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A makroprudencidlis politika az dllam gazdasdgi viszonyokba térténd, kbzigazgatdsi
tipusu beavatkozdsi mechanizmusainak uj eszkézrendszerét alakitotta ki. A gazda-
sdgi viladgvdlsdg és a gyors cselekvés sziikségszeriisége azonban nem hagyott idét
a makroprudencidlis politika kézigazgatdsi jogi dogmatikdba vald beépitésére, ezért
szlikséges annak utdlagos elvégzése. A tanulmdny elemzés ald vonja a makropru-
dencidlis politikdra vonatkozoé normativ szabdlyozds jogi természetét, a makropru-
dencidlis hatdsdg szervezeti jellemzéit, valamint a makroprudencidlis eszkdzék jogi
megjelenését. A tanulmdny végkévetkeztetése, hogy a makroprudencidlis politika
dltal megvaldsitando kézjo vagy kézcél, azaz a pénziigyi stabilitds rendkiviil hatdro-
zatlan tartalommal bir. A szabdlyozdsi kérnyezetnek, erre figyelemmel, a pénziigyi
stabilitds teljesiilésének értékelése, vagyis a kézcél hatékony megvaldsitdsdnak
dllami kontrolldldsa érdekében hatékony jogi garanciarendszert kell kialakitania.
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1. Bevezetés

A 2007-es vilaggazdasagi valsag kitorése jelentds figyelmet kapott az akadémiai
szfératdl és a kdzpolitika alakitéitdl is. Annak ellenére, hogy a vilaggazdasagi valsag
kialakuldsanak pontos okairdl és ,,0sztonzdir6l” megoszlanak a vélemények (Aszta-
los 2009; Mdczdr 2010; Losoncz 2010; Stiglitz 2009; Jickling 2010; Lipshaw 2011)
a legtobb elemzés megegyezik abban, hogy kirobbanasa az addssagpiacon (debt
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market) kialakuld likviditasi valsagbol indult ki, amely késébb a — vélsag szimbolikus
kezdGid6pontjanak is tekintett — Lehman Brothers csédjéhez vezetett. A Lehman
Brothers és mas bankok csédje pedig koltséges szabalyozdi beavatkozadsokat és
allami kimentéseket (bail-out) vont maga utan (Brunnermeier et al. 2009:18; Kern
et al. 2007). A nemzetkozi szabalyozdi reformok a makroprudencialis szabalyozas
és felligyelet gyengeségét azonositottdk abban, hogy a pénzligyi szervezetek n6-
velhették a mérlegiiket a t6keattételikkel egyltt anélkil, hogy figyelemmel lettek
volna a pénzigyi rendszerben felépiilé rendszerkockdzatokra (Kern 2014; Lastra —
Wood 2010). A kézponti bankarok pedig nem forditottak kell6 figyelmet a monetaris
politika és a prudencidlis szabalyozas kozotti szoros dsszefliggésre, kiilondsen arra,
hogy a jegybanki alapkamat hogyan jarulhat hozza az ,,eszkozarbuborékok” (asset
price bubbles), valamint a t6keattételek (leverage) magas mértékének kialakuldsahoz
a pénzigyi rendszerben, ami jelent8s gazdasagi visszaeséseket okozott.?

A fentiek mellett a vildggazdasagi valsag kialakulasanak idészakdig a prudencidlis
szabdlyozas és felligyelet uralkodd szemlélete a mikroszintl megkozelités, vagyis
a mikroprudencidlis szabdlyozds és feliigyelet volt (KdImdn 2015). A mikropruden-
cialis fellgyelet alapvet6en az egyedi pénzligyi intézmények biztonsdgos miikodé-
sére és a bank kockazatainak menedzselésére koncentral, és figyelmen kivil hagyja
a pénzigyi rendszerben felépil6 strukturalis, illetve idébeli kockazatokat. A mak-
roprudencialis szabalyozas és felligyelet (a tovabbiakban egyltt: makroprudencialis
politika) kézfeladat, éppen ezért a rendszerszintl kockdzatok azonositdsat és kezelé-
sét tartja szem el6tt, amely célrendszert megalapozé fogalmi keret, jogi szabalyozas,
szervezetrendszer és eszkdzrendszer jelenleg is kialakitds alatt van. A vildggazdasagi
valsagra adandd gyors és hatékony valaszok sziikségszer(isége — a valsagjogalkotas
— maga utan vonja a jogi kérdések — ideiglenes — hattérbe szorulasat a szabalyo-
zas kialakitdsanak kezdetén, am ahogy rendez6dnek a gazdasag fundamentumai,
a jogtudomanynak vizsgalat ala kell vonnia a kialakulé uj gazdasdgi szakigazgatdsi
teriiletet, és le kell vonnia a szlikséges kdvetkeztetéseket.

E rovid tanulmany arra tesz kisérletet, hogy vazolja a makroprudencidlis politika —
tekintettel gazdasagi szakigazgatasi jellegére — kozigazgatasi jogi elemzési keretének
fébb sarokpontjait, tovabba 6sszefoglalja a vizsgalat kiinduld kérdéseit.

1 A monetaris politika és a prudencialis szabalyozas kozotti szoros 0sszefliggések azért is alulértékeltek
maradhattak, mert a vildggazdasagi vélsagot megel6z6en a monetaris politikai dontéshozok is téves
konjunkturaértékelésre alapitottak monetdris politikai dontéseiket. Ld. Donald Kohn — aki ekkor a Federal
Reserved System elndkhelyettese volt — megallapitasait a Federal Market Open Committee 2007. augusztus
7. napjan tartott tilésén: ,My forecast for the most likely outcome for output over the next few years is
close to that of the staff—growth a little below potential for a few quarters, held down by the housing
correction, and the unemployment rate rising a little further. (...) | see a number of reasons to think that
moderate growth remains the most likely outcome going forward.” Ld. Transcript of the Meeting of the
Federal Open Market Committee on August 7, 2007, 64. https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/
files/FOMC20070807meeting.pdf. Letoltés ideje: 2016. méjus 20.
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2. A makroprudencialis politika kdzigazgatasi jogi elemzési kerete

A makroprudencidlis politika kozigazgatasi jogi elemzéséhez, pontosabban a relevans
kozigazgatdsi jogi problémakdrok azonositasahoz hdrom pillérre épitem a tanul-
manyt: a makroprudencialis politikara vonatkozé — nem a makroprudencidlis hatdsa-
gok altal alkotott — normativ szabdlyozds, amely kijel6li a makroprudencialis hatdsag
mozgdsterét; a makroprudencidlis hatdsdg szervezeti jellemzGi, melyek elhelyezik
a makroprudencidlis hatésagot a kdzigazgatas szervezetén belll; végil a makrop-
rudencialis hatésagok altal, a kdzfeladatuk megvaldsitasa érdekében alkalmazott
jogi eszkozok. E harom pillér alapjaként tekintem at a pénziigyi stabilitds fogalmdt,
amely fogalomban, Iényegét tekintve, megtestesil a makroprudencidlis politika
altal megvaldsitando kozjoszag és egyben az allam gazdasagi beavatkozasanak oka.

2.1. A makroprudencialis politika fogalmi kerete és kézponti eleme, a pénziigyi
stabilitas

Nem konny( feltarni a makroprudencia fogalmdnak pontos eredetét, azonban
a szakirodalom annak megalkotasat a Nemzetkozi Fizetések Bankjaban (Bank of
International Settlements, a tovabbiakban: BIS) folyd szakért6i munkahoz vezeti
vissza. Piet Clement kimutatta — a BIS archivuma alapjan —, hogy a makroprudencia
fogalmanak elsé megjelenése nemzetkozi kornyezetben 1979-re, a Cooke Bizottsag
egyik Ulésére datdlhato, amelyen a szakért6k a nemzetkdzi bankkozi hitelek lejarati
idejében rejlé kockazatokat vitattak meg (Clement 2010:59-60). Ez a dokumentum
azonban még egy belsé szakmai anyag volt, tehat a nyilvanossag elétt nem jelent
meg a fogalom. Az elsé nyilvdnos dokumentum, amely kifejezetten figyelmet szen-
telt a makroprudencialis politikdnak, a BIS egyik bizottsaganak (Committee on the
Global Financial System) 1986-0s jelentése volt (BIS 1986:233-244). A makropru-
dencialis politika szlikségességének kérdése nem véletlendl a derivativak piacdval és
az értékpapirositas folyamataban rejlé kockazatokkal kapcsolatban kerilt elGtérbe.
A ,ciklikus euféria”? azonban a szakért6i felvetéseket — parhuzamosan a pénzigyi
piac liberalizacidjaval és deregulacidjaval® — elhalvanyitotta, és egészen a 2000-es
évek elejéig a ,,makroprudencia” fogalma csak elvétve kerilt el6.* A fogalom ,,Gjra-
éledése” a BIS vezérigazgatdjanak és egyben a Pénzligyi Stabilitasi Férum (Financial

2 A kifejezés Raghuram G. Rajan-tdl szdrmazik, amellyel azt irja le, hogy a szigoru szabalyozasba vetett hit
a recesszio mélypontjan a legerGsebb, pont akkor, amikor a piaci szerepl6k szigoru szabalyozasara nincs
sziikség. A novekedés, béviilés csicspontjan, amikor a legnagyobb az esély arra, hogy a piaci szerepl6k
tulzott kockazatokat vallaljanak, mindenki bizik a piac 6nszabalyozé mechanizmusainak mikodésében (Rajan
2009:397).

3 A liberalizacid alapvetSen a piacgazdasag viszonyainak helyreallitasat jelenti, olyan tertleteken, ahol az
allami beavatkozds jelent6s méretet ért e, a deregulacié pedig a kiilonboz8 pénziigyi szektorok, pénzigyi
szolgdltatasok eltérd szabdlyozasanak, a szektorok egymas kozotti dtjarhatdsaga tilalmanak megszintetését,
altalanossagban a korlatozé jogszabalyok leépitését jelenti.

4 Annyit azonban fontos kiemelni ebbél az idészakbol, hogy maga a fogalom elhagyta a ,jegybankarok” berkeit,
és az IMF is hasznalni kezdte, el6szor a dél-kelet azsiai valsaggal 6sszefliggésben (IMF 1998:13). Ennek
a policy jellegl kovetkezménye az lett, hogy az IMF elkezdett jobb statisztikai mddszereket kifejleszteni
a pénzligyi rendszer sériilékenységének vizsgalatara, ezek voltak az Un. makroprudencidlis indikatorok,
amelyek késébb beolvadtak az IMF Financial Sector Assessment Programjaba (Owen et al. 2000).
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Stability Forum) elnckének, Andrew Crockettnek a 2000 szeptemberében tartott
beszédéhez kdthets (Crockett 2000). Crockett 6sszefoglalta a kiilonbségeket a sza-
balyozas és felligyelet makroprudencialis és mikroprudencialis megkozelitési modja
kozott, valamint kifejezte abbéli meggy6z6dését, hogy a pénzlgyi stabilitds eléré-
séhez sziikséges erGsiteni a makroprudencialis megkdzelitést. A fenti folyamatok
mellett az akadémiai folydiratok és tudomanyos munkak is egyre nagyobb szamban
foglalkoztak a rendszerkockdzatokkal, illetve a bankrendszer prociklikussaganak kér-
désével, anélkiil, hogy makroprudencialis politikaként nevesitették volna (Horvdth et
al. 2002; Méré 2003; Méré — Zsamboki 2003; Luboy 2003; Rochet 2005; Borio 2005).
Fenti folyamatok alapjan lathaté, hogy ugyan a makroprudencidlis gondolkodas
(tébbnyire a rendszerkockazatokra utalva) folyamatosan fejl6dott, robbandsszer(i
—a bevezet6ben is jelzett valsdgjogalkotds részeként megjelend — intézményi, jogi
fejlédését azonban a vildggazdasagi valsag inditotta el.

A makroprudencidlis politikat ugy definidlhatjuk, mint elsédlegesen prudencidlis
eszk6z6k haszndlatdt a rendszerkockdzatok kezelése és a pénziigyi rendszer stabili-
tdsdnak biztositdsa érdekében (Vifials 2011). Erre figyelemmel rogziti Lastra (2015
316), hogy a makroprudencialis nézépontot kifejezetten nehéz megragadni, beavat-
kozasi eszkozeinek természetét tekintve valahol a mikroprudencialis feliigyelet és
a monetaris politika kozott helyezkedik el.> A hatarvonalakat azonban nem mindig
egyszer( megvonni. Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (European Systemic Risk
Board, a tovabbiakban: ESRB) — cél fel6li — meghatarozasa szerint a makropruden-
cidlis politika célja ,,a pénziigyi rendszer egészének védelméhez valé hozzdjdrulds —
beleértve a pénziigyi rendszer ellendllé képességének névelésén és a rendszerszintii
kockadzatok felgyiilemlésének csékkentésén keresztiil térténd hozzdjdruldst —, ezzel
biztositva a pénziigyi szektor gazdasdgi névekedéshez valé fenntarthaté hozzdjd-
ruldsat.”® A makroprudencialis politika fogalmanak, igy a gazdasagi beavatkozas
megalapozadsanak kdzponti eleme maga a rendszerkockdzat, valamint a pénziigyi
stabilitds fogalma. A rendszerkockazat Scott (2010:763) meghatdrozasa szerint az
a kockdzat, amely a nemzeti, illetve a globalis pénziigyi rendszert romba dontheti.
A rendszerkockdzat fogalma tehat a pénzligyi rendszer egészének vagy egy részének
gyengiilése kovetkeztében a pénzligyi szolgaltatasok ellatasanak visszaesését ragadja
meg, mégpedig Ugy, hogy ennek a visszaesésnek komoly negativ hatdsai lehetnek
a redlgazdasagra.” A rendszerkockazatok felépuilése, illetve 1éte pedig veszélyt jelent
a pénziigyi stabilitds fenntartdsdra mint a makroprudencialis politika végsé céljara
nézve. A pénzlgyi stabilitds fenntartdsaval kapcsolatban azonban sziikséges meg-
jegyezni, hogy a makroprudencidlis politikanak nincs kizarélagos felelGssége ezen

® Lastrahoz hasonldan vélekedett a makroprudencidlis politika céljanak természetér6l Tommaso Padoa-
Schioppa (2002:3) is, aki szerint a pénzlgyi stabilitds a monetaris politika és a pénzugyi felugyelet altal
hatérolt foldon fekszik.

¢ Ld. Recommendation of the European Systemic Risk Board of 4 April 2013 on intermediate objectives and
instruments of macro-prudential policy (ESRB/2013/1) (a tovébbiakban: ESRB/2013/1. szdmu ajanlasa).

7 A rendszerkockazat fogalmanak szakirodalmi megkozelitéseirél Id. bévebben Lubdy (2003:77-81).
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a terlleten, ugyanis a pénzligyi stabilitds biztositdsa alapvetéen kétféle folyamatra
bonthatd, a valsagmegel6zésre (mellyel tulajdonképpen a makroprudencidlis poli-
tika a legszorosabban azonosithatd) és valsagkezelésre (mely viszont mar elkilondl
a makroprudencialis politikatdl).

A makroprudencidlis politika végsé célja tehat — a fent értelmezett keretek kdzott,
a valsagkezelés eszkdzrendszerétsl megkilonboztetve — a pénziigyi rendszer sokkok-
kal szembeni ellenallé képességének novelése. Ebbdl kovetkez6en a makropruden-
cidlis politika mint gazdasagi igazgatasi eszkdzrendszer akkor avatkozik a gazdasag
miikodésébe, ha a pénzligyi stabilitds veszélyeztetését érzékeli.® A pénzigyi stabili-
tas fogalma azonban rendkivll hatdrozatlan — pozitiv — tartalommal bir.° Valéjaban
a pénzlgyi stabilitast adltaldban negativ megkdzelitéssel, tgy definiadljak, hogy mi
az, ami nem az, vagyis a pénzigyi stabilitas a jelentds pénziigyi valsagok hianyat
jelenti. (Das et al. 2004:6; Lastra 2015:313). Az Un. Ingves-jelentés, amellyel a BIS-
nek az volt a célja, hogy megalkosson egy fogalmat a pénziigyi stabilitdsra a Bazel
111*° keretében kialakitandd makroprudencialis keretrendszer implementacidja ér-
dekében, legaldbb otféle fogalmat hatdroz meg a vonatkozdé szakirodalmi munkdak
alapjan (BIS 2011). Glavanits (2015:84) meghatdrozasa szerint ,a pénziigyi stabilitds
elérése érdekében a jogalkotd és jogalkalmazo szervek, a pénziigyi intézmények és
a pénzpiac egyéb szereplGi meghatdrozott magatartasok tanusitasara kotelesek,
valamint kotelesek egyes mds magatartdsoktdl tartdzkodni, egymassal egylttm-
kddve eljarni a jéhiszemiség és tisztesség alapelveinek megfeleléen”.

A makroprudencidlis politika végsé céljanak bizonytalansaga — amely vezérli az
eszkozrendszer mikodését is — tehat rendkiviil szélesre nyitja a rendszerkockaza-
tok felépiilését megeldzni hivatott ex ante, valamint a felépult rendszerkockdzatok
hatdstalanitasat célzo ex post allami beavatkozdas lehet6ségét. A makroprudencialis
politika a fentiekbdl kdvetkez&en rendkiviil széles mérlegelési jogkérrel rendelkezik
az eszkézék aktivdldsa tekintetében.

8 Az ,érzékelés” eszkozei alapveten a kdzvetlenil meghatarozott indikatorok (pl. a hitel/GDP rés, ciklikus
rendszerkockazati térkép), a szakértGi értékelés, valamint a kils6 kockazatértékelések. Magyarorszag
vonatkozasaban szlkséges kiemelni a magyar pénziigyi rendszerre fejlesztett rendszerszint( pénzugyi
stresszindexet, a REPSI-t. Az indikator a magyar pénzigyi rendszer legfontosabb hat szegmensének
(a spot-devizapiacnak, a devizaswap-piacnak, az allamkotvények masodpiacénak, a fedezetlen bankkozi
forintpiacnak, a t6kepiacnak, valamint a bankrendszernek) az egyiittes stressz-szintjét méri (Hollé 2013).
Az MNB a forintositas kovetkeztében a kdzelmultban megujitotta a REPSI-mutatot (MNB 2016b).

° A fogalmi tisztazatlansag mellett azonban sziikséges azt rogziteni, hogy a szakirodalomban széleskor(i
kézmegegyezés alakult ki a pénzigyi stabilitas kozjdszag (public good), s6t globdlis kozjdszag (global public
good) természetérdl (Quintyn — Taylor 2002:8; Turnbull 2006).

10 A Bazel Ill szabalyozdsi csomag a bankszabalyozds megujitasanak komplex rendszere, amely szamos
elembdl all. Ezek kozil a legfontosabbak a t6kére és a likviditasra vonatkozo Uj szabalyok, valamint
a rendszerkockazatilag kiemelten fontos intézményekkel szembeni tébbletkdvetelmények elGirasa.
A Bazel Il szabalyozascsomag részleteinek attekintése elérhetd: http://www.bis.org/bcbs/basel3.

htm?m=3%7C14%7C572. Letoltés ideje: 2016. aprilis 23.
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2.2. A makroprudencidlis politika normativ pillére

A pénzlgyi piac globalizacidja nyilvanvaléva tette, hogy a piaci szereplék dsszefo-
nodasaval és integracidjaval parhuzamosan, egységes elveken alapuld, nemzetko-
zileg nagymértékben harmonizalt szabalyozasi keretre van sziikség (Erdds — Méré
2010:226). Ennek hianyaban a kockazatos tevékenységek — a kisebb ellenallas elve
alapjan —abba a szabdlyozasi kdrnyezetbe csoportosulnanak, ahol kevésbé szigoru
szabalyok érvényesiilnek, igy pedig lerontandk a rendszerkockazatok kezelésére
irdnyuld torekvéseket. Ez az Un. szabdlyozdsi arbitrdzs jelensége. Ennek kikliszobo-
[ésére a makroprudencidlis politika szabalyozasanak normativ pillére harom, egy-
masra épul6 szabalyozasi szinten valdsul meg: a) a nemzetkézi, b) az eurdpai unics,
valamint c) a nemzeti szint(i szabalyozas szintjén. A terjedelmi korlatok okan az egyes
szabdlyozasi szintek részletes elemzésétél eltekintek, a tovabbiakban kizarélag az
egyes szintek egymashoz valé viszonyara, valamint a makroprudencidlis hatdsagok
szabdlyozas 4ltal kijeldlt mozgasterére fokuszalok.

A nemzetkozi makroprudencidlis szabalyozassal kapcsolatban régziteni sziikséges,
hogy alapvetéen un. ,soft law” természet(i normak!* — szabvanyok, ajanlasok, al-
lasfoglalasok, iranymutatdsok, egyéb nyilatkozatok — 6sszességét jelenti, ugyanis
e szabdlyozdsi szint — szuverenitas, illetve szuverenitastranszfer hianyaban — nél-
kilozi — jelenleg'? — a jogilag kételez6 normaalkotds lehetéségét (Brummer 2011).
A jogi kotberd hianya miatt jogi Uton nem is lehetséges kikényszeriteni a nemzetko-
zi szinten megjelené makroprudencialis szabalyokat, azonban szdmos nemzetkozi
szervezet — kiiléndsen igaz ez az IMF-re, a BIS-re és a Financial Stability Boardra
— szakért6i nyomast gyakorol az dllamokra annak érdekében, hogy beépitsék a nem-
zetkozi szabvéanyokat a sajat jogrendjlikbe.’® A ,soft law” tipusd normak érvénye-
sitését szolgalja adott esetben a piac is, ugyanis a nemzetkozi szabvanyoknak valé
megfelelés elGsegitheti a szuverén addssag olcsdbb finanszirozasat és kedvezébb
feltételek kialkudasat a nemzetkozi pénzigyi intézményekkel (Ferran — Kern 2011:6).
Fontos ezért hangsulyozni, hogy jogi kbt6erd hianydban is komoly hatdst tud kifej-
teni a nemzetkodzi ,soft law” a szupranaciondlis, valamint az allami szabalyozéasra
azaltal, hogy implementdldsra keriilnek a szuverének — vagy azok nemzetek feletti
szervezetei — altal a sajat jogrendjikbe.

1 Giovanni (2000:9) megjegyzi, hogy néhany kivételtdl eltekintve (pl. az IMF-szerzédés) a legtobb nemzetkozi
pénzigyi dokumentum, amely a hatdrokon atnyulé pénzigyi kapcsolatokra vonatkozik ,soft law”-nak
tekinthetd.

12 Fontos azonban megjegyezni, hogy a jogi kotGerét nélkil6z6 szabalyozasi elemek a jelen viszonyainak
jellemzésére szolgélnak, ki nem lehet azonban zérni a nemzetkozi szint ,jogiasoddsat” azéltal, hogy az
allami szuverenitas részleges dtruhazasaval létrehoznak olyan szervezeteket, amelyek mar jogilag kotelez6
dontések meghozatalara lesznek feljogositva. Megemlithetd példaul Erik Denters és Rosa M. Lastra
koncepcidja a Pénzligyi Vilagszervezet (World Financial Organisation) létrehozasardl (Denters 2009, Lastra
2014). Ehhez kapcsolddva pedig megemlithet6k a szakirodalomban megjelené nemzetkozi pénzigyi jog
vagy lex financiera kialakulasara vonatkozé elemzések (Lastra 2014).

3 Erre példa az IMF-nek és a Vildgbanknak a tagorszagok pénzigyi szektoranak helyzetét értékelS programja
(Financial Sector Assessment Program) (Gola — Spadafora 2009).
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Az Eurdpai Unidn beliil az egyes tagallamok rendszerszintl pénziigyi kockazatai
szoros kdlcsdnhatdsban allhatnak egymassal, ezért a tagéllami makroprudencidlis
politikdak egymastdl nem vélaszthatdk el. Ebbdl kiindulva a nemzetkozi szinten ugyan
,soft law”-ként megjelend — a Bazeli Bankfellgyeleti Bizottsag (Basel Committee on
Banking Supervision) altal kidolgozott — Bazel Ill javaslatcsomagot — az Eurdpai Unid
sajatossagainak megfelel6 korrekciodkkal (Ayadi et al. 2012:1) — a Tanacs és az Euro-
pai Parlament 2013-ban a CRD IV/CRR szabalyozasi csomagon®* keresztil — amely
2014. januar 1-én lépett hatdlyba — implementalta az Eurdpai Unid jogrendjébe.

A CRD IV/CRR kifejezetten az egységes eurdpai szabdlyozds kereteinek kialakitdsa
érdekében tett l1épés (Méré — Piroska 2013:315), amely kovetkezik abbdl, hogy
egyrészt a CRD IV mar Un. maximum harmonizaciés iranyelv, vagyis a tagallamok-
nak be kell épitenilik rendelkezéseit a belsé jogukba, azonban nem fogadhatnak el
a rendelkezéseinél szigorubb elSirdsokat, masrészt a CRR rendeleti formaban kerilt
kibocsatasra, amely kozvetlen hatdllyal rendelkezik, vagyis kdozvetlenil — tagdllami
implementacioé nélkil — kell alkalmazni az unids tagallamokban. Szabdlyozdasi szem-
pontbdl jelent6s, hogy a CRR nem zarja ki, hogy az altala szabalyozott intézmények
— hitelintézetek és befektetési véllalkozasok — a CRR 4ltal elGirtat meghaladd mér-
ték(i szavatoldotSkét és szavatolotéke-elemeket tartsanak, és az elSirtnal szigoribb
intézkedéseket alkalmazzanak,® s6t a tagallami hatdsagoknak is lehet6vé teszi, hogy
negativ vdltozdsok esetén szigorubb nemzeti intézkedéseket vezessenek be — ha
mas eszkdz nem alkalmas a kezelésiikre, specidlis tajékoztatasi eljards mellett —,
ha azokkal jobban kezelhet6k a rendszerkockdazatok (Un. rugalmassdgi klauzula).*®

Az Eurépai Unid makroprudencialis keretének kialakitdsa szempontjabdl kétség-
kivil legjelentésebb Gjdonsagai a CRD IV/CRR csomagnak a makroprudencidlis
politikdra vonatkozé rendelkezések (ESRB 2014a:4), illetve a pénziigyi stabilitast
fenyegetd rendszerszint(i kockdzatok megel6zésére vagy megfékezésére dedikalt,
EU-szinten harmonizalt jogintézmények — beavatkozasi eszk6zék — unids jogban
valé megjelenése. A CRD IV szabalyozasaval kapcsolatban sziikséges arra ramutat-
ni, hogy a bennik rogzitett makroprudencialis eszk6zok tagdllami jogalkotdson,
illetve az arra épil6 hatdsagi jogalkalmazason keresztil fejtik ki hatdsukat. Ez aldl
kivételt képez az Eurdpai Kézponti Bank (European Central Bank, a tovabbiakban:
ECB), amely az Egységes Felligyeleti Mechanizmus (Single Supervisory Mechanism,
a tovabbiakban: SSM) keretében, a bankunidban résztvevd tagallamok esetében
szintén makroprudencialis hatdésagnak mingsul. Az ECB jogosult a CRD IV/CRR-ben

1 1d.: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és
befektetési véallalkozdsokra vonatkozd prudencidlis kdvetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
modositasardl, EGT-vonatkozédsu szdveg (a tovabbiakban: CRR); Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/
EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésrél és a hitelintézetek és
befektetési véllalkozasok prudencidlis feligyeletérdl, a 2002/87/EK irdnyelv mddositdsardl, a 2006/48/EK
és a 2006/49/EK irdnyelv hatdlyon kiviil helyezésérél, EGT-vonatkozasu széveg (a tovabbiakban: CRD IV).

> CRR 3. cikk.

16 CRR 458. cikk (2) bek.
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szabdlyozott makroprudencialis eszkozok alkalmazdsara.l” A CRR — eltéréen a CRD IV-
t6l — olyan makroprudencialis eszkdzoket szabalyoz, amelyeket a makroprudencidlis
hatésagok kozvetleniil — a CRR alapjan — alkalmazhatnak. A CRR alapjan kozvetlendil
alkalmazott, valamint CRD IV alapjan a bels6 jogba atliltetett makroprudencialis
eszkozok mellett a tagallamok joga, hogy a belsd jogukban specidlis — unids szinten
nem szabdlyozott — makroprudencidlis eszkézéket vezessenek be a rendszerszintd
kockazatok kezelésére.

A rendszerszint(i kockazatok kezelésének, a makroprudencidlis eszkozok haszndla-
tanak elédleges feleléssége tehat a nemzeti szinten nyugszik. Az unids szabalyozds
ebbdl kovetkezéen elsédlegesen a makroprudencidlis hatésdgok jogalkalmazd és
—amelyik tagdllamban erre felhatalmazdsa van a makroprudencidlis hatésagnak —
jogalkotdsi tevékenységén keresztiil érvényesil.

A pénzlgyi stabilitdsnak, mint a makroprudencialis politika végsé céljanak kordb-
ban kifejtett bizonytalansagdbdl fakaddéan a normativitds vonatkozasaban az egyik
legjelentdsebb kérdés, hogy a jogszabdlyok a makroprudencidlis hatdsagok szamara
milyen déntéshozatali mechanizmust hoznak |étre, a makroprudencialis politika, igy
az dllam gazdasagi beavatkozasi eszkdzeinek alkalmazasaval kapcsolatban. A tag-
allami jogalkotds két jol elkilonithet6 szabdlyozasi médszer mint két szélséérték
kozott szabalyozhatja a dontéshozatali mechanizmusokat. A szabdlyozas egyik vég-
pontja az Un. szabdly alapu (rules-based), mig a masik végpontja a diszkrecionalis
(discretionary) dontéshozatali mechanizmus meghatarozasa (Agur — Sharma 2013).
A szabaly alapu dontéshozatal arra épil, hogy az el6re meghatarozott indikatorok
el6re meghatdrozott médon jelzik a rendszerszintl pénzligyi kockazatokat, amely
alapjan a makroprudencialis hatésag automatikusan alkalmazza a rendelkezésre allé
eszkozoket. Ennek a megkozelitésnek az elénye a megfelel6en aktiv, kiszamithatébb
és atlathatobb, nemzetkodzileg jobban koordindlt makroprudencialis politika, amely
pontosabban képes alakitani a piaci varakozdsokat. A szabdly alapu megkdzelitéshez
képest a diszkrecionalis szabalyozas esetén a makroprudencidlis hatdsag szabad
beldtasara van bizva a makroprudencialis eszkdzok alkalmazdsa. Ennek a megko-
zelitésnek az el6nye, hogy az Uj ismeretek és szakértdi értékelések is felhasznalha-
ték, a makroprudencialis politika folyamatos feliilvizsgdlatdra 6sztonoz, célzottabb
beavatkozast tesz lehetévé, alkalmasabb a varatlan események rugalmasabb ke-
zelésére, a szabalyozas megkerilése konnyebben korlatozhatd, valamint bizonyos
rendszerkockazatok kezelését nehéz automatikusan elvégezni (MNB 2016a:23-24).
A két miikdési mod sokféle kombindcidja alakithato ki, ami szélesebb, vagy szlikebb
kérii mérlegelési jogkért biztosit a makroprudencidlis hatésdgnak.

17 Az EKB makroprudencialis hatdskére azonban komoly korlatok kézott gyakorolhatd, ugyanis: a) az SSM
nem terjed ki az egész Eurdpai Unidra, csak az eurévezet orszagaira, valamint a szoros egyuttm(ikodésben
részt vevg allamokra, b) az SSM kizérolag a bankszektorra vonatkozik, valamint c) az EKB kizardlag a CRD
IV/CRR-ben szabdlyozott makroprudencialis eszkdzoket alkalmazhatja, Uj eszk6zoket nem hozhat létre.
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Az Eurdpai Unio kialakuldban 1évé gyakorlataban?®® az Un. iranyitott mérlegelés elve
(guided discretion) érvényesil (BoE 2014, SNB 2014, ESRB 2014a), ami azt jelenti,
hogy |éteznek makroprudencidlis beavatkozasokat alakito szabalyok, amelyektdl
viszont konkrét dontési helyzetekben a makroprudencialis hatésagnak el lehet térni,
amennyiben azt megfelel6 médon indokolja.

A makroprudencialis politika normativ pillére tehat a keretek kijel6lése mellett alap-
vetéen a makroprudencidlis hatdsagok — széleskorii — mérlegelési jogkérébe utalja
a makroprudencidlis politika kialakitasat és a makroprudencidlis — beavatkozasi
— eszkozok alkalmazdasat, amellyel parhuzamosan felértékel6dik a makropruden-
cidlis hatosdag felel6ssége, valamint a makroprudencidlis eszk6zok alkalmazasaval
kapcsolatos jogallami garancidk érvényesiilése.

2.3. A makroprudencialis politika szervezeti pillére: a makroprudencialis
hatosag

A flggetlen Ugynokségek (independent agency), vagy fluggetlen szabdlyozé bizott-
sagok (independent regulatory commission) kialakitdsa, mint a modern allam egy-
re bonyolultabb m(ikédésére adott szervezeti valasz, jelent6s hagyomanyokkal bir
az Amerikai Egyesiilt Allamokban. Ez hatékony szervezeti megoldasnak tekinthetd
a gazdasag bizonyos agazataiban: energia, telekommunikacio, kdrnyezetvédelem,
pénziigyi piac stbh. Ezek a fliggetlen hatdsagok végrehajtd hatalmi tevékenységet
latnak el azzal, hogy altaldban rendelkeznek (kvdzi) jogalkotdsi és kvadzi juriszdikcics
hatdskérdkkel is. A kontinentalis eurdpai szakirodalomban és a tételes jogban al-
taldban a szabdlyozd hatdsdg fogalmat alkalmazzdk. A szabdlyozé hatdsag — amely
alapvetéen elméleti kategdria — azoknak a kozigazgatasi szerveknek a gy(ijt6fogal-
ma, amelyek szabalyozd hatdsagi tevékenységet végeznek, attél fuggetlendl, hogy
milyen szervtipusba tartoznak (Lapsdnszky 2014; Kovdcs 2009; Horvdth 2004; Ban —
Kényves 1997). ,/A szabdlyozd hatdsdgi tevékenység lényege, hogy a szerv dltaldnos
magatartdsi szabdlyokat, normdkat alkot, ugyanakkor formdlisan nincs feltétlenil
felruhdzva jogalkotd hatdskérrel” (Fazekas 2015:16). A fuggetlen szabdlyozd hato-
sagokkal kapcsolatban az alapvetd kérdés a tevékenységiik legitimacidja: az altaluk
gyakorolt hataskoroket miképpen lehet 6sszeegyeztetni a demokracia kdvetelmé-
nyével. A demokratikus legitimitds el6feltétele, hogy a fliggetlen hatdsag létreho-
zatala az orszag alkotmdnyos szabdlyainak megfelel6en demokratikusan elfogadott
jogszabalyban torténjen. A jogalap legitimalja a szerv |étrehozatalat, azonban 6nma-
gadban nem legitimalja a fliggetlen szerv m(ikodését és a hatdskoreinek gyakorlasat,
amire figyelemmel meg kell teremteni a fliggetlen hatdsag felelGsségét, vagyis az
elszdmoltathatésag mechanizmusait. Lényegében erre épil a hatdsagi dontések
birésagi fellilvizsgalata is.

18 Sziikséges megjegyezni, hogy az IMF is ezt a megkdzelitést tdmogatja (IMF 2014).
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A fentiekre figyelemmel réviden sziikséges attekinteni, hogy a tagallami makrop-
rudencialis hatdsagok kialakitdsa milyen unids keretek kozétt indult meg, illetve
melyek a f6bb sajatossagaik és ezek milyen viszonyban vannak a szabalyozé hato-
sagokkal kapcsolatos dogmatikai kerettel.

Az Eurdpai Unidban a makroprudencialis hatdsagok szervezetének kialakitdsa nem
tartozik kizardlag a tagallamok kormanyzatanak szervezetalakitasi szabadsaga al3,
tekintettel arra, hogy a hatdsag szervezetének kialakitasat meghatarozé f6 elvara-
sokat az ESRB hatdrozta meg. Erre figyelemmel az ESRB/2011/3. szdmu ajdnldsa
(a tovabbiakban: Ajanlas)'® 6sszefoglalta a nemzeti hatésagok makroprudencialis
felhatalmazasanak alapvetd elveit, amelyek irdnymutatasul szolgalnak a tagallami
makroprudencialis hatdsagok |étrehozatala soran.* Az Ajanlas 6t alapvets témakort
olel fel, a tagallami makroprudencidlis hatdsagok a) célrendszerét, b) intézmény-
rendszerét, c) jogkoreit és eszkozeit, d) atlathatdsagat és elszamoltathatdsagat,
valamint e) fliggetlenségét.

A célrendszer tekintetében az Ajanlas rogziti, hogy a makroprudencialis politika
végs6 célja a pénzligyi rendszer egésze stabilitdsanak megdrzéséhez vald hozzaja-
rulds, ezzel biztositva a pénzlgyi szektor gazdasagi novekedéshez vald, fenntarthatd
hozzajaruldsat. Rogziti tovabba, hogy a nemzeti szintli makroprudencidlis politikdnak
a nemzeti makroprudencidlis hatésag kezdeményezésére, illetéleg az ESRB ajanlasai
vagy figyelmeztetései alapjan kell megvaldsulnia. A célrendszer kialakitasa vonat-
kozdsaban az ESRB/2013/1. szamu ajdnldsa kimondja tovabba, hogy a tagallami
makroprudencidlis hatésagoknak a nemzeti pénzigyi rendszeriik egészére vonat-
kozéan makroprudencidlis politikai kdztes célkitlizéseket — pl. a tulzott hitelndve-
kedés és t6kedttétel mérséklése és megel&zése, a kozvetett és kdzvetlen kitettség
koncentraltsagdnak korlatozasa — kell meghatarozniuk és kovetnilik. A célrendszer
meghatdrozasa tekintetében a makroprudencidlis hatésagok makroprudencidlis
politikai stratégiait attekintve megallapithatd, hogy jelent6s mértékben az ESRB
ajanlasain alapulnak.?

Az intézményi szabdlyozds tekintetében az Ajanlas kimondja, hogy a makropru-
dencidlis politika vitelével megbizott hatdsag lehet egyetlen intézmény, vagy azon
hatdsagokbdl all6 tanacs, amelyek intézkedései a pénziigyi stabilitasra érdemi ha-
tast gyakorolnak. Amennyiben a tagallam makroprudencialis hatdsagként egyetlen
intézményt jeldlt ki, biztositani kell, hogy a kézponti bank vezet6 szerepet toltson

19 Recommendation of the European Systemic Risk Board of 22 December 2011 on the macro-prudential
mandate of national authorities (ESRB/2011/3).

2 Az ajanlasnak valo megfelelés elsd vizsgalata alapjan az ESRB 2014 juniusaban bocsatotta ki jelentését.
A jelentés megallapitotta, hogy hét tagallam — k6ztiik Magyarorszag is — teljesen megfelel, tizenhét
tagéllam tulnyomorészt megfelel, mig 6t tagédllam részben felet meg az Ajanlasban foglaltaknak. A vizsgélat
Norvégidra is kiterjedt (ESRB 2014b). A jelentés megallapitotta, hogy az Ajanlasban foglaltak implementacids
folyamata alapvetGen sikeres, azonban tovabbi fejlesztésekre van még sziikség, igy a felulvizsgalati folyamat
Ujrakezdédik 2016-ban.

2 A teljesség igénye nélkil MNB 2016; CBM 2015; BoP 2015; BoS 2015; Bol 2014.
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be a makroprudencidlis politikdban. A tagallami szabalyozdsnak biztositania kell
tovdbba a hatarokon atnyuld egylittm(ikédés és az ESRB jelent6sebb makropru-
dencialis dontéseket megel6z6 tajékoztatasanak kereteit.

Az Ajanlas szovegébdl kiolvashatd, hogy a tagallamoknak széleskor( szervezetala-
kitasi szabadsdgot élveznek az intézményi keretek kialakitasa soran. A Iétrehozott
makroprudencidlis hatésagok alapjan a tagallamok alapvet6en két csoportba sorol-
hatok. Az els6 csoportba tartoznak azok az allamok, amelyek esetében a makrop-
rudencidlis felel6sség megosztdsra keriil tobb intézmény kozott, és jellemzéen egy
koordinativ tandcsot, bizottsdgot hoznak lIétre a felelGsségi kdrok 6sszehangolasara.
A masik csoportba tartoznak azok az dllamok, amelyek esetében a makroprudencia-
lis politika megvaldsitasat egy hatdsag hataskorébe utaljak, amely lehet —a moneta-
ris politika ellatdsa mellett — a kbzponti bank, vagy — a mikroprudencialis felligyeleti
feladatok mellett — a felligyeleti hatdsag, illetve — kivételként — Dania esetében
a Pénziigyminisztérium (ASC 2014:11). A makroprudencialis hatdsagi hataskorokkel
kapcsolatban —az ESRB Tudomdnyos Tanacsadé Testliletének vizsgalata alapjan —
megallapithatd, hogy kétharmad részt a tagallami kdzponti bankok gyakoroljak,
vagyis a makroprudencidlis hatdsagok jelentds részére egyuttal — ahogy ezt a to-
vabbiakban latni fogjuk — a nemzeti bankok fliggetlenségére vonatkozé szabalyok
alkalmazanddk (ASC 2014).

A jogkéreit tekintve a tagallami makroprudencidlis hatésagnak legaldbb a pénz-
lgyi stabilitast fenyegetd kockazatok azonositasara, figyelemmel kisérésére és ér-
tékelésére, illet6leg az e kockazatok kikliszobolésére és mérséklésére vonatkozd
célkitlizéseinek elérését szolgald politikak érvényesitésére kell hataskorrel rendel-
keznie. Biztositani kell, hogy a makroprudencialis hatésag megfelel6 eszkézdkkel
rendelkezzen a céljai elérése érdekében. A CRR hatalyba Iépésével, illetve a CRD
IV implementdcidjaval az Ajanlasban foglalt kovetelmények tartalmilag a legmaga-
sabb megfelelést mutatjak, hiszen az alapvet6 makroprudencidlis eszkdzok ezen
jogi aktusok alapjan a makroprudencialis hatésagok rendelkezésére allnak, illetve
kotelezettségiik az eszk6zok alkalmazasara kijelIni egy tagallami makroprudencialis
hatdsdagot.

Az dgtlathatosdg tekintetében rogziti az Ajanlas, hogy a tagallami szabalyozasnak
biztositania kell a transzparencia legmagasabb szintjét. Ennek érdekében a makrop-
rudencialis politikai dontések és azok indokainak — kivéve, ha ez pénziigyi stabilitdsi
kockdzatot jelentene — id6ben nyilvanossagra kell keriilnilik, tovabba lehet&séget
kell biztositani arra, hogy a makroprudencialis hatdsag nyilvdnosan értékelje a rend-
szerkockdazatok alakulasat. Az elszdmoltathatdsag tekintetében az Ajanlas kimondja,
hogy a makroprudencialis hatésag a nemzeti parlamenteknek tartozik felel6sséggel.

A tagdllami makroprudencidlis hatdsagok mUikodési fliggetlenségének kerete-
ként kell tekinteni az atlathatésag és a makroprudencidlis dontések nyilvanos és

37



Kdalman Janos

38

egyértelm( kommunikaciojat biztosité mechanizmusokra. A tagallami gyakorlatban
a makroprudencidlis hatdsagok jellemz&en a nemzeti parlamentek aldrendeltségé-
ben miikédnek, a parlamenti nyilvanossagban jelenik meg a demokratikus kontroll e
testlletek vagy intézmények felett. Tipikus megoldds a makroprudencidlis hatdsagok
éves — egyes esetekben gyakoribb — beszdmoldja a parlament, valamint az illetékes
parlamenti bizottsag el6tt.

A makroprudencialis politikai szandékok egyértelm( kommunikacidja javithatja mak-
roprudencialis eszk6zok transzmissziés mechanizmusat, akkor is, ha a makropruden-
cidlis hatdsag intézkedéseket tett, és akkor is, amikor elmaradt az intézkedés (Giese
et al. 2013). A kommunikacié — a transzmisszids mechanizmus hatékonysaganak
noévelése mellett — elGsegiti a kozmegegyezés kialakulasat és erésitheti a piaci fe-
gyelmet abban a tekintetben, hogy sziikség van makroprudencidlis intézkedésekre.
Jelezheti, hogy a hatdsag képes a piaci problémak kezelésére, ezaltal megerésithe-
ti a legitimacidjat és egyuttal a makroprudencidlis politika elszamoltathatdsagat.
A makroprudencialis politika kommunikaciéjanak — tagallami gyakorlatban megje-
lend — legfontosabb elemei a pénziigyi stabilitdsi jelentések vagy riportok (financial
stability reports) kibocsatasa. A jelentések jellemz&en olyan atfogd dokumentumok,
amelyek attekintik és elemzik a pénziigyi stabilitas kiilonbdz6 aspektusait. Altaldban
a pénzligyi stabilitas atfogd értékelésével kezd6dnek az adott orszag tekintetében,
amely gyakran magdaban foglalja a nemzetkozi kontextusba helyezést is (Born et
al. 2010). A stabilitasi jelentéseket kiegészitik a sajtonyilatkozatok (press release),
a kozpolitikai nyilatkozatok (policy statements), a hattéranyagok (background notes),
valamint a gyakran ismételt kérdések (frequently asked questions).

Az Ajanlas pedig végiil kimondja, hogy a tagallami makroprudencialis hatésagoknak
mlikédési fiiggetlenséggel kell rendelkezniiik, vagyis biztositani kell, hogy a szerve-
zeti és pénzligyi szabdlyozas ne veszélyeztesse a makroprudencidlis politika vitelét.
Tovabba abban az esetben, ha a makroprudencialis felhatalmazassal a nemzeti koz-
ponti bank rendelkezik, az Eurdpai Unid M(ikodésérdl sz616 Szerz6dés (a tovabbiak-
ban: EUMSz) 130. cikke értelmében véve kell fliggetlennek lenniiik. Annak ellenére
rendelkezik igy az Ajanlas, hogy a makroprudencialis hatésagok mint felligyeleti
szervek figgetlensége nem egyenl§ a kézponti bank fliggetlenségével.

Ahogy az a fentiekben kiemelésre keriilt, a tagallami makroprudencidlis hatdsagok
jelentGs részét a tagallami nemzeti bankok képezik, igy esetiikben eleve érvénye-
sll a fuggetlenség EUMSz-ben rogzitett szintje. Azokban az esetekben azonban,
amikor nem a tagdllami nemzeti bank a makroprudencidlis hatdsag, ahogy az ESRB
(2014b:17) is kiemeli, mar tobb esetben sériil a miikodési figgetlenség elve, tekin-
tettel arra, hogy a kormanyzatnak jelent8s rahatasa van a dontéshozatalra.

Osszegezve, a makroprudencidlis hatésagok vonatkozasaban ki kell emelni, hogy
az ESRB ajanlasai és a tagdllami gyakorlatok is abba az iranyba mutatnak, hogy
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a makroprudencialis hatésagok jogallasukra tekintettel er6teljesen hasonuljanak
a kdzponti bankokhoz. Ebbél fakaddan eleve elsédlegesen a tagdllami nemzeti ban-
kokra telepitik a jogalkotok a makroprudencialis hataskoroket. Ha azonban a koz-
ponti bank nagyobb szerepet kap a pénzligyi stabilitasi keretrendszerben, méghozza
ugy, hogy er6sddik a szerepe a nem banki pénzligyi intézmények szabalyozasaban,
valamint a makroprudencidlis eszkozok kialakitdsdban és végrehajtasaban, akkor
ezeket a hataskoroket ki kell egésziteni az atldthatdsag és az elszamoltathatdsag
hatékony mechanizmusainak bévitésével, illetve er@sitésével (Duff 2014:207).

Az elszdmoltathatdsdag és az atlathatdsag biztositdsa a monetaris politika tekinteté-
ben viszonylag egyszer(i. A monetaris politika elsédleges célja az inflacio visszaszo-
ritdsa, vagyis az arstabilitas elérése és fenntartasa, ami kdnnyen szamszer(sithetd
(Id. fogyasztdi arindex és a nemzeti bank inflacids célkitlizésének dsszevetése), és e
cél elérésének elsédleges eszkoze, a jegybanki alapkamat meghatarozasa viszonylag
kénnyen érthet6. Az arstabilitas szintjének mérhetdsége egyszer(siti a kdzponti bank
elszamoltathatdsagat, és igy csokkenti a fliggetlenség biztositasaval kapcsolatos,
demokratikus legitimdcié hidnydbdl fakadd aggodalmakat (Goodhart 2011:6-7). El-
méleti értelemben sokkal nehezebb azonos szintl elszamoltathatdsagi szintet elérni
a makroprudencialis hatdsag tekintetében. Ellentétben az arstabilitdssal, a pénzigyi
stabilitast nehéz egyetlen mutatdszam alapjan értékelni, ugyanis még a fogalma-
ban sincs megegyezés, ahogy ezt kordbban részletesen kifejtettem, és nem létezik
olyan —kdzmegegyezésen és tudomanyos megalapozason nyugvd — mutatd, mint az
inflacid esetében.? Féleg nehéz a pénzlgyi stabilitast értékelni a makroprudencidlis
hatosdg miikodése soran ex ante, vagyis egy pénzigyi valsag bekovetkezte elétt,
tekintettel arra, hogy a makroprudencidlis politika elsédlegesen preventiv jellegd,
vagyis a pénzligyi valsag kialakulasanak megakadalyozasat célozza.

A makroprudencidlis politika normativ pillére tehdt a makroprudencidlis hatdsd-
gok részére széleskorii mérlegelési jogkért biztosit a makroprudencidlis politika
megvaldsitdsa sordn, amelyet a szervezeti pillér a kormdnyzattol vald széleskorii
fliggetlenséggel tdmogat meg, azzal, hogy az elszamoltathatésdg mechanizmusa
tartalmilag — a viszonyitdsi, hozzamérési pont bizonytalansdga miatt —a makrop-
rudencidlis hatésdg beszamoltathatdésdgdra korldtozddik.

22 Ebben a tekintetben a legrészletesebb elemzést az amerikai Dodd-Frank Act-tel feldllitott Office of Financial
Research nevi intézményben végezték el, ahol 31 olyan kvantitativ mérészamot azonositottak, amelyet
a szakirodalomban a pénziigyi stabilitds mérésére hasznalnak (Bisias et al. 2012).
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2.4. A makroprudencialis politikdt megvaldsité alapvet6 eszkézok

A makroprudencidlis hatésagoknak a makroprudencidlis eszkdztar transzparens
alkalmazasa érdekében, ki kell dolgozniuk a makroprudencidlis politikai stratégid-
jukat.” A makroprudencialis politikai stratégia korkoros folyamatként foghato fel.
Az elsé szakaszban azonositani és elemezni kell a felmeril6 kockazatokat, amelynek
soran a makroprudencialis hatdsagok a relevans indikatorok segitségével feltérké-
pezik a pénziigyi rendszer sebezhetd pontjait. A mdsodik szakaszban megtorténik
az alkalmazhaté eszkozok ex ante hatdsvizsgalata, majd az eszkdzok kivalasztasa és
kalibralasa, valamint az eszkdzok alkalmazasat megel6z6 konzultacidk lefolytatasa.
A harmadik szakaszban a makroprudencialis hatdsagok aktivaljak és a nyilvanossa
teszik a makroprudencialis eszkdzoket. Végll a negyedik szakaszban folyamatosan
figyelemmel kisérik és értékelik az alkalmazott eszkdzok hatasait, amely tapaszta-
latokat visszacsatornazva Ujraindul a stratégiai folyamat (Fdykiss — Szombati 2013).

A makroprudencialis politikai stratégia kiemelt jelent&ség( teriilete a makropru-
dencialis hatdsag eszkoztaranak dsszedllitasa. A makroprudencidlis célok megva-
[6sitdsara — elméletben — rendkiviil széleskor(i eszkdztar allhat rendelkezésre. Ezek
az eszkozok lehetnek rendszerszinten kalibralt mikroprudencidlis eszkozok, egyéb
szabalyozasi eszkdzok, fiskalis politikai eszkdzok — igymint kilonboz6 addk, illet-
ve dijak —, vagy Uj, kifejezetten makroprudencidlis célokra kifejlesztett eszkdzok.
A makroprudencidlis politika rovid ,torténelmének” készonhetéen az egyes — mak-
roprudencialis célokra hasznalt — eszkdzok javarészt kisérleti fazisban, kidolgozas
alatt allnak.

A szakirodalomban szamos szempontbdl allitjak rendszerbe a makroprudencialis
eszkoztar egyes elemeit. Vifials (2011:22-23) kiilonbséget tesz olyan eszkdzok kozott,
amelyeket kifejezetten a rendszerkockazatok id6beli és strukturalis dimenzidjanak
kezelésére alakitottak ki (pl. az anticiklikus t6kepuffer), valamint olyan eszk6zok
kozott, amelyeket eredetileg nem a rendszerkockazatok kezelésére hoztak létre,
azonban rendszerszinten is kalibralhatdéak (pl. az LTV- és LTI-ratak). Hoogduin és
munkatdrsai (2010:4) a pénziigyi rendszer sebezhet6sége szempontjabol megki-
I6nboztetik a t6keattételbdl szarmazod kockazatokat kezelS eszkézoket (pl. a mak-
roprudencidlis t6keattételi rata), a likviditasi és piaci kockazatokat kezeld eszkézoket
(pl. biztonsagi letét rata), valamint az 6sszekapcsolddottsaghdl eredé kockdzatokat
kezeld eszkdzoket (pl. koncentracids plafonok). Monroe és munkatdrsai (2010:13)
megklilonboztetik azokat az eszkdzoket, amelyek a mérleg eszkozoldalara és ame-
lyek a forrasoldalara vannak hatassal. A hazai szakirodalomban Szombati (2013)
megklilonbozteti a rendszerszint( likviditasi kockdzatok korlatozasara szolgdld

2 A makroprudencidlis politikai stratégiakat az Eurépai Unié makroprudencialis hatdsagai véltozatos jogi
formakban fogadjak el. A makroprudencialis hatdsdgok nagy része jogi kotéerdvel, igy normativ erével nem
rendelkezé dokumentumot bocsat ki Id. pl. MNB 2016a; BoS 2015. Egyes makroprudencialis hatdsagok
azonban jogi kétGerével rendelkezé normativ aktusokban rogzitik a makroprudencidlis stratégiajukat, Id.
pl. Directive No. 11. on macro-prudential policy, Central Bank of Malta.
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eszkozoket (pl. a likviditasi ratdk, a lejarati eltérési szabalyok), a prociklikus bank-
rendszeri viselkedés mérséklését szolgdld eszkdzoket (pl. az anticiklikus t6kepuffer),
a tulzott hitelkidramlast korlatozé eszkozoket (pl. LTV- és PTI-ratdk), valamint a rend-
szerszinten jelentds intézmények csédvaldszinliségét csokkenté eszkozoket (pl.
a mérlegf6osszegre vonatkozo korlatok).

Magam a szakirodalom altal alkalmazott csoportositasi szempontok mellett az esz-
kozrendszer praktikus attekintésének biztositasa érdekében a makroprudencidlis
politika célja felél kézelitem meg az eszkbzék rendszerbe dllitdsdt.?* A makropru-
dencidlis politika végsé célja elGsegiteni a pénziigyi rendszer egészének stabilitasat,
annak megGrzését, ezzel jarulva hozza fenntarthaté mdédon a pénziigyi szektor részé-
rél a gazdasagi novekedéshez.?® Ezt a végsé célt a pénziigyi stabilitast veszélyeztetd
konkrét piaci kudarcok alapjan koztes célokra lehet bontani, annak érdekében, hogy
a makroprudencialis eszkozok vildagosabban osztalyozhatdk és kalibralhatdk legye-
nek. A makroprudencidlis politika kéztes céljainak — az ESRB/2013/1. szamu ajan-
ldsa alapjan — legalabb: a) a tulzott hiteIndvekedés és tékeattétel mérséklésére és
megeldzésére; b) a futamidG-szerkezetek tulzott mértékd eltérésének és a piaci lik-
viditdshidny enyhitésére és megel&zésére; c) a kozvetett és kdzvetlen kitettség kon-
centraltsaganak korlatozasara; d) az erkolcsi kockazat csokkentése céljabdl a rossz
irdnyba hato 0sztonz6k rendszerhatasanak korlatozasara; valamint e) a pénziigyi
infrastruktura alkalmazkoddképességének megerdsitésére kell fokuszalniuk. Az un.
Tinbergen-szabdly alapjan minimdlisan legaldbb egy eredményes eszkdzre van sziik-
ség minden egyes kéztes cél eléréséhez (Tinbergen 1952). Fontos azonban jelezni,
hogy a makroprudencidlis politika hatékony m(ikodéséhez a gyakorlatban sziikség
van arra, hogy egymast kiegészité eszkozok alljanak a makroprudencialis hatdsag
rendelkezésére, ezzel is mérsékelve a szabalyozdi arbitrazs jelenségét és a transz-
missziés mechanizmussal kapcsolatos bizonytalansagokat. A makroprudencialis po-
litika egyes eszkozeinek részletes vizsgalatat mell6zve (Claessens 2014; BoE 2011)
az 1. melléklet 6sszefoglalja az egyes koztes célok megvaldsitasara alkalmas és leg-
elterjedtebb makroprudencialis eszkdzoket.

A makroprudencialis eszk6zok tehdt — a fent rogzitettek szerint —a makroprudencia-
lis hatdsag rendszerszint( felligyeleti — kdzigazgatasi jogi dogmatikdnak megfelelGen
piacfeliigyeleti — tevékenységének megallapitdsait — a pénziigyi stabilitasi kockaza-
tokat — kezelni hivatott kézhatalmi tipusu aktusok.?® Fontos megjegyezni, hogy az

2 Ahogy az ESRB fogalmaz: ,A koztes célok azonositasa a makroprudencidlis politikdt operativabb3,
atldthatdbba és elszamoltathatdbba teszi, valamint megteremti az eszkdzvalasztas gazdasagi alapjat.” Ld.
ESRB/2013/1. szamu ajdnldsa, par. 5.

% Ahogy az MNB makroprudencidlis stratégiaja fogalmaz: ,(a) makroprudencidlis politika alapveté célja
a tulzott mértéki rendszerszintli pénzlgyi kockazatok mérséklése. Ez azt jelenti, hogy a jelent8s pénzligyi
valsagok megelGzésére kell torekednie, és arra, hogy a mégis bekdvetkezd pénzigyi valsagok minél kisebb
realgazdasagi veszteségeket okozzanak.” (MNB 2016a:4)

% A piacfelugyelet kozigazgatasi jogi fogalma, elméleti alapja legaltalanosabban a liberalizalt piaci
kozszolgaltatasok — ideértve a pénziigyi szolgdltatasokat — kdrében sziikségszer(i allami — gazdasagi —
beavatkozashoz, a gazdasagi verseny igazgatdsahoz, valamint a fogyasztovédelmi igazgatdshoz kotédik.
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ugynevezett piacfelligyeleti jogkor, a szokvanyos (hatdsagi) ellenérzési-feliigyeleti
jogkornél annyival szélesebb, hogy gyakorlasa, valamint az adatszolgaltatas iranti
igények nem feltétlenil kothetSk egyes hatdsagi hatarozatok ellenérzéséhez, jog-
szabalyok betartasanak ellendrzéséhez vagy egyetlen tigyfélhez (Kovdcs 2008:27).%
Dogmatikai szempontbdl a kozigazgatasi tevékenységfajtak korében a piacfelligyelet
a specialis hatdsagi felligyelet 6nalld, elhatdrolhatd, sajatos fogalmi, illetve tartalmi
elemekkel bird tipusa (Lapsdnszky 2012). Az elméleti alapokat tekintve a piacfel-
Ugyeletet is két részre lehet bontani: a) a piacfelligyeleti ellenérzésre és b) az elle-
ndrzés eredményeként alkalmazhaté piacfeliigyeleti jogkorokre.

A piacfelligyeleti jogkort tolti ki tartalommal — elméletben a teljes pénzligyi koz-
vetitérendszerre, a gyakorlatban azonban csak a bankszektorra haté — makropru-
dencialis politikai eszkoztar, amely gazdasagszabalyozd hatasait ismételten fontos
kiemelni. A makroprudencialis politikai eszkoztarral kapcsolatban azonban ra kell
mutatni, hogy — a rendszerszint( hatdsaira tekintettel — az eszkdz6k egyrészt norma-
tiv, masrészt egyedi kdzhatalmi aktusokon keresztil érvényesiilnek az Eurépai Unié
tagallamainak jogaban. A normativ eszkdzok jellemzGje, hogy kizarjak az aktussal
szembeni jogorvoslati jogot, a jogalkotasi eljaras garancialis szabdlyainak érvénye-
stlése mellett. A makroprudencialis eszk6zok alkalmazasara pedig jellemz&en —
a makroprudencialis hatdsagok altal kibocsathatd — normativ aktusokon keresztiil
kerll sor. A hatalyos jogra épil6 gyakorlatra tekintettel a normativ aktusok rendeleti
jogalkotdsbdl, illetve — a nem konkrét cimzetteknek sz6lé — un. altaldnos hataro-
zatokbdl tev6dnek 6ssze.” E két aktusfajta jogorvoslathoz valo joggal kapcsolatos
viszonya, pontosabban a jogorvoslathoz vald jog sérelme jelentGs jogi kérdéseket
vet fel a makroprudencidlis politikdval, valamint a makroprudencialis eszk6zokkel
kapcsolatban.

3. Zaré gondolatok

A makroprudencidlis politika altal megvaldsitandd kozfeladat — (globalis) kozjé —
a pénzigyi stabilitas fenntartasahoz valé hozzajarulds, amely alapvetGen a pénziigyi
rendszer sokkokkal szembeni ellenalld képességének kialakitdsaban, illetve a pénz-
Ugyi stabilitast veszélyeztet6 rendszerkockdzatok felépiilésének megakaddlyozasdban

27 Ebben a tekintetben a piacfelligyelet kézigazgatasi jogi fogalma szélesebb kort fed le, mint a pénziigyi
szabalyozdsi szakirodalomban haszndlt piacfeltigyelet (market conduct) fogalma, amely a pénziigyi piacok
korrekt, szabalyszer(i miikodésének, a tékepiaci szerepl6k jogositvanyaik szerinti, fair tigyfélkezelési és
befektetési magatartasanak feltgyeletét foglalja magdba (de Haan — Oosterloo — Schoenmaker 2015:420-
421).

?8 Az éltaldnos hatalyd rendelkezésekre Id.: Provision of a general nature on setting the countercyclical capital
buffer rate for the Czech Republic No. IV/2015 of 3 December 2015. (Csehorszag); Altaldnos hatarozat,
elérhetd: https://www.mnb.hu/letoltes/srb-altalanos-hatarozat-20151118-hu.pdf (2016. méjus 20.)
(Magyarorszag). Rendeleti szabdlyozasra Id. Réglement CSSF N° 16-02 sur la fixation du taux de coussin
contracyclique pour le second trimestre 2016 (Luxemburg); Finansinspektionen’s regulations regarding the
countercyclical buffer rate (Svédorszag); Décision n°D-HCSF-2016-2 du 1er avril 2016 relative au taux du
coussin de fonds propres contracyclique (Franciaorszag).
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Olt testet. llyen értelemben véve a makroprudencialis politika ex ante szemlélet(
a valsagkezelés ex post jellegli eszkdzrendszeréhez képest, amely megvaldsitasdban
természetesen egyéb szerepl6k — a kézponti bank rendkivili likviditasi segitségnyuj-
tdsa, vagy szélsGséges esetekben a betétbiztositasi, illetve a szanalasi rendszer —
mellett a makroprudencialis hatdsagnak is szerepe van. A makroprudencialis politika
altal megvaldsitandd kozjé vagy kozcél azonban rendkivil hatarozatlan — széles
mérlegelési jogkort biztosité — tartalommal bir, amelybdl kovetkezéen teljesiilé-
sének értékelése, vagyis a kdzcél hatékony megvaldsitdsa rendkiviil nehéz feladat.
Az alapok tisztazatlansaga, illetve széles mérlegelési teret engedd természete maga
utan vonja a jogi szabdlyozas terjedelmének és mélységének kérdéseit, ugyanis
a jog garancidlis szabalyozasa és felelGsségi koroket telepitd jellemzdje képes lehet
ezeknek a réseknek a kitoltésére.

A makroprudencialis politika normativ oldala, vagyis a jogi keretek kialakitasa azon-
ban tovabb tagitja a mérlegelési jogkor terjedelmét, amelyet a szervezeti szabalyo-
zas sem hatarol le, hiszen jellemzéen rendkiviil széles mikodési fliggetlenséget biz-
tosit a makroprudencialis hatésagnak. Jogallami keretek kozott a makroprudencidlis
dontések mint gazdasagigazgatasi aktusok — amelyek sziikségképpen jogi hatdssal
is jdrnak — vitathatdsdga a jogorvoslati jogon keresztiil megteremtheti e szervek
jogi kontrolljat, illetve a tarsadalom tagjainak jogvédelmét. A makroprudencidlis
dontések azonban természetiiket tekintve a teljes pénziigyi kozvetitérendszerre — de
legaldabbis annak rendszerkockazatot hordozé részére — egyidejlileg — nyitott cimzetti
korre vonatkozdan — fejtik ki jogi hatdsukat, amely a gyakorlatban tipikusan normativ
aktusokon keresztiil érvényesiil. Ebbé| az is kovetkezik, hogy a makroprudencialis
politika gazdasdgigazgatdsi aktusai altaldban jogorvoslattal nem tdmadhatéak meg,
legfeljebb normakontroll eljaras ald vonhaték. Normakontroll eljarasban a hataskor-
rel rendelkez6 szervek — alkotmanybirdsag, rendes birdsag — alapvetéen formalis
normakontrollt végezve a jogalkotasi felhatalmazottsdgot, valamint a felhatalmazas
terjedelmének betartdsat vizsgalhatjak, tovabba esetlegesen a makroprudencialis
eszkoz alkalmazasanak mas alapjogokkal — pl. tulajdonjoggal — vald kollizidja esetén
a vizsgalat kiterjedhet az alapjog-korldtozas megengedhetGségére is. A makropru-
dencialis politika egyedi, hatésdgi tipusu déntései esetén a jogorvoslathoz valé jog
— a makroprudencialis hatdésag mikodési fliggetlenségébdl fakaddan jellemzéen
birdsagi felllvizsgdlaton keresztlil — formalisan érvényesiil, azonban a rendkivl
széles mérlegelési jogkorbdl fakaddan a birdsagnak a dontés torvényességére ird-
nyulé felllvizsgalati tevékenysége kételyeket vethet fel annak érdemi és hatékony
jellegével kapcsolatban. A makroprudencidlis hatésagok jogi kontrollja — a fentiekre
tekintettel — a hatdlyos szabalyozas tikrében inkdbb formalisnak, mintsem a don-
tésekkel érintettek hatékony jogvédelmét biztosito jelleglinek tekinthetd.

A gazdasagi vildgvalsdg és a gyors cselekvés szlikségszerlisége — a valsagjogalko-
tds — nem hagyott id6t a makroprudencidlis politika garancialis jogi kereteinek
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kialakitasdra. A pénzlgyi stabilitds iranti igény, mint globalis k&zjo, alapvetSen
a nemzeti — az Eurdpai Unid esetében részben regionalis — keretek kdzott megva-
I6sitandd kozfeladat, a makroprudencialis politika keretében valt értelmezhetévé
a vildggazdasagi valsagot kovetben, a rendszerszintl kockazatok orszaghatarokat
nem ismerd jellegére tekintet nélkiil. A globalis kozjé lokalis megvaldsitasa szlik-
ségszerlen fesziltségeket okozhat és hatékonysagi kérdéseket is felvet a makropru-
dencialis politika vonatkozasaban, amelyeknek azonban tovabbi vizsgdlatok targyat
kell képeznilik. A jogi szabdlyozdsnak reagalnia kell a makroprudencidlis hatdsag
mérlegelési jogkorének széles terjedelmére, és ki kell épiteni azokat a jogi szaba-
lyozdsban még csak sz(ik kérben megjelend, de a makroprudencidlis hatdsagok
kommunikaciéjaban, gyakorlatdban jelentds szerepet betdlté mechanizmusokat,
amelyek biztositjak a kdzigazgatads kozhatalmi tevékenységének tdrvényességét és
a dontésekért valé felelGsségét.
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1. melléklet

1. A tulzott hitelnvekedés és tékeattétel mérséklése, megelGzése

a) az anticiklikus t6kepuffer

b) a szektordlis tékekovetelmények

c) a makroprudencialis t6keattételi rata
d) az LTV-, LTI/DSTI-kévetelmények

e) a t6kemegGrzési pufferek

2. A futamidg-szerkezetek tulzott mértékii eltérésének és a piaci likviditashianynak az enyhitése és
megelGzése

a) a finanszirozasi forrasokkal kapcsolatos makroprudencialis korldtozasok (a netté stabil
finanszirozasi rata)

b) a likviditdsi ratak

c) az egyéb makroprudencialis hatarértékek

d) biztonsagi letét és haircut-kdvetelmények

3. A kozvetett és a kdzvetlen kockazati poziciok koncentraltsaganak korlatozasa

a) a nagy nyitott pozicidk korlatozasa
b) a kilonb6z6 t6ke alapu eszkozok

4. A rossz iranyban hat6 6sztonz6k rendszerhatasanak korlatozasa az erkolcsi kockazat csokkentése
céljabol

a) tobblet-tékekovetelmény a jelentds pénzlgyi intézményekre vonatkozéan

5. A pénziigyi infrastruktura alkalmazkodéképességének megerdGsitése

a) a betétbiztositasi rendszereket
b) a fokozott kozzétételi kotelezettségeket
c) a strukturalis rendszerkockazati puffert

Tanulmdnyok



