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Osszefoglalis

A tanulmanyban vizsgalat ala vonja a makroprudencialis politika intézményi keretének legfontosabb Gsszetevdit
az Eurdépai Unio, valamint a tagallamok szintjén. A makroprudencialis hatésagok szervezeti kialakitdsanak for-
mai oldala — eurdpai unids hataskor hianyaban — a tagallamok kompetenciajaba tartozik, amelyre tekintettel a
tagallamok maguk is eltéré modellek koré csoportosithatok. A makroprudencialis politika és altalanossagban az
allami funkciok és feladatok hatékony ellatdsa azonban nem a formai szempontok érvényesiilésének vizsgalata-
val {télhetd meg, hanem a szervezeti keretekre jellemz6 intézményi — jogi — tartalom szempontjabol. A tanul-
many vazlatosan bemutatja a makroprudencialis hatosagok intézményi keretének — fokozatos és tudatosan koor-
dinalt — tartalmi egységesiilését. Az intézményi keretek tartalmi egységesiilésének folyamata azonban még kez-
deti stadiumban van és az egyes tartalmi szempontok tekintetében valtozatos jogi és nem jogi megoldasok azo-
nosithatéak. A tanulmany megallapitja, hogy a makroprudencialis politika intézményi kerete eltéré formai saja-
tossagok mellett, folyamatosan és koordinaltan egységesiild tartalmi pillérekkel, de erre adott eltérd jogi és nem
jogi megoldasokkal irhato le.
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Summary

The study analyses the most important pillars of institutional framework for macro-prudential policy at the level
of the European Union, as well as at the level of the member states. The competence on the institutional ar-
rangements of the macro-prudential authorities — in the absence of EU competence - remain to the competence of
the Member States, in respect of which the Member States themselves can be grouped into different models. The
effectiveness of the macro-prudential policies and — in general — of the functions and duties of the state, cannot
be judged on the formal aspects of the organisational framework. The important thing is the — legal — characteris-
tic of the organizational framework. The study briefly analysis the current — evolve and knowingly coordinated —
unification process of the institutional framework for macro-prudential authorities. However, the unification
process of the institutional framework is just at its beginning and the variety of legal and non-legal solutions are
broad in some substantive aspects. The study notes that the institutional framework of the macro prudential poli-
cy can be described, in addition to the differences of the formal characteristics of the institutions, as evolve and
knowingly coordinated process, which has different legal and non-legal solutions, at the substantive pillars.
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Bevezetés

A politikatudomany régoéta hangsulyozza az intézményi keretek fontossagat a kormanyzati
teljesitményben. (Wilks 1999, Cseres 2013) Széles korben felismerésre keriilt, hogy az intéz-
mények Iényeges, de alig méltanyolt kozvetitdi a kdzpolitikdnak, amely a szabalyok és a don-
tések kifinomult k6lcsonhatasan keresztiil fejti ki hatasat. (Crane 2011) Az intézményi koz-
gazdasagtan muivel6i szerint az intézményi keretek a viselkedést is befolyasoljak, és ez eltérd
eredményekhez vezethet. (North 1995) Ahogy Gerber fogalmaz, minden intézményi kornye-
zet a maga képére formalja a dontéseket, ez a jogi szabalyozas eltérd miikodését és igy eltérd
kimenetelét eredményezheti. (Gerber 2008)

A szilard intézményi keretek kialakitasa 1étfontossagu annak érdekében, hogy a mak-
ro-prudencialis politika hatékonyan tudjon miikodni. Az intézményrendszernek el6 kell moz-
ditania a felépiild rendszerkockézatokra vald reagalas képességét, biztositania kell az infor-
macidkhoz vald hozzaférést és rendelkeznie kell a megfelel6 makroprudencialis eszkdzokkel
a céljai elérése érdekében. (IMF 2013) A makroprudencialis politika azonban viszonylag 1j
gazdasagpolitikai teriilet, amelynek intézményi, szervezeti keretei még a legfejlettebb pénz-
tigyi rendszerrel rendelkez6 orszagokban sem teljesen kiforrottak. (Faykiss — Szombati 2013)
Fontos azonban kiemelni, hogy az eltéré intézményi megolddsok alapvetden nem jelentenek
mikodési kockazatot, ugyanis az allamoknak figyelembe kell venniiik a pénziigyi piacuk
szerkezetét és fejlettségét, a pénziigyi feliigyeleti rendszeriik felépitését és egyéb sajatossagai-
kat, (Brockmeijer — Moretti — Osinski 2011 ) amelybdl kdvetkezéen nem alkalmazhat6 az tn.
one-size-fits-all elve a makroprudencialis politika intézményi kereteinek kialakitasa soran.
(Nier et al. 2011)

A tanulmany célja a makroprudencialis politika tényleges dontéseinek kialakitasara
szolgald intézményi keretet, annak tartalmat tekintve vizsgalja, mégpedig a) az eurdpai unio;
valamint b) a tagallami hatésagok szintjén.? A makroprudencialis politika — eurdpai és tagal-
lami — intézményi kereteinek vizsgalatakor annak négy — kiemelt jelentségii és elemzési kere-
tiill meghatarozott — dsszetevojére koncentralunk: a) a makroprudencialis hatosag Osszetételé-
re és felépitésére; b) a felhatalmazasra és az eszkozokre; C) az elszamoltathatosagot és a
kommunikaciot biztositd mechanizmusokra; valamint d) a nemzeti és a nemzetk6zi koordina-
ciot biztositd mechanizmusokra. A tagallami hatdsagok vizsgalatatol elkiiloniilve, kiilon tar-
gyaljuk a hazai makroprudencialis feliigyeleti hatosag intézményi sajatossagait, a fenti szem-
pontrendszer alapjan.

A makroprudencialis hatosag elemzési keretének attekintése

A bevezetésben foglaltaknak megfeleléen, a makroprudencialis hatosdgok intézményi jellem-
z0it négy Osszetevd koré csoportositva vonjuk elemzés ald. A makroprudencialis hatosag
osszetétele és felépitése kulcskérdés a makroprudencidlis politika hatékonysaga tekintetében.
A j6l azonositott hatdsagi Osszetétel — legyen az egy intézmény, vagy valamilyen bizottsag —,
amely kiegésziil a vilagosan megfogalmazott felhatalmazassal és a tobbi pénziigyi stabilitas
szempontjabol jelentds politikateriilettel3 valo eredményes koordinaciot biztositdé mechaniz-
musokkal, a legfontosabb eleme a makroprudenciélis politika intézményi kereteinek. Erre
tekintettel idrom alapvetd modell rajzolodik ki az allamok gyakorlataban a makroprudencialis

% A tanulmény nem vizsgalja a makroprudencialis politika intézményrendszerének harmadik szintéjét, vagyis a
makroprudencialis politika kialakitasanak nemzetkozi szintjét (e szint magaban foglalja az un. tematizalo szerve-
zetek, a nemzetkozi szabvdanyalkoto testiiletek, valamint a nemzetkozi pénziigyi intézmények makroprudencialis
politikaval kapcsolatos tevékenységeit). Ennek oka, hogy a nemzetkozi szint — jelen pillanatban — nélkiilozi a
tényleges, jogi kotberdvel bird dontések lehetdségét, alapvetden az allamok koordinacidjara épiil, a rendszerszin-
tli kockazatok kezelésére iranyul6 tényleges dontések meghozatala helyett.

¥ Els6dlegesen ide soroljuk a mikroprudencialis -, a monetaris -, a fiskalis -, valamint a versenypolitikat.



hatésagok létrehozatalaval kapcsolatban. Az egyik modellben tobb hatosag latja el a
makroprudencialis politika feladatait, amelyek 0sszehangolasara egy koordinacios bizottsagot
hoznak létre az dllamok. A mésik modellben egyetlen, mas feleldsségi teriilettel is rendelkezd
intézményt biznak meg kifejezetten a makroprudencialis politikai feladatok ellatasaval. Végiil
a harmadik modellben egy fiiggetlen hatdsdgot hoznak 1étre, kifejezetten a makroprudencialis
feladatok ellatasara. (IMF 2011) A kiilonb6z6 modellek ellenére altalanossagban megallapit-
hatd, hogy a jegybankok rendszerszintli szemléletébdl, a pénziigyi piac és fizetési rendszerek
atfogo ismeretébdl, a gazdasagpolitika masik agaitol fliggetlen dontéshozatali képess€gébal,
valamint a végso hitelezdi szerepébdl fakaddan a kézponti bankoknak kiemelt szerepet kell
biztositani a makroprudencialis dontések meghozatala soran. (Szombati 2013)

A pénziigyi rendszer dinamikus fejlédése sziikségessé teszi, hogy a makroprudencialis
hatosagok, a rendszerkockdzatok azonositasa és kezelése, valamint megeldzése érdekében,
megfelel hataskorrel rendelkezzenek. A makroprudencialis hatosagoknak alapvetéen rendel-
kezniiik kell informéciogyiijtésre vonatkozd hataskorokkel, vagyis hozzd kell férnitik a
mikroprudencidlis feliigyelet altal 6sszegyjtott adatokhoz, tovabba biztositani kell a hatas-
kort arra is, hogy kozvetleniil a piaci szereplktdl kérjenek és gylijtsenek informacidkat. A
makroprudencialis hatosagnak rendelkeznie kell azzal a hataskorrel is, hogy minden egyedi,
rendszerszintli intézményt — a nem banki tipust intézményeket és a pénziigyi infrastruktira
mikodését biztositd intézményeket is — a makroprudenciélis politika hatalya ald vonjon. A
fentiek mellett a makroprudencialis hatésagoknak szabalyozasi hataskorrel, valamint rend-
szerszinten kalibralt eszk6zokkel kell rendelkezniiik. (Nier et al. 2011)

A makroprudencialis hatosag — mint stabilitasi politikai szereplé — a nemzeti bankok-
hoz hasonléan, de nem azokkal egyezden, a politikai szfératol miikodési fiiggetlenséggel kell
rendelkezzen. A miikddési fiiggetlenséggel azonban egyiitt jar — a makroprudencidlis politika
kozhatalmi természete miatt — az elszdmoltathatosdg biztositasa. Figyelemmel kell lenni arra
is, hogy a makroprudencialis politika célja a rendszerszintii kockazatok megakadalyozasa, igy
sziikségszerlien nehezen mérhetd annak eredményessége — ellentétben a monetaris politika
inflacids céljanak meghatarozasatol és annak tényleges mértékétdl. Ebbdl kovetkezden a
makroprudencialis hatosag elszamoltathatésagi mechanizmusai nem masolhatjak le teljesen a
monetaris hatosagét, ugyanis az atlathatosag és a makroprudencialis dontések nyilvanos és
egyértelmii kommunikacidja biztosithatja alapvetéen a makroprudencialis hatdsag elszamol-
tathatosagat. Ennek formai lehetnek az iddszakos pénziigyi stabilitdsi jelentések a nyilvanos-
sag felé, a parlamentek eldtti beszdmolok, a dontéshozatal atlathatosadgat biztositd mechaniz-
musok. (Nier et al. 2011)

Végiil a makroprudencidlis politika intézményi kereteinek vizsgélatakor ki kell térni a
nemzeti, valamint a nemzetkozi koordindacios mechanizmusokra is. A koordinaci6 sziikséges-
ségét indokolja nemzeti szinten egyrészt az, hogy a makroprudencialis hatésagok tobbnyire
nem csak makroprudencialis feladatokat latnak el, masrészt, hogy jellemzden a rendszerkoc-
kazatok szempontjabol alkalmazhat6 eszk6zok sem egy intézmény hataskorébe tartoznak. A
nemzetkozi szintli koordinacio sziikségességével kapcsolatban alapvetéen abbdl kell kiindul-
ni, hogy a pénziigyi rendszer nagymértékli globalizalédasa rendkiviil 6sszekapcsolddotta tette
a rendszer egyes intézményeit. Ebbdl kovetkezéen a nemzetkdzi koordinacié biztosithatja
egyrészt a szabalyozasi arbitrazs jelenségének elkeriilését, egyuttal lehetévé leszi, hogy job-
ban megértsiik a kockazatvallalas és a pénziigyi ciklusok hatasait. (Nier et al. 2011)

A makroprudencialis politika eurdpai unids intézményei

A makroprudencialis politika eurdpai uniods, valamint tagallami intézményi kereteinek vizsga-
latakor — ahogy a bevezetoben és az attekintd részben is kiemelésre keriilt — négy Gsszetevore
koncentralunk: a) a makroprudencialis hatosag 0sszetételére; b) a felhatalmazasra és az esz-



kozokre;" ¢) az elszamoltathatosagot és a kommunikaciét biztositd mechanizmusokra; vala-
mint d) a nemzeti és a nemzetk6zi koordinaciot biztositd mechanizmusokra.

Az Europai Unid szintjén a makroprudencialis politika megvalositasa alapvetden — az
Egységes Feliigyeleti Mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, a tovabbiakban: EFM)
keretében — az Eurdpai Kézponti Bank (European Central Bank, a tovabbiakban: EKB) és az
Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk Board, a tovabbiakban: ERKT)
feleldsségi korébe tartozik. E két intézmény — mint eurdpai unids szintii makroprudencialis
hatosag — szervezeti szempontbol azonban nagyon szoros kapcsolatban all egymassal.

Az EFM intézményi kerete

Az Eurépai Uni6 szintjén a — jogi kotderdvel is bird, ebben a tekintetben kozhatalmi —
makroprudencialis politikai dontések meghozatala az EKB felel6sségi korébe tartozik. Az
EFM keretében a makroprudencialis dontések elokészitésre az EKB-n beliil egy 11j szervezeti
egység, az un. Feliigyeleti Testiilet (Supervisory Board) jott 1étre. A Feliigyeleti Testiilet tagja
az elnok ¢és az alelnok, az EKB kinevezett négy képviseldje, valamint az EFM-ban részt vevo
tagallamok illetékes nemzeti hatésagainak egy-egy képvisel6je. A Feliigyeleti Testiilet min-
den tagja — szupranacionalis, vagy O0sszeuropai érdekek hordozodjaként — az Unid egészének
érdekében jar el. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a Feliigyeleti Testiilet feladatkore azon-
ban kizardlag a makroprudencialis dontések kidolgozasaig terjed — ebben a tekintetben, nem
hatosagnak, hanem az EKB dontés-el6készitd szervezeti egységének tekinthetd —, ugyanis a
kidolgozott hatarozattervezeteket a Felligyeleti Testlilet az EKB Kormdnyzotandcsanak nyujt-
ja be, melyeket ez utobbinak kell elfogadnia az EKB altal meghatarozott eljaras szerint. Ebbdl
kovetkezOen az eurdpai szintii makroprudencialis dontések meghozatalaban alapvetéen a tag-
dllami jegybankadrok nézépontja érvényesiil.

Az EFM keretében az EKB feladata egyrészt a tagallami makroprudencialis hatosagok
tevékenységének ¢és dontéseinek koordinalasa,> masrészt a CRD IV./CRR-en® alapulo
makroprudencialis déntések meghozatala.” Az EKB makroprudencialis hatiskére azonban
komoly korlatok k6zott gyakorolhato: a) az EFM nem terjed ki az egész Eurdpai Uniora, csak
az eurodvezet orszagaira, valamint a szoros egyiittmiikodésben résztvevo allamokra, b) az
EFM kizar6lag a bankszektorra vonatkozik, valamint ¢) az EKB kizarolag a CRD IV./CRR-
ben szabalyozott makroprudencialis eszkozoket alkalmazhatja, (j eszkdzoket nem hozhat 1ét-
re. Annak ellenére, hogy 0j eszkozoket nem hozhat 1étre, arr6l sem szabad megfeledkezni,
hogy az EFM alapvet6en iranyito pozicioba helyezte az EKB-t, és kimondja, hogy az EKB az
EFM rendelettel r4 ruhdzott feladatok elvégzéséhez sziikséges mértékben utasitdsok révén
eldirhatja a nemzeti hatdsagoknak, hogy a nemzeti jogban eldirt feltételek mellett és azokkal
Osszhangban gyakoroljdk hataskoriiket, amennyiben az EFM rendelet nem ruhazza fel az

* Azzal, hogy az eszkozok részletes attekintésére és elemzésére e tanulmany keretei kozott nincs lehetéség.

® Az EKB-t, mint makroprudencialis feliigyeleti hatosagot a tagallami hatosagnak a CRD IV./CRR-n alapuld
makroprudencialis hatdrozatainak meghozatala el6tt tiz nappal megfelelden értesitenie kell szdndékarol. Ameny-
nyiben az EKB kifogést emel, 6t napon beliil irdsban kdzolnie kell indokait. Az érintett hatésagnak megfelelden
meérlegelnie kell az EKB indokait, mielétt adott esetben ténylegesen dontést hozna.

® Ld.: Az Eurépai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befekte-
tési vallalkozasokra vonatkoz6 prudencialis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet méddositasarél EGT-
vonatkozast szoveg (a tovabbiakban: CRR); Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013.
junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez vald hozzaférésrdl és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hata-
lyon kiviil helyezésérél EGT-vonatkozast szoveg (a tovabbiakban: CRD IV.).

" Pl. anticiklikus tékepuffer meghatarozasa, tokefenntartasi intézkedések bevezetése, nemteljesitéskori veszte-
ségrata, szavatolotdke meghatarozasa.



EKB-t az adott hataskorrel.® Fentiekre figyelemmel sziikséges megjegyezni, hogy a pénziigyi
rendszer stabilitdsaért valo feleldésség tovabbra is alapvetéen a tagallami hatosadgokat terheli,
igy a szervezeti keretlik — a bevezetdben targyaltaknak megfelelden — kiemelt jelentdségi.

Az EKB - a makroprudencialis politika vitelével kapcsolatban — beszdmolasi kotele-
zettséggel tartozik az Eurdpai Parlament és a Tanacs felé. Ennek alapvetd formai az éves je-
lentések, a meghallgatasok, a zart ajtok mogott lefolytatott bizalmas megbeszélések, tovabba
a kérdésekre adott irasbeli valaszok. A nyilvanossag elérését biztositja tobbek kozott a Pénz-
ligyi Stabilitasi Jelentés, a sajtonyilatkozatok kibocsatasa, valamint a sajtokonferencidk tarta-
Sa.

A makroprudencialis feladatok ellatasa érdekében az EKB szorosan egylittmiikodik az
ERKT-vel, valamint az Eurdpai Feliigyeleti Hatosagokkal, tovabba az Eurdpai Unid intézmé-
nyeivel. Az EKB — ¢ bels6 kapcsolatrendszer mellett — a nemzetk6zi egyiittmiikodési rendsze-
rekben is aktivan részt vesz. Egyrészt az informacidcsere biztositasa érdekében egyiittmiiko-
dési megallapodasokat (tn. Memorandum of Understanding) kot az Eurdpai Union kiviili
allamokkal. Masrészt az EKB aktiv szerepet vallal a Pénziigyi Stabilitasi Bizottsag (Financial
Stability Board), a szabvanyalkoto testiiletek, valamint a nemzetkozi pénziigyi intézmények
munkajaban is.

Az ERKT intézményi kerete

Az Eurépai Unid szintjén EKB makroprudencidlis politikai dontéshozo szerepét az ERKT
koordinativ és figyelmeztet szerepe egésziti ki. Az ERKT legfébb dontéshozd szerve az
igazgato'tandcs.g Az ERKT-nek 67 tagja van, ebbdl 38 rendelkezik szavazati joggal. Az
ERKT-ben szavazati joggal rendelkezik az EKB elnoke (1) és alelndke (1), a nemzeti kdzpon-
ti bankok elndkei (28), az Eurdpai Bizottsag egy tagja (1), a harom europai feliigyeleti hato-
sag elndke (3), a tudomanyos tanacsadd bizottsag elndke és két alelndke (3), valamint a
szakmai tanacsado bizottsag elndke (1). Szavazati joggal nem rendelkezd tagjai: a tagallamok
hataskorrel rendelkezé nemzeti feliigyeleti hatosagainak tagallamonként egy-egy magas szin-
tl képviseldje (28), valamint a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag elndke (1).° Az ERKT elsé
elnoki tisztét — ec officio — az EKB elnoke tlti be az elsé 6t évben."" Az elndk mellett két
alelnoke is van a szervezetnek: az elsd alelnokot az EKB Altalanos Tanacsanak tagjai koziil
kell valasztani; a masodik alelndk pedig az Eurdpai Feliigyeleti Hatosagok vegyes bizottsaga-
nak az elndke. A fitkdarsag felel az ERKT napi miikodéséért, amelyet az EKB biztositja és
ezaltal elemzési, statisztikai, logisztikai és adminisztrativ segitséget is nyljt az ERKT szdma-
ra.'? Hasonloan tehat a Feliigyeleti Testiilethez, az ERKT 6sszetétele esetében is a jegybank-
arok domindlnak, sot ki kell emelni, hogy azzal, hogy az elndke és az egyik alelndke az EKB

8 A Tanacs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktdber 15.) az Eurépai Kozponti Banknak a hitelintézetek
prudencialis feliigyeletére vonatkozo politikakkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténé megbizasardl (a tovab-
biakban: EFM rendelet) 9. cikk (1) bek.

® Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1092/2010 EU rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi rendszer eurdpai
unids makroprudencidlis feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasarol (tovabbiakban:
ERKT rend.) 4. cikk (2) bek.

% A Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag nem az ERKT sajat szerve, hanem a Maastricht-i Szerzédés éltal a tagal-
lamok politikainak a belsé piac mikodéséhez sziikséges legteljesebb mértékli dsszehangolasanak eldsegitése
érdekében létrehozott szerv.

" Ld.: ERKT rend. 5. cikk (1) bekezdés. Fontos azonban megjegyezni, hogy a rendelet késGbbi politikai meg-
egyezésre bizta azt, hogy ezt kovetden milyen mddon térténjen az elndk megvalasztisa, ugyanis gy rendelke-
zik, hogy errdl a kérdésrol a 20. cikkben eldirt feliilvizsgalat alapjan (harom év) meghatarozott feltételek szerint
kell donteni. Az ERKT mukodésének feliilvizsgalataval megbizott szakértdi csoport véleménye szerint a jelenle-
gi ciklus lejartat kovetéen, olyan elnokot kellene kinevezni, aki nem az EKB elnoke, ezzel erésiteni lehetne — az
EFM miikodésére is tekintettel — az ERKT fliggetlenségét. Ld. ERKT 2013.

12 5 Tanacs 2010. november 17-i 1096/2010/EU rendelete az Eurdpai Kézponti Banknak az Eurdpai Rendszer-
kockazati Testiilet mitkodését érintd kiilon feladatokkal térténd felruhazasarol 2. cikk (1) bek.



vezetésének a tagja, tovabba a titkarsagon keresztiil is az EKB-hez csatlakozik, az ERKT Ilé-
nyegét tekintve az EKB specializalt szervezeti egységének tekintheto.

Az ERKT - ahogy errdél mar volt korabban sz6 — nem rendelkezik makroprudencialis
eszk6zok alkalmazasara felhatalmazassal, az EKB — EFM keretében végzett — tevékenységét
kiegészitve, az ajanlasain keresztiil képes azonban alapvetéen hatni a makroprudencialis poli-
tika Kkereteinek és eszkOzrendszerének tagallami kialakitasara. Az ERKT tehat a
makroprudencialis politikak 6sszehangolasanak elsédleges szintere. (Szombati 2013) E szere-
pe mellett alapvetd feladata — a figyelmeztetések kibocsatasa révén —, hogy az Uni6 tekinteté-
ben egy hatékony elérejelz6 rendszerként miikodjon.

Az ERKT hatékony mitkodéséhez — jogi eszk6zok hidnyaban — hitelességének biztosi-
tasa kiemelt jelentdségli. Erre tekintettel nem lehet elvitatni az elszdmoltathatosag kérdésko-
rét, amelyet hasonlé mechanizmusok biztositanak, mint az EKB esetében, illetve, ahogy ké-
sObb latni fogjuk a tagallami makroprudencialis hatosagok esetében is. Az elnokét — tehat az
EKB elnokét — évente legalabb egyszer, és kiterjedt pénziigyi zavarok esetén ennél gyakrab-
ban meghivjadk az Eurdpai Parlamentben az ERKT altal az Eur6pai Parlament és a Tanacs
szamara készitett éves jelentésének kozzétételekor megrendezett éves meghallgatisra. Az
éves jelentést a nyilvanossag szamara hozzaférhetévé kell tenni. Az Eurdpai Parlament, a Ta-
nacs vagy a Bizottsag kérésére az ERKT egyes kérdéseket kiillon megvizsgal és részt vehet az
Eurdpai Parlament illetékes bizottsagai iilésén. Az ERKT honlapjan — a transzparencia bizto-
sitdsa érdekében — tovabba megtalalhato szdmos kiadvéany, tobbek kozott a makroprudencidlis
kommentarok, a tudomanyos tanacsadé bizottsag jelentései, az ajanlasok és azok feliilvizsga-
lati jelentései, valamint kiilonb6zé mithelytanulmanyok. Az ERKT feladatai ellatasakor — és
sziikség szerint — nyilvanos konzultaciokat tarthat a hataskorébe tartozo kérdéskorokre vonat-
kozoan, amely eredményét honlapjan szintén kdzz¢ teszi.

A makroprudencialis koordinaci6 érdekében, az ERKT elndke — szavazati jog nélkiil —
részt vesz az Eurodpai Feliigyeleti Hatosagok munkdjaban, amelyen keresztiil ,,becsempészhe-
ti” a makroprudencialis szempontokat a mikroprudencialis felligyelet szempontrendszerébe.
Az Eurodpai Feliigyeleti Hatosdgok — kiilondsen az Eurdpai Bankhatosag — és az ERKT kozotti
szoros egyiittmiikddés elengedhetetlen ahhoz, hogy teljes mértékben biztositva legyen az
ERKT miikodése, illetve figyelmeztetéseinek és ajanldsainak érvényesiilése. Hangsulyozni
sziikséges tovabba, hogy a CRD IV./CRR. széleskorti konzultacios kotelezettséget ir eld a
tagallamok szamara az ERKT-val.

A tagallami makroprudencialis hatésagok

A tagallami makroprudencialis hatosagok osszetétele
A makroprudencialis hatésagok dsszetétele tekintetében az Europai Unid tagallamait alapve-
téen két csoportra tudjuk bontani. Az elsd csoportba tartoznak azok az allamok, amelyek ese-
tében a makroprudencidlis felelosség megosztasra keriil tobb intézmény kézott. Ebben a mo-
dellben a makroprudencidlis hataskorrel rendelkezd hatosdgok tevékenységének Osszehango-
lasara és jellemzben ,,soft” jellegli makroprudencialis eszk6zok — ajanlasok, figyelmeztetések
— alkalmazasara egy koordinacios bizottsagot hoznak létre. Az elsd csoportba sorolhatd N¢é-
metorszag, ahol a Financial Stability Act-tel (Finanzstabilititsgesetz) 2013-ban 1étrehoztak a
Pénziigyi Stabilitasi Bizottsagot (Ausschuss fiir Finanzstabilitit), amelyben a Pénzligyminisz-
térium, a  SzoOvetségi  Pénziigyi  Feliigyeleti  Hatésag  (Bundesanstalt  fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin), valamint a Kozponti Bank (Bundesbank) rendelkezik
szavazati joggal. (Bundesbank 2013)

A masik csoportba tartoznak azok az allamok, amelyek esetében a makroprudencialis
politika megvaldsitasat egy hatosag hatdskorébe utaljak, amely lehet — a monetaris politika
ellatasa mellett — a kdzponti bank, vagy — a mikroprudencialis feliigyeleti feladatok mellett —a



feliigyeleti hatosag. Nem alkalmazhat6 az tin. one-size-fits-all modell és nem lehet még egyér-
telmiien allast foglalni a makroprudencialis hatosagok Osszetételével kapcsolatban, azonban
az latszik, hogy dominans a makroprudencialis bizottsagok / tandcsok létrehozatala, amely
kozvetlen koordinacidt képes biztositani a pénziigyi stabilitas biztositasa szempontjabol legje-
lentdsebb intézmények kozott. A tagallamok jelentds, alapvetéen — Nagy-Britannia kivételé-
vel — kis pénziigyi piaccal rendelkez6 részében pedig — a pénziigyi kozvetitérendszer kontrol-
lalasa szempontjabdl nagyon erds hatosagot létrehozva — a kdzponti bankot ruhdzzék fel
egyuttal a makroprudencialis feliigyeleti feladatokkal is. Az északi allamok mas utat jarnak
be, fenntartjak az egységes, kdzponti banktol — igy a monetéris politikatol — elkiilontlt felii-
gyeleti hatosagi modelljiiket, amely keretében a mikro- és makroprudencialis politikai donté-
sek ebben az intézményben Osszpontosulnak. Az egyes csoportokba tartozé allamokat 1d. 1.
tablazatban.

1. tablazat: A makroprudencialis hatosagok tagallami modelljei

Nemzeti feliigyeleti
hatésag

Ausztria, Bulgaria, | Belgium, Ciprus, Cse- | Finnorszag,  Svédor-
Horvatorszag, Dénia, | horszag, Esztorszag, | szag

Bizottsag / tanacs Kozponti bank

Tagallami . b \ o Lt .
. Franciaorszag, Néme- | Gorogorszag, Irorszag,
makroprudencialis . , . o
L . torszag, Olaszorszag, | Lettorszag, Litvania,
hatésagok

Luxemburg, Hollan- | Magyarorszag, Malta,
dia,  Lengyelorszag, | Nagy-Britannia, Por-
Romania, Szlovénia, | tugalia, Szlovakia.

Spanyolorszag

Forras: a szerz0 sajat kutatasa

A tagallami makroprudencialis hatosagok felhatalmazdsa és eszkozei

Ahogy az el6zd alfejezetbdl is kidertil, a tagallamok — tobb modellt kovetve — befejeztek a
makroprudencialis hatosagok 1étrehozasanak szakaszat. A tagallami makroprudencialis hato-
sadgokra altalanossagban igaz, hogy alapvetden rendelkeznek az informaciogytijtésre vonatko-
z6 hataskorokkel, vagyis hozzaférnek a mikroprudencialis feliigyelet altal 0sszegytijtott ada-
tokhoz, tovabba hataskorrel rendelkeznek arra, hogy kdzvetleniil a piaci szereploktdl kérjenek
és gylijtsenek informacidkat. A makroprudencidlis politika miikoddképessé tételének kovet-
kez3 lépése az, hogy a tagallamok kivalasszanak egy eredményes™ és hatékony™
makroprudencialis eszkoztarat, amellyel megakadalyozhatok és enyhitheték a pénziigyi rend-
szer egészében fellépd rendszerkockazatok.

A makroprudencialis politika végsd célja a pénziigyi rendszer egésze stabilitdsanak
megOrzéséhez vald hozzdjarulas. A megfeleld eszkozok kivalasztdsdhoz azonban sziikség van
a koztes makroprudencidlis célok azonositasara. A koztes céloknak a szakirodalomban részle-
tesen dokumentalt (Brunnermeier et al. 2009, ERKT 2013, Noyer 2014), konkrét piaci kudar-
cok alapjan torténd kitlizése lehetdvé teszi a makroprudencialis eszkdzok egyértelmiibb oszta-
lyozéasat, megteremti az eszk6zok kalibralasdhoz és alkalmazéasahoz sziikséges gazdasagi ba-
zist, tovabba eldsegiti a makroprudencidlis hatosagok elszamoltathatosagat.

Az ERKT/2013/1. szamu ajanlasa 6t ilyen koztes célt hataroz meg: a) a tlzott hitel-
novekedés és tokeattétel mérséklését és megeldzését; b) a futamidd-szerkezetek tulzott mérté-
ki eltérésének és a piaci likviditashianynak az enyhitését valamint megel6zését; ) a kozvetett
¢és kozvetlen Kkitettség koncentraltsaganak korlatozasat; d) a rossz iranyban hatd 0sztonzok

B Az eredményesség azt jeldli, hogy az adott eszkozzel milyen hatasosan kezelheték a piaci kudarcok, valamint
érhet6k el a makroprudencialis politika koztes €s végso céljai.
Y A hatékonysdgon azt értem, hogy az adott eszkdz a koztes célokat a lehetd legkisebb koltségen valositja meg.



rendszerhatasanak korlatozasat az erkdlcsi kockazat csokkentése céljabol; valamint €) a pénz-
tgyi infrastruktira alkalmazkodoképességének megerdsitését. Az un. Tinbergen-szabdly
(Tinbergen 1952) alapjan minimdlisan legalabb egy eredményes eszkozre van sziikség minden
egyes koztes cél eléréséhez. Fontos azonban jelezni, hogy a makroprudencialis politika haté-
kony miikodéséhez sziikség van arra a gyakorlatban, hogy egymast kiegészito eszkdzok allja-
nak a makroprudencialis hatosag rendelkezésére, ezzel is mérsékelve a szabalyozoi arbitrazs
jelenségét ¢és a transzmisszids mechanizmussal kapcsolatos bizonytalansdgokat. Az
ERKT/2013/1. szamu ajanlasaban — tajékoztato jelleggel — meghatarozza, hogy mely eszko-
zoket tartja a legjobbnak a koztes célok elérésére.

A CRD IV./CRR hatalyba Iépésével a tagallami makroprudencialis hatosagok az alap-
vetd — koztes célok eléréséhez sziikséges — makroprudencialis eszkozokkel rendelkeznek
részben kozvetleniil a CRR alapjan, részben a CRD IV. implementalasa altal. Ezen feliil a
tagallamok joga — a stabilitasi kockazatokra valo rugalmas reagalasi képesség megdrzése ér-
dekében —, hogy tovabbi makroprudencialis eszkdzoket vezessenek be, mint a pl. a hitelfede-
zeti aranyok (loan-to-value, LTV), illetve a hitel és a jovedelem aranyara (loan-to-income,
LTI) vonatkozo ratdk, valamint egyéb, akar fiskalis politikai eszk6zokkel bovitsék az eszkoz-
tarukat.

A tagallami makroprudencidlis hatésagok elszamoltathatosdaga és a kommunikdciot biztosi-
10 mechanizmusai

A tagallami makroprudencialis hatosagok miikodési fiiggetlenségének kereteként kell tekinte-
ni az atlathatdsag és a makroprudencialis dontések nyilvanos és egyértelmii kommunikéciojat
biztosit6 mechanizmusokra. Ezek a mechanizmusok képesek alapvetden a makroprudencialis
hatésag elszdmoltathatosdgat megteremteni. A tagallami gyakorlatban a makroprudencialis
hatosagok jellemzben a nemzeti parlamentek aldrendeltségében miikodnek, a parlamenti nyil-
vanossag tudja ugyanis biztositani a demokratikus kontrollt e testiiletek, vagy intézmények
felett. Tipikus megoldas a makroprudencialis hatdosagok éves — egyes esetekben gyakoribb —
beszamoldja a parlament, valamint az illetékes parlamenti bizottsag eldtt.

Alapelvéként rogzithetd, hogy hatosagoknak a makroprudencialis politikai dontéseiket
nyiltan kell kommunikalniuk — kivéve, ha ez pénziigyi stabilitasi kockéazatot jelentene — a sza-
balyozott szervezetek, a piac, a politikusok, a nyilvanossag €s a tobbi hatosag felé. A makro-
prudencialis politikai szandékok egyértelmli kommunikacidja javithatja makroprudencialis
eszk6zok transzmisszids mechanizmusat, akkor is, ha a makroprudencialis hatdsag intézkedé-
seket tett és akkor is, amikor elmaradt az intézkedés. (Giese et al. 2013) A kommunikacio — a
transzmisszios mechanizmus hatékonysaganak novelése mellett — eldsegiti a kozmegegyezés
kialakuldsat és erdsitheti a piaci fegyelmet, abban a tekintetben, hogy sziikség van
makroprudencidlis intézkedésekre. Jelezheti, hogy a hatdsag képes a piaci problémak kezelé-
tathatosagat.

A makroprudencialis politika kommunikéaciojanak — tagallami gyakorlatban megjelend
— legfontosabb eleme a pénziigyi stabilitasi jelentések, vagy riportok (financial stability
reports) kibocsatasa. A jelentések jellemzden olyan atfogé dokumentumok, amelyek attekin-
tik és elemzik a pénziigyi stabilitds kiilonbozd aspektusait. Altalaban a pénziigyi stabilitas
atfogo értékelésével kezdddnek az adott orszag tekintetében, amely gyakran magaban foglalja
a nemzetkozi kontextusba helyezést is. (Born — Ehrmann — Fratzscher 2010) A stabilitasi je-
lentéseket kiegészitik a sajtonyilatkozatok (press release), a kozpolitikai nyilatkozatok (policy
statements), a hattéranyagok (background notes), valamint a gyakran ismételt kérdések
(frequently asked questions).



A tagdllami makroprudencidlis hatosdgok nemzeti és a nemzetkozi koordindciot biztosito
mechanizmusai

A rendszerszintli kockazatok azonositdsa és kezelése érdekében a makroprudencidlis hatas-
korrel rendelkezd szervek kozott szoros egyiittmiikddésre van sziikség. (Neményi 2012) Ez
leginkabb abban az esetben hangsulyos, amikor mdas hatdsag felelos a mikro- és a
makroprudencialis politikaért. A két politikateriilet kozotti informacidaramlas ugyanis erdsiti
a kockézatok azonositasanak és a megfeleld kozpolitikai dontések meghozatalanak képessé-
gét. Az egyiittmiikodésnek akkor aknézhatok ki leginkabb az eldnyei, ha a makroprudencialis
szempontok beépitésre keriilnek a felligyeleti feliilvizsgalati folyamatba (Supervisory Review
and Evaluation Process, az un. SREP). Szélesebb korben is sziikséges azonban az egyiittmii-
kodés mechanizmusainak kiépitése, hiszen a makroprudencialis politika céljainak eléréséhez
szamos mas gazdasagpolitikai teriilet (monetaris politika, fiskalis politika, stb.) is hozzajarul-
hat. Erre tekintettel az Unid tagallamainak jelentds részében, makroprudencialis hatosagként
eleve olyan bizottsagok, tanacsok keriiltek kijel6lésre, amelyek magukban foglaljak legalabb
a mikroprudencialis hatosagot, a kdzponti bankot, valamint a pénziigyminisztériumot (Id.
Franciaorszag, Németorszag).

Ha ilyen bizottsagok felallitdsara nem keriil sor, akkor jellemzden azt a megoldast va-
lasztjak a tagallamok, hogy a feliigyeleti hatésaguk és a nemzeti bankjuk egyiittmiikodési
megallapodast kot egymassal, amelyben rogzitik a kooperacio — az informaciocsere — kerete-
it.”> Az egyiittmiikodési megallapodasok megkétése mellett jellemzé megoldas, hogy a jog-
szabalyok kotelezik a makroprudencialis hatosagot a makroprudencialis dontéseket megel6z6
konzultacidra (1d. példaul Finnorszag).

A makroprudencialis politikai dontések hatarokon atnyuld hatdsai, valamint a makro-
prudencialis dontések kollektiv jellege'® (Vifials — Nier 2014) sziikségessé teszik a nemzeti
makroprudencialis politikdk EU szinti koordinacidjat is. Ebbdl kifolyolag a tagallami
makroprudencialis hatosagok ex ante egyiittmiikodnek — a feliigyeleti kollégiumok kereté-
ben'” — a tagallami tarshatosagokkal azokban az esetekben, amikor a makroprudencialis poli-
tikai dontéseknek hatarokon atnyulo hatasai is lehetnek. A CRD IV./CRR éltal szabalyozott
makroprudencialis eszk6zok alkalmazasa eldtt a tagallami hatosagoknak tajékoztatniuk kell az
ERKT-t, amelyben indokolniuk kell az eszkdz alkalmazasat. A tagallami makroprudencialis
eszk6zok haszndlataval kapcsolatban az ERKT véleményt fogalmazhat meg, illetve ajanlast
tehet. A nemzetkdzi koordindciodt biztositja tovabba a tagallami részvétel az ERKT, az Euro-
pai Feliigyeleti Hatosagok, valamint — az EFM keretében — a Feliigyeleti Testiilet, tovabba a
nemzetkdzi szint intézményeinek munkajaban.

5 Ld. Memorandum of Understanding between the Central Bank of Malta and the Malta Financial Services
Authority on  the setting up of a Joint Financial  Stability = Board, elérheto:
https://www.mfsa.com.mt/pages/readfile.
aspx?f=readfile.aspx?f=/files/International%20Affairs/Memorandum/25_01_13%20mou_JFSB.pdf
(2015.04.30.); Memorandum of Understanding between Finansinspektionen and the Rikshank concerning a
council for cooperation on macro-prudential policy, elérhets: http://www.riksbank.se/Documents/Beslutsund
erlag/2012/bes_overenskommelse_om_samverkansrad_for_makrotillsyn 120117 eng_revised 120306.pdf
(2015.04.30.).

1% A makroprudencialis dontések kollektiv jellege alatt értem azt, hogy a makroprudencialis dontések alapvetéen
tagallami szinten sziiletnek meg, azonban olyan tevékenység befolyasolasara iranyul, amely a tagallamok hatara-
ira nincs tekintettel, igy azok hatékonysaga is korlatozott. A globalizalt pénziigy piac 6sszehangolt tagallami
dontéseket kdvetel meg.

" |gaz ez az EFM keretében az EKB-ra is, ugyanis az EFM hatalya al4 tartozo tagallamok esetén 6 mindsiil
székhelyorszagnak, az EFM hatalya ala nem tartozo tagallam, vagy az Union kiviili allam esetében pedig adott
esetben fogadd orszagnak.



A magyar makroprudencialis hatésag

A magyar makroprudencialis intézményrendszer kialakitdsa is a vildggazdasagi valsaghoz
kapcsolodik, azzal a megjegyzéssel, hogy az eloképnek tekinthetd Pénziigyi Stabilitasi Bizott-
sag (a tovabbiakban: PSB) mar 2004-ben 1étrejott. A PSB a Pénziigyminisztérium, a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: PSZAF), valamint az MNB altal 1étreho-
zott™® konzultativ forum volt, amely dontési hataskorokkel nem rendelkezett és az egyiittmii-
kodés alapvetden egy esetleges pénziigyi valsdg koordinalt megoldasat célozta. A PSB
transzparencidja megkérddjelezhetd volt, mivel publikus jegyzékonyvek sem maradtak fenn a
tevékenységérol.

2010. januar 1-vel hoztak 1étre a PSB helyett a Pénziigyi Stabilitdasi Tandcsot (a tovab-
biakban: PST I.),'° amely tagsagat tekintve szintén — az id8kozben atnevezett — Nemzetgazda-
sagi Minisztériumbol, a PSZAF-bol, valamint az MNB-bél tevédott 6ssze. A PST 1. jelentés
hataskoreit tekintve azonban lényegében befolyéasolasi lehetdséget biztositott az NGM és az
MNB szamara, annak érdekében, hogy a makroprudencialis szempontok megjelenjenek az
egyedi intézményi feliigyelésben. A PST 1. elézetes hozzajarulasara volt sziikség ugyanis a
PSZAF elndke, a PSZAF jogalkalmazasi gyakorlatdnak alapjait ismertetd, kotelezé erével
nem rendelkezd ajanlsainak kiadasahoz; a PSZAF ellendrzési tevékenysége kiemelt célterii-
leteinek félévente torténd meghatarozasahoz. Tovabba a PST I-nek meg kellett targyalni a
PSZAF pénziigyi stabilitast veszélyeztetd tevékenységek, szolgaltatasok betiltasara, korlato-
zéséara irdnyuld hatérozatat, valamint a PST I. jogszabalyalkotast is kezdeményezhetett.?’
2011. januar 1-t6] azonban a PST L hataskoreit is atszabtak és a PSZAF miikodésére iranyuld
hataskorok megsziintetésével — az MNB és az NGM befolyasanak egyidejii csokkentése mel-
lett — egyszerii konzultdacios testiiletté alakult at (a tovabbiakban: PST 11.).# Ezen intézményi
»amortizacié” a makroprudencidlis feliigyelet szempontjabodl komoly visszalépésnek tekinthe-
td, hiszen ebben a formaban alkalmatlanna valt a PST II. a makroprudencialis hatosagi felada-
tok ellatasara.

A PST II hataskoreinek csokkentésével parhuzamosan — az ij MNB torvény hatalyba
Iépésével — 2012-t61 a jegybanki feladatok kozott kezdett hangsulyossa valni a
makroprudencialis politikai felelésség. Ennek a folyamatnak a betetdzése a PSZAF, vagyis a
mikroprudencidlis feliigyeleti hataskorok integralasa az MNB szervezetén beliilre, amely
eredményeként 2013. oktober 1-t6l az MNB feleldsségi korébe tartozik a monetaris politika
mellett a mikor- és a makroprudencialis politika megvaldsitasa is. Erre az intézményi 6sszeol-

8 Ld.: Haromoldali megallapodds a pénziigyi rendszer stabilitdsanak eldmozditasat biztosité feladatok koordi-
naldsarol a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, a Magyar Nemzeti Bank és a Pénziigyminisztérium kozott.
Elérhet6: http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_haromoldalumegallapodas (2015.05.02.).

Y Ld. a pénziigyi kozvetitSrendszer feliigyeletének hatékonyabba tételéhez sziikséges egyes torvénymodosita-
sokrol sz616 2009. évi CXLVIII. térvény.

% Az Eurépai Kézponti Bank véleményében ki is fejezte 5romét és iidvozolte ezt a fejleményt. igy fogalmazott:
,Bdr a torvénytervezet szerint a PST ,, tamogatja” a PSZAF-ot (amely megfogalmazads latszélag arra utal, hogy
a PST-nek aldrendelt szerep jut a PSZAF feladatai teljesitésében), az EKB bizik abban, hogy a PST egy olyan
elkiiloniilt szerv lesz, amely szamdra a PSZAF nyijt adminisztrativ és logisztikai tamogatdst. A PST megalakuld-
saval osszefiiggésben az MNB-nek egyes feladatokkal torténd felruhazasa iidvozlends, mivel az erdsiti az MNB
hozzdjdruldsat a pénziigyi stabilitashoz.” Ld.: Az Europai Kézponti Bank Véleménye a Magyar Nemzeti Bank
feladatairdl, a Magyar Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének szervezeti felépitésérdl és jogallasarol, va-
lamint a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs megalapitasarol CON/2010/10. 4. o.

21 Ujabb véleményében az EKB hangot is adott elégedetlenségének. Véleménye szerint hataskoreinek korlatoza-
sa jelentésen gyengiteni fogja a PST Il. jogalkotasi javaslatainak hatasat. Ezen tilmenden aggalyokat kelt a
Pénziigyi Stabilitasi Tanacs feliigyeleti hataskoreinek anélkiil torténd csorbitasa, hogy e hataskorokkel mas ille-
tékes testiiletet vagy intézményt ruhaznanak fel. Ld.: Az Eurépai Kézponti Bank Véleménye a Pénziigyi Szerve-
zetek Allami Feliigyeletérol és elnokének jogalkotasi hataskoreirsl CON/2010/94. 6-7. o.



vadasra tekintettel az MNB szervezetén beliil, 0 formaban, 0j feladatkorokkel, ujja alakult a
PST (a tovabbiakban: PST 1I11.).%

A magyar makroprudencidlis hat6sag Osszetételével kapcsolatban régzithetd, hogy az
MNB Monetaris Tandcsa altal meghatarozott stratégiai keretek kozott, a makroprudencialis
politika kialakitasaval és megvaldsitasaval kapcsolatos hataskdroket részben a PST II1. rész-
ben pedig — a makroprudencialis rendeletalkotas tekintetében — maga az MNB elnoke gyako-
rolja. A PST III. az MNB tv. alapjan legalabb harom, legfeljebb tiztagu testiilet, amelynek
tagjai: a) elnokként az MNB clndke; b) az MNB tv.-ben meghatarozott feladatot feliigyeld
alelnokok; valamint c) az MNB elnoke altal kijeldlt vezetok. Jelenleg a PST 111. tagja az MNB
elnoke, harom alelnoke, a pénziigyi stabilitasért és hitelosztonzésért felelds ligyvezeto igazga-
to, valamint a pénziigyi szervezetek feliigyeletéért felelds tligyvezetd igazgatd. A hazai gya-
korlat tehdt azokhoz az orszdgokhoz igazodik, ahol a kozponti bankok felelésségi korébe utal-
tak a makroprudencialis politika megvalositasat.

Az MNB a makroprudencidlis politika végsé célja, vagyis a pénziigyi rendszer egésze
stabilitasanak megérzése érdekében, az egyes koztes célok teljesitéséhez sziikséges eszkozok-
kel rendelkezik, részben a CRR alapjan, részben a CRD IV-et implementaldé MNB tv.-ben,
valamint az 4gazati jogszabalyokban biztositott eszkozokon keresztiil. A hazai
makroprudencidlis eszkozrendszerben helyet kaptak a rendszerszintii kockazatok kezelése
érdekében kifejlesztett — az unids jogalkotd altal nem szabalyozott — eszk6zok is. Ilyen spe-
cialis eszkdz a devizafinanszirozas megfelelési mutaté (DMM), vagy az eszk6zok és forrasok
denomindacids eltérésébdl eredd kockazatokat kezelé makroprudencialis eldiras, a Deviza-
egyensuly mutaté (DEM).

A hazai makroprudencialis hatésag elszamoltathatdosagaval kapcsolatban rogzitheto,
hogy a PST III. egyrészt dontéseirdl rendszeresen beszamol a Monetaris Tanacsnak, masrészt
az Orszaggyllés altali elszamoltathatésag az MNB elndkén keresztiil valosul meg. Az MNB
elndke ugyanis féléves, valamint éves beszdmolo6 keretében irasban beszamol az Orszaggy(-
lésnek a tevékenységérol. Emellett az MNB elnokét rendkiviili beszamolasi kotelezettség is
terheli, tovabba kiilon felkérésre tajékoztatast kell nyujtani az Orszaggyiilés illetékes bizottsa-
gai szdmara. A makroprudencidlis politika célrendszerét hazankban — a nyilvanossag fel¢ — az
MNB Alapokmanya rdgziti, amely kimondja, hogy makroprudenciélis politikdjanak célja egy-
részt a pénziligyi kozvetitérendszer sokkellenallo-képességének novelése, masrészt a bank-
rendszer prociklikussadganak csokkentése. Az MNB a rendszerszinti kockazatokrol rendszeres
kiadvanyaiban (Pénziigyi stabilitasi jelentés, MNB tanulmanyok) tajékoztatja az érintetteket
és a kozvéleményt. A t4jékoztatas célja, hogy az ¢érintettek tisztdban legyenek a
makroprudencialis dontések okaival és céljaival, igy orientalja dontéseiket. Fontos azonban
jelezni, hogy a tajékoztatas nem automatikus, ugyanis eléfordulhatnak olyan szituaciok, ami-
kor a részletek ismertetése a beavatkozas elott csak novelné a kockazatokat. Ilyenkor a jegy-
bank a kockazatok elharitasa utan teszi nyilvanossa a hattérelemzéseket.

Az MNB mind hazai, mind nemzetkozi szervezetekkel egyiittmiikodik annak érdeké-
ben, hogy a makroprudencialis politika megvaldsitasaval, a pénziigyi rendszer stabilitdsanak
megteremtésének €s fenntartasanak minél jobban eleget tudjon tenni. Erre figyelemmel a PST
II1. iilésén tanacskozasi joggal részt vesz a nemzetgazdasagi miniszter képviseldje. Az MNB a
Nemzetgazdasagi Minisztériummal a jogszabalyalkotas teriiletén miikddik egyiitt legszoro-
sabban, hiszen az MNB jogszabalyalkotast kezdeményezhet abban az esetben, ha valamilyen
szabalyozand¢ teriileten nem rendelkezik sajat maga jogalkotési felhatalmazassal. A hatosa-
gokon, allami szervezeteken til az MNB szoros kapcsolatot dpol a hazai pénziigyi intézmé-
nyekkel és szervezeteikkel, valamint a pénziligyi infrastruktarat miikodtetd szervezetekkel. A
pénziigyi stabilitasi teriiletért felelos alelndk és a szakértok képviselik az MNB-t az EKB kii-

22 Ld. a Magyar Nemzeti Bankrol sz016 2013. évi CXXXIX. torvény (a tovabbiakban: MNB tv.).



l16nféle hivatalos bizottsagaiban, illetve munkacsoportjaiban. Az MNB részt vesz tovabba az
ERKT miikddésében, valamint az egyes nemzetkozi szervezetek (OECD, IMF stb.) pénziigyi
stabilitassal foglalkozd bizottsagaiban is.

Zaro gondolatok

E rovid tanulményban vizsgalat ald vontuk a makroprudencialis politika intézményi keretének
legfontosabb  Osszetevdit az Europai Unid, valamint a tagallamok szintjén. A
makroprudencialis politikat megvaldsitd hatdosagok kijelolésének és 1étrehozatalanak szakasza
lezarult és ma mar mindegyik tagallam rendelkezik dedikéaltan makroprudencialis feladatokat
ellato hatosaggal. A makroprudencidlis hatosdgok szervezeti kialakitasanak formai oldala —
eurdpai uniés hataskor hianyaban — a tagallamok kompetencidjaba tartozik, amelyre tekintet-
tel a tagallamok maguk is — ahogy erre a tanulmanyban kitértiink — eltér6 modellek koré cso-
portosithatok. A makroprudencialis politika és altalanossagban az allami funkciok és felada-
tok hatékony ellatasa azonban nem a formai szempontok érvényesiilésének vizsgalataval itél-
het6 meg, hanem a szervezeti keretekre jellemz6 intézményi — jogi — tartalom szempontjabol.
E tekintetben, ahogy a tanulmanyban elvégzett vazlatos elemzésbdl is jol kitapinthato, az Eu-
ropai Unioban — fokozatos és tudatosan koordinalt — tartalmi egységesiilés van folyamatban,
amelynek elsddleges motorja — jogi kotderdvel nem bird eszkzok hidnyaban is — az ERKT.
Az intézményi keretek tartalmi egységesiilésének folyamata azonban még kezdeti stadiumban
van — tekintettel arra, hogy makroprudencialis hatosagokat is csak 2012 utan kezdték létre-
hozni — és az egyes tartalmi szempontok tekintetében valtozatos jogi és nem jogi megoldasok
azonosithatoak. Osszegzésként megallapithato, hogy a makroprudencialis politika intézményi
kerete eltérd formai sajatossagok mellett, folyamatosan és koordinéltan egységesiild tartalmi
pillérekkel, de erre adott eltérd jogi és nem jogi megoldasokkal irhato le.
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