MERO KATALIN

A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS
TERNYERESE - HOGYAN VALTOZTATTA MEG
A GLOBALIS PENZUGYI VALSAG
A BANKSZABALYQZAST?

ABSZTRAKT e Bar a makroprudencialis kockazatokra fokuszalé bankszabalyozas csak 2008
utdn valt a szabalyozas kozponti kérdéséve, a makroprudencialis kockazatok felismerése
(még nem igy nevezve) és elemzése régota része a banktevékenységrol és szabdlyozasrdl valo
gondolkodasnak. Igazi fordulatot ezen a téren csak a Globalis Pénziigyi Valsdg hozott, ami-
kortdl - az elszenvedett nagy veszteségek és az adofizeték szamara draga mentécsomagok,
valamint az orszagkockdzat és a bankrendszeri kockdzatok egymast erdsit6 folyamatanak
hatdsdra — a bankszabalyozas fejlédésének {6 irdnya a makroprudencidlis szemléletti sza-
bélyozas kidolgozasa és meghonositdsa lett. A tanulmény a makroprudencialis szabalyozas
nemzetkozi fejlédésének torténetét tekinti at, gy a szabdlyozas motivacidi, mint annak esz-
mei és gyakorlati fejlddése szempontjabol. Konkluzioként pedig azt a kérdést teszi fel, hogy
vajon biztonsagosabb lett-e a pénziigyi rendszer a makroprudencialis szabalyozas jelenlegi
formdjanak megvalositasa révén.

KULCSSZAVAK: makroprudencia, bankszabalyozas, bankvalsag, Bazel III, Eur6pai Bankunio.
JEL: G21, G28.

1. BEVEZETES

A bankszabalyozas terén a Globalis Pénziigyi Valsag (Global Financial Crisis, a to-
vabbiakban: GFC) hatasara jelentés szemléletbeli fordulatnak vagyunk tandi. A ko-
rabban egyértelmiien mikroprudencialis, vagyis az egyedi intézmények stabilitasat
szem elott tart6 szabalyozas mellett ma a makroprudencialis szemlélet térnyerése,
vagyis a pénziigyi rendszer egészében felépiil kockazatokat is szem el6tt tarté bank-
szabalyozas kialakuldsa jelenti a szabalyozas valtozasanak meghatarozo sajatossagat.

A mai széhasznélattal makroprudencidlisnak nevezett kockdzatok régdta ismer-
tek, a ciklikus pénziigyi kockazatok felépiilésének folyamata és az ezt kovetd pénz-
tigyi valsagok tobb szaz éves torténete igen jol dokumentalt. Ennek ellenére a bank-
szabalyozas fejlodését egészen a GFC-ig az egyre pontosabban azonositott és mért
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mikroprudencialis kockazatok elleni védelem elvardsa dominalta. A Bézeli Bankfel-
tigyeleti Bizottsag 1975-0s megalakitasanak motivacioja is a mindenkire egyforman
érvényes, nemzetkdozi szinten is versenysemleges, a bankok azonosan mért és kezelt
egyedi kockazatai elleni egységes bankszabdlyozas meghonositasa volt. A makro-
prudencidlis kockazatok léte és jelentdsége csak az 1990-es évek végének nagy pénz-
tigyi valsagai, az azsiai és orosz vélsag, illetve az utobbi kovetkeztében fellépé Long-
Term Capital Management! (a tovabbiakban: LTCM) 6sszeomldsa kovetkeztében
tudatosodott a nemzetkozi pénziigyi intézmények és a témaval foglalkozé kutatok
egy részében. Ekkor azonban a makroprudencialis szemlélet nem nyert teret a bank-
szabalyozas gyakorlataban, annak kézéppontjaban tovébbra is az egyedi intézményi
kockazatokra fokuszald szabalyok fejlesztése allt. S6t, az elsé valtozatdban 1999-ben
publikalt, és 2007-t6] opcionalisan majd 2008-t6l kételezGen alkalmazott, tin. Bazel
II-es bankszabalyozasi rendszer? a bankok legjobb kockazatkezelési gyakorlatdra
épitett. Vagyis eredendéen mikroprudencialis szemléletti volt. A makroprudencia-
lis fordulatot a GFC hozta el. A GFC okozta sokk minden érintettben tudatositotta,
hogy a makroprudenciélis kockdzatok a pénziigyi valsagok f6 okai. A korabban
csak mikroprudenciélis bankszabalyozas makroprudencidlis szemlélett atalakita-
sanak igénye altaldnossa valt. A GFC-t kovetGen létrejottek a makroprudencialis
szabalyozast és feliigyelést tamogato6 intézmények, az uj, Bazel III-as bankszabalyo-
zasi csomag? és az ezen alapuld eurdpai szinti és nemzeti szabalyok pedig szamos
makroprudencialis elemmel egészitették ki a szabalyozas rendszerét. A makropru-
dencidlis szabalyozas olyan ,,csodafegyverré” valt, amivel sokan elkeriilhet6nek gon-
doljék, hogy a jovében a GFC-hez hasonlé mélységli pénziigyi véalsag alakuljon ki.

A tanulmény a makroprudencialis szabalyozas fejlodésének torténetét tekinti at,
ugy a szabalyozds motivacidi, mint annak eszmei és gyakorlati fejlédése szempont-
jabol, nemzetkozi és eurdpai unids szinten. Nem tartalmazza a makroprudencialis

1 Az LTCM két - az opcidarazas terén elért eredményeiért Nobel-dijat is kapott — amerikai
kozgazdasz, Robert Merton és Myron Scholes nevével fémjelzett, 1993-ban alapitott fedezeti alap
volt. Az erre a célra kifejlesztett modell segitségével az LTCM piaci arbitrazs lehet6ségeket kere-
sett, amivel miikodése elsé éveiben hatalmas profitot ért el. 1998-ra, az orosz valsag idejére, az
LTCM altal alkalmazott modellek altalanos szakmai gyakorlattd valtak, ami a vélsaghatasokat
nagymértékben felersitette. Az LTCM torténetét részletesen ismerteti DUNBAR, NICOLAS: A ta-
lalt pénz. Egy pénzgydr tiindoklése és bukdsa. A pénzpiacok természetrajza, 2000, Panem-John
Wiley & Sons.

2 Lasd Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards:
A Revised Framework, 2005. Elérhetd: http://www.bis.org/publ/bcbs118.pdf (2016.03.29.).

3 A Bazel 111 szabalyozasi csomag a bankszabdlyozas megujitdsanak komplex rendszere, ami
szamos elembdl all. Ezek kozill a legfontosabbak a tékére és a likviditdsra vonatkozo uj szabalyok,
valamint a rendszerkockazatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni tobbletkovetelmé-
nyek elSirdsa. A Bazel III szabalyozascsomag részleteinek dttekintése elérhetd: http://www.bis.
org/bebs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572 (2016.04.23).
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szabalyozas magyarorszagi kialakulasanak és fejlodésének bemutatasat és elemzését.
Felépitése a kovetkez6é: A masodik rész a makroprudenciélis kockazatok azonosita-
sanak és a makroprudencialis szemlélet megjelenésének torténetét tekinti 4t. A har-
madik rész a GFC hatdasara bekovetkez6 makroprudencialis fordulatot mutatja be.
Ennek keretében keriil bemutatdsra a makroprudencialis szabdlyozas tdimogatasara
létrejott intézményi struktdra, valamint az Gjonnan kialakitott makroprudencidlis
szabalyozas rendszere. Az utolsé rész a kovetkeztetéseket tartalmazza. Itt feltessziik
a kérdést, hogy a makroprudencialis fordulat révén vajon stabilabb lett-e a bank-
rendszer.

2. AMAKROPRUDENCIALIS SZEMLELET MEGJELENESE A GFC ELOTT

Bar a makroprudencialis kockdzatok és a makroprudencialis bankszabalyozas
a 2008-tdl kibontakozé GFC kovetkeztében keriiltek tigy az akadémiai, mint a banki
szabalyozaspolitikaval foglalkozé gyakorlati szakemberek figyelmének kozéppont-
jaba, egyaltalan nem mondhatjuk el, hogy ennek a megnovekedett figyelemnek
a kockazatok ujszertisége lenne az oka.

2.1. MAKROPRUDENCIALIS KOCKAZATOK AZONOSITASA 1998 ELOTT

A makroprudencialis kockazatok (vagy kordbban gyakrabban hasznalt névvel a rend-
szerkockazatok*) a GFC-t megel6zden is szdmos rendszerszintii pénziigyi és bank-
valsag okaként voltak azonosithatok. Irving Fisher® mar az 1929-33-as nagy valsag
okainak elemzésekor — bar konkrétan még nem hivta igy — a rendszerszintt kocka-
zatok felépiilését tartotta a valsag kibontakozasa mogott meghuzodé oknak, aminek
szerves részét képezte a hitelezés ciklikus jellege (mai kifejezéssel prociklikussaga).
A pénziigyi valsagok legismertebb gazdasagtorténész elemzéje, Charles Kindleberger
szerint az elmult 400 évben durvan tizévente bontakoztak ki pénziigyi valsagok.°
Az altala hasznélt definicid szerint ezek mind rendszerkockazatok felépiilésébdl be-
kovetkezé vélsagok voltak. Kindleberger — Irving Fisher és Hyman Minszky elmé-
leteit tovabbfejlesztve — a pénziigyi valsagokat buborékalapu valsagnak tekintette,

4 Ma a rendszerkockazat és a makroprudencialis kockazat, illetve a makroprudencialis szaba-
lyozas és a rendszerkockazatokra fokuszald szabalyozds egymads szinonimaiként, vegyesen hasz-
nalt fogalmak.

5 FISHER, IRVING: The Debt-Deflation Theory of Great Depression, in Econometrica, Vol. No. 1.
No. 4. (1933), 337-357. 0.

¢ KINDLEBERGER, CHARLES P.: A Financial History of Western Europe, 1993, Oxford University
Press, 264. o.
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ahol a buborék kialakuldsaban és felfuvédasdban mindig nagy szerepet jatszott a
hitelexpanzi6 is. Az éltala dokumentélt két korai nagy pénziigyi valsagban, az
1700-as évek elején Anglidban zajlo déltengeri vélsdgban és a franciaorszagi Missis-
sippi valsagban egyarant nagy szerepe volt az egész orszag pénziigyi rendszerére és
gazdasdgara kihato, bankhitelbdl finanszirozott részvényarbuborék kialakuldsanak
és kipukkadasanak,” vagyis a rendszerszint(i, mai fogalomhasznalattal makropru-
dencialis kockdzatoknak.

A pénzpiacok 1970-es években torténd liberalizacidjat kovetSen a pénziigyi és
bankvalsagok nemzetkozi fertézési hatasai 4j lendiiletet adtak a rendszerszinti val-
sagok elemzésének. Az 1990-es évek elsé felének latin-amerikai, skandinav és kelet-
kozép-europai bankvalsagainak hatasara - kiillonosképpen az 1994-95-6s mexikoi
un. tequilavalsagot kovetéen — szamos fontos tanulmany foglalkozott a bankvélsa-
gok definialdsaval és okainak meghatdrozasaval, ezen beliil is hangstlyosan kezelve
a rendszerszint(i valsagokhoz vezetd okokat. Ugyancsak ekkor kezdték el a kutatok
és a nemzetkozi pénziigyi szervezetek a bankvalsagok el6fordulasanak adatbazisait
épiteni, amelynek soran kiilonféle definicidkat alkalmazva vették szaimba a rend-
szerszint( és jelentGsebb egyedi bankvalsagokat is.

Az IMF kiadasaban jelent meg Lindgren, Garcia és Saal® konyve, ami az 1980 és
1996 tavasza kozotti idészak banki inszolvenciaproblémait gytjtotte Ossze és ele-
mezte. A szerz6k az IMF akkori 180 tagallama koziil 133-ban azonositottak komoly
bankrendszeri problémakat, amik koziil 36 orszag esetében 41 volt bankvalsag, 108
esetben pedig kevésbé stlyos, de szignifikans bankrendszeri problémakat talaltak.
Ezen tulmenden hét olyan esetet emlitenek, amikor ugyan néhdny nagybankkal ko-
moly problémak voltak, de ezek nem vezettek a bankrendszer szintjén megmutat-
kozo problémékhoz. Ez utobbi kategoridba tartozik pl. az angol-luxembourgi érde-
keltségli Bank of Credit and Commerce International 1991-es, vagy az angol Barings
Bankhaz 1995-6s bukasa.” Ebben a keretrendszerben a kilencvenes évek magyar-
orszagi bankkonszolidaciés idészaka pl. nem a bankvalsagok, csak a szignifikans
bankrendszeri problémak kozott szerepel. Amellett, hogy a tanulmany feltérképezi
a bankvalsagok akkor aktualis helyzetét, a bankvélsdgok makrogazdaséagi okait és
kovetkezmeényeit is igyekszik feltarni, valamint azt, hogy hogyan hatnak a makro-
gazdasagi kornyezeten tali okok a bankok stabilitasara. Ezen bankszektor specifikus
okok kozott a véllalatiranyitas, a piaci fegyelem, a bankszabalyozas és -feliigyelés

7 KINDLEBERGER, CHARLES P.: Manias, Panics, and Crashes. A History of Financial Crises, 2001,
Palgrave Macmillan.

8 LINDGREN, CARL-JOHAN — GARCIA, GILLIAN G. — SAAL, MATTHEW L.: Bank Soundness and
Macroeconomic Policy, 1996, IME

* Uo.
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szerepét emelték ki. Kovetkeztetésképpen viszont kizardlag a makroszintii gazda-
sagpolitika és monetaris politika bankstabilitast timogaté jellegének sziikségességét
hangsulyoztak.

Caprio és Klingebiel egy id6ben publikalt két tanulmanya a Vilagbank bankval-
sagokhoz kapcsol6dé munkdjan alapul. Koziiliik az egyik ugyancsak a nemzetkozi
bankvalsdgok tanulsagainak elemzéséhez sziikséges bankvalsag-adatbazis 6sszealli-
tasat tlizte ki célul,’® mig a masik az adatok elsédleges elemzését tartalmazza.l! Az
altaluk elemzett id6szak kicsit kordbbtol, mér az 1970-es évek végétdl, ugyancsak
1996-ig tart. Mintdjukat sem sziikitették le az IMF-tagorszagokra, hanem a vilag
Osszes olyan orszagara kiterjesztették, amelyekrol lehetséges volt informaciot besze-
rezni. Ok 69 orszagban azonositottak rendszerszintt bankvalsagokat. Ezt kovetden
26 orszagra (29 valsag) sziikitették a mintdjukat. Ezek azok az orszagok voltak, ahol
a rendelkezésre 4ll6 j6 mindségu statisztikai adatok és informacidk lehetévé tették a
valsagok részletesebb, okfeltar6 elemzését is.

Caprio és Klingebiel'? ugyancsak megkiilonboztették a rendszerszintii és az
egyedi bankvalsagokat, de a rendszerszinttiek kozott nemcesak a sulyossaguk sze-
rint képeztek alcsoportokat, hanem aszerint is, hogy volt-e hozzajuk kapcsolodoan
bankpanik vagy nem. Azokat a valsdgokat tartottak karosabbnak, ahol bankpanik
hijan az inszolvens bankok folyamatosan miikodhetnek, akar évekig is, tovabb gor-
getve a gondokat. Ez utdbbi jelenséget elsdsorban a gyenge szabalyozassal és fel-
tugyelettel biro fejlddé orszagok esetében talaltak gyakorinak. Naluk Magyarorszag
90-es évekbeli bankvalsaga a stilyosabb rendszerszint(i valsagok kategoridjaba tarto-
zott.!® Elemzésiik soran ramutattak, hogy bar a makrogazdasagi okok mindig meg-
talalhatéak a rendszerszintti bankvalsagok mogott, a kozottiik 1évé kapcesolat nem
determinisztikus. Kanada és az USA egyidej(i és hasonlé makrogazdasagi sokkjai
(példaul az 1929-33-as nagy valsag) idején alig voltak bankvalsdgok Kanadaban, mig
igen sok bank ment cs6dbe az USA-ban. Véleményiik szerint az USA és Kanada
példaja azt is mutatja, hogy a stabil bankrendszer képes enyhiteni a makrogazdasagi
sokkokat, mig a sériilékeny felerdsiti azokat.'* Ennek megfeleléen a bankvalsagok
okainak elemzésekor a bankszektort érinté makrogazdasagi sokkok mellett a ban-
kok sokkoknak val6 ellendllé képességét legalabb annyira fontos, s6t szamos esetben
fontosabb tényezéként azonositottak. Egyik legfontosabb tanulsdguk, hogy a bank-

10 CAPRIO, GERARD — KLINGEBIEL, DANIELA (1996a): Bank Insolvencies: Cross-Country Ex-
perience, in World Bank Policy Research Working Paper, No. 1620. (1996).

11 CAPRIO, GERARD — KLINGEBIEL, DANIELA (1996b): Bank Insolvency. Bad Luck, Bad Policy,
or Bad Banking, paper presented at the Annual Bank Conference on Development Economics,
April 25-26, 1996, The World Bank.

12 CAPRIO — KLINGEBIEL (1996b): i. m.

13 Uo. 7. 0.

14 Uo. 19. 0.
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szabalyozasnak novelnie kell a bankok sokktiiré képességét. Ennek eszkozeként a
nagyobb tulajdonosi felel6sségvallalast (pl. tobb toke, jovedelmezébb gazdalkodas
formajaban), a bankok nagyobb mennyiségii és jobb mindségli nyilvanos informa-
ci6 szolgaltatasat és az ezen alapuld hatékony piaci monitoringot azonositottak, mint
a prudens banki magatartas iranyaba mutato legfontosabb 6sztonzdket.

A bankviélsagok makrogazdasagi okait elemezte Kaminsky és Reinhart nagy ha-
tast és sokat idézett cikke!s is. Els6sorban a bankvalsdgok és a valutavalsagok ko-
z6tti kapcsolatot vizsgaltak, és 6k vezették be a bankvalsaggal foglalkozé szakiro-
dalomba az ikervalsag (vagyis a bankvalsag és valutavélsag egytittes megjelenése)
fogalmat. Az 1970 és az 1990-es évek kozepe kozotti iddszakot vizsgalték egy 20
orszagra kiterjedé mintan, ami 25 bankvalsagot és 71 valutavélsagot tartalmazott.
Azt talaltak, hogy mig a bankvélsagokat 56%-ban harom éven beliil és 24%-ban egy
éven beliil valutavalsagok kovették, addig a valutavéalsagokat csak 12%-ban kovették
harom éven beliil, és kevesebb mint 3%-ban egy éven beliil bankvalsagok. Azt is
igazoltak, hogy a 80-as évektdl kezd6dben, amikortdl a pénzpiacok liberalizéltan
miukodnek, a bankvalsdgok jo eldrejelz6i a valutavalsagoknak, mig forditott elére-
jelz6 kapcsolat nem mutathaté ki. Ezen tdlmenden azt is megéllapitottédk, hogy a
realgazdasagi problémaknak sokkal nagyobb el6rejelzé ereje van a bankvalsagok,
mint a valutavalsagok esetében (el6bbiek 85%-at el6zték meg realgazdasagi sokkok).

A makroprudencialis szemlélet eléretérését mutatja az is, hogy 1996-ban, a jegy-
bankok kozott els6ként, a Bank of England megjelentette az azéta is rendszeresen
publikalt pénziigyi stabilitasi jelentését.'® A stabilitdsi jelentések jegybanki publika-
lasa azonban csak a go-es évek végének vélsagait kovetGen, a 2000-es évek elején
valik nemzetkozileg is altalanossa.

Altalénossigban elmondhaté, hogy az 1998-ig tarté periddusban sziiletett kiad-
vanyok és cikkek kozott talalunk olyanokat, amelyek mar nagy hangsulyt helyeztek
a rendszerkockazatok elemzésére, okainak feltardsara. A valsagokat kivalté okok
kozott megkiillonboztették a makrogazdasagi, bankrendszeri és egyedi banki oko-
kat, de alapvet6en a makrogazdasagi eredetti okokat talaltdk meghatarozonak. En-
nek megfeleléen politikai ajanlasaik kozéppontjaban is a rendszerkockazatokra is
fokuszalo gazdasag- és monetaris politika allt. A bankszabalyozas vonatkozasaban
vagy nem is fogalmaztak meg ajanldsokat, vagy ha igen, akkor azok a piackonform
szabalyozasi platformrdl kiindulva a banktulajdonosok nagyobb feleldsségének és a
nyilvanossagra hozatali kovetelményeknek, ezen keresztiil pedig a piac (6n)fegyel-
mezd erejének a fontossagat hangsulyozték.

15 KAMINSKY, GRACIELA L. - REINHART, CARMEN M.: The twin crises. The causes of banking
and balance-of-payment problems, in American Economic Review, Vol. 89. No. 3. (1999), 473-500. 0.
16 BANK OF ENGLAND: Financial Stability Review, Autumn 1996, Issue one.
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Ahogy azt Clement!” dokumentalja, erre az idészakra tehet6ek a ,,makropruden-
cidlis” fogalom els6 megjelenései is. A kifejezés az 1970-es évek végén, eleinte kiza-
rélag a jegybankarok, azon beliil is a Bank of International Settlements (Nemzetkozi
Fizetések Bankja, a tovabbiakban: BIS) és a Bank of England bels6 munkaanyagai-
ban jelenik meg. Els6é nyilvanos megjelenését Clement a BIS nemzetkdzi banki in-
novaciokrol szolo jelentésének 1986-os megjelenéséhez koti.'® A kifejezés hasznalata
egészen az 1990-es évek végéig szorvanyos volt.

2.2. A MAKROPRUDENCIALIS SZEMLELET KIALAKULASA:
AZ AZSIAI VALSAG ES A GFC KOZOTTI PERIODUS

Az azsiai valsag 1997-ben, majd az orosz valsag 1998-ban, és kiilonosen az utdbbihoz
szorosan kapcsolddé LTCM csédje alapvetéen valtoztatta meg a bankvalsagokkal
kapcsolatos gondolkodast. A pénziigyi piacok dsszekotottsége és az ennek kovetkez-
tében fellépd fert6zési hatds, a nyajszellem érvényesiilése a pénziigyi piacokon, az
uniformizalt kockdzatkezelési rendszerek, ezen beliil kiilonosen a mindenkinek azo-
nos viselkedési szabalyokat diktalé modellek és limitrendszerek alkalmazasa, mint a
rendszerszint(i bankvalsagok kivélté okai, ekkortol valtak a szakmai kézgondolko-
das fontos részévé. Ezzel egyidejiileg torténik meg a szakmai szohasznalat véltozasa
is, a ,,rendszerkockdzatok” mellett egyre gyakoribba valik a ,, makroprudencialis
kockazatok” kifejezés hasznalata, a bankszabalyozas és bankfeliigyelés vonatkoza-
saban pedig az egyedi banki szintre fokuszald, un. mikroprudencialis szabalyozas
fogalmanak ellenpontjaként megjelenik a rendszerszintti kockazatokra fokuszald
makroprudencidlis szabélyozas fogalma.'®

A 2000-es évek elejétél kezdédden sorra jelennek meg azok a cikkek és tanul-
manyok, amelyek a rendszerszint(i kockdzatokra, és az ezen alapuld szemléletmod
fontossagara, a rendszerkockazatokat is figyelembe vevé szabélyozas sziikségessé-
gére hivjak fel a figyelmet, és ekozben mar egyre gyakrabban hasznaltak a makro-
prudenciélis megnevezést is. A szemléletmdd és a fogalomhasznalat elterjesztésé-
ben az tt6rd szerepet ebben az idészakban is a nemzetkézi pénziigyi intézmények
jatszottak.

A makroprudencialis szabalyozas és feliigyelés kialakuldsanak kronolégidjaban
mérfoldkének szamitott Andrew Crockettnek, a BIS akkori igazgatatojanak 2000

17 CLEMENT, PIET: The term ,,macroprudential”: origins and evolution, in BIS Quarterly
Review, March (2011), 59-67. 0.

18 Uo. 62. 0.

19 CLEMENT (2011): i. m. 63-65. 0.
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szeptemberében, a Bankfeliigyel6k XI. Nemzetkozi Konferencidjan tartott beszéde,?°
amelyben a pénziigyi stabilitas makro- és mikroprudencialis dimenzidit azok célja
és hatdsmechanizmusanak elve mentén kiilonboztette meg, kiemelve, hogy ez a
megkiilonboztetés nem feltétlen jelenti azt, hogy a kétféle dimenzié mas szabalyo-
zasi és feligyelési eszkozoket is hasznalna. A makroprudencialis célt a pénziigyi
valsag tarsadalmi koltségeinek csokkentéseként, mig a mikroprudencialis célt az
egyes intézmények csédvaldszintiségének csokkentéseként hatarozza meg. Makro-
prudencialis dimenzidban a hatasmechanizmus elvét az egyének és intézmények
kollektiv reakcidi hatarozzak meg, vagyis endogénnek tekintend6k, mig mikropru-
dencialis dimenzidban az egyes intézmények szamara a kockazatok kiils6 adottsagot
jelentenek, az arra valo reakcidk pedig egyedinek, vagyis exogénnek mindsiilnek.
Mar ebben a beszédében felveti Crockett, hogy a rendszerkockazati jelentségti, leg-
nagyobb intézmények szamadra indokolt lenne magasabb prudencialis kovetelmé-
nyeket allitani, illetve hogy a gazdaségi fellendiilés iddszakaiban, tobblet védelmi
kapacitasokat felépitve, fel kellene késziilni a rosszabb id6kre.?! Hiszen a mikropru-
dencialis szemléletben, minden intézmény szamara egyforman kalibralt és a ciklus
jellegétdl fiiggetlen nagysagu prudencidlis kovetelmények nem megfelel6ek, mert
nem kezelik a makroprudencidlis kockdzatokat.

Alig egy honappal kés6bb keriilt megrendezésre a BIS szervezésében a jegybanki
kozgazdaszok éves konferencidja, aminek témdja a pénziigyi stabilitas mikro- és
makroprudenciélis dimenzidinak ,6sszehdzasitdsa”? volt. A konferencia héttér-
anyagat?? a BIS kozgazdaszai készitették, és a makroprudencialis kockazatok idében
valo felépiilésének problémajara, a pénziigyi kozvetités prociklikussagara fokuszal-
tak. Bemutattdk, hogy a gazdasagi ciklusok valtozasiahoz kapcsol6dé kockazato-
kat a pénziigyi intézmények nem veszik kell6képpen figyelembe: j6 id6kben alul-,
mig rossz id6kben tulbecsiilik azokat. Amellett érveltek, hogy a pénziigyi stabili-
tast nagyban tdmogatna, ha a gazdasagi fellendiilés iddszakaiban a bankok tobb-
let tartalékokat és t6két halmoznanak fel. Ennek konkrét megvalositdsara négyféle
lehetséges megoldast lattak?4: a) annak elGsegitését, hogy a piaci szereplék jobban
megértsék a kockazatok tényleges természetét, idGbeli felépiilését; b) a feliigyeletek
diszkrecionalis jogokkal valé felruhazasat a prociklikussag csokkentése érdekében

20 CROCKETT, ANDREW D.: Marrying the micro-, and macro-prudential dimensions of financial
stability, 2000, Remarks before the Eleventh International Conference of Banking Supervisors,
held in Basel, 20-21 September.

21 Uo.

22 A konferencia anyagat a kovetkezd kotet tartalmazza: BIS: Marrying the macro- and micro-
prudential dimensions of financial stability, 2001 March, BIS papers No. 1.

23 Bor1o, CLAUDIO — FURFINE, CRAIG — LOWE, PHILIP: Procyclicality of the financial system
and financial stability: issues and policy options, in BIS Paper, No. 1. (2001), 1-57. 0.

24 Uo. 50. 0.
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(t6kekovetelmény és/vagy tartalékok novelése formajaban); ¢) kotelez6 prudencialis
szabalyok el6irasat, pl. valamilyen gazdasagi valtozo fliggvényében meghatarozva;
valamint d) a monetdris politika eszkoztaranak felhaszndlasat. Az elényok és hatra-
nyok mérlegelése utan a kételezé prudencialis szabalyok bevezetését lattak a legin-
kabb célravezetének, elsésorban a tartalékolas vonatkozasaban. Vagyis elmondhat-
juk, hogy mar ebben a tanulmanyban megjelennek azok a szabélyozasi gondolatok,
amelyek csak joval késébb, a GFC utan, Bazel III részeként valnak csak a banksza-
balyozas célmeghatarozasanak és eszkoztaranak szerves részévé.

A fenti gondolatok tovabbvitelét, illetve pontositasat jelentette Claudio Borionak,
a BIS akkori vezet$ kozgazdaszanak a makroprudencialis szabalyozasrdl és feliigye-
lésrél irott 2003-as tanulmanya.?> Ebben mar teljes mértékben az a fogalmi és cél-
rendszer jelenik meg, amit ma hasznalunk a makroprudencialis politikak meghata-
rozasakor. Egyrészt megkiilonboztetésre keriil a makroprudencialis kockazatok két
dimenzidja, a keresztmetszeti és az id6dimenzio, ahol a keresztmetszeti dimenziot
az egy adott id6pontban meglévé kockazati koncentraciok (akar tobb intézmény
azonos kockazati kitettsége, akar pedig egy-egy intézmény nagy mérete okan), mig
az id6dimenziot a kockdzatok prociklikusséga jelenti. Masrészt a bankszabalyozas
mikro- és makroprudencidlis szemléletmodjat is definidlja. Az Gsszehasonlitast
tartalmazé tablazatot (1. tablazat) megjelenése 6ta szdmos, a témaval kapcsolatos

o

elemzés tekinti kiindulépontjanak, illetve a BIS késébbi anyagaiban?¢ is megjelenik.

1. tdblazat « A makro- és a mikroprudencidlis szemlélet dsszehasonlitdsa.
Forrds: BORIO (2003): 1. m. 2. o.

Makroprudencialis Mikroprudenciélis

a pénziigyi rendszer egészét érinté az egyes intézményeket érintd

Rl problémék csokkentése problémék csokkentése

a gazdasag teljesitményében (GDP) fogyasztd (befekteté/betétes)

végs6 cél . . 1 .
& mutatkozd veszteségek elkeriilése védelme

a kockdzat jellege (részben) endogén exogén

intézmények kozotti kor-
relacidk, illetve tobb in-
tézmény azonos kockdza-
toknak valo kitettsége

fontos lényegtelen

prudencialis kontrollok |a rendszer egészére fokuszald, fentrél|  egyedi kockdzatokra fokuszalo,
kalibralasa lefelé iranyulé megkozelitést alulrol felfelé iranyulé megkozelitést

25 Bor1io, CLAaUDIO: Towards a macroprudential framework for financial supervision and
regulation? in BIS Working Paper, No. 128. (2003).

26 Lasd példaul: DAMODARAN, KRISHNAMURTI — LEE, YEJIN CAROL: Macroprudential Policy
Framework. A Practice Guide, 2014, The World Bank, 5. 0.; BIS: Addressing financial system procy-
clicality: a possible framework, 1 September 2008, Note for the FSF Working Group on Market and
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A korabban Crockett dltal hasznélt definicidéval?” 6sszhangban, Borio sem a sza-
balyozasi eszkozok fajtdi, hanem a szabélyozoi célok, valamint a kockaztok méré-
sére és kontrollalasara hasznéalt médszerek tulajdonsagai alapjan tesz kiilonbséget
a makro- és a mikroprudencialis szemlélet kozott. Ennek megfeleléen ugyanaz a
szabalyozé eszkoz alkalmas lehet akdr a mikro-, akar pedig a makroprudencialis
kockazatok kézbentartsdra.

Erdekessége a BIS-ben folyo - fentebb ismertetett — elvi-elemz8 munkénak, hogy
szemléletmodja és eredményei egydltaldin nem jelennek meg a BIS ugyanebben az
id6ben zajlo, talan legfontosabb projektje, a Bazel II-es tokeszabalyok kidolgozasa-
nak folyamatdban. A BIS mellett m{ikodé Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel
Commitee on Banking Supervision, a tovabbiakban: BCBS) 1999 juniusaban tette
kozzé a Bazel II-es t6keszabalyok elsé valtozatat, majd hosszu szakmai egyeztetést
kovetéen 2004 juniusdban keriilt publikdldsra az elsé véglegesnek szant valtozat.2®
A fenti tablazat elemeit végignézve egyértelmiien elmondhatd, hogy Bazel II teljes
mértékben mikroprudenciilis szemlélet(i volt, hiszen Bazel I-hez képest abban je-
lentett igazi szemléletbeli valtozast, hogy a bankok kockdzattudatossagara, és legjobb
kockazatkezelési gyakorlatara épitett. A mindenkire egyforman vonatkoz6, mecha-
nikusan alkalmazandé korabbi szabalyozas helyett Bazel II egy olyan harompillé-
res szabalyozdst vezetett be, aminek elsé pillére (kotelezé minimalis téke nagysaga)
a jobb kockazatkezelési rendszerrel rendelkez6 bankok szamadra a sajat kockazatke-
zelési gyakorlataikra erGsebben épit6 tékeszamitasi modszerek alkalmazasat tette
lehet6vé. A masodik pillér (feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat) keretében a bankok
bels6 tékeszamitasi, vagyis mikroprudencialis szempontu t6keképzésének megfele-
lését ellendrzi a feliigyelet, mig a harmadik pillér keretében a bankok kockazati pro-
filjara, kockazatkezelésére és az ennek megfelel$ t6keképzésére vonatkozo — vagyis
szintén mikroprudenciélis szemlélet(i — informaciokat kell nyilvanossagra hozni.

Vélhet6en ennek a kettdsségnek az az oka, hogy Bazel II kidolgozasdra nem
a 90-es évek masodik felének vélsdgai, hanem a korabbi szabalyozds hidnyossaga-
inak megtapasztaldsa miatt keriilt sor. Ezzel egyiitt a makroprudencialis szemlélet
két, nem tdl erételjes jele megtalalhaté Bazel II els6 pillérének belsé mindsitésen
alapul6 modszerei esetében. Ezek a ciklus leszallo agéara jellemz6 veszteségratak (az
un. downturn LGD), valamint a nemteljesitési valoszintiség (PD) alapvetden éves
szemléletének kiegészitéseként a cikluson ativeld szemlélet alkalmazasanak elvarasa.
Ezek az elemek azonban a szabalyozasnak nem dominans részei, kidolgozottsaguk
alacsony szintje (a hozzajuk tartozé kalibracios elvek és mértékek hianya) miatt

Institutional Resilience, 4. 0.; vagy Bor1o, CLaupIO: Implementing a Macroprudential Frame-
work: Blending Boldness and Realism, in Capitalism and Society, Vol. 6. Issue 1. (2011), 1-23. 0.
27 CROCKETT (2000): i. m.
28 Ezt még tobb kiegészités kovette, a szabalyozas 2006-ban nyerte el végleges formajat.
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inkdbb csak ,,jokivansagként”, nem pedig erds anticiklikus elemként vannak jelen
Bazel II-ben. Ezen tdlmenden a masodik pilléres eldirasok kozott tobb helyen meg-
jelenik a stressz tesztek elvégzésének kovetelménye is, de ezek kalibralasa - a szaba-
lyozas éltalanos szemléletével 6sszhangban — alapvet6en mikroprudencialis.

Ennek tiikrében nem meglepd, hogy Bazel II-t mar a bevezetése el6tti konzul-
tacios szakaszban szdmos kritika érte amiatt, hogy alapvetéen mikroprudencialis
szemlélete révén tamogatja a bankok prociklikus viselkedését. Altman és Saunders?®
a tékekovetelmény meghatdrozasdhoz haszndland6é mindsitések visszamendleges
szemléletére hivta fel a figyelmet, ugy a belsd, mint a kiilsé mindsitések esetében.
A London School of Economics Pénziigyi Piaci Elemz6 Csoportjanak munkatér-
sai®® pedig a makroprudencialis szemlélet teljes hianyat kérték szamon a tervezett
szabalyozason, rimutatva arra, hogy a bankok altal hasznalt, és Bazel II révén a sza-
balyozasban is elfogadotta valé modellek nincsenek tekintettel a kockazatok endo-
gén jellegére, tovabba a mindsitésekre alapozd tékeszamitds szamottevéen felerdsiti
a szabalyozas prociklikussagat.

A BIS kozgazdaszai mellett az IMF is sokat tett ebben az idészakban a makro-
prudencidlis szemlélet elterjedéséért. Az azsiai valsdgra reagalva 22 fejlett, nemzet-
kozileg aktiv pénziigyi rendszert orszag pénziigyminiszterei és jegybank elnokei
talalkoztak 1998 dprilisaban, Washingtonban és dontottek tobb, a nemzetkozi pénz-
tigyi rendszer stabilitdsat szolgdlo javaslat kidolgozasara iranyulé munkacsoport
felallitasarol. Ezek koziil az egyik a nemzeti pénziigyi rendszerek megerdsitésének
lehetséges modszereit vizsgalta.?® A munkacsoport egyik ajanlasa az volt,>? hogy
az IMF rendszeres orszagértékel6 munkajaba, a Vildgbank szakértelmét is integ-
rélva, a kordbbinal joval nagyobb hangsullyal keriiljon beépitésre a nemzeti pénz-
tigyi rendszerek stabilitdsanak vizsgalata.>* Az ajanlassal 6sszhangban, el6szor pilot
programként, majd kés6bb folyamatos tevékenységként 1999 majusdban az IMF a
Vilagbank bevonasaval elinditotta a Financial Sector Assessment Programot®* (a to-
vabbiakban: FSAP), és 2001-t6l elkezdte rendszeresen publikalni az FSAP-okon ala-
puld orszagjelentéseit. Az FSAP modszertananak megalapozasara és egységesitésére
az IMF kidolgozta azoknak a makroprudencialis indikatoroknak (Macroprudential

29 ALTMAN, EDWARD 1. - SAUNDERS, ANTHONY: An analysis and critique of the BIS proposal
on capital adequacy and ratings, in Journal of Banking ¢ Finance, Vol. 25. No. 1. (2001), 25-46. o.

30 DANIELSSON, JON — EMBRECHTS, PAUL -~ GOODHART, CHARLES (et. al): An Academic Re-
sponse to Basel II, in FMG Special Paper, No. 130. (2001).

31 A talalkozordl sz6l6 beszamol6 elérhetd: http://www.imf.org/external/np/g22/#crises
(2016.04.04.).

32 WORKING GROUP ON STRENGTHENING FINANCIAL SYSTEMS, Report of the Working Group,
1998. October, 8. o. Elérhet6: http://www.imf.org/external/np/g22/sfsrep.pdf (2016.04.04.).

33 Uo. 8. 0. és 49. o.

34 A pilot-ként zajld, 1999-es FSAP programban - 6nkéntes alapon — Magyarorszag is részt vett.
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Indicator, a tovabbiakban: MPI) a rendszerét,*> amelyekrdl azt gondoltak, hogy az
akkor rendelkezésre all6 legjobb tudds szerint segiti a nemzeti hatdsagokat, valamint
a nemzetkdzi pénziigyi szervezeteket abban, hogy a pénziigyi stabilitdsrol atfogd
és megbizhato informéciéval rendelkezzenek. Az MPI keretében definialt mutatok
két nagy csoportjat a pénziigyi szektorra vonatkozé makrostatisztikdkon alapulo,
valamint a pénziigyi rendszer egészének szintjén Osszesitett mikroprudencialis
mutatok tették ki. A mutatok értelmezésével kapcsolatban az anyag szamos helyen
felhivja a figyelmet a lehetséges negativ makrogazdasagi forgatokonyvekre épiilé
stressztesztek fontossagdra is.

Az MPI-k folyamatos elemzése és fejlesztése eredményeként az IMF 2002-ben
publikalta a pénziigyi stabilitasi mutatok (Financial Soundness Indicators, a tovabbi-
akban: FSI) a rendszerét.>s A rendszer egy egységes dsszehasonlithatd, un. alapvetd
mutatdcsomagbdl (core set),>” és egy nem teljesen sztenderdizalhatd, un. 6szténzott
mutatécsomagbol (encourage set)® allt. Ezeket a mutatokat az IMF az orszagelem-
zései és az FSAP keretében rendszeresen elemezte.

A nemzetkozi pénziigyi intézmények és az élenjard jegybanki gyakorlatok ha-
tasdra erre az idészakra tehetd az is, hogy egyre tobb jegybanknal jelentésen fel-
értékel6dott a pénziigyi stabilitdsért viselt feleldsség, a jegybankok sorra kezdték
publikalni a pénziigyi stabilitasra vonatkozo értékelésiiket. Ebben a sorban az MNB
az élbolyba tartozott, mivel 2000 augusztusa 6ta jelenteti meg Pénziigyi Stabilitdsi
Jelentéseit.

A nemzetkozi pénziigyi szervezetek makroprudencialis szemléletének erésodését
az el6z6ekben ismertetett publikaciok megjelenésén tulmenden a Pénziigyi Stabili-
tasi Forum (Financial Stability Forum, a tovabbiakban: FSF) 1999-es létrehozasa is
mutatja. A BIS mellett mik6dé, a G7 orszagok pénziigyminisztereibél és jegybank-
elnokeibdl allé FSF egy olyan konzultaciés forum volt, amely a pénziigyi stabilitdsért
viselt felelsséggel biré nemzeti intézmények nemzetkozi szemléletét és felel6sségét
akarta erdsiteni.

A BIS, az IMF és a jegybankok anyagai mellett az akadémiai irodalomban is
sorra jelentek meg azok a tanulmanyok, amelyek a pénziigyi rendszer kockazatai-
nak makroprudencialis jellegét hangsulyoztak. Ezek egy része ramutatott a pénz-

35 IMF: Macroprudential Indicators of Financial System Soundness, 2000, Occasional Paper 192.

36 IMF: Financial Soundness Indicators: Analytical Aspects and Country Practices, 2002,
Occasional Paper, 212.

37 Az alapvet mutatok csomagja 15, a bankrendszerek szintjén sszesitett mikroprudencialis
mutatdt tartalmazott, a kévetkezé szempontok mentén: tékemegfelelés, eszkdzmindség, jove-
delmezGség, likviditas, piaci kockazatok mértéke. Az 6t mutatécsoport a FED altal feliigyeleti
célokra hasznalt, in. CAMELS-mo&dszer szamszer(sithet dsszetevéi szerint épiil fel.

38 A 26 0sztonzott mutatd vegyesen tartalmazott makrogazdasdgi, osszesitett bankrendszeri,
valamint az egyéb pénziigyi intézményekre vonatkozo6 dsszesitett adatokat.
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tigyi piacok szereplSinek dsszekotottségére, és elemezte az ebbdl fakadd fertézési
hatasokat.>* A kockazatok exogén, illetve endogén természetének vizsgélata is egyre
hangstlyosabbd vilt, és amellett is hangzottak el érvek,*® hogy a pénziigyi rend-
szer stabilitdsa szempontjabdl — 6sszhangban az 1. tédblazatban ismertetett defini-
ciéval - az utdbbiak jelenthetik a nagyobb kérokozassal fenyegeté kockazattipust.
Danielsson és Shin*! a pénz- és tokepiaci keresked6k altal hasznalt, egységes iparagi
sztenderddé valt modszerrel kialakitott, vagyis a piaci szerepl6k magatartasa szem-
pontjabol harmonizalt, mindenkinek azonos viselkedési mintat diktal6 kereskedési
stratégidk esetével illusztrélta ezt. Ha az arak a piacokon esnek, akkor ez nyilvanva-
l6an hatéssal van a piacon kereskeddk viselkedésére, ha pedig a piaci szereplok altal
alkalmazott stratégiak hasonléak, akkor a reakcidik is hasonléak lesznek, vagyis
harmonizéltta valnak. A harmonizalt viselkedés (pl. tomeges pozicidzaras forma-
jéban) pedig visszahat a piaci arakra, azok tovabbi csdkkenését eredményezi. Igy
kialakulhat egy olyan 6rdogi kor (vagy inkabb spiral), ami az egyszeri aresést6l a
piac osszeomlasa felé mutat. Vagyis az dsszeomlds felé vezetd tton a kockdzat a
rendszeren beliil generalodik és fokozddik.

Osszességében tehat gy foglalhatjuk 6ssze az LTCM csédje és a GFC kibon-
takozdsa kozotti idészakra jellemzd helyzetet, hogy ugy a nemzetkozi pénziigyi
intézmények, mint a nemzeti jegybankok és az akadémiai szakirodalom egyarant
egyre jobban feltartak és megismerték a makroprudencialis kockazatok természetét
és veszélyeit. Szamos publikdcioban és forumon foglalkoztak a témaval. S6t 4j féru-
mok (FSF) és nemzetkozi publikacids sztenderdek (IMF FSAP, nemzeti stabilitasi
jelentések) is létrejottek a makroprudencidlis szemlélet erdsitésére. Ugyanakkor a
bankszabalyozas és -feliigyelés gyakorlataba ebb6l semmi nem sziir6dott at. Bar a
makroprudenciélis szemlélet er6s6dése konkrét pénziigyi valsagokhoz, az azsiai és
az orosz valsaghoz kothetd, a kovetkezmények elvi sikon maradtak. A gyakorlatban
pedig a mikroprudencidlis szemléleten, vagyis a bankok kockazatkezelési legjobb
gyakorlatan alapuld 4j szabalyozasi rendszer, a Bazel II-es szabalyok kifejlesztése
jelentette a fejlddés iranyét. A legellentmondasosabb ebben a folyamatban a BIS és a
mellette miikodé Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag szerepe, amelyik tigy a mikropru-
dencidlis alapokra épit$ szabdlyrendszer kialakitdsaban, mint a makroprudencialis
szemlélet elterjesztésében élenjard szerepet jatszott, anélkiil hogy ezzel az ellent-
monddssal - bar nyilvanvalon tudatdban volt — megprobalt volna barmit is kezdeni.

39 Lasd ALLEN, FRANKLIN — GALE, DouGLas: Financial Contagion, in The Journal of Political
Economy, Vol. 108. No. 1. (2000), 1-33. 0. és ROCHET, JEAN-CHARLES — TIROLE, JEAN: Interbank
Lending and Systemic Risk, in Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 28.No. 4. (1996), 733-762. 0.

40 DANIELSSON, JoN — SHIN, HYUN SoNG: Endogenous risk, in Modern Risk Management:
A History, 2003, Incisive RWG, 297-313. 0.

41 Uo. 311. 0.
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3. A BANKSZABALYOZAS VALASZA A GFC-RE:
MAKROPRUDENCIALIS FORDULAT

A GFC alapvetden valtoztatta meg a politikusok és szabalyozok hozzaallasat a makro-
prudencialis kockazatokhoz. Ahogy Claudio Borio irta, a makroprudencia sziik
korben hasznalatos fogalombol kulcsfogalommd, kizarolag elméleti jelentdségti fo-
galombol a mindennapi élet részévé, a bankszabalyozas és -feltigyelés legfontosabb
fejlesztési iranyava valt. Vagy ahogy Milton Friedman parafrazisaval leszogezte:
»Most mdr mindnydjan makroprudencialistdk vagyunk.™? A makroprudencialis kife-
jezés széles korti hasznalatanak elterjedése is a GFC kovetkezménye.*3

Ahogy azt a masodik részben lattuk, egészen 2008-ig a makroprudencialis koc-
kazatok és az ezek kezelésére iranyulé makroprudencialis szemlélet, illetve a makro-
prudenciélis szabalyozas potencialis eszkoztara jol ismert, de csak elméleti jelen-
téségl fogalmak voltak. A GFC hatasdra a makroprudencialis szemléleten alapul6
bankszabalyozas meghonositdsa egyre inkabb altalanosan elfogadott igényként je-
lent meg. A korabbiakat sokszorosan meghaladé szdmban, sorra sziilettek a makro-
prudenciélis szemléletli szabélyok, vagy annak egy-egy eleme meghatarozasanak
pontositasarol, a makroprudencialis szabédlyozas alkalmazasanak lehetséges modja-
irél sz6l6 konyvek, cikkek, tanulmanyok.44

A bankszabalyozassal foglalkozé kozgazdaszok mellett a makroprudencialis
szemlélet a politikai gazdasagtan érdekl6désének palettdjara is felkeriilt, mint a sza-
balyozas elvi kereteit megvaltoztato fordulat. Baker*s ramutat, hogy a GFC-t meg-
el6z6en a bankszabalyozas alapveten a hatékony pénziigyi piacok feltételezésére és
az ezen alapulé mikroprudencialis szabélyozasra épiilt, addig a vélsagot kovetGen,
a hatékony piacokba vetett hit megingésaval a valsagot megel6zGen is beavatkozo,
sokkal aktivabb allam és allami szabalyozas igénye valt elsddlegessé.*s Az aktiv 4l-
lami beavatkozas igényének és legitimitdsanak megjelenése szemléleti fordulatot
hozott a bankszabalyozasban.

42 Bor1o, CLaupIo: Implementing a Macroprudential Framework: Blending Boldness and
Realism, in Capitalism and Society, Vol. 6. Issue 1. (2011), 2. 0.

43 Ennek dokumentaldsa megtaldlhato: GALATI, GABRIELE — MOESSNER, RICHHILD: Macro-
prudential policy - a literature rewiev, in BIS Working Paper, No. 337. (2011) és KALMAN JANOS:
A makroprudenciélis politika fogalmi kerete és helye a gazdasagpolitika rendszerében, in Jog-
Allam-Politika, 2015/2. szam, 27-44. 0.

4 Az errdl szol6 szakirodalmat a 2008-2010 kozotti iddszakra vonatkozdan ldsd GALATI —
MOESSNER (2011): i. .

45 BAKER, ANDREW: The New Political Economy of the Macroprudential Ideational Shift, in
New Political Economy, Vol 18. No. 1. (2013), 112-139. 0.

46 A téma részletesebb kifejtése megtalalhato: MERG KATALIN — PIROskA DORrA: A makro-
prudencidlis bankszabalyozas és -feliigyelés keretrendszerének kialakulasa. Egy paradigmaviltas
elemzése, in Hitelintézeti Szemle, 2013/ 4. szam, 306-325. 0.
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A fordulat hatdsara megerdsodtek azok a nemzetkozi szintii térekvések, amelyek
a nemzeti makroprudencialis politikak keret- és szabalyrendszerének kialakitasat és
megvaldsitasat tdmogattak. Szamottevéen megndtt az egyes dllamok jegybankjai
és pénziigyi feliigyeletei altal alkalmazott makroprudencidlis eszkozok volumene és
jelent6sége is. E mellett a nemzetkozi bankszabdlyozas megujitasanak — a Bazel
III-as szabalyrendszernek - egyik f6 célja a makroprudencidlis szabalyozas altala-
nos meghonositasa lett.

3.1. A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS- ES FELUGYELET
INTEZMENYI RENDSZERENEK KIALAKULASA

A makroprudencialis fordulat részeként kialakitasra keriilt a makroprudencialis
szemlélet gyakorlati megvalosulasat tamogato intézményi rendszer is. Globalis szin-
ten a Pénziigyi Stabilitasi Testiilet (Financial Stability Board, a tovibbiakban: FSB),
eurdpai szinten az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet, mig nemzeti szinteken az
arra kijelolt hatésagok (altalaban a jegybankok), valamint — kisebb mértékben - a
nemzeti feliigyeleti hatdsagok valtak a makroprudencialis politikak kialakitdsanak,
koordinaldsanak és megvaldsitdsanak felel§seivé.

A nemzetkozi szabalyozoi kozosségnek a GFC-re adott elsé gyors valaszreak-
ci6ja az FSF bazisan az FSB életre hivasa volt 2009 dprilisaban. Ezzel a 1épéssel a
nemzetkozi kozosség azt is elismerte, hogy az 1999 6ta miikodé FSF csak igen kor-
latozottan tudta betdlteni a pénziigyi stabilitds timogatasdban kitlizott céljat, rész-
ben a Gy-ekre korlatozott lefedettsége, részben pedig gyenge, kizarélag konzulta-
ciés mandatuma miatt.#” Az FSB-nek a G2o-ak és tovabbi négy jelent6s pénziigyi
centrumként mikodd orszag (Szingapur, Hongkong, Spanyolorszag és Svajc) is a
tagja lett. Ennek kovetkeztében, elvileg, ha az FSB valamilyen pénziigyi stabilitasi
politikaban megéllapodott, akkor a nemzetkdzi pénzpiacok szamottevd részét le-
fed6 orszagcsoportban azok a szabalyok bevezetésre is tudnak kertilni. A tagorsza-
gok mellett négy nemzetkozi intézmény (BIS, IME, Vildgbank, OECD), valamint a
pénziigyi rendszer szempontjabdl legmeghatdrozdbb hat nemzetkozi sztenderdal-
kotd testiilet, koztiik a BCBS, az IOSCO*® és az IASB#° is tagja az FSB-nek.

Az FSB a G20-ak altal kialakitott négy {6, makroprudencidlis céld, prioritasként
meghatarozott reform mentén végzi koordinacids és monitoring feladatat. A prio-

47 HELLEINER, ER1c: What Role for the New Financial Stability Board? The Politics of Interna-
tional Standards after the Crisis, in Global Policy, Vol. 1. Issue 3. (2010), 282-290. 0.

48 International Organistaion of Securities Comissions, a vilag értékpapir feliigyeleteit tomoritd
nemzetkozi szakmai szervezet.

49 International Accounting Standards Board, a Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok (IFRS)
sztenderdalkoto testiilete.
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ritasok a nemzetkozi sztenderdalkotd testiiletek, elsésorban a BCBS és az IOSCO
keretében folyd, a G2o-ak dltal legfontosabbnak tartott munkakat fedik le. Ezek>°
a) a pénziigyi szektor sokkokkal szembeni ellendll6 képességének novelése, maga-
sabb tékekovetelmények, alacsonyabb tokeattétel és jobb kockazatkezelési és valla-
latiranyitds révén; b) a too-big-to-fail>! statusz megsziintetése a potencialisan ebbe
a kategoriaba tartozo intézmények szigorubb szabalyozasa és feliigyelete révén; c)
a derivativ piacok biztonsaganak névelése; és d) az arnyék bankrendszer megre-
formalasa, igy hogy nagyobb ellenallé képességti, piaci alapuva alakuljon az altala
nyujtott finanszirozas.

A nemzetkozi sztenderdalkotd testiiletek munkdjanak koordinacidja mellett az
FSB a nemzetkozi sztenderdek egységes értelmezésének és alkalmazasanak tamo-
gatasdra is szamos ajanlast adott ki az altala kiemelten fontosnak tartott témakban.
Ilyenek példaul a pénziigyi intézmények rendszerkockazati fontossiaganak meg-
hatdrozdsara szolgal6 utmutatds, a hitelmindsiték mindsitésére valé tdmaszkodas
csokkentésére iranyuld Gtmutatas, az drnyék bankrendszer felvigyazasara vonatkozo
irdnymutatds, vagy a hatdron atnydlé bankszanalasok jogbiztonsagi kérdéseire vo-
natkoz6 utmutaté.>?

Fennalldsanak elsé hét évében az FSB — sokrétli mandatuma ellenére — nem valt
a makroprudencidlis politikdk elemzésének, koordinaldsanak, implementaldsanak
és alkalmazasanak teriiletén meghatarozé szerepet betolté intézménnyé.>* A hon-
lapjan publikalt szdmos, a pénziigyi reformok helyzetére és implementaltsagara
vonatkoz6 dokumentum viszont timogatja a nemzetkozi folyamatok és a nemzeti
makroprudencidlis szabalyozasok helyzetének transzparenciajat.

A Lehmann Brothers 6sszeomldsat kovetéen nemcsak a G2o-aknak, de az Euré-
pai Unidnak is siirgésen reagdlnia kellett a GFC kihivasaira. Az EU Bizottsdga 2008
oktoberében kérte fel a valsag pénziigyi szabalyozasi és feliigyeleti tanulsagainak
levonasara azt a szakértdi bizottsagot, amelyet Jacques de Larosiére vezetett. Mun-
kajuk eredménye a 2009 mdrciusdban publikalt Gn. Larosiere-jelentés.>* A jelentés
f6 kovetkeztetése az volt, hogy Européaban siirget6 szitkség van a makroprudencialis
pénziigyi feliigyelés kialakitasara, és javaslatot tett egy Eurdpai Rendszerkockazati

50 FSB: Implementation and effects of the G2o financial regulatory reforms. Report of the Finan-
cial Stability Board to G2o Leaders, November, 2015. 1. 0.

51 A ,,too-big-to-fail” statusz jelentésérdl, és megsziintetésének fontossdgardl a makropruden-
cialis eszkoztar részletes bemutatasakor lesz szo.

52 A nemzetkozi sztenderdek egységes értelmezésértdl és alkalmazasarol szolé tmutatok meg-
taldlhatoak az FSB honlapjan: http://www.fsb.org/publications/policy-documents/ (2016.04.14.).

53 Ennek okait elemzi HELLENIER (2010): i. m.

54 Lasd The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere Report (2009),
elérheté: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf
(2016.03.20.).
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Tanacs (European Systemic Risk Council)> felallitaséra. Ez a javaslat képezte az Eu-
répai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk Board, a tovabbiakban:
ESRB) létrehozasanak alapjat. Az ESRB a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendsze-
rének részeként az uni6 pénziigyi rendszerének makroprudenciilis feliigyeletéért
felel6s intézménye, amelynek megalapitdsara 2010 novemberében keriilt sor. Az
ESRB amellett, hogy az EU pénziigyi stabilitasara vonatkozéan adatokat gytjt és
elemez, annak érdekében, hogy beazonositsa és rangsorolja a rendszerkockazatokat,
amennyiben jelentdés rendszerkockazatot azonosit, akkor figyelmeztetéseket, illetve
korrekcios intézkedésekre vonatkozo ajanlédsokat ad ki, valamint nyomon kéveti
ezek betartasat.

Az Eurdpai Unidban az ESRB mellett a makroprudencialis feliigyelés tovabbi
letéteményesei az erre kijelolt nemzeti hatosagok (designated authority), és kisebb
mértékben, inkabb az operativ vonatkozdsok terén a felel6s nemzeti feliigyeleti
hatdsagok (competent authority), valamint az Eurépai Kozponti Bank. Azt, hogy
melyik kijel6lt nemzeti hatdsag a felel6se az adott orszag makroprudencialis poli-
tikdjanak kialakitdsaért és viteléért, minden orszdg maga hatdrozza meg, az ESRB
2011/3. szdmui ajanldsdnak>® megfeleléen. Az ESRB mellett miikdé Tudomdnyos
Tandacsadd Testiilet (Advisory Scientific Committee) Gsszesitése szerint®” az EU 28
tagallamaban, plusz az Eur6pai Bankunioban a pénziigyi stabilitasért viselt makro-
prudencialis feleldsség intézményi letéteményesei, vagyis a kijelolt hatosagok, ugy
az eurdovezetben, mint azon kiviil, a legtobb esetben a jegybankok (6sszesen 19
orszag plusz a Bankunio tartozik ebbe a csoportba). Dania az egyediili orszag, ahol
a Pénziigyminisztérium az erre kijelolt hatdsdg. A pénzigyi feliigyeleti hatosagok
Ot eurdovezetbe tartozd orszag (Ausztria, Németorszag, Finnorszag, Lettorszag és
Luxembourg) és Svédorszag esetében toltik be ezt a szerepet, mig Romanidban a
jegybank a bankok, a pénziigyi feliigyeleti hatosag pedig a befektetési vallalkozasok
vonatkozasaban felelése a makroprudencidnak. Franciaorszagban és Lengyelorszag-
ban nem egy intézmény, hanem intézménykozi bizottsag lett erre a célra kijelolve.>®
Az EU bankszabdlyozasa a kijelolt nemzeti hatosagok és a felelds feliigyeleti ha-
tosagok makroprudencialis lépéseinek bevezetését az ESRB el6zetes értesitéséhez,
néhdny esetben az ESRB el6zetes véleménynyilvanitdsa mellett a Bizottsdg jovédha-
gyasahoz koti. Az ESRB a kapott értesitéseket, illetve a nemzeti makroprudencialis

55 Uo. 44. o.

56 ESRB: Recommendation of the ESRB of 22 December 2011 on the macro-prudential man-
date of national authorities, Official Journal of the European Union, 14, February, 2012.

57 ESRB: Repots of the Advisory Scientific Committee. Allocating macro-prudential powers,
2014, No. 5/November.

58 ESRB: Repots of the Advisory Scientific Committee. Allocating macro-prudential powers,
2014, No. 5/November, 18. 0. és 19. o.
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intézkedések dttekinthetd, tablazatos Gsszesitését a honlapjan nyilvanossagra hoz-
za,* ami nagyban hozzajarul ezek transzparencidjahoz.

Ahogy a GFC elérehaladtaval az Eurdpai Unidban a szuverén és bankcsddok
egymast erdsité kockazatdanak korkoros folyamata nyilvanvaldva valt, és az egyes
orszagok és bankrendszereik kimentésének terhe eurdpai szintre tolodott at, ugy
er6sodott meg az a felismerés, hogy eurdpai szinten feleldsséget véllalni csak az
unio szintjén kontrollalt kockazatokért lehet. Ez vezetett az Eurépai Bankunid, azon
belil is els6 lépésként az annak egyik pillérét jelent6 kozos bankfeliigyelet (Single
Supervisory Mechanism, a tovabbiakban: SSM) feldllitdsara.®® A Bankunié tehat
eleve egy makroprudencialis szemléletben kialakitott intézmény, azzal egyiitt, hogy
az SSM alapvet6en mikroprudencidlis mandatumu. Az SSM mikroprudenciélis fel-
adatait azonban tobb, makroprudenciilis felhatalmazas is kiegésziti, hiszen a Bank-
unio6 tagjainak vonatkozasaban - a kijelolt nemzeti makroprudenciélis intézmények
felhatalmazasainak teljes meg6rzése mellett — a felel6s nemzeti feliigyeleti hatosagok
szerepét az SSM veszi 4t. Az Eurdpai Unidn beliili intézmények kozotti makropru-
dencidlis munkamegosztast a 2. tablazat foglalja Gssze.

2. tdblazat « Makroprudencidlis manddtumok az EU pénziigyi intézményrendszerében.
A szerzd sajdt szerkesztése.

Intézmény Mandétum Hatokor

Az ESRB felllitasara vonatkozo rendeletnek* megfe- Minden

ESRB lel6 felhatalmazas. EU-tagallam

Az eurdpai unios szabdlyozasban a kijelolt hatdsdgok-
hoz delegélt makroprudencidlis manddtumok, vala- Minden

mint az egyéb, eurdpai szinten nem szabalyozott EU-tagéllam

makroprudenciélis eszkoztdr alkalmazésa.

Kijjelolt nemzeti
makroprudencidlis
hatosagok

Az eurdpai unios szabalyozasban a felels nemzeti ha-
tosagokhoz delegalt makroprudencialis eszkozok al-
kalmazasa.

Bankunién kiviili
EU-tagallamok

Felel6s nemzeti fel-
tgyeleti hatosagok

Mindazok a mandatumok, amiket a Bankunidn kiviil Bankunié

ECB a felelds nemzeti feltigyeleti hatosagok gyakorolnak. tagdllamai

*Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1092/2010 EU rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi rendszer
eurdpai uniés makroprudenciélis feliigyeletérdl és az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozésarol.

59 Elérhet6: http://www.esrb.europa.eu/mppa/html/index.en.html
%0 A folyamat bemutatasa megtalalhaté: MERGO-PIROSKA (2013): i. m. 313-317. 0.
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3.2. AMAKROPRUDENCIALIS BANKSZABALYOZAS ESZKOZTARA

Ahogy azt Crockett®! mdr 2000-ben is hangsulyozta, a makro- és mikropruden-
cialis szabalyozé eszkozok kozott a kiilonbséget nem maguknak az eszkozoknek az
eltérése, hanem sok esetben ugyanannak az eszkoznek a kalibraldsanal alkalmazott
szemlélet jelenti. A makroprudencialis szabalyozas eszkoztaraba soroljuk mindazo-
kat a szabalyozdi elSirasokat, amelyek a makroprudencialis kockdzatok felépiilését
akdr annak keresztmetszeti, akar pedig idédimenzidja mentén csokkentik, és/vagy
idesoroljuk azokat az eszkozoket is, amelyek a bankok makroprudencialis sokkok-
kal szembeni ellendllé képességét novelik. A kétféle lehetséges megkozelités egyben
arra is ramutat, hogy bar a GFC utan altalanossa valé makroprudenciélis szemlélet
ellenére az alkalmazott definiciok még nem teljesen tisztazottak, ami természetesen
kihathat az alkalmazott eszk6zok kalibracidjara is.62

Az IMF 2010-ben, 49 orszag és az Eurdpai Kézponti Bank korében kérddives
felmérést készitett arra vonatkozoan, hogy az egyes orszagok gyakorlataban milyen
makroprudencialis eszkozoket alkalmaznak.®* Ennek alapjan, valamint néhany or-
szag esettanulmanyit is elkészitve Lim és szerzétarsai®t 10 olyan szabdlyozé eszkozt
azonositottak, amelyeket mar 2010-ben is viszonylag nagy gyakorisaggal hasznaltak
a felmérésben részt vevo orszagok. Ezek a kovetkezok voltak: a) négy, a hitelezéshez
kapcsolodo eszkoz (a hitel fedezettségére vonatkozo elvaras maximalis LTV-mutat6
el6irasa formajaban, a hiteltorlesztés jovedelemmel vald fedezettségének eldirasa
maximalis DTI-mutaté formajaban, a devizahitelezésre vonatkozé korlatok, vala-
mint hitel- vagy hitelnévekedési plafonok el6irasa); b) harom a likviditashoz kap-
csolddo eszkoz (deviza nyitott pozicié korlatozasa, lejarati 6sszhangra vonatkozo
szabalyok, likviditasi tartalék/puffer el6irasok) és c¢) tovabbi harom, a t6kéhez kap-
csolod6 makroprudenciélis eszkoz (anticiklikus/idében valtozo tékekovetelmény,
idében viéltozo/dinamikus tartalékoldsi eldirds és osztalék kifizetési korldtozas).
A felmérésbol kideriil, hogy néhany orszag mar a GFC el6tt is vezetett be makro-
prudencialis szabalyozo eszkozoket, a GFC kitorését kovetden pedig szinte minden
orszag gyakorlatdban megjelent egy vagy tobb makroprudencialis szabaly, még joval
azt megel6zdéen, hogy az erre vonatkozé nemzetkozileg harmonizalt ajanlasok és
szabélyok kidolgozasra és elfogadésra keriiltek volna.

61 CROCKETT (2000): i. m. 2. 0.

62 Bor1o, CLAUDIO: Macroprudential frameworks: (Too) great expectations? in SCHOENMAKER,
Dirk (szerk.): Macroprudentialism, 2014, CEPR, London, 29-45. o.

63 IMF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 2011, Background Paper, Prepared
by Monetary and Capital Market Department, March 14.

64 LM, C. - COLUMBA, E - KoNGsAMUT, P. (et al.): Macroprudential Policy: What Instruments
and How ti Use Them? Lessons from Country Experiences, in IMF Working Paper, WP/11/238. (2011).
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A kovetkez6kben a makroprudencialis kockazatok keresztmetszeti és idédimen-
zija mentén csoportositva tekintjitk 4t a makroprudencialis szabalyozas eszkozei-
nek tarhazat, lesztkitve azokat a pénziigyi szabalyozason beliil a bankszabélyozasra,
azon beliil is az un. Bazel III szabdlyozasi csomagban, illetve az ezzel majdnem tel-
jesen megegyezd eurdpai unids szabdlyokban, a 2014. janudr 1-e 6ta hatdlyos un.
CRR/CRD 1V*s szabalyrendszerben megjelené makroprudencialis szabélyokra. Ez
utobbi jogszabalyok mentén torténd attekintése megtalalhaté az ESRB un. Zaszlos-
hajé Jelentésében.o¢

Keresztmetszeti dimenziéban a makroprudencialis szabalyozas célja egyrészt —
az FSB korabban ismertetett preferencidjanak is megfeleléen — a ,,tul nagy a cs6d-
hoz” (too-big-to-fail, a tovabbiakban: TBTF) statusz megsziintetése, masrészt annak
kivédése, hogy egy idében koncentréltan épiiljenek fel azonos, eziltal endogénné
valo kockdzatok a bankrendszerben (vagy alternativ definiciéval az ezekbdl a koc-
kazatokbol fakadé sokkokkal szembeni ellendllé képesség novelése).

A TBTF-statusz a hatdsagok azon gyakorlatara utal, hogy a legnagyobb, a pénziigyi
rendszer zavartalan mikodése szempontjabol kulcsfontossagti bankokat baj esetén
altalaban megmentik, hogy ne rendiiljon meg a bankrendszerbe vetett bizalom, ne
keletkezzenek komoly zavarok a gazdasag miikodésében. A GFC alatt a TBTE-statuszu
bankoknak nyujtott, rengeteg adofizet6i raforditast igénylé ment6csomag ramutatott

s

arra, hogy ezek a bankok a valsagot megel6z6en olyan nagyra néttek,%” hogy esetleges

csddjiik esetén az anyaorszagok teherbird képességét meghaladd segitségre lenne
sziikség, vagyis gyakorlatilag megmenthetetlenné valtak. Emiatt fogalmazodott meg
a TBTF-statusz megsziintetésének igénye.*® A rendszerkockazatilag kiemelt fontos-

65 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintéze-
tekre és befektetési véllalkozasokra vonatkozd prudencialis kovetelményekrél és a 648/2012/EU
rendelet mddositasardl (a tovabbiakban: CRR); Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU
irdnyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésrol és a hitelintézetek
és befektetési vallalkozasok prudencidlis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv médositasardl, a
2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérdl (a tovabbiakban: CRD IV).
A rendelet kozvetleniil hatdlyos az EU Gsszes orszdgdban, mig az irdnyelvet a tagallamoknak imp-
lementélniuk kell.

66 ESRB: Flagship Report on Macro-prudential Policy in the Banking Sector, March, 2014, 21. 0.

67 Az EU legnagyobb bankjainak mérlegf66sszege meghaladja, vagy megkozeliti a székhely
szerinti anyaorszaguk GDP-jét. Igy pl. 2011-ben az EU legnagyobb bankja a Deutschebank volt,
a német GDP 84,8%-at kitevé mérlegf60sszeggel, a masodik a HSCB az angol GDP 119,8%-4nak
megfelelé mérlegfGosszeggel. Az adatok forrasa: The High-level Expert Group on reforming the
structure of the EU banking sector (Liikanen Report), 2012. Elérhet6: http://ec.europa.eu/internal
market/bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf (2016.04.04.).

68 A TBTF-statusznak a banki viselkedésben betoltott szerepérdl és a GFC alatti szabalyozéi
megfontolasok hétterérél lasd MERO KATALIN: Egy paradigma sziiletése és bukasa A ,,tul nagy
a cs6dhoz” elv értelmezésének és alkalmazasanak valtozasai, in VALETINY PAL — Kiss FERENC
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sagu bankok két csoportjat kiillonbozteti meg a szabélyozas, a globalis pénziigyi rend-
szer szintjén kockazatos bankokat, és az egyéb (nemzeti) szinten rendszerkockdzatot
hordozé bankokat. Ezek csédvaldszintiségét csokkentendd, mind a két tipusu intéz-
ményre tobblettGke-kovetelményt ir el§ a szabalyozas. Mig a globalisan jelentés ban-
kok meghatarozasanak mddszertana az EU szintjén jogilag egységes, és az ezen alapuld
tobblettoke-kovetelmény meghatarozasa kotelezd, addig a nemzeti kijelolt hatosa-
gok szdmdra a hazai piacon fontos intézmények vonatkozasaban opcionalis.

Az egyidejtileg jelentkez6 azonos kockdzatok kezelésére a jelenlegi rendszerben
hérom eszkoze van a szabalyozasnak. Az egyik, hogy a pénziigyi piacok 6sszeko-
tottségébdl fakadod likviditasi problémak megeldzésére két uj, kotelez6 érvénnyel
alkalmazand¢ likviditasi mutat6 alkalmazasat irja el6.% A masik, az un. rendszer-
kockazati tékepufter eléirasanak lehetésége, amelyre akkor kertiil sor, ha a kijelolt
nemzeti makroprudencidlis hatdsdg ugy latja, hogy a pénziigyi rendszer egészében
vagy annak egy vagy tobb alcsoportjaban talzott kockazatok épiilnek fel. A tobblet-
téke-kovetelmény csak azokra az intézményekre vonatkozik, amelyekkel kapcso-
latban az egyidejiileg felépiilé kockazatok azonositasra keriiltek. A harmadik pe-
dig a bankok tékehelyzetének megfeleldségére vonatkozo feliigyeleti feliilvizsgalati
folyamat (az un. SREP) keretében vald tobblettéke elSirasa azon intézményekre,
amelyeknél azonos jellegt, tulzott kockazatok épiilnek fel egy adott idészakban.
E harom, a keresztmetszeti kockazatok csokkentésére szolgald eszkoz mellett, még
egy — a jovében bevezetendo, és az EU szabalyozasaban még nem szerepl6 — eszkozt
dolgozott ki a BCBS. Ez a bankok pénz- és tékepiaci kereskedésébdl szarmazo po-
tencialis veszteség toékefedezetének teljesen Uj szemléletli meghatarozéasa. Erre azért
volt sziikség, mert korabban és jelenleg is alkalmazott modellek ugyan jol mérték a
potencialis veszteségeket azokban az id6szakokban, amikor a piacok jol mitikodtek,
de a piaci 6sszeomlasok idején kibontakozd nagymértéki dresésekkel, amik lefelé
mend arspiralt eredményeztek (vagyis az endogén kockazatokkal) nem tudtak mit
kezdeni. Az 4j szabalyozas teljes szemléleti fordulatot jelent, amennyiben az alkal-
mazand6 modellek szemlélete nem a nyugodt piacok feltételezésére, hanem a piaci
turbulenciak kialakuldsanak vélelmére épitenek.”°

A makroprudencidlis kockazatok idédimenzidjanak, vagyis a bankok prociklikus
viselkedésének a csokkentésére szintén tobbféle szabalyozo eszkoz keriilt beveze-

LAszLO — NAGY CSONGOR ISTVAN (szerk.): Verseny és szabdlyozis 2012, 2013, MTA KRTK Koz-
gazdasdg-tudomanyi Intézet, Budapest, 32-57. o.

9 Ezek: a rovid tavu likviditdsi stressztliré képesség novelésére iranyulé an. LCR mutato, va-
lamint a hosszu tavy, strukturalis likviditast tamogaté an. NSFR-mutato.

70 Vagyis a korabbi, a veszteségeket adott konfidencia szint melletti maximalis veszteségként
definidl6é VaR-modellek hasznélatrél az adott konfidencia szinthez tartozé maximalis veszteséget
meghaladd veszteségek modellezésére (az Gn. expected shortfall szamitdsra) tér at a szabalyozas.
Lasd BCBS: Standards. Minimum capital requirements for market risk, January, 2016.
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tésre a bazeli és az eurdpai szabalyrendszerben. Ezek egyrészt olyan tékeszabalyok,
amelyek azt célozzak, hogy a bankok a ciklus felszallé agaban megfelel6, a szabalyo-
z6i minimumot meghaladé t6kebdzist halmozzanak fel, aminek csokkenése a ciklus
leszall6 dgaban biztositja, hogy még rossz idékben is meglegyen a bank szabalyozéi
minimum tékekovetelménye. Ebbe a kategoéridba sorolhato a tékefenntartasi pufter,
ami minden bankra egyarant érvényes tobblettGke képzését ir elé ugy, hogy amig
az eldirt téke nem all rendelkezésre, addig a bank nyereségéb6l nem lehet sem osz-
talék, sem bonuszok kifizetését teljesiteni. Recesszidban, amikor a banknak nincs
nyeresége, ez a korldtozas természetesen nem effektiv. Masrészt ebbe a kategériaba
tartozik az anticiklikus tékepuffer képzésének el6irdsa is, amelyet csak abban az
esetben kell képezniiik a bankoknak, ha a kijelolt nemzeti hatésagok azt eléirjak,
mert Ugy latjak, hogy az adott orszdgban tulzott hitelnévekedés bontakozott ki. Az
ilyen periddusokban eléirt tobblett6ke-kovetelmény egyrészt mérsékelheti magat a
hitelnovekedést, masrészt a megképzett tokepuffer segitheti a kockazatok fedezését
akkor, amikor a hitelezési feltételek kedvezétlenebbé valtak. Ugyancsak ebbe a kate-
goridba tartozik a bankok tékeattételének (vagyis a téke és a mérlegféosszeg aranya-
nak) korlatozasa is. A GFC el6tt a bankok hatalmas tékeattételt (leverage) tudtak ki-
alakitani, ugy hogy nagy mennyiségben tartottak a mérlegiikben alacsony kockazati
stlyozast eszkozoket. Ha azonban utélag az deriilt ki, hogy ezeknek az eszkozoknek
a sulyozésa a kockazatokhoz képest alulsulyozott volt, akkor az alacsony t6keszint a
bank 6sszeomlasahoz vezethetett. A tékeattételi korlat megakadélyozza a bankokat
abban, hogy alacsony sulyozast (esetlegesen alulsulyozott) eszkozokbdl épitsenek
fel nagy osszegti allomanyokat. A lakossagi jelzdlog- és fogyasztasi hitelek esetében
tovabbi anticiklikus eszkozei is vannak a nemzeti szabdlyozé hatésagoknak. Ezek
olyan eszkozok, amikre sem Bazel, sem pedig az EU nem tesz kotelez6 elSirdst, de a
nemzeti hatdsagok sajat hataskoriikben alkalmazhatjak azokat. Idesorolhatéak a jel-
zaloghitelek fedezettségére vonatkozd LT V-, illetve uigy a jelzalog, mint a fogyasztasi
hitelek terheinek jovedelemmel val6 fedezettségére vonatkozd PTI-tipusu elSirdsok.
A makroprudencialis eszkoztar sszefoglaldsat a 3. tablazat tartalmazza a kovetkezd
oldalon.

Osszességében elmondhato, hogy a GFC szemléletbeli és szabalyozsi fordulatot
is hozott a makroprudenciélis kockdzatok vonatkozaséban. Altalanosan elfogadotta
valt, hogy a banki kockéazatkezelés legjobb gyakorlatara épit6 szabélyozas ereden-
dben az egyedi banki stabilitast szolgalja, vagyis torvényszertien mikroprudencialis
szemléletd. Igy nem képes a makroprudenciélis kockdzatok figyelembevételére és
kezelésére, mikozben a jelentés pénziigyi valsagok nem egyedi intézményi, hanem
makroprudencialis kockdzatokra vezethet6ek vissza. A GFC kovetkezményeként
mara kialakult a makroprudencialis szabdlyozas intézményi rendszere, és szamos
makroprudencialis szabdly keriilt kidolgozasra és elfogaddsra, amik a makropru-
dencialis kockazatok csokkentését, az azokkal szembeni ellenall6 képesség novelését
célozzdk, ugy annak keresztmetszeti, mint idédimenzidja mentén.
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. tablazat « Makroprudencidlis eszkozok az Eurépai Uniéban.
A szerzd sajdt szerkesztése.

Kockazat jellege Makroprudencialis eszkoz Az alkalmazas célja

A globilisan és nemzeti szinten A minimalis t6kekovetelményen feliili
rendszerkockazatot hordozé intézmé- | tékevédelem a rendszerkockazatilag
nyek t6kepufferei fontos intézmények és az egy idében
jelentkezé makroprudencialis kockaza-
tok fedezésére.

Rendszerkockazati t6kepuffer

Kotelezd likviditdsi mutatok eléirasa A pénziigyi piacoktdl valo fuggés csok-
keresztmetszeti kentése ugy rovid, mint hosszu tavon

a likviditas stabilitasanak biztositasa
érdekében.

SREP tobblettéke-kovetelmény eldirdsa | Egyes intézménycsoportok rovid tavon
felépiil§ kockdzatainak tékével vald
fedezése.

Piaci kockdzatok dj szemléletd t6ke- A piacok endogén kockazatait is figye-
kovetelménye lembe vevé modellek alkalmazasa

Anticiklikus tékepuffer A minimalis t6kekovetelményen feliili
tékevédelem, amit a hitelnévekedéssel
jellemezhet6 idészakokban halmoznak
fel a bankok.

Tokefenntartdasi puffer

Tokeattétel korlatozasa Talzott tokeattétel felépiilésének kiala-
kulasa a ciklus felszall6 agaban

Lakossagi hitelezésre vonatkozo A tdlzott lakossagi hitelnovekedés
PTI- és LT V-szabalyok és eladésodds megakadalyozasa

4. KOVETKEZTETESEK - KEPES-E STABILIZALNI A BANKRENDSZERT
A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS ES FELUGYELES?

A GFC gyokeres fordulatot hozott a pénziigyi intézmények szabalyozasara vonat-
kozo szemléletben, a korabbi, mikroprudenciélis szemléletet a makroprudencidlis
szemlélet altalanos elterjedése valtotta fel. A pénziigyi szabalyozasért felel6s hatdsa-
gok és a piacok is erésen hisznek abban, hogy a makroprudencialis szemlélet és sza-
balyozas a jovOben képes a pénziigyi stabilitas megvédésére, és ha az ebbdl a célbol
létrehozott intézményi és szabéalyrendszer jol miikodik, akkor a jovében a GFC-hez
hasonlé mélységti valsagok elkeriilhet6vé valnak.

Mivel azonban a ciklikus valsdgok évszazadok ota részét képezik a gazdasagtor-
ténetnek, és a pénziigyi piacok endogén kockazatai is ujabbnél ujabb megjelenési
formakat talaltak a pénziigyi innovaciok és szabalyozasi arbitrazslehetdségek ered-
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ményeként, fel kell tenniink a kérdést, hogy vajon tényleg képes-e a mostanaban ki-
alakul6 makroprudencialis szemlélet és szabalyozasi rendszer megelézni a hasonld
pénziigyi valsagokat?

Claudio Borio arra hivja fel a figyelmet, hogy barmennyire is fontos és j6 eszkoz
a makroprudencialis szabalyozas, nem jo, ha tul nagy varakozasokkal vagyunk a
makroprudenciélis szabalyozassal szemben.”* Ahogy arra korabban ramutattunk,
mar a makroprudencialis szabdlyozas céljanak megfogalmazasa is kétféle lehet, ira-
nyulhat a kockazatok csokkentésére, vagy az azokkal szembeni sokkt(ir képesség
novelésére. Igy példaul a makroprudencidlis kockazatok idédimenzidja vonatkoza-
saban cél lehet a bankoknak a ciklikus kockézatokkal szembeni ellendllé képességé-
nek a novelése, vagy maguknak a ciklikus fellendiiléseknek a korlatozasa is. Borio
véleménye szerint a makroprudencialis szabélyozds inkabb az el6bbit, semmint az
utdbbit képes elérni. Ugyanigy nem tartja realis elvarasnak, hogy a ciklus leszallo
agaban a makroprudencialis szabdlyozas tdmogassa a hitelnévekedést, sokkal in-
kabb csak a tulzott hitelvisszafogas mérséklése tekinthetd szerinte redlis célnak.”2

Joval tovabb megy a kétségek megfogalmazasdban Admati,”* aki szerint a Bazel
IIT tékeszabalyozasi rendszere nem mds, mint egy elszalasztott lehetdség a stabil
bankrendszer kialakitasara iranyul6 szabalyozas vonatkozasaban, hiszen az Gsszes
Uj tékeszabaly ereddjeként is kritikusan alacsony marad a bankrendszer tékeszintje.
Véleménye szerint az, hogy a bankok magas tékeattétellel dolgozhatnak, nem valto-
zott meg a valsag utan sem, hiszen a 3 vagy 5%-os t6keéttételi korlat mellett a bank
tovabbra is a legnagyobb tékeattétell iparag marad, ami tovabbra is a mas pénzével
valé tulzott kockdzatvallaldsra 6sztondz. A magas tokeadttétel véleménye szerint a
bankarok jo érdekérvényesit6 képességének eredménye, hiszen igy a bank altal val-
lalt kockazatok pozitiv eredménye tovabbra is az 6vék, és tovabbra is csak a negativ
eredményben kell osztozniuk a bank hitelezéivel.

A tékeattételi szabalyok elégtelenségét hangsulyozza az ESRB Tudoményos Ta-
nécsadd Testiiletének alelnoke, Hellwig74 is. Ramutat arra, hogy ha példaul egy
banknak a mérlegf6osszeg 3%-nak megfeleld tokéje van, akkor az eszkozok 1%-at
kitev6 nagysagrendi veszteség révén a t6kéje harmadat elveszti, aminek kovetkez-
tében durvan egyharmaddal kell csokkentenie eszkozallomanyat. Ha a tékéje a mér-

4

legf60sszeg 20%-4t tenné ki, akkor ugyanekkora sokk hatdsara az eszkozeinek csak

71 BORIO (2014): i. M. 33—34. O.

72 Uo. 34. 0.

73 ADMATI, ANAT R.: The missed opportunity and challange of capital regulation, in National
Institute Economic Review, Vol. 235. No. 1. (2016), R4-R14.

74 HELLWIG, MARTIN: Systemic Risk and Macro-prudential Policy, in HOULBEN, AERDT -
NIJSKENS, RoB — TEUNISSEN, MARK (szerk.): Putting Macroprudential Policy to Work, 2014, De
Nederlandsche Bank, 42-77. o.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 155 2017.07.14. 15:56:27



156 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

5%-at kellene leépitenie. Vagyis a bankrendszer csak joval alacsonyabb tékeattétel
mellett lenne biztonsagos.

A fenti harom éllaspont is jol szemlélteti, hogy a makroprudenciélis szabalyozas
keretrendszerének pontositasa, hatékonysaganak értékelése még varat magara. Nem
tudhatjuk, hogy a kittizott célokat valoban el lehet-e érni a segitségiikkel, s6t eseten-
ként maguk a kittizott célok sem teljesen egyértelmiiek. Azt sem tudjuk, hogy az 4j
szabalyok jol vannak-e kalibralva, és hogy milyen — ma még ismeretlen - szabalyo-
zasi arbitrazs lehetéségeket teremtenek, és ezek kihaszndldsaval mekkora kockaza-
tok épiilhetnek majd fel a jovében.

Osszességében azt gondolom, hogy a szabalyozas és feliigyelés makroprudencia-
lis szemléleti fordulata nyilvanvaléan el6relépés a korabbi, pusztan mikropruden-
cidlis szemléletti szabalyozashoz és feliigyeléshez képest. De nem tudhatjuk, hogy
a szabalyok jelenleg kirajzolédé kore milyen arbitrazs lehetdségeket nyit meg, és
ezéltal milyen 4j kockazatokat keletkeztet, mint ahogyan azt sem, hogy kalibraldsuk
valoban megfelel6-e arra, hogy a makroprudencialis kockazatokkal szemben ellen-
allo képessé tegye a pénziigyi rendszert. Tal szigort vagy tdl laza a most bevezetett
rendszer? Vajon a sokféle és bonyolult, a korabbinal sokkal szigoribb kovetelmé-
nyeket tamaszté makroprudencialis szabalyoknak valé megfelelés tull6 a célon, és
tul szigoru kovetelményeket tamaszt a bankokkal szemben? Vagy éppen ellenke-
z6leg, az Osszetett szabalyrendszer 6sszességében nem elégséges arra, hogy kelléen
korlatozza a bankok magas tékeattételének felépiilését, és ezért nem sziinteti meg a
tulzott kockazatvallalas iranyaba hatd 6sztonzdket, igy a bankok tovabbra is kitettek
maradnak a makroprudencialis kockazatoknak? Mindezekre a kérdésekre csak a
jov6 hozza majd meg a valaszt, reméljiikk, nem egy, a GFC-hez hasonlé mélységti
pénziigyi valsag, hanem egy hosszu valsagmentes id6szak formajaban.
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