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BEVEZETES

A nemzetkozi pénziigyi valsag okozta gazdasagi veszteségek mértéke megmutatta,
hogy a pénziigyi rendszer stabilitdisa mennyire fontos egy orszag gazdasaganak
miikodbéképességéhez.! A vilsdg ravilagitott, hogy a mikroprudencidlis beavatkozdsok
onmagukban nem képesek megel6zni a jelent6s redlgazdasagi veszteségeket okozd
pénzligyi zavarokat. Vildgossa valt, hogy ehhez a pénziigyi rendszerbe vald prudencialis
beavatkozasok rendszerszintl fdkuszdra van szikség. A rendszerszinti pénziigyi
kockdzatok aktiv visszaszoritdsa mellett a pénzigyi szerepl6k sokktlrS képességét is
hathatds mdédon javitani kell.

Az Eurdpai Unidban a makroprudencialis politika a rendszerszintl kockazatokra irdnyuld
tudatosabb, szisztematikusabb, alaposabb és 6sszehangoltabb elemzési és szabdlyozasi
folyamatokon keresztll éri el céljat. Ennek motorja az Eurdpai Rendszerkockazati
Testillet (ERKT), amely az dltala kiadott ajanlasokon keresztil tdmogatja a hatékony
makroprudencialis politikat, a megvaldsitds pedig a tagorszagok szintjén, illetve a
Bankunidban az eurozéna szintjén torténik.

A kovetkez6kben bemutatasra kertil6 magyar makroprudencidlis stratégia hét f6 részbdl
all.> Elszo6r a Magyar Nemzeti Bank (MNB) makroprudencidlis politikdval kapcsolatos
joveképét, kildetését és stratégiai céljait ismertetjliik (i). Ezt kovetGen kozérthets
moédon bemutatjuk, hogy miért van sziikség makroprudencialis beavatkozasokra (ii).
Sorra vesszik azokat a pénzlgyi kozvetit6rendszerben [évé piaci surlddasokat és piaci
kudarcokat, amelyek a pénziigyi rendszer miikddését tulzottan kockazatossa tehetik a
gazdasag egésze szamara, és ezzel pénzlgyi, illetve redlgazdasagi valsagot okozhatnak. A
harmadik részben ismertetjik az eredményes és hatékony makroprudencialis politika
intézményi kereteinek kialakitdsa soran felmeril6 szempontokat, amelyeket a
makroprudencialis stratégia kialakitasa soran mérlegelni indokolt (iii). Ezt kovetben a
magyar makroprudencidlis politika kilsé koérnyezetét, a jogi keretrendszert és az
intézményrendszer felépitését mutatjuk be (iv), majd ismertetjik a magyar
makroprudencialis eszkozok alkalmazdsanak folyamatat (v). Végil, mivel a
makroprudencialis politika hatékony megvaldsitasa szempontjabol kiemelt jelentGségi
az atlathatdsag, ezért részletesebben attekintjik a magyar makroprudencialis politika
kommunikaciéjat (vi) és kilsé kontrolljat (vii).

1 A nemzetkdzi pénzigyi valsag kialakulasanak okait bévebben példaul Acharya és Richardson (2009) elsé része, Dewatripont et al
(2010) masodik fejezete, valamint Rajan (2010) tdrgyalja. Az amerikai valsag eseménytorténetét tobbek kozott Gorton (2010)
ismerteti részletesen. A pénziigyi valsagok altalanos tapasztalatairdl ad 6sszefoglalét példaul Laeven és Valencia (2013), tovabba
Reinhart és Rogoff (2009).

2 Az ERKT 2013/1 (2013. 4&prilis 4.) C. ajanldsat kovetve az EU tagallamainak makroprudencidlis hatdsagai elkészitik a
makroprudencialis politikdjuk stratégiajat.
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1. JOVOKEP, KULDETES ES STRATEGIAI CELOK

1.1. Jovokép

Az MNB makroprudencialis hatdésdgként olyan stabil pénziigyi kozvetitérendszert tart
kivanatosnak, amelyben nincsenek sulyos pénziligyi stresszhelyzeteket kivaltani vagy
szamottevden felerdsiteni képes rendszerszintl pénziigyi kockdzatok, az intézmények
magas sokkellenalld képességgel rendelkeznek, és fenntarthatdé mddon tdmogatjdk
Magyarorszag gazdasdagi novekedését.

1.2. Kiildetés

Az MNB makroprudencidlis hatdsagként a jegybank elsddleges céljanak megjelolt
arstabilitds veszélyeztetése nélkll fenntartja a pénzligyi kozvetitGrendszer egészének
stabilitdsat, tdmogatja a pénzligyi rendszer ellendllé képességének ndvelését, valamint a
gazdasagi novekedéshez valé fenntarthaté hozzdjarulasanak biztositasat és a
bankrendszer prociklikussaganak mérséklését. Ennek érdekében az MNB munkavallaléi
szakértelmére tdmaszkodva, a piaci szerepl6kkel, a hazai és nemzetkozi érintett
hatdsagokkal szoros egylttmikodésben, minél atlathatébb mddon valdsitja meg
makroprudencialis politikajat.

1.3. Stratégiai célok

Az MNB a makroprudencialis hatésagként meghatarozott kiildetését a kovetkezs
stratégiai célok mentén biztositja:

o Koriiltekinté kockazatvallalas dsztonzése: A rendszerszintl pénzigyi kockazatok
sulyosboddsdért és sokszor magdaért a pénzlgyi valsagok kialakuldasaért is
els6sorban a pénzigyi kozvetitésben részt vevd gazdasagi szerepl6k tulzott
kockazatvallalasa felel6s. Az MNB altal irdnyitott makroprudencialis politika egyik
els6dleges feladata ezért az, hogy a pénzligyi kozvetitérendszerben megjelend
tulzott kockazatvallalds kiilonféle formait feltarja, azok kialakuldsat megelGzze, a
kibontakozéban |év6 tulzott kockazatvallalast pedig megfékezze és korlatozza. A
tulzott kockazatvallalast a pénziigyi kozvetitérendszerben [év6 tobbféle piaci
surlédas és piaci kudarc okozza, ezért az MNB elsésorban ezeknek a piaci
problémadknak a figyelembevétele Gtjan képes ezt a célt szolgalni.

o Sokkellenallé képesség novelése: Az MNB makroprudencidlis politikaja arra irdnyul,
hogy a koriltekinté kockazatvallalas mellett is fennmaradd kockazatok esetében is
csokkentse a pénzligyi valsagok kialakuldsanak valdszinlségét. Gyakran a pénziigyi
rendszeren kivilrél érkez6 sokkok hatasara a fennmaradd rendszerszintl pénzigyi
kockazatok egy kritikus részében a negativ események realizalddnak, és pénzigyi
valsaghelyzet keletkezik. Az MNB arra torekszik, hogy a pénziigyi kdzvetit6rendszer
egésze minél inkabb ellen tudjon allni a gazdasagi sokkhatdsoknak, és minél jobb
allapotban jusson tul a pénziigyi stresszhelyzeteken. A pénzigyi szerepl6k
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sokkellenalld és sokktlré képességének javitasaval mérsékelheték a pénzigyi
kOzvetités zavarai, igy csOkken annak valdszin(isége is, hogy a redlgazdasagra
atterjedve a valsag-hatasok multiplikalédjanak. Ennek érdekében az MNB
makroprudencidlis politikdja egyrészt azt célozza, hogy a pénziigyi szerepl6k
megfelel§ t6ke és likviditasi tartalékokkal rendelkezzenek egy esetleges pénzigyi
stresszhelyzet kapcsan. Masrészt pedig azt, hogy a pénziigyi kozvetitGrendszer
szerkezete minél jobban ellen tudjon dllni a lehetséges fert6zési hatasoknak egy
stresszhelyzet esetén. Harmadrészt az MNB makroprudencialis politikaja figyelmet
fordit a pénzigyi rendszer kiberbiztonsdgdnak allapotdra is, ami els6sorban a
pénzlgyi infrastruktira intézményei és mas rendszerszinten jelent6s pénzligyi
intézmények kapcsan lehet kritikus. Az utébbi években a technolégiai fejl6dés miatt
egyre hangsulyosabbd valé kiberkockazatok elleni hatékony védelem ugyanis
nemcsak a piaci szerepl6k érdeke, hanem a kibertdmaddsok pénziigyi rendszer
egészére gyakorolt lehetséges hatdsai miatt a pénzlgyi stabilitasért felel6s
hatésagok szamara is fontos.

e A gazdasagi novekedést fenntarthaté moédon tdmogatd pénziigyi rendszer: Az
el6z6 két célt megfelel6en szolgalé makroprudencidlis politika tartésan stabil
pénzigyi rendszert tamogat, ami 6nmagaban segiti a gazdasagi novekedést. Az
MNB makroprudencidlis politikaja ugyanakkor az el6z6 két célon tulmenden is
torekszik arra, hogy a pénzlgyi rendszer egésze — ciklikus poziciéjatél fliggetlendil —
minél fenntarthatobb mddon tdmogassa az egész gazdasdg muiikodését. Az egyik
ilyen torekvés a pénziigyi kozvetit6k megfelel6 koltséghatékonysaganak és
versenyképességének tamogatdsa. Ennek érdekében az MNB makroprudencialis
politikdja az intenziv, de nem kockazatalapl versenyt, tovabba a pénzigyi
innovaciok gyors, de a pénzligyi rendszer stabil m(ikodését nem veszélyeztetd
adaptalasat igyekszik el6mozditani. Egy versenyképesebb pénziigyi rendszer
kozvetleniil javitja az egész gazdasdg muikodését, de ezen tul a pénzigyi
szervezeteknek a varatlan eseményekhez vald rugalmas alkalmazkodd képessége
miatt a pénzligyi rendszer stabilitasahoz is hozzajarul. Az MNB makroprudencidlis
politikajanak masik altalanos gazdasagtdmogatd torekvése szerint azt is igyekszik
elésegiteni, hogy a pénzlgyi kdzvetit6k megfeleld szerkezetben lassak el forrasokkal
a nem pénzlgyi agazatokat, vagyis a fenntarthatd gazdasagi novekedést jobban
tamogato, termelékenyebb szektorokat jelentGsebb mértékben finanszirozzak.

Az MNB makroprudencialis stratégiajanak f6bb sarokpontjai a stratégiai célok elérése
érdekében:

o Elkotelezettség és professziondlis mikodés: Az MNB makroprudencialis
hatdsagként — az MNB Alapokmanyaval 6sszhangban — elkotelezett a kozjé
szolgalata és az 6ssztarsadalmi célok tdmogatdasa irant. Az MNB kiemelt célja, hogy a
makroprudencialis szakpolitikai dontések magas szakmai szinvonali dontés-
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el6készitésen alapuljanak. Az MNB erGs szakmai hattérrel, tuddsbazissal és a
hatékony makroprudencidlis politika megvaldsitdsdhoz nélkilozhetetlen jelentés
informacids bazissal rendelkezik. A rendszerszint(i pénzligyi kockdzatok hatékony
tompitasa érdekében az MNB fontosnak tartja, hogy a dontés-el6készit6 munkat
felkészilt, elkotelezett és megfelel6 szakmai integritassal rendelkez6 munkatdrsak
alakitsak. Az MNB a rendelkezésére all6 tudasbazist folyamatosan frissiti és fejleszti
a hazai és a nemzetkozi tapasztalatok, ,legjobb gyakorlatok” és Gjszer( gondolatok
folyamatos felhasznaldsaval.

Proaktiv és preventiv szemlélet: Az MNB a rendszerszintl pénziigyi kockdzatokat
proaktiv és preventiv hozzaallassal kivanja kezelni a fliggetlen dontéshozatala sordan.
Amennyiben a ténylegesen vagy potencidlisan felmerilé rendszerkockazatok
azonosithatok, a varhatd veszteségek minimalizdlasa érdekében az MNB minél
el6bb és minél hatasosabban igyekszik beavatkozni oly mdédon, hogy az esetleges
negativ mellékhatasok a lehet6 legkisebb mértéklek legyenek. Az aktiv beavatkozdi
hozzdaallas csak megfelel6 szakmai megalapozottsaggal és korlltekintéssel parosulva
lehet hatékony, ezért a makroprudencidlis hatésag a dontés-elGkészités
megalapozdsa sordn bevonja az egyes érintetteket (egyéb hatdsdgok, piaci
szerepl6k) is. A proaktiv mikodés azt is igényli, hogy az MNB a rendszerkockdazatok
alakuldsat és a pénziigyi szerepl6knek a makroprudencialis beavatkozasokhoz vald
alkalmazkoddsat folyamatosan nyomon kovesse és értékelje. Ez teszi lehet6vé, hogy
az eszkdzok finomhangoldsa is hatékonyan megvalésulhasson. Amennyiben a
proaktiv mikodéshez sziikséges valamely szabdlyozéi eszkdz nem all rendelkezésre,
az MNB felhatalmazdasdval élve a torvényhozas figyelmét is felhivhatja a vonatkozo
rendszerkockazatok mérséklésének sziikségességére.

Integralt miikodés: A makroprudencialis politika tobbféle eszkdzzel tobbféle
rendszerszintli pénzligyi kockazatot igyekszik mérsékelni folyamatosan fejl6dé
beavatkozasok utjan, amivel mas szakpolitikak és mas orszagok makroprudencialis
beavatkozdasaira is hatassal lehet. A sikeres makroprudencialis politika érdekében
ezért az MNB egyrészt a kiilonféle szabdlyozd eszk6zoket egymdssal 6sszehangolt és
kell6en integrdlt médon igyekszik hasznalni. Masrészt az MNB torekszik arra is, hogy
a moddszertant fejlesztd, a kockazatelemzést végzé és a konkrét beavatkozdsokat
el6készité terlletek sokféle felkésziltséget igényl6 munkdja megfeleléen
Osszefogott legyen. Harmadrészt alapvet6en fontos az is, hogy a makroprudencialis
politika a lehet6é legharmonikusabb mddon integrdléddjon a monetdris,
mikroprudencialis, fiskalis politika, a szandldas, a betétbiztositas, illetve a
versenyszabdlyozas teriiletei kozé. Negyedrészt, az MNB célja, hogy a
makroprudencialis politikdja megfelelGen illeszkedjen az Eurdpai Unid szervezetei
altal meghatarozott keretekhez, illetve a tagorszdgok altal folytatott
makroprudencialis gyakorlathoz.
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o Atlathatésag és hitelesség: Az MNB — amennyiben azt pénziigyi stabilitasi indokok
nem korldtozzdk — a lehet6 legnagyobb mértékig biztositani kivdnja a
makroprudencidlis politika atlathatdsagat. A proaktiv hozzaallas csak atlathatd és
szabalyozott mUkodés, valamint kozérthet6 kommunikacié mellett garantdlhatja,
hogy a makroprudencidlis politika érintettjei id6ben értesiljenek a
makroprudencidlis beavatkozasokrél, és megfelel6 mddon felkésziljenek azok
teljesitésére. Mindez javitja a makroprudencidlis politika hitelességét,
kiszamithatésdgat és elfogadottsagdt, amelyek elengedhetetlenek a piaci
varakozdsok megfelel6 alakitdsdhoz és a szabalyozdshoz torténé megfelel6
alkalmazkoddashoz, ami néveli a makroprudencialis politika hatékonysagat.

2. MIERT VAN SZUKSEG MAKROPRUDENCIALIS POLITIKARA?

2.1. A makroprudencialis politika alapvetd célja

A makroprudencialis politika alapvets célja a tulzott mértékii rendszerszintii pénziigyi
kockdazatok mérséklése. Ez azt jelenti, hogy a jelent&s pénziigyi valsagok megel6zésére
kell torekednie, és arra, hogy a mégis bekovetkezé pénziigyi valsagok minél kisebb
realgazdasagi veszteségeket okozzanak. A makroprudencialis politika célrendszerét az 1.
abra foglalja 6ssze.

1. dbra: A makroprudencialis politika célrendszere

JelentGs redlgazdasagiveszteségek Egyéb, pénziigyirendszert érint6

Piaci tokéletlenségek korrekcidja s . (i s s
elkerilése negativ externalidk mérséklése

Tulzott mértékl rendszerszintl pénzigyi kockazatok mérséklése
A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA ALAPVETO CELJA

——

A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA KOZTES CELJAI

. AL . A A rendszer- e

A tulzott mértékd A tulzott lejarati . . [ P A pénziigyi

. N . e . A kozvetlen és kockazatot erGsit6 . )
hitelnovekedés és eltérés és piaci . . . P infrastruktdra
PSP e kozvetett kitettségek rossz 6szténzék b
t6keattétel likviditashiany et s e alkalmazkodo-

. e, koncentraltsaganak tompitasa, kilénos , (.

megelGzése és megel6zése és e . 0 képességének

Y Y korlatozasa tekintettel a moralis o
mérséklése mérséklése , megerdsitése

kockazatra

Az alapvet6 cél pontosabb meghatarozdsanak minden eleme lényeges. Rendszerszint(
pénzigyi kockazatoknak &ltaldanos szinten azokat a kockazatokat nevezziik, amik a
pénzigyi kozvetitérendszernek a gazdasdg egészét jelentésen karositdé zavardval
fenyegethetnek. Vagyis a makroprudencidlis politikanak nem alapveté célja, hogy
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célhoz tobb
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minden pénzligyi turbulenciat megel6zzon. Azokat viszont a lehet6 legjobban vissza kell
szoritania, amelyek jelentds redlgazdasdgi veszteségekkel jarnanak.

Rendszerszintl pénzligyi kockdzatok hatékonyan m(ikods pénzigyi kdzvetités mellett is
léteznének. A makroprudencidlis beavatkozds nélkili helyzetben érvényesild piaci
surléddsok és piaci kudarcok miatt ugyanakkor a rendszerszintli pénzligyi kockazatok
feler6sodhetnek. A makroprudencidlis politikdnak ezért a rendszerszintl pénzigyi
kockdzatok tulzott mértékét érdemes mérsékelnie els6sorban a piaci surléddsok és
kudarcok korrigalasa utjan.

A makroprudencialis politikdval a tulzott mérték(i rendszerszintl pénziigyi kockdzatokat
nem lehet teljesen visszaszoritani, csak jelent6sen mérsékelni. A makroprudencialis
beavatkozdsoknak természetiikb6l fakaddan lehetnek nem kivant mellékhatasai, mivel a
beavatkozadst végz6knek tobbféle, jelentés mértéklii és nehezen csokkentheté
informaciéhidnnyal kell megklzdenilik. Bar a nemzetkozi pénziigyi valsag utan
lendiletet kapott kutatasok jelentés mennyiségl relevans tudast halmoztak mar fel, a
rendszerkockazatokat okozd fontosabb piaci problémdk pontos hatdsmechanizmusai
még mindig nem ismertek teljesen. Raadasul a mar azonositott jelenségek sem mindig
mérhet6ek precizen, ezért nehéz ket pontosan nyomon kovetni is.

Fontos tehat, hogy a makroprudencialis politikaval szemben redlis tarsadalmi elvarasok
alakuljanak ki. Rosszul fékuszalt, vagy indokolatlan igények oda vezethetnek, hogy
bizonyos piaci problémak korrekcidja nem, vagy nem a megfelel6 mértékben torténik
meg. A sikeres és hatékony makroprudencialis politika ugyanakkor a gazdasagi
szereplok széles korének javit a helyzetén, segiti a gazdasag versenyképességét, a
tarsadalmi haszna pedig jelent6sen meghaladja a tarsadalmi koltségeit.

2.2. A rendszerkockazatok tipusai és az azokat okozé piaci problémak

Az el6z6 részben megfogalmazott makroprudencialis politikai célok
operacionalizalasahoz a rendszerszintli pénzigyi kockdzatok alaposabb feltarasa
szlkséges. Ezek a rendszerkockdzatok ugyanis sokfélék lehetnek, hiszen a pénziigyi
rendszerben tdbbféle piaci surlédas és piaci kudarc is jelen van egyszerre. Erdemes ezért
a makroprudencialis politika szamara tobb koztes célt is kitlizni, majd a kiilonb6z6
koztes célok szolgalataba kiilonb6z6 eszkozoket allitani. A makroprudencialis politikara
tehat a ,,tobb cél — tobb eszkdz” jellegli szabalyozasi rezsim a jellemz6. Ebben a részben
el6szor roviden Osszefoglaljuk a f6bb piaci problémdkat és az altaluk okozott
rendszerkockdzatokat.> A nemzetkozi tapasztalatok alapjan ezek mérséklésére 6t
makroprudencidlis politikai kéztes cél hatdrozhaté meg,* amelyek donté részben lefedik
a tompitandd rendszerkockazatokat. Ezt az 6t, a hazai makroprudencialis keretrendszer

3 Lasd: Freixas, Laeven és Peydrd (2015), Rochet (2007), valamint Freixas és Rochet (2008).
4 Lasd az ERKT 2013/1 (2013. aprilis 4.) A ajanlas 2. pontjat.
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létrehozatalakor is figyelembe vett koztes célt részletesen a kdvetkez6 részben fogjuk
bemutatni.

A rendszerszinti pénziigyi kockazatoknak két f6 tipusat szokas elkiiléniteni, a ciklikus
és a strukturalis rendszerkockazatokat. A pénzigyi kozvetitésben jelen lév6 piaci
tokéletlenségek és a tompuld kockazatérzékelés a pénziigyi kozvetitésben részt vevs
szereplGket egyre nagyobb, majd tulzott mértékl kockazatvallaladsra 0sztonzik. Gyakran
a pénzlgyi rendszeren kivllrél érkez6 sokk hatdsdra ezen kockdzatok egy kritikus
részében a negativ események realizalddnak. A pénziigyi valsagban a pénzigyi
kozvetit6k tulzott kockdzatvallaldasat felvaltja a tulzott kockdzatkeriilés. A pénzigyi
szerepl6knek ez az egylitt mozgd, de az optimalis szinttél valamilyen iranyban eltérd
kockazatvallalasi hajlanddsaga jelenti a ciklikus rendszerszint( kockdzatokat.

A pénzlgyi valsagban a pénzlgyi szerepl6k kozott kialakuld halézatokkal kapcsolatos
piaci problémak is felszinre kerlilnek. Ezek hatdsara a pénzlgyi valsagjelenségek
rendkivil gyorsan és intenziven képesek az egyes pénziigyi szereplGk kozott terjedni
(,fert6zési hatds”). A pénzigyi szereplGk kozotti hdldzat szerkezetébdl és a haldzatban
taldlhatd egyes pénzigyi szerepl6knek kockazatossagdbdl kovetkez6 valsagerdsitd
hatdsokat nevezziik strukturalis rendszerkockazatoknak.

2.2.1. Ciklikus rendszerkockazatokat okozé piaci problémak

A rendszerkockazatok ciklikus felépiiléséért nagyrészt az aszimmetrikus
informaltsagh6l szarmazo oOsztonzési nehézségek és az id6ben valtozo

kockazatérzékelés felelGsek.
Ahogy az a 2. dbran is lathato, féleg az alabbi jelenségek okoznak problémat.

e Tulajdonosok mdasoknal er6sebb kontrollja a menedzsment felett: Az egyéb
vallalkozasoktdl eltérGen a pénziigyi kozvetitbi tevékenység dontben kiilsé forras
felhasznaldsaval torténik. Az esetlegesen fizetésképtelenné vald pénzigyi
szervezet veszteségeinek donté része ezért elméletileg a kiilsé finanszirozékat
terheli és nem a tulajdonosokat, mikdzben az esetleges nyereségekbdl az
utdbbiak
kozvetlenebbiil képesek kontrolldlni a pénzigyi szervezet kdzvetlen iranyitdsat

részeslilnek. A tulajdonosok ugyanakkor altaldban sokkal
végz6 menedzsmentet, mint a kils6 finanszirozdk, ezért a menedzsment inkabb
a tulajdonosok érdekeivel hajlamos azonosulni (,moralis kockazat”). Ez akar arra
is 0sztonozheti a menedzsmentet, hogy a pénzigyi kozvetit§ szervezet kiilsé

finanszirozdinak kardra tulzott kockdzatokat vallaljon.

e Relativ teljesitményértékelés: A pénziigyi szervezetek tulajdonosai sem képesek
kockazat”). A
tulajdonosok arra kényszeriilnek, hogy a sikeresség alapjan motivéljak a

tokéletesen kontrolldlni a szervezet vezetését (,mordlis
menedzsmentet, amiben fontos szerep szokott jutni a hasonld pénzigyi

szervezetek teljesitményéhez mért relativ teljesitményértékelésnek is. A relativ
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teljesitményértékelés viszont korrelalt kockazatvallalasra is 6sztonodzhet, ami a
tulzott kockdazatvallalast tovabb fokozhatja. Az egyes piaci dontéshozdk ilyenkor
kevésbé hozndnak a piaci trendekkel szembemend dontéseket, mert ha azok
mégsem bizonyulnak helyesnek, akkor az altaluk vezetett pénziigyi szervezetnek
az iparagi Aatlagteljesitménytél valé elmaradasa csokkenti a lehetséges
jovedelmuiket. Ez még akkor is igy lehet, ha az egyes menedzsmentek informacioi
szerint a piaci trendek megalapozatlanok (,nyajkovetés”). A korreldlt
kockdazatvallalast az is 6sztonzi, hogy az altala megnovelt rendszerkockdzat miatt
megnd a csoportos cséd esélye is. Ez ugyanis tompitja a menedzsmentek
veszélyérzetét, hiszen a relativ teljesitményértékelés miatt a csoportos cséd
utani egyéni jovedelemcsokkenések kisebbek az egyedi cs6d utaniakhoz képest.

2. abra: A ciklikus rendszerkockazatok mogotti piaci problémak®

Valtozo kockazatérzékelés

A d 6 f i z e t 6 k

1
1
1
1
1
1
Moralis kockazat (valsag esetén Moralis kockazat (valsag Moralis kockazat (valsag esetén :
allami segitségnyujtas) { esetén allami segitségnyujtas) { allami segitségnyujtas) :
Pénziigyi kozvetité szerve- Pénziigyi kézvetitd szerve- Pénziigyi kézvetitd szerve- !
zet kzvetlen érintettei zet kozvetlen érintettei zet kozvetlen érintettei I
.- P 1
. Kiils8 : Kiilsé ! Kilsé .
Tulaj- ) Tulaj- ) Tulaj- fi I
donosok L donosok IEL donosok nan’ !
szirozdk szirozdk szirozok !
Moralis kockazat ! Moralis kockazat : Moralis kockazat | :
(tulajdonosok erésebb 1 (tulajdonosok erésebb (tulajdonosok er6sebb I 1
kontrollja) 1 kontrollja) : kontrollja) | :
I

1
i ! l ! l l Nydjkovetés :
(relativ : |
Menedzsment Menedzsment Menedzsment teljesitmény- | 1
.......................................................................................................................................................................................... értékelés) i |
1
Kontraszelekcid (iigyfélmingsités) :
Moralis kockazat (ligyfélellenGrzés) |

A
1
Ugyfelek Ugyfelek Ugyfelek |
1

Allami segitségnyujtas pénziigyi valsagban: Ezeket az 6sztdnzési problémakat a
kotelez6 betétbiztositds, a jegybankok végsé hitelezési funkcidja és a pénzigyi
valsag idején a pénzigyi szervezeteknek adott esetleges allami t6kejuttatasok
nem tompitjak, s6t tovabb sulyosbithatjak. A jegybanki likviditdstamogatas és a
bankmentések® a banktulajdonosok ex ante veszteségérzékelését gyengithetik.
Altaldnositva mindez azt jelenti, hogy az ex post allami beavatkozasok és
valsagkezelés komolyan befolydsoljak a ciklikus rendszerkockazatok feléplilését

5 A kontraszelekciéval és moralis kockazattal jellemezhet§ gazdasagi helyzetek atfogd elméleti elemzései Laffont és Martimort

(2002), Bolton és Dewatripont (2005), valamint Salanié (2005) kdnyvekben taldlhatok meg. A nydjkovetés modelljeirdl Hirshleifer és
Hong Teoh (2003) ad altalanos attekintést.
6 A szanalds intézménye, illetve a 2016-tdl életbe |épd hitelezbi felt6késités szabalyai az dllami bankmentések lehetségét

lényegesen lecsokkentik, igy ezen 6sztonzéket is Iényegesen befolydsoljak.
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is. Ezért az ex ante és ex post allami beavatkozasoknak jél 6sszehangoltnak kell
lennilk.

Valtozo kockazatérzékelés: A gazdasagi szerepl6k altaldnos gazdasagi
konjunktira esetén kevésbé kockazatkeriil6k lehetnek, mert a jobb vagyoni
helyzet vagy a magasabb fogyasztds nagyobb biztonsagérzetet ad szamukra. A
korlatozottan raciondlis gazdasagi szerepl6k a régebbi valsageseményekre
kevésbé emlékeznek, ami tompithatja a veszélyérzetiiket (,disaster myopia”). A
korlatozott dontési kapacitasokkal jellemezheté piaci dontéshozdk a nagyon kis
valdszinlséggel és csak a tavolabbi jovében bekovetkez6 eseményeket
kénnyebben figyelmen kival hagyjak. A gazdasagi szerepl6k
informaciébefogadasa a sajat meggy6z6déseik fenntartdsa érdekében szelektiv is
lehet, ami tompithatja és erdsitheti is a kockazatérzékelésiiket.

2.2.2. Ciklikus rendszerkockazatok tipusai

A ciklikus rendszerszint(i pénziigyi kockazatoknak az alabbi f6 kategéridi kiilonitheték

el. Amennyiben a tulzottan nagy és tulzottan alacsony kockazatvallalas szimmetrikus

rendszerkockazatokat okoznak, az egyszer(iség kedvéért csak az el6bbihez tartozé

rendszerkockazatot ismertetjik.

Tul laza szolgaltatasi feltételek: Ebben az esetben a pénziigyi szervezetek
tomegével nyujtanak hitelt a kelleténél lazdbb feltételek mellett és rossz
megtérilésl projektek szamara, gyakran gyenge monitoring mellett. Ennek egy
specialis formaja az, amikor a rossz addsok és projektek finanszirozdsa még akkor
is folytatédik, amikor a pénzligyi szervezet vezetése szamara madr vilagossa valt
azok rossz mindsége (un. ,zombie lending”). A tulzott kockazatot vallalé
menedzsment ilyenkor kés6bbre halasztja a varhatéan még tovabb novekvs
veszteségeket arra a nem valdszinl eseményre szamitva, hogy az adds, vagy
projekt min6sége id6kdzben jelentésen megjavul. A hitelezésen kivil sok mas
pénzigyi szolgdltatas kapcsan is felmerdl a tul laza feltételek rendszerkockazata.
Ez altaldban akkor alakul ki, amikor a szolgdltatast nyujté szervezetek a
szolgaltatds daraban és minGségében torténd versenyzésen tul uan. kockazati
versenybe is kezdenek, vagyis amikor egyre kockazatosabb tgyfeleket szolgdlnak
ki.

Tulzott tékeattétel: A tulzott kockazatot vallalé pénzigyi kdzvetiték igyekeznek
novelni a tbékeattételiiket is, a versenyhelyzet vagy az adott intézmény
novekedési kényszere miatt, ugyanakkor ezzel a tulajdonosok a kockazat
nagyobb részét tudjak a pénziigyi kozvetitére, illetve annak kiilsé finanszirozéira
haritani, mikézben a vdrhatdé magasabb nyereség nagyrészt az 6vék marad.
Mindez ezenkiviil gyengiti a tulajdonosi elkotelezettséget, ugyanakkor a pénziigyi
szolgaltatd kockazati profiljat meghaladé kockazatvallalast jelent.
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Kifeszitett lejarati és devizaszerkezet: A tulzott hitelezéshez sokszor csak ugy
lehet forrdst szerezni, hogy ezzel egyre eltérébb lejarati és devizaszerkezet alakul
ki. A kifeszitett lejarati és devizaszerkezet azért kockdzatos, mert noveli a
gyakran megujitandd forrasok mennyiségét, vagy annak devizaaranyat, amit
nehezebb zokkenSmentesen biztositani. A rovid tavd forrdsok megujitdsi
nehézsége nem csak a bankokat fenyegetheti, hanem példaul a nyilt végl
befektetési alapokat is.

Eszkdzarbuborékok: A hitelezés és az eszkozdrak kozott kdnnyen egymast
erdsit6 kolcsonhatas alakulhat ki. Ez leginkabb akkor jelentkezik, amikor az adds
a felvett hitelt ugyanabba az eszkoztipusba fekteti, mint amit fedezetként
felajanlott. Jelzdloghiteleknél az ingatlanok, a bankkozi hitelezésben az
értékpapirok esetében jelenhet meg ez a jelenség. Erdemes megemliteni, hogy a
kozponti elszamoléhazak’ fedezeti kdvetelményeinek lazuldsa és a fedezetil
szolgdlé eszkozok tulértékeltsége szintén egymadst erdsité folyamatok. Egy
tulértékelt eszkdz, mint fedezet utan nyujtott hitel azért kockdzatos, mert az
ideiglenes tulértékeltség megszlinésekor a fedezet leértékel6dik, ami igy az adds
nemteljesitése esetén mar nem képes megfelel6 ellentételezést nydjtani a
hitelnydjtd szdmara.

Az eszkozarak tulzott ingadozadsa speciadlisan hat a biztositok stabilitasara.
Mikdzben a biztositok eszkozei jellemz&en piaccal rendelkezé értékpapirokbdl
allnak, addig a forrasok dénté hanyadat kitevd biztositastechnikai tartalékokhoz®
jellemz6en nem tarsithatd piaci ar. Az értékpapirok arvaltozdsai tehat jobban
hatnak az eszko6zok darara a forrasokhoz képest. Ezért az eszkozarak tulzott
ingadozasa a biztositok tékéjének jelentds ingadozasat okozhatja, ami akar a
fizet6képességiiket is veszélybe sodorhatja.

Gazdasagi ciklusokkal valé erdsebb koélcsonhatas: A pénzlgyi rendszerben
elterjedd tulzott kockazatvallaldas potencidlisan felerésiti a realgazdasagi
konjunkturat, illetve elmélyiti a recessziét. Altaldnos gazdasagi fellendiilés idején
novekszik a kereslet a pénziligyi szolgaltatasok irant, a hitelezés, befektetési
lehet6ségek, biztositasi szolgaltatdsok béviilése pedig tovabbi beruhdzdsokra és
fogyasztasra nyujt lehetGséget.

7 A pénzigyi infrastruktira intézményei a fizetési és értékpapir tgyletekhez kapcsoldédd tranzakcidk elszamolasat, kiegyenlitését,

valamint mindezen tranzakcidkhoz kapcsolédd adatok gy(jtését és kozzétételét végzik. Kulon figyelmet érdemel a kbzponti szerz6d6

fél, amely a pénzigyi tUgyletet kot6 felek kozé allva az eladd vevGjeként és a vevs eladdjaként mindkét fél szdmara garantdlja a

tranzakcio teljestlését, vagyis mentesiti a szerz6dé feleket a koztiik 1év6 partnerkockdzattdl. Ezéltal képes arra is, hogy a vele

kapcsolatban all6 pénzigyi szerepl6k kozotti koveteléseket nettdsitsa, ami csokkenti a teljes kitettséget, valamint a sziikséges

biztositékok és letéti kovetelmények mennyiségét.

8 A biztositastechnikai tartalékok értéke annak az aktudlis Osszegnek felel meg, amelyet a biztositd fizetne, ha a biztositasi

kotelezettségeit azonnal egy masik biztositéra ruhazna at.

10

A MAGYAR NEMZETI BANK MAKROPRUDENCIALIS STRATEGIAJA



Negativ
externdligk

Fertézési
csatorndk

STABILITAS MA — STABILITAS HOLNAP

Specialis hatdsa van azoknak a biztositasi termékeknek, amelyek mérsékelik a
realgazdasagi, vagy pénzlgyi ciklusok leszallé agdban a haztartasi szektor
jovedelmének csokkenését, el6segitik az ongondoskodast és hosszd tavu
megtakaritasok rendelkezésre allasat ilyen id&szakokban (pl. hitelfedezeti és
munkanélkiliségi biztositdsok). Amennyiben viszont a karfizetési kotelezettségek
felfutdsanak a biztositék nem képesek eleget tenni, ez a ciklussimitd hatds nem
tud érvényesiilni, s6t a recesszid, vagy a pénzigyi valsaghelyzetet még romolhat
is.

Szintén az Uzleti ciklusok alakuldsdval kapcsolatos a valtozd hozamkdrnyezet
hatdsa. Alacsony hozamkornyezetben a pénzlgyi kozvetit6 szervezetek
kamatbevételei alacsonyak, ami arra 06sztondzheti 6ket, hogy az eszkozeik
atrendezése dltal pétldlagos kockazatokat vallaljanak a magasabb varhaté hozam
érdekében (,search for yield”). A biztositék esetében ezt az 6sztonzét erbsitheti
a vdarhaté pénzdramldsok jelenértékén alapuld tartalékszamitds, mérsékelheti
ugyanakkor az eszkdz- és termékportfolié osszetétele, valamint a kockdzatosabb
eszkozok tartasabdl fakadd magasabb tékekovetelmény.

2.2.3. Strukturdlis rendszerkockazatokat okozé piaci problémak

A pénziigyi valsaghelyzet sulyosbodasaért nagyrészt az egyes pénziigyi szervezetek
kozotti negativ externalis hatasok a felel6sek. A pénziigyi rendszer specialis
tulajdonsdga, hogy még az abban versenytars szervezetek is sokféle tranzakciot
folytatnak egymassal, ezért valtozatos Uizleti kapcsolatokbdl &llo6 halézat fonddik
kozottiik. Az egyes szervezetek ugyanakkor az Uzleti kapcsolataik kialakitadsandl nem
veszik kell6képpen figyelembe azt, hogy ezzel hogyan erdsitik vagy gyengitik a pénziigyi
valsag tovaterjedését a pénzigyi rendszer haldézataban. Részben nincs is elég
informacidjuk arrdl, hogy az lizleti partnereik milyen szerepet toltenek be a haldzatban,
részben pedig nem érdekeltek abban, hogy a télik a halézatban tavolabb 1évé
szervezetek pénziigyi stabilitasat is figyelembe vegyék (,negativ externdlia”). Az el6bbi
informaciéhianyt szamottevéen ndvelheti az, ha a tranzakcidk kozvetitése, elszamolasa
és a partnerek kozotti kockazatviselés megosztasa tobbnyire nem szabvanyositott és
nem transzparens modon torténik.

2.2.4. Strukturdlis rendszerkockazatok tipusai

A pénziigyi halézatokban az alabbi f6 fert6zési hatasok jelentkezhetnek. Az egyes
fert6zési csatorndk nem egymdstdl flggetlentil mikodnek, hanem sokféleképpen
Osszekapcsolddhatnak.

e Tovaterjedd partnerkockazat: Egy pénziigyi fesziiltség ala keriild, vagy csédbe
mend pénzligyi szervezettel szembeni kovetelések értéke is lecsokken. Ez
t6keveszteséget és ezaltal novekv6é tékeattételt okoz az ilyen eszkdzokkel
rendelkezd pénzligyi szervezeteknél. Kbvetkezésképpen, az igy sérilékenyebbé
valo szervezetekkel szembeni kovetelések ledrazédnak. A folyamatot tovabb
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sulyosbithatja a varakozasok gyors romlasa, hiszen egyik pénziigyi intézmény
sem tudja pontosan, hogy a partnerei milyen min&ségli eszkdzoket tartanak,
ezért a kevésbé fert6zott szervezetekkel szemben is bizalmatlansag alakulhat ki
(,kontraszelekcid” és ,nyajkovetés”). A biztositok kozotti specidlis kapcsolatot
jelent az, hogy globalisan koncentralt viszontbiztosité szervezetekkel allnak
kapcsolatban. Ezért a viszontbiztositék feldl jelentés partnerkockazatnak vannak
kitéve. A biztositok és a bankok kozotti sajatos fert6zési csatorndt jelenthet az,
ha a biztositok jelentds mértékd hitelkockazatot vallalnak at példaul hitelfedezeti
biztositasok, vagy hitelderivativak atjan.

Tomeges eszkozértékesités (,fire sales”): A sérilékennyé valdé pénziigyi
szervezetek a stabilitdst biztositd tékeellatottsdg visszanyerése érdekében az
eszkozeiket id6 el6tt és tomegesen kezdik értékesiteni. Ez egy fogolydilemmat
generdld helyzet, mert egyénileg mindenki érdekelt a minél gyorsabb és ezaltal
még viszonylag magas daron torténd eladasban, de végil elegendd mértéki
kereslet hidnydban a tobbség csak nagyon alacsony drat képes elérni. A
nagymértékben leértékel6d6 eszkdzdrak aztdn azokat a szervezeteket is érintik,
amelyek eredetileg nem voltak rakényszeritve az eladdsra (,pecuniary
externality”).

Aggregalt likviditashiany sulyosbodasa: A valsag el6tt a pénzigyi szervezetek
hajlamosak kifesziteni lejarati szerkezetiiket, vagyis hosszabb tavu, illikvid
eszkOzeiket egyre nagyobb aranyban finanszirozzak rovid tavon megujitandé
forrasokbdl. Pénziigyi stresszhelyzet esetén viszont ezek a szervezetek nem
lehetnek biztosak benne, hogy a gyakori forrasmegujitas zavartalanul folytatédni
fog, ezért igyekeznek minél tébb likviditast minél hamarabb felhalmozni. Ez
viszont sulyosbitja az aggregadlt szintl likviditashidnyt, ami azoknal a
szervezeteknél, amelyek likviditds nélkil maradnak, id6 el6tti gyors
eszkozértékesitést valthat ki az el6bb emlitett negativ tovagyl(ir(iz6 hatasokat is
generalva.

Redlgazdasagi visszacsatolds: Vdlsdghelyzet esetén a bankok tipikusan
visszafogjak a hitelezésiiket is. Ezzel egyszerre képesek javitani a tGke- és a
likviditasi helyzetiket. Minél nagyobb volt a valsag el6tti tulzott kockazatvallalas
és minél erGsebbek a pénzligyi halézat fert6zést felerGsité hatasai, annal jobban
csokken a valsag alatti hitelezés is. A hitelezésnek ez a tulzott visszafogasa okozza
a redlgazdasagra gyakorolt legnagyobb veszteségeket. A gazdasagi aktivitds
csokken, a munkanélkiliség nd, aminek viszont negativ visszahatdsa van a
pénziigyi rendszerre is, hiszen ez az addsok romld fizetGképességével jar. Az
egyes pénzigyi szervezetek tehat a hitelezési gyakorlatukkal a realgazdasagon
keresztil is képesek befolyasolni egymas stabilitdsat, bar jellemzéen kozvetett
madon.
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e Rendszerszinten jelent8s pénziigyi intézmények hatdsa: A pénzigyi haldzat
felépitése is alapvetéen befolydsolja fert6zések terjedéseinek utjat, gyorsasagat
és mértékét. A halézat egyik fontos tulajdonsaga, hogy a kozponti részén
elhelyezkedd, vagy nagyobb, komplexebb szervezetek jobban fenyegetik a
pénzligyi stabilitdst, és esetenként nagyobb veszélynek vannak kitéve. Ezeknek a
rendszerszinten is jelent6s intézményeknek a tulzott kockdazatvallalasat
kulcsfontossagl mérsékelni, mert ha pénziigyi stresszhelyzetbe keriilnek, akkor
egyedil is komoly redlgazdasagi veszteségeket okozd pénziigyi valsdgot képesek
kivaltani.

Definicio szerint ezek kdzé a szervezetek kdzé tartoznak a pénzigyi infrastruktara
szervezetei. A pénzligyi infrastruktira nem megfelel6 m(ikodése ugyanis az
infrastrukturat add rendszerek kozotti kolcsonos fliggbségek és azok alacsony
mértékl helyettesithet6sége miatt blokkolhatja a pénz- és t6kepiacok
mUkodését. A pénziigyi valsdg tapasztalatai alapjan a t6zsdén kivili (az un. OTC,
»over-the-counter”) Ugyletek egy jelent6s részét kotelezik a kdzponti szerz6d6
feleken keresztil lebonyolitani, ami tovabb noéveli a pénzigyi infrastruktirak
rendszerszint(i jelent&ségét.

o Kitettségek koncentracidja: A pénziigyi hdldzat felépitésének masik fontos
tulajdonsaga az, hogy a benne |év( szervezetek kdzvetett és kdzvetlen kitettségei
mennyire koncentraltak. Egyes bankok foldrajzilag, szektoralisan vagy lgyféltipus
tekintetében specidlis célcsoport hitelezésére szakosodnak. Egy masik jellemzé
példa az, amikor a biztositék egy-egy kdresemény biztositdsdra fékuszalnak. A
fert6zési hatasok jelentGsen sujthatjak ezeket a szervezeteket a koncentrdlt
kitettségek iranyabol. Mas esetekben viszont a tul sokféle tevékenység jelenthet
gondot. Erre lehet példa amikor a biztositék nem csak hagyomanyos biztositasi
termékeket értékesitenek, hanem példaul jelentés mértékil hitelezésbe is
kezdenek. llyenkor az adott pénzligyi szervezetek szamara a pénziigyi haldzatban
nem a kevés, de erds, hanem a tul sokféle és potencialisan rosszul kezelt
kapcsolédasuk jelenthet veszélyt a stabilitasukra nézve.

e Ugynokok, alkuszok szerepe: A pénziigyi hélézat felépitésének egy tovabbi
Iényeges tulajdonsaga, hogy jellemz6en a biztositasi termékek, de sok esetben a
hitel- és lizingtermékek értékesités soran is fontos szerepe van a terméket a
szolgaltatotol az lgyfélhez kozvetité ligynokoknek, alkuszoknak. Az lgynokok,
alkuszok kockdazatvallalasa ezért nagyban befolyasolja a megbizdikkal kapcsolatos
rendszerkockazatokat is.

2.3. A makroprudencialis politika koztes céljai

A tulzott mértékld pénzigyi kockazatokat okozé fébb piaci problémak rovid
Osszefoglaléjabdl is lathato, hogy a rendszerkockazatoknak sok és valtozatos forrasa van.

A MAGYAR NEMZETI BANK MAKROPRUDENCIALIS STRATEGIAJA ‘ 13



MAGYAR NEMZETI BANK

A tébbféle
piaci
probléma
korrekcidjara
tobbféle
kéztes cél
hatdrozhaté
meg

A makroprudencialis politikanak a kiilonb6z6 piaci problémak sikeres enyhitésére

kiilonbdz6 eszkozoket kell haszndlnia. Erdemes tehat a rendszerkockdzatokat ugy

csoportositani, hogy az egyes csoportokba tartozd rendszerkockazati jelenségek

specialis eszkdzokkel mar hatékonyan tompithatdk legyenek. Az ERKT ajanlasa® alapjan

az MNB az alabbi 6t un. kéztes célkitlizést koveti a makroprudencialis beavatkozasok

soran (lasd az 1. abrat).

A talzott mértékii hitelnvekedés és t6keattétel megelGzése és mérséklése: A
tulzott Gtem hitelbdvilés tipikus ciklikus rendszerkockazati jelenség, ami utan a
legbiztosabban kovetkezik pénzligyi valsdg. A tulzott hitelezés rendszerint a
t6keattétel ndvekedésével jar, ami a pénziigyi szereplGket kilonosen érzékennyé
teszi a nem teljesit6 hitelek miatti veszteségekre. A tulzott mértékd hitelezés és
t6kedttétel kordaban tartdsa ezért kiemelten fontos, vagy ha ez nem lehetséges,
akkor a pénziigyi szerepl6knek a pénzigyi valsaggal szembeni ellenalld
képességét kell javitani. A makroprudencidlis politika az elSbbit a haztartdsi
hitelezés esetében elssorban az Un. addssagfék szabdlyokkal, az utdbbit pedig
féleg a normal idékben megkovetelt tobblet t6kekovetelményekkel lehet képes
elérni.

A tulzott lejarati eltérés és piaci likviditashiany megel6zése és mérséklése: A
két probléma azért tartozik 6ssze, mert a lejarati eltérés ciklikus feléplilése soran
a pénzlgyi szervezetek az egyre hosszabb lejaratu eszkozeiket egyre rovidebb
lejaratu forrdsokbdl finanszirozzak. Vagyis egyre né a rovidtdvon megujitandd
forrdsok mennyisége, és ezért a piaci likviditds irdnti igény is. A
makroprudencidlis politika kdzvetlenill korlatozhatja az eszkdz- és a forrasoldal
kozotti lejarati eltérést, illetve erdsitheti a piaci szerepl6k likviditasi helyzetét.
Ennek tipikus mddjai a nem likvid eszkozok stabil forrasbdl torténd
finanszirozasanak el8irdsa, valamint a megfelel6 mértékd likvid eszkdzallomany
megkovetelése.

A kozvetlen és kozvetett kitettségek koncentraltsaganak korlatozasa: A
pénzigyi rendszer egészét tekintve nem tulzott mértékd kockazat is okozhat
rendszerszintl problémakat, ha az a gazdasag kevés szektoraban koncentralédik.
Egyes szektorok gazdasagi teljesit6képességének visszaesése ilyenkor komoly
veszteségeket okozhat az egész pénziigyi rendszerben. Ezért fontos az, hogy a
makroprudencialis politika a pénzligyi kozvetit6k egyes csoportjai és a pénzigyi
kozvetiték Uzletfeleinek egyes csoportjai szamara is korlatozhatja a felveheté
kockdzati pozicidkat.

9 Lasd az ERKT 2013/1 (2013. &prilis 4.) A ajanlasanak 2. pontjat.
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77 _ 7,

e A rendszerkockazatot erdsit6 rossz 6sztonz6k tompitasa, kiilonés tekintettel a
moralis kockazatra: A rendszerszintl pénziigyi kockazatok jellemz&en valamilyen
értelemben vett rossz 6sztonzd jelenléte miatt alakulnak ki, hiszen igy vagy ugy,
de az egyéni dontéshozdk altal érzékelt hasznok és koltségek minden ilyen
helyzetben eltérnek a tdarsadalmi szinten jelentkezé Osszes haszontdl és
koltségtdl. Ez a kdztes cél konkrétan két szlikebb problémahalmaz megoldasara
irdnyul. Egyrészt a pénzligyi valsag idején torténd allami beavatkozasoknak (pl.
allami likviditasi segitségnyujtas, feltGkésités, szanalds, felszamolds) nem szabad
gyengitenie a pénzlgyi szervezeteknek a valsag el6tti prudens mikodésre
vonatkozd 0Osztonz6it. Mdsrészt minden olyan esetben, ahol a fenti koztes
célokat szolgdld eszkdzok csak részleges eredményt tudnak elérni, érdemes
egyéb modon torekedni a rossz 0Osztonz6k mérséklésére (példaul a
menedzsmentek javadalmazasanak szabdalyozasaval).

e A pénziigyi infrastruktura alkalmazkodoképességének megerGsitése: Ez a
koztes cél a pénziigyi rendszer infrastrukturajan belili externdlidk kezelését és
erkolcsi kockazat korrigalasat jelenti ideértve a jogrendszert, a hitelmingsitéket
és a betétbiztositasi-rendszert is.

Az MINB makroprudencialis politikaja jelenleg els6sorban a bankrendszerre igyekszik
hatni. A hazai makroprudencidlis politikanak ezt a fokuszat nem elvi, hanem gyakorlati
okok indokoljak. Egyrészt tobb rendszerszinten jelent6s, a gazdasag miikodésében
kritikus pénzligyi tevékenységet a bankok végeznek, igy példaul dontéen csak 6k
gyljtenek betéteket. A bankrendszer hazdnkban jéval nagyobb a tobbi fontos pénziigyi
tevékenységet ellato szektornadl, igy jellemz6en ott koncentralédhatnak a rendszerszint(
pénzigyi kockdzatok. Masrészt, a nem banki pénziigyi szervezetek, amely kategoriaba
els6sorban a pénzigyi vallalkozasok, a befektetési alapok, befektetési vallalkozasok, a
biztositok és a kiilonb6zé 6nkéntes pénztarak tartoznak, egymastél (és a bankoktdl is)
tobb szempontbdl kiilonb6z6 tevékenységet folytatnak. Ezért ezek a szektorok specidlis
rendszerkockazati monitoringrendszert és  makroprudencidlis beavatkozasokat
igényelnek. Harmadrészt, a bankok kiemelt szerepet jatszottak a kozelmult pénziigyi
valsagaiban, igy a nemzetk6dzi makroprudencialis keretrendszer is a bankrendszer
esetében a leginkabb kidolgozott. Az MNB megitélése szerint a nem banki
rendszerkockazatok kezelésére vonatkozé makroprudencidlis politikai keretrendszert
érdemes folyamatosan fejleszteni. A kozvetlen hatdkorld eszkoztar kiérlelésééig a
rendszerszintli kockazatok kezelése ebben a szegmensben a mikroprudencidlis vagy
feligyeleti eszkozok atfogd szempontok alapjan vald alkalmazasaval valdsulhat meg.

77 17

A makroprudencialis politika koztes céljait érdemes id6rél idore feliilvizsgalni, és az
aktualis informacidk birtokaban Ggy megvaltozatni, hogy azok a makroprudencialis
politika alapveté céljat mindig a leheté legjobban tudjak szolgalni. A moddositast
indokolhatjak a makroprudencialis politika gyakorlata soran keletkez6 tapasztalatok, a
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pénzigyi rendszer strukturadlis atalakulasa, vagy a rendszerszintl pénziigyi kockazatok Uj
tipusainak megjelenése is. Az MNB kétévente feliilvizsgdlja makroprudencidlis
stratégidjat és ennek keretén belll a koztes célokat is. Amennyiben az MNB a
felllvizsgalat eredményeképpen szandékozik megvaltoztatni a makroprudencidlis
politikajanak koztes céljait, arrdl értesiti az ERKT-t és minden egyéb relevans hazai és
nemzetkozi szerepl6t.

3. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA KIALAKITASA SORAN MERLEGELT SZEMPONTOK

Az el6z6ekben Osszefoglaltuk, hogy milyen piaci surlédasok és piaci kudarcok okozzak a
rendszerszintl pénzligyi kockazatokat, és megallapitottuk, hogy a makroprudencidlis
politikdnak ezek korrekcidit kell minél jobban elvégeznie. A makroprudencialis politika
céljanak tisztazasa utdn most a hatékony végrehajtas modjat jellemezziik. Ez a rész
ismerteti azokat a f6bb szempontokat, dilemmadkat, amelyekkel minden EU tagorszag és
hatésag szembenéz, amikor az optimalis makroprudencidlis stratégiat és m(ikodési
keretrendszert kialakitja. A dilemmak lényege azonos, de a magyar sajatossagok mads
orszagokétdl eltéré dontésekhez vezethetnek.

3.1. Mas szakpolitikakkal valé 6sszhang

A makroprudencialis politika szamos mas szakpolitikaval all szoros kdlcsénhatasban.
Az eredményes és hatékony allami beavatkozds érdekében a kiilonb6z6 szakpolitikak
Osszehangolt mikodésére van sziikség. A kilonbozd szakpolitikai célok kozott ellentétek
is feszlilhetnek, ezért az 6sszehangolt allami beavatkozdsnak a konfliktusos célok
atgondolt kompromisszumait kell szolgalnia. A makroprudencidlis politika 6t kdzpolitikai
terilettel all a legintenzivebb kolcsonhatasban, ezeket a viszonyokat foglaljuk 6ssze az
aldbbiakban.1°

3.1.1. Mikroprudencialis politika

A mikroprudencialis felligyelet fékuszdban az egyes pénziigyi szervezetek stabil
mikodése 3ll, amib6l nem feltétlentl kovetkezik automatikusan a rendszerszint(
pénzigyi kockdzatok kordaban tartasa is. Rendszerszinten ugyanis nem csak az egyes
pénziigyi szervezetek kockazatossaga szamit, hanem az is, hogy ezek hogyan fiiggenek
O0ssze egymassal (,fallacy of composition”). Makroprudencidlis politikdra pontosan
azért van szikség, hogy ne csak egyedi szinten, hanem rendszerszinten se jelenjenek
meg tulzott pénziigyi kockazatok.!?

10 Részletesebb leirdst tartalmaz IMF (2013a), ERKT (2014) és World Bank (2014).
11 A mikroprudencialis és makroprudencialis politika kélcsénhatdsat részletesebben targyalja Osinski et al (2013).
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A mikroprudencialis politikdval kapcsolatos szinergiak:

e Hatékony informdcidcsere: Célzott, szervezeti szintl mikroprudencialis
vizsgalatok segitségével pontosabban azonosithaték a rendszerszint(i kockazattal
jaro folyamatok és a makroprudencidlis szabalyoknak valé megfelelés mértéke.
Erre azokndl a bankoknal lehet kiilondsen sziikség, amelyek dnmagukban is
rendszerszint(i kockazatot okozhatnak. Az id6ben felismert makroprudencialis
sérilékenységek az egyes pénzligyi szervezetek stabilitdsat specialisan
veszélyeztet6 kockdzatokat pontosithatjdk a mikroprudencidlis felligyelet
szamara.

e Kiprébdlt mikroprudencidlis eszk6zék: A makroprudencialis szabalyozas tébb a
mikroprudencidlis eszkdztdrban mar szereplé eszkoztipust is hasznal, igy ezek
m(ikddésére mar hasznos tapasztalat all rendelkezésre.

A mikroprudencialis politikdval kapcsolatos lehetséges konfliktusok:

e Kdros versengés: A hasonld célok és részben kdzos eszkdzok miatt sokszor nehéz
megallapitani a két teriilet pontos hatarat, ami surléddsokat okozhat.

e FEllentétes célok pénziigyi fesziiltségek idején: Ha egy pénzligyi stresszhelyzetben
év6 bank jelentGs mennyiségl tulzottan kockazatosnak itélt eszkozt ad el, vagy
likvid eszk6zoket halmoz fel, akkor javulhat az adott bank ellendllé képessége, de
romolhat az egész bankrendszer stabilitdsa. A kockazatosnak itélt eszkdzok
értékesitése tomeges eladasi szandékot valthat ki, ami kiterjeszti a pénzlgyi
stresszhelyzet. A likvid eszk6zok felhalmozdsa tovabb ronthatja a pénzlgyi
valsagban sokszor eleve meglévé aggregalt likviditashidnyt.

A makroprudencialis beavatkozdsok célja a pénzigyi stabilitas ciklusokon és azokhoz
szorosan nem kapcsoldddé turbulens id&szakokon ativel6 biztositdsa. Ezért a
makroprudencialis politikat a mikroprudencidlis politika eredményeire alapozva, de
annak céljait kiegészitd célokat kévetve kell kialakitani.

3.1.2. Monetaris politika

Az Eurdpai Unidban a monetaris politikanak jellemzéen az arstabilitds az elsédleges
célja. Mivel emellett a pénziigyi rendszer stabilitdsanak fenntartdsa is szerepet kap, a
monetdris politika és a makroprudencidlis politika kdlcsénhatasba keriil egymadssal.
Fontos kilonbséget jelent a két beavatkozas céljai kdzott, hogy a monetaris politika
dontéen ciklikus gazdasagi jelenségeket befolyasol, mig a makroprudencidlis politika
strukturdlisakat is. A monetdris politika f6 feladata, hogy a makrogazdasagi sokkok altal
okozott Uzleti ciklusok tompitdsaval biztositsa az drstabilitast. A makroprudencialis
politika viszont nem csak a pénzigyi ciklussal egylitt valtozé, hanem az azon ativel6
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rendszerszintli kockdazatokat is mérsékli. Ezt szolgaljak példaul a rendszerszinten

meghatarozé jelent8ségl bankokra vonatkoz6 specialis szabalyok.*?

A monetaris politikaval kapcsolatos szinergiak:

Egymadst tdmogato hosszu tdvu célok: Egyfel6l a tartésan stabil darak
kiszdmithatébb beruhazasi kornyezetet teremtenek, amiben a pénzlgyi
kozvetités is stabilabban mikodhet. Masfel6l, mérsékelt rendszerszint(i pénzigyi
kockazatok mellett a pénzlgyi rendszer a makrogazdasagi sokkokat kevésbé
erGsiti fel, ezért az lzleti ciklus és az inflacid kilengései is kisebbek.

Hatékonyabb monetdris transzmisszio: A monetdris politika altal kozvetlenil
kontrollalt eszkozok egy stabil pénzlgyi rendszer kozvetitésével az elvarthoz
kozeli hatasokat képesek kivaltani a gazdasag egészében.

Differencidltabb makroprudencidlis eszk6zék: A makroprudencialis politika
tobbféle, raadasul célzottabban és differencidltabban haszndlhatd eszkozzel
rendelkezik. Ezekkel a pénzligyi rendszer stabilitasat ért negativ mellékhatasokat
az arstabilitas veszélyeztetése nélkil is lehet tompitani. A monetaris politikat igy
nagyrészt tehermentesiteni lehet a pénzlgyi stabilitasi céljanak kovetése aldl,
amikor az esetlegesen konfliktusban all az elsédleges céljaval, az darstabilitas
biztositasaval.

A monetaris politikaval kapcsolatos lehetséges konfliktusok:

Az lizleti és pénziigyi ciklusok simitdsa egymds rovdsdra is térténhet: A pénzigyi
ciklusok és az lzleti ciklusok alakuldasa eltér egymastdl. El6fordulhat példaul,
hogy a gazdasagi kibocsatas hosszabb ideig a potencialis szintje alatt marad, és
ezért az alacsony inflaciés nyomas miatt tartésan alacsonyan tartott jegybanki
kamatok mar a pénzigyi kockazatok alulértékelését Osztonzik, vagy eszkdzar-
buborékot taplalnak.

3.1.3. Gazdasagpolitika, fiskalis politika

A gazdasagpolitikaval, fiskalis politikaval kapcsolatos szinergiak:

Kénnyebben kezelhets pénziigyi vdlsdgok: A makroprudencialis politika a fiskalis
politikat leginkabb azzal tamogathatja, ha sikeril ritkitania és tompitania az
esetlegesen jelentGs koltségvetési forrdsokat felemészt6 pénziigyi valsdgokat. A
pénzigyi kozvetitésben bealld problémak rdadasul jelentésen ronthatjak a
gazdasdagpolitika teljesitményét is.

Fenntarthatobb gazdasdgi névekedés: A versenyképesség javitasat és
fenntarthatéan magas gazdasagi novekedést célzé gazdasdgpolitika tartésan

12 A monetaris és makroprudencialis politika kblcsénhatasat részletesebben targyalja IMF (2013b).
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stabil pénzigyi rendszer nélkil nem lehet sikeres. A nem eléggé koriltekinté
gazdasagpolitika pedig tulzott fogyasztasi és rosszul megtéril6 beruhdzasi
dontéseket 6sztondzhet. Ezek finanszirozasa pedig akar rendszerszintl pénzigyi
kockazatokkal is jarhat.

A gazdasagpolitikaval, fiskalis politikdval kapcsolatos lehetséges konfliktusok:

e Az dllam addssdgproblémdi kiterjedhetnek a bankrendszerre: A nem
fenntarthato allami eladdsodas sérilékennyé teheti a bankrendszert, hiszen a
bankok sokszor az allamaddssag jelent6s részét tulajdonoljak. Ennek masodpiaci
értéke csokken, amennyiben az allam fizet6képességébe vetett altaldnos bizalom
romlik.

e Az addrendszer hatdsa a tékeszerkezetre: A bankrendszer mas agazatokkal
Osszevetve sokkal jelentGsebb mértékben finanszirozza magat tGke helyett
hitelbdl, aminek az addztatdsa altaldban kedvezébb, mint a téke utdn képz6dd
nyereségé. Ezért a fiskdlis politika impliciten a bankok tékéjének alacsony
eszkOzardnyos szintjét 0Osztondzheti, ami a bankok sokktlir6é képességét
leronthatja.

e A tdmogatdsok és kedvezmények tulzott kockdzatvdllaldst Gszténézhetnek: Az
allami tdmogatasok és egyéb kedvezmények akar rendszerszintli pénziigyi
kockazatokkal jaré fogyasztasi és beruhazasi dontéseket is 6sztondzhetnek.

3.1.4. Szanalas

A szanalas olyan allami beavatkozas, ami a bankmentésekhez képest kevesebb kdzpénzt
igényel, ugyanakkor a bank vagy befektetési vallalkozas kritikus funkcidinak folyamatos
mikodését, példaul a bankbetétekhez és a vallalati hitelkeretekhez valé folyamatos
hozzaférést biztositja. A szandlast végz6 hatdsag ideiglenesen atveszi a tulajdonosi és
menedzsmentjogokat, amit arra hasznal, hogy elkiilonitse és mads, szolvens piaci
szerepl6knek adja el a bajba jutott pénzligyi intézmény jé eszkozeit. A folyamat soran
keletkez6 veszteségeket elsé korben a tulajdonosok, masodik kérben a professzionalis
hitelez6k (pl. kotvénytulajdonosok), harmadik kérben a bankok altal feltoltott szanalasi
alap allja. A veszteségek fedezésére kozpénzt csak a szandlasi alapnak nyujtott allami
hitel formajaban lehet forditani, vagyis kozéptavon a szandlasnak fiskalisan semlegesnek
kell maradnia.

A szanaldssal kapcsolatos szinergidk:

e Ritkuld és kénnyebben kezelhetd intézményi vdlsdghelyzetek: A korddban tartott
rendszerszintli pénzligyi kockazatok kevesebb és kevésbé sulyos intézményi
valsaghelyzetet eredményeznek, ilyenkor a szandlasi eljarast is sikeresebben
lehet lefolytatni. A jol végrehajtott szanaldsok tehat csokkentik a bankok
tulajdonosaival és menedzsmentjeivel kapcsolatban felmeril6 és a
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bankmentések altal felerGsitett moralis kockazatot. Ennek oka, hogy a bankok
tulajdonosai és vezetGi kevésbé szamithatnak allami ment&dvre, raadasul a
bankoknak a kockazatukkal aranyos rendszeres dijat kell fizetnilik a szanalasi
alapba.

3.1.5. Versenyszabalyozas

A versenyszabalyozassal kapcsolatos szinergidk:

Tébbféle piaci
problémdra e A rendszerszinten fontos bankok kockdzatossdga csékken: A versenyszabalyozas
eg’,’Utfzsen altal korlatozott piaci eréfolény mérsékelheti a rendszerszinten meghatarozo
erzekeny . v s , ; . B ]
1 jelent6séglii  bankok és a koncentralt kitettségek altal hordozott
versenyélén-
kitésre van rendszerkockazatot.
sziikség

A versenyszabalyozassal kapcsolatos lehetséges konfliktusok:

e A nem koriiltekintéen élénkitett verseny: Az a versenyszabdlyozds, amelyik ugy
élénkiti a piaci versenyt, hogy kozben a tulzott kockdazatvallaldsra vonatkozd
Osztonzbket az allam nem tompitja kell6en, tobb kart okozhat, mint hasznot. A
mikro- és makroprudencialis szempontbdl kevésbé szabalyozott nem banki
szektor fel6l a bankszektorra nehezedd versenykényszer 6sszességében szintén
karos lehet.

3.2. Szabaly alapu vs. diszkrecionadlis déntéshozatal

Az alabbiakban 6sszefoglaljuk, hogy a szabaly alapu és a diszkrecionalis miikodési
maddok hogyan szolgalhatjak a sikeres makroprudencialis politikat. A szabalyok szerint
alakulé folyamatok esetén tipikusan az torténik, hogy el6re meghatdrozott
indikatoroknak el6re meghatarozott mdadon kell képet adniuk a rendszerszintl pénzigyi
kockdzatokrél, ami alapjdn a szabdlyozé szerv automatikusan alkalmazza a
rendelkezésre all6 eszkozoket. A szabdlyozdi szerv 6nalldé mérlegelési korében
meghagyott kérdésekben nincsenek ilyen automatizmusok.*3

Ervek a szabalyalapl déntéshozatal mellett:

e Megfelel6en aktiv makroprudencidlis politika: A makroprudencidlis politika
tulzott tétlensége (,inaction bias”) sokszor azért fenyeget, mert a beavatkozas
koltségei altaldban azonnal és koncentraltan jelentkeznek a pénzigyi
kozvetitéknél, mig a rendszerszint(i pénziigyi kockdazatok csokkenése hosszabb
tavon érvényesiil, és a hasznai szétterlilnek a gazdasag sokféle szerepl6je kozott.
A kozvetlen koltségeket érzékel6 pénzligyi szektor ipardgi lobbija az enyhébb
makroprudencialis szabalyozas érdekében léphet fel. A valasztasi ciklusokra
érzékeny kormanyzatok szintén alulértékelhetik a rendszerszintli pénzigyi

13 A kétfajta miikodési mod el6nyeirdl és hatranyairdl a makroprudencidlis politika teriletén ldsd még ERKT (2014) 9. fejezetét.
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kockdzatok csokkenésének hosszU tdvu hasznait, ezért szintén az optimalisnal
enyhébb szabdlyozdst tdmogathatnak. A szabalyok elkotelez6 ereje segithet a
szlikséges makroprudencidlis beavatkozasok végrehajtasaban.

e Kiszdmithatobb és dtldthatobb makroprudencidlis politika: A diszkrecionalis
mUikodéssel ellentétben elére tudhaté és konnyebben kovethets, hogy a
szabalyozd milyen helyzetre hogyan reagal.

e Pontosabban alakithatd piaci vdrakozdsok: A kiszamithatdébb beavatkozasi
kornyezet hatékonyabban képes befolydsolni a gazdasagi szerepl6k varakozasait.
A makroprudencialis beavatkozdsok ezaltal konnyebben tudjak a szandékolt piaci
alkalmazkodast kivaltani.

o Nemzetkézileg jobban &sszehangolt makroprudencidlis politika: Sok orszag
kozotti sokféle kolcsonhatas egyszer(ibben figyelembe vehet6, ha azok
Osszehangolt szabalyok mentén mikoédnek. Ellenben ha az aktudlis helyzetben
mindig Uj mérlegelést igényl6 diszkrecionadlis dontések sziletnek, ott a
hatdselemzés és a koordinacié nehézkesebb lehet.

Ervek a diszkrecionalis dontéshozatal mellett:

e Uj ismeretek és szakértéi értékelések is felhaszndlhatok: A makroprudencidlis
politika nemzetkozi szinten is folyamatosan fejlédik, ezért érdemes a szabalyozoéi
eszkozok hasznalatat az aktudlisan elérhet6 legszélesebb informaciés bazisra
épiteni. Ezt diszkreciondlis dontéshozatal mellett konnyebb megtenni.

e A makroprudencidlis politika folyamatos feliilvizsgdlatdra észténéz: A dontési
automatizmusok hianya minden egyes dontéshozatalkor arra készteti a
dontéshozdt, hogy Ujra és Ujra felllvizsgalhatja a makroprudencidlis politika
addigi gyakorlatat.

o (élzottabb beavatkozdsok: Szabad dontéshozatal mellett a makroprudencialis
beavatkozdsok az aktualis helyzetnek megfelel6en célzottabbak lehetnek, ami a
rendszerkockazatok mogotti sokféle piaci probléma specifikus korrekcidjat
konnyiti meg.

e Vdratlan események rugalmasabb kezelése: ElGre rogzitett szabalyok hidnyaban
varatlan eseményekre jobb, célzottabb beavatkozas valésithaté meg.

o A szabdlyozds megkeriilése kbnnyebben korldtozhatd: Mivel a makroprudencidlis
beavatkozdsokat a pénziigyi szerepl6k akar el6re nem lathaté megolddsokkal is
megprobalhatjdk megkeriilni, ezért a diszkrecionadlis mdodon mikéds
makroprudencialis politika hatékonyabb lehet a szabdlyozdi szandék
érvényesitésében a szabaly alapon miikodénél.
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e Bizonyos rendszerkockdzatok tompitdsat nehéz automatizalni: A ciklikus jellegl
rendszerkockazatok csokkentése sokféle dontési helyzetet eredményezhet, mert
a pénzigyi ciklus alakuldsdanak fliggvényében a vonatkozd eszkozok
haszndlatanak moddjat folyamatosan felll kell vizsgdlni. Ebben az esetben a
lehetséges dontési helyzetek és a benniik felmerild alternativak el6re nehezen
vehet6k szamba, ami pedig a szabdlyalapu mikoédéshez sziikséges lenne.

A szabaly alapu és a diszkrecionadlis m(ikodési mod sokféle kombinacidja kialakithatd, és
erre szlikség is van, mert, ahogy lattuk, a makroprudencidlis politika esetén egyik
m(ikddési mddra sem igaz az, hogy minden lényeges tulajdonsagaban jobb lenne a
masiknal. A makroprudencidlis politika intézményi kornyezetének kialakitasaval
rogzithet6, hogy a szabalyozasi tevékenységet milyen tartésan érvényesilé szabdlyok
vezérlik, és hogy melyik szerepl6nek milyen dontési jogkorei vannak, amit a sajat
beldtasa szerint gyakorolhat. Az Eurdpai Unio kialakuléban lévé gyakorlataban az un.
iranyitott mérlegelés elvének (,guided discretion”) van nagy szerepe. Az iranyitott
mérlegelés elve szerint |éteznek makroprudencialis beavatkozasokat alakitd szabalyok,
amiktél viszont konkrét dontési helyzetekben el lehet térni, amennyiben azt a
dontéshozé megfelel6 mdédon indokolja.

3.3. A makroprudencialis politika tagallami 6nallésaganak mértéke az EU-ban

Az EU-n beliil az egyes tagorszagok rendszerszint(i pénziigyi kockazatai szoros
kélcsonhatasban allhatnak egymassal. A tagdllami makroprudencidlis politikdk ezért
egymastol elszigetelt mdédon nem tudjdk sikeresen ellatni a feladatukat. Ezért szlikség
van arra, hogy unids szervezetek hatarozzdk meg a makroprudencidlis politika egyes,
minden tagallamra kotelezé elemeit.

Ervek a sz(ikebb tagallami diszkrécié mellett:

e Hatdrokon dtnyuld rendszerkockdzatok: Az egyes tagdllamok szdmdra a
nemzetkozi pénzigyi kozvetit6rendszer monitorozasa els6sorban a sajat
érintettségik mértéke szerint fontos, melynek soran a nemzetkozi hatasokat,
kockazatokat alulsulyozhatjak.

e Tagdllami makroprudencidlis politikdk 6sszehangoldsa: Altalaban igaz, hogy egy
orszag rendszerszint(i pénzligyi kockazatainak mérséklése védi mas orszagok
pénzlgyi stabilitdsat is. Ha azonban a makroprudencidlis szabdlyozas
orszagonként eltérd szigorusdga miatt a rendszerszint(i pénziigyi kockazatokkal
jaré tevékenységek olyan orszagok felé kezdenek atvandorolni, amelyekben mar
eleve magasak a rendszerkockazatok, akkor ez a folyamat tovabb rontja a
helyzetet.

Ervek a szélesebb tagallami diszkrécié mellett:
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e Orszdagonként differencidlt makroprudencidlis beavatkozdsok: Tagorszagonként
eltéré beavatkozdsokra tobb okbdl is sziikség lehet. Az egyes orszagok pénzigyi
ciklusai eltérnek egymastdl, a rendszerszinten fontos bankok tulajdonsagai
orszagonként kilonbozéek, és mas-mas a bankok fontossaga az orszagok
pénzligyi kozvetit6rendszerében. Orszagspecifikus informacidk és az azokat
jobban ismeré szakért6k inkabb az adott orszagokban allnak rendelkezésre.

e Decentralizdlt szakpolitikdkkal valo dsszhang: Els6sorban a fiskalis politikat, de a
mikroprudencidlis felligyeletet és az eurdzonan kivili tagorszagok esetén a
monetaris politikat is donté részben a tagorszagok onalléan iranyitjdk. A
kiilonb6z6 dallami szervezetekkel valdé hatékony egylttm(ikodés ezért rengeteg
tagdllam-specifikus részletkérdés megoldasat igényli.

e FErdsebb demokratikus legitimdcio: A tagallami makroprudencidlis hatésagok
felett dltaldaban konnyebben gyakorolhaté demokratikus kontroll, mint a
vonatkozd unids szervezetek felett. A szabdlyozasba vetett bizalom és a hozzajuk
torténd alkalmazkodds mértéke altaldban akkor nagyobb, ha a szabalyozas felett
annak érintettjei jobb demokratikus kontrollt gyakorolhatnak.

Az elmondottaknak megfelel6en a makroprudencialis politika az EU-ban alapvetéen a
tagallamok o6nallé dontéseire épiil, de jelentés mértékii unids szintli koordinacio
jellemzi. Az EU szervezetei adatgy(jtéssel, elemzésekkel, figyelemfelhivassal és konkrét
beavatkozdst célzé ajanlasokkal segitik a nemzeti makroprudencidlis hatésagok
munkdjat, tovdbba az orszaghatarokat atlépé rendszerkockazatok meérséklése
érdekében a beavatkozasi |épések atvételét (reciprocitds) is elvarjak.

3.4. A makroprudencialis politika fiiggetlensége

Az allamnak sokféle gazdasagi szerepkdére van, a kormdnyzat ezek ellatasa felett
kiilonb6z6 mértékl kozvetlen befolydssal rendelkezik. A makroprudencidlis politika
esetében els6sorban tagallami szinten kérdéses, hogy az mennyire fiiggetlen a
kormanyzattél.*

Ervek a szoros kormanyzati kontroll mellett:

e FEsetlegesen jobb J&sszhang a gazdasdgpolitikdval és pénziigypolitikaval: A
gazdasagpolitikdat és pénzigypolitikdt a kormanyzat kozvetlendl irdnyitja. A
makroprudencidlis politikdval valé 6sszhangot elméletileg javithatnda, ha az is
kozvetlenebb kormanyzati irdnyitds ald kertilne. Ugyanez igaz olyan pénziigy-
politikai terlletekre is, amiket a kormanyzat szintén kozvetlenil iranyit (pl.
pénzligyi szabalyozas). A makroprudencialis politika gazdasagpolitikaval valé

14 Részletesebben ldsd Nier et al. (2011).

A MAGYAR NEMZETI BANK MAKROPRUDENCIALIS STRATEGIAJA 23



MAGYAR NEMZETI BANK

A hosszu tavu
elénydék
érvényesitése
melletti
elkételez6dést
a fiiggetlen
makropruden-
cidlis hatésdg
biztosithatja

Egyértelmiien
kijelélt
szervezet, erds
felhatalma-
zdssal és
dtlathato
miikédéssel

O0sszhangjat ugyanakkor szoros kontroll nélkil is érdemben javithatja a két
kozpolitika kozotti szoros egylttmikodés.

Ervek a kormanyzattdl valé fiiggetlenség mellett:

e Megfeleléen aktiv makroprudencidlis politika: A kormdanyzatok a rendszerszint(
pénzligyi kockdzatok felépiilése soran sokszor hajlamosak a makroprudencidlis
beavatkozdsok halogatasara (,inaction bias”). Ennek oka, hogy a kormdanyzatok
érzékenyebbek a valasztasi ciklusokra, mint egy fliggetlen hatdsag, ezért
alulértékelhetik a rendszerszintli pénziigyi kockazatok csékkenésének hosszu
tavu és szétteruld hasznait.

e A makroprudencidlis politika jol delegdlhaté: A rendszerszintli pénziigyi
kockazatok csokkentése olyan feladat, amely a tarsadalom donté tobbsége
szamara altaldaban fontos, ezért nem szikséges, hogy ennek a feladatnak a

teljesitését a kormanyzat kozvetlenl irdnyitsa.

Az ERKT ajanlasa'® szerint a makroprudencialis politika akkor képes jol ellatni a
tarsadalmi céljait, ha azt koézvetleniil a jegybankhoz, vagy egy, a kormanyzattal
szorosan egyiittm(ik6do, a jegybank részvételével felallo tanacshoz delegaljak, amiben
a jegybank vezetd szerepet tolt be. Ez a szervezeti megoldas elegendé magabiztossagot

kOlcson6z a makroprudencidlis politika iranyitéi szdmdra, hogy mindenféle

nyomdsgyakorldssal szemben a tdrsadalom szdmdara leheté leghasznosabb

makroprudencidlis politikat folytassak. A kormdanyzat mellett jelentés nyomasgyakorld
erével rendelkezik, és specidlis érdekei vannak példdul a pénzigyi kozvetitéknek. Ezek a
szervezetek altaldban enyhébb makroprudencidlis beavatkozdsokban érdekeltek, azok
egy-egy specidlis csoportja pedig kilon kedvezményeket tarthat indokoltnak. A tulzott
kockazatvallalds a hitelfelvevékre is jellemz6 lehet, ezért egyes gazdasagi szektorok,
vagy lakossagi érdekképviseletek a hitelhez jutas kdnnyebb feltételei érdekében szintén
specidlis makroprudencialis szabalyokat preferalhatnak.

3.5. A makroprudencialis politika delegalasanak Iényeges elemei

A sikeres makroprudencialis politikdhoz szikséges, hogy a torvényhozas a

makroprudencidlis politikdt eredményes és hatékony mdédon delegélja. Az eredményes
és hatékony delegalasnak négy f6 eleme van.

e Makroprudencidlis politikdért felelGs f6 szervezet: Ha a rendszerszintl pénzigyi
kockdzatok tompitasat tobb, egymdssal nem egyértelml hierarchidban lévé

szervezet végzi, akkor tevékenységeik nehezen 0Osszehangolhatdok, és

szuboptimalis beavatkozasok valdsulhatnak meg. A gyakorlatban tobbféle

megoldas is elterjedt, ezek kozott az egyik f6 kiloénbség az, hogy a

15 ERKT 2011/3 (2011. december 22.) ajanlas.
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mikroprudencidlis és a makroprudencialis politika mennyire integralédik a
monetdris politikaért felels kozponti bankba.

Egyértelm(i szervezeti célok és feladatok: A feladatok kozott nem lehet
ellentmondds vagy redundancia. A makroprudencidlis politikat alakito
szervezetek kozott a munkamegosztas f6 maédjait is el6re rogziteni kell kiilonos
tekintettel a hierarchikus viszonyokra és a dontési eljarasokra. Mas szoval a
makroprudencialis politika intézményi szerkezetének megalkotasara is szikség
van ahhoz, hogy a feladatokhoz tarsulo felel6sségi viszonyok vildgosak legyenek.

Erds torvényi felhatalmazds: Csak megfelel6 szaktudas és adatok birtokaban
torténhet alapos kockazatelemzés és dontés-el6készité munka. A beavatkozds
eszkozeinek kell6éen sokfélének kell lennie a tobbféle forrasbdl tdplalkozd
rendszerkockazatok joél célzott korlatozasahoz. Tovabba kell6en jelentds
befolyast is kell gyakorolniuk a pénzligyi kozvetit6k dontéseire a megfelel
mértékd hatds érdekében.

Kiilsé kontroll: Az er6s torvényi felhatalmazds teremti meg a beavatkozas
lehetdségét, a kiils6 kontroll pedig a rendszeres visszajelzéseken keresztil ennek
hosszu tavu sikerességéhez jarul hozza. A kilsé kontroll azt kdveteli meg, hogy —
amennyiben azt pénzigyi stabilitasi indokok nem korldtozzak - a
makroprudencialis politika kell6en atlathatd legyen, és hogy a megfigyelt
gyakorlatnak visszahatdsa is legyenek annak alakitéira. Az atlathatdsag tartalmas,
érthet6, rendszeres, jol idGzitett, j6l célzott és Osszehangolt kommunikaciot
igényel. Kilonosen fontos az, hogy a makroprudencidlis politika intézményi
keretei és a szabalyozas folyamata el6re kozérthet6vé valjanak, valamint hogy az
ezekben bekovetkez6 valtozdsok és azok magyardzata id6ben megérthet6
legyen. Ezen beliil alapvets fontossagu, hogy a szabalyozé id6ben kdzzétegye a
hasznalni kivant eszk6zok alkalmazasi feltételeit. Az alkalmazott eszkdzok
utdlagos szakmai értékeléseinek is nyilvanosan hozzaférhetének kell lenniik. A
makroprudencidlis szabalyozasnak kulénféle érintettjei vannak, akik kilénb6zé
tartalmu, részletezettségl és gyakorisagu kommunikaciot igényelnek.

4. AZ MNB MAKROPRUDENCIALIS POLITIKAJAT BEFOLYASOLO KORNYEZET

4.1. A rendszerkockazatok alakulasa

A valsag el6tt és alatt jelent6s mértékii, egymdssal sokszor Osszefiiggé, de eltérd
teriileteken jelentkezd rendszerkockazatok alakultak ki és voltak jelen a hazai

pénziigyi kozvetitérendszerben. A devizahitelezés a hazai rendszerkockazatok f6

okozéjaként nemcsak a megnovekedett hitelkockazatokért volt felelds, de erre

vezethet6 vissza a rovid kilsé forrdsok tulsagosan széles kor( bevondsa is a

finanszirozasi oldalon. Az olcsd és nagy mennyiségben rendelkezésre allo kiilsé forras
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felhasznalasdval a bankrendszer nemcsak a lakossagi jelzaloghitel-piacon, hanem a
sokkal kockdzatosabb projekthitelezésben is alapvetéen a devizahitelek elterjesztésében
volt érdekelt. A nemzetkdzi kornyezet megvaltozdsaval 2008-t6l mindkét szegmensben
drasztikusan megnovekedett a nemteljesité hiteldllomany. A lejarati, valamint a
mérlegen belili denomindcids eltérés is jelentds kockdzatokhoz vezetett. JelentGs
problémat jelentett tovabbd a pénziigyi intézményekt6l szarmazd forrasok tul magas
aranya, hiszen ezek esetében pénzpiaci fesziltségek idején felmeriilhet a gyors és
jelent6s mérték forraskivonas.

A fébb rendszerkockazatok kezelése, illetve hasonlé rendszerkockazatok jovdbeli
eléfordulasi esélyeinek mérséklése kiilonféle kormanyzati (pl. forintositas), illetve
jegybanki (mar bevezetett makroprudencialis eszk6z6k) intézkedéseken keresztiil
mara mar nagyrészt befejez6détt. Az MNB erés makroprudencialis felhatalmazasa
alapjan aktiv kockazatkezelést folytatott, amelynek soran a gazdasagi vilagvalsag el6tt és
soran kialakult kockazatokra hatékony szabdlyozdi valaszok sziiletettek. Az eurdpai unios
keretekben elérhet6 nemzeti eltérési lehet6ségek mellett a nemzeti hataskorben
bevezetett intézkedések (féként a hosszu tavu likviditdsra vonatkozé elGirasok és a
tulzott hitelkidramlast visszafogd addssagfék szabalyok formajaban) is hozzajarultak a
megfelel§ kockazatkezeléshez. A felhasznalt eszkoztar kivalasztasaban fontos szerepet
kapott, hogy a mar felmerilt kockazatok megolddsara sziiletett makroprudencialis
valasz mellett ezen kockazatok ujbdli felmerilése is megakadalyozdsra keriljon a
megfelel6 prevencids eszkdzok utjan.

Tovabbra is maradtak fenn azonban rendszerkockazatok, amelyek mar a szabalyozéi
kockazatelemzés fokuszaban vannak. A hdztartdsi hitelezéshez kapcsolddd ciklikus
jellegli kockazatok kialakuldsat tobbféle makroprudencidlis eszkoz is mérsékli, azonban a
valtozd kamatozasu haztartasi jelzdloghitelek magas allomanyabdl ered6 nemteljesitési
kockdzatok a jelenlegi alacsony kamatkornyezetben kiemelt figyelmet érdemelnek.
Ennek megfelel6en az MNB tobb intézkedése célozza e kockdzatok mérséklését. Példaul
az addssagfék szabalyoknak a kamatrogzités hossza szerint vald differencialasa, tovabba
a MindGsitett Fogyasztdbarat Lakdshitel program elsGsorban a keresleti oldalra hatnak,
mig a jelzdloglevél-piac élénkitése a kindlati oldalra. Szoros monitoringot igényel
tovabba a lakasarak terén az elmult években lathaté gyors novekedés. A bankok
potencialis  sokkokkal szembeni ellenalloképességét tovabb erfsithetné a
koltséghatékonyabb miikodés, amit példaul a digitdlis megoldasok minél mélyebb
integracidja tudna tdmogatni.

A hatékony kockazatkezeléshez sziikséges makroprudencialis eszkdztar bevezetése
nagyrészt befejez6dott. Az elmult, intenziv kockdzatkezelési id6szak utan az aktiv
figyelem veheti at a fGszerepet. A pénziigyi ciklushoz igazodva kialakitasra keriltek a
kockazatkezelés sarokpontjat addé intézményi és szabalyozdi keretek, amelyek
tobbségében jelenleg nem jelentenek effektiv gatat a banki folyamatokban, azonban a
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kockazatok alakulasanak megfelel6en, azok intenzivebbé valasaval a fékez6 erejik
érvényesililhet majd. A rendszerkockazatok folyamatos monitorozasa mellett az MNB
makroprudencidlis politikdja a meglévé eszkdztar finomhangoldsdra, megfelel6
alkalmazasara koncentralhat.

4.2. Jogszabalyi kornyezet

A magyarorszagi makroprudencidlis politika mikodését mind az Eurdpai Unid, mind
pedig a hazai jogszabdlyi kornyezet alapvetéen meghatarozza. A jelenlegi EU
bankszabdlyozdsi rendszer alapjat a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
mikddésének prudencidlis kdvetelményeirél szélé rendelet (Capital Requirements
Regulation — CRR), valamint az ezen intézmények prudencialis szabalyozasardl és
ellen6rzésérél szolo iranyelv (a Capital Requirements Directive IV. — CRDIV) képezi. A
kozos szabalyrendszer donté része kozvetlenll hatdlyos a bankokra és befektetési
vallalkozdsokra nézve, igy a hazai piaci és intézményi sajatossagok figyelembevételére
csak nagyon limitalt mértékben van lehet6ség nemzeti diszkrécidk alkalmazasaval. Az
egyes tagorszagok szintjén felmeril6 specidlis kockazatok kezelésére, illetve a pénziigyi
ciklusok eltér6 fazisaira adandd egyedi reagdldsra a tényleges mozgdsteret a nemzeti
hataskorben maradé makroprudencidlis eszk6zok biztositjak. A CRDIV/CRR szabalyozasi
csomagon tul a Bizottsag altal elfogadott, felhatalmazason alapuld unids jogi aktusok,
illetve végrehajtdsi intézkedések is befolyasoljdk a hazai makroprudencialis hatdsag
m(ikodését. Végil, de nem utolsésorban, az EU kilénb6z6 szervei altal kiadott ajanlasok
és vélemények is fontos szerepet tdltenek be a hazai makroprudencialis politika
vitelében, mind a kockdzatokra vald figyelemfelhivds, mind a kockazatok kezelésének
ajanlott madjat tekintve.

Ezen eurdpai unids alapokra tdmaszkodnak a hazai makroprudencialis szabalyozas jogi
alapjait lefektet6 torvények. A hazai szabalyozas alapjat két nagyobb pillér adja: a CRDIV
implementaldsaként szolgdld, a prudencidlis és felligyeleti kovetelményeket lefektetd, a
hitelintézetekr6l és a pénzigyi vallalkozasokrdl szold toérvény (Hpt.), valamint a
befektetési vallalkozdsokrél sz616 térvény (Bszt.), illetve a makroprudencialis szabalyozoéi
felhatalmazast tartalmazé és az eszkozok hasznalati mddjat részletez6, a Magyar
Nemzeti Bankrol szél6 torvény (MNB torvény). Ezek a torvények teremtik meg a hazai
makroprudencialis szabdlyozé hatdsag erés, vildgos felhatalmazasat, allapitjdk meg a
makroprudencialis politika intézményi kereteit, valamint a felhaszndlhatd eszkozok
korét és felhasznalasuk maédjat.

Fontos hangsulyozni, hogy a makroprudencidlis politika hataskore az erds felhatalmazas
ellenére véges. Egyrészt, az eszkdztdr csak a mar ismert kockdzat-tipusokat képes
befolyasolni. Mdasrészt, annak ellenére, hogy jelent6s kockazatokat hordozhatnak, a nem
banki pénziigyi kdzvetité intézmények jelenleg csak kdzvetett mddon szabdlyozhatdk
makroprudencialis eszkdzokkel.
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4.3. Makroprudencidlis intézményrendszer

4.3.1. Az EU intézményi keretei

A jogszabalyi kdrnyezethez hasonléan a hazai makroprudencialis intézményrendszer is

europai unios kontextusan belll kerllhet csak értelmezésre. Az Eurdpai Unid

intézményei az altaluk alkalmazhaté jogi aktusokon kivil kils6é kontroll szempontbdl is

fontos szerepet toltenek be.

28

e Furdpai Bizottsdg: A Bizottsdg szerepe a makroprudencidlis politika szempontjabdl

kett6s: mind jogszabdlyalkotoként, mind a harmonizacié, és ezzel a
versenysemlegesség Greként fontos feladat harul ra. A Bizottsag fontos szerepet
tolt be a rendszerszintl kockdzatok kezelésével kapcsolatos unids szintd
jogszabalyok létrehozasa és azok megfelel6 alkalmazasa tekintetében.

Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (European Systemic Risk Board — ERKT): Az
belil. A testilet folyamatosan monitorozza és elemzi a pénzigyi
kozvetitérendszerben kialakult vagy lehetségesen felmeriil6 kockazatokat,
valamint értékeléseket és figyelmeztets, vagy konkrét cselekvésre felszélitd
ajanldsokat ad ki ezekkel kapcsolatban. Ezen ajanldsok keretében mind
modszertani Utmutatast, mind pedig a CRR/CRDIV EU szabalyozdi kerethez
kapcsolddo véleményt is megfogalmaz a testilet.

Az egyes tagallamokkal szemben kozvetlenil kettés szerepben jelenik meg az
ERKT. Egyrészt, a tagallamok makroprudencidlis intézményrendszerének
feldllitdsat koordinalja ajanlasok formajaban. Kozvetlen beavatkozdsra valé
felhatalmazds hidnydban az eurdpai szintli makroprudencialis politika
megvaldsitasa csak a nemzeti intézményeken keresztll lehetséges, melyeket az
ERKT ajanlasokon keresztiil befolydsol. Fontos szerepet tolt be ezen fellil az ERKT
az egyes orszagok nemzeti szintd makroprudencialis dontéseinek szakmai
el6készitésében, illetve a dontések transzparens kommunikacidjadban. A nemzeti
hatdsagok altal az ERKT felé az egyes eszk6zok alkalmazasdval kapcsolatban tett
bejelentések nyomdan az ERKT szakért6i konzultidciot folytatnak a nemzeti
hatdsagokkal, illetve az 6sszehasonlithatdsag és az egységes gyakorlat kialakitasa
érdekében kozzéteszik a nemzeti hatdsagoktdl kapott tdjékoztatast.

Eurdpai Koézponti Bank (EKB): Négy fontos szerepben jelenik meg az eurdpai
makroprudencialis intézményi keretben. Egyrészt, az EKB sajat elemzései Utjan is
folyamatosan figyelemmel kiséri a pénziigyi kozvetitérendszer folyamatait,
valamint az ERKT jelentéseinek elkészitéséhez az EKB adja az elemzdi és
adatszolgaltatasi bazist, igy a rendszerkockdzatok monitorozasdban toélt be
lényeges szerepet. Masrészt, technikai elemzG6i szakértelmére alapozva az EKB
ajanlasokat is megfogalmaz, mind az EU, mind a tagallamok intézményei szamara a

‘A MAGYAR NEMZETI BANK MAKROPRUDENCIALIS STRATEGIAJA



STABILITAS MA — STABILITAS HOLNAP

pénzligyi stabilitassal kapcsolatos szabalyozasok megalkotasa és kivitelezése
tekintetében. Harmadrészt, fontos szerepet tolt be az intézmény a nemzeti
hatésagok jogszabalyi formaban meghatarozni tervezett intézkedéseinek szakértdi
szintd kidolgozasaban és a harmonizacié elGsegitésében, kotelezd nyilvanos
konzultdciéi atjan. Végill, de nem utolsésorban, az egységes felligyeleti
mechanizmus (Single Supervisory Mechanism — SSM) kdzponti intézményeként az
EKB kozvetlenebb mdédon is részt vesz a pénzlgyi stabilitas fenntartasaban és a
pénzigyi kozvetitGrendszer biztonsdgdnak szavatoldsaban, amelynek keretein
belil akdr a tagdllami szinten megallapitottndl szigorubb makroprudencialis
kovetelményeket is elSirhat a pénzligyi stabilitas el6segitése érdekében.

e Furdpai Bankhatdsdg (European Banking Authority — EBH): A pénzlgyi stabilitas
fenntartasaért felel8s szerv az el6z6eken kivil a feligyeleti fokusszal m(ikédé EBH.
Az intézmény a pénziigyi stabilitasi cél mellett a bankszektor integritasat,
hatékonysagat és szabdlyos miikodését tartja szem el6tt. Az EBH ezen felll
bizonyos esetekben véleményezési joggal is rendelkezik.

Az EU intézményein kiviill a harmonizalt szabdlyozds megteremtésében maguknak a
nemzeti hatdsagoknak is jelentés szerepiik lehet. Mivel az eurdpai pénzigyi
kozvetitérendszer szerepl6i szamtalan modon fonddnak Ossze egymadssal, az izolalt
modon folytatott szabdlyozds kartékony lehet a rendszer egésze szempontjabdl. Annak
érdekében, hogy ugyanazon kockdzatok esetében ugyanazon szabdlyozds érvényesiiljon
a pénzigyi intézmény foldrajzi helyétél és statuszatdl flggetlendl, sziikséges a
tagdllamok kozotti reciprocitas, vagyis a masik tagdllam altal bevezetett eszk6z6k adott
orszag joghatdsdga ald tartozd intézményei esetében torténd alkalmazasanak
biztositasa. E nélkiil a kialakulé szabdlyozdi arbitrazs egyenl6tlen feltételeket teremt,
illetve csokkenti a szabalyozas hatékonysagat. Mig néhany eszkdz esetében jogszabalyi
el6irds kotelezi a tagallamokat egymas makroprudencidlis eszkdzeinek elfogadasara és a
reciprocitdsra, a legtobb esetben a tagallamok 06nall6 dontéseinek fliggvénye a
reciprocitds, igy rajtuk mulik a hatdron tuli szabalyozéi arbitrdzs kialakuldsanak
megakadalyozasa.

4.3.2. A hazai intézményi keretek

A pontosan korilhatarolt felel6sségi és beavatkozasi jogkorok fontos részét képezik a
hatékony makroprudencidlis politikdnak. A pénziigyi rendszer stabilitasanak
fenntartasa a jogalkotd, a felligyelG, a valsagkezel6 és a jegybanki funkcidkat ellato
hatésagok kozos felel6ssége. Fontos azonban, hogy ezen egylttmdkodési
keretrendszerben ne legyenek atfedések és ellentétek a felel6sségi korok kozott:
szikséges, hogy legyen egyértelm(i felel6se a rendszerkockdzatok feltarasanak,
kezelésének, valamint az ezekbdl eredd piaci kudarcok megelG6zésének, illetve, hogy
megfelel6en er6s hatdskor és konkrét eszkozok is tarsuljanak ehhez.
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Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank (MNB) kapott vilagos és erds
makroprudencialis felhatalmazast. Az MNB elsédleges célja az darstabilitas elérése és
fenntartasa, amelyet monetaris politikai eszk6zok segitségével ér el, azonban az MNB
ezen els6dleges cél veszélyeztetése nélkiil fenntartja a pénzigyi kozvetitGrendszer
stabilitasat, tamogatja a pénzlgyi rendszer ellenallé képességének novelését, valamint a
gazdasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzdjarulasat. Ennek a célnak az elérése
érdekében alakitja ki az MNB a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsara
vonatkozdé makroprudencialis politikat. Az MNB szervezetén belil a makroprudenciadlis
politikai célok vonatkozdsdban a Monetaris Tandcs (MT) stratégiai kereteket hataroz
meg, mig e kereteken belll a makroprudencialis célok konkrét meghatarozasaért és e
célok eléréséért a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (PST) a felel&s szerv. A PST hataskorébe
tartoznak a makroprudencidlis elemzési és szabalyozasi feladatokon tul a
mikroprudencialis politikaval, fogyasztovédelemmel kapcsolatos feladatok, valamint a
fellgyeleti és a szanaldsi hatdsagi feladatokkal kapcsolatos dontéshozatal is. A PST
biztositja tovabba sziikség esetén azt a haromoldald férumot, amelynek keretében az
MNB jegybanki és felligyeleti feladatokat ellatd szervezetei egységei, valamint a pénz-,
t6ke- és biztositasi piac szabdlyozdsdért felel6s minisztérium bevondsdval zajlik a
valsaghelyzetre valo felkésziilés, illetve szlikség szerint egy adott krizishelyzet kezelése.

Egy ilyen széles kérii mandatummal felruhazott intézményi modell szamos elénnyel
rendelkezik. Nyilvanvald szinergidk jelentkeznek az egyes terliletek egyazon
intézményen belili elhelyezkedésébdl adéddan. A kilonboz6 teriletek kozotti szabad
informaciédramlas jelentésen noveli az egyes teriiletek hatékonysagat, mind a
kockazatelemzés és azonositds, mind pedig az értékelés és utdkovetés fazisaban. Egy
jegybankba integralt makroprudencidlis hatésag tovabba felhaszndlhatja mindazon
szakértelmet és tapasztalatot, amely egy jegybankban annak alapvet6 feladatai miatt
jelen vannak, f6ként a monetaris politikai és a pénzpiaci, fizetési rendszerbeli tudas
tekintetében. Annak ellenére, hogy az egyes terlletek kozott véleménykilonbségek
kialakulhatnak, a tertletek kozti koordindcid is sokkal hatékonyabbd valik az egyetlen
szervezet égisze alatt taldlhatd manditumoknak koszdnhetSen.'® Tovabb ndéveli e
modell hasznossagat az egységes kommunikacié és a kiilsé kontroll is: egyértelm,
egységes lzenetek adhatdk a piac és a kdzvélemény felé, az intézmény pedig pontosan
behatarolt felelsségi kore miatt biztositja az atlathatdbb, hatékonyabb miikodést.

16 BGvebben lasd errél IMF (2011).
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3. abra: A hazai pénaziigyi stabilitasi intézményrendszer

*|ranyadd kamat

* Jegybankieszkoztar
* MNB dontések legfébb foruma

* Kommunikacio
;---- *PSTlilésen részvétel ----;
*Informaciod kérése

Monetaris Tandacs

l¢---—————-—-

* Gazdasagpolitika Pénziigyi . ‘ T .
. . \M N t
* Fiskalis politika Kormany stabilitasi R/ S Stratégiai SHELGIE]
P A " . Bank anyagok
* Pénzligyi szabdlyozas cél keretek A
megosztdsa

* Kommunikacio
*Szakmaianyagok,
jelentések
«Javaslatjogszabalyra

Pénzigyi Stabilitasi Tanacs

* Makroprudencilis szabalyozoi
eszkozok
* Mikroprudencialis szabalyozéi

eszkdzok
* Fellgyeleti eszkozok
*Szanalas

5. A MAGYAR MAKROPRUDENCIALIS BEAVATKOZAS FOLYAMATA - A
MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZO!I CIKLUS FAZISAI

A rendszerszintl kockdzatkezelés folyamata alapvet6en harom f6 fazisbol all. A
szabalyozoi ciklus elsé |épése a kockazatelemzés, amelynek sordn az MNB azonositja a
kialakult és potencialis rendszerkockdzatokat. Az elemzést a lehetséges beavatkozasi
eszkozok feltdrasa, majd, ha szikséges, szabalyozéi |épések kovetik: az ,elGzetes”,

7))

Sfigyelmeztetd” és ,intervenciés” szabdlyozoi valaszok egyike keril kivalasztasra. A
szabalyozdi valasz a kovetkez§ fazisban értékelésre keril belsé és kiils6é informacidkat is

figyelembe véve. A ciklust egy kommunikaciés folyamat is végigkoveti.

4. abra: A makroprudencialis szabalyozoi ciklus fazisai

Kockazatelemzés Beavatkozas Ertékelés
3
Monitoring (,valészintiség”)
*Piaci informaciok
«Statisztikai, elemz&i
informaciok Makro- EU Utdkovetés,
: Pénzugyi prudencialis PST intézményekkel értékelés
Ertékelés (varhaté | stabilitasi [ dontés- " elGterjesztés és [*  és nemzeti - Implementécié (Makro-
veszteség”) 1| jelentés el6készité papir dontés hatésagokkal prudencialis
+Sokkellenallé képesség (MaDeP) valé koordinacio jelentés)
«Egyensuly hianyok
*Finanszirozasi kondiciok
*Stressz-szituacid
azonositdsa
P i, P i, i, P N P
Nyilvédnos és szakteriiletek Lo Szakteriletek . e ] A .
Y P | | Nyilvanos | | N | | Szakterlletek kozotti, piaci és nyilvanos
kozotti kozotti

——————————————————————————————— Kommunikacié

5.1. Hogyan azonositja az MNB a rendszerkockazatokat?

A kockazatokkal szembeni proaktiv fellépéshez, azok megfelelé kezeléséhez az MNB
elengedhetetlennek tartja a kockazatok rendszeres felmérését, elemzGi kompetenciaira
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épitett kiértékelését, valamint a felmért kockazatok minél gyakoribb és szélesebb koru

kommunikaciéjat.

Az MNB folyamatosan figyelemmel kiséri a pénziigyi kozvetit6rendszer egészének,

illetve a pénzlgyi piacoknak a stabilitdsat, szdmba veszi a rendszerkockazatokat, a

kovetkez6 lépésekben:

Kockazatok azonositasa: ElGrejelz6 indikatorok és piaci informacidk segitségével
barmely kdros kovetkezményekkel jard piaci esemény bekovetkezési
valdszinlisége meghatdrozasra keriil, elérejelzési (,Early Warning”) indikatorok,
makroprudencidlis mutatok, a piactudas- és hitelezési felmérések alapjan.

Kockazatok értékelése: Az értékeléshez felhaszndlasra keriilnek mind makro
indikatorokbdl kiinduld, mind pedig keresztmetszeti elemzési médszerek, makro-
stressztesztek (mind a t6ke, mind a likviditdsi oldali), valamint az intézmények
kozotti fert6zési kockazatok, dsszekapcsoldédasok veszélyeinek feltarasat végz6
modellek.

A rendszerszint( kockazatok teljes spektrumanak lefedése érdekében a PST tobb elemre

tdmaszkodik a lehetséges beavatkozdsi lépésekkel kapcsolatos  dontései

meghozatalakor:

Koézvetleniil meghatarozott indikatorok: Néhany eszkdz esetében el6re jol
meghatarozhatd indikatorok (pl. a hitel/GDP rés) adjak a dontés alapjat, ami
el6segiti a monitorozas hatékonysagat és a kockazatok id6beli felismerését. A
ciklikus rendszerkockazatok fazisainak behatarolasadhoz, illetve a beavatkozas
sziikségességének alatdmasztdsahoz ezen indikatorokra alapuld aktivalasi, illetve
deaktivaldsi id6szakokat jelz6 médszertan is kialakitasra kerdil.

Szakért6i értékelés: A rendszerszintli kockadzatok szdmos esetben nem
mérhet6ek el6re meghatarozott indikatorok segitségével, illetve a sulyossaguk
mértékét jelz6 klszobértékek — az esetleges valsagok eltéré eredetére és
realizalddasi mddjaira tekintettel - nem allapithatéak meg el6zetesen. Ezért a
kockazatok hatékony felismerésében és a megfelel6 eszkoz kivalasztasdban nagy
szerepet jatszik az MNB-nél fennalld elemz6i szaktudds mellett a piaci
szereplGkkel és a kilonb6z6 szabdlyozdi szakteriletekkel valé folyamatos
kommunikacio és egylttmdikodés.

Kiils6 kockazatértékelések: Nemzetkozi szervezetek, mas tagdllamok hatdsagai
altal készitett értékelések potencidlis hatdron atnyuld fert6zési forrasokra, illetve
a hazai pénziigyi kozvetit6rendszerben esetlegesen fellépé kockazatokra is
ravilagithatnak.

A kockazatelemzés folyaman is kiemelt fontossaggal bir a professziondlis és

megfelel6en integralt mikédés. A legjobb nemzetkdzi gyakorlatok elsajatitasa
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érdekében a kozvetlen hazai kockazatokon kiviil az MNB nyomon koveti az eurdpai és
nemzetkozi piacokra vonatkozd kockazatelemzéseket, az ezeken a piacokon zajlé
fejleményeket és kialakuld rendszerkockazatokat is. A szakterilletek kozotti kozvetlen
kommunikaciénak kdszonhetéen pedig nem csak adatok, de szakért6i szint(i értékelések
és tapasztalatok utjan is értékes informdcidk csatorndazédhatnak be a dontési
folyamatba.

A monitoring jellegli és modell alapu elemzés eredményeképp a kovetkezd dontés
el6készit6 anyagok segitik a PST dontéshozatalat (ldsd még 4. abra):

o Pénziigyi stabilitasi jelentés: A kockdzatelemzések 0Osszefoglalé kivonata
kommunikalasra keril a kozvélemény és minden egyéb érintett felé. A Pénzlgyi
stabilitdsi jelentés jelent6sebb kockazatok esetén mar tartalmazhat lehetséges
beavatkozasi iranyokat is.

e Makroprudencidlis dontés-el6készit6 papir (MaDeP): A Pénzlgyi stabilitasi
jelentésre épiil a PST-nek szant szakmai el6készit6 anyag, ami a szlikség esetén
bevezetendd Uj makroprudencidlis eszkdzokre vonatkozé alternativakat
targyalja, illetve a mar érvényben lév6 eszkdzok esetleges mddositasara tesz
javaslatot.

e Beavatkozast elGkészité elGterjesztés: A PST kockdazatelemzés alapjan
meghozott dontésének fliggvényében szilethet meg egy konkrét
makroprudencidlis szabalyozdi |épés hatdsait bemutatd részletes el6terjesztés,
majd ez alapjdn, a sziikséges koordinacids lépéseket kovetéen PST hatdrozat.

A felmerilt kockazatokkal kapcsolatban az elemzdi teriiletek folyamatosan tajékoztatjak
a PST-t, amely altaldban kéthetente Ulésezik, igy gyors dontéseket hozhat az alapos,
gyakori kockazatértékelések alapjan.

5.2. Hogyan kezeli az MNB a rendszerkockazatokat?
5.2.1. A szabalyozéi eszk6zok alkalmazasanak keretrendszere

A kockdazatelemzési folyamat soran el6allé informacidk alapjan a PST a pénzigyi
kozvetitérendszer stabilitdsat fenyeget6 helyzetben értékeli a rendszerkockdzatokat, és
dont az azok csokkentése vagy megsziintetése érdekében sziikséges intézkedésekrdl.

A szabalyozoi |épések meghozatala esetében az id6zités kulcsfontossagu. A rendszer
atfogod kockazatelemzésnek, illetve a széles kor(ien sajat hataskorben rendelkezésre allé
beavatkozdsi eszkdztarnak kdszonhetéen a PST id6szerlen, preventiv jelleggel Iéphet fel
a jelentds rendszerszintl kockazatok esetében.

A PST a kockazatelemzési folyamat eredményeire tamaszkodd szabalyozdi dontés
meghozatala soran a kovetkez6 tényez6ket mindenképpen figyelembe veszi:
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Sziikségesség: Az el6z6leg megallapitott inputok alapjan megallapitasra kertdil,
hogy a felmeriil6 rendszerkockdzatok valéban intervenciét igényelnek-e.
Amennyiben szabdlyozéi |épések valnak szlikségessé, a beavatkozas mértéke és
formaja is ugy kerlGl meghatarozdsra, hogy a leginkdbb szolgdlja a
makroprudencidlis célok elérését.

Hatékonysag: A kivdlasztott eszkdz lehet6ség szerint alacsony koltségekkel és
féképp minimalis szintli negativ externdlidkkal jarjon. Ehhez sziikséges
kovetelmény az eszkdz megfelel6 célzottsaga és a szabalyozdi arbitrazst elkeriild
kalibracidja. Segitheti az egyes eszkdzok hatékonysaganak novelését az eszkdzok
komplementaritdsa, vagyis az, hogy egyes célok elérését tobb eszkoz
parhuzamos (kiegészit6) hasznalata is elGsegitheti.

Aranyossag: Az eszkozok a rendszerszintl kockdazatokhoz valé hozzajarulds
aranydban kell, hogy kotelezettséget rdjanak az egyes intézményekre. A
megfelel§ kockazatkezelés fontos része az ardnyos intézkedések alkalmazasa,
amely a sokkellendllé képesség megfelel6 novekedésének és a hatékony
kockazatvallalasi szintek kialakulasanak is feltétele.

Atlathatésag: Az eszkdz célja, kivélasztasanak okai és bevezetésének madja
érthets kell, hogy legyen, és megfeleléen kommunikalasra kell, hogy keriiljon. Az
MNB az atlathatdsag és kiszamithatdsag céljat szem el6tt tartva lgyel arra, hogy
megfelel6en kezelje a piaci vdrakozdsokat a szabalyozéi lépések bevezetése
sordan és azok felllvizsgalata alatt is. Ennek fontos része a piaci szerepl6k
idészer(i tajékoztatasa is.

5.2.2. Az MNB rendelkezésére all6 beavatkozasi lehet&ségek

Az MNB makroprudencidlis hatésagként nem csupan konkrét szabalyozéi eszkozok

77 7,

bevezetésével erdsitheti a pénziigyi rendszer ellenadllé képességét, illetve kezelheti

vagy el6zheti meg a rendszerszintli kockazatokat. A rendelkezésre allé lehetGségeket

alapvet6en harom kilonb6z6 csoportba sorolhatjuk, attél fligg6en, hogy milyen

kozvetlen hatdst fejtenek ki a pénzligyi kdzvetitérendszerre nézve:

34

»El6zetes” intézkedések: Ezek 6 feladata a tajékoztatas, az MNB dltal a pénziigyi
kozvetitérendszer folyamatairdl végzett elemzések kovetkeztetéseinek
megismertetése a kozvéleménnyel, a piaci szerepl6kkel, valamint az egyéb
szakpolitikai szerepl6kkel és nemzetkozi szervezetekkel. Ide tartoznak a
kiilonb6z6 id6szakos kiadvanyokban, jelentésekben, mihelymunkakban és
elemzésekben, kulondsen pedig a Pénziigyi Stabilitdsi Jelentésben talalhatd
kockazati jelzések, amelyek egyes problémak kezelésének sziikségességét emelik
ki. Ezek a kiadvanyok er6sitik a szabalyozoi mikodés atlathatdsagat, elGsegitik a
varakozdsok megfelel§ alakuldsat.
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o Figyelmeztetd” eszk6zok: Ezek az eszk6zok mar konkrét, kezelenddvé valt
kockdzatok bekovetkezésére, illetve az esetleges szabalyozéi beavatkozas
szlkségességére és lehetGségére hivjak fel az érintettek figyelmét, tovabbra is a
kommunikacié szintjén maradva. Ebben a kategdridban a felhivasok, a pénzigyi
kozvetitérendszert kozvetlenebbil érinté allasfoglaldasok, valamint a piaci
szerepl6knek kiuldott egyedi figyelmeztetések, kockdazatkezelésre vald
felszélitasok (féként vezet6i korlevél, illetve személyes szobeli egyeztetések,
tdjékoztatdk utjan) kapnak szerepet.

e ,Beavatkozas”: Azon szabdlyozdi beavatkozas, amelynek sordan az MNB, mint
makroprudencialis hatésag az Orszaggylilést6l kapott felhatalmazdsa alapjan,
rendeletek vagy hatdrozatok utjan, a piaci szerepl6kre nézve kotelezé erejl
el6irdsokat alkot. Ez jelentheti az eurdpai jogszabalyi kérnyezetben minden
tagdllam részére kotelez8en el8irt eszkdzok részletszabalyainak kidolgozasat, az
eszkozok bevezetésének elrendelését, vagy azok nemzeti hatdskorben valé
alkalmazasat. Az MNB a felhatalmazasdaban megfogalmazottak alapjan, a
pénzlgyi stabilitds eléréséhez sziikséges koztes célok elérése érdekében tovabbi
intézkedéseket is hozhat sajat hataskorén beliil.

A rendelkezésre all6 eszkdzok egy részét az el6z6ekben mar ismertetett eurdépai unios
jogszabadlyi kornyezet hatdrozza meg. Ezen eszkdzokre vonatkozéan az MNB feladata
makroprudencidlis hatdsagként az eszkdzok finomhangolasa a hazai rendszerkockazatok
és piaci folyamatok alakuldsa alapjan: ez jelentheti az el6irasok szigoritasat, el6rehozott
bevezetését vagy a bevezetés alapjaul szolgald indikdatorok meghatdrozasat. Egyes
eszkozok esetében azonban az MNB szélesebb jogkorrel rendelkezik, és a kockazatok
feltardsat kovet6en a megfelel6 kockdzatcsokkentd eszkoz kalibrdldsa is feladat. A
tulzott hitelkiaramlds, a rendszerszint(i likviditasi kockazatok és a pénzigyi
infrastrukturat veszélyeztet6 kockazatok tekintetében a kockdzatok csokkentését
szolgalé rendeletek kiaddsara az MNB nemzeti hatdsagként jogosult, az unids
jogszabalyoktdl fliggetlenil.

Annak ellenére, hogy az MNB valéban erds felhatalmazassal rendelkezik a
rendszerkockazatok kezelésére, a jogi felhatalmazasa nem terjed ki minden, el6re nem
lathaté kockazat kezelésére. Az MNB a rendelkezésére allé eszkozokkel nem kezelhet6
kockazatokkal kapcsolatban torvényi felhatalmazasa értelmében értesiti a kormanyzatot
a kockazatkezelés sziikségességér6l. A jegybank mint makroprudencidlis hatdsag az
MNB torvény altal meghatdrozott eljards (az un. ,,comply-or-explain” folyamat) keretén
belll javaslatot tesz a kormanyzatnak jogszabdlyalkotasra vagy moddositasra. A
kormanyzat koteles az MNB elndkét (amennyiben a javaslat nyilvanos formaban kerilt
megkiildésre, szintén nyilvdnosan) tajékoztatni a javaslat alapjan elinditott
jogszabalyalkotas folyamatardl, illetve ennek elmaradasa esetén annak indokairdl. Az
eszkodz hatékonyan alkalmazhaté Ujonnan felmerilG, a pénziigyi stabilitast veszélyeztet6
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kockazatok esetén, a nyilvanossag lehet6ségének kihasznalasaval pedig fennmarad az
MNB altal prioritasként kezelt transzparencia is.

1. tablazat: Az MNB rendelkezésére all6 makroprudencialis szabalyozdi eszk6z6k

Az EU szinten harmonizalt makroprudencialis szabalyozoi eszk6z6k
Eszkoz ‘ Vizsgalt indikatorok

Tulzott hitelnévekedés és tékedttétel kockdzatainak visszafogdsa
* |Indikator: hitel/GDP hosszu tavu trendtdl vald
eltérése, Ciklikus rendszerkockazati térkép, FSIY

Anticiklikus tékepuffer * SzakértGi vélemény: tulfiitottség allapota,
potencialis fert6zési kockazatok, nemzeti
sajatossagok

Az ingatlannal fedezett kitettségek

L j . * Indikator: Ciklikus rendszerkockazati térkép,
kockazati sulyanak és a lakossaggal P . Lo, L
) . addssagfék-limitek kihasznaltsaganak mértéke
szembeni ingatlannal fedezett o ) T
. i } j * SzakértGi vélemény: tulf(itottség allapota,
kitettségekre vonatkozé atlagos o ,
R L regionalis sajatossagok, nemzetkozi
nemteljesitési veszteségrata (LGD) B o
. L. Osszehasonlitas relevanciaja
minimalis szintjének meghatarozasa

Rossz 6szténz6k hatdsdnak mérséklése és a koncentrdlt kitettségek korldtozdsa
* Indikator: az MNB altal kidolgozott médszertan

Egyéb rendszerszinten jelentds | alapjan meghatarozott pontszamok és limitek
intézmények azonositasa, a rajuk | * Szakértdi vélemény: a t6kepuffer bevezetésének
vonatkozé tobblet tékekovetelmények sziikségessége, annak varhaté hatdsai, a
bevezetésre vald felkészilés idGigénye

* Indikator: Makroprudencialis indikatorok
(részletesen lasd: Pénziigyi Stabilitasi Jelentés)
L * Szakértdi vélemény: a mas eszkdzzel hatékonyan
Rendszerkockazati tékepuffer v , .

nem kezelhet6 rendszerkockazatok feltarasa, az
egyedi intézmények hozzajaruldsdnak mérése, az

aranyos tékepuffer meghatarozdsa

A tulzott lejdrati eltérés és a likviditdsi kockdzatok kezelése
* Indikator: Ciklikus rendszerkockazati térkép, LCR,

Rovid és hosszu tavu likviditasi NSFR adatok
elGirasok * Szakért6i vélemény: likviditasi kockazatok

intenzitasa, sérilékenység mértéke

17 Faktoralapu pénzigyi stresszindex, szamitdsi modjardl lasd Szendrei és Varga (2017).
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Bdrmely kéztes cél elérése érdekében felhaszndlhato

A kockazatok intenzitasaban

bekovetkezett valtozas esetén a

kovetkez6 kovetelmények szigoritasa:

* minimum szavatolé téke elGirasok,

* nagykockazati kitettségek,

* t6kefenntartasi puffer,

* likviditasi tartalékok,

* netto stabil forrasellatottsagi
kovetelmények,

* a lako- és kereskedelmi ingatlanokra
vonatkozo kockazati sulyok

* Indikatorok: Makroprudencialis indikatorok,
Ciklikus rendszerkockazati térkép

* Szakért6i vélemény: nemzeti sajatossagok, a
rendszerszintl kockazatok intenzitasanak
alakulasa, a redlgazdasagra gyakorolt hatasuk, a
hatdsok kezelésére legmegfelel6bb eszkdz
kivalasztasa

Nemzeti hataskorben alkalmazhato eszk6zok
Vizsgalt indikatorok

Eszko6z

Tulzott hitelnévekedés és tékedttétel kockdzatainak visszafogdsa

Adossagfék szabalyok

* Indikator: Ciklikus rendszerkockazati térkép,
addssagfék-limitek kihasznaltsaganak mértéke,
valtozo kamatozasu hitelek részaranya

* Szakért6i vélemény: a hitelkihelyezés alakulasa, a
potencialis kockazatok felépiilése

* Piaci tapasztalatok: konzultacié a piaci
szerepl6kkel és a felligyeleti szakterilettel

A tulzott lejarati vagy devizdlis eltérés és a likviditds kockdzatok kezelése

Az eszkozok és forrasok kozotti lejarati
6sszhang szabalyozasa

* Indikator: Makroprudencialis indikatorok, IMM
el6irds, DMM elGiras, BFM elGiras, hitel/betét
mutatoé

* Szakért6i vélemény: a lejarati eltérés alakuldsa a
pénzigyi kdzvetitérendszerben, a potencidlis
kockazatok felépilése

* Piaci tapasztalatok: konzultacié a piaci
szerepl6kkel és a feliigyeleti szakterilettel

Az eszk6z0k és forrasok kozotti
denominacids 6sszhang szabalyozasa

* Indikator: Makroprudencialis indikatorok, DEM
elGirds, DMM elGiras, BFM elGiras

* Szakért6i vélemény: a mérlegen beluli
denominacios eltérés alakulasa a pénzigyi
kozvetitérendszerben, a potencidlis kockazatok
felépllése

* Piaci tapasztalatok: konzultacio a piaci
szerepl6kkel és a feligyeleti szakterilettel

A likviditas minimalis szintjére
vonatkozd rovidtavu likviditasi fedezeti
kovetelmények elGirasa

* Indikator: Makroprudencialis indikatorok, LCR
mutato, likviditasi stressz-tesztek

* Szakért6i vélemény: a rovid tava likviditas
alakulasa a pénziigyi kozvetitGrendszerben, a
sérilékenység mértéke, a potencialis kockazatok
felépllése

* Piaci tapasztalatok: konzultacio a piaci
szerepl6kkel és a felliigyeleti szakterilettel
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Az MINB
szorosan
nyomon
kéveti a
bevezetett
eszkdzok
hatdsat

A pénziigyi infrastruktura alkalmazkodd-képességének megerdsitése

* Indikator: Ciklikus rendszerkockazati térkép,
Fizetési rendszer jelentés

* Szakért6i vélemény: a nem banki intézmények
tevékenységével kapcsolatosan kialakuld
rendszerkockazatok folyamatos monitorozdsa

* Piaci tapasztalatok: egyéb relevans
szakteriletekkel valé kommunikacio

* Sziikség esetén az MNB a kormanyzathoz fordul
jogalkotasi javaslattal, amennyiben a
rendelkezésre allé makroprudencialis
felhatalmazas nem nyujt megfelel6 lehetGséget a
kockazatkezelésre

Nem banki intézmények kockazatainak
kezelése,

Pénziigyi infrastrukturat kiszolgalé
intézmények erdsitése,

Kompenzacios politikak

Bdrmely kéztes cél elérése érdekében felhaszndlhatd

* Indikator: FSI, makroprudencialis indikatorok
* Szakért6i vélemény: a tevékenység
kockdzatossaga, egyéb eszk6zok hatastalansaga a

Egyes tevékenységek végzésének kockazatkezelésben, a szerz8dési szabadsag
korlatozasa vagy tiltasa legfeljebb 90 sziikségszer( korlatozasa
napra * Piaci tapasztalatok: annak vizsgdlata, hogy fennall-

e nagyszamu érdeksérelem a tiltas vagy korlatozas
nélkul, vagy a pénzigyi kdzvetitérendszer
atlathatdsagdnak csokkenése

5.3. Utdkovetés, értékelés

Az eszk6zok alkalmazasat koévetéen a PST rendszeresen figyelemmel kiséri a
beavatkozasok hatasat, és donthet az uGjabb beavatkozasrél, vagy a meglévé
szabdlyozas modositasardl, illetve deaktivalasardl. Az MNB-n belil taldlhaté egyéb
teriletektél (f6ként a monetaris politikai és pénzpiaci elemzési terilettdl, valamint a
mikroprudencalis és felligyeleti teriletekt6l) szarmazé informacidk mellett fontos
szerepe van a piaci szerepl6ktél érkezd folyamatos visszacsatolasnak is, hiszen az MNB
kiemelten kezeli a szabalyozashoz valé alkalmazkodas elésegitését, és a szabdlyozasok
implementaciéjanak minél zékkenémentesebb véghezvitelét. Fontos szerep jut az
utokovetés soran a kés6bbiekben targyalt kommunikacids eszkdzoknek és az érintett
szerepl6kkel valé kooperacidnak is.

A MNB Makroprudencidlis jelentésében évente attekinti a bevezetett
makroprudencialis eszk6zok hatasait és a piaci alkalmazkodas megvaldsulasat. A
jelentés részletesen bemutatja a mar hatalyban Iévé makroprudencialis szabalyozdsok
és egyéb eszkdzok tekintetében az érintettek — kiilonds tekintettel a piaci szerepl6k —
alkalmazkoddsat és a folyamatosan fejlesztett mddszertanok altal mérheté hatasait.
Ezen tulmenden a jelentés az egyes eszkdzok kalibracidjat, esetleges deaktivalasat,
valamint Uj beavatkozasok indokoltsagat is megvizsgdlhatja.

A Makroprudencialis jelentés alapvetéen harom f6 dimenzidban tekinti at a
makroprudencialis politika gyakorlatat:
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e Makroprudencidlis eszkdzokre bontva részletesen elemzi, hogy a piaci szereplék
el6irasoknak valdo megfelelése hogyan valdsult meg, milyen id6tavon és milyen
csatornakon keresztil alkalmazkodtak.

e A jelentés attekinti, hogy az alkalmazott eszkdzdkkel milyen mértékben sikeriilt a
PST altal kijelolt koztes makroprudencidlis célok elérése. Koztes célonként és az
ezek szerint meghatarozott eszkozcsoportonként megvizsgalja az egyes
beavatkozasok hatasmechanizmusat, a folyamatosan fejlesztett
maodszertanokkal mérhet6, a pénzigyi kozvetitérendszerre és ezen keresztiil a
gazdasdagra gyakorolt hatdsait.

e Tagabb kontextusban pedig a makroprudencialis politika alapveté céljanak és
kiildetésének teljesitése is visszamérésre keriil, tehat a jelentés mind a pénzligyi
rendszer sokkellenalld képességét, mind a pénzlgyi kozvetitérendszer gazdasagi
novekedéshez valé fenntarthaté hozzajaruldsat attekinti. A hatdselemzés
eredményeit a PST nem csupan utdkovetd jelleggel, hanem a jovébeli
beavatkozdsokhoz sziikséges inputként, a kockazatelemzéshez tarsulé kiegészité
informdaciéként is hasznositja.

5.4. Az érintett hatosagokkal valé kooperacié

Az MNB kifejezetten nagy hangsulyt fektet az egyes szakteriilletek kozotti
kommunikaciora és a feladatok hatékony koordinalasara. Ez nem csupan az MNB-n
belil taldlhaté terlletek kozotti 0Osszhang megteremtését, hanem a kilsé
szakteriletekkel, valamint a kilfoldi intézményekkel valé egyiittmikodést is jelenti.

e Monetaris politikaval valé kooperacié: A makroprudencialis és a monetaris
politika kozotti kooperaciéd megteremtése tobb szempontbdl is fontos. Egyrészt,
a pénzigyi stabilitasi célt a PST a Monetdris Tanacs altal kitlizott arstabilitasi célt
nem veszélyeztetve, a Monetaris Tandcs altal meghatdrozott stratégiai keretek
kozott kell, hogy elérje. Masrészt, mig a pénzigyi kozvetitésben jelentkezé
kockazatok kozvetlen kezelésére els6sorban a makroprudencialis szabdlyozdi
eszkozok szolgdlnak, a monetdris politika is hathat a pénzigyi stabilitdsra.
Alapesetben a monetdris politika azonban tulsagosan tag hatdkorl a pénzigyi
stabilitasi célok elérésére, illetve a pénzligyi stabilitasi célok figyelembevétele el
is téritheti a monetaris politika gazdasagi novekedéshez valdé hozzdjaruldsat
annak optimalis mértékétél.® Azonban utolsé védvonalként a monetaris politika
alkalmas lehet a monetaris politikai célok mellett a pénziigyi stabilitasi célok
tdmogatasara is, a kamateszk6z mellett valsaghelyzet esetén akdr egyéb
monetaris politikai eszkdzdk igénybevételével.1?

18 Mishkin (2013)
19 Svensson (2011)
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Mivel a makroprudencialis politika hatdssal van a hitelezésre és az egyéb
pénziigyi kondiciokra, amelyek a monetaris politikai transzmissziét
befolyasoljdk, a monetaris politikai 1épések pedig hatassal vannak a pénziigyi
stabilitasra, a két szakteriilet teljes kooperacioban kell, hogy egyiittm(ikédjon a
két kiilonallé cél egyiittes elérése érdekében.

Ezt biztositja tobbek kdzott a PST és a Monetaris Tanacs kozotti jelent6s személyi
atfedés, valamint az, hogy a PST makroprudencidlis dontéseirél szélé llések
szakmai anyagait megkapjak a Monetaris Tanacs tagjai is, illetve kérhetik is a
széban forgd dontés elhalasztdsat, hogy azt a Monetdris Tanacs el6bb
napirendjére tlzhesse. A PST 4altal tdrgyalt, makroprudencidlis eszk6zok
haszndlatara vonatkozé elGterjesztéseknek pedig a relevans esetekben
tartalmazniuk kell a javasolt intézkedés monetaris politikai vetiletét is. Ez a
feldllas lehet6vé teszi a szabad informdcidédramlast a két terilet kozott, és a
hatékony koordinaciét a két testilet dontései kozott.

Egy-egy kockazat felmeriilése esetén a PST megitéli tovabba, hogy a
makroprudencidlis eszkdztar alkalmas-e a beazonositott kockdzatok kezelésére.
Amennyiben a kockdzatok nem kezelhet6ek megfeleléen makroprudencidlis
eszkozokkel, a PST jelzést kild az Monetaris Tanacsnak a monetaris eszkoztar
makroprudencialis célt igénybevételének sziikségességérdl.

Mikroprudencialis és fogyasztovédelmi teriilettel valo kooperacio: A felligyeleti
és fogyasztévédelmi terllettel valé egylttm(ikodés segiti a pénzigyi
kozvetitérendszerrel kapcsolatos policy |épések elGkészitése kapcsan kihasznalni
mind az elemzdi, mind a dontéshozdi szinergidkat az intézményen belll. Ezen
feldl olyan rendszerszintli kockazatok feléplilése soran, amelyekre az MNB
rendelkezésére all6 makroprudencidlis eszkoztdr nem feltétlenil képes
kozvetlenil hatni, felmeriilhet a felligyeleti eszkdztar makroprudencialis célu
alkalmazasa is. Ugyan az egyes teriletek egymastdl elkiilonilt célokat szolgalnak,
a szakterlletekhez kapcsoldodd dontések tekintetében a PST az illetékes, ami
biztositja a megfelel6 koordinacidt, az egyértelml felelGsséget, valamint az
egységes fellépést és kommunikaciot a pénzligyi kozvetit6rendszer szerepléi felé.

Szanalasi teriilettel valé kooperaciéo: Az MNB integralt intézményként
megvaldsitja a két teriilet hatékony egylttmikodését a szandlasi hatarozatok
el6készitése, tervezése és alkalmazdsa soran. A PST szanalasra is kiterjed6
illetékességi kore biztositja a legfelsé szintl koordinalt dontéshozatalt.

Az egyiittm(ikodés lehet6vé teszi tovabba a rendszerszinten jelentds
intézmények és a kritikus funkcidik azonositasaban és rajuk vonatkozoé
makroprudencidlis szabdlyozas és szanaldsi stratégia kialakitasaban a
megfelel6 konzisztenciat. Az MNB végsé hitelezdi szerepkorével kapcsolatos
egyes eszk6zok, igy az egyedi intézményeknek nyujtott rendkivili likviditasi
segitségnyujtds is sziikségessé teszi a kiilonb6z6 politikdk 0Osszhangjat,
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optimalisan alkalmazott kombinaciojuk megteremtését. A makroprudenciadlis
eszkdozok preventiv. mddon, a szanalds pedig a hatékony vdalsagkezelés
el6segitésével jarul hozza a pénzigyi krizisek varhatd tarsadalmi koltségeinek
mérsékléséhez, beleértve ebbe az dllamhaztartas és a betétbiztositasi rendszerek
forrasaira vald rdutaltsag csokkentését is.

A két teriilet tevékenységei egymas hatékonysagat kolcsonésen erdsitik. A
makroprudencialis intézkedések tdmogatjdk a pénziigyi rendszer sokkellendlld
képességét, ami noveli a sikeres szandlasi beavatkozdsok esélyét. Forditva a
szanalas hozzajarul a pénzigyi rendszert ér6 sokkok tovabbterjedd
valsagfolyamatainak izoldlasdhoz, tdmogatva a makroprudencialis politika
hatékony alkalmazdsat. A lehetséges szinergidk egy csatorndja a szandlasi
hatésag 4dltal el6irt, a szavatolé t6kén tul a leirhatd, illetve atalakithaté
kotelezettségre is vonatkozé minimumkdvetelmények (Minimum Requirement
for own funds and Eligible Liabilities MREL) megallapitasa. Mivel az MREL
megfelelést biztositd kotelezettségek hatralévd futamideje legaldabb egy év, igy
az el6irds tamogathatja a bankok likviditasi és kockazati eltérésbdl fakadd
kockazatanak mérséklését is.

Betétbiztositasi rendszerrel valé kooperacié: Magyarorszdgon az Orszagos
Betétbiztositdsi Alap (OBA) nyujtja a bankok szdmdra kotelez6en igénybe veendd
betétbiztositdsi szolgdltatast. A kotelez6 betétbiztositasi rendszernek két f6 célja
van. Egyrészt védi a betéteseket, hiszen a bankok fizetésképtelensége esetén a
bankok helyett kifizeti a betétesek betéteit 100 ezer euro 0Osszegig. A
betétbiztositasi rendszer masrészt védi a pénziigyi rendszer stabilitasat is, hiszen
az el6z6ek miatt elejét veszi a betétesek kozott kialakuld fundamentdlisan nem
megalapozott, de 6nbeteljesité jellegli bankpanikoknak. Ennek ugyanakkor van
egy karos mellékhatdsa is. A kotelez6 betétbiztositasi rendszer felerdsitheti a
bankok tulzott kockazatvallaldsi hajlanddsagat, hiszen a bankoknak nem kell
tartania az egyik legerGsebb betétesi nyomdsgyakorlasi eszkozt6l, a tomeges
pénzkivonastdl.

Annak érdekében, hogy a betétbiztositasi rendszernek minél kisebb legyen ez a
kdros mellékhatdsa, a bankok altal kotelez6en és rendszeresen fizetendé
betétbiztositdsi dijakat érdemes a bankok egyedi és rendszerszintd
kockazatossagaval aranyosan megszabni. Az MNB elndke rendeletben allapitja
meg ezen dijak meghatarozdsara vonatkozo6 részletes szabdlyokat. Ezen kivil az
OBA-t irdnyité igazgatdsagi tandcsba az MNB tobb tagot is delegdl. Ezaltal az
MNB befolyasolni tudja az ott sziilet6 dontéseket, azok el6készitését és
végrehajtasat is. Ez a szervezeti megoldas el6segiti a pénzlgyi stabilitdsi
szempontok figyelembevételét a betétbiztositasi rendszer mikodtetése soran,
tovabba az OBA munkajat is tdmogatja.
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e Kormadannyal valé kooperacio: A kormanytdl vald fliggetlen miikodés biztositja az
onall6 kockdazatértékelést és beavatkozast, ugyanakkor a kormanyzati
terliletekkel valé egylittm(ikodés fontos zdloga a hatékony makroprudencialis
politikanak, hiszen szamos szabdlyozdé és valsagmegel6z6 eszkdz a kormany
hatdskorében van. A PST (lésein ezért a pénz-, t6ke- és biztositdsi piac
szabalyozasaért felel6s miniszter képvisel6je, illetve az elnok altal felkért kilsé,
eseti meghivottak targyalasi joggal részt vehetnek a makroprudencialis politikat
érinté napirendi pontok targyaldsdnal. Tovabbd, a szabad informaciéaramlas
érdekében az MNB a Kormany, illetve a Kormany tagjai részére a pénzigyi
stabilitassal 6sszefliggd kérdésekben kérésre eseti informaciét nyuijt.

A kormannyal valé kooperacié fontos eleme az el6z6ekben mar vazolt, az MNB
altal a Kormdnyhoz sziikség esetén benyujtott jogszabaly-alkotasi javaslat is.

o Nemzetkozi szervezetekkel és mas orszagok hatdsagaival valé kooperacio: Az
MNB tdbb szinten is szoros kooperaciéban dolgozik az eurdpai intézményekkel.
Fontos mddjat képezi ennek a szabdlyozdi eszkdzok bevezetését megeldzé
kommunikacié az Eurdpai Bizottsag, az EKB, ERKT és EBH részére. Az eurdpai
szervezetek masik fontos szerepe az MNB dltal figyelemmel kisért jelentések
készitése, az MNB-re vonatkozd ajanlasok kiadasa, valamint az eurdpai
jogszabalyokhoz tartozé technikai részletszabalyok megfogalmazdsa.

Az egyéb orszagok hatdsagaival valé kooperdacié lényeges eleme a mar emlitett
reciprocitds, valamint e hatdsagok tajékoztatasa, amennyiben az 6 hatdskoriikbe
tartozé intézmény esik hazai szabalyozas hatasa ala.

5.5. A hatarokon atgylir(iz6 hatasok értékelése és kezelése

A makroprudencialis intézkedéseknek jelentds hataron atnyulé hatasai lehetnek, ezért
lényeges az ezek mérésére és értékelésére alkalmas modszerek fejlesztése. Az EU
pénzligyi rendszere egyre szorosabban integrdlt, a hatdron atnyulé bankcsoportok,
valamint hatdron ativel6 tevékenységek szerepe novekszik. A makroprudencidlis
eszkdzok kozos EU-s szabalyozasi keretén tul ugyanakkor jelent6s kiilonbségek vannak a
tagallami szabdalyozdsok kozott. Osszességében hosszd  tdvon egy tagallam
makroprudencialis eszkozdkkel biztositott pénzligyi stabilitdsa pozitiv hatdssal van az EU
egészének pénzigyi stabilitdsdra. Rovid tdvon azonban a tagdllami makroprudencialis
politikdnak lehetnek akdar nem szandékolt negativ hatasai mas tagallamokra nézve. Az
intézkedések hatékonysaga és versenysemlegessége érdekében fontos az Eurdpai Unid
kozOs belsé piacaira és mas tagallamok gazdasagaira gyakorolt hatasok megfelel6
felmérése. Szikség esetén ezeken a hataselemzéseken alapulhat a tagallami
intézkedések hatékonysagat és konzisztencidjat biztositd reciprocitasi (viszonossagi)
doéntések meghozatala.

Az Eurdpai Unidban az ERKT ajanlasa harmonizdlta a makroprudencialis intézkedések
hataron atnyulé hataselemzésének kereteit és az dnkéntes viszonossagi rendszert. Az
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ERKT 2015/2 szamu két f6 pillérben (5.

makroprudencidlis politikai intézkedések hataron atnyuld hatdsainak értékelésére és az

ajanlasa abra) megteremtette a

ezen intézkedésekre vonatkozd dnkéntes viszonossagra vonatkozé unids keretrendszert.

Az MNB az ERKT ajanlasaval osszhangban elemzési modszertant és eljarasrendet

dolgozott ki a makroprudencidlis intézkedések hatdron atnyulé hatasainak
értékelésére. Ennek értelmében az MNB az altala bevezetni szandékozott és a mar
bevezetett makroprudencidlis eszkdzeit a varhaté hatdsok tekintetében ex ante, illetve
meghatarozott rendszerességgel a ténylegesen realizalédott hatdsok vonatkozdsaban ex

post értékeli.

A viszonossagi (reciprocitasi) keretrendszer elGsegiti, hogy a tagallami szabalyozasok
minden, az adott tagdllamban szolgaltatast nyujté intézményre kiterjedjenek. A
jogszabalyokban és az ERKT ajanlds alapjan egy makroprudencidlis eszkdzt bevezet6
tagdllami hatdsdg (host) felkérheti a teriletén mikodé fidktelepeket, illetve a direkt
hatdron atnyulé tevékenységeket végz6 kilfoldi intézményeket felligyel6 hatdsdgokat
(home) a viszonossag biztositasara. Ezaltal azt kezdeményezi, hogy a home hatdsagok
irjanak el6 a host hatdsdg makroprudencialis szabalydnak megfelelé, vagy azzal
ekvivalens hatdsu

szabdlyoknak valéd megfelelést a joghatésaguk ald tartozo

intézmények host tagdllamban végzett tevékenységeire.

5. dbra: Az ERKT 2015/2 ajanlas két pilléréhez kapcsolddo egyes tagallami feladatok,
valamint a makroprudencialis eszkdzok statusza a viszonossagra vonatkozo
jogszabalyok szempontjabol

I. pillér 1. pillér

Onkéntes viszonossag keretrendszere

Egyéb makroprudencidlis eszkdzok
viszonossagi statusza

Hatdron atnyuld hatdsok értékelése

* A makroprudencialis intézkedések
elfogadasa el6tt értékelni kell azok
véarhaté hatésait (ex ante)

* Legaldbb évente egyszer vizsgalni
kell a korabban bevezetett eszkozok
hatdsainak alakulasat és
bekovetkezését (ex post)

i- Ajanlott a viszonossagi kérelemben |

i foglalt eszkdz6knek a relevéns direkt§
és indirekt kitettségekre vald
elGirasa a host tagorszag irdnyaba

* Aviszonossag biztositasatol az
érintett hatdsagok nem jelentds
relevans kitettségek esetén
eltekinthetnek (de minimis elv)

Kotelez6 jogszabalyi viszonossag
Anticiklikus t6kepuffer

RWA sulyok CRR 124. cikke alapjan
LGD minimumok CRR 164. cikke
alapjan

Terlleti hatalyuk Iényegében kezeli
Addssagfék szabalyok (HFM, JTM)

¢ Rendszerkockazati t6kepuffer (SRB)
* Tagdéllami szinten azonositott
kockazatok kezelése (CRR 458. cikk)

Ez iddig nem értelmezett a viszonossag

Rendszerszinten jelentds
intézmények tékepufferei
II. pilléres intézkedések

Az érintett home hatdsdgok szamdra bizonyos intézkedések esetén a viszonossag
biztositasa a jogszabalyban el6irt mértékig az ERKT eszkozeivel kikényszerithet6, mas
eszkdozoknél csak ajanlott. A makroprudencidlis eszkdzok egy korében az ajanlas
viszonossagi keretrendszerének alkalmazasa gyakorlatilag sziikségtelen, mert minden
hazai pénzlgyi tranzakcidra érvényesek az elGirasok, illetve elméletileg is kérdéses a
viszonossag értelmezhetGsége intézményspecifikus eszkdzok esetén. A home hatdsagok
a rendszerkockazati t6kepuffer és a CRR 458. cikk hatalya ald es6 eszkozok esetén a

viszonossag biztositasatdl megfelel6 indokolds mellett, vagy a kérelmezd orszagba
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iranyuld materidlis pénzigyi szolgaltatasokat nyujtdé intézmények hidanyaban
eltekinthetnek. A kitettség jelent6ségének meghatdrozdsaban a kérelmez6 hatdsag altal
megallapitott de minimis limit lehet irdnyada.

Az MNB a szabalyozasok tulzott komplexitasanak és tulterjeszkedésének mérséklése
céljabol az érintett kiilfoldi kitettségekre nem deklaral automatikus viszonossagot. A
de minimis hatarértéknél nagyobb kilfoldi kitettséggel m(ikodé hazai intézmények
esetében eseti alapu dontést hoz a PST arrdl, hogy egy masik tagallam kérelmére a
viszonossagi megfelelést elvarja-e az érintettek 6sszességétél.

A hazai pénziigyi rendszer jelenlegi strukturaja kevéssé valoszindisiti, hogy az MNB
szabdlyozasainak hatékonysaga mas hatdsagok viszonossag biztositasara vonatkozo
dontésétdl fiigghet. A hazai bankrendszerben a kilfoldi fidktelepek egyel6re nem
végeznek olyan rendszerszinten jelentls tevékenységet, melyek rendszerkockazata
indokolnd, hogy az Onkéntes viszonossagi keretben érintett makroprudencialis
eszkozoknek valé megfelelést az MNB kérelmezze a home hatdsagoktdl. Ezt jelenleg a
kilfoldi bankok hatdron atnyuld kozvetlen pénzigyi szolgdltatasnyujtasa sem teszi
sziikségessé.

5.6. Makroprudencialis politika a bankrendszeren tul Magyarorszagon
5.6.1. Nem banki pénzligyi szervezetekre vonatkozdé makroprudencialis keretek

Az MNB makroprudencidlis politikdja az eddigiekben elsésorban a bankrendszerre
fékuszalt. A bankrendszer pénziigyi kozvetit6 tevékenysége, els6dlegesen a bankok altal
nyujtott hitelek, illetve altaluk kezelt pénziigyi eszk6zok és a finanszirozasukhoz
felhasznalt betéti termékek volumene, valamint a kapcsoldédo fizetési és tranzakcios
szolgaltatdsok forgalma altaldban joval kiterjedtebb és szorosabb pénziigyi kapcsolati
halét hoz létre a tobbi, szintén fontos pénziigyi tevékenységet ellatd pénzigyi
szektorénal. Ezeknek a tevékenységeknek a folyamatos és hatékony m(ikddése, tulzott
kockdzatvallalds nélkil véghez vitt elldtdasa kritikus a pénziigyi stabilitds és a
nemzetgazdasag teljesitményének fenntartasahoz.

A nem banki pénziigyi szektorok potencialis rendszerkockazatainak kezelése a kéztes
célrendszer kiegészitését igényelheti. A makroprudencidlis megkdzelités nemzetkozi
vizsgadlata a nem banki pénzlgyi intézmények korében toébb figyelemre érdemes
potencialis rendszerkockdzatot azonositott. A koztes célok rendszere jelenleg a
bankrendszer, illetve a pénzlgyi infrastruktura intézményeinek rendszerkockdzataira
vonatkozdan kerilt kialakitasra Eurdpa-szerte. A nem banki pénziigyi intézmények
potencialis rendszerkockazatainak esetleges hazai feler6s6désével, a makroprudencialis
szabalyozasi keretrendszer tovabbi jovGbeli nemzetkozi atalakuldsaval érdemes lehet a
koztes célrendszer kiegészitése a nem banki pénziigyi rendszerkockazatok teljeskori
lefedésére.
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Az MNB mint makroprudencialis hatésag rendszerszemlélettel is értékeli a nem banki
pénziigyi szektorokban felmeriil6 kockazatokat, melyet a jovében a monitoring és
szabdlyozasi eszkoztar fejlesztése egészithet ki. Bar ez iddig a nem banki pénzigyi
szektorok rendszerkockdzati szempontbdl a magyar pénzigyi rendszerben nem
indokoltak makroprudencialis beavatkozast, a bankrendszerhez hasonldéan a jov6ben
ezekben is dinamikusan valtozhat a feler6s6dé rendszerkockazatok kore. Ez a
monitoring és szabalyozasi eszkdztar makroprudencialis célu el6retekinté fejlesztését is
indokolhatja. Jelenleg az MNB integradlt szervezeti felépitésének koszonhetben a
fellgyeleti és mikroprudencialis eszkoztar alkalmazdasa soran figyelembe tudja venni,
hogy a makroprudencidlis szempontok érvényesithet6k-e a mikroprudencidlis célok
mellett. A rendszerkockdzatok felmérését és a rendelkezésre all6 eszk6zok pénziigyi
stabilitasi célu alkalmazasat az MNB makroprudencidlis és egyéb teriletei kozti
folytonos informacidcsere és a Pénzigyi Stabilitdsi Tanacs minden teriletet atfogd
felépitése tdmogatja. A jov6ben a folyamatok hatdasossagat és hatékonysagat érdemben
tdmogathatja, ha nemzetkozi és ezzel egylitt hazai szinten is |étrejon, illetve b6vil a nem
banki pénziigyi szervezetek vonatkozasaban dedikalt makroprudencialis eszkoztar.

5.6.2. A pénzlgyi infrastrukturdra vonatkozé makroprudencialis keretek

Az MNB a felvigyazoi tevékenysége keretében és a hazai pénziigyi infrastruktura
jelentds részének tulajdonosaként tdmogatja a pénziigyi infrastruktura stabilitasat. A
felvigyazas hatalya kiterjed az MNB 4dltal mikodtetett VIBER-re, a GIRO Zrt. altal
mUkodtetett Bankkozi Kliring Rendszerre (BKR), valamint a KELER csoport Altal
mikddtetett értékpapir-elszdmolasi és kiegyenlitési rendszerekre, ideértve a kozponti
szerzGd6 fél tevékenységet is. A pénzigyi infrastruktura felvigyazasa az MNB térvényben
rogzitett alapfeladata, amit az MNB a nemzetk6zi ajanlasok és jogszabalyok
figyelembevételével kialakitott, 2014-ben megujitott, kockdzat alapu felvigyazasi
keretrendszere alapjan végez.

Az MNB-nek mint makroprudencidlis hatdésagnak deklaralt célja a pénaziigyi
infrastruktura stabilitasanak, alkalmazkodoképességének erdsitése. Ennek érdekében
az MNB makroprudencidlis terllete koordinal az MNB felvigydzdi tevékenységéért
felel6s szakteriletével és a hazai és nemzetkozi férumokon felmerilé kérdések kapcsan
kozvetiti a makroprudencialis szempontu észrevételeit.

6. AZ MNB MAKROPRUDENCIALIS POLITIKAJANAK KOMMUNIKACIOJA

Az MNB a makroprudencidlis politikai szabdlyozéi ciklus minden egyes fazisaban
kiemelt figyelmet szdn a kockazatok és kezelésiik kommunikaciéjanak. Egyrészt, a
megfelel6en alkalmazott kommunikacié maga is egyfajta beavatkozasi lehet6ség, amely
orientalja a szerepl6k m(ikodését, valamint kezeli a piaci varakozdsokat is. Masrészt, a
hatékony kommunikdacié fontos eleme az atlathaté mikoédésnek, amely a hosszu tavu
sikerességhez sziikséges a kiils6 szerepl6k visszajelzésének beemelésével.
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A kommunikacio szerepe a kiilonb6z6 szabalyozéi fazisokban masképpen nyilvanulhat
meg:

o Kockazatelemzési fazis: Ebben a fazisban a kommunikacioé f6 célja a varakozasok
alakitdsa. Az MNB szamos jelentés és tanulmany, szakmai cikk (legf6képp a
Pénzligyi stabilitasi jelentés) formajaban tajékoztatja az érintetteket (beleértve a
piaci szerepl6ket és a kozvéleményt is) a rendszerszintli kockazatok
természetérdl és kezelésiik lehetséges maddjairdl. Sok esetben a kommunikacid
onmagdban elegend6 eszkd6z a kockazatkezelés elGsegitésére, hiszen a piaci
szerepl6k 6nallé |épéseket tehetnek a varhatd szabalyozdéi beavatkozds el6tt. A
kommunikacié nem feltétlenill egyoldall: a piaci szereplékkel valé konzultacié és
a t6luk rendszeresen szerzett (kvalitativ) informacidk jelentdés mértékben
hozzajarulnak a kockazatok felismeréséhez és a kezelés legjobb maddjanak
feltdrasahoz.

e Szabalyozéi beavatkozas fazisa: Ezen fazisban a tdjékoztatd jellegli formak
mellett szintén fontos szerepet kap az érintett felek kozotti kozvetlen
kommunikacio is, hiszen jelentésen noveli a szabdlyozas hatékonysagat a piaci
szerepl6k el6zetes visszajelzése. NoOveli tovabba ebben a fazisban a
transzparenciat a mind a szabdlyozéi eszkoz bevezetésének indokait, mind pedig
a hazai és nemzetkozi szervezetekkel folytatott konzultacié folyamatat ismertetd
nyilvdnos kommunikdcié, amelyek id6szer( nyilvanossa tételére nagy hangsulyt
fordit az MNB.

o Utokovetés és értékelés fazisa: A kommunikacié legf6bb szerepe ebben a
fazisban a szabalyozashoz valé alkalmazkodds tovabbi el&segitése, valamint az
atlathatdsag megteremtése. Szébeli konzultaciok, korlevelek és ajanlasok atjan
az MINB el6segiti az alkalmazkodas technikai megvaldsitasat, valamint a piaci
visszajelzéseket is figyelembe véve sziikség esetén mddositja a szabalyozas
részleteit. Az utokovetési folyamat eredményeit és kovetkeztetéseit az évente
megjelen6 Makroprudencialis jelentés foglalja 6ssze az érintettek szamara.

Fontos kiemelni, hogy az MNB a tobbi érintett mellett makroprudencialis hatésagként
nyilvdnos és nem nyilvanos médon is kommunikal a kormanyzattal is. Ennek egyik
részét képezik a nagyobb nyilvdnossag szamara is elérhet6 kommunikacidés formadk,
beleértve a Pénziigyi stabilitasi jelentést, az egyéb id6kozi kockazatértékels és operativ
jelentéseket, valamint a beavatkozasra iranyuld javaslat lehet8ségét is. Ezen kivil az
MNB elndke kotelez6en részt vesz a pénzligyi stabilitdsi témdkat érinté
Kormanyléseken, illetve az érintett alelnok a kozigazgatasi allamtitkari értekezleten,
ahol lehetGség nyilik nem nyilvdnos kommunikacidra is, amennyiben azt a
rendszerszintl kockazatok jellege indokolja.
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2. tablazat: Az MNB altal alkalmazott kommunikacids eszkdzok

Szabalyozdi teriiletek
kozotti kommunikacid

Kilsd érintettekkel valo kommunikacio

Nyilvanos

Nem nyilvanos

e Adat-, informdcidcsere mas
tertletekkel

o Az MT felé a PST napirendi
pontjainak megkiildése

e Pénzligyi stabilitasi

jelentés, MNB jelentések

e Tanulmanyok, elemzések,

e MaDeP
o Piaci szerepl&kkel

Kockazat- , . valé konzultdcid,
, o A t6bbi kilsé érintett szakmai cikkek . s,
elemzés o ] o , informacidgydijtés,
szdmadra elérhetd nyilvanos Kockazatokra N
L X . . piaci ismeretek
kommunikacids formak figyelmeztet6 mélvitése
. . ny . Yl
o A kormany felé tett nem allasfoglalasok
nyilvanos nyilatkozatok
e A kormany felé javaslattétel
a beavatkozasra Pénzigyi stabilitasi e Piaci szerepl6kkel
o Nemzetkozi szervezetekkel jelentés, MNB jelentések valé konzultacid,
vald konzultacio A PST dontése alapjan a tdjékoztatds: a piaci
e Egyeztetés mas PST egyes dontéseinek szereplGk 6nalld
Beavatkozas szakteriletekkel a nyilvanossagra hozhato kockazatkezelésének

beavatkozds mddjanak
kialakitasarol, varhato
hatasairdl

o Az MT felé a PST napirendi
pontjainak megkiildése

Osszefoglaldja

A bevezetett eszk6zok
modszertananak,
m(ikodésének kifejtése

kidolgozdsa, a
beavatkozds pontos
folyamatardl vald
tdjékoztatds

Ertékelés és
utokovetés

o Mas szakteriletek kdzvetlen
informacidinak, adatainak
begy(jtése

o Az Orszaggy(lés felé tett
jelentés az MNB
tevékenységérdl

e Az MT felé a PST napirendi
pontjainak megkiildése és a
dontésekrdl sz616
tdjékoztatdsa

e Makroprudencialis jelentés

Vezetdi korlevél
Ajanlas jogszabaly-
értelmezés kapcsdn
Tajékoztato jogszabalyi
kotelezettség kapcsan
Moédszertani kézikdnyv
Mintaszabalyzat
,Kérdések és valaszok”
formatumu pontositasok,
allasfoglalasok
Pénzligyi stabilitdsi
jelentés, Makro-
prudencialis jelentés,
mUhelytanulmanyok,
elemzések, szakmai
cikkek

o Piaci szerepl&kkel
vald konzultacio,
visszacsatolas

o Médositasi
javaslatok, technikai
pontositasok
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A kommunikacié formdit minden fazisban alapvetéen két dimenzid mentén lehet

megkulonboztetni:

Id6beliség: |d6zités tekintetében rendszeres id6kdzonként alkalmazott
kommunikaciés formakat, valamint az egyedi esetekben, el6re meg nem
hatdrozott idében felmeriil6 formdkat kilonboztethetiink meg. A rendszeres
formak f6képp jelentéseket, idGszakos elemzéseket takarnak, amelyeknek nagy
szerepe van a folytonos informacidaramlas biztositdsaban, a varakozdsok
id6szerd alakitasaban, valamint az MNB kockazatkezelés irant wvald
elkotelezettségének demonstracidjdban. F6ként a beavatkozds fazisaban
azonban szlkséges az id6szakos kommunikaciotol eltér6 kommunikacids
formdkat is alkalmazni, mind a megfelel§ alkalmazkodas biztositasa, mind pedig
a transzparens szabdlyalkotas érdekében.

Nyilvanossag: Annak ellenére, hogy az atlathatésdg fontos célja az MNB
kommunikdaciés stratégidjanak, nem minden kommunikacids elem kerilhet
nyilvdnos mdédon alkalmazasra. A feltart kockazatok ismertetése és a szabalyozdi
tevékenység eredményének értékelése fontos, hogy minél szélesebb
nyilvanossag el6tt torténjen, igy a Pénzigyi stabilitasi jelentés és az egyéb
kockazatfeltaré anyagok nyilvdnos mivolta lényeges szerepet kap az atlathatdsag
novelésében. Azonban az egyes intézményeket érinté informacidk sok esetben
bizalmas kezelést igényelnek, igy a dontés-el6készité elbterjesztések, a MaDeP
és az egyéb, egyedi intézményeket érinté elemzések, értékelések a nyilvanossag
kizarasaval készulhetnek csak el. A banktitkok védelme mellett fontos szempont
a nyilvanossag korlatozasakor a kommunikacié targyanak technikai vagy lényegi
mivolta.

7. AZ MNB EROS FELHATALMAZASAHOZ TARSULO KULSO KONTROLL

A fiiggetlenség és az erds torvényi felhatalmazas csak akkor biztosit hosszu tavon

sikeres makroprudencialis politikat, ha mindezzel a kiilsé visszajelzések lehetdsége is

aranyban all. A makroprudencialis politika formalis kiilsé kontrolljat egyrészt az MNB

torvényben rogzitett, az MNB egészére vonatkozo kiilsé kontroll jelenti, masrészt pedig

az EU-n belili makroprudencialis politikdk koordindcidjat célzé6 EU-jogszabalyok

tartalmazzak. A makroprudencidlis politika informalis kiilsé kontrolljat az adja, hogy

atlathatdé mikodés mellett a tarsadalmi elvarasokat teljesité makroprudencialis politika
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Az MNB torvény szerint az MNB a Kormany felé els6sorban tdjékoztatasra, és az
Orszaggytlilés felé beszamoldasra kotelezett. Az MNB-nek eseti informaciot kell nydjtania
a Kormany és tagjai szamara az MNB feladataihoz tartozé kérdésekrél.?® Az MNB
elnokének az Orszaggylilés felé beszamolasi és tajékoztatasi kotelezettsége van.?! Az
MNB elncke félévente irasban beszdamol az MNB tevékenységérdl és igy a
makroprudencialis politika alakitasardl az Orszaggylilés gazdasagi Ugyekért felelds
allandd bizottsaganak. A bizottsag kérésére az elnoknek személyesen is meg kell jelennie
és a beszamolot széban kell kiegészitenie.?? Az Orszaggy(lés elndke és a gazdasagi
Ugyekért felel6s allandd bizottsaganak elndke rendkiviili beszamoldsra is kotelezheti az
MNB elnokét.> Az MNB elndke emellett kilén felkérésre tajékoztatast ad az
Orszaggyllés bizottsagainak,?* és az orszaggyllési képviselSk hozza intézett kérdésére
valaszt ad az MNB feladatkérébe esé kérdésekben.?>

A makroprudencidlis politika tovabbi kozvetlenebb kontrolljat az Eurdpai Unio
szervezetei gyakorolhatjak, els6sorban az Eurdpai Bizottsag, az ERKT és az EKB. Az
Eurépai Bizottsdg els6sorban az eurdpai szinten meghatdrozott jogelvek
érvényeslilésének kikényszeritését végzi, de bizonyos makroprudencidlis intézkedésekre
kozvetlen jévahagyasi jogkorrel is rendelkezik. Az ERKT ajanldsaiban moddszertani
irdnymutatast ad a nemzeti makroprudencidlis hatésagok, igy az MNB szdmara is,
azokrdl konzultaciot tart a nemzeti hatdsdgokkal, és végilil kozzéteszi a nemzeti
hatésagok altal kidolgozott mddszertani részleteket. Emellett figyelemfelhivassal és
konkrét beavatkozdsra vonatkozd javaslattal is élhet nem kotelez6 érvény(i ajanlas
formajaban (,comply-or-explain”). Az EKB is fogalmaz meg ajanlasokat a nemzeti
makroprudencidlis hatésagok szamara, és kotelezé nyilvanos konzultaciét var el a
nemzeti hatésagoktdl a makroprudencidlis eszk6zok kotelez6 jogszabalyi alapon torténé
bevezetésérdl.

Az MINB, mint makroprudencialis hatésag a torvényi koételezettségein tulmenden is
fontosnak tartja az atlathaté mikoédést. A dontés el6készit6é munka eredményeit
Osszefoglald és korabbiakban részletezett nyilvdnos anyagok kozil a félévente frissilé
Pénzligyi Stabilitasi Jelentés és a jov6ben évente megjelentetni tervezett
Makroprudencidlis 06sszefoglald jelentik a legfontosabb rendszeres, a szakmai
kozvéleménynek sz6l6 publikacidkat. A szakmai kozvélemény szamdra kiemelt
jelent6ségliek lehetnek még a makroprudencialis eszk6zok pontos bemutatasat
tartalmazé tanulmanyok, szakmai cikkek is. Ezeken kivil tobbféle, a korabbiakban
részletezett nyilvanos tanulmany, jelentés és ajanlas segiti a szakmai vagy szélesebb

20 MINB tv. 135. § (3)

21 Alaptorvény 41. cikk (4) bekezdés, MNB tv. 2. §, 131. § (1) bekezdés
22 MINB tv. 131. § (2) bekezdés

2 MINB tv. 131. § (3) bekezdés

24 MINB tv. 131. § (4) bekezdés

25 Alaptorvény 7. cikk (1) bekezdés
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kozvéleményt abban, hogy megfelel6en pontos képet tudjon alkotni az MNB
rendszerszint(i pénziigyi kockazatokkal kapcsolatos allaspontjardl és tevékenységérdl.
Kiemelt szerep jut a kdzvéleménynek szdnt anyagokon kiviil a piaci szerepl6k szdbeli
tdjékoztatdsanak és a veliik valé konzultacionak is.

Fontos kiemelni, hogy a transzparencia, bar hatékony eszk6ze a makroprudencialis
politika kontrolljanak, bizonyos keretek kozott miikodhet csak. Annak ellenére, hogy az
MNB elkotelezett az atlathatd és ellendrizheté miikodés mellett, a dontés el6készité
folyamatok és a szabalyozéi tevékenység atlathatésagat kényszerlien korlatozni kell,
amennyiben az az elérni kivant pénzlgyi stabilitasi célok megvaldsitdsat veszélyeztetné.

Az MNB hisz abban, hogy a makroprudencialis politika vitelére kapott erds
felhatalmazasat képes a tarsadalom érdekében haszndlni. Kész arra, hogy a
makroprudencidlis politika lehet6 legtobb részletét a leheté legszélesebb koérben
megérthet6vé tegye. Es végiil bizik abban, hogy a makroprudencidlis politika megfigyelt
gyakorlatat altalanos tarsadalmi megelégedés fogja dvezni.
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9. FUGGELEK: A MAGYAR MAKROPRUDENCIALIS ESZKOZOK BEMUTATASA

Az EU jogszabalyok alapjan alkalmazhaté/alkalmazandé eszk6zok

Eszkoz ‘ Az eszkoz leirdsa
Tulzott hitelnévekedés és tékedttétel kockdzatainak visszafogdsa
Definicid: Valtoztathaté mértéku potldlagos

t6kekovetelmény, amit a szabdlyozd a tulzott hitelezés
fliggvényében kovetel meg, és pénziigyi stresszhelyzet idején
old fel.

Hatdsmechanizmus: Harom célja van. ElGszor is, a
megképzett potldlagos téke felhasznalhatd banki veszteségek
fedezésére. Ezaltal n6 a bankrendszer ellendlld képessége, és
puha ,landolast” biztosit valsdg esetén, megel6zve annak
eszkaladlédasat. Masodsorban célja a pénzigyi ciklus
ingadozasanak csokkentése. A pétldlagos tékekovetelmény a
bank szamara dragabb forrdst jelent6 t6ke aranyat noveli a
forrasok kozott, ezaltal dragitja a hitelezést. Ez a hitelkindlat
visszafogdsdhoz és végil a hitelezési aktivitas csokkenéséhez
vezethet, ami a tulhitelezés id6szakaban kivanatos. Pénzlgyi
stresszhelyzet idejében fellépd tul alacsony hitelezés esetén
pedig a feloldott t6kekdvetelmény forditva hat, és 6sztonzi a
hitelaktivitdast. A harmadik cél a gazdasagi ciklus
Anticiklikus tékepuffer ingadozasanak csdkkentése. A hitelezési ciklus ugyanis kihat a
gazdasagi ciklusra: a dragabb hitelek visszafogjdk a
novekedést, mig olcsébb hitelekkel stimulalni lehet azt. A
t6kepuffer attételesen hat a gazdasagi ciklusra, de ezt a
hatdsmechanizmust a gazdasag egyéb tényez6i
ellensulyozhatjak.

Alkalmazds és tapasztalatok: A nemzetkozi tapasztalatok
szerint a t6kekovetelmények csak mérsékelten képesek
korlatozni a hitelezési aktivitast a tdlzott hitelezéssel
jellemezhetd id6szakokban. Ugyanakkor a pénziigyi valsagok
soran elszenvedett banki veszteségek alapjan az anticiklikus
t6kepuffernek az ERKT ajanldsa szerint megkovetelhetd
maximalis mértéke jelentés mértékben javithatja a bankok
valsagtlr6é képességét. A rata fellilvizsgdlata negyedévente
torténik.

Az MNB 2016. janudr 1-jét6l mdkodteti az anticiklikus
t6kepuffer keretrendszerét. A negyedéves felilvizsgdlatok
soran t6kekovetelmény elGirasara eddig nem kerilt sor.
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Az ingatlannal fedezett
kitettségek kockazati
sulydnak és a lakossaggal
szembeni ingatlannal
fedezett kitettségekre
vonatkozo atlagos
nemteljesitési
veszteségrata (LGD)
minimalis szintjének
meghatarozasa

Definicio: Az ingatlanok agazataban jelentkezd
eszkozbuborékok kezelését célzdé kockazati sulyok és az
ingatlanokkal fedezett lakossaggal szembeni kitettségekre
vonatkozo atlagos nemteljesitéskori veszteségrata (LGD)
értékek minimalis szintjének meghatarozasa.
Hatdsmechanizmus: Az ingatlankitettségekre vonatkozé
szabalyozdi  eszkdzok alapvetéen megemelt dagazati
t6kekovetelményekhez vezetnek, igy els6sorban a pénzigyi
intézmények sokkellendlld képességére hatnak, valamint
szektorszintl célzottsdguk miatt a tulzott hitelkidramlas és
eszkozar-buborékok megel6zésében is hatékony eszkdzok
lehetnek. A  t6kekovetelmények  csokkentheték  az
ingatlankitettségek  aranydnak  mérséklésével, illetve
ellensulyozhatéak magasabb kamatfelarakkal. Mindkét
esetben, a hitelkidramlas novekedésének erdsségétdl
fuggben, visszafogd hatdsa lehet a hitelkidramlasra.
Valsagid6szakban a kovetelmények csdkkenthetéek, az igy
felszabadulé t6ke elGsegitheti a hitelezési aktivitds
fenntartasat. Az eszkdz tehat alapvetéen a ciklikus
kockdzatok  kezelésére nydjt megolddst, mig az
ingatlankitettségek strukturdlis problémainak kezelésére — az
Osszes ingatlankitettség egyidejli célzdsa miatt — kevésbé
alkalmas.

Alkalmazds és tapasztalatok: Az ingatlankitettségekre
vonatkozo tékekdvetelményekkel kapcsolatos nemzetkozi
tapasztalatok azt mutatjak, hogy a tobbletkovetelmények
hatdsosan befolydsolhatjak a hitelkidramlas alakulasat.

Az eszkoz az ingatlanhoz kapcsolddd kitettségek alakulasatol
flggben, a PST dontése alapjan alkalmazhaté.

Rossz 6szténz6k hatdsanak mérséklése és a koncentrdlt kitettségek korlatozdsa

Egyéb rendszerszinten
jelentds intézmények
azonositasa, a rajuk
vonatkozo tébblet
tokekovetelmények

777

elGirasa

Definicié: A makroprudencialis jogkorrel rendelkez6 hatdsag
meghatdrozza, és évente felilvizsgalja a Magyarorszagon
székhellyel rendelkezd, globdlisan és egyéb rendszerszinten
jelent6s hitelintézetek és befektetési vallalkozdsok korét,
szilkség esetén addiciondlis t6kepuffert vet ki az
intézményekre vonatkozodan, illetve folyamatosan
figyelemmel kiséri azok m(ikodését.

Hatdsmechanizmus: A rendszerszinten jelentds intézmények
veszteségvisel6 kapacitasanak novelése egy olyan preventiv
jellegli  makroprudencialis eszkdz, mely a jelent8s
intézmények fizetésképtelenségébdl vagy stressz helyzetébdl
fakado, komoly fert6zési hatasok megvaldsuldsat korlatozza.
A pufferek célja, hogy a jelent8s intézmények stresszhelyzete
altal kivaltott negativ externdlis pénziigyi és redlgazdasagi
hatasok (illetve az ezek elkeriilésére forditando
allamhaztartasi koltségek) valdszinliségét csokkentsék. Az
el6irds mérsékelheti a téketulajdonosok és menedzserek nem
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optimalis 0Osztonzottségét, mely az erkdlcsi kockazat
problémabdl fakad, mivel a magasabb ,,0nrész” (,,skin in the
game”) a kockdzatvéllaldas mértékének korlatozasara
0sztonozheti az érintetteket.

Negativ mellékhatas lehet, hogy a forraskoltségek
emelkedésével drdgithatja a banki mikodést. Specidlis
erkolcsi kockdzatot jelenthet, hogy az érintett intézmény és
hitelezdi a puffer kivetésével mintegy megerGsitést kapnak a
kiemelt statuszt illet6éen, igy nagyobb mértékben
valdszinUsithetik, hogy cséd esetén allami segitségnyujtasban
részesll a bank. Ezt a kockazatot azonban az EU-s szinten
harmonizalt, egységes szanalasi keretrendszer (BRRD)
érdemben mérsékli (pl.: bail-in alkalmazasa).

Alkalmazds és tapasztalatok: A rendszerszinten jelent8s
intézmények  azonositdsa és a  rajuk  vonatkozd
t6kepufferratdk meghatarozasa a legtébb eurdpai orszagban
2016-ban tortént meg el6szér. Szamos orszdgban a banki
alkalmazkoddsi sziikségletet figyelembe véve kiilonbozé
atmeneti id6szakokat jeloltek ki a teljes t6kepufferek
elérésére.

Magyarorszdgon az érintett intézményi kor és a vonatkozoé
t6kepufferratdk meghatarozdsa 2016 6ta éves gyakorisaggal
torténik. A t6kekovetelmény elGirdsara 2017. januar 1-jétdl
egyenletes Gtem{ novelés mellett, négy év alatt keril sor a
PST dontése alapjan.

Rendszerkockazati
tékepuffer

Definicido: A nem ciklikus jellegli rendszerkockdazat fennallasa
esetén a pénzigyi rendszer egészére, vagy annak egy
alcsoportjara kivethet6 t6kepuffer.

Hatdsmechanizmus: A makroprudencidlis  jogkorrel
rendelkezd hatdsag megdllapitja a t6kepuffer bevezetésének
szikségességét, valamint a  tOkepuffer = mértékét
intézményenként, az intézmény rendszerkockdzathoz vald
hozzdjaruldsanak ardnyaban. A rendszerkockazati t6kepuffer
hatékony eszkoz a strukturalis makroprudencialis kockazatok
célzott kezelésére. Az eszkdz bevezetése hatékonyan tudja
kezelni az egyes szektorokkal vagy kitettségekkel 6sszefliggd,
magasan koncentralt kockazatokat, mivel az eszkoz
viszonylag széles kor( kalibraciés szabadsagot enged a
nemzeti hatdsagok részére. A tobbi tékekdvetelményhez
hasonldéan a puffer bevezetése a t6kebevondson vagy a
kockazattal sulyozott kitettségérték csokkentésén keresztiil
noveli az intézmények veszteségvisel§ képességét. Az eszkoz
célzottsaga alapvet6en a kalibraciotol flgg, igy ennek sordn
fontos a szabalyozéi arbitrazs lehetSségét is kezelni.
Alkalmazds és tapasztalatok: Eurdpaban a legtobb orszag
eddig kétféle médon irta el6 rendszerkockazati t6kepuffer
megképzését: altaldnos jelleggel, az Osszes kitettségre és
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intézményre vonatkozéan, vagy a rendszerszinten jelentGs

intézmények tékepufferét kiegészitendd vagy
helyettesitendd  kovetelményként. Ezen intézkedések,
hatdsmechanizmusa a tobbi szabalyozoi

t6kekovetelményéhez hasonlithatd, mivel azokhoz hasonldan
nem specifikus kitettségekre kerllt elGirasra a tobblet-
t6kekovetelmény. Alapvetéen azon specifikus kitettségek
esetében van lehet8ség az eszkdz hasznalatara, amelyek mas
szabalyozdi instrumentumok atjan nem  kezelhet8ek
megfelelGen.

A PST dontése alapjan Magyarorszagon a problémas
projekthitelek &llomdanyabdl ered6 kockazatok kezelésére
kerllt bevezetésre rendszerkockazati t6kepuffer. Ezek a
kockazatok mas eszkozokkel nem célozhatédk hatékonyan.
2017. julius 1-jétdl sziikséges az érintett intézményeknek a
t6kepuffert megképezni és tartani.

A tulzott lejdrati eltérés és a likviditdsi kockdzatok visszafogdsa

Rovid tavu likviditasi

el@irasok

Definicio: A likviditasfedezeti kovetelmény elvarja, hogy
megfelel6 mennyiségl és minGségl likvid eszkoz alljon a
bankok rendelkezésére egy esetleges rovid tdvu (30 napos)
likviditasi sokk esetén.

Hatdsmechanizmus: A likviditasfedezeti kovetelmények
bevezetésével néhet a pénzigyi intézmények ellenalld
képessége, mivel a nagyobb likviditasi pufferik nagyobb
likviditasi sokk elviselését teszik lehetévé. Valsag esetén a
megfelel§ likvid eszkézallomany hidnydban az intézmények
kényszereladasba kezdhetnek a likviditdsuk fenntartasa
érdekében, ami negativ arspirdlt indithat el az adott eszk6zok
piacan.

A likviditasfedezeti kovetelmény teljesitése alapvetGen a
magas likviditasu eszkozok dllomdanydnak novelésén, illetve a
hosszabb lejaratu forrasok bevondsan keresztiil mehet végbe.
Ezek a l|épések 0Osszességében csokkenthetik a pénzigyi
szektor jovedelmezGségét, hiszen a likvid eszkdzok
tartdsanak, illetve a hosszabb lejaratu  forrasok
igénybevételének a koltsége is relative magasabb. Annak
érdekében, hogy ez ne vezessen a hitelezési aktivitas jelentGs
romldsahoz, fontos az intézkedés bevezetésének megfelel
Utemezése.

Alkalmazds és tapasztalatok: A rovid tavd likviditasi
kovetelmények EU-szint(i implementacidja végbement, 2018.
januar 1-jét6l minden EU orszagban megtortént a teljes
bevezetés. Ezzel pdrhuzamosan a korabbi nemzeti
intézkedések kivonasra keriltek.

Magyarorszdgon az eszkdz 2015. oktéber 1-jén keriilt
aktivaldsra, azonban a kockazatok megfelel6 kezelése
érdekében mar 2016 aprilisatol életbe Iéptek a szigoritott
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kovetelmények.

Bdrmely kéztes cél elérése érdekében felhaszndlhato

A rendszerszintii
kockazatok
intenzitasaban
bekdvetkezett valtozas
esetén a kovetkez6
kévetelmények
szigoritasa:

* minimum
tokekovetelmény

* nagykockazati
kitettségek,

* tékefenntartasi puffer,

* likviditasi tartalékok,

* netto stabil
forrasellatottsagi
kovetelmények,

* a lako- és kereskedelmi
ingatlanokra vonatkozo
kockazati sulyok

Az EU jogszabalyi keretekben meghatarozottaknal szigorubb
kovetelmények megdllapitasa is lehetséges a nemazeti
hatdsagok szamara, amennyiben mas eszk6zok nem képesek
a rendszerkockazatok kezelésére.

Nemzeti hataskorben alkalmazhaté eszk6zok
Eszkoz Az eszkoz leirasa

Tulzott hitelnévekedés és tékedttétel kockdzatainak visszafogdsa

Definicié: A hitelfelvevé fogyasztok altal felvehetd hitelosszeg a
hitelfedezet nagysaga aranyaban, a fizetend§ toérlesztérészlet pedig
a haztartds legalis jovedelme aranydban maximalizalasra kerdl.
Hatdsmechanizmus: A szabalyozas hatdsmechanizmusa kett6s.
Egyrészt, a megfelel6en kalibralt limitek képesek visszafogni a
tulzott hitelkidramlast, igy a ciklikus jellegli kockazatok

Adéssagfék g el e : . SRR
. & feléplilésének esélyét és mértékét csokkentik. Hatékony kiegészit6i
szabalyok: . . « : . X
) , lehetnek igy az anticiklikus t6kepuffernek, hiszen mig a tékepuffer a
Hitelfedezeti s . . o , )
. . kinalati oldalon, addig az addssagfék szabalyok a keresleti oldalon
mutato és e s . o . . .
N , fejtik ki hatasukat a hitelpiacon. Ezen tul a nemteljesitési kockazatot
Joévedelemardnyos . . . . . . . . ‘
i Y kozvetleniil csdkkentik, mivel akaddlyozzdk a tulzott eladésodottsag
torlesztérészlet . . .
. kialakuldsat.
mutato

Az eszkoz egyedi hitelszerz6dés-szint(i hatasa miatt megbizhatdan
szolgalja a szabalyozdi szandékot. Az elGzetes, szerz6dés-szint(
adatok hianya miatt azonban nehezebb felmérni az eszk6z kézvetlen
hatdsat, igy a kalibracidohoz els6sorban a nemzetkozi tapasztalatok
adhatnak tdmpontot.

Alkalmazds és tapasztalatok: Egyre tobb EU tagallamban merdl fel
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az eszkoz alkalmazdsa. Nemzetkozi tapasztalatok alapjan a
szabalyozas hatékonyan szoritja vissza a tulzott hitelkidramlast. A
korabbi hazai tapasztalatok alapjan fontos elem a jogszabdlyilag
meghatarozott limit feldllitdsa és a jovedelemigazoldas maddjanak
részletes elGirasa.

A hazai szabdlyozas 2015. januar 1-jét6l hatalyos. Az alkalmazassal
kapcsolatos piaci tapasztalatokat figyelembe véve az MNB
modositotta a szabdlyozast 2016. majus 1-jei hatallyal. A valtozé
kamatozasli haztartasi jelzaloghitel-dllomany noévekedésének
megakaddlyozasa érdekében az MNB 2018. oktdéber 1-jétél a
kamatrogzités hossza szerint differencidlt limiteket alkalmaz a
kamatkockdzat figyelembevétele érdekében.

A tulzott lejdarati eltérés és a likviditdsi kockdzatok visszafogdsa

Az eszk6z0k és
forrasok kozotti
lejarati 6sszhang
szabalyozasa:
Jelzdloghitel-
finanszirozads
megfelelési mutatd

Definicio: A jelzdloggal fedezett értékpapir kibocsatasaval
finanszirozott lakossagi jelzaloghitelek minimalis ardnyanak
meghatarozasa.

Hatdsmechanizmus: A jelzaloglevelek és egyéb, jelzaloghitellel
fedezett banki értékpapirok stabil, hosszd tdvu forrdsnak
tekinthet6k, viszonylag alacsony forraskoltséggel a kedvezd

kockazati minGsitésiknek koszonhetben. Ezaltal a bankok viszonylag
alacsony dron tudjak a mérlegen belili lejarai eltérést csokkenteni.
Az egyre elterjedtebb hosszabb kamatperiédusi hiteleknek
kdszonhet6en a hosszabb lejaratu értékpapirokkal vald finanszirozas
mérsékli a kamatkockazatot is.

Az eszkoz viszonylag egyszerd, célzott, igy korlatozott a szabdlyozoéi
arbitrdzs lehet6sége.

Alkalmazds és tapasztalatok: Nemzetkozi példak alapjan a
jelzaloggal fedezett értékpapirokkal valé jelzaloghitel-finanszirozas
hatékonyan csokkenti a lejarati eltérést a bankrendszerben. A
bevezetés hazai tapasztalatai alapjan fontos a szabdlyozdi arbitrazs
lehet6ségét minimalizdld  kalibracié, valamint a jelzalog-
hitelintézettel nem rendelkez6 bankcsoportok refinanszirozasat
el6segitd jogi kornyezet megteremtése.

A 2015-ben bejelentett elGiras 2017. aprilis 1-jétdl teljesitends. A
jelzaloglevél-finanszirozds  tovabbi  erGsitése  érdekében a
szabalyozas 2018. oktdber 1-jét6l mddositott formdban, szigorubb
kovetelmények mellett hatalyos.

Az eszk6z0k és
forrasok kozotti
denominacids
6sszhang
szabalyozasa:
Devizafinanszirozds
megfelelési mutato
és Devizaegyensuly
mutato

Devizafinanszirozas megfelelési mutaté

Definicio: Az egyes intézmények stabil finanszirozast igényl6
devizaeszkdzeihez igazodva var el megfelel6 mennyiségl stabil
devizaforrds tartasat.

Hatdsmechanizmus: A szabalyozds hatdsmechanizmusa kettGs.
Egyrészt, az eszkdz a stabil finanszirozast igényl6 devizaeszkdzok
stabil devizaforrasokkal valé finanszirozasat irja el6. Ennek hatasara
a mérlegen belili denomindacids eltérésb6l ered6 kockazatok
csokkennek. Ezen tul a devizaforrdsok kozil a stabil, hosszu lejaratu
finanszirozast megtestesité forrdsok igénybevételére 06sztonoz,
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ezaltal csdkkentve a bankok mérlegében taldlhato lejarati eltérést is.
Egyéb eszkdzokkel, példaul a Devizaegyensiuly mutatéval
megfelel6en kiegészitve a bankrendszer kilsé sériilékenységét is
mérsékelheti. A mutatd alkalmazasanak hatranya, hogy viszonylag
komplex felépitése miatt szamos alkalmazkodasi csatorna
elképzelhet6, ami nehezitheti a szabalyozdi célok elérését. Ez a
kockdzat azonban kezelhet6 a piaci folyamatok és az alkalmazkodas
folyamatos megfigyelésével, valamint a piaci szerepl6kkel folytatott
kommunikacidval.

Alkalmazds és tapasztalatok: Az eszkdz jelentGsen épit a Bazel Il
ajanlasban bevezetett nettd stabil finanszirozasi mutatéra, azonban
ennek eurdpai unids implementacidjaig nem allnak rendelkezésre
nemzetkozi tapasztalatok. A hazai tapasztalatok alapjan a megfelel6
kalibracio mellett hatékonyan éri el a denominaciés és lejarati
eltérés mérséklését. Kiemelten fontos a mutatd felépitésének és az
elvart szintnek a piaci folyamatokhoz térténé idészakos igazitdsa.

Az el6irds el6szor 2012. julius 1-jével lépett életbe, majd 2014. julius
1-jén moddosult. A megvaltozott piaci korilményekhez igazitott
rendelet szigoritott el6irasokkal 2016. janudr 1-jével lépett életbe.
Az DMM-szabdlyozast az MNB 2018. julius 1-jét6l tovabb kozelitette
az EU-ban varhatéan kozéptdvon bevezetésre keril6 NSFR-
el6irdshoz annak érdekében, hogy a bankok kénnyebben tudjanak
majd alkalmazkodni az Uj szabdlyozashoz. A mddositott el6irds
tovabbra is megfelel6en korlatozza a devizafinanszirozasbél eredd
kockazatok kialakuldsat.

Devizaegyensuly mutaté

Definicio: A szabalyozas az eszko6zok és forrasok kozotti
denominaciés eltérés aranyat maximalizalja a mérlegf66sszeg
aranyaban.

Hatdsmechanizmus: Az eszkdéz csokkenti a tulzott denomindcids
eltérésbél eredd kockazatokat. Mivel csdkken a mérlegen beliili
denominaciés eltérés mértéke, mérséklédik az intézmények
mérlegen kivili  instrumentumokra (f6ként swapokra) vald
rautaltsdganak mértéke is, ami az ezen instrumentumokbdl eredd
kockazatokat (megujitdsi, likviditasi és margin call kockazatok) is
csokkenti.

A mutatd egyszer(i felépitési, célzottan hat a kockazatokra, igy a
szabalyozdi arbitrdzs lehetGsége is korlatozott. Mas eszkdzokkel,
példaul a Devizafinanszirozas megfelelési mutatdval parositva az
eszkoz megfelel6en kezelheti a kilsé finanszirozas
sérilékenységébdl eredd kockazatokat is.

Alkalmazds és tapasztalatok: Jelenleg kevés nemzetkozi tapasztalat
all rendelkezésre az eszkdz kapcsan. A hazai tapasztalatok alapjan
fontos a megfelel§ intézményi kor lefedése, illetve a hatékony

kalibracio.
Az el6iras 2016. januar 1-jén [épett életbe.
A pénzigyi Definicid: A szabdlyozds a pénzlgyi vallalatoktdl szarmazoé forrasok
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vallalatoktadl devizanem és hatrelévé lejarat szerint sulyozott dsszegét korlatozza
szarmazo a kilsé kotelezettségek ardanyaban.

forrasokra valé Hatdsmechanizmus: Az eszkoz kozvetleniil korlatozza a pénziigyi
tulzott rautaltsag | vallalatoktdl szarmazé forrdsok tulzott aranyat és igy az ezekre vald
szabalyozasa: tulzott rautaltsaghol eredd kockazatokat. A forrasok devizanem és
Bankkézi lejarat szerinti sulyozdsa miatt az elGiras a lejarati és denomindcios
finanszirozdsi Osszhang er@sitését is tdmogatja. A mutatd célzottan hat a
mutatod kockdazatokra, igy a szabalyozdi arbitrazs lehetdsége is korlatozott.

Alkalmazds és tapasztalatok: Jelenleg kevés nemzetkozi tapasztalat
all rendelkezésre az eszkdz kapcsan. A hazai tapasztalatok alapjan
fontos a megfelel6 intézményi kor lefedése mind a megfelelésre
kotelezett intézmények, mind a figyelembe veendd forrdsok
tekintetében, illetve a hatékony kalibracié.

Az eszk6z 2018. julius 1-jén lépett életbe.

Bdrmely kéztes cél elérése érdekében felhaszndlhato

Definicio: Hatarozott idére, de legfeljebb kilencven napra egyes
pénzligyi kozvetit6i tevékenységek végzésének, szolgaltatasok
nyujtasanak, lgyletek kotésének, termékek forgalmazasanak MNB
rendeletben valé tiltasa, korlatozdsa vagy feltételekhez kotése.
Hatdsmechanizmus: Az érintett tevékenységek tiltdsa vagy
korlatozatdsa abban az esetben torténik meg, ha az érintett
tevékenység végzése a pénziigyi kozvetit6rendszer egészének
m(ikddése szempontjabdl a pénziigyi kdzvetitGrendszer stabilitdsat
veszélyeztetd jelent8s kockazattal jar, és ez a kockazat mas maédon
nem harithato el. Mivel az eszk6z alkalmazdsanak el6feltétele, hogy

Egyes L. . . ye g L2
, , nagyszamu Ggyfelet, illetve hitelez6t érintsen a problémas

tevékenységek . . e o L e

f tevékenység, vagy a pénzigyi kozvetitérendszer miikddésének

végzésének

atlathatésaga csokkenjen a tevékenység végzése miatt, igy egyes
tevékenységek végzésének hatdrozott id6re torténd betiltdsaval
biztosithatdé a pénziigyi stabilitasi fenntartdsa. A tevékenység
betiltdsdanak kozvetlen hatdsa mellett a betiltds jelzésérték(l a
fogyasztok és hitelez6k felé, akik igy a késGbbiekben is kells
Ovatossaggal dllhatnak hozzd az MNB dltal problémasnak itélt
tevékenységekhez. A rendelkezésre allé 90 nap alatt megtorténhet a
rendszerkockazat kezelése célzott, szabalyozasban lefektetett
maoédon, az MNB vagy a Kormany hatdskorében.

Alkalmazds és tapasztalatok: Mivel az eszkdz eddig nem kerilt
alkalmazasra, nincsenek az alkalmazdasara irdnyuld tapasztalatok.

Az eszk6z a rendszerkockazatok alakulasatdl fliggéen, a PST dontése
alapjan alkalmazhaté.

korlatozasa vagy
tiltasa legfeljebb
90 napra

9.1. A biztositoi szektor esetében alkalmazott, makroprudencialis vonatkozasu eszk6z6k

A biztositasi szektor szabalyozasa alapvet6en mikroprudencidlis szemlélet(i, azonban tobb
szabalyozasi eszkdznek lényeges makroprudencidlis vonatkozasai lehetnek. A Szolvencia Il
irdanyelv tobb olyan elemet tartalmaz, melyek kialakitdsanal figyelembe vették a
rendszerkockazati szemléletet is, igy azok el6segithetik a rendszerkockdzatok mérséklését is.
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Hasonldan, az MNB volatilitasi t6kepuffer tartasardl szold ajanlasa és a technikai kamatlab

maximalis mértékérdl sz6ld rendelete a mikroprudencidlis céljain tul a pénzligyi rendszer

egészének stabilitasat is szolgalja.

A szavatolotGke-sziikséglet standard formuldjaban alkalmazanddé piaci kockazati
moduljanak szimmetrikus kiigazitds mechanizmusa elGsegiti, hogy részvénypiaci arak
elmozduldsabdl kovetkez6 tékekovetelmény vdltozds rovid tdvon csak mérsékelt
t6kebevondst, vagy kitettségcsokkentést tegyen szilikségessé, ezzel elkerlilve a
befektetési eszk6zdk kényszerd és hirtelen leépitését.

A kockazatmentes hozamgorbénél alkalmazhatd volatilitdsi kiigazitds szintén a piaci
prociklicitdst hivatott csokkenteni, hiszen a biztositastechnikai tartalékok
szamitdsahoz felhaszndlt kockazatmentes hozamgdrbét ugy moddositja, hogy az
eszkozok értékét befolydsold atmeneti kamatfelar mozgasok tékepoziciéra gyakorolt
hatdsat mérsékelje.

Az MNB 6/2016. (VI. 14.) szdmu ajanlasa a folyamatos tékemegfelelést biztositd
volatilitdsi tékepuffer tartasardl szintén azt a célt szolgdlja, hogy a Szolvencia Il
rendszerben a gazdasagi kornyezet vdltozasaval, illetve a vdarakozasoktdl eltérd
alakulasaval a szavatolotSke volitilitdsa ne okozzon tékemegfelelési problémat a
biztositénak.

Az MNB 54/2015. (XIl. 21.) szdmu rendelete elGirja az élet- és betegségbiztositasi
termékek dijkalkulacidjanal, valamint kilénb6zé tartalékelemeknél?® alkalmazhaté
technikai kamatldb maximalis mértékét. A rendelet szektorszinten is korlatozza, hogy
az ugyfelekért folytatott versenyben ne igérjenek a biztositok olyan magas garantalt
hozamokat, melyek jovébeli teljesithetésége tulsagosan kockazatos.

A Szolvencia Il 138. cikke lehet6séget ad a nemzeti felligyeleti hatésagoknak, hogy a
jelent6s piaci részesedéssel bird, de tGkemegfelelést sértd biztositok szamara hét
évvel meghosszabbitsa szavatold téke szint helyredllitdsara rendelkezésre dllo
id6északot, amennyiben az EIOPA megdllapitja az un. kivételesen kedvezétlen helyzet
fennallasat (pénzligyi piacok varatlan és drasztikus turbulencidjdban, alacsony
kamatkornyezetben, vagy sulyos katasztréfahelyzetben). Az  intézkedés
indokoltsaganak értékelése makroprudencidlis megkozelitést igényel.

Az 1286/2014 EU Parlament és Tanacs Rendelete alapjan biztositdsi alapu befektetési
termékek forgalmazdsdt az illetékes hatdésdg megtilthatja vagy korldtozhatja. Ezzel a
tiltassal akkor élhet, ha a célzott termék forgalmazasa jelentés befektetévédelmi
aggalyokat vet fel, vagy veszélyt jelent a pénzligyi piacok szabdlyos mikodésére és
integritasara, illetve legaldbb egy tagallam pénziigyi rendszerének stabilitasara nézve.

%6 (1) szamviteli biztositastechnikai tartaléknak mindsilé életbiztositasi dijtartalék és betegbiztositasi dijtartalék, (2) balesetbiztositasi

jaradéktartalék, (3) szamviteli biztositastechnikai tartaléknak minésilé felelGsségbiztositasi jaradéktartalék.
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A tiltast tehat makroprudencidlis szemléletet igényl6 kockazatelemzés is meg kell,
hogy el6zze.

9.2. A befektetési alapok, alapkezelGi tevékenységek esetében felmeriilg,
makroprudencidlis vonatkozasu eszkdzok

A befektetési alapok tekintetében szintén els6sorban mikroprudencidlis eszk6zok segitik a
pénziigyi stabilitds meg6rzését. Az dtruhdzhato értékpapirokkal foglalkozo kollektiv
befektetési vdllalkozdsok (AEKBV) és az alternativ befektetési alapkezel6k (ABAK) altal
végzett tevékenységek és az altaluk kezelt alapok szabdlyozdsara vonatkozé eurdpai unids
iranyelvek implementdcidja, a 2014. évi XVI. torvény (Kbftv.) és a Kbftv. felhatalmazdasa
alapjan kiadott kollektiv befektetési formak befektetési és hitelfelvételi szabdlyairdl szélé
kormanyrendelet kijel6lik a mikroprudencialis szemlélet(i szabalyozasi eszk6zdk korét.

e Befektetési jegyek értékesitésének és a visszavdltdsdnak felfliggesztésére az
alapkezel6nek is lehetdsége van. Példaul, ha az alap likviditasa veszélybe kerdl, a
fellgyeleti hatdsdag is felfliggesztheti a forgalmazast, visszavaltast a befektetési jegy
tulajdonosok érdekében a befektetési alapkezel6 intézkedésének hidnyaban, illetve
ha a befektetési alap mikddésének, vagy tajékoztatasi kotelezettségének torvényben
el6irt feltételei nem biztositottak. A felfliggesztés id6tartama ingatlanalap esetében
legfeljebb 1 év, minden egyéb befektetési alap esetében legfeljebb 30 nap. A
fellgyeleti hatdsdg indokolt esetben a befektetési alapkezel6 kérelmére a
felflggesztést tovabbi, legfeljebb 1 évig terjed6 id6tartammal meghosszabbithatja.

e Az ABAK-nak rendszeres likviditdsi stresszteszteket kell végeznie és megfeleld
likviditaskezelési rendszert kell alkalmaznia a kezelésében 1év6 — a t6keattétel nélkili,
zartvég( alapok kivételével — minden egyes alap vonatkozasaban.

o A tékedttétel korldtozdsdra és a kapcsolodo kockdzatok kezelésére az ABAK-nak meg
kell hataroznia az altala kezelt alapok esetében alkalmazhaté t6keattétel — azaz a
kitettsége és nettd eszkozértéke kozotti arany - legnagyobb mértékét, figyelemmel
tobbek kozott minden egyéb olyan 6sszefonddasra vagy relevans kapcsolatra mas
pénziigyi szolgaltatd intézményekkel, amely rendszerkockazatot jelenthet. Az AEKBV
t6keattétele szintén korlatozott, alapesetben a nettd eszkozérték legfeljebb 2,1-
szerese lehet (lasd ezzel kapcsolatban az alabbi pontban a szarmaztatott ligyletekre
és hitelfinanszirozasra vonatkozo limiteket).

e A megengedett eszk6zok korének korldtozdsa és  befektetési  korldtok
hozzdjarulhatnak a likviditdsi, t6kedattételi, piaci, partner- és koncentraciés
kockazatokat mérsékléséhez rendszerszinten is.
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9.3. Pénziigyi vallalkozasok esetében alkalmazott dedikalt vagy makroprudencialis

vonatkozasu eszk6zok

Az addssdgfék szabdlyok (a hitelfedezeti mutatd és jévedelemardnyos térlesztérészlet
mutatd limitek) a pénziigyi vallalkozdsokhoz kapcsolédd rendszerkockazatok
mérséklésére is alkalmasak. gy dedikdlt makroprudencidlis céld eszkdzokként
hatékonyan visszafoghatjak a pénzugyi vallalkozasok tevékenységébdl adédéd tulzott
hitelkidaramlast, valamint megakaddlyozhatjdk a tulzott eladésodottsag kialakuldsat. A
szabalyozas Magyarorszdg teriletén minden — ideértve a hatdron atnyuld
szolgdltatast is — hitel- és pénzkolcson, pénzigyi lizing vagy pénzforgalmi szolgaltatds
pénzligyi szolgaltatasként valé nyujtasara vonatkozik, igy a pénziigyi vallalkozasoknak
az adodssagfék szabalyok tekintetében a bankokkal egyenértékl szabdalyozasnak kell
megfelelnilk.

Az MNB 11/2016. (XI.1.) szamu ajdnldsa az drnyékbanki tevékenységet végzé
szervezetekkel szembeni kitettségek korldtozdsdrdl azt a célt szolgalja, hogy a hazai
bankok nagyobb figyelmet szenteljenek az arnyékbanki szervezetekkel szembeni
kitettségeik kockdzatanak felmérésére és korlatozasara. Az ajanlas értelmében eljard
intézmények szlikség esetén mérsékelik a pénzligyi csoporthoz nem tartozé pénziigyi
vdllalkozdsok és a bankrendszer 0Osszekapcsoltsagabdl addédd kockazatokat, és
korlatozhatjak a pénziigyi vdllalkozasok veszteségeinek bankszektor felé vald
kdzvetitését.
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