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A gazdasagi valsag kitorése arra kényszeritette az allamokat, hogy az adofizetok pénzébol mentsék meg a
pénzintézeteket annak érdekében, hogy a pénziigyi rendszer és gazdasag stabilitasa helyrealljon. A
stabilizacios intézkedések megtétele mellett az allamok elkezdték kidolgozni egy olyan keretrendszer alapjait,
amely képes a bankvalsag tovabbgyiiriizését vagy egy ujabb kialakulasat megelozni. Ennek eredményeként jott
létre a makroprudencialis politika, amely egy szemléletvaltast hozott a pénziigyi szabalyozas és feliigyelet
terén.
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1. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA, MINT PARADIGMAVALTAS

A 2008-ban kitort vilaggazdasagi valsag arra kényszeritette az allamokat, hogy az adéfizeték pénzébol
mentsék meg — Gn. bail-out — a pénzintézeteket annak érdekében, hogy a pénziigyi rendszer ¢és a gazdasag
stabilitdsa helyrealljon, illetve a stabilitds hidnyanak tarsadalmi koltségei minimalizalhatoak legyenek. A
stabilizacios intézkedések megtétele mellett az allamok — nemzetkdzi, regionalis és nemzeti szinten egymadsra
épiilve — elkezdték kidolgozni egy olyan keretrendszer alapjait, amely képes a bankvalsag tovabbgytirizését
vagy egy ujabb kialakuldsat megelozni, tovabba, amely a valsagok koltségeinek tarsadalmasitasat
megsziinteti." A gazdasagi valsigra vélaszul eleinte az egyes bankokra vonatkozd, ad hoc jellegii
intézkedéseket vezettek be, majd fokozatosan megjelentek a valsag taplalta delegalas részeként az egész
rendszerre kiterjedd valtozasok.” 4 gazdasdgi valsag tehat egy paradigmavaltist hozott, eldszor csak az ideak
szintjén a szabalyozok korében,® majd magdban a gazdasdagi és pénziigyi rendszer szabdlyozéasdaban és
feliigyeletében. A korabbi mikroprudencialis néz6pont mellett, amely csak az egyes pénziigyi intézmények
stabilitasat vizsgalta anélkiil, hogy az intézmények Osszekapcsolodasat, egymassal kapcsolatos hatasait
figyelembe vette volna, megjelent az Gj — bar eléképekkel mar rendelkezé — makroprudencialis szemléletmod,
amelynek kozéppontjdban a pénziigyi rendszer egésze all. Ennek kbszonhetden a makroprudencialis
hatosagokon keresztiil mar nem csak az egyes bankokat, hanem az egész pénziigyi rendszer folyamatait is
kontrollalni kivanjik az allamok.*

A vilaggazdasagi valsagot megeldzden az allamok a mértékado €s az dllami szabalyozast is meghatarozo
gazdasagi irodalom mainstream iranyzatat — Milton Friedman, Alan Greenspan — kévetve ugy gondoltak, hogy
a piaci folyamatokat elsésorban a piaci 6nszabalyozo folyamatai iranyitjak és viszik a piaci egyensuly allapota
felé. Természetesen az elméleti alapallas mellett is 1étezett allami kontroll a banki tevékenységek felett, de az
nem volt elégséges mértékli és intenzitasti ahhoz, hogy az olyan piaci kudarcokat mint példaul a talzott
hitelnovekedés, a likviditasi kockazatok, a talzott koncentracio, stb. megakadalyozza. A vilaggazdasagi valsag
megmutatta, hogy a piaci Onszabalyozas erételjes allami kontroll és beavatkozas nélkill nem elégséges a
pénziigyi stabilitds fenntartasara. Eppen ezért a gazdasdgi valsaghoz vezetd piaci kudarcok megakaddlyozdisa
valt az ujonnan létrejott makroprudencialis politika feladatava.

Dolgozatom célja bemutatni a makroprudencialis politika egyes jogi aspektusait. A terjedelmi
korlatokra tekintettel annak egyéb (igy példaul a gazdasagi) kérdéseivel nem foglalkozom. A dolgozat négy
gondolati egységre, fejezetre tagolddik. Az elsd fejezetben ismertetem a makroprudencialis politika céljat és
az alapvetd fogalmait. A masodik fejezetben felvazolom a hazai makroprudencialis hatdsagra, azaz a Magyar
Nemzeti Bankra (a tovabbiakban: MNB) vonatkoz6 szabalyokat. Ezt kdvetden a makroprudencialis hatésag

1 MERO KATALIN — PIROSKA DORA: A makroprudenciélis bankszabalyozas és —feliigyelés keretrendszerének kialakitésa.
Egy paradigmavaltas elemzése, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szam, 309-311. o.
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fiiggetlenségének, atlathatésaganak és elszamoltathatosaganak kérdésével foglalkozom. Végiil az utolso
fejezet keretében a de lege ferenda javaslataimban igyekszem a felmeriilt problémak minél szélesebb korére
megoldast kinalni. A dolgozatot az 6sszefoglalas zarja.

2. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA FOGALMI ALAPVETESEI

»A makroprudencidlis politikat ugy definialhatjuk, mint elsédlegesen prudencidlis eszkdzok hasznalatat a
rendszerkockazatok kezelése és a pénziigyi rendszer stabilitasanak biztositasa érdekében.”® A
makroprudencidlis politika célja az egész pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositdsa a rendszerszintii
kockazatok csokkentésén, a piaci kudarcok megel6zésén és a pénziigyi rendszer ellenalloképességének
novelésén keresztiil.®

A pénziigyi stabilitas fogalma a jogirodalomban nem egyértelmt, sot alapvetden nem is tekinthet6 jogi
fogalomnak, amely jellemz6 alapvetd hianyossagként is értékelhetd az erre épiild szabalyozas szempontjabol.
A definicid bizonytalansdga azt is jelenti, hogy a makroprudencidlis politika széles mérlegelési korrel
rendelkezik az eszk6zok alkalmazasa terén, hiszen a makroprudencialis hataskorrel rendelkez6 hatosag
dontheti el mik a pénziigyi stabilitst fenyegeté veszélyek.” Az MNB értelmezésében ,,a pénziigyi stabilitds
olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi
intézmeényrendszer ellendllo a gazdasagi sokkokkal szemben és képes zokkenomentesen ellatni alapveto
funkciéit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockdzatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitdsat.”®

Meg kell hataroznunk tovabba, hogy mi is az a rendszerkockazat, amelyet a makroprudencialis
eszkozokkel kezelni kivanunk. A rendszerkockézat fogalma azért is kiemelt jelentdségli, mert a pénziigyi
stabilitdas fogalmat, ahelyett, hogy kozvetleniil definidlna az irodalom, legtobbszor a rendszerkockazat
fogalmanak segitségiil hivasaval hatarozza meg. Rendszerkockdzat alatt a pénziigyi rendszer egészének vagy
egyes részeinek a gyengiilése altal a pénziigyi szolgaltatdsok ellatasaban okozott zavart értiink, ami negativ
hatéssal jar a redlgazdasagra nézve is.” A pénziigyi intézmények kockazatvéllalasa a gazdasagi ciklus felszall
dgaban alapvetden egy kivanatos tevékenység,'® azonban a ciklus megfordulasaval az igy felmeriilt
rendszerkockazat az egész pénziigyi rendszerre és igy a gazdasagra veszélyt jelent. A makroprudencialis
politika célja éppen ezért a kiilonboz6é formakat 61td rendszerkockazatok (pl. a talzott dsszekapcsoltsag, a
»moral hazard” jelensége, stb.) kialakulasanak megelézése,1l illetve kialakulasuk esetén azok kezelése, és igy
annak megakadélyozasa, hogy a pénziigyi rendszerben létrejové valsag atterjedjen a teljes gazdasagra.*

A pénziigyi rendszert fenyegeté kockazatokat alapvetéen két részre bonthatjuk: az egyik a ciklikus, a
masik pedig a strukturalis rendszerkockadzat.

A ciklikus rendszerkockazat (ahogy az a nevében is benne van) a gazdasagi ciklushoz igazoddan
kialakul6é kockézat. A 1ényege, hogy ha a gazdasag rendben miikodik, akkor a pénziigyi intézmények egyre
nagyobb, iddvel talzott mértékli kockazatot mernek vallalni. Amikor azonban bekdvetkezik a gazdasagi
fejlédésben egy torés, a pénziigyi intézmények magatartasa megfordul, és a tilzott kockazatvallalast felvaltja
a tulzott kockazatkertlés. ,,4 pénziigyi kozvetitéknek ez az egyiitt mozgo, de az optimdlis szinttél valamilyen
iranyban eltérd kockdzatvallalasi hajlandésaga jelenti a ciklikus rendszerszintii kockdzatokat.”® A ciklikus
rendszerkockazat csokkentésére szolgald eszkoz példaul az anticiklikus tékepuffer.

A strukturalis rendszerkockazat abbdl a ténybdl ered, hogy a mai globalizalt vilagban a pénziigyi
szereplok nem egymastdl elszigetelt egységekként 1éteznek, hanem egy viladgszintli pénziigyi halozat részei.
Ez a halozatos jelleg akkor jelent problémat, amikor a piacot sokkok érik, és az egymashoz milli6 szalon

5 KALMAN JANOS: A pénziigyi kozvetitérendszer makroprudencialis szabalyozasanak és feliigyeletének kozigazgatasi
jogi aspektusai — normativitas, szervezet, eszkozrendszer, in Hitelintézeti Szemle, 2016/1. szam, 30. o.

6 LUBLOY AGNES: Rendszerkockazat a bankszektorban, in Hitelintézeti Szemle, 2003/4. szam, 70. o.
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8 Ld.: http://iwww.mnb.hu/penzugyi-stabilitas/a-penzugyi-stabilitas-fogalma (2016.11.09.), a tovabbiakban: MNBa.

® IMF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 7-8. o. elérhetd: http://www.imf.org/external/np/
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kotodo pénziigyi intézmények kozott a valsagjelenségek rendkivill gyorsan és intenziven kezdenek terjedni
(ezt szoktak ,fert6zési hatasnak™ is nevezni). ,,A pénziigyi szereplék kozotti halozat szerkezetébdl és a
halozatban talalhato egyes pénziigyi szereploknek kockazatossagdabodl kovetkezo vdlsdagerdsité hatasokat
nevezziik strukturalis rendszerkockdzatoknak.™ A tilzott Osszekapcsoltsdg, komplexitis és lejarati
eltérésekbdl fakadé kockazatok kezelését szolgalja példaul a nett6 stabil finanszirozasi mutato.'®

Mindkét fogalom meghatarozasbdl érezhetd, hogy absztrakcids szintjiik kovetkeztében a hatarvonalak
meghuzasa széles mérlegelésre ad lehetéséget. Egyik definicié sem hatarozza meg, hogy pontosan milyen
folyamatok és jelenségek veszélyeztetik a pénziigyi stabilitast. Az absztrakt fogalomhasznalat kovetkeztében a
makroprudencialis hatosagok a jogszabadlyokban dedikalt makroprudencialis eszkozok alkalmazasa soran —
lényegét tekintve — diszkrecionalis hatdaskorben donthetnek.

Az emlitett hatdsmechanizmuson beliil a makroprudencidlis politika dontései a makroprudencialis
szabalyozason és feliigyeleten keresztil realizdlodnak. A makroprudencidlis  szabdlyozdas — a
rendszerkockazatokbol ered6 mérlegproblémak tarsadalmi koltségeit kontrollald pénziigyi szabalyozast jelent.
A makroprudencialis feliigyelet pedig magaban foglalja a pénziligyi rendszer sebezhetOségeinek feltarasa
érdekében végzett elemzési és monitoring tevékenységet,'” az igy feltart rendszerkockéazatok értékelését, az
ezek kezelése érdekében végzett dontéshozatalt és végrehajtast, tovabba az utokovetést.'® A makroprudencialis
politika vizsgalodasanak teriilete a teljes gazdasagra kiterjedd célja miatt éppen ezért nem az egyes pénziigyi
intézmények, hanem a pénziigyi rendszer, mint egész lett.'®

A makroprudencidlis feliigyelet és szabalyozas is csak akkor érheti el a céljat a globalizalodott pénziigyi
rendszerben, ha az egyes allamok nem elszigetelt egységekként érkodnek a sajat pénziigyi rendszeriik felett,
hanem ha mindezt harmonizalt keretek kozt teszik. Erre tekintettel jott 1étre a makroprudencialis politikanak
a nemzeti szint mellett egy nemzetkozi, valamint egy Eurdpai Unids szintii jogi keretrendszere is.° A
makroprudencidlis politika megvalositdsanak elsédleges feleldsei, a fentiektdl fiiggetleniil, a nemzetallamok
maradtak, amelyre tekintettel a tovabbiakban kizarolag a nemzeti, azon beliil pedig a hazai rendszerre sziikitem
a vizsgalddasaimat.

3. AZ MNB MINT MAKROPRUDENCIALIS HATOSAG

A makroprudencialis politika eredményes és hatékony delegalasa érdekében a CRR kételezi valamennyi
tagallamot egy makroprudencialis politikaért felelés hatosag kijeldlésére. E tekintetben eltérd megoldasok
sziilettek aszerint, hogy a mikroprudencialis €¢s a makroprudencialis politika mennyire integralédik a monetaris
politikaért felelés kozponti bankba.?! Ebbdl is kdvetkezik, hogy — amint azt az European Systemic Risk Board
(tovabbiakban: ESRB) is rogziti ajanlasaban — a tagallamok a makroprudencialis hataskorok ellatasara vagy
egyetlen hatésagot vagy azon tobb hatdsagokbol allo tanacsot jeldlnek ki.?? Hazankban az MNB-be, mint
kdzponti bankba integralédott valamennyi emlitett teriilet, és igy egyetlen hatosag tolti be a makroprudencialis
hataskorok ellatasanak feladatat. Emellett fontos tényezdje a delegalasnak, hogy ki kell alakitani a
makroprudencialis politikaért felelds szervek intézményi struktirajat, tovabba megfeleld szintii torvényi
felhatalmazas sziikséges ahhoz, hogy a szabalyozo6 szervek meg tudjdk hozni az adott helyzet kezelés¢hez

15 Ld.: MNBDb.

16 KALMAN (2015b): i. m. 27. o.

17 K ALMAN JANOS: A makroprudenciélis politika fogalmi keretei és helye a gazdasagpolitika rendszerében, in Jog-Allam-
Politika, 2015/2. szam, 32-36. 0.

18 IMF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework, 10-12. o.

19 Lim, CHENG HooN et al.: Macroprudential Policy: What Instruments and How to Use Them? Lessons from Country
Experiences, in IMF Working Paper No. 11/238, (2011), 7. o.

elérhetd: http://papers.ssrn.com/sol3/ papers.cfm?abstract id=1956385 (2016.01 07.).

20 KALMAN (2015b): i. m. 24-25. o.

2l Stabilitds ma — Stabilitds holnap: A Magyar Nemzeti Bank makroprudencialis stratégidja, 20-21. o. elérhetd:
https://lwww.mnb.hu/letoltes/az-mnb-makroprudencialis-strategiaja-2016.pdf (2016. 12. 12.), tovabbiakban: MNB MP
Stratégia
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leginkdbb megfelelé dontést, és azt végre is tudjék hajtani.® Az alabbiakban ezeket fogom elemezni az MNB
tekintetében.

Magyarorszag kozponti bankjara, az MNB-re vonatkoz6 szabalyokat 2013. évi CXXXIX. torvény a
Magyar Nemzeti Bankrol (a tovabbiakban: MNB térvény) tartalmazza. Az MNB fiiggetlen szerv, igy tagjai
nem kérhetnek és nem fogadhatnak el utasitdsokat a Kormanyt6l, az EKB-t6l és az EU intézményeitol,
szerveitol és hivatalaitol, a tagdllamok kormanyaitél vagy barmilyen mads szervezettdl, illetve politikai
parttol.** Az MNB elsédleges célja az arstabilitas elérése és fenntartasa. Emellett makroprudencialis
célkitlizésként jelenik meg, hogy fenntartja a pénziigyi kdzvetitérendszer stabilitdsat, tamogatja a pénziigyi
rendszer ellendlldé képességének novelését, valamint a gazdasdgi ndvekedéshez vald fenntarthatd
hozzajarulasat. Mindezt az elsédleges cél megvalositasanak veszélyeztetése nélkiil.>

Az MNB szervezetén belill a makroprudencialis feladatok ellatasa kapcsan két szervezeti egységet kell
kiemelni: az MNB Monetdris Tandcsot (a tovabbiakban: MT), valamint a Pénziigyi Stabilitasi Tandacsot (a
tovabbiakban: PST). Az MT az MNB legfébb dontéshozo szerve, amelynek elsédleges célja az arstabilitas
fenntartasa. Ez egy legalabb 6t, legfeljebb kilenc tagu testiilet, amelynek tagja az MNB elnoke és alelnokei és
az Orszaggyilés altal valasztott tovabbi tagok. Tovabba szavazati jog nélkiil részt vesz az MT {ilésein a
Kormany képviseldje is. A PST — amely kéthetente tart iilést, és egyszerii szotobbséggel dont — tagja az MNB
elndke és alelndkei, tovabba az elndk altal kijelolt vezetdk, akiknek szintén van szavazati joguk.”® A legalabb
harom, legfeljebb tiz tagu szerv makroprudencialis feladatai kiterjednek tobbek kozott a pénziigyi
kozvetitérendszer egészségének, és a pénziigyi piacok stabilitasanak figyelemmel kisérésére, az ezekre
veszélyt jelentd kockazatok szambavételére, stb.?’ Itt jegyezném meg, hogy a PST nem csak makroprudencialis
szabalyozoi hataskorrel rendelkezik, hanem részt vesz a mikroprudencidlis szabalyozasban, valamint ellat
fogyasztovédelemmel kapcsolatos feliigyeleti és szanélasi feladatokat is.?®

A két szerv tevékenysége sordn a makroprudencidlis célok megvaldsitasa érdekében elsd 1épésként az
MT meghatarozza azokat a stratégiai kereteket, amelyeken beliil a PST kijeloli a konkrét célokat, azok
megvaldsitasanak médjat, és meghozza a sziikséges dontéseket.”® Az MT e jogkore abbél is kovetkezik, hogy
az MNB els6dleges feladata az arstabilitas fenntartasa, amelyért az MNB-n beliil az MT felelés. A PST csupan
e kereteken beliil hozhat déntéseket.®

Az MNB folyamatosan vizsgalja a pénziigyi piac és a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasat. A
makroprudencidlis kockazatok kezelése érdekében el0szor is monitoring tevékenységet végez, amely soran
azonositja a rendszerkockazatokat elérejelzd indikatorok és piaci informécidk segitségével.® Ezt kovetden
kockazatértékelést végez a hazai, eurdpai és a nemzetkozi piacok tekintetében, ami alapjan dont a
rendszerkockazat kezeléséhez sziikséges intézkedésekrdl, figyelembe véve az intézkedés megtételének
sziikségességét, annak hatékonysagat, valamint, hogy az egyes intézményekre haruld kotelezettségeknek
aranyban kell allnia az intézmény rendszerkockazatokhoz val6 hozzajarulasaval. Az intézkedés lehet stabilitasi
jelentés, felhivas, allasfoglalas, vagy rendeletek és hatdrozatok elfogadasa. A beavatkozasnak atlathatonak kell
lennie, aminek érdekében az MNB t4jékoztatja a piaci szereploket és a kdzvéleményt az eszkdz céljarol,
kivalasztasanak okairol és bevezetésének modjarol.*

Az MNB rendelkezésére allo eszkdzok egy részét uniods jogszabalyok hatarozzak meg, és ezek kapcsan
maximum finomhangolasra van jogosultsaga. Mas esetekben viszont az MNB az uniés normaktdl fiiggetlentil,
maga kalibralja az eszkozt a feltart kockazat csokkentése vagy megsziintetése érdekében. Amennyiben nem
rendelkezik felhatalmazéassal az adott kockazat elharitasara, ugy jogszabalyalkotasra vagy modositasra tesz
javaslatot a kormany szamara.® Ha a konkrét eszkéz alkalmazasara keriil sor, az MNB annak kovetkezményeit

2 MNB MP Stratégia 20-21. 0.

2 MNB térvény 1-4. §.

% Ld.: MNBb.

% MNB: Fiiggetlenség és Feleldsség — A Magyar Nemzeti Bank Alapokmdnya, 59-62. o. elérhetd: https://www.
mnb.hu/letoltes/a-magyar-nemzeti-bank-alapokmanya-1.pdf (2016.10.28.).
27 MINB torvény 13. § (2)-(3) bekezdés.

28 Ld.: MNBb.

29 MINB torvény 9. § (1) bekezdés.

%0 Ld.: MNBb.

3 Uo.

32 MNB MP Stratégia 27-32. 0.

33 MNB térvény 158. § (1) bekezdés.
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egy ex ante elézetes hatdsvizsgalat soran kiilsé és belsd informéaciokra tamaszkodva értékeli.>* Az utékovetés
soran az eszkoz alkalmazasanak hatasait az MNB folyamatosan nyomon koveti, és sziikség esetén a bevezetett
eszkoz alkalmazasat megsziinteti, modositja, vagy tijabb beavatkozasrol dont.*®

Ezen a ponton bezarul a kor és elolr6l kezdddik a folyamat, amelynek ,mindegyik fazisban
meghatarozasra keriil egy célrendszer, amelynek alapjan a makroprudencialis politikaval kapcsolatos
dontések sziiletnek.”®® A folyamat valamennyi szakasza soran az MNB folyamatos kommunikaciot folytat a
piaci szereplokkel, az érintett szakteriiletek képviseldivel €s altalaban a nyilvanossaggal. Az MNB évente
kiadja makroprudencidlis jelentését, amiben bemutatja a bevezetett makroprudencidlis eszkozoket, azok
hatésait és a piaci szereplok reakcidjat, alkalmazkodasat.®’

4. A FUGGETLENSEG, VALAMINT AZ ATLATHATOSAG ES ELSZAMOLTATHATOSAG

Az aldbbiakban a makroprudencialis hatésdg demokratikus €s jogéallami mikddéséhez elengedhetetlentil
sziikséges fliggetlenség, atlathatdsag, és elszdmoltathatdsag kérdéseivel foglalkozom, megvizsgalva e
tényezoOk érvényesiilésének kihivasait a makroprudencialis hataskorok gyakorlasa soran.

A makroprudencialis hatésagnak, mint szabalyozo és feliigyeleti szervnek fiiggetlennek kell lennie mind
a kozponti korményzattol, mind annak a teriiletnek a képviselditol, amelynek szabalyozasat és feliigyeletét
ellatja.®® A makroprudencialis politika keretrendszerének ugyanis nem csak a lehetéséget kell megadnia a
hatésagok szamara a cselekvésre megfelel6 hatdskorok és eszk6zok formajaban, hanem az akaratot is. Ez akkor
érhetd el, ha jogi értelemben kizarjuk a politika vagy a pénziigyi intézmények lobbijanak érvényesiilését a
makroprudencialis dontések meghozatala soran.*® A tagallami makroprudenciélis hatosagok esetében az ESRB
ajanlasa szerint legalabb a miikodési fiiggetlenséget biztositani kell a feladatai ellatasa soran.*

A makroprudencidlis politika végrehajtdsa soran a jogalkotokkal és a jogalkalmazokkal szemben
tamasztott sziikségszerli, a jogallamisagra visszavezethetd kovetelmény az 4tlathatéosdg ¢és az
elszamoltathatosag.”t E két kovetelmény nagyban Osszefiigg, hiszen makroprudencialis hatésagok
elszamoltathatosagahoz sziikséges egy jol koriilhatarolt felhatalmazés, valamint atlathatdé miikodés és
hatékony felel6sségi rendszer.

Az adtlathatosaghoz nagyban hozzajarul, ha a makroprudencialis hatéosdg a nyilvanossag felé
kommunikalja dontéseinek hatterében all6 indokokat, kiilonosen diszkrecionalis dontéshozatal esetén. A
transzparencia érdekében olyan rendszerek kidolgozasa sziikséges, amelyekkel mérni lehet az elrendelt
intézkedések hatékonysagat.*® Noveli az atlathatosagot tovabba, ha a makroprudencialis hatdsag
konzultaciokat folytat, stb.** Természetesen az 4tlathatosagnak is megvannak a korlatai, ugyanis az nem
veszélyeztetheti az elérni kivant pénziigyi stabilitasi célok megvalositasat.*®

3 FAvKISS PETER — SZOMBATI ANIKO: Egyértelmii felhatalmazdis — erds eszkzok: az MNB makroprudencidlis
manddtuma, elérhetd: https://www.mnb.hu/letoltes/14-10-06-faykiss-peter-szombati-aniko-az-mnb-makroprudencialis-
mandatuma.pdf (2016.10.28.).
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38 MASCIANDARO, DONATO — QUINTYN, MARC — TAYLOR, MICHAEL W.: Inside and Outside of the Central Banks:
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3 IMF: Key Aspects of Mapcroprudential Policy, 27. o. elérhetd: https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/
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Az elszamoltathatosag célja, hogy a parlament, a kormany, valamint a nyilvanossag értesiiljon a hatosag
tevékenységérél, és  meggy6zddhessen  annak  jogszeriiségérél,  eredményességérél.’® Az
elszamoltathatosaghoz sziikséges a makroprudencialis célok minél részletesebb meghatarozasa, hiszen ehhez
képest lehet csak megallapitani, hogy a makroprudencilis hatosig eleget tesz-e feladatinak.’” A
makroprudencialis politika esetén az elszamoltathatésag azonban nehézségekbe {itk6zik, hiszen annak célja
nem, vagy csak nehezen szamszertisithetd, igy nincs mihez viszonyitani a hatésagok tevékenységét.*®

A makroprudencialis hatosag tevékenységének vizsgalata ugyanis komplexebb megkdzelitést igényel,
mint a monetdris hatosdgé. A monetaris cél, az arstabilitas ugyanis fogalmi szempontbol tisztazott,
szamszerlsithetd és pontosan, mérhetdségre alkalmas metodikaval meghatdrozhato. E cél elérésének alapvetd
eszkdze az iranyad6 kamatlab, a kettdé kozott egyértelmii az Gsszefliggés az elszamoltatast végzo szerv
szamara. A fentiekbdl kovetkezéen tehat meghatarozhato az inflacios cél, majd annak eléréséhez képest lehet
feleldsségre vonni a hatosagot.*

Ezzel szemben a makroprudencidlis politika a pénziigyi kdzvetitOrendszer stabilitasanak fenntartasat, a
valsagok megel6zését célozza, e jellemzobol is adodik, hogy egy ex ante természetii kozigazgatasi tipusii
beavatkozdsrol van szo, amelynek azonban a piaci szereplokre nézve jelentds koltségvonzatai vannak. A
makroprudencidlis hatdsdg elszamoltatasandl azt kéne vizsgalnunk, hogy van-e valsdg vagy nincs. A két
végpont kdzott azonban szamos kiilonboz6 allapot 1étezik. Egy valsagmentes id6szakban is fennallhatnak
olyan kockazatok, amelyek barmelyik pillanatban jelentds visszaeséseket okozhatnak a gazdasadgban (1d. az
eszkozarbuborékok jelenségét). Tehat azt relative konnyli meghatarozni, hogy valsdg van-e vagy sem, azt
viszont nehéz szamszeriisiteni, hogy fennall-e rendszerkockazat. Kiilondsen igaz ez, ha egy olyan szerv felé
kell elszamolnia a makroprudencialis hatosagnak — marpedig egy demokratikus allamban a parlament felé
kéne ezt megtennie —, amely nem rendelkezik megfeleld szakértelemmel annak eldontésére, hogy a meghozott
intézkedések milyen hatést gyakoroltak a pénziigyi stabilitasra és valoban segitettek-e azt fenntartani. Rdadasul
jelen allas szerint az egyes makroprudencialis eszk6zok transzmisszids mechanizmusai sem egyértelmiek, ami
tovabb neheziti annak eldontését, hogy vajon helyes dontés volt-e egy adott eszkoz alkalmazasa.*

Az ESRB egyik ajanlésa értelmében ,,az elszamoltathatosag megfogalmazhato koztes célkitiizések
elérésen keresztiil vagy pedig a makroprudencialis eszkéz hasznalata mégott meghtizodo érvek nyilvanos
kifejtése révén.”* Nyilvanossagra kell hozni tovabba a makroprudencialis dontéseket és azok indokait, kivéve,
ha ez a makroprudencialis cél elérését veszélyezteti.”? Az elszamoltathatosag egyik jo példaja a ,,comply or
explain” mechanizmus. Ez rendszerint ajanlasokhoz kotédik, amikor egy szerv ajanlasat kellene végrehajtania
a makroprudencialis hatésagnak, ami vagy megteszi azt, vagy meg kell magyaraznia, hogy miért nem tett
annak eleget.>®

Hazankban az MNB vonatkozésdban a kiilsé kontrollt elsdsorban a korméany irdnyaba fenndllo
tajékoztatasi kotelezettség jelenti, amelynek keretében az MNB elnoke eseti informaciot nyuajt a Kormany
szdmara az MNB feladataihoz tartozd kérdésekrdl. Emellett az MNB beszdmolési és tajékoztatasi
kotelezettséggel tartozik az Orszaggytilés felé is félévenkénti irdsos beszamold formajaban. Az Orszaggytlés
a beszamolo kiegészitésére kotelezheti az MNB elndkét, tovabba az Orszaggylilés elndke és a gazdasagi
tgyekért felelds allandd bizottsaganak elndke altal rendkiviili beszamolasra is kotelezhetd. ,,4z MNB elnoke
emellett kiilon felkérésre tajékoztatast ad az Orszaggyiilés bizottsagainak, és az orszaggyiilési képviselok hozza
intézett kérdésére valaszt ad az MNB feladatkorébe esé kérdésekben.”

A makroprudencialis politika tovabbi kontrolljat az Eurépai Unié szervezetei gyakorolhatjak. igy
példaul az Eurdpai Bizottsdg végzi az unios szinten meghatarozott jogelvek kikényszeritését, az ESRB

4 LIGETI: i. m. 67. 0.

4 The Bank of England: The Role of Macroprudential Policy - A Discussion Paper, 27. o, elérhetd:
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/other/financialstability/roleofmacroprudentialpolicy091121.p
df (2016.10.29.).

48 ESRB/2011/3. szdml ajanlésa.

49 GOODHART, CHARLES A. E.: The Macro-prudential Authority: Powers, Scope and Accountability, in OECD Journal:
Financial Market Trends, Vol. 2011, Issue 2, 6-7. 0.

%0 Uo.

51 ESRB/2011/3. szamu ajanlésa.

52 Uo.

3 IMF: Key Aspects of Mapcroprudential Policy, 28. o.

5 MNB MP Stratégia 41. o.

42



Kiraly Péter Balint: A makroprudencialis politika jogallami keretei

ajanlasok, figyelemfelhivasok és javaslatok formajaban ad irdnymutatast, és konzultaciokat tart, az EKB pedig
szintén ajanlasokat tesz, és kotelezé konzultaciot var el a makroprudencidlis eszkdzok bevezetése elétt.*

Felmeriilhet a kérdés, hogy amikor a makroprudencialis hatdsagot beszamolasra kotelezziik, azzal nem
sériil-e a politikai fiiggetlensége? Az MNB Alapokmanya ezzel kapcsolatban rogziti, hogy ,,a Magyar Nemzeti
Bank elnokének beszamolasi kotelezettségei nem eredményezhetnek beavatkozast a jegybank dontéshozo
szerveibe delegadlt tagok fiiggetlenségébe.”™® Ki kell alakitani tehat egy olyan rendszert, amelyben a
makroprudencialis hatosag a miikddése soran, valamint szervezetileg, személyileg és pénziigyileg is fiiggetlen,
de egyben felelOs is a tevékenységéért.

5. JAVASLATOK A MAKROPRUDENCIALIS HATOSAG JOGALLAMI KERETEINEK EROSITESERE

Az eddigiekben lathattuk, hogy a makroprudencialis politika hatarozatlan absztrakt fogalmi alapokkal
rendelkezik, valamint, hogy a pénziigyi stabilitds az arfolyam-stabilitdshoz képest hattérbe szorul. Ebbdl
kovetkezden felmeriilnek a makroprudencialis hatosadg elszdmoltathatdosagdval és felel6sségi rendszerével
kapcsolatos problémak, amelyekre az alabbi javaslataimban igyekszek megoldasokat felvazolni.

Ahogy mar emlitettem az elszamoltathatosag egyik problémajat a makroprudencidlis célok
megvalositasanak szamszerusitése jelenti. Véleményem szerint erre megoldast jelentene egy vagy tobb, de
konkrétan meghatarozott indikator elfogadasa és kijelolése, amellyel az MNB vizsgalja a pénziigyi rendszer
stabilitdsat mind hazai, mind hataron tali vonatkozasban, hiszen a globalizalt vildgunkban ez elengedhetetlen.
Ez alldspontom szerint még abban az esetben is kivanatos, hogyha a tudomdany jelenlegi allasa szerint nincs
olyan jelzérendszer, ami a pénziigyi stabilitasra veszElyt jelentd folyamatokat szaz szdzalékos bizonyossaggal
tudja mérni. Mégpedig azért, mert az atlathatd miikddés, €s az elszamoltathatosadg a jogallamisag olyan
alapveto értékei, amelyeket minden allami szerv esetén be kell tartani. Ha ennek eléréséhez az sziikséges, hogy
egy kisérleti stadiumban 1év6 indikatorhoz kell viszonyitani a hatosag tevékenységét, akkor tegyiik meg inkabb
ezt, mintsem, hogy azt ne lehessen mivel 6sszemérni, vagy ne lehessen tudni elére mihez mérik a dontések
helyességét. Ha a makroprudencialis hatosag altal elérendd célok megvalosulasat nem kapcsoljuk Ossze egy
konkrét mérési, vizsgalati modszerrel, az nemcsak azért karos, mert a hatésag nem, vagy csak nehezen lesz
elszamoltathatd, hanem azért is, mert maga a hatosag is bizonytalansagban marad tevékenységét illeten.

Ha kijeloltink egy vagy tobb, konkrétan meghatarozott indikatort, akkor el6irhatjuk a
makroprudencialis hatosag szamara, hogyha meghatarozott szamu jelzérendszer, vagy azok meghatarozott
hanyada rendszerkockdzatot mutat, akkor a hatésagnak elére meghatarozott lépéseket kell megtennie (pl.
jogszabalyban elére meghatarozott makroprudencialis eszkozt kell alkalmaznia). Mivel azonban a gazdasag
kitermelhet olyan helyzeteket és tényezoket, amelyet a jogalkoté nem lathat eldre, ezért fontos biztositani a
jogszabdlyban meghatarozott eszkoztdl valo eltérés lehetséget. A demokratikus miikodés érdekében, azonban
kotelezni kell a hatésagot, hogy ilyen esetben adja meg az eltérés okdt, és az indoklast hozza nyilvanossagra.
A fentiekbdl kovetkezGen tehat a makroprudencialis hatosag hataskorét a jogalkotonak ki kell jeldlnie,
iranymutatassal kell korbebastyaznia a diszkrecionalis dontéshozatalt. Ez lenne a ,,guided discretion” miikod6
¢s elszamoltathatosagot is szolgalod hatdsmechanizmusa.

A masik problémat az elszamoltathatosag kapcsan a monetaris politikai cél elsdbbsége jelenti a
makroprudencialis politikdval szemben. El6fordulhat ugyanis, hogy a két cél elérése egyiittesen nem
lehetséges. A jelenlegi szabalyok értelmében, ebben az esetben a monetaris cél eléréséhez sziikséges dontést
kell meghozni, ami viszont a rendszerkockazat fennmaradasahoz és akar gazdasagi valsag kitoréséhez
vezethet. Ilyenkor az torténne, hogy az Orszaggytilés az MNB-t az arstabilitas tekintetében megdicséri, mig a
masik oldalrdl elmarasztalja, mert nem volt képes fenntartani a pénziigyi stabilitast. Holott éppen azért nem
sikeriilt a makroprudencialis cél elérése, mert azt a szabalyozas megakadalyozta.

El kell tehat donteniink, hogy valéban a monetaris cél fenntartasa a fontosabb vagy ugyanolyan jelent6s
feladat a pénziigyi stabilitas biztositdsa? Hiszen lathattuk, hogy a gazdasagi valsag kitorését kovetden a vilagon
emberek millidi lettek munkanélkiiliek, s6t akar hajléktalanok is. Szdmukra nem az valt a mindennapi élet
legfébb problémajava, hogy hany szazalékon sikeriil tartani az inflaciot, hanem, hogy egyaltalan ki tudjak-e
fizetni a szamldikat, torleszteni tudjak-e hiteleiket, meg tudjak-e teremteni a napi betevot. 4 pénziigyi stabilitds
legalabb olyan fontos cél, mint az arstabilitas. Mivel a monetdris és makroprudencialis hatésag hazankban —
és Eurdpaban is jellemzOen — azonos, ezért dllaspontom szerint kettds célrendszert sziikséges bevezetni,
legalabb az integralt monetaris és makroprudencialis hatosdagok esetében.

% Uo. 40-42. o.
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Ez természetesen felveti azt a problémat, hogy igy nem lehet elddnteni a makroprudencialis és
monetaris cél dsszelitkbzése esetén, hogy melyik szerint kéne eljarni. Javaslatom szerint a két célrendszer
kozott formalizalt egyeztetési mechanizmusokkal kellene a konfliktust feloldani. Ellentét esetén a Monetdris
Tandcs és a Pénziigyi Stabilitdasi Tandcs egy kézos tandcskozdst tartana, amelyen kidolgozzak azt a megoldast,
amely mindkét kozérdeket véleményiik szerint legjobban szolgalja. {gy ugyanis meglenne az esélye, hogy
mérlegeljék a koriilményeket, és akar a pénziigyi stabilitds kerekedjen feliil. Ertelemszeriien ebben az esetben
is meg kellene indokolni a dontést. Fontos tovabba, hogy allaspontom szerint ilyen esetekben kizardlag a
céliitkdzés megvitatasara korlatozodhat a kdzos tanacskozas, azonban a végso dontést a makroprudencialis
hatosagként eljaré PST hozna meg. Véleményem szerint ebben a rendszerben megakadalyozhato, hogy akar a
monetaris, akar a makroprudencidlis cél elsikkadjon, vagy, hogy azok dsszetitkozésbe keriiljenek.

Végezetiil problémat jelent a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs tagjainak kinevezése. A Monetaris Tanacs
kapcsan azt lathattuk, hogy az Orszaggylilés altal valasztott tagok vannak tobbségben, igy megvan a
lehetdsége, hogy leszavazzak az MNB elnokét. Ezzel szemben a PST-ben az MNB elndke altal kijelolt vezetk
tilnek tagként, akik valosziniileg az MNB elndkével egyezd allasponton allnak. Véleményem szerint a minél
demokratikusabb miikddés érdekében egy olyan jelentOs kozérdeki célért felelds szerv esetén, mint a PST a
tagokat nem az MNB elndkének kellene kijeldlnie. Javaslatom szerint ehelyett a PST tagjait is kozvetleniil az
Orszaggyilésnek kellene kineveznie, akarcsak az MT esetén. Fontos, hogy az Orszaggytlés altal valasztott
tagok legyenek tobben, mint az MNB elndke ¢s alelnokei egyiittesen. Az imént felvazolt szervezeti felépités
egyrészt jelezné azt, hogy az elébbi javaslatomnak megfeleléen a makroprudencialis és monetéris cél
egyenrangl, masrészt magasabb foki demokratikus legitimaciot és demokratikus kontrollt is biztositana a
testiiletnek.

6. KONKLUZIO

A 2008-as gazdasagi valsag ramutatott arra, hogy a pénziigyi intézmények korabbi feliigyeleti és szabalyozasi
rendszere nem volt elégséges a pénziigyi stabilitas fenntartasara. Az olyan piaci kudarcok, mint példaul a
talzott hitelnovekedés, a likviditasi kockazatok, a tilzott koncentracid, stb. szemléletmdd valtasra 6sztonodzték
a jogalkotokat. Ennek kovetkeztében jott létre a makroprudencialis politika, amelynek kézéppontjaban mar
nem az egyes intézmények, hanem az egész pénziigyi rendszer stabilitasanak biztositasa, valamint a
rendszerszintli kockazatok elharitdsa és minimalizalasa all. Kialakult egy olyan keretrendszer — amint az
bemutatasra kertilt —, amely egységesiteni torekszik az allamok szabalyozasi és feliigyeleti rendszerét, hiszen
globalizalt vilagunkban a hatarokon atnytl6 banki tevékenységeknek kdszonhetéen harmonizalt szabalyozasra
van sziikség ahhoz, hogy ne alakulhassanak ki kockazatok a szabalyozasi kiilonbségek kihasznalasa révén.

A makroprudencialis politika jogi keretének kialakitdsa folyamatban van. Az egyes allamok
Hogy ezek az intézkedések valoban alkalmasak-e a makroprudencialis célok elérésére, majd a gyakorlat fogja
megmutatni, azonban a jogallamisidg elvébdl levezethetd, kozigazgatassal — igy allami beavatkozassal —
szemben megfogalmazott és érvényesiilo legalitas elve sziikségszertien a makroprudencidlis hatdsag jogi
mozgasterének koriilhatarolasat iranyozza el6, amelyre a jelenleg hatdlyos szabalyozas kevés rendelkezést
tartalmaz, és amelyek elomozditasara javaslataim iranyultak.
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