Szombati Aniko
Merre tovabb? A rendszerkockazat-kezelés kereteinek fejlesztése az EU-ban

2010-t6l a bankok folé egy uj védbéernyd keriilt; mar nemcsak egyedileg feliigyel-
ték 6ket, a rendszerszint(i kockdzataik feltérképezésére és korlatozdsdra létrejot-
tek a makroprudencialis hatosagok. A hatékony kockdzatkezeléshez a hatosdagok
kijelolése azonban nem elegendé, gyors reagdldsu, célzott eszkbzdket is biztosi-
tani kell szamukra. Az EU dltal létrehozott eszkoztar feliilvizsgdlata most zajlik. Az
erre épiilb, de kibovitett hazai eszkoztdr jo példaul szolgdlhat a tovabbfejlesztés-
re, hiszen szamos EU-s dilemmara hazai szinten jol miik6dé megolddsok sziilettek.

Azt, hogy a rendszerszint( kockazatok feltarasa és kezelése sziikséges, a 2007-
2008-as pénzigyi valsag mutatta meg. Arra, hogy ezt ki végezze el és milyen eszko-
z0k sziikségesek hozza, nem volt kész recept, az egyes orszagoknak maguknak kel-
lett azt kidolgoznia. A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag (BCBS) 2010-ben alapvetben
a pénzlgyi rendszerben meglevd ciklikussag tompitasara alkalmas un. anticiklikus
t6kepuffert ajanlotta tisztan makroprudencialis eszkozként.

Az eurdpai jogszabalyok 2014-t6l a ciklikus mellett az un. strukturalis, vagyis a
bankrendszer szerkezetébdl és a bankok k6zo6tti kapcsolatok intenzitdasabol fakadd
kockazatok megel6zésére szolgald eszkdzoket is adtak a tagallamok kezébe (példaul
rendszerkockazati t6kepuffer). Mindemellett lehet6ség nyilt néhany, korabban csak
egyedi intézményi kockazati fokusszal kigondolt szabalyozé eszkoz altalanos, rend-
szerszintl szemlélet alapjan valé alkalmazasara is, példaul az ingatlanpiaci tulfd-
tottség esetén bevezethet szigorubb hitelkockazati sulyok formajaban.

Az egységes eurdpai szabalyokon tul az egyes tagallamoknak lehetfsége van — sajat
bankrendszeriik, a pénzlgyi kozvetités mélysége, mas orszagokkal valé 6sszekap-
csoltsaga, a fogyasztok kockazati tudatossaga, a bankrendszer nemzetgazdasagi
sulya alapjan — tovabbi, a rendszerszint( kockazatok kialakuldasanak megel6zésére
vagy hatasanak tompitasara alkalmas eszkdzoket is definialni. Ennek a rendszernek
a bevezetésekor az EU dontéshozdi egy két éves teszt-idészakot hataroztak meg és
2016-ra be is Utemeztek egy felllvizsgalatot.

A hazai eszkoztar kialakitasahoz els6 korben be kellett azonositani azokat a multbdl
ismert rendszerszintl kockazatokat, amik akar Magyarorszagon, akar a vilag mas
részein a korabbiakban jelent8s valsagokat okoztak, és amelyeknek a jov6beli el6-
forduldsat mindenképpen el szeretnénk keriilni. A 2008-at megel6z6en elterjedt és
dominanssa valt lakossagi devizahitelezés, a vallalati szegmensben szintén deviza-
ban torténd, utébb tulhitelezésnek mindsithetd projekthitelezés, a banki mérlegek-
ben a devizalis és lejarati 6sszhang fajo és veszélyes hianya mind azt alapozta meg,



hogy Magyarorszagon széleskor( beavatkozasi eszkdzok szlikségesek. A kockazatos
tevékenységek vagy kitettségek beazonositasat kovet6en meg kellett talalni a haté-
kony beavatkozasi modokat is. A célterlileteket és a hozzajuk rendelt eszk6zoket
mutatja a kovetkez6 abra:

Veqso RN e S
(Z;l Pénzii gyi stabilitas fenntartasa
Ciklikus Strukturalis
rendserkockazatok rendszerko ckazatok
Kéztes Clklusf'orduloknr Tuhltele?es _too-bigto-fai” Rendzerszinti Rendsz.e.rs'n.mu
2 tulzott megakadalyo- kockizatok T ——— likviditasi
celok ViSSZaeses zasa ciklikus RREEY & = oy kockazatok
korl&ozasa fellendiiléskor S PLOCE CIRARERE korlatozasa
Anticiklikus Adossagfek és o S Likviditast
Eszkozok toke puffer kockazati silyok IS RREHSEES MR EKPERI szabalyozo

kiovete imények 10 kepuffi
(PTI, LTV, stb.) il o b eszkiizok (pl LCR)

1. dbra: Az MNB rendszerkockazati céljai és eszkoztara. Forrds: MNB

A hazai eszk6zok alkalmazasanak elsé eredményeirdl, azok hatasossagarol az MNB
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Mindekdzben az eurdpai szabalyok alkalmazasi tapasztalatait az Eurépai Bizottsag
(Bizottsag) is elkezdte dsszegyljteni. Ennek elsé lépéseként 2016 Gszén egy konzul-
tacids folyamat zajlott, ahol az eszkoztar koherenciajat, atlathatdosagat és hatasos-

sagat barmely intézmény vagy szervezet véleményezhette. A Bizottsag konzultaciés doku-
mentuma

maga is felhivja a figyelmet a legf6bb problémakra, az egyedi és a makro-
prudencialis eszk6zok kozotti hatarvonal hianyara, az ezeket alkalmazdé hatdsagok
egyluttmUkodésében levé hianyossagokra, valamint az egyes eszk6zok alkalmazasi
feltételei kozo6tti ellentmondasokra.

Ha attekintjik a Bizottsag altal felvetett dilemmakat, illetve lehetséges megoldasi
irdanyokat és megvizsgaljuk, hogy az EU szabalyokra alapozva, de azokat kiegészitve
Magyarorszagon hogyan éplul fel a makroprudencialis tevékenység, az lathato, hogy
nalunk szamos olyan m(ikod6képes megoldas sziiletett, ami az EU-ban még csak
kérdésfelvetés szintjén jar.

Ezeket az alabbi tablazat osszesiti:
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https://www.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/makroprudencialis-politika/publikaciok/makroprudencialis-jelentes
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/macroprudential-framework/docs/consultation-document_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/macroprudential-framework/docs/consultation-document_en.pdf

1. tablazat: EU dilemmadk és el6remutato hazai megoldasok a makroprudencialis eszkdztarban

Problémas pontok a makropruden-
cialis funkcio miikodtetésében

EU dilemma

Magyar megvaldsitas

Rendezetlen viszony a makropru-
dencialis hatdsag és a feliigyelet
kozott

Az elkulonilt felligyeleti és mak-
roprudencidlis hatésagok elvben
egymast kiolté intézkedéseket is
hozhatnak, nincs formalis egyitt-
m(ikddési kényszer a makropru-
dencidlis jellegli intézkedések
esetén a fellgyelettel

A felligyelet és makropruden-
cidlis hatdsdg egy intézményen
belil taldlhatd, mindketts don-
téseit egy testllet, a Pénzlgyi
Stabilitasi Tanacs hozza

Tulzott hitelkidramlas megfékezésé-
re leghatékonyabban alkalmazhaté
eszkozok hianya

Az EU szabdlyozasbdl hidnyzik a
hitelfedezeti rata (LTV) és a jove-
delemaranyos torlesztérészletre
(PTI) vonatkozo limitek elGirdsa-
nak lehetGsége

MNB toérvény lehetGséget ad e
szabalyok életbe léptetésére,
2015. janudr 6ta érvényben is
vannak

Az ingatlanpiaci talfiitottség megfé-
kezésére szolgald eszkozok alkal-
mazhatatlanok

Ingatlanpiaci tulfltottség esetén
alkalmazhaté magasabb kockazati
sulyok feltgyeleti eszkdzok, igy
csak ex post, a buborék kialakula-
sa utdn alkalmazhatdk

A kockazati sulyok makropru-
dencidlis eszk6zok, el6retekin-
t6 jelleggel is alkalmazhatdk

Az egyéb rendszerszinten jelentds
intézmények meghatdrozasa és
tokekovetelménye nem konzisztens

A ,too-big-to-fail” kockazatoknak
kitett intézményeknek csak a be-

azonositasa és a nevek nyilvanos-
sagra hozatala kotelez6, automa-

tikusan nem kapcsolddik hozzajuk
kockazatcsokkentd eszkoz

MNB makroprudencialis politi-
kdja minden ilyen intézmény-
hez rendel t6kepuffer-
kovetelményt

A t6ékepufferek k6zotti valasztas
nem a kezelni kivant kockazat, ha-

nem a maximalisan elGirhato érték
alapjan torténik

A rendszerkockazati t6kepuffert
haszndljak a ,too-big-to-fail” koc-
kazatokra ahelyett, hogy az erre
dedikalt t6kepufferrel kezelnék

A kétféle kockazat elkulonilt
kezelése, a rendszerkockazati
t6kepuffer célzott haszndlata

Nincs dedikaltan a rendszerszint(i
likviditasi kockazatok kezelésére
szolgalé eszkoz

Az LCR (és bevezetését kovetGen
az NSFR) mikro- és makropruden-
cidlis eszkoz is lehet

LCR makroprudencialis eszkoz,
emellett 6nalld eszkdzok
(DEM, DMM, JMM) devizalis és
lejarati 6sszhang szabalyozdasa-
ra

Megjegyzés: a tablazatban hasznalt roviditések a kovetkez6 fogalmakat takarjak:

LTV: Loan-to-Value ratio (Hitelfedezeti rata),

PTI: Payment-to-Income ratio (Jovedelemardanyos torleszt6részlet),

LCR: Liquidity Coverage Ratio (Likviditasfedezeti rata),

NSFR: Net Stable Funding Ratio (Nett6 Stabil Finanszirozasi rata),

DEM: Devizaegyensuly-mutato,
DMM: Devizafinanszirozas-megfelelési mutatd,
JMM: Jelzéloghitel-finanszirozas megfelelési mutatd.

Forrds: MNB
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Azt, hogy az eurdpai eszkoztar mikor és milyen mélységben alakul majd at, egyel6re
homaly fedi. Mindenesetre elvben mar most is all rendelkezésre megfelel6 szamu
eszkdz ahhoz, hogy a fenndllé rendszerszintl kockdzatokat a tagallamok kezeljék.

Mint a fenti 6sszesitésbdl is [athatd, korantsem egyértelm(i azonban, hogy ezen
eszk6zoket pontosan melyik intézmény hivatott alkalmazni, illetve ha elmarad egy
szlikséges beavatkozds, azt kés6bb kin lehet szdmon kérni. Az eurdpai felligyeleti
reform felemas eredményeket hozott e tekintetben. Az évtizedes halogatas utan
2014-ben a Bankunio elinduldsaval az EKB égisze alatt létrejott egy olyan egységes
felligyeleti hatdsag, amely 19 tagorszag esetében egy személyben felel az egyedi
bankfelligyeletért, illetve makroprudencialis jogositvanyai birtokdban az elsédleges
felelGsséget viseli ezen tagorszagok rendszerkockdzatainak alakulasaért is. Mind-
emellett az EU-szinten nem definialt beavatkozasi eszk6zok tovabbra is a tagorszagi
makroprudencialis hatdsagok birtokaban maradtak, igy elvben a rendszerszintd
kockdazatok elharitasanak felel6ssége tagorszagi szinten is megmaradt. Ez pedig az-
zal jar, hogy mind a kockazatok feltardsaban, mind azok hathatds kezelésében a két
részre szakadt felel8sség azt eredmeényezheti, hogy végil senki sem avatkozik be.

De mi a gyakorlati tapasztalat? Az EKB immar két éve m(ikddteti az egységes bank-
felligyeletet. Ebben a két évben az eurozdna bankrendszere még mindig nem jutott
tul a 2008-as valsag orokségén, raadasul az alacsony kamatkornyezet és a régota
fennalld strukturalis problémak, mint példaul a tulbankosodas tovabb gyengitették.
A Brexit szavazas utan a piac is egyértelmden jelezte, csak azokat a bankrendszere-
ket hajlandé finanszirozni, akik ellatjak a feladatukat, vagyis hitelezik a gazdasagot.
Akiknek viszont a t6kéjét és a likviditasat a nemteljesit6 portfolidk kotik meg, lasd
az olasz bankrendszer 350 milliard eurds NPL allomanyat, ott komoly fenntarthato-
sagi dilemmak merilnek fol. Sziikség van tehat rendszerszintl beavatkozasra? Alig-
hanem igen, hiszen a prudens értékelés és céltartalék-képzés elvardasa nem elegen-
dd, a rossz portfolidk leirasa, mérlegbdl vald kikerilése segithet csak. Ki tudna ezt
kikényszeriteni? Megtehetné a helyi jegybank, de az EKB is. Mivel egyel6re az egész
bankrendszert érintéen a kommunikacids eszkozok alkalmazasan kivil egyik hato-
sag sem tett konkrét |épéseket megallapithatd, hogy ez nemcsak az egyes dontés-
hozo személyek, de az intézményrendszer problémaja is.

Az eurozéonan kivili orszagokban, koztik Magyarorszagon is egyértelmibb a hely-
zet. Egy dedikalt makroprudencialis hatdsag egyértelmlien szamon kérhetd, ha a
bankrendszer nem latja el alapvet6 gazdasagfinanszirozd funkcidjat, mert mondjuk
onmaga is bajban van. Ennek elkeriiléséhez és a kockazatok felderitéséhez folyama-
tos éberség, éleslatas és megfelel6 prioritasok kellenek. A kockazatok ingerkiiszo-
bot atlépd szintre emelkedésekor pedig hatarozottsag és allhatatossag sziikséges,
hogy a beavatkozas a banki érdeksérelmek ellenére is megvaldésulhasson. 2013 6ta
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az MNB szamos ilyen dontést meghozott mar, ahol részben a multbdl 6rékolt rend-
szerkockazatok kezelése, részben a jovébe tekint6 kockazatcsokkenté megfontola-
sok alapjan makroprudencidlis beavatkozasok torténtek. Bar kis nyitott gazdasag-
ként egyébként is alacsonyabbnak kell ndlunk lennie a kockazati tolerancianak, dsz-
szességében megallapithatd, hogy a valsag 6rokségének feldolgozdsaban az EU at-
lagnal Iényegesen jobban allunk.

,Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankdr.hu oldalon 2017. februdr 22-én.”
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