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I A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA EGYES KERDESEI

LIGETI SANDOR

A makroprudencidlis politika f6 feladata a pénziigyi stabilitds biztositdsa, jelentds
szerepe van a rendszerkockdzat csokkentésében. A rendszerkockdzat eredete lehet
aggregalt sokk, amely kiviilrél érkezik, vagy az egyes pénzintézeteket érinté sokk,
amelynek ,,fert6z6” hatdsa lehet mds pénziigyi intézményekre. A makroprudenci-
dlis szabdlyozds eszkozei feloszthatok aszerint, hogy a rendszerkockdzat ciklikus
(id6ben vdltozo), vagy strukturdlis elemeire hatnak. A makroprudencidlis politi-
ka eszkozeit szabdly alapon, azaz dltaldanosan, vagy diszkreciondlisan lehet alkal-
mazni, az utobbi felveti a rendszer szempontjdbol fontos pénziigyi intézményekre
vonatkozo kiilon szabdlyozds sziikségességét. A makroprudencidlis szabdlyozds
vagy a kozponti bank feladata, vagy kiilon intézményt hoznak létre.

A makroprudencialis politika kifejezés hasznalatanak rovid torténete [Galati 2011] sze-
rint ez a fogalom el3szor az 1970-es években, a Cooke Bizottsag nem publikélt anya-
gaiban fordult el6. A makroprudencidlis politika szakirodalmi megjelenése az 1980-as
évek kozepén kezd8dott. Ujabb lendiiletet, 16kést adott a makroprudencialis megkoze-
litésnek Andrew Crockett 2000-ben megtartott eléadasa. A 2007-2008-as valsag utan
a makroprudencialis politika kérdéseit széles korben elemezték a szakirodalomban.

A makroprudencialis politika {6 feladata a pénziigyi stabilitas biztositasa. A makrop-
rudencialis politika tigy definidlhatd, mint az elsédleges prudencidlis eszk6zok haszna-
lata a rendszerkockazat limitalasara [Key 2013]. B6vebb definicidt talalhatunk a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag alapelveiben, amely szerint ,[...] a rendszer szempontjabol
fontos bankokkal hatékonyabban kell foglalkozni, a mikroprudencialis feliigyeleten
tul rendszer szintl makro perspektivaban kell feliigyelni a bankokat [...] A rendszer
szinten valo perspektivat nevezziik makroprudenciilis feliigyeletnek.” [Moloney 2015].
A pénziigyi stabilitas egyértelmi definiciéjanak hidnya maga utan vonja, hogy a pénz-
tigyi stabilitds fogalmat gyakran a rendszerkockazat fogalmanak és forrasainak targya-
lasakor fejtik ki [Moloney 2013]

A makroprudencialis politikanak jelentds szerepe van a rendszerkockazat csokken-
tésében. Hal Scott definicioja [Moloney 2013] szerint a rendszerkockazat ,,annak a koc-
kazata, hogy a nemzeti, vagy a globdlis pénziigyi rendszer 6sszeomlik” A szakirodalom
egy része [Fai 2015] a rendszerkockazat ered6jeként két tényezdt hataroz meg. Endogén
tényez0 a bankrendszer szamara az aggregalt sokk, amely kiviilrél érkezik, ilyen volt az
Egyesiilt Allamokban az ingatlandrak hirtelen esése a 2000-es évek mésodik felében.
Az idioszinkratikus sokk az egyes pénzintézeteket érinti, amelynek ,,fert6z6” hatasa le-
het mas pénziigyi intézményekre. A fert6z6 hatas terjedhet informacidkon keresztiil,
amikor egy pénzintézet bukasa felhivja a figyelmet mas pénzintézetek gyengeségére,
bukasanak lehetéségére. A bankok egymas kozott folytatott miiveletei is fokozhatjak a
rendszerkockazatot. Ha egy bank nem tudja kotelezettségeit teljesiteni, ez partnereit is
negativan érinti, esetleg azok sem tudjak kotelezettségeiket teljesiteni és ez végiggytirtiz-
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het az egész pénziigyi rendszeren. El6fordulhat, hogy az egyes bankok, vagy a feliigye-
leti (szabalyozo) szervek intézkedései novelik az egyes pénzintézetek biztonsagat (téke
novelése, likvid eszkozok novelése), de negativ hatassal lesznek a makrogazdasagra.

A szakirodalom a rendszerkockazat két tényezdjeként a fentieket irja le. A ,fert6z6”
hatasra sok egyedi példat idézhetiink, de nagyobb szerepet jatszik a pénziigyi rendszer
egészébdl eredd kockazat [Borio 2007]. Ez kiindulhat az eszkozarak alakulasabdl, hir-
telen csokkenésébdl, illetve a redlgazdasag visszaesésébdl, valsagabol. Normal koriilmé-
nyek kozott a pénziigyi rendszer prociklikus jellegt, ez a hitelek talzott névekedéséhez
vezethet, amely a hitelek minéségének romlasat, a banki forrasok sztikos voltat okoz-
hatja, amely kiilsé sokk esetén megrazkodtatja a pénziigyi rendszert, végiil pénziigyi
valsaghoz vezethet. A megel6zés egyik modja a kontraciklusos céltartalékképzés lehet:
akkor kell tobb tartalékot képezni, amikor a gazdasag fellendiilében van. Ez a megoldas
lehet6vé teszi, hogy a pénzintézeti rendszer atvészelje a recesszié idején képz6do veszte-
séget. Fokozhatja a rendszerkockazatot a bankarok ,,csorda szelleme” - nehéz ellenallni
a mérleg novelésének a gazdasag fellendiilésekor. Paradox médon novelik a kockazatot
a garancidlis intézmények (moral hazard), a betétbiztositds, a kézponti bankok vég-
s6 hitelez6 szerepe, a ,tul nagy, hogy csédbe mehessen” gyakorlata, amelyet elméle-
tileg sokan tdmadnak, de a gyakorlatban valdszintileg nem hagyhat6 figyelmen kiviil.
A rendszerkockazatot noveli, hogy a bankok értékpapirositjak hiteleik egy részét, igy
mas pénzintézetekre, illetve befektetSkre is kiterjeszthetik kockazatukat. Tovabbi koc-
kazatot jelenthet a pénziigyi innovdciok és a derivativok elterjedése, valamint az ,ar-
nyékbankok” miikodése.

A bankarok ,,csorda szellemére” jo példa Chuck Prince, a Citigroup vezérigazga-
téjanak 2007-es valsag el6tti kijelentése [Financial Times 2007]: ,,Amikor a zene ledll,
likviditasi szempontbdl a dolgok bonyolultta valnak. De amig a zene sz6l, mindannyian
felallunk és tancolunk. Még most is tancolunk” A pénziigyi valsagok ismételten felhiv-
tak a figyelmet arra, hogy nem elég a mikroprudencialis feliigyelet, mivel az egyes pénz-
intézetek biztonsaga mellett el6fordulhat, hogy a pénziigyi rendszer egésze megrendiil,
ezért sziikség van makroprudencialis intézkedések meghozatalara is.

A mikro- és makroprudencidlis intézkedések hatasa kozott ellentmondasok jelent-
kezhetnek. Igy példaul valsagos id6kben a bankok tékéjének emelése fokozza az egyes
pénzintézetek biztonsagat, de a tékeattételi mutatod csokkentése mérsékeli a bankok fi-
nanszirozasi lehetdségeit, a gazdasagi novekedés finanszirozasat. Hasonl6 eredménnyel
jarhat a rossz eszkozok eladasanak kényszere, ami erdsiti az egyes bankok helyzetét, de
makrookondmiai szinten veszteséget jelent.

A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA ESZKOZEI

A makroprudencialis eszk6zok kozotti valasztast a kovetkezd kovetelmények figyelem-
bevételével hatarozhatjuk meg [Macroprudential Policy 2011]. 1. Hatékonyan kell kor-
latozni a rendszerkockazatot és olyan puffereket kell képezni, amelyek felhasznalhatok
stressz esetében. 2. Korlatozni kell a szabélyozas, illetve orszagok kozotti arbitrazs le-
hetdségét. 3. A rendszerkockazat lényegére kell hatni, hogy 4. minél kisebb mértékben
torzitsa a pénziigyi rendszert és a gazdasagot.
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A European Systemic Risk Board a makroprudencialis szabalyozas 6t kozbensé cél-
kittizését hatarozta meg [Moloney 2015]. 1. Megeldzni és csokkenteni a hitelek és a
tokedttételi mutatd talzott novekedését. 2. Megel6zni és csokkenteni a tilzott lejarati
eltérést és a piaci illikviditast. 3. Csokkenteni a kozvetlen és kozvetett kitettség kon-
centralasat. 4. Csokkenteni az dssze nem hangolt 6sztonzok rendszerkockazati hatasat,
kiilonos tekintettel a kozombosségi kockdzat (moral hazard) csokkentésére. 5. Erdsiteni
a pénziigyi infrastruktura rugalmassagat.

A makroprudencialis szabélyozas eszkozei feloszthatdk aszerint, hogy a rendszer-
kockazat ciklikus (idében valtozo), vagy strukturalis elemeire hatnak. Az IMF egyik ta-
nulmdnya szerint a makroprudencialis szabalyozas eszkozei harom csoportba oszthatok
[Osinski 2013]. ,,1. Azok az eszk6zok, amelyek a pénziigyi rendszer prociklikussagara
hatnak (pl. a kontraciklikus tékeképzés), vagy az egyes pénziigyi intézmények rend-
szerkockazatot fokozo hatdsanak csokkentése (pl. a rendszer szempontjabdl kiemelke-
dé fontossagu intézményekre kivetett kiilon terhek (adok). 2. Prudencialis eszkozok,
amelyek a pénziigyi piac egyes szegmenseiben jelentkezé kockdzatot csdkkentik (pl. a
hitel-érték aranyok) és azok az eszk6zok, amelyek a nem pénziigyi intézmények, szemé-
lyek eladésodottsaganak aranyat korlatozzak (pl. hitel és jovedelem aranya). 3. Azok az
eszkozok, amelyek a rendszer likviditasi kockazatat csokkentik. A makroprudencialis
politika eszkozeit a kovetkez8képpen foglalhatjuk 6ssze [Moloney 2015].

« Kontraciklikus té6keképzés

« Szektoralis t6kekovetelmények (bankok, értékpapircégek, biztositok)

» Makroprudencialis tGkeattételi rata (nem csupan a kereskedelmi bankokra, hanem a
pénziigyi szektor egyéb agaira is)

« Hitel-érték arany, amely egy fedezett hitel 6sszegét viszonyitja a fedezetet jelent6 esz-
koz értékéhez (tipikus a jelzaloghiteleknél)

« Ez a rata csokkenti a hitelez6 kitettségét és csokkenti a hiteladds kozombosségi kocka-
zatat, ha a hitel ,,beddlése” esetén nagyobb lesz a vesztesége

- Hitel-j6vedelem arany, amely a hiteladds visszafizetési lehet6séget méri. Ha a torlesztés
jovedelme nagy részét teszi ki a ,,beddlés” lehetdsége novekszik

» A likviditasi rata makroprudencialis kiigazitasa (likvid eszk6zok aranya)

» A forrasok makroprudencialis restrikcidja (pl. a nettd stabil forrasok aranya)

« A nem stabil forrasok makroprudencialis korlatozasa (pl. hitel-betét arany)

« A sajat er6 (margin) és a linearis leirasok (haircut) kévetelmények

« A rendszer szempontjabol fontos intézmények szigoritott tékeképzési kovetelménye

« A kozponti elszamolohazzal kapcsolatos margin és haircut kovetelménye

« Novekvo kozzétételi kovetelmények

» Rendszerkockazati puffer

» Nagy kitettségek csokkentése

« Koézponti elszamolohazi kliring kovetelményei

» Betétbiztositas”

Cao [2012] a makroprudencialis eszk6zok kozé sorolja a kdzponti bank kamatpolitika-
jat is. A kamat valtozasa a kereskedelmi bankok altal felszamitott kamatok névekedésén
vagy csokkenésén keresztiil hat a realgazdasagra. A szerz6 példakat hoz arra, hogy a
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tartdsan alacsonyan tartott kamatlab az Egyesiilt Allamokban a kereskedelmi banki hi-
telek tulzott novekedéséhez, a hitelek minéségének romlasdhoz vezetett, amely novelte
a rendszerkockazatot és végiil 2007-2008-ban pénziigyi valsaghoz is vezetett.

Kérdéses, hogy jogos-e a kozponti banki kamatpolitikat a makroprudencialis eszk6zok
kozé sorolni. Ugyanis nem varhato el, hogy a kamat egyszerre szolgaljon két célkitlizést:
az arak stabilitdsat és a pénziigyi rendszer stabilitdsat.

A tovébbiakban néhany megjegyzést tesziink a makroprudencialis politika eszkoze-
inek hasznalatahoz.

A kontraciklusos tékepuffer hasznalata hozzdjarulhat a pénziigyi rendszer rugalmas-
sagahoz. A fellendiilés idején képzett tobblet tke felhasznalhaté a gazdasag visszaesésé-
nél. Problémat jelenthet, hogy nehéz elére meghatdrozni a varhaté t6kepuffer nagysagat
és az is kérdés, hogy ez a ,védOparna” elegendd lesz-e egy pénziigyi valsag kitorésének
megakadalyozasara. A nem pénziigyi szektor egyes dgazataival szemben meglévo kitett-
ség eltérd kockazata szerinti t6keképzés — amely a bankok eszkozeinek kockazattal vald
stulyozasaban jelentkezik — esetében problémat jelenthet a stlyok helyes megallapitasa.

A pénzintézetek tOkeattételi ratdjanak maximaldsa, mds dgazatokhoz hasonldan,
korlatozza a pénzintézetek idegen forrasokkal val6 finanszirozasat. A kockazati téke-
tartalék dinamikus képzése lehet6vé teszi, hogy a fellendiilés idején képzett tobblet koc-
kazati téketartalék visszaeséskor csokkentse a veszteséget, amelyet az adosok hiteltor-
lesztésének elmaradasa, késedelme okoz. E modszer alkalmazasat elsésorban a spanyol
bankrendszerben figyelhettiik meg. A t6zsdén kiviili piacon (OTC) jelentkez6 bilatera-
lis kockazatot csokkenti a kdzponti elszamoldhazak létesitése, amelyek centralizaljak a
kockazat és a vissza nem fizetés kezelését. A kinnlevéségek elszamolasanak nettositasa-
val a kozponti kliringhaz csokkenti az egész piaci kitettséget.

A tézsdéken jelentkez6 varatlan arfolyammozgasok (pl. az 1987-es New York-i t6zs-
dekrach) kikiiszobolésére szolgalnak az elére meghatarozott arfolyam-korlatozasok,
amelyek elérésekor a tézsdei forgalmat automatikusan leallitjak.

Az egyes pénzintézetek kozzétételi (beszamolo) kotelezettségének eldirdsa csokken-
ti a piaci kockdzatot, mivel az egyes szereplok képet kapnak mas szereplék pénziigyi
helyzetérdl és igy kevésbé félnek attol, hogy partnereik nem tudjak kotelezettségeiket
teljesiteni, ezaltal csokken a partnerkockazat.

Az egyes devizakban 1év6 eszkozok és kotelezettségek kozotti eltérés (mismatch) li-
mitaldsa mind mikro-, mind makroszinten hozzajarul a pénzintézeti rendszer kockaza-
tanak csokkentéséhez.

A felsorolt makroprudencialis eszkozok jelentds része egyuttal mikroprudencialis
eszkoz is, igy példaul a téke, a tékeattételi mutatd szabalyozasa, a hitel-érték, a hiteltor-
lesztés-jovedelem arany, a likviditas szabalyozasa. Az eddigieken tulmenden ide sorol-
hatjuk a pénzintézeti konyvelés szabalyozasat és a Pigou-adot, amely a pénzintézetek
altal okozott negativ externalidk hatdsat ellensulyozza.
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A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA INTEZMENYI RENDSZERE

A szakirodalomban kiilonb6z6 véleményekkel talalkozhatunk a makroprudencialis sza-
balyozé, feliigyel6 intézmények szervezeti felépitésérél. Azonban megegyeznek a véle-
mények abban a kérdésben, hogy nincs egy minden orszagban alkalmazhaté optimalis
modell, az egyedi sajatossagok alapjan kell a makroprudencialis intézményrendszert
kialakitani.

Egy IMF-tanulmény [Key 2013] a makroprudencialis szabalyozdas intézményei szer-
vezési modjaként 3 modellt sorolt fel.

1. modell: A makroprudencialis szabalyozas a kozponti bank feladata, amely mind a
monetaris politikaért, mind a makroprudencialis szabalyozasért felelds.

2. modell: A makroprudencialis szabalyozas a kozponti bankon beliili bizottsag felada-
ta, amely a monetaris politikai dontéseket hozo szervezettdl fiiggetleniil miikodik.

3. modell: A makroprudencialis szabalyozas egy kozponti bankon kiviili bizottsag fela-
data, amelynek munkdjaban a kozponti bank is részt vesz.

Az 1. modell szerint a kozponti bank mind a monetaris politika, mind a makropru-
dencialis szabalyozas, feliigyelet legfGbb szerve. E két feladatkor kozott ellentmondasok
jelentkezhetnek. A kozponti bank feliigyeleti szerepe mellett és ellen sz0l6 érveket a
kovetkezoképpen foglalhatjuk 6ssze [Ligeti 2009]. A kozponti bank feliigyeleti szerepe
mellett sz4l, hogy konnyebben 0sszegytjthet6k a monetaris és prudencidlis informaci-
0k, gyorsabban észleli a pénzforgalmi, fizetési rendszerben jelentkezé fennakadasokat,
jobban meg tudja Orizni figgetlenségét, és beszamoltathatobb, atlathatobb, mint egy
Ujonnan alakult feliigyelet.

Ellenérvként lehet emliteni, hogy a kézponti bank a monetdris politikdat nem tudja
szigoritani, ha a feliigyelt intézmények prudencialis szempontjait is figyelembe veszi. N6
a kozombosségi kockazat, ha a pénzintézetek abban biznak, hogy a kézponti bank ugyis
a segitségiikre siet. Ha feliigyel6ként kudarcot vall, akkor ez monetaris hatésagként is
rontja reputdcidjat. Ha a kozponti bank feliigyeleti funkciot is ellat, tul nagy hatalma
lesz, és igy jobban ki van téve a politikai nyomdsnak és a pénzintézetek lobbierejének.

A 2. modell részben feloldja a monetaris politika és a prudencialis feladatok kozotti
ellentmondast és lehetséget ad arra, hogy a kiilonb6z6 szervezetek tanacskozzanak,
egyeztessenek.

A 3. modell alkalmazasa esetén a feliigyeleti bizottsag a kdzponti bankon kiviil van,
de a kozponti bank is részt vesz a tanacskozasokon.

Barmelyik modell alkalmazasa sordn felmeriil, hogy integralt pénziigyi feliigyelet,
vagy agazatonként szakositott feliigyeletek vannak az adott orszagban. Az ut6bbi eset-
ben véleményiink szerint indokolt lenne, ha csak a bankok feliigyelete lenne kapcso-
latban a kozponti bankkal, a tézsde- és biztositasfeliigyelettel valo kapcsolat kevésbé
indokolhaté. Bar a bankok értékpapirositasi muveletei a tézsdei és arnyékbanki tevé-
kenységre is kiterjeszthetik a bankok kockazatat.

A monetaris politika altaldnosan elfogadott {6 célja az drak (relativ) stabilan tartasa.
A makroprudencialis politika {6 célja a pénziigyi rendszer rugalmassaganak, egyensu-
lyanak biztositasa.
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E két célkitlizés kiegésziti egymast és a monetaris és makroprudencialis politika 6sz-
szehangoldsat igénylik.

Ugyanakkor ellentmondas is jelentkezhet a két célkittizés kozott. Alacsony inflacié
és alacsony kamatldbak idején a monetdris politika 6sztonozheti a hitelek és a gazdasag
felfutasat, amely az eszk6zok aranak novekedéséhez, a hitelek minéségének romlaséhoz,
a pénziigyi rendszer stabilitasdnak gyengiiléséhez, rosszabb esetben pénziigyi valsaghoz
vezethet. Ezért felmeriil az a vélemény, hogy a monetdris politikanak ,,szél ellen kell for-
ditani a vitorlakat”, azaz fellendiilés idején a monetaris eszkozokkel kell fékezni a talzott
felfutast. Ezzel ellentétesen olyan elméleti megallapitdsokkal és gyakorlati intézkedé-
sekkel is taldlkozhatunk, hogy pénziigyi valsag esetén a monetaris politikai eszkozok
lazitasaval segitik el6 a pénziigyi stabilitds megerdsitését, egyes pénziigyi intézmények
csddbe menetelének megelézését.

OSSZEFOGLALAS

A makroprudencialis politika ugy fogalmazhaté meg, mint a pénziigyi stabilitas biztosi-
tasanak eszkoze. Mint lattuk, sem a pénziigyi stabilitasnak, sem a rendszerkockazatnak
nincs egyértelmu definicidja, de a pénziigyi kozgazdaszok a definicié hianyaban is értik
mirdl van szo.

A mikroprudencialis kérdések el6bb meriiltek fel, mint a makroprudencialis politika
kérdései. Az utdbbi jelentéségét kiilonosen a 2007-2008-as valsag vetette fel.

A bazeli egyezmények kezdetben a mikroprudencidlis szabalyozasra irdnyultak, de
a Bazel III. mar a makroprudenciélis szabélyozas, feliigyelet elemeit is tartalmazta. A
mikro- és makroprudencidlis szabalyozas eszkozei, céljai kozott sok kozos vonast tala-
lunk. Sokan elvarjak, hogy a makroprudenciilis politika ,,korai figyelmeztet6 elemeket”
tartalmazzon. Az egymas utdn jelentkezd pénziigyi valsagok azt mutattak, hogy ezt az
elvarast nehéz, vagy nem is lehet teljesiteni.

A makroprudencialis politika eszkozeit szabdly alapon, azaz altalanosan, vagy diszk-
recionalisan lehet alkalmazni, az utobbi az egyes pénziigyi intézmények kozotti diffe-
rencialast jelenti, amely felveti a rendszer szempontjabdl fontos (systematically impor-
tant financial institutions) pénziigyi intézményekre vonatkozé kiilon szabalyozas sziik-
ségességét.

A makroprudencialis politika intézményi rendszerének kialakitdsanal felmeriil,
hogy azt bizottsagi formdban célszerli megszervezni, amelyben részt vesznek a kozpon-
ti bank, az integralt pénziigyi feliigyelet, vagy az dgazati pénziigyi feliigyeletek, illetve
a fiskalis hatdsag képviseldi. E szervezet, illetve politika elfogadottsagahoz sziikséges,
hogy beszamoltathato, tevékenysége atlathaté legyen.

A makroprudencialis politika kapcsolatba keriil a monetéris politikaval, a fiskalis
politikaval, a versenypolitikaval, az értékpapir szabalyozassal, végiil, de nem utolsdsor-
ban a redlgazdasaggal. Az egyes politikai célkitizések kozott ellentmondasok jelent-
kezhetnek, amelyeket ugy kell feloldani, hogy minél kevesebb veszteséget okozzanak a
redlgazdasdgban.
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