelvisszafogassal jard atvésze-
|ését hivatott szolgdlni. Végul ide sorolhatdk az un. anticiklikus likviditasi el6irdsok is, melyek a stabil finanszirozas el&irasaval,
hitel-betét ardany meghatarozasaval, esetlegesen hitel-szpredek szabalyozdsdval jarul hozza a bankmérlegek cikluson ativeld
stabilitdsdhoz, a tulflitottséget taplald un. forré pénzeknek vald kiszolgaltatottsdg csokkentéséhez.*

A makroprudencialis eszk6zok alkalmazhatdsdga azonban nem korlatlan. Mivel a vonatkozd intézményrendszer és eszkoztar
kiépulése folyamatban van, ezért egyelGre viszonylag kevés gyakorlati tapasztalatunk van a fent emlitett eszkdzok tényleges
mikodéképességére. Az EU szintjén egységes, a CRR-ben definidlt makroprudencialis eszkdzrendszer bevezetésére is csak a 2014-
2018-as idGszakban, elnyujtva keril sor. A tényleges rendelkezésre allason tul az alkalmazhatdsagot nagyban befolyasolja a pénz-
Ggyi ciklus allapota is. A 2007-ben indult valsag kovetkezményei még sok orszagban érezhet6k a pénzigyi kbzvetitérendszer-
ben. Mivel a makroprudencialis eszkdzok jellegliknél fogva korlatozdak, ezért bevezetésiik recesszids idGszakban nem indokolt.
A hitelezési ciklus felszallo agdba kerllve azonban az egyes orszagok — részben a multbeli tapasztalatokra alapozva — igyekeztek
minél hamarabb aktivizélni a szerintiik leghatékonyabbnak vélt eszkézrendszert®.

3 A pénzigyi akceleracié gondolatkore tdgabban — a 2. dbran illusztralt monetdris transzmisszids csatorndkon tul — a redlgazdasagi ciklusok
volatilitdsat valtoztato, és bizonyos hatdasmechanizmusokon keresztil feltételezhet§en amplifikdld pénzigyi kondicidk és redlfolyamatok kol-
csOnhatasait kivanja megragadni. A pénzligyi valsag tapasztalataibdl kiindulva érdemesnek latszik egyrészt a korabban elterjedt akceleracios
mechanizmusok mellett Ujabb, az informacids tokéletlenségek, az 6nbeteljesitd varakozasok és a pénzbeli (pecuniary) externaliak altal létreho-
zott endogén, Ongerjeszt6 pénzigyi folyamatok egylttes jelenlétét hangsulyozni (lasd példaul Choi, W. G., Cook, D. (2012) a ’fire sale’
externaliakrdl, vagy Benhabib, J., Wang, P. (2013) a varakozdsokrol). Masrészt a pénziigyi ciklusok hulldamhossza és felépllésiik folyamata jelen-
t6sen kilonbozhet az tizleti ciklusokétdl, ezért az ott elterjedt modellezési eljarasok (példaul DSGE) a pénziigyi ciklusok leirdsara egyel6re kevés-
bé tlinnek alkalmasnak (lasd Borio, C., Drehmann, M. (2009) és Borio, C. (2012)). A hitelcsatorna (credit channel) egyik kozvetitGjével, a bankhi-
telezési csatornaval kapcsolatban felmerdl az irodalom egy részében, hogy mind az elmélete (példaul Bernanke (2007)), mind az a gazdasagi-
intézményi kornyezet, melyben eredetileg megfogalmaztak miikddését, olyan mérték( atalakuldason mentek keresztiil az eredeti, sztenderd
modellekhez képest, melyet érdemes lehet figyelembe venni az dbra értelmezésében. A pénzligyi kozvetitérendszer Gsszetétele (nem banki
kozvetit6k ardnydnak ndvekedése) és az eurdpai hitelintézetek altal is egyre szélesebb korben hasznalt termékinnovacidk, kiemelten az értékpa-
pirositas és a banki hiteleszk6zok egyéb értékesitési lehetGségei, valamint a vallaltok nem banki finanszirozasi formdinak bévilése a csatorna
hatdsanak gyengiilésére engednek kovetkeztetni, lasd Disyatat (2008), Gambacorta és Marques-lbanez (2011). ElIméleti szempontbdl a tartalék-
rata kotelezettségre épité multiplikator elmélet, vagy a bankbetétek relativ atarazédasnak szerepét kétségbe vonoé endogén pénzelmélet meg-
figyelések kovetkeztében egyes szerz6k (példdul Disyatat (2010)) az eredeti 6sszefliggések Ujragondolasat tartjak indokoltnak.

4 Magyarorszagra vonatkozdan jelenleg is érvényben van egy ilyen szabdlyozas, az Ausztria dltal 2012-ben bevezetett un. Fenntarthat6séagi cso-
mag, mely lényegében az Uj hitelek tekintetében 110%-ban korlatozza a hitel-betét aranyt. Az IMF orszédg-tanulmanyaban bemutatott modell
kimutatta, hogy ez a likviditasi jelleg(i szabalyozas érdemben képes korlatozni a tulzott hitelkidramlast is az osztrak székhelyl bankcsoportok
kulfoldi leanyvallalatainal. IMF Country Report Austria: Selected Issues No. 12/252. 2012 augusztus.

5 Példaul 2012-ben Svéjc vezetett be az anticiklikus t6kepuffer miikédési mechanizmusahoz hasonld, azonban kizardlag a jelzalogpiacra kivetett
t6kekovetelményt, illetve 2013 évgén Belgiumban emelték a lakossagi ingatlanpiacra vonatkozé kitettségek kockazati sulyat makroprudencidlis
megfontoldsbdl. 2014-ben a Bank of England LTI ( loan-to-income) szabdlyozasa érdemel ebbdl a szempontbdl emlitést.
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A kevés gyakorlati példa mellett korlatot jelent tovabba, hogy az eszkdzok transzmisszids mechanizmusara, mas policy teriletekkel

vald kélcsdnhatasara, vélt vagy valds mellékhatasaikra vonatkozd kutatdsok még csak kezdeti fazisban jarnak. Ez mindenképp
koriltekintésre int az alkalmazast illet&en.

Végezetiil meg kell emliteniink, hogy bar a makroprudencidlis politika a célok szintjén a teljes pénziigyi kdzvetitérendszerre hat,
a gyakorlatban eddig kikristalyosodott eszkdzok tilnyomdrészt a bankrendszerre dsszpontositanak. gy a makroprudencialis politi-
ka tul intenziv hasznalataval a pénzligyi aktivitas konnyen a szabdlyozéi kéron kivili intézményekre, az un. arnyékbankrendszerbe
tevédhet at, ami nemcsak ezen eszkdzok hatékonysagat rontja, de a pénzligyi stabilitas szintjét 6sszességében is gyengiti.
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3. Az MNB makroprudencialis
eszkoztaranak szamba joheto elemei

A 2013. oktober 1-t6l hatdlyos MNB torvény és a 2014. januar 1-t6l hatalyos EU prudencialis szabalyozas életbe [épésével meg-
teremt6dott az MNB, mint kijeldlt hazai makroprudencialis hatésag 6ndllé makroprudencidlis eszkdzrendszere.

2. tablazat
Az MNB torvényben definialt makroprudencialis eszk6zrendszer

Makroprudencialis célok Részteriiletek Lehetséges eszkoz

1. Tulzott hitelkidramlas korlatozasa 1.1. LTV/PTI korlatok Jovedelemardnyos torlesztérészlet és
hitelfedezeti aranyok korlatozésa

1.2. Jelzéloghitelezés specidlis kockazati sulyai | A t6kekdvetelmények kapcsan kedvezményes
kockazati sulyok névelése (CRD IV/CRR)

2. Prociklikus bankrendszeriviselkedés 2. Hitel/GDP trendtdl vald eltérés korldtozasa | Anticiklikus t6kepuffer rata (CRD IV/CRR)
mérséklése
3. Strukturalis kockazatok kezelése 3.1. SIFI tobblettSke-kovetelmények SIFI T6kepuffer (CRD IV/CRR)

3.2. Rendszerszinten kockdzatos szegmensek Rendszerkockazati tékepuffer (CRD IV/CRR)
atmeneti tobblettéke-kovetelménye

3.3. Egyes pénzligyi tevékenységek és termékek | Meghatarozott idére (legfeljebb 90 napra)
forgalmazasanak tiltasa, korlatozasa egyes pénzigyi tevékenységek végzését,
tigyletek kotését, termékek forgalmazasat
megtilthatja, korldtozhatja vagy feltételekhez
kotheti a jegybank

4. Rendszerszint(i likviditasi kockazatok 4.1. Lejarati 6sszhang Devizaban fennallé kitetségekre

méséklése . Devizafinanszirozas Megfelelési Mutaté (DMM)
4.2. Demonimacios 6sszhang

4.3. Rovidtavu likviditas minimalis szintje Mérlegfedezeti Mutato, Betétfedezeti Mutato,
LCR (CRD IV/CRR)

Megjegyzés: a CRD réviditést a Capital Requirements Directive és a Capital Requirements Regulation egyiitteseként értelmezziik (2013/36/EU
Irdnyelv és 575/2013/EU Rendelet).
Forrds: MNB.

A fent bemutatott eszkdztaron beliil a hitelezési ciklus allapotéra hato, a tulzott hitelkidramlast kbzvetlendl korlatozé szabélyozd
eszkozok, valamint a lejarati 6sszhang szabalyok lehetnek azok, amelyek egy tartésan alacsony kamatkornyezet altal életre hivott
potencidlis kockdzatok kezelésére az MNB szamara kdzvetlenil rendelkezésre alinak. Bar elsédleges célja szerint az anticiklikus
t6kepuffer a recesszids id&szakra torténé tobblet-t6ke felhalmozasara szolgdl, a hozza kapcsolddod hitelciklus-mérés és transz-
parencia szabalyok miatt jelz6-hatasra és kommunikacios célra ezt az eszkozt is alkalmazhatdénak tartjuk.

3.1. HITELEZHETOSEGI LIMITEK (LTV KORLATOK) ES TORLESZTORESZLET-
MAXIMALIZALAS (PTI SZABALYOK)

Az egyensulyi hitelkidramlast meghaladé hitelezési aktivitas korlatozasara alkalmas eszkodz a hitel fedezetéil szolgdld ingat-
lan értékének szazalékdban megallapitott — és a ciklus aktudlis allapota alapjan kalibralt — hitelezhetdségi limit (un. LTV vagy
Loan-to-value ratdk). A hitelezhetdségi limitek a ciklus felszallo agaban a kidramlo hitel mennyiségét, a ciklus leszallé agaban
pedig a bankok fedezetértékesitésen keresztil jelentkezd veszteségeit csokkentik. Az eszkodz kdzvetett mddon hatdssal van az
ingatlanpiaci folyamatokra is, és a hiteldinamika visszafogdsan keresztiil az ingatlanar-buborékok kialakulasa ellen hat. Mivel
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a jelzaloghitel-termékek kockazati szempontbdl nem homogének, ezért a hitelezhetdségi limitek differencidlasa indokolt elsé-
sorban termék-tipusonként, denominacionként, illetve a futamidd aranyaban.

A haztartasi szegmesben bevezetés alatt allo jovedelemardnyos torlesztérészlet mutatd (JTM vagy PTI, azaz Payment-To-Income
ratdk) maximalizaldsaval az LTV ratdkat kiegészitve lehet tovabbi ciklus-simitd hatdst gyakorolni a hitelezési folyamatokra. A PTI
korlatokkal a hitelezési aktivitas a fizet6képességi szempontbdl tul kockazatos addsok kiszlirésével mérsékelhetd, mely révén
a recesszids idészakban varhato veszteségek mértéke is csokkenthets. A PTI egyben a haztartasok tulzott eladdsodasat is
megakadalyozza, amivel a ciklus felszallé dgaban megakadalyozhatd a hitelportfolid tulzott mértékii felfutasa, a tulhitelezés.

A ciklus leszallé agaban, illetve hirtelen bekdvetkezs recesszid esetén lehetGség van ezen eszkdzok kalibracidjanak mddositasara,
segitve ezzel a hitelezés egészséges szintre valé miel6bbi visszatérését.

3.2. EGYEB JELZALOGHITELEZEST KORLATOZO ESZKOZOK

A makroprudencidlis eszkdztdr részét képezik tovdbba a laké- vagy kereskedelmi ingatlanokkal fedezett hitelek t6kekdvetelményét
modositd jogkorok. Ezekkel tulzott hitelezési id6szakban novelhetd a hitelintézetek sokkellenalld képessége, recesszid estén
pedig alacsonyabb t6kekdvetelményekkel enyhithetéek a hitelkinalati korlatok. A CRR-ben lefektetett szabalyok értelmében az
MNB-nek lehetdsége van ezen kitettségekre vonatkozo kockazati sulyok, illetve nemteljesitéskori veszteségratak (LGD, loss given
default) minimumanak meghatdrozasara, vagyis a jegybank alapvetéen a ciklus felszallé dgaban képes érdemben neheziteni
a portfolid gyors bdviilését. A novekvd tékekdvetelményekkel né a bankok veszteségelnyeld képessége, ugyanakkor a magasabb
t6kekoltségen keresztil a tulzott hitelezés visszafogasahoz is hozzajarulnak, lazitasukkal pedig recesszids helyzetben képesek
enyhiteni a hitelezési korlatokat.

3.3. CIKLUS-SIMITO LIKVIDITASI SZABALYOK

Az MNB rendszerszint(i likviditdsi kockazatok megel&zésére és csokkentésére szolgald eszkozeivel elsGsorban a pénzlgyi
rendszer sokk-ellenalléképessége ndvelhetd, de bizonyos értelemben ezek is alkalmazhatdk a tulzott hitelkidaraml3s, illetve
eszkézarbuborékok kialakuldsanak korlatozasara. Az intézmények eszkozei és forrdsai kozotti lejarati 6sszhang minimalis szint-
jének az el6irdsaval a ciklusok felszallé dgaban a révid, tipikusan bankkdzi forrasbdl szérmazé, ,,forré pénz” jellegii finanszirozas
hitelezési célu felhasznalasat korlatozhatjuk, mely a bankrendszert érintd, tipikusan a trendfordulét jelz6 kamatsokkok ellen
nyujt védelmet. Az egészségesebb, stabilabb forrasszerkezet, [ényeghen az dnfinanszirozas elvardsa ezen forraselemek maga-
sabb dra, nehezebb hozzaférhetGsége miatt tehat 6nmagaban is képes lehet az alacsony kamatkornyezet altal segitett tulzott
hitelezés visszafogasara.

3.4. AZ ANTICIKLIKUS TOKEPUFFER RATA

Az anticiklikus t6kepuffer a pénzligyi szektor hitelezési aktivitasanak altalanos befolyasolasara, a prociklikussag enyhitésére
alkalmas makroprudencidlis eszkéz, amely egyuttal néveli a bankrendszer ellenalléd képességét is. Az anticiklikus t6kepuffer
alkalmazasa biztositja, hogy a pénzigyi ciklus leszallé agdban a prudencialis szabdlyozdsban elGirt minimum tékekovetelményt
meghaladé mennyiség(i szavatold téke alljon a bankrendszer rendelkezésére a megnovekedett hitelveszteségek elnyelésére,
mellyel el6segiti a hitelezési képesség fenntartdsat, a hitel visszafogds mérséklését. Ezt a tobblett6két az anticiklikus tékepuffer
alkalmazasa révén a ,,jo id6kben” elGirt t6ketartalékolas biztositja, amely egyuttal a ciklus felszallé agaban az egyensulyi hitel-
kidramlast meghalado hitelezési aktivitast korlatozza.

Az anticiklikus t6kepuffer ratat az MNB negyedévente hatarozza meg 2016-tdl, és a hitel/GDP arany hosszu tavu trendjétél vald
szignifikdns eltérés alapjan kalibralja. A konkrét alkalmazas mddjara a Bazel lll sztenderdben szerepld és az Eurépai Rendszer-
kockazati Testtilet (ESRB) altal kidolgozott mddszertan® ad irdnymutatdst. A bazeli mddszertan szerint t6kepuffer képzés akkor

6 http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/140630_ESRB_Recommendation.pdf?07f02b5fa4e42063794431008a564e09
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valik sziikségessé, amikor a GDP-ben mért névekedéshez képest tilzott hitelnévekedés valdsul meg, és az ezt tikrozé hitel/
GDP rés nagyra nyilik’.

Az anticiklikus t6kepuffer rata meghatdrozdsa sordn az MNB nemzetgazdasagi sajatossagokat is figyelembe vehet, és olyan,
altala kivalasztott mutatdkat alkalmazhat, amelyek megfelel6 médon ragadjak meg a tulzott hiteldinamikat, illetve relevansak
az adott orszag ciklikus rendszerszint(i kockdzatainak kezelése szempontjabdl.

7 Az ajanlas szerint a hatdsagoknak a rés 2 szazalékpontos nagysagatol kezd6déen célszer(i tékepuffert elirni, melynek mértéke a rés nagysaganak
linedris fuggvénye. A nemzeti hatdsdag altal el§irhato anticiklikus t6kepuffer rata 0-2,5% kozotti értéket vehet fel (0% a rés 2 szazalékpontos
értékénél), melyet az intézményeknek a publikalast kovets egy év mulva kell teljesiteni (a kockazattal sulyozott kitettség értékre vetitve).
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4. Konklazio

A kamatpolitika az arstabilitasi célok kovetésekor nem szandékolt mellékhatasként a pénziigyi stabilitasi kockazatok emelkedését
vélthatja ki. Az alacsony inflacids kdrnyezetben vitt tartdésan alacsony kamatpolitika kbzéptévon tulzott hitelkidramlashoz, eszkoz-
ar-buborékok kialakuldasahoz jelenthet taptalajt. A 2007-ben kitort valsdg nagysagrendje és realgazdasagi koltségei ravilagitottak
a vélsdgot megel6z6 un. ,mop-up” stratégia fenntarthatatlansdgdra amennyiben bebizonyitottak, hogy a valsagot dvez6 tarsadal-
mi koltségek miatt szlikséges a kockazatvallalas korlatozdsa mar a ciklus felivelésének allapotaban. Amennyiben egy rezsim erés
makroprudencidlis jogkorokkel és széles eszkdztarral rendelkezik, akkor képes lehet 6nalldan fellépni szamos pénzligyi stabilitasi
kockazat mérséklésében. A makroprudencialis és monetaris politika kozotti koordinalt fellépés a rendszerkockazatok kezelésében
lehet6séget teremt a jegybank szdmara, hogy az arstabilitasi céljanak kdvetésétdl csak akkor térjen el a pénzigyi instabilitas
kamateszkozzel torténé megelSzése végett, amennyiben a makroprudencialis szabalyozas ebben nem bizonyult kelléen hata-
sosnak. Ez a szekvencialis feladatmegosztds, melynek keretében a makroprudencia hatokorébe tartozd, stabilitast veszélyeztetd
rendszerkockazatokra els6ként a makroprudencialis szabdlyozas reagél, majd ha annak alacsony hatdsossaga indokoltta teszi,
akkor a monetaris politika kamateszkozzel torténd fellépése is kilatasba kertilhet a nemzetkézi stratégiaalkotasi gyakorlatban is
egyre inkdbb uralkodéva valik (Yellen, J. L. 2014, Carney, M. 2014). igy a Magyarorszagon kifejezetten tag kockdzati kort lefedd
makroprudencialis szabalyozds képes lehet a kamatpolitika pénziigyi stabilitasi mellékhatasainak célzott kezelésével a tartésan
alacsony kamatkérnyezet bizonyos instabilitasi kovetkezményeit elkerdlni.

Mindemellett a makroprudencialis eszkdzok alkalmazasat 6vez6 kockazatok, nevezetesen a kevés gyakorlati tapasztalat, a transz-
misszids hatasok és a nem szandékolt mellékhatdsok feltérképezésének sziikségessége, valamint a bankrendszerre korlatozodd
hatokor miatt ezen eszkdzok hazai bevezetése kiemelt koriiltekintést igényel majd. Emellett az eurdpai keretrendszer fejl6désé-
vel parhuzamosan a hazai eszkdztar fejlesztése is indokolt. A prociklikussagot korlatozé eszkoztar tekintetében ez elsé korben,
kozéptavon a tékeattételi szabalyok anticiklikus jellegl bevezetését jelentheti.
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5. Melléklet: A Tartosan alacsony
kamatkornyezet valsag-tapasztalatai

EU-N KivULI ORSZAGOK

Az Egyesiilt Allamokban a tartésan alacsony jegybanki kamatszint a 2001-es értékpapir piaci buborékot kévetd idészakban
a valdszin(isithet6 nemzetkozi dezinflatorikus hatasok ellenére hozzéjarulhatott az ingatlanpiaci arak meredek emelkedéséhez,
a hitelfelvételi kovetelmények lazitdsahoz a jelzdlogpiacon és ezzel 6sszefliggésben a bankok kockazatvallalasi kedvének emel-
kedéséhez. Az alacsony kamatkornyezet végsé soron hatdssal lehetett a 2007-2008-as jelzdlogpiaci valsdgban kicsticsosodd
pénzigyi ciklusban felépiil6 kockazatos poziciok méretére.

A kozelmult torténetében a skandinav orszagok esetén hozhatd 6sszefliggésbe a laza monetaris politika és a pénzigyi stabilitas
megbomldsa. Norvégia 1984-ben alacsony kamatkdrnyezetben inditotta Utjara a bank szolgéltatasok kiterjesztésére vonatkozd
dereguldciés programjat, mely alapvet6 valtozast hozott a norvég bankok hitelezési stratégiajaban. Az alacsony kamatkéltségi
kovetkezé két évben a hitelkindlat béviilése egyiitt jart egy sulyos ingatlanpiaci buborék kialakulasaval, melynek a monetdris
politika szigoritdsa vetett véget. A rossz minGségl eszkozallomany azonban elkisérte a norvég bankokat egészen az 1991-es
bankvalsagig. Finnorszagban és Svédorszagban ugyanebben az idészakban hasonld folyamatok zajlottak le.

Japan esetében az ingatlandrak buborékosodasanak okaként az arfolyam felértékelGdésére vélaszként adott monetaris lazitas
is felmerilhet. Az 1980-as évek derekdn kezd6d6 pénzmennyiség bévités egészen 1989-ig, vagyis a buborék kipukkadasanak
elGestéjéig fokozddott a nemzetkdzi kdrnyezet negativ eseményeinek kdvetkezményeként. Egyéb tényezék, mint tékepiaci dere-
guldcio és a ndvekvé verseny az ingatlanfedezet( hitelek piacan a kisvallalkozasok és haztartdsok kérében, vagy az ingatlanadé
rendszer szintén hozzajarult a monetaris lazitds buborékképz6 hatdsanak felnagyitdsahoz.

Tovdbbi az nem EU tagallamaira vonatkozd példa a svdjci ingatlanpiaci daremelkedés a kdzelmultban. A pénziigyi valsag hatasara
a biztonsagos eszkozoket keresd befektetdk fokozott keresletére a svajci frank erésen felértékel6dott. Ez versenyképességi és
egyéb novekedési és stabilitasi problémakat indukdlt, ami a pénzligyi valsag okozta nemzetkdzi ndvekedési lassuldssal egyitt laza
monetaris politika vezetésére kényszeritett a svajci jegybankot 2008-tél kezdve. Ezzel egy id6ben a svajci ingatlanpiaci drindexek
emelkedése Uj lendiletet vett, mikdzben a jelzaloghitel dllomany novekedése is felgyorsult (GDP 5%-ka koril béviil évente).

EU TAGALLAMOK

Szlovénidban a 2007-es Eurdzdna csatlakozdst megel6z6en 2001-t6l szinte folyamatosan csokkent a jegybank alapkamat szintje
kozeledve az EKB dltal alakitott szinthez. Ekdzben a szlovén bankrendszer veszélyesen nagymértékben (hitel-GDP arany 170%
koral) kalfoldi, elsésorban eurd forrasokat kozvetitett a nem-pénzigyi vallalatok felé, hangsulyosan az épitGipari szektornak.
Az épitGipari kibocsajtds irant kereslet és az ingatlanar boom felfutdsa elsésorban a t6kebedramlds hatdsara bontakozott ki és
csak kisebb szerepet kaptak benne a szlovén haztartasok. Ennek kovetkeztében a 2008-as pénzligyi valsag hatasara kulfoldi
forrasok altal finanszirozott épit&ipari kindlat és kilfoldi befektetSk altal finanszirozott kereslet is visszaszorult.

Spanyolorszag szdmara a 2008-as valsagot megel6z6en az EKB altal meghatdrozott kamatszint expanziv, prociklikus monetaris
politikaként értelmezhetd. Az ezredforduldt kdvetd gyors gazdasdgi novekedés, és a valdszinlileg mar a csatlakozdst megel6z6en
novekedési szakaszba 1ép6 pénzligyi, vagy hitelciklus az ingatlanpiaci arak buborék-jellegti felfujodasahoz vezetett. A spanyol
ingatlanpiaci boom keresleti oldalan a haztartasok gazdasagi novekedésbdl fakadd emelkedé jovedelme és javuld kilatasai,
lakdsvasarlasra nyujtott allami hitelkamat-tdmogatas, valamint az kilfoldiek rekredcios célu ingatlankereslete, kinalati oldalon
pedig a bérlakds hiany és az allam altal korldtozott, de 2007-ig folyamatosan béviil6 lakasallomany all. A boom kdvetkeztében
2001 és 2009 kozott a GDP aranyos haztartasi hiteldllomany megdupldzdédott (hozzavetbleg 64%-ra).
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A balti allamok a konvergencia folyamatuk részeként (2004-05-t6l ERM2 tagok) a valsagot megel6z6en importaltdk a laza mone-
taris politikat, amelynek feltételezhetd kovetkezménye a pénziigyi ciklus amplituddjanak kitolddasa. A pénziigyi valsag atgylir(izé
hatdsainak érkezését megel6z6en, mar 2008 elején tapasztalhato volt a pénziigyi ciklus atforduldsa a csicson, a gazdasagi nove-
kedés lassult, az ingatlanarak névekedése mérséklédott és a kiilsé forrasokat kdzvetité nagyobb skandinav bankok megkezdték
az attérést dvatosabb hitelezési stratégidkra. A balti dllamok a kimondottan magas ar és bérinflacidban, a gazdasagszerkezet
eltolédasaban az exportra termelt javak irdanyabdl az épitGipar és egyéb non-tradable szektorok felé, a haztartasok és nem-
pénzligyi vallalatok nagymérték( eladésodasaval és a lakasarindexek meredek emelkedésével a tulhevilés és a buborékosodas
altalanos tlineteit produkaltak. A tulheviilés sordn hasonléan mas eurdpai feltérekvd gazdasagokhoz a munka termelési tényezé
produktivitdsa csokkent, a bérinflacié koltségterhei emelkedtek, a szinte negativ redalkamatok viszont rendkiviil vonzéva tették
a hitelbdl torténd fogyasztas bovitését. Az alacsonyabb kamatkilonbozet ellenére a hiteldllomany jelent8s része devizdban
denominalt, melynek magyarazatat a csatlakozassal kapcsolatos varakozasok, vagy a banki devizapozicidkra vonatkozd varako-
zasok adhatjak tobbek kozott.
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