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(2013/C 170/01)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANA-
CSA,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencidlis
feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet létreho-
zdsar6l szo6lo, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi rendeletre (1), és killonosen annak 3. cikke
(2) bekezdésének b), d) és f) pontjara, valamint 16-18. cikkére,

tekintettel az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet igazgatdtana-
csanak az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet eljardsi szabdlyza-
tanak létrehozdsdrdl sz6lo, 2011. janudr 20-i ERKT/2011/1
hatdrozatdra (?) és kiilonosen annak 15. cikke (3) bekezdésének
e) pontjara és 18-20. cikkére,

mivel:

(1) A pénziigyi stabilitds el6feltétele annak, hogy a pénziigyi
rendszer a fenntarthaté novekedést tdmogatd hiteleket
nydjtson. A pénzigyi vélsdg egyértelmden felszinre
hozta a pénziigyi rendszer rendszerszintli kockdzatait
mérséklS és megel6z8 makroprudencidlis feliigyelet szik-
ségességét. Ennek az ajanldsnak a célja, hogy megtegye a
kovetkez$ szitkségszerd 1épést a miikods makropruden-
cidlis feliigyelet irdnyaba.

(2) Az Unié rendszerkockdzatokkal szembeni ellenalloképes-
sége azon miulik, hogy a mikroprudencidlis feliigyelet

() HL L 331., 2010.12.15., 1. o.
HL C 58., 2011.2.24.,, 4. o.

mellett létrejojjon egy stabil makroprudencidlis politikai
keret. Ez az ajanlds az Eurépai Rendszerkockdzati
Testiiletnek a nemzeti hatésigok makroprudencidlis
felhatalmazdsardl  szolo, 2011.  december 22
ERKT/2011/3 ajanlasat (°) koveti nyomon — a makropru-
dencidlis politika koztes célkitlizéseinek és eszkozeinek
kidolgozdsaval.

(3) Az ERKT/2011/3 ajanlds el8irja a tagdllamoknak, hogy
jeloljenek ki egy, a makroprudencidlis politika viteléért
felel6s  hatésdgot. Hasonloképpen, a hitelintézetek
prudencidlis kovetelményeit létrehozé javasolt 4j keret
(a tovadbbiakban: a CRD IV/CRR) el6irja a tagallamok
szdmdra a nemzeti szintd pénziigyi stabilitisra fenye-
getést képezd rendszerkockdzatok megel6zéséhez vagy
mérsékléséhez szitkséges intézkedések meghozataldért
felel6s, kijelolt hatosdg feldllitasat. ()

4 A makroprudencidlis politika végs6é célja a pénziigyi
rendszer egésze stabilitdsinak megGrzéséhez valé hozza-
jarulds — beleértve a pénziigyi rendszer ellendlloképes-
ségének novelésén és a rendszerszintd kockdzatok felgyii-
lemlésének csokkentésén keresztiil torténd hozzdjaruldst

() HL C 41., 2012.2.14. 1. o.

(*) A hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzéférésr6l és a hitelinté-
zetek és befektetési vdllalkozdsok prudencidlis feliigyeletérdl, vala-
mint a pénziigyi konglomerdtumhoz tartozé hitelintézetek, biztosi-
téintézetek és befektetési villalkozdsok kiegészité feliigyeletérdl
sz016 2002/87[EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv modositd-
sdrél sz6lé eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre vonatkozd
javaslat (COM(2011) 453 final), és a hitelintézetekre és befektetési
véllalkozdsokra vonatkozé prudencidlis kovetelményekrdl sz616
eur6pai parlamenti és tandcsi rendeletre vonatkozé javaslat
(COM(2011) 452 final).
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—, ezzel biztositva a pénziigyi szektor gazdasigi noveke-
déshez vald fenntarthaté hozzdjaruldsat.

Az ERKT/2011/3 ajanlas olyan koztes szakpolitikai célok
azonositdsdra utal, amelyek a végsS cél operativ meghatd-
rozdsai. A koztes célok azonositdsa a makroprudenciélis
politikdt operativabbd, atlithatobbd és elszdmoltatha-
tobbd teszi, valamint megteremti az eszkozvilasztds
gazdasagi alapjat.

Ezen tilmenden az uniés makroprudencidlis politika
eredményessége egy olyan makroprudencidlis eszk6z-
rendszer kialakitdsin mdalik, amelyet — a szakértk dltali
megitélés mellett egy mutatdkészlet dltal is vezérelt — az
érintett makroprudencidlis hatésdgok eredményesen
alkalmazhatnak. A makroprudencidlis hatésdgoknak a
kozvetlen ellen6rzési vagy ajdnlastételi hatdskoriikben
rendelkezniiik kell a sziikséges makroprudencidlis eszko-
zOkkel, jelesil a makroprudencidlis politikai minden
egyes célkitizése tekintetében egy vagy tobb eszkozzel.
A makroprudencidlis politikai irdnyvonal szigoritdsara
haszndlt eszkozoket be kell vetni, ha ezt a pénziigyi
ciklus stabilizdldshoz sziikségesnek tekintik. A makropru-
dencidlis eszk6zok alkalmazhatéak a kitettségek tdgabb
vagy célzott kategéridira, ez ut6ébbi korbe tartoznak
példaul az adott kuilfoldi fizetGeszkoznek vald kitettségek.

Az Eurépai Rendszerkockdzati Testillet (,ERKT") a
Tandcshoz, az Eurdpai Bizottsighoz és az Eurdpai Parla-
menthez intézett 2012. mdrcius 29-i levelében hangot a
makroprudencidlis hatésdgoknak a CRD IV/CRR-ben
meghatdrozott makroprudencidlis eszkozok végrehajta-
saval kapcsolatos képességére vonatkozé dlldspontjanak.
Az ERKT kiemelte kiilonosen, hogy a tagdllami és unids
szint{ makroprudencidlis hatésdgoknak egyardnt mérle-
gelési jogkorrel kell rendelkeznitik arra, hogy id6legesen
sztikitsék az 1. pillér sokszindi kovetelményrendszerének
kalibraldsat és tovabbi kozzétételt koveteljenek meg. E
kovetelmények korébe tartoznak az aggregélt t8keszintek,
likviditdsi kovetelmények és a nagy kitettségekre, illetve a
t6kedttételre vonatkozd limitek, valamint az egyes szek-
torokat megcélzd, vagy pedig a banki mérleg kiilonbozs
részeiben megmutatkozd gyenge pontokat kezel§ téke-
kovetelmények. A CRD IV/CRR — noha f6ként mikrop-
rudencidlis irdnyultsdgi - elSirdnyozza a megfelel§
makroprudencidlis hat6sdg dltal bizonyos feltételek
mellett alkalmazandé makroprudencidlis eszkozkészletet
is. Ez az ajanlds olyan indikativ eszkozlistat javasol- nem
kizdrélagos jelleggel ideértve a CRD IV/CRR-ben javasolt
eszkozoket is — amelyekkel a tagdllamok az azonositott
koztes célkitlizések megvaldsitdsa érdekében a makropru-
dencialis hatésagokat felruhdzhatjak, ugyanakkor nem
korldtozza a tagdllamokat tovabbi eszkozok alkalmazdsd-
ban.

A makroprudencidlis hatésdgoknak tovdbba atfogd poli-
tikai stratégidt kell kialakitaniuk a makroprudencidlis
eszkozok dontéshozatalt, kommunikaciét és a makrop-
rudencidlis politika elszdmoltathatésdgdnak elGsegitését
célz6 alkalmazdsarol.

A makroprudencidlis politika eredményessége egyben a
tagdllamok kozott a makroprudencidlis eszk6zok nemzeti

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

szintl alkalmazdsa tekintetében folyé koordindcién is
mulik. Noha a makroprudencidlis politikdnak altaldnos-
sdgban jelent6s hatdrokon dtnyul6 tovagytrtiz$ hatdsai
lesznek, esetenként eléfordulhatnak a hatdrokon dtnyudld
kedvezétlen hatdsok is. A makroprudencidlis hatdsa-
goknak — az egységes piac védelme érdekében is — érté-
kelniiik kell e kedvezd és kedvezdtlen tovagy(iriizé
hatdsok egyiittes hatdsdnak jelentGségét. Az ERKT a
vonatkozé unids jogi rendelkezések sérelme nélkiil
fogja vizsgalni a makroprudencidlis politika hatdrokon
atnyal6 lehetséges tovagy(irizd hatdsait, és e kérdések
kezeléséhez egy megfelels koordindciés keretrendszert

fog elémozditani.

Id6vel — ahogy a hatésigok megismerik a kilonféle
makroprudencidlis eszkozok —eredményességét — sor
keriilhet a koztes politikai célkittizések és/vagy a makrop-
rudencidlis eszkozok felilvizsgdlatdra, figyelembe véve a
pénziigyi stabilitdst érint§ lehetséges Gj kockdzatokat is.
Ehhez sziikség van a megallapitott koztes politikai célki-
tlizések és makroprudencidlis eszk6zok megfelelGségének
iddszakos feliilvizsgdlatdra.

A hatilyos és a javasolt uni6s jogszabalyi keretet Gssze-
tett és sokszini makroprudencidlis rendelkezésekbdl 4ll,
amelyek tekintetében a jovébeli feliilvizsgdlatok sordn
rendkiviil hasznos lenne az egyszer(sités és az atfogd
osszhang megteremtése. Az unids intézmények mérlegel-
hetik a makroprudencidlis eszkozoknek a pénziigyi
szektor bankszektortdl eltér§ teriileteit érintS jogszaba-
lyokba torténd felvételét is.

A makroprudencidlis eszkozok kovetkezetes alkalmazé-
sanak megvaldsitdsa és az egész Unidra kiterjedd
makroprudencidlis feliigyelet biztositdsa érdekében az
ERKT a jov6ben mérlegelheti az ajinldsoknak a makrop-
rudencidlis hatésdgokhoz torténd intézését is, annak
érdekében, hogy ttmutatdst nydjtson a makroprudenci-
alis eszkozok dltaluk torténd alkalmazdsa tekintetében.

A politikai dontéshozok Eurépan belill és azon kiviil is
értékelik a rendszerkockdzatok megel6zése vagy mérsék-
lése céljabol egy még kiterjedtebb eszkozkészlet, tovabba
a pénziigyi rendszer kockdzatainak elhatdroldsat szolgdlo
jogalkotasi reform elnyeit és hétrdnyait. Az ERKT foly-
tatja a makroprudencidlis politikai keret részeként
megvitatds alatt all6 mds eszkozok eredményességének
és hatdsossdganak elemzését.

A Tanécs éltal 2012. december 12-én elfogadott, az
egységes feliigyeleti mechanizmus létrehozdsardl szol6
tandcsi rendelet irdnti javaslat (') az Eurdpai Kozponti
Bankra hatdskort ruhdz atekintetben, hogy sziikségesnek
tartott esetben a tSkepufferekre a részt vevd tagdllamok
illetékes vagy kijelolt hat6sdgai altal alkalmazottndl maga-

sabb kovetelményeket, illetve szigoribb intézkedéseket

(") Javaslat az Eurdpai Kozponti Banknak a hitelintézetek prudencidlis

feliigyeletére vonatkozé politikdkkal kapcsolatos kiilon feladatokkal
torténS megbizdsdrdl szolé tandcsi rendeletre (COM(2012) 511
végleges).
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alkalmazzon a rendszerszinti vagy makroprudencialis
kockézatok kezelése céljabol, a CRD IV/CRR keretben
meghatdrozott eljdrdsoknak megfelelSen, és a vonatkozd
unids jogszabalyokban konkrétan meghatdrozott esetek-
ben. Az ERKT célja az egységes feliigyeleti mechanizmust
alkoté EKB-val és nemzeti illetékes hatésagokkal, illetSleg
az eurépai feliigyeleti hatésdgokkal és az ERKT mds tagja-
ival vald egylittmiikodés a kovetkezetes uniés makropru-
dencidlis politikdk megvaldsitdsa tekintetében.

(15) Ez az ajanlds nem érinti az Unié kozponti bankjainak
monetdris politikai megbizatdsat és azok fizetési, kliring
és elszamoldsi infrastruktirak tekintetében fenndlld, felvi-
gyazoi szerepkorét.

(16) Az ERKT ajanldsait azt kovetSen teszik kozzé, hogy az
Eurépai Unié Tandcsit az igazgatdtandcs erre vonatkozd
szandékdrdl értesitették, és a Tandcs szamdra reagaldsi
lehet6séget biztositottak,

ELFOGADTA EZT AZ AJANLAST:

1 SZAKASZ
AJANLASOK

A. ajanlds - A koztes célkitiizések fogalmdnak meghati-
rozdsa

A makroprudencialis hatésigok szdmadra ajanlott:

1. nemzeti pénziigyi rendszeriik egészére vonatkozéan makrop-
rudencidlis politikai koztes célkitlizések meghatdrozdsa és
kovetése. E koztes célkittizéseknek a makroprudencidlis poli-
tika végsé céljanak operativ meghatdrozdsaként kell mdkod-
nitk, amely cél a pénziigyi rendszer egészének védelméhez
valé hozzdjarulds — beleértve a pénziigyi rendszer ellenall6-
képességének novelésén és a rendszerszintli kockdzatok
felgytilemlésének csokkentésén keresztiil torténd hozzdjiru-
last —, ezzel biztositva a pénziigyi szektor gazdasdgi noveke-
déshez valé fenntarthaté hozzdjdruldsit. Ez tobbek kozott
olyan eszkozok bevetésével is jar, amelyeket kordbban a
makroprudencidlis politikai irdnyvonal szigoritdsira hasznal-
tak;

2. e koztes célkitéizéseknek ki kell terjedniiik a kovetkezSkre:

a) a tulzott hitelnovekedés és tdkedttétel mérséklése és
megelGzése;

b) a futamidG-szerkezetek tilzott mértékd eltérésének és a
piaci likviditdshidnynak az enyhitése és megelGzése;

c) a kozvetett és kozvetlen kitettség koncentraltsdganak
korlatozasa;

d) a rossz irdnyban haté 6sztonzék rendszerhatdsanak korld-
tozdsa az erkolcsi kockdzat csokkentése céljabdl;

e) a pénzigyi infrastruktira alkalmazkoddképességének
megerdsitése;

3. a tovabbi koztes célkitlizések szitkségességének értékelése a
mogottes piaci kudarcok és az orszdg ésfvagy az Unid pénz-

tigyi rendszerének esetlegesen rendszerkockdzatot keletkez-
tetS egyedi strukturdlis sajatossdgai alapjan.

B. ajanlds - A makroprudencidlis eszk6zok kivalasztisa

A tagdllamok szdmdra ajanlott:

. a makroprudencidlis hatésigokkal egyiittmiikodésben annak

értékelése, hogy jelenleg az e hatdsagok kozvetlen ellen-
Grzése ala vagy ajanldstételi hatdskorébe tartozé makropru-
dencidlis eszkozok elégségesek-e a makroprudencidlis politika
ERKT/2011/3 irdnymutatdsban meghatdrozott végsé célja-
nak, illetve az A. ajdnldsnak megfelelen meghatirozott
koztes célkitlizéseik eredményes és hatékony eléréséhez. Az
értékeléskor figyelembe kell venni azt, hogy a makropruden-
cidlis hatésagok kozvetlen ellenérzése alatt vagy ajanldstételi
hatdskorében minden egyes koztes makroprudencidlis célki-
tizés tekintetében legaldbb egy eszkoznek kell szerepelnie,
noha tobb eszkozre is sziikség lehet;

. ha az értékelés azt jelzi, hogy a rendelkezésre all6 eszkozok

nem elégségesek, a nemzeti makroprudencialis hatsagokkal
egyiittmtikodve tovabbi olyan makroprudencidlis eszk6zok
mérlegelése, amelyeknek be kell keriilniitk az utébbi haté-
sagok kozvetlen ellendrzése ald vagy ajanlastételi hatdskorei
kozé. Ebbdl a célbdl az aldbbi 1. tdbldzat tartalmazza a
mérlegelésre javasolt eszkozok indikativ listdjat:

1. tdbldzat

A makroprudencidlis eszkozok indikativ listdja

1. A tdlzott hitelnovekedés és tGkedttétel mérséklése, megeld-
zése

Anticiklikus tSkepuffer

Szektordlis tékekovetelmények (ideértve a pénzigyi rend-
szeren beliili kovetelményeket is)

Makroprudencidlis t6keattételi rata
Hitelfedezeti kovetelmények (LTV)

A hitel és a jovedelem, az addssdgtorlesztés és a jovedelem
ardnyra vonatkoz6 kovetelmények (LTI)

2. A futamidd-szerkezetek tdlzott mértékdi eltérésének és a
piaci likviditdshidnynak az enyhitése és megelGzése

A likviditdsi rata (pl. likviditasfedezeti rdta) makroprudenci-
alis kiigazitdsa

A finanszirozasi forrdsokkal kapcsolatos makroprudencidlis
korlatozasok (pl. stabil netté finanszirozdsi ardny)

A kevésbé stabil finanszirozdsra kirétt stlyozatlan makrop-
rudencialis hatdrérték (pl. a hitel és a betét egymdashoz viszo-
nyitott rataja)

Biztonsagi letét és haircut kovetelmények



C 170/4

Az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lapja

2013.6.15.

3. A kozvetett és a kozvetlen kockdzati poziciék koncentralt-
saganak korlitozisa

A nagy nyitott poziciok korldtozdsa

Kotelezd KSZF-en keresztiili elszdmolds

4. A rossz irdnyban haté 6szténz6k rendszerhatisinak korld-
tozdsa az erkélcsi kockdzat csokkentése céljabol

Tobblet tkekovetelmény a SIFl-kre vonatkozdan

infrastruktira alkalmazkodoképességének

megerdsitése

5. A pénziigyi

A KSZF-elszdmolds sordn a biztonsdgi letétre és haircutra
vonatkozé kovetelmények

Fokozott kozzététel
Strukturélis rendszerkockézati puffer

. az (1) és (2) bekezdés nyomdn barmely mds makropruden-
cidlis eszkoz kivalasztdsa, figyelembe véve az aldbbiakat:

a) az adott orszdgon beliili egyes koztes célkittizéseknek az
A. ajanlasnak megfelel6en torténd elérése tekintetében
fennallé eredményességiik és hatékonysaguk;

b) az adott orszagon beliil a rendszerkockdzatok strukturdlis
és ciklikus dimenzidinak kezelésére vonatkozd képes-
ségiik;

. a makroprudencidlis eszkozok kivédlasztdsin tdlmenden
annak biztositdsa, hogy a makroprudencidlis hatésigok
részt vegyenek az aldbbiak kialakitdsaban és nemzeti szintd
végrehajtasaban:

a) a banki és nem banki pénziigyi intézmények helyredllitdsi
és szandldsi rendszerei;

b) betétbiztositasi rendszerek,

. olyan jogi keret kialakitdsa, amely lehet6vé teszi a makrop-
rudencidlis hat6sdgok szdmdra az ezen ajanlds szerint kiva-
lasztott makroprudencidlis eszkozok feletti kozvetlen ellen-
8rzés vagy ajanlastételi hatdskorok gyakorldsat.

C. ajdnlds - Politikai stratégia

A makroprudencialis hatésdgok szdmadra ajanlott:

. olyan politikai stratégia meghatdrozdsa, amely

a) Osszekapcsolja a makroprudencialis politika végsé célkitd-
zését a koztes célkittizésekkel, és a kozvetlen ellenérzésiik
ald vagy ajanldstételi hatdskoriikbe tartozé makropruden-
cidlis eszkozokkel;

D.

b) szilard keretet teremt a kozvetlen ellendrzésitk ala vagy
ajanlastételi hatdskoritkbe tartozé  makroprudenciélis
eszkozoknek a makroprudencidlis politika végss és koztes
célkittizései elérését célzo alkalmazasihoz. Ebbe bele kell
tartoznia a megfelel6 mutatéknak a rendszerkockdzatok
megjelenésének figyelemmel kisérése és az id6ben véltoz-
tathatéan alkalmazhat6 makroprudencidlis eszkozok
alkalmazdsdra, ledllitdsira vagy kalibrdldsira vonatkozd
dontések befolyasoldsa érdekében, tovdbbad az érintett
nemzeti szint hatdsdgokkal torténd  koordindci6
megfelel6 mechanizmusdnak is;

¢) tdmogatja a makroprudencidlis politika 4tlathatosdgat és
elszdmoltathat6sdgat;

. a makroprudencialis eszk6zok gyakorlati alkalmazdsa alapjin

tovabbi elemzés elvégzése a makroprudencidlis politikai stra-
tégia megerdsitése érdekében, beleértve az aldbbiak elemzé-
sét:

a) az unids jogszabalyokban nem meghonosodott eszkozok,
példédul a hitelfedezeti és a hitel/jovedelem kovetelmények,
valamint a futamid6-szerkezetek tdlzott mértékd eltéré-
sének és a piaci likviditdshidnynak az enyhitését és
megel8zését szolgdld eszkozok;

b) az eszkozok atviteli mechanizmusai, illetve azon mutatok
meghatdrozdsa, amelyek hozzdjdrulhatnak az alkalmazd-
sukra, ledllitdsukra és kalibrdldsukra vonatkozd dontések
aldtdmasztdsihoz.

. az unids jogszabdlyok vonatkozé rendelkezéseinek sérelme

nélkiil az ERKT tdjékoztatdsa a makroprudencialis eszkozok
nemzeti szintl alkalmazdsardl, ha varhatéak jelentSs hatd-
rokon atnyild, az egyéb tagdllamokban felmeril6 vagy a
belsé piacra gyakorolt hatdsok.

o 2z

ajdnlds - A koztes célkitiizések idGszakos értékelése

A makroprudencialis hatésidgok szdmaéra ajanlott:

. az A. ajanlasnak megfelel6en meghatarozott koztes célkitd-

zések megfelel6ségének id@szakos értékelése, figyelemmel a
makroprudencidlis keret mikodtetésében szerzett tapasztala-
tokra, a pénziigyi rendszer strukturdlis fejleményeire és a
rendszerkockdzatok 4j tipusainak megjelenésére;

. a B. ajanldsnak megfelelGen kivdlasztott makroprudencidlis

eszkozok makroprudencilis politika végsd és koztes célkitd-
zéseinek elérésében mutatkozé eredményességének id6szakos
feliilvizsgalata;

. ha az (1) bekezdés szerint elemzés indokolja, a koztes célki-

tlizések csoportjanak szitkség szerinti és killondsen a pénz-
iigyi stabilitdst fenyegetd, a meglévs keretben nem kezelhetd
Uj kockdzatok megjelenése esetében torténd kiigazitasa;

. tagdllamukon belil az illetékes hatdsdg tdjékoztatdsa a

megfelel§ jogi keret kialakitdsa érdekében, amennyiben d;
makroprudencidlis eszkozoket tartanak szitkségesnek;
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5. a beszdmolds az ERKT-nek a koztes célkitizések csoport-
janak és a kozvetlen ellendrzésiikbe vagy ajanldstételi hatds-
koreikbe tartozé koztes makroprudencidlis célkittizéseknek a
véltozdsairdl, a valtozdst aldtimaszté mogottes elemzésekkel
egyiitt.

E. ajinlds — Egységes piac és unids jogalkotds

A Bizottsdg szdmdra az unids jogszabdlyok kiiszobon all6 feliil-
vizsgélatdra figyelemmel ajanlott:

1. a pénziigyi rendszert érintd koherens makroprudencidlis
eszkozcsoport  kialakitdsa  szitkségességének  figyelembe
vétele, beleértve a pénziigyi kozvetitdk, piacok, termékek és
piaci infrastruktardk minden tipusat;

2. annak biztositdsa, hogy az elfogadott mechanizmusok lehe-
t6vé tegyék az unids intézmények és a tagdllamok szdmadra a
hatékony egytittm@kodést, valamint a makroprudencidlis
hatésdgok szdmdra a rugalmassdg elégséges szintjét e
makroprudencialis eszkozok szitkség szerinti, ugyanakkor
az egységes piac megdvasaval torténd aktivaldsat;

2. SZAKASZ
VEGREHAJTAS
1. Ertelmezés

1. Ennek az ajdnldsnak az alkalmazdsiban a kovetkez$ foga-
lommeghatarozasokat kell alkalmazni:

a) ,pénziigyi rendszer az 1092/2010/EU rendeletben
meghatdrozott pénziigyi rendszer;

b) ,makroprudencialis hatésdg™: az ERKT/2011/3 ajanldsban
meghatérozott célkitlizésekkel, szabélyokkal, hatdskorok-
kel, elszdmoltathatdsagi kovetelményekkel és mds jellem-
z8kkel rendelkezd nemzeti makroprudenciélis hat6sdgok;

) ,kozvetlen ellendrzés™ valés és tényleges képesség az
adott makroprudencidlis hatésdg intézkedési korébe
tartozé hitelintézetek tekintetében valamely végsS vagy

koztes célkitlizés elSirdsara, modositdsira vagy sziikség
esetén elérésére;

d) ,ajanlastételi hatdskor a makroprudencidlis eszkozok
alkalmazdsdnak ajanldsok révén torténd befolydsoldsi
képessége, sziikség szerint valamely végs6 vagy koztes
célkittizés elérésére;

e) ,rendszerkockdzat strukturdlis dimenzibja™ a pénziigyi
rendszeren beliili kockazateloszlds;

f) ,rendszerkockdzatok ciklikus dimenzidja”: a rendszerkoc-
kézatok id6beli valtozdsai, amelyek abbdl erednek, hogy a
pénziigyi intézmények fellendiilés idején hajlamosak
tilzott kockdzat véllaldsira, visszaesés idején viszont a
tulzott kockazatkeriilésre;

g) ,az eszkoz eredményessége”: annak mértéke, hogy az
eszkoz mennyiben képes piaci kudarcok kezelésére, vala-
mint a végs6 és koztes célkitizések elérésére;

h) ,az eszkoz hatékonysdga™ az eszkoz végsS vagy id6kozi
célkittizések minimalis koltséggel vald elérésére vonat-
kozé képessége.

2. A melléklet az ajinlds szerves részét képezi. Az ajinlds

rendelkezd része és melléklete kozotti eltérés esetén a rendel-
kez rész az irdnyado.

2. Végrehajtisi kritériumok

1.

3.
1.

Az ajanlds végrehajtasdra a kovetkezd kritériumok vonatkoz-
nak:

a) a szabdlyozoi arbitrazst keriilni kell;

b) a végrehajtds sordn megfelel§ figyelmet kell forditani az
ardnyossag elvére, a pénziigyi intézmények eltér§ rend-
szerszintli fontossigdra és a kilonféle intézményi rend-
szerekre figyelemmel, és szdmitdsba véve az egyes ajan-
ldsok célkittizését és tartalmat.

A cimzetteknek kozolniiik kell az ezen ajanlds nyomdn
hozott intézkedéseket, vagy az intézkedés mell6zését
megfeleléen meg kell indokolniuk. A jelentés minimdlis
tartalma az aldbbi:

a) a meghozott intézkedés érdemére és hatdridejére vonat-
kozé tdjékoztatds;

b) a meghozott intézkedések miikodésének az ajanlds célki-
tlizései szempontjabdl torténd értékelése;

¢) részletes indokolds az intézkedés mellGzésére vagy az
ajanldstol vald eltérésre, beleértve a késedelmet is.

Az ajanlas melléklete tovabbi tdjékoztatdst tartalmaz a java-
solt koztes célkittizések jellemz6irdl és egyedi sajatossdgairdl,
a koztes célkitlizések elérésére szolgdlé makroprudencidlis
eszkozok indikativ listdjaval egyiitt. A melléklet segitséget
nytjthat a cimzetteknek a makroprudencialis eszkozok
megvalasztdsiban, illetve az alkalmazdsukra vonatkozd poli-
tikai stratégia elkészitésében.

A nyomon koévetésre vonatkozé hatdriddk

A cimzetteknek az aldbbi bekezdésekben meghatdrozottak
szerint kozolniiik kell az ajanldsok nyomdn hozott intézke-
déseket, vagy az intézkedés elmaraddsat megfelelGen meg kell
indokolniuk.

a) az A. és a B. ajanlds tekintetében — a cimzetteknek 2014.
december 31-ig kell az ERKT, az Eurépai Bankhatdsdg
(,EBH"), és a Tandcs rendelkezésére bocsitaniuk a jelen-
tésiiket, amelyben kifejtik az A. és B. ajanlds tartalménak
val6 megfelelés tett intézkedéseket. A tagdllamok makrop-
rudencidlis hatésdgukon keresztill is jelenthetik a B. ajan-
lassal kapcsolatban meghozott intézkedéseket;

b) C. ajanlds — a makroprudencidlis hatésagoknak 2015.
december 31-ig kell az ERKT, az EBH és a Tandcs rendel-
kezésére bocsdtaniuk a jelentésitket, amelyben kifejtik a
C.(1) ajanlds tartalmdnak valé megfelelés érdekében
hozott intézkedéseket. A C.(2) és a C.(3) ajanlds nem
igényel konkrét beszamoldsi hatdrid6t. A C.(3) ajanlds
alapjan a makroprudencialis hatésdgoknak ésszerti hatér-
idével kell az informdcidkat az ERKT rendelkezésére
bocsataniuk;
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¢) D. ajanlds — a D. ajanlds nem igényel egységes beszdmo-
lasi hatdrid6t. Ha valtozds kovetkezik be a koztes célki-
tizésekben és a makroprudencidlis hatésigok kozvetlen
ellendrzése ald vagy ajanldstételi hatdskorébe tartozé
makroprudencidlis eszkzokben, e hatésigoknak a D.(5)
ajanldssal Osszhangban megfelel iddben kell jelentést
kiildenitik az ERKT-nek;

d) E. ajanlds — az E. ajanlds nem igényel konkrét beszdmolasi
hatdrid6t. A Bizottsdg kétévente jelentést tesz az ERKT-
nek a makroprudencidlis politikai célkittizések pénziigyi
jogszabdly-el6készitésben torténd figyelembe vételének
moédjardl. Az els6 jelentést 2014. december 31-ig kell
benytjtani.

2. Az igazgatOtandcs az el6z8 bekezdésekben meghatdrozott
hatdridéket meghosszabbithatja, amennyiben egy vagy tobb
ajanlas teljesitése érdekében jogalkotdsi kezdeményezések
sziikségesek.

4. Figyelemmel kisérés és értékelés

1. Az ERKT titkdrsdga:

a) tdmogatdst nyujt a cimzetteknek, ideértve az dsszehangolt
jelentéstétel eldsegitését, a megfelel§ sablonok megaddsit,
szitkség szerint részletezve a nyomon kovetés modszer-
tandt és hatariddit;

b) ellendrzi a cimzettek altali nyomon kévetést, ideértve azt,
hogy kérésre résziikre segitséget nydjt, és az irdnyitdbi-
zottsdgon keresztiil beszdmol az igazgatOtandcsnak a
nyomon kovetésrdl.

2. Az igazgatétandcs értékeli a cimzettek jelentésében szerepld
intézkedéseket és indokoldsokat, és adott esetben hatiroz
arr6l, hogy ezt az ajanldst nem tartottdk be, és ha a
cimzettek nem adtak megfelel§ indokoldst az intézkedés
mellzésére.

3. SZAKASZ
ZARO RENDELKEZESEK

1. ERKT-atmutatds a makroprudenciélis eszkozok alkalma-
z4sarol

Az ERKT az 1092/2010/EU rendelet 16. cikkének megfeleld
ajanlasok révén utmutatdst nyujthat a makroprudencialis haté-
sagoknak a makroprudencidlis eszk6zok megfelelébb végrehaj-
tdsdnak és alkalmazdsdnak mikéntje tekintetében. Ebbe beletar-
tozhatnak a makroprudencidlis eszkozok alkalmazasit befolya-
solé mutatok is.

2. A makroprudenciilis eszkozkészlet jovdbeli reformja

Az ERKT a jovében mérlegelheti a makroprudencidlis eszkozok
ebben az ajdnldsban szerepl§ indikativ listdjdnak az
1092/2010/EU rendelet 16. cikke szerinti ajanldsok révén
torténd bovitését.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2013. dprilis 4-én.

az ERKT elnoke
Mario DRAGHI
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FUGGELEK A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA KOZTES CELJAIROL ES ESZKOZEIROL SZOLO AJANLASHOZ

1. Bevezetés

A legtobb unids tagallamban mar vagy megkezdték, vagy le is bonyolitottdk a makroprudencidlis hatésdgok feldllitdsat. A
makroprudenciilis politika mtikodképessé tételének kovetkezd 1épése az, hogy kivalasszanak egy eredményes és haté-
kony makroprudencidlis eszkoztdrat, amellyel megakaddlyozhatok és enyhithet6k a pénziigyi rendszer egészében fellépé
rendszerkockdzatok. Jelen fiiggelékben a kivdlasztdsi folyamatra vonatkozé keretrendszert mutatjuk be.

Az ERKT-nek a nemzeti hatdsdgok (1) makroprudencidlis felhatalmazdsarol sz6l6 ajanldsa olyan koztes szakpolitikai célok
azonositdsdra vonatkozik, amelyek ,a végs6 cél operativ részletezései”. A koztes célok azonositdsa a makroprudencidlis
politikdt operativabbd, dtlathatobbd és elszdmoltathatobbd teszi, valamint megteremti az eszkozvalasztds gazdasagi alapjat.
Ezért az ebben a fiiggelékben bemutatott keretrendszer egy csoport elére meghatdrozott, dtfogd jellegli koztes célon
alapul. Részletesen lefrjuk, hogyan tennék a tdjékoztaté jelleggel megadott eszkozok lehet6vé ezeknek a koztes céloknak a
megvaldsitdsat, és hogy milyen mutatok jelzik az eszkozok aktivéldsdnak, illetve deaktivdldsanak sziikségességét. Az egyes
eszkozok jogi alapjdrdl is tdjékoztatunk. Néhdny eszkoz esetében unids jogszabdly van késziil6ben, amely lefekteti a kozos
jogi alapokat.

A keretrendszer alkalmazdsa sordn a makroprudencidlis hatdsigoknak az orszdgos szinten fellelhetd drstabilitdsi kocka-
zatokbdl érdemes kiindulniuk. Ezek a kockdzatok orszdgonként véltozhatnak, hiszen a pénziigyi rendszerek és pénziigyi
ciklusok jellemzdi eltérnek egymdstdl az unién belill. Ennek kovetkeztében, valamint amiatt, hogy a makroprudencialis
politika kidolgozdsa még kezdeti stddiumban van, az egyes tagallamok mds-mds eszkozt valaszthatnak ki. Ugyanakkor az
unids pénziigyi piacok nagyfoki integraltsiga indokolnd az Gsszehangolt megkozelitést. A koordindcié az arbitrdzs és a
,szivargds” korldtozasaval erdsitheti a makroprudencidlis politika eredményességét és hatékonysdgat. Az sszehangoldsnak
abban is dont§ szerepe van, hogy a mds tagdllamok pénziigyi rendszereibe és gazdasagaiba dtgytirdz6 pozitiv és negativ
hatdsokat figyelembe vegyék, és védjék az egységes piac mtikodését. Mig id6vel varhaté az unién beliili makroprudencidlis
eszkoztar konvergencidja, az eszkozok alkalmazdsa sordn figyelembe kell venni az eltér§ pénziigyi ciklusokat és a
heterogén kockazatokat.

A fiiggelék felépitése a kovetkezd:

— A 2. részben a makroprudencidlis politika koztes céljait allapitjuk meg, és hozzakapcsoljuk 6ket a makroprudenciélis
politikai szempontbdl legfontosabb mogoéttes piaci kudarcokhoz.

— A 3. részben javaslatot tesziink a makroprudencidlis eszkozok kivélasztdsi kritériumaira, tovabbd attekintjiik a koztes
célokat és az indikativ makroprudencialis eszkozoket.

— Az 1. melléklet az egyes makroprudencidlis eszk6zok elemzését tartalmazza, mig a 2. mellékletben a biztositds
makroprudencidlis elemeivel ismerkedhetiink meg.

2. A koztes célok azonositisa

Az ERKT az orszdgos hatdsigok makroprudencidlis manddtumérél szol6 ajanldsdban felhivja a tagdllamok figyelmét
annak meghatdrozdsdra, ,hogy a makroprudencidlis politika végsG célja a pénziigyi rendszer egésze stabilitdsdnak
megGrzéséhez vald hozzdjarulds — beleértve a pénziigyi rendszer ellendlloképességének novelésén és a rendszerszintd
kockdzatok felgyiilemlésének csokkentésén keresztiil torténd hozzdjaruldst —, ezzel biztositva a pénziigyi szektor gazdasigi
novekedéshez vald, fenntarthaté hozzdjdruldsat”.

A szakirodalom a rendszerkockdzatot strukturdlis és ciklikus dimenziéra bontja. A strukturdlis dimenzié a pénziigyi
rendszeren belilli kockdzateloszldsra vonatkozik, a ciklikus dimenzié pedig a bankoknak arra valé hajlaméra utal, hogy
fellendiilés idején tal nagy kockdzatot véllalnak, visszaesés idején viszont tdlzottan keriilik a kockdzatot. Mig a rend-
szerkockdzat mozgatérugdinak és a megfelel§ eszkozoknek a meghatdrozésa céljabol hasznos a strukturdlis és a ciklikus
dimenziok figyelembevétele, a ketté szoros sszefondddsa miatt nehezen kiilonithetSk el egyértelmtien egymadstol.

A koztes céloknak a szakirodalomban dokumentélt, konkrét piaci kudarcok alapjin torténd kittizése lehetGvé teszi a
makroprudencidlis eszkozok egyértelmiibb osztdlyozdsat, megteremti az eszkozok kalibrdldsahoz és alkalmazdsihoz sziik-
séges gazdasagi bazist, tovabbd elGsegiti a makroprudencidlis hatésdgok elszdémoltathatdsdgdt. A gyakorlatban a makrop-
rudencilis eszkdzok mdr most is gyakran koztes célokhoz kapcsolédnak. Az anticiklikus tékepuffer célja példdul a tdlzott
hitelb6viilésb6l szdrmazé rendszerkockdzat mérséklése. A koztes célokrdl valo dtfogd kép alkotdsa érdekében ebben a
fuiggelékben a szakirodalom felhaszndldsdval azonositjuk a makroprudencidlis politikai szempontbdl figyelemre mélt6
piaci kudarcokat, majd hozzdrendeljitk ket az egyes célokhoz (ldsd az 1. tdblézatot) (2).

(") ERKT/2011/03, http:/[www.estb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.hu.pdf

() Jelen fiiggelék keretei kozott nincs lehetSség a teljes szakirodalom osszefoglaldsdra. Lasd pl. ,Brunnermeier, M., Crockett, A., Goodhart,
C., Persaud, A. és Shin, H. (2009), ,The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Geneva Report on the World Economy 11, ICBM,
Genf, és CEPR, London; Gorton, G. és He, P. (2008), ,Bank Credit Cycles”, Review of Economic Studies 75(4), 1181-1214, Blackwell
Publishing; Bank of England (2009), ,The Role of Macro-prudential Policy”, Discussion Paper; Bank of England, (2011), ,Instruments of
macroprudential policy”, Discussion Paper; Hellwig, M. (1995), ,Systemic aspects of risk management in banking and finance”,
Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 131, 723-37. o.; Acharya, V.V. (2009), ,A Theory of Systemic Risk and Design
of Prudential Bank Regulation”, Journal of Financial Stability, 5(3), 224-255. o.; Hanson, S., Kashyap, A. és Stein, J. (2011), ,A Macro-
prudential Approach to Financial Regulation”, Journal of Economic Perspectives 25, 3-28. o.; Longworth, D. (2011), ,A Survey of Macro-
prudential Policy Issues”, Mimeo, Carleton University.
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Az els6 koztes cél a tilzott mértéki hitelnovekedés és tékedttétel enyhitése és megelGzése. A tilzott titemd hitel-
béviilésr6l megéllapitottdk, hogy a pénziigyi vélsdg egyik hajtomotorja, amelynek hatdsa a tdkedttétel csatorndjin
keresztiil feler6sodik. A t6kedttétel fontossdgét jol érzékelteti, ha szembedllitjuk egymadssal a jorészt részvényfinanszirozdst
,dot-com” buborék kipukkandsdnak hatdsét a tdlzott mértékd hitelkidramldson alapuld ,subprime” jelzaloghitelek ossze-
omldsdnak hatdsdval. Ezzel kapcsolatban megkiilonboztethetjiik a pénziigyi rendszeren beliili t8kedttételt, valamint a
pénziigyi intézmények és a redlgazdasgi hitelfelvevsk kozotti tSkedttételt (a pénziigyi rendszeren beliili kovetelések
nettdsitdsaval). A makroprudencidlis politika a fellendiilés sordn tapasztalhaté tilzott mértékd kockdzatvéllalst a tSke-
és biztositékkovetelmények szigoritdsdval tudja kezelni. A veszteség tigy semlegesithetd, hogy a fellendiilés sordn képzett
t6kepuffert a visszaesés sordn felszabaditjdk, ami mérsékli a tdkedttétel csokkentésének sziikségességét, megeldzi a bank-
panikot, mindekozben timogatja a gazdasigi novekedést fenntarté hitelnydjtdst.

1. tdbldzat

A makroprudenciilis politika koztes céljai és a hozzdjuk kapcsolédo piaci kudarcok

Koztes cél

Mogottes piaci kudarc

A tulzott hitelnovekedés és
t6kedttétel mérséklése,
megelGzése

Hitelsziikébdl eredS externdlidk: a hitelfelvételhez sziikséges feltételek hirtelen szigoro-
ddsa, ami miatt csokken a nem pénziigyi szektor rendelkezésére 4ll6 hitel.

Endogén kockézatvéllalds: azok az 6sztonzdk, amelyek konjunktira idején tdlzott kockd-
zatvéllaldsra késztetnek, a bankok esetében pedig rontjdk a hitelezési standardokat.
Magyardzatai: szakértelem jelzése, piaci nyomds a hozamjavitds irdnydba, intézmények
kozotti stratégiai kolcsonhatds.

Kockazati illazié: a kockdzat kollektiv aldbecslése, ami a gyors felejtéssel és a pénziigyi
valsdgok ritka el6forduldsaval fugg ossze.

Bankpénik: véllalati és a lakossdgi finanszirozds kivondsa valds vagy vélt fizetésképte-
lenség esetén.

Az egymadsrautaltsagbol fakadé externdlidk: az egyes intézményeken vagy piacokon
beliili eseményekkel kapcsolatos bizonytalansdg ,fert6z6” hatdsa.

A futamidg-szerkezetek
tulzott mértékd eltérésének és
a piaci likviditashidnynak az
enyhitése és megelGzése

Kényszerértékesitéshez kapcsolddo externdlidk: az eszkoz- és forrdsoldal lejarati szerke-
zetének tdlzott mértékd eltérése okozza. Likviditdsi spirdlt okozhat, ahogy a csokkend
eszkozdrak tovabbi eladdst, t6kedttétel-csokkentést és a hatdsoknak a hasonld eszkoz-
osztalyt pénziigyi intézményekbe vald dtgytrtizését generdlja.

Bankpdnik

Piaci likviditdshidny: a bankkozi és a tGkepiaci forrdsok elapaddsa, ami az dltaldnos
bizalomesésbdl vagy az igen pesszimista varakozdsokbdl ered.

A kozvetett és kozvetlen
kockazati poziciok
koncentréltsigdnak
korldtozasa

Egymadsrautaltsagi externalidk

Kényszerértékesitési externalidk: (itt) a pénziigyi rendszeren beliili kockdzati poziciok
eloszldsa miatti kényszerti eszkozeladds a rendestdl eltér§ dron.

A nem megfelel§ irdnyba hatd
Osztonz6k rendszerhatdsdnak
korldtozdsa az erkolcsi
kockazat kisebbitése céljabdl

Erkolesi kockdzat és a ,til nagy ahhoz, hogy cs6dbe menjen” jelensége: a tiilzott mérvi
kockazatvéllalds azért lehetséges, mert az adott pénziigyi intézmény olyan fontos
szerepet tolt be a rendszer egésze szempontjabdl, hogy arra szamit, kimentik a bajbol.

A pénziigyi infrastruktdra
alkalmazkoddképességének
megerdsitése

Egymdsrautaltsdgi externdlidk
Kényszerértékesitési externdlidk
Kockazati illazié

Hidnyos szerz8dések: olyan kompenzicids struktira, amely kockdzatos magatartdsra
késztet.
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A miésodik koztes cél a futamidG-szerkezet tilzott mértékii eltéréséhez kapcsolddik, ami azt jelenti, hogy milyen
mértékben finanszirozzdk a hossza lejarati eszkozoket a rovid lejaratt kotelezettségekkel. A tapasztalat azt mutatja, hogy
a hitelezési ciklusok egybeesnek a rovid tdva finanszirozds megnovekedett igénybevételével. llyenkor az er8sodd likviditds-
hidny, a kényszerértékesitések és a fertGzési hatds miatt megnd a pénziigyi stabilitdst fenyeget§ kockdzat. Ez a koztes cél
elssorban a piaci eszkozoldali likviditdsra, a rovid tdva forrdsok igénybevételére és a finanszirozdsi problémdakat
potencidlisan az eszkozdrakhoz kapcsold informdciés aszimmetridra irdnyul. A futamidSre vonatkoz6 eltérések kezelése
érdekében a makroprudencidlis politika kotelez6vé teheti a bankok szdmdra, hogy a nem likvid eszkozeiket stabil
forrdsokkal finanszirozzak, és hogy magas likviditds eszkozdllomanyokkal rendelkezzenek, hogy a rovid lejarata forrd-
saikat refinanszirozni tudjik. Ezek az intézkedések azt a célt szolgdlndk, hogy a bankokat megvédjék a piaci likviditds-
hidnytdl és a kapcsolddo kényszerértékesitési nyomdstdl, valamint a betétesek és egyéb pénziigyi intézmények panikszerd
forréskivondsatol.

A harmadik koztes cél a kozvetlen és kozvetett kockdzati poziciok koncentriléddsinak korldtozdsdra irdnyul,
figyelembe véve a kockdzatossigi fokot. A kozvetlen koncentricids kockdzat forrdsa a nempénziigyi szektorral (pl.
lakdspiac, orszdgok) szembeni, valamint a pénziigyi szektorok és/vagy pénziigyi piaci szerepl6k kozotti nagy kockdzati
poziciok megléte. Ehhez jarulnak a kozvetett kockdzati poziciok, amelyek a rendszeren beliil, a pénziigyi intézmények
egymadsrautaltsiga és a kozos kitettség fert6z6 hatdsai miatt keletkeznek. A nagy kockdzati pozicidk korldtozdsa az egyes
pénziigyi szektoroknak és iizletfél(csoportok)nak kiszabott fels6 hatarértékek vagy olyan ,megszakitok” bevezetésével
érhet$ el, mint a kozponti szerz6dd fél (KSZF), amely segit a varatlan csGdhelyzetbsl vagy a pénziigyi intézmények
kozos kockdzati pozicidibdl eredd lehetséges domindhatds (pl. fert6zés, kényszerértékesités) féken tartdsiban.

A negyedik koztes cél a rossz irdnyba haté 6sztonzék rendszerhatisinak korlitozdsit célozza, amivel csokkent-
het§ az erkolcsi kockdzat. Ez magdban foglalja a rendszerszempontbdl fontos intézmények alkalmazkoddoképességének
megerdsitését, ugyanakkor ellenstilyozza az implicit kormédnygarancia negativ hatdsait is. A hiteles felszdmoldsi és szand-
ldsi megallapoddsok is elengedhetetlenck az erkolesi kockdzat kezeléséhez. Végiil egyéb intézkedéscket is be lehetne
vezetni, mint példdul a piaci résztvevk Osztonzése, hogy maguk is kivegyék a résziiket a kockdzatbdl, vagy példdul a
vezetGség javadalmazdsdval kapcsolatos intézkedések.

Az 6todik koztes cél a pénziigyi infrastruktdrdk alkalmazkodoképességének megerdsitése. Ez kétféleképpen érthetd el:
a pénziigyi rendszer infrastrukttrdjan (") beliili externdlidk kezelésével és az intézményrendszerbdl potencidlisan szdrmazd
erkolesi kockdzat korrigdldsdval. Ez kiterjedhet a jogrendszerekre, a hitelmindsitGkre, a betétgarancia-rendszerekre és a
piaci gyakorlatokra.

3. A makroprudenciélis eszkozok kivalasztdsa

A makroprudencidlis politika koztes céljainak kitizése utdn a kovetkezd 1épés a célok elérését szolgdld eszkozok kivé-
lasztdsa. A folyamat sordn érdemes figyelembe venni, hogy az egyes eszkozok mennyire eredményesen és hatékonyan
alkalmazhatok a koztes és végleges célok megvaldsitdsa céljabol.

Az eredményesség azt jeloli, hogy az adott eszkozzel milyen hatdsosan kezelhetSk a piaci kudarcok, valamint érhetdk el
a koztes és végsG célok. Minimélisan legaldbb egy eredményes eszkozre van sziikség minden egyes koztes cél eléréséhez
(,Tinbergen-szabdly”). A gyakorlatban indokolhaté tobbféle, egymast kiegészit§ eszkoz alkalmazdsa, kiilonosen, ha mérsé-
keli a szabdlyozoi arbitrdzs hatdsat és a transzmissziés mechanizmussal kapcsolatos bizonytalansdgot.

Ebben az osszefiiggésben fontos szempont, hogyan lehet koordindldssal elkeriilni a szabélyozdi arbitrdzst: mig egyes
eszkozok (pl. a hitel/fedezet vagy a hitel/jovedelem ardnyra kiszabott limitek) eredményesen alkalmazhaték orszdgos
szinten, mdsokat (pl. a biztonsdgi letétre és haircutra vonatkozé elirdsok, KSZF-elszdmoldsi kovetelmény) legaldbbis
uni6s szinten kell alkalmazni. Ugyan a legtobb eszkdz mdr orszdgos szinten is pozitiv hatdssal jarhat, az unién beliili
osszehangolds tovdbbi elényokkel kecsegtet. A koordindlds nem csak az adott eszkoz eredményességét noveli, hanem a
mds tagallamok pénziigyi rendszereibdl dtgy(iriz8 pozitiv és negativ hatdsok figyelembevétele és az egységes piac helyes
mikodésének védelme szempontjabdl is fontos.

Hatékonysagon azt értjitk, hogy a célokat a lehetd legkisebb koltségen valdsitjuk meg. Az alkalmazkodoképesség és a
novekedés kozotti dtvdlthatdsig dontS szempont, hiszen el6z§ javitisa nem mentes a koltségektsl. Ez azt jelenti, hogy a
rendszerkockdzat korldtozdsa sordn azokat az eszkozoket érdemes el6nyben részesiteni, amelyek tdmogatjdk a hossza
tavi novekedést, tovabbd azokat, amelyek kevéssé hatnak az egyéb szakpolitikai eszkozokre.

A 2. tébldzatban a makroprudencidlis eszkozoket koztes cél szerinti bontdsban mutatjuk be tdjékoztat6 jelleggel. () A
tabldzatban felsorolt eszkozok mellett a tagallamok olyan eszkozok kivélasztdsara is torekedhetnek, amelyek a legmeg-
felelébben kezelik az orszdgos szinten fellépd konkrét pénziigyi stabilitdsi kockdzatokat. A rendszeres id6kozonként
értékelendd cél- és eszkozkereteknek titkrozniiik kell a makroprudencidlis politikai ismeretek fejlédését, valamint az Gj
rendszerkockazati forrdsok megjelenését.

(") A kozponti bankok felvigydzo6i szerepét rendszerint a pénziigyi stabilitds fenntartdsdra irdnyuld funkciGjuk szerves részének tekintik. Az
intézményi struktirdra valé tekintet nélkiil a makroprudencidlis hatésagnak ajdnlott szorosan egyiittmikodnie az infrastruktdrat
felvigydzo hatdsaggal, hogy megvaldsuljon a koztes cél.

() Az eszkozoket egy hosszt potencidlis listdrol vélasztottuk a feliilrdl lefelé irdnyuld ,réselemzés”, valamint egy felmérés alapjan, amelyet
az eszkoztarral foglalkoz6 ERKT-munkacsoport tagjai korében végeztiink.
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2. tdbldzat

Koztes célok és tdjékoztatd jellegli makroprudencidlis eszkozok

1. A tdlzott hitelnovekedés és tGkedttétel mérséklése, megelGzése

— Anticiklikus tékepuffer

— Szektordlis t6kekovetelmények (ideértve a pénziigyi rendszeren beliili kovetelményeket is)

— Makroprudencidlis tékedttételi rita

— Hitel/fedezeti kovetelmények (LTV)

— Hitelfjovedelem és addssdgtorlesztésfjovedelem ardnyra vonatkozd kovetelmények (LTI)

2. A futamidG-szerkezetek tilzott mértékii eltérésének és a piaci likviditdshidnynak az enyhitése és megel§zése

— A likviditdsi rata (pl. likviditdsfedezeti rata) makroprudencidlis kiigazitdsa
— A finanszirozdsi forrdsokkal kapcsolatos makroprudencidlis korldtozdsok (pl. stabil netté finanszirozasi arany)
— A kevésbé stabil finanszirozdsra kiszabott silyozatlan makroprudencialis hatdrérték (pl. hitel/betét rata)

— Biztonsdgi letét és haircut kovetelmények

3. A kozvetett és a kozvetlen kockdzati poziciok koncentriltsiginak korldtozdsa

— A nagy nyitott kockdzati poziciék korldtozdsa

— KSZF-en keresztiili elszamoldsi kovetelmény

4. A rossz irdnyban haté 6szténz8k rendszerhatisinak korlitozdsa az erkélcsi kockdzat csokkentése céljabol

— SIFl-t6ketartalék-kovetelmények

P

5. A pénziigyi infrastruktira alkalmazkoddképességének megerdsitése

— A KSZF-elszdmolds sordn a biztonsdgi letétre és haircutra vonatkozé kovetelmények
— Fokozott kozzététel

— Strukturdlis rendszerkockdzati puffer

A makroprudencidlis eszkozok korldtozott alkalmazdsa miatt nehezen lehet eredményességiikrdl és hatékonysdgukrol
megbizhatd kvantitativ elemzést késziteni. Az orszdgos szintdi tapasztalatokrdl osszességében csak kevés adat dll rendel-
kezésre. Az 1. mellékletben bemutatott eszkozok transzmisszidjdnak és gyakorlati alkalmazdsdnak elemzésébdl kideriil,
hogy egyes eszkozokrdl (pl. tdkealapti eszkozok, nagy nyitott poziciéra kiszabott hatdrértékek, LTV/LTI-hatdrértékek)
tobbet tudunk, mint masokrdl (pl. biztonsdgi letétre és haircutra vonatkozé elSirdsok, KSZF-elszdmoldsi kovetelmény). Az
eszkozok kiilonboz$ transzmissziés csatorndi és alkalmazdsi teriiletei tdmogatjdk a lehetséges komplementaritést.
Példdul a tdkealapi eszkozoket (amelyek az eszkozdrakat érintik) és az LTV/LTI-hatdrértékeket (amelyek a pénziigyi
szolgdltatdsok mennyiségét fogjdk vissza) egymdssal parhuzamosan lehet alkalmazni, hogy korldtozzdk a tdlzott mértékd
hitelnovekedést. A nagy nyitott pozicidk korldtozdsat és a KSZF-elszdmoldsi kovetelményeket is lehet egyidejleg alkal-
mazni, mivel a partnerkockdzatot eltér§ tranzakci6fajtidkndl szabdlyozzdk. A makroprudencidlis hatésdgoknak a 2. tdblé-
zatban felsorolt eszkozok mellett a helyredllitdsi és szandldsi tervek és betétgarancia-rendszerek kialakitdsdban és alkal-
mazdsdban is érdemes részt venniiik, hiszen ezek befolydsoljdk a pénziigyi rendszer megfelel6 mikodését. Mig a 2.
tabldzatban felsorolt néhdny konkrét eszkozt kifejezetten a bankszektor szdmdra alakitottak ki, mds szektorban is
alkalmazhatok: a 2. melléklet a makroprudencidlis politikdnak a biztositds terén betoltott lehetséges szerepével foglalkozik.

Végiil a jogi bdzis tekintetében a bankoknak és nagy befektetési tirsasdgoknak késziil§ tékekovetelmény-irdnyelv és
-rendelet (CRR/CRD 1V) vérhatéan rugalmasan lehetGvé teszi, hogy a 2. tdbldzatban felsorolt eszkozok kalibracidjat
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bizonyos feltételek mellett szigoritsik. Ez megfelel annak az ERKT-levélnek, amely a bankszektorra vonatkozé uni6s
jogszabalyok makroprudencidlis politikai alapelveit fogalmazza meg (!). Azok az eszk6zok, amelyeket nem foglaltak bele
az unids jogba, () alkalmazhatok orszdgos szinten, amennyiben rendelkeznek a megfelel6 jogi bézissal (°). Az unidsszintd
szabélyok nemléte ugyanakkor nem jelenti azt, hogy a tagéllamok teljesen szabadon feldllithatnak nemzeti szintd szabé-
lyokat, mivel néhdny unids jogi alapelv, példdul a szabad tSkedramlds korldtozdsdnak tilalma, gitat szab a nemzeti
mérlegelésnek.

1. melléklet
Az ERKT dltal elemzett makroprudencidlis eszkozok

A melléklet az ERKT dltal elemzett makroprudencidlis eszkozokre vonatkozé megldtdsokat foglalja ossze koztes célok
szerint csoportositva. Osszefoglaljuk az egyes eszkdzok meghatdrozdsdnak és mtikodésének médjat (amit a transzmisszids
mechanizmusrdl tudunk), felsoroljuk azokat a mutatékat, amelyek a szakértSi megitélés mellett segithetnek az eszkoz-
aktivaldssal és -deaktivdldssal kapcsolatos dontési folyamatban, felvdzoljuk, hogy az adott eszkoz hogyan egészithet ki mds
eszkozoket. Mig tobb eszkoz esetében az elméleti elemzés mér haladé fazisban van, kevés az unién beliili alkalmazasukra
vonatkozd tapasztalat (annak ellenére, hogy néhdny eszkoz, példdul az LTV/LTI-hatdrértékek alkalmazdsa mdr nem dj
keletd). Elengedhetetlen az eszkozok potencidlis hatdsdnak, a mutatoknak és a komplementaritds lehet8ségének tovabbi
elemzése.

7,

1. A tdlzott hitelnovekedés és tGkedttétel mérséklése, megelGzése
Anticiklikus tékepuffer (CCB)

A CCB a t6kevédelmi tartalék feletti tobblet tékekovetelmény. Mértékét anticiklikus médon lehet emelni és csokkenteni
aszerint, hogy miként viltozik id6ben a rendszerkockdzat kiilonosen a hitelciklus hatdsdra. A CCB célja, hogy megvédje a
bankrendszert a potencidlis veszteségektdl, amikor a tdlzott hitelnovekedés 6sszekapcesolodik az egész rendszerre kiterjedd
kockazatnovekedéssel. Az eszkoz kozvetleniil befolydsolja az alkalmazkoddképességet: a tékepuffert olyan iddszakban
halmozzék fel, amikor né a rendszerszintii kockazat, és olyankor haszndlhaté fel, amikor enyhil a kockdzat.

A CCB lehetséges kozvetett hatdsa, hogy a hitelkindlat csokkentésével és a hitelkoltség novelésével segithet a hitelciklus
expanziv szakaszdnak visszafogdsdban. A hitelkindlat Ggy csokkenhet, ha a bankok a kockdzattal sdlyozott eszkozéllo-
mény csokkentésével novelik a tGkeardnyt. A hitelkoltség a t6ke magasabb 0sszkoltsége miatt emelkedhet, és a megemel-
kedett koltséget a bankok a magasabb hitelkamatokon keresztiil dtharitjdk az tigyfelekre. Mindkét transzmisszids csatorna
hozzdjérulhat a hitelvolumen csokkenéséhez, ami pedig segit abban, hogy elkeriiliék az egész rendszerre kiterjedd
kockazat felhalmozoddsat. Ugyanigy, a tékepuffer felszabaditdséval csokkentheté annak a kockdzata, hogy a hitelciklus
megforduldsa esetén a szabélyozdi tSkekovetelmények korldtozzék a hitelkindlatot. A kozvetett kockdzatot nagyobb
bizonytalansdg 6vezi, mint a kozvetlen kockdzatot, de a témdban tovabbi kutatdsra van szitkség. Az, hogy a hitelciklus
felfelé ivelS szakaszdban esetleg mérséklddik a hitelnovekedés inkdbb pozitiv potencidlis mellékhatdsnak tekintendd, mint
a CCB-rendszer céljanak.

A CCB megillapitdsa sordn a dontéshozok megitélését egyéb relevans mutatok mellett a GDP-ardnyos hitelmutaté hossza
tava trendtdl vald eltérése is befolydsolhatjia. Az empirikus irodalomban ez iddig elsGsorban a GDP-ardnyos hitelrés
tulajdonsdgaival foglalkoztak. A rés a GDP-ardnyos hitelmutaténak a hosszd tavi trendtdl vald eltérését fejezi ki, ahol
a pozitiv rést a tilzott hitelnovekedés kozelité mutatdjanak tekintik. A Nemzetkozi Fizetések Bankja dltal készitett,
nemzetkozi tanulmdnyokban kiemelik, hogy a GDP-ardnyos hitelrés hossza tdvi osszehasonlitdsban is igen alkalmas a
pénziigyi vélsag elGrejelzésére. Az orszagos szint( tapasztalatok ugyanakkor arra utalnak, hogy a rés nem minden esetben
jelzi el6re helyesen, hogy aktivdlni kell-e a t8kepuffert, és a felszabaditdsi szakasz el6rejelzésében sem teljesit konzisz-
tensen. Az ERKT szakért6i csoportot dllitott fel a puffer megdllapitdsdval kapcsolatos tovabbi tandcsadd feladatok elvég-
zésére, amelyeket elsGsorban az uniés tagdllamokban alkalmazhatd egyéb lehetséges mutatok nemzetkozi elemzésével lat
el.

A CCB-rdl a CRD IV tervezetében rendelkeznek, tehdt alkalmazdsa a nemzeti jogban kotelez$ érvényd. A CCB-rend-
szertervezet lehet6vé teszi a makroprudencidlis hatdsdgok szdmdra, hogy a mutatdkra (¥) vonatkozé alapelvek és irdny-
mutatds figyelembevételével rugalmasan dllapithassak meg a puffer nagysdgit, tovabbd biztositja a kozottik levd reci-
procitdst.

(") ERKT, Principles for macro-prudential policies in EU legislation on the banking sector, (A bankszektorra vonatkozé unids jogszabélyok
makroprudencidlis politikai alapelvei); 2012. dprilis 2., http:/[www.estb.europa.eu/news/pr/2012/html/pr120402.en.html

() A 2. tabldzatban nem szereplé néhany eszkozzel (pl. a shortolds tiltdsa) a tervek szerint unids jogszabdly rendelkezik majd.

(’) Az ERKT-nek az EU-s jogban nem lefektetett eszkozokrdl késziilt leltdra alapjan 16 tagdllam orszdgos prudencidlis keretrendszerében
szerepelnek LTV-hatdrértékek, de koziilik csak heten alkalmazzak Sket makroprudencidlis célra; az LTl-hatdrértékek 12 tagillam
orszagos prudencialis keretrendszerében szerepelnek, de csak ketten alkalmazhatjdk 6ket makroprudencialis célra; hdrom tagdllam
rendszere tartalmaz makroprudencidlis célra is alkalmazhat6 stlyozatlan likviditasi rdtdt; 11 tagdllamban helyredllitdsi és szandldsi
rendszer, illetve terv taldlhatd az orszdgos prudencidlis rendszerben; ebbdl nyolcat lehet makroprudencidlis célra alkalmazni. Hat
tagallamban tettek lépéseket ilyen rendszer bevezetésére. Ezek koziil négyben a helyredllitasi és szanaldsi rendszer varhatan makrop-
rudencidlis célokra is elérhetd lesz.

A korldtozott mérlegelés (constrained discretion) elve az ERKT irdnymutatdsdra, a makrovaltozéra adott referenciaértékre, a kommu-
nikdciéra és a transzparencidra utal.

>
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Szektordlis tékekovetelmények (beleértve a pénziigyi rendszeren beliili kovetelményeket is)

Az olyan aggregidlt t6kekovetelményekkel, mint példdul az anticiklikus tSkepuffer bizonyos szektorokban nem lehet
megfeleléen kezelni a ,tilzott lelkesedés” jelenségét. Az ilyen esetekben a szektordlis t6kekovetelmények (') valdszintleg
jobban megfelelnek a célnak, amennyiben a rendszerkockdzat mikroprudencidlis kovetelmények feldllitdsdval nem kezel-
het6 jol. El6bbieket alkalmazhatjdk gy, hogy (a) az adott szektorhoz vagy eszkozosztilyhoz kapcsolédé mikropruden-
cidlis kovetelményeket novelik egy meghatdrozott multiplikdtorral, vagy (b) a banknak az adott szektorral vagy eszkoz-
osztdllyal szembeni kockdzattal stlyozott nyitott pozicidira tobblet t6kekovetelményt vagy poétldlagos tartalékot rénak.
Ezenkiviil minimdlis kockdzati silyokat is meg lehet dllapitani.

A transzmisszids mechanizmus két kiilonbséggel a CCB-éhez hasonlit. Az elsé kiilonbség szerint egy adott szektorra
vonatkoz6 tSkekovetelmény emelkedése megvaltoztatja a relativ drakat, és ezzel csokkenti a célszektorba irdnyuld hite-
lezést (vagy novekedését), mivel a szektor relativ margindlis finanszirozdsi koltsége dltaliban megemelkedik. Mdsodszor,
elképzelhets, hogy a bankok inkdbb nyitott kockdzati pozicibikat csokkentik, mint hogy t6két emelnének, amennyiben
egy adott szektort kiilonosen kockdzatosnak tekintenek.

Ezt az eszkozt akkor ajdnlott alkalmazni, amikor egy adott szektoron vagy eszkozosztilyon beliill a rendszerkockdzat
lathatéan felhalmozédik. A felhalmoz6dds lehetséges mutatéi az adott szektor hiteladatai, amelyeket a szektor GDP-
ardnyos hitelréseként lehet szdmolni. Az olyan kiegészit6 adatok, mint az ingatlanszektor esetében a jelzdlogvolumen vagy
az ingatlandr, ugyancsak jol jelezhetik a kockdzat felhalmozdddsat.

A CRR-tervezet elGrevetiti annak a lehet@ségét, hogy a lakdscéli és kereskedelmi ingatlanokra, valamint a pénziigyi
rendszeren beliili kockdzati pozicidkra vonatkozé t6kekovetelményeket makroprudencidlis vagy rendszerkockazati okbol,
unids szintd eljdrds fiiggvényében modositani lehessen.

Makroprudencidlis tékedttételi rdta

A tSkedttételi rdtdt a bank részvénytSkéjének a teljes (kockdzattal nem silyozott) eszkozédllomdnydhoz viszonyitott
ardnyaként definidljuk. Makroprudencilis célb6l minden bank szdmdra kotelez6vé tehetd a tSkedttételi ardnyra vonatkozd
tobbletkovetelmény, mégpedig akdr idSben vdltozé mddon is. Killonosen ott, ahol a makroprudencidlis, kockdzattal
sulyozott t8kekovetelményeket idSben véltoztathatéan alkalmazzdk, a tkedttételi rdtira vonatkozd kovetelmény is
véltozhat id6ben, amivel biztosithaté a véd6hdlo-funkcié. A tSkedttételirdta-kovetelménynek mint makroprudencidlis
eszkoznek el6nye, hogy viszonylag egyszerti és transzparens.

A t6kedttételi kovetelmény transzmissziés mechanizmusa hasonlé a kockdzattal silyozott t6kekovetelményekéhez. Ahol a
t6kedttételi rdta a kockdzattal stlyozott kovetelményeknél restriktivebb, a bankok tSkeemeléssel, a nyereség tjrabefekte-
tésével vagy eszkozdllomdnyuk redukéldsdval tudnak megfelelni a magasabb kovetelménynek (?). A hitel dra ebben az
esetben valdszindleg emelkedne, a hitelkihelyezés mennyisége pedig csokkenne (3).

A tSkedttételi ratdt néha a rendszerkockdzat mutatdjanak tekintik. Egy BCBS-tanulmdany szerint a tSkedttételi rata segit-
ségével lehetett meghatdrozni azoknak a bankoknak a korét, amelyek a pénziigyi vilsdg sordn édllami tdémogatdsra
szorultak (%). Emellett a t8kedttételi ardnyra vonatkozé dontéshozatal sordn egyéb, potencidlisan az anticiklikus tékepuffer
szempontjabdl is relevans mutatokat is fel lehet haszndlni.

Miutdn a tSkedttételi rdtdra vonatkozé kovetelményt a tervezett CRR-nek megfeleld megfigyelési id6szak utdn — mint
részletes kotelezd érvényti eszkozt — elfogadjdk, makroprudencidlis célbdl lehetséges lesz szigoritani unids szintd eljrds
keretében. Az uni6s szintli harmonizécié el6tt sor keriilhet orszdgos szint(i alkalmazdsdra.

Hitel/fedezet (LTV) és a hitel/jévedelem | addssdg(torlesztés)/jovedelem (LTI) kovetelmények

Az LTV-kovetelmény a hitelértékre adott hatdrérték a mogotte allo fedezethez (pl. ingatlan) viszonyitva; az LTI-kovetel-
mény az addssagtorlesztési koltség hatdrértéke a rendelkezésre dll6 jovedelem ardnydban. A referenciapont eltér az eddig
targyalt eszkozokéétsl: most az iigyfél és a pénziigyi intézmény kozotti szerz8dés, nem pedig maga a pénziigyi intéz-
mény.

(") A szektorilis t6kekdvetelmények mind a kockdzati stilyokat, mind az egyes szektorok vagy eszkozosztélyok belsé mindsitésen alapuld
modelljeinek kalibrdldsat lefedik.

(3) Lasd a kockdzattal sdlyozott t8keeszkozok transzmissziés mechanizmusdrél szolé részt.

() A kovetelmények lazitdsa ennek az ellenkezGjét eredményezné. A piaci nyomds azonban azt jelentheti, hogy a bankok nem csokkent-
hetik a tékedttételi (vagy a kockdzattal stlyozott t6kére vonatkozo) ratat a teljes Osszeggel, ami visszaesés idején potencidlisan rontja az
adott eszkoz eredményességét.

(* Ldsd: ,Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital buffers: a top-down approach”, BCBS (2010). Emellett tobb
tanulmdny megéllapitdsa szerint a tSkedttétel a rendszerkockdzatot is igen jol jelzi — példdul Barrell, Davis és Liadze (2010), ,Calibrating
Macro-prudential Policy”; Kato, Kobayashi és Sita (2010), ,Calibrating the level of capital: the way we see it”; Adrian és Shin (2010),
,Liquidity and Leverage”; és Papanikolaou és Wolff (2010), ,Leverage and risk in US commercial banking in the light of the current
financial crisis”.
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Az LTV és az LTI makroprudencidlis célja az, hogy fékezze a hitelciklust és javitsa a pénziigyi intézmények alkalmaz-
koddképességét. A hitelciklus kilengésére gyakorolt hatds a szigoribb LTV-rdtdknak a ,pénziigyi akcelerdtor” mecha-
nizmusét visszafogd hatdsibol ered: amikor egy pozitiv jovedelmi ,sokk” hatdsira emelkednek az ingatlandrak, a hitel-
felvétel virhatGan nagyobb lesz azokban az orszdgokban, ahol kisebb az LTV-rita. () A kisebb LTV-hatdrértékek ezen-
kiviil javithatjdk a bankrendszer alkalmazkoddéképességét, mivel nemfizetés esetén kisebb a veszteség, mig a kisebb LTI-
hatérértékek csokkenthetik a nemfizetés valszintségét. Az LTV- és LTl-hatdrértékeket dltaldban egymdst kiegészits
eszkozoknek tekintjiik. Mivel a jovedelmek stabilabbak, mint az ingatlandrak, az LTI-hatdrérték emelkedd ingatlandrak
idGszakdban restriktivebbé vélhat. Bdr a két hatrértéket a gyakorlatban jellemz@en statikus limitként alkalmazzdk,
lehetSség van idében véltoz6 mddon valé alkalmazdsukra is. A vdrakozdsok ugyanakkor destabilizdl6 szerepet jatsz-
hatnak. Amennyiben a héztartdsok a hatdrértékek szigoritdsit vdrjdk, ez arra késztetheti Gket, hogy gyorsan magas
LTV/LTI-rétdju hitelt vegyenek fel.

Habdr tobb EU-s orszdgban is maximaltdk az LTV- és az LTl-ardnyokat, alkalmazdsuk nincs az egész unidban Gsszehan-
golva. Mivel unids szinten ezeknek az eszkozoknek nincs harmonizdlt meghatdrozdsuk, és nem vonatkoznak rdjuk
ttmutatdsok, az ERKT éltal végzett alaposabb vizsgdlat hasznos Gtmutatdst nydjthat a makroprudenciélis hatésdgoknak.

Komplementaritds

A CCB, a szektorilis t6kekovetelmények és a tSkedttételi ratdra vonatkozd kovetelmény kiegészitik egymdst aszerint, hogy
mekkora (a tdgabbtdl a sztikebbig) teriiletet céloznak meg, milyen a kockdzatérzékenységiik, és hogyan alkalmazzak Sket
(egyesek a rendszerkockdzat ciklikus, mdsok a strukturdlis megjelenésével foglalkoznak). A lakdspiac esetében az LTV/LTI-
hatdrértékeket id6nként a szektorilis t6kekovetelmény helyettesitGjének tekintik. Ugyanakkor tobb okbdl is tekinthetSk a
t6kealapt eszkozok kiegészitésének is. ElGszor is, mivel a tékealapi eszkozok f6ként a hitelkindlatot befolyasoljdk, az
LTV/LTI-hatdrértékek elsGsorban a keresleti oldalra, tehdt a bankhitelt felvevg tigyfelekre hatnak. Masodszor, ha példdul a
szektordlis t6kekovetelmények nem kezelik megfelelen a lakdspiaci kockdzatot, az LTV/LTI-limitek tolthetik be a sziik-
séges véddhdlo-szerepet. Végiil a tSkealapti eszkozok hatdsossagat befolydsolhatja a tagdllamok kozotti koordindcio
igénye, ami az LTV/LTI-limitekre nem igaz, hiszen ezek esetében a referenciapont jellemzden az tigyfél és a pénziigyi
intézmény kozotti szerzGdés, nem pedig maga a pénziigyi intézmény. Ezért kevésbé vannak kitéve a tranzakciokat
kilfoldre vagy az drnyékbankrendszerbe atterel§ szabélyozdi arbitrazsnak (2).

2. A futamidG-szerkezetek tdlzott mértékii eltérésének és a piaci likviditdshidnynak mérséklése, megel§zése

A likviditdsi rdta (pl. likviditdsfedezeti — LCR) makroprudencidlis kiigazitdsa és a finanszirozdsi forrdsok makropru-
dencidlis korldtozdsa (pl. netté stabil finanszirozdsi rdta — NSFR)

Az LCR (a j6 mindségt likvid eszkozok teljes nettd készpénz-kidramldshoz viszonyitott ardnya a kovetkez 30 napban)
azt méri, hogy a bankok mennyire képesek egy likviditdsi nehézségekkel jellemezhetd, elére meghatdrozott, rovid
idGszakot dtvészelni, és biztositja, hogy a bankok likvid eszkozdllomdnydval meg lehessen Grizni az egyensulyt, amikor
egy esetleges rovid ideig tartd stresszhelyzetben pénzkidramlds kovetkezik be; a rdtdt a bazeli bizottsiggal egyeztetve
definidltdk. Az NSFR (a rendelkezésre dll6 stabil finanszirozds mennyiségének a sziikséges Osszeghez viszonyitott ardnya)
célja, hogy eléirjak a bankok szdmdra, hogy a kevésbé likvid eszkozdllomdnnyal szemben minimdlisan mekkora hosszi
lejratd forrdsdllomannyal rendelkezzenek; a fogalom pontos definidldsa még a bazeli bizottsdgra var. A makropruden-
cidlis politikai 1épések mind a két eszkoz szabélyozdszintje tekintetében vagy pétldlagos tSkekovetelmény vagy egyéb
makroprudencidlis kiigazitds formdjat olthetik; arra is lehetGség van, hogy nem az egész bankszektort, hanem csak
meghatdrozott bankcsoportot (pl. rendszerszempontbdl fontos bankok) vegyenek célba.

Ezeknek az eszkozoknek az elsGdleges koztes célja a lejdrati szerkezetek tdlzott mértékd eltérésének és a finanszirozdsi
kockdzatnak az enyhitése (}). Ezenkiviill novelhetik a rendszernek a tilzott hitelkidramldshoz és tSkedttételhez vald
alkalmazkodoképességét is (¥). A bankok a fenti likviditdsi kovetelményeket a finanszirozdsi forrdsok lejdratinak a
meghosszabbitdsaval vagy a likvid eszkozokbe valé befektetéssel (vagy mindkettével) teljesithetik. A cikluserdsitd hatds
elkeriilése céljabdl érdemes a bankoknak engedélyezni, hogy likviditdsi nehézségekkel jellemezhetS iddszakban felhasz-
ndljék a tartalékpuffert.

(") Almedia, H., Campello, M. és Liu, C. (2006), ,The financial accelerator: evidence from international housing markets”, Review of Finance
10, 1-32. o. 1-32.

() Ugyanakkor az LTV-hatdrértékek is megkeriilhet6k, amennyiben a bankok biztositékkal nem fedezett kolcsonhoz folyamodnak.
Amennyiben a bankok mérlegelésére van bizva, hogy megdllapitsik, mennyit ér az adott biztositék (pl. amikor a hitel egy részét a
lakds mindéségének javitdsdra forditjak), ez arra késztetheti Gket, hogy a lakdsra optimistdbb értékbecslést adjanak, hogy ezzel az LTV
korldtoz6 hatdsat enyhitsék.

() A likviditdsalapd makroprudencidlis eszkozok eredményességérdl kevés adat dll rendelkezésre. Néhdny tanulmény eredményei alapjdn az
LCR vagy az NSFR anticiklikus alkalmazdsa jotékony hatdst a likviditdsi nyomdssal jellemezhetd helyzetek kezelésére. Lasd példaul
Giordana és Schumacher, ,The impact of the Basel III liquidity regulations on the bank lending channel: A Luxembourg case study”,
Working Paper No 61, 2011. junius; Bloor, Craigie és Munro, ,The macroeconomic effects of a stable funding requirement”, Reserve
Bank of New Zealand Discussion Paper Series DP 2012/05, 2012. augusztus; vagy Van den End és Kruidhof, ,Modelling the liquidity
ratio as a macro-prudential instrument”, DNB Working Paper No 342, 2012. dprilis.

(4 Lasd a makroprudencidlis eszkozok kivalasztdsdval és alkalmazdsaval (SAM) foglalkozé CGFS munkacsoport , Transmission Mechanisms
of Macro-prudential Instruments” cimmel a 4-es szimt munkafolyamat évkozi jelentését (2012. mdrcius).
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A kovetelmények szigoritdsat jelz6 mutatok kozé be lehet szdmitani a banki mérlegeket, a gazdasdgi mutatdkat és piaci
(részvény, CDS) adatokat. Az olyan mutaték mint a bankkozi volumenek és ritdk erds valtozdsai, az EKB dllanddan
rendelkezésre dll6 konstrukcioi, a fedezetek alkalmazédsa és elérhetésége és a bankpanikra utald jelek (pl. hirtelen pénz-
kivonds vagy kifizetés) segithetnek eldonteni, hogy mikor indokolt a hatérértékek enyhitése (). Néhdny mutat6 egybeeshet
az id6ben viltozd tékealapi eszkozokhoz kapesolddd mutatdkkal.

Az LCR-t és az NSFR-t a CRR vdrhatéan csak megfelel6 megfigyelési idGszak elteltével vezeti be részletes, kotelezd
érvény( kovetelmények formdjaban. Az eszk6zok unids szintdi harmonizdldsa el6tt a tagdllamoknak varhatéan lehetd-
ségiik lesz arra, hogy tobb szempont, példdul a rendszerszintd likviditdsi kockazat figyelembevételével orszagos szinten
alkalmazzanak likviditdsi kovetelményeket vagy prudencidlis dijakat. Az unids jogszabdlytervezet ezenkiviil elGrevetiti
annak a lehetGségét, hogy unids szintd eljdrds fuggvényében makroprudencidlis célbdl kiigazitsdk a likviditdsi eszkozoket.

A kevésbé stabil finanszirozdsra kirdtt siilyozatlan makroprudencidlis hatdrérték (pl. hitel/betét rdta)

Néhdny orszdgban a kevésbé stabil finanszirozdsra stlyozatlan makroprudencidlis hatérértéket, példdul hitel/betét ratdt
(LTD) éllapitottak meg, hogy korldtozzdk a kevésbé stabil forrdsoktdl valé tulzott fiiggést. Az tigyfélbetétet dltaldban stabil
finanszirozdsi forrasnak tekintjitk, ami azt jelenti, hogy az LTD-rdta (vagy annak kiterjesztett fajtdja) alkalmas arra, hogy
korldtozzék vele a kevésbé stabil piaci finanszirozdstdl valo tilzott strukturdlis fiiggdséget. Ez az eszkoz ugyanakkor nem
veszi figyelembe a piaci finanszirozds lejérati szerkezetét, valamint hatdsa aszerint valtozik, hogy milyen iizleti modellt
alkalmaz az adott bank. Az alapfinanszirozdsi ratdk vagy a ,wholesale” finanszirozasi rdtdk egymdssal rokon mutat6k.

Az LTD-kovetelményt vagy a hitelnydjtds csokkentésével, vagy a betétdllomany novelésével lehet teljesiteni. Az legutdbbi
vélsdg tapasztalatai rimutatnak, hogy visszaesés idején bizonyos esetben a betétek a hitelhez képest el6térbe keriilnek,
mivel az el6bbi stabil marad, s6t még bévill is (a mds megtakaritasi fajtak dtcsoportositdsa révén), mig az utébbi irdnti
kereslet csokken a gazdasdgi novekedés visszaesése miatt. Az LTD-réta tehdt cikluskovetd lehet, ami miatt a rd vonatkozd
kovetelmény fellendiilés idején restriktiv, visszaesés idején pedig nem restriktiv hatdsti. Amennyiben a hitelek és a betétek
nincsenek megfelelGen definidlva, ez a bankokat szabdlyozdi arbitrazsra késztetheti, példdul addssiagpapirok alkalmaza-
saval 4j finanszirozdsi struktdrdkat dllithatnak fel, hogy igy a kolesont ne kelljen feltiintetniiik a rdta szamldlojdban.

Ahol sziikséges, az LTD-rdta felhaszndlhat6 a tdlzott t6kedttétel vagy hitelnovekedés (amelyet a GDP-ardnyos hitelmutatd

Biztonsdgi letét és haircut kovetelmények

A haircut és az indulé biztonsagi letét hatdrozza meg a biztositékkal fedezett finanszirozds és a szdrmaztatott tranzakciok
fedezettségi szintjét. Altaldban véve a biztositékkal fedezett tigyletekben a fedezettel valé elldtottsdg szintjét az a haircut
hatdrozza meg, amelyet a fedezetként kapott értékpapirra alkalmaznak. A szdrmaztatott tigyletekben a fedezeti szint
els6sorban az inditd biztonsdgi letétkovetelménytdl fiigg (amely a piaci szereplét megvédi, ha esetleg megvaltozik a
pozici6 értéke, amennyiben az iizleti partner nem tud fizetni), valamint attdl a haircuttél, amelyet az elhelyezett érték-
papirok utdn a kovetelmény teljesitésére megdllapitottak. A feliigyeleti haircut és biztonsagi letét alkalmazdsaval lefékez-
het8 a finanszirozdsi boom, visszaesés idején pedig nem szorul annyira héttérbe a biztositékkal fedezett finanszirozds,
tehdt mérsékli a piaci likviditds prociklikus hatdsdt, ami pedig potencidlisan enyhiti a likviditdshalmozdst és a kényszer-
értékesitést. Emellett ezek az eszkozok a tilzott hitelnovekedés és tSkedttétel korldtozdsaban is szerepet jatszanak.

A teljes ciklust tekintd megkozelités alkalmazdsa (amelyben nehezebb és stabilabb piaci viszonyokat egyardnt tartalmazé
hossz id6tdv adatsorait veszik figyelembe) azt jelenti, hogy a margin és a haircut kevésbé fiigg az aktudlis piaci helyzett6l.
Ezt kiegészithetik egy diszkreciondlis anticiklikus tartalékkovetelménnyel, amely sziikség esetén szabdlyozza a biztositékkal
fedezett finanszirozast, biztositva a redlisabb kockdzatdrazdst és a tdlzott lelkesedés lehditését. A kovetelmények szigoritdsa
azonban, kiilonosen a pénziigyi ciklus tetGpontjdn, destabilizalhatja a piacokat, mivel tovdbb neheziti a finanszirozést.
Ennek kovetkeztében eshetnek az eszkozdrak, ami megemeli a haircutot és a biztonsdgi letétet, és lefelé mozgd spiral
kialakuldséhoz vezet ().

Az aktudlis jogszabdlyok nem rendelkeznek a makroprudencidlis hatdsdgok ilyen irdnyd szerepérél. A t6zsdén kiviili
derivativdk esetében elképzelhetd, hogy az eurdpai piaci infrastruktira rendelet (EMIR) elsé feliilvizsgdlata sordn foglal-
koznak ezzel a kérdéssel. Megemlitendd, hogy mivel a biztonsdgi letét és a haircut — amelyek piaci tigyleteket célzd
eszkozok — szabdlyozoi arbitrdzs targyai lehetnek, globdlis alkalmazdsuk elényds lenne.

(") Heijmans and Heuver, ,Is this bank ill> The diagnosis of doctor Target 2", DNB Working Paper No 316, 2011. augusztus.

(%) Lasd pl. Brunnermeier, M. és Pedersen, L. (2009), ,Market Liquidity and Funding Liquidity,” Review of Financial Studies, Society for
Financial Studies, 22(6), 2201-2238. o., June és Gorton, G. és Metrick, A. (2012), ,Securitized banking and the run on repo,” Journal of
Financial Economics, Elsevier, 104(3), 425-451. o.
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Komplementaritds

Az LCR-, az NSFR- és az LTD-kovetelmények elSreldthatdlag kiegészithetik egymdst, ami nagyrészt annak koszonhetd,
hogy eltérnek egymdstdl futamids, hatokor és kockdzatérzékenység szempontjabol. A likviditdsi eszkozok is alkalmasak
olyan szolvenciaeszkozok kiegészitésére mint a CCB, mivel csokkentik a tSkedttételt és javitjdk az alkalmazkoddképes-
séget. A biztonsdgi letétre és a haircutra vonatkozé kovetelmények tovabbé a bankspecifikus intézkedéseket (kiillonosen az
NSFR-t és az LTD-t) is kiegészitik, mivel hatdssal lehetnek az aggregalt piaci likviditdsra és a finanszirozds stabilitdsdra.

3. A kozvetett és a kozvetlen kockdzati poziciék koncentriltsiginak korlitozisa
A nagy nyitott poziciok korldtozdsa

A CRD a kovetkezSképpen definidlja a nagyfoku kitettséget: ,egy hitelintézet esetében a kitettség egy tigyfélhez vagy az
egymdssal kapcsolatban 4ll6 tigyfelek csoportjdhoz kapcsolddéan akkor tekinthet6 nagy kockdzatvallaldsnak, ha értéke
eléri vagy meghaladja a szavatol6tSke 10 %-dt”. A hitelintézetek és a befektetési tirsasigok egy tigyféllel, illetve iigyfél-
csoporttal szembeni nyitott poziciéja nem haladhatja meg szavatolot6kéjének 25 %-dt. A CRD tovabbd a tagdllamok
beldtdsdra bizza, hogy egyes (pl. a rendszerszempontb6l meghatdrozé szektorokkal szembeni) kitettségi tipusokat a
kockazatossdg szempontjdbol hogyan kezeljenek, ami némi mozgdsteret biztosit a makroprudencidlis beavatkozdshoz.
A nagy nyitott poziciok korldtozdsa enyhitheti a koncentrdciés kockdzatot, csokkentheti a partnerkockdzatot és az
esetleges fertGzést (igy az drnyékbankrendszerbe vald dtgytrtzést is) ('). Tovabbi el6nye, hogy a pénziigyi intézmények
nem reagalnak til érzékenyen a kozos vagy az egyes szektorokat ér sokkokra.

Amennyiben konkrét partnerek vagy szektorok (pl. ingatlanpiac, pénzintézeti szektor) tekintetében kitettségi korlatot
vezetnek be, mindez kozvetleniil eldsegiti a kockdzatok szétteritédését a rendszerben (3. Az intézkedés ,mélyebbé”
teszi a bankkozi piacot, és diverzifikdlja mind a pénziigyi, mind a nem pénziigyi intézmények finanszirozasdt, valamint
korldtozza egy adott partner csédjének potencidlis hatdsdt. A legtobb makroprudencidlis eszkozhoz hasonléan ennek az
esetében is szdmolni kell a cikluserdsits hatdssal: a t6kedllomanynak a gazdaségi fellendiiléssel egyiitt jaré megnovekedése
megemelheti a kitettségi korldtot, mig visszaeséssel jaré tSkeveszteség miatt szigorodhat a kiiszobérték. A szigoritds
tovabbd megakaszthatja a novekedést, vagy akadalyozhatja a pénziigyi intézményeket abban, hogy egy adott szektorban
szerzett szakértelmiikre tdmaszkodjanak.

A CRD a szavatolotSke 10 %-dt meghaladé nyitott pozicidk tekintetében jelentéstételi kotelezettséget ré a pénziigyi
intézményekre. Ezen informdciokbdl hdlozati elemzés segitségével megdllapithatd, hogy megfelelének tekinthetSk-e a
makroprudencidlis korldtozdsok. A jelentéstételi kiiszobot szitkség esetén csokkenteni is lehet, hogy a rendszerszem-
pontbdl meghatdrozd, globdlis, nagy tékebdzissal rendelkez8 pénziigyi intézmények korére is vonatkozzon. A CRR-
javaslatban szerepel a lehetsége annak, hogy makroprudencidlis célbdl, unids szintd eljards keretében szigoritsanak a
nagy nyitott poziciokra vonatkozé kévetelményeken.

Katelezd KSZF-en keresztiili elszdimolds

A feliigyeletek el6irhatjdk a pénziigyi intézmények szdmdra, hogy bizonyos tranzakcidkat kozponti szerz6dd feleken
(KSZF) keresztiil szdmoljanak el. Amennyiben a kétoldali nyitott poziciok hélézatit egy olyan struktdra viltand fel,
amelyben a résztvevéknek egyetlen, KSZF-fel szembeni nyitott pozicidja van, Gjraosztodna az iigyfélkockdzat, valamint
centralizdlodna a kockdzat- és csGdkezelés. Mindez segithet megakaddlyozni az atgyftiriizést, és megdrizni a bankkozi piac
stabilitdsat.

Az intézkedés ugyanakkor bizonyos tranzakcids koltségekkel jar, tovabbd megnoveli a szabdlyozoi arbitrazs veszélyét (pl.
olyan tigyletek el6térbe keriilése, amelyeket nem a KSZF-en keresztiil kell elszdmolni). Tovébbi kedvezdtlen hatdsa, hogy
fokozza a KSZF-nek a rendszerben jatszott, az tigyfélkockdzat koncentrdléddsdbol ad6dd szerepét, ami adott esetben
tilzott piaci befolydst, erkolesi kockdzatot és (a cs6dokbdl kifolydlag) rendszerkockdzatot eredményezhet. (}) Rdaddsul a
KSZF-ek kockdzatkezelési és kockdzatfelfogd kapacitdsdnak korldtait eddig alig tesztelték, kiilonosen nagysdgrendekkel
magasabb tranzakci6szam esetén. Eppen ezért szigortian szabdlyozni kell a KSZF-eket, aminek részeként megfelels KSZF-
szanéldsi és -helyredllitdsi terveket kell kidolgozni. Gondosan koriil kell hatdrolni azoknak a termékeknek a korét is,
amelyeket KSZF-en keresztiil kell elszdmolni.

A KSZF-elszdmoldsra kotelezendd kontraktusok kivalasztdsahoz igénybe veheté mutatok a szabvanyositds, a likviditds, az
osszetettség, a kockdzati profil, valamint az, hogy mennyire képesek csokkenteni a rendszerkockdzatot, és mennyire
alkalmasak a nemzetkozi harmonizdciéra.

Napjainkban globdlis eréfeszitések torténnek a szabvényositott, t6zsdén kiviili derivativak kozponti elszémoldsdnak kote-
lez6vé tételére, amelyet unids szinten az EMIR valdsit meg. Ennek ellenére a rendelet végrehajtdsanak tovdbbi vizsgdlata
szitkséges ahhoz, hogy ez az intézkedés is bekeriilhessen a makroprudencidlis eszkoztdrba. Ezenkiviil ahhoz, hogy
eredményes legyen, uniés, s6t vildggazdasigi szinten kell bevezetni.

(") Ide vonatkozéan kevés empirikus adat all rendelkezésre, dm a multbéli tapasztalatok azt mutatjdk, hogy egyes szektorokban (pl.
ingatlanpiac) a pénziigyi instabilitds egyik f6 okoz6ja éppen a koncentrécid.

(%) Megjegyzendd, hogy az dllamaddssdg tekintetében jelenleg nincs érvényben kitettségi korlat.

(%) Ezeket a kedvezdtlen hatdsokat tobbek kozott az aldbbi tanulmdnyok tdrgyaljak részletesebben: Pirrong, C, (2011), ,The economics of
central clearing: theory and practice”, International Swaps and Derivatives Association Discussion Paper No 1 és Singh, M., (2011),
,Making OTC Derivatives Safe — A Fresh Look”, IMF Working Paper 11/66.
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Komplementaritds

Az emlitett két intézkedés kiegésziti egymdst, hiszen kiilonbozd tranzakciotipusok korében mindkettd enyhitheti az
tugyfélkockdzat rendszerszintd hatdsait. Amig a nagy nyitott poziciok korldtozdsa a kockdzatoknak az egy-egy partnerre,
illetve szektorra torténd koncentraloddsat csokkenti, addig a KSZF-en keresztiili kotelezd elszdmolds a tomeges tigyfélesd
kockdzatét szoritja vissza azdltal, hogy a kockazatot ott kezeli, ahol az egyszersmind korldtok kozott is tarthaté. A nagy
nyitott poziciok korldtozdsdnak szigoritdsa szektorszintli tSkekovetelmények, illetve LTV-hatdrértékek, valamint struktu-
rélis pufferek mellett is lehetséges. A kozponti elszdmoldst a KSZF-ek esetében biztonsdgi letétre és haircutra vonatkozd
kovetelményeknek kell kiegésziteniiik — hogy ellendllobbakkd véljanak a partnerkockazattal szemben —, amelyeket aztin
osszhangba kell hozni a nem kozpontilag elszdmolt tranzakciok kovetelményeivel.

4. A rossz irdnyba hat6é 6sztonzék rendszerhatdsinak korldtozdsa az erkélcsi kockdzat csokkentése céljabol
Tobblet tékekovetelmény a SIFI-kre vonatkozoan

A rendszerszempontbdl meghatdrozé pénziigyi intézményekre (SIFI) tovabbi tkepuffer-kovetelményeket lehetne kirdni. A
SIFI-k veszteségfelfogd-képességének javitdsit célzo intézkedés a stresszesemény kialakuldsanak valoszintségét és vérhatd
hatését is csokkentené. A tSkepuffert a rendszerszempontbdl meghatdrozé bankokra is alkalmazni lehetne, vagy akdr mds
rendszerszempontbdl fontos intézményekre is ki lehetne terjeszteni.

A puffer korrigalhatnd tovdbbd a SIFI-k potencidlis — implicit dllami kezességvallaldsbdl eredd — finanszirozdsi tdmoga-
tasdnak hatdsat. A kis- és kozép- (rendszerszempontbdl nem meghatdrozé) bankok korében igy egyenldek maradndnak a
versenyfeltételek, a SIFI-k pedig jobban fel lennének vértezve a sokkok ellen. Ami a negativ kovetkezményeket illeti, a
tobbletkovetelmény egyrészt bizonyos tevékenységeket az drnyékbankrendszerbe terelhet, és egyértelmiivé teheti, mely
intézmények rendelkeznek SIFI stitussal, ami implicit finanszirozdsi tdimogatdst generdl, és torzitja a versenyt. A makro-
gazdasdgi értékel csoport Osszességében gy itélte meg, hogy a SIFI-k tobblet tékekovetelményének pénziigyi stabilitdsi
hozadékai nagyobbak, mint az intézkedés (dtmeneti GDP-csokkenésként kifejezett) gazdasdgi koltségei.

A bankoknak (és mds pénziigyi intézményeknek) a rendszer szempontjabdl elfoglalt poziciéjat a méretet, az egymads-
rautaltsdgot, a helyettesithetGséget és az Osszetettséget méré mutatok Osszehasonlitdsdval hatdrozzak meg. A bankokra
vonatkoz6 kovetelményeket a Bazel III t6kefenntartdsi és anticiklikus pufferével parhuzamosan tervezik bevezetni. A SIFI-
k tobblet t6kekovetelményét unids szinten védrhatdan a késziil§ CRD IV vezeti be.

;;;;;

A feliigyeleteknek bizonyos eszkozokkel kell rendelkezniiik ahhoz, hogy meg tudjdk el6zni a pénziigyi valsighelyzeteket,
illetve, amennyiben mér kialakultak, enyhiteni tudjak kovetkezményeiket. A megelSzéshez és az enyhitéshez (a bankok
altal osszedllitott) helyredllitdsi és szandldsi tervek sziikségesek. A hat6sdgok korai beavatkozési jogkoriik révén 1épéseket
tehetnek a bankes6d megel6zésére, amennyiben a bankok sajit helyredllitdsi intézkedései elégtelennek bizonyulnak.
Szanéldsi jogkoriik révén pedig dtvehetik az irdnyitdst a csGdbe jutott bank felett, amennyiben a bank vagy a hatdsigok
célja a lehetd legkisebbre csokkenteni a banki valsdghelyzet, illetve cséd rendszerszintd hatdsait. Mindez a banki funkcidk
folytonossdganak biztositdsdval, a cs6d hatdsainak féken tartdsdval, a veszteségeknek az érdekeltekre valé hdritdsdval (pl.
bail-inen vagy felszdmoldsi eljdrds sordn hétrasoroldsukon keresztiil, amellyel egyidejtleg a pénzintézet legfontosabb
funkcidit egy athidalé bank, illetve kiils6 vasdrl6 veszi 4t), és igy az addfizetSket éré kdr minimalizaldsdval érhetd el.
Makroprudencidlis szempontbdl a BRRD segit a lehetd legalacsonyabbra csokkenteni a nyitott poziciok koncentrdlodé-
sdnak rendszerszint(i hatdsait, még jobban megérteni a pénziigyi intézmények egymadsrautaltsdgdt, és enyhiteni a vdlsdggal
oOsszefiiggd externdlidk hatdsat.

A hatdsmechanizmus két f6 csatorndn keresztiil mikodik. Az els6: az eredményes szandldsi rendszer azdltal, hogy a
hitelez6kre, nem pedig harmadik félre (pl. dllam) hdritja a banki cs6dbdl ereds veszteségeket, korldtozza mind a rend-
szerszempontbdl meghatdrozé bankok erkolesi kockdzatdt, mind az altaluk élvezett implicit dllami tdmogatdst. A mdso-
dik: az eredményes szandlds enyhiti egy adott bank csédjének mds szereplSkre torténd kozvetlen vagy kozvetett dtgyd-
riizését (fertGzés), tovabbd erdsitheti a pénziigyi intézményekbe vetett bizalmat. Az implicit dllami garancidk felszdmoldsa
révén a bankok finanszirozdsi koltségei varhatéan megkozelitSleg ugyanannyival emelkednek, mint amennyivel az llamé
csokkennek. A banki finanszirozdsi koltségek joval drasztikusabb novekedéséhez vezetne viszont, ha az allami mentd-
csomag egyetlen alternativdja a bonyolult, valészintleg hosszadalmas és koltséges csGdeljards lenne. Az eredményes
szandldsi rendszer tehdt kozép- és hosszi tdvon osszességében javitja a redlgazdasdg hitelhez jutdst.

Alddshatja a csGdbe jutott bank eredményes kezelését, ha az illetékes hatdsdg nem rendelkezik szandldsi jogkorrel és
eszkoztdrral, ha ezeket nem tudja kell§ hitelességgel alkalmazni, vagy ha nem 4ll rendelkezésre kell mennyiségti dthidald
finanszirozds a felszdmoldsi intézkedések tdmogatdséhoz sziikséges likviditds biztositdsdhoz. A szandldsi rendszerek
kidolgozésa sordn figyelembe kell venni és ki kell kiiszobolni ezeket a hidnyossdgokat.
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A SIFl-kre vonatkozé tobblet t6kekovetelmény és a szandldsi rendszerek kiegészitik egymdst, hiszen mindkett§ csokkenti
az implicit dllami tdmogatdst, a versenytorzitd hatdsokat és a cs6dok rendszerszintd hatdsait. A tobblettSke ex ante hatdsa
kiegészitheti a szandldsi eljards ex post hatdsat ('). A SIFI-kre kirétt tobblet t6kekovetelményt egy tSkekovetelmény-csomag
(t6kefenntartdsi, anticiklikus és szerkezeti puffer) részeként érdemes felfogni.

7.7

5. A pénziigyi infrastruktiira alkalmazkodoképességének megerdsitése
Betétgarancia rendszer

Banki cséd esetén a betétgarancia rendszerek (BGR) a szdmlatulajdonosok szdmdra egyfajta biztonsagi halo szerepét toltik
be, mivel egy bizonyos Osszeghatdrig visszatéritik az dltaluk a bankban elhelyezett pénzt. Ellendllobbd teszik tehdt a
pénzigyi infrastruktarat azdltal, hogy segitenek elkeriilni a bankpanikot és erdsitik a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat.
A BGR-¢k tovabbd a fizetési rendszerek stabilitdsat is fenntartjdk, hiszen a bankbetétek a pénzforgalmi rendszereknek is
integrans részei.

Mivel a betétdllomdny garantdlt, banki valsighelyzet esetén a betétesek kevésbé vannak 6sztonozve bankbetéteik felszd-
moldsdra, ami segit elkeriilni a bankpdnikot, illetve ennek a pénziigyi rendszer egészét érint6 kovetkezményeit. Még
dltalinosabban megfogalmazva: a BGR-ek biztonsdgi hdl6 szerepiikbdl adéddéan novelik a bizalmat és ezdltal pénziigyi
rendszer hatékonysagit. A BGR-ek eredményessége hitelességiikon mdalik, amely a megfelel§ finanszirozdsi konstrukci-
oOkkal van osszefiiggésben. Banki kockdzaton alapul6 ex ante finanszirozdsuk anticiklikus, éppen ezért kozvetlen makro-
prudencialis stabilitdsi hatdsokkal jarhat (3).

Amennyiben a garantdlt Osszeg fels§ hatdra nagyon magas, helyteleniil definidlt vagy nincs is ilyen Osszeghatdr, illet6leg
amennyiben a finanszirozds nem kockdzatalapti, kdros 6sztonzék alakulhatnak ki; a betétesek pedig elfordulhat, hogy
nem kisérik szoros figyelemmel a bankok mikodését, ami erkolesi kockdzatot eredményez. A nem alapszeri BGR-ek
rdaddsul gazdasigi visszaesés idején befizetésre kotelezhetik a bankokat, ami negativ cikluserdsit§ hatdsokat vélthat ki.
Végiil, ha a hatdron dtnydlé tevékenység nincs dsszehangolva, a BGR-ek kozott nemkivanatos verseny alakulhat ki. Ezért
fontos, hogy az EU tovabbi erdfeszitéseket tegyen a BGR-ek szerkezetének harmonizdldsdra, ami a réluk sz6l6 dtdolgozott
bizottsdgi irdnyelvtervezettel is 6sszhangban van. A makroprudencidlis hatésdgoknak szorosan figyelemmel kell kisérniiik
és befolyasolniuk kell a BGR-¢k tervezését és kialakitdsdt, kilonosen a garantdlt Osszeghatdrral és a finanszirozési
szisztémdval oOsszefiiggésben.

A KSZF-elszdimolds sordn a biztonsdgi letétre és haircutra vonatkozoé kivetelmények

A kétoldaltan elszdmolt miiveletekhez hasonléan a kozpontilag elszdmolt tranzakciok biztonsagi tartalékra és haircutra
vonatkoz6 kovetelményeinek is lehetnek rendszerszintli kovetkezményei. A haircut és az alapletét megfelel§ szintjének
meghatdrozdsa sordn a KSZF-eknek a piaci likviditdst, a cikluserdsit6 hatdsokat és a rendszerkockdzatot is figyelembe kell
venniiik. Konkrétabban, az tgynevezett visszatekintési id@szak (a hosszi tavi ingadozds kiszdmitdsahoz alkalmazott
id6horizont) hosszdt gy kell megadni, hogy el lehessen keriilni a tilzott prociklikussdgot. Mindez gdtat szab a tartalék-
kovetelmény nem kivant megvdltozdsanak, tovabba dtlathatovd és kiszdmithatova teszi a kovetelmények kiigazitdsanak
folyamatdt. A KSZF-ek bevondsa csokkentheti a kereskedelmi hitelmindsitSkkel szembeni kiszolgaltatottsagot a biztonsagi
tartalék és a haircut kiszamitdsdndl. Mindkét kovetelmény szerepel az EMIR-t tdmogaté miszaki szabvanyok tervezetében.

A kovetelmények alkalmazdsa sordn a KSZF-cknek rugalmasaknak kell maradniuk és tovébbra is felelgsen kell eljdrniuk,
otvozve az onvédelem szitkségességét a rendszerstabilitds biztositdsdnak igényével. Lévén, hogy a jovében a KSZF-ek
rendszerszintli szerepének elStérbe keriilése valdszindsithetS, megfelel§ feliigyeletiik is egyre sziikségesebbé vilik, ami
mikroprudencidlis szempontbdl az EMIR-ben is megfogalmazddik. Noha utdbbi a makroprudencidlis hatésdgokat egyeldre
nem ruhdzza fel a KSZF-ek biztonsdgi letétre vonatkozé kovetelményei meghatérozdsanak jogkorével, minderre a tervezett
elsé feliilvizsgdlat sordn még sor keriilhet.

Fokozott kizzététel

A mikroprudencidlis céli adatszolgéltatdsi kotelezettség mellett a makroprudencidlis hatésagok tovabbi adatszolgéltatdsi
kovetelményeket is bevezethetnek a strukturdlis és a ciklikus kockdzatok figyelembevételével. Az dtldthatosdg révén a piaci
folyamatok fegyelmezé mechanizmus szerepét toltik be az egyes intézmények tekintetében, emellett pontosabbd teszik a
kockdzatok bedrazdsat a pénziigyi rendszerben. Mivel a kozzététel csokkenti a bizonytalansdgot a nyitott pozicidk és a
rendszerkapcsolatok foldrajzi elhelyezkedését illetGen, segitségével korldtozni lehet a negativ hatdsok felerGsodését a
pénziigyi rendszerben.

(") Lasd példdul Claessens, Herring and Schoenmaker, 2010, ,A Safer World Financial System: Improving the Resolution of Systemic
Institutions”, Geneva Reports on the World Economy (London, UK: CEPR), és Claessens et al, ,Crisis Management and Resolution: Early
Lessons from the Financial Crisis”, IMF Staff Discussion Note 11/05, 2011. mdrcius 9.

(%) Lasd példédul Acharya, Santos és Yorulmazer: ,Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums”, FRBNY Economic Policy Review, 2010.
augusztus.
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Amennyiben a kozzétett informéciok egyértelmibbek, el8 lehet mozditani a kockdzattudatos magatartds térnyerését és
fokozni a piaci fegyelmet. Mindez noveli a piaci bizalmat és fenntartja a pénziigyi stabilitdst, elkeriilve az olyan hely-
zeteket, mint a bankkozi piacnak a Lehman Brothers csédjét kovet§ Osszeomldsa. A makro- és mikroprudencidlis
nyilvdnossdgra hozatali kovetelmény ugyanakkor nem mindig fedi egymdst. Amennyiben Osszességében javul az adat-
szolgdltatds, egyértelmiivé valik, mely bankok kiizdenek nehézségekkel, egy-egy pénzintézet csédje nem jér rendszerszintd
kovetkezményekkel. A rendelkezésre 4ll6 empirikus adatok Osszességében a nagyobb nyilvanossdgra hozatalt timogat-
jak. (') Ami a jogi végrehajtast illeti, a CRR-javaslatban szerepel a lehetSsége annak, hogy makroprudenciélis célb6l, unids
szintl eljards keretében szigoritsanak a nyilvanossdgra hozatali kovetelményeken.

Strukturdlis rendszerkockdzati puffer

A késziil6ben 1év CRD IV vérhatdan rendszerkockdzati puffert vezet be a strukturdlis kockdzat elkeriilésére és enyhitésére
(a tovdbbiakban strukturalis rendszerkockdzati puffer), amelyre unids eljards keretében keriilhet sor. A strukturdlis puffer
erGsiti a bankrendszernek, illetve egyes banki szegmenseknek a strukturdlis rendszerkockdzatbdl adédé sokkokhoz vald
alkalmazkodoképességét. Ilyen kockdzatok a kovetkezd tényezékbdl eredhetnek: megvaltozhatnak a jogszabélyok vagy a
szamviteli standardok, a redlgazdasdgbdl bizonyos ciklikus hatdsok atgytirtizhetnek a bankrendszerbe, a GDP-hez viszo-
nyitva tdlsdgosan nagy lehet az adott orszdg pénziigyi rendszere, a pénziigyi innovacio esetleg noveli a rendszer komp-
lexitdsat.

A strukturdlis puffer a veszteségfelfog6-képesség novelésén keresztiil teszi ellendllobbd a pénziigyi rendszert. Azdltal, hogy
tobb lefelé irdnyuld kockdzatot hdrit a részvényesekre és noveli a fizetGképességet, csokkenti a strukturdlis kockdzat
realizdloddsdnak valdszintségét. A strukturélis puffer lehetséges negativ hatdsai kozott megemlitendd, hogy orszdghatdrok
kozott egyenl6tlenné teszi a versenyfeltételeket, csokkenti a bankok onkéntes t6kéjét, és az drnyékbankrendszerbe terelheti
a pénzmozgdsokat. Ugyanakkor visszafogja a tSkedttételt és a kockdzatvéllalast.

Nehéz olyan mutatokat taldlni, amelyek egyértelmden indokoljdk a strukturdlis puffer alkalmazdsit; az imént emlitett
strukturdlis gyengeségek némi irdnymutatdsként szolgdlnak. Elegendd tapasztalat hijan csak a késGbbiekben lehet majd
elemezni, hogy a strukturdlis puffer alkalmazdsdval mennyire kezelhet6k a strukturdlis kockdzatok.

Komplementaritds

Mivel az emlitett intézkedések célja a pénziigyi rendszer egésze alkalmazkodoképességének novelése, hatdsukat tobb mds
eszkozzel egyiitt fejtik ki. A BGR-ek példdul azdltal, hogy stabil betétfinanszirozdsi bazist biztositanak, kiegészithetnék a
likviditasi eszkozoket. De (mds tékealapt eszkozokkel egyiitt) a strukturalis puffert is ki lehetne velitk egésziteni, hiszen
enyhitik a banki cs6dok hatdsit. A biztonsdgi letétnek és haircutnak a KSZF-ekre és a nem kozpontilag elszamolt
tranzakcidkra vonatkozé kovetelményeit ajanlott osszhangba hozni egymadssal az egyenl$ versenyfeltételek biztositdsdra.
Utébbiak (mind a KSZF-ek, mind az egyéb tranzakciok tekintetében) kiegészithetik a tSkedttételirdta-kovetelményt, mivel
csokkentik a talzott tékedttételt. A kozzététel azdltal, hogy csokkenti az informdcids aszimmetriat, potencialisan javithatja
a piaci bizalmat és novelheti a piac likviditdsat.

A strukturdlis puffer hatdsa kolcsonhatdsban lehet mds t6kealapt eszkozokével, igy példdul az anticiklikus pufferekével.
Eppen ezért a t6kekovetelmények megfelels aggregdlt szintjének meghatdrozdsakor koordindciéra van sziikség.

2. melléklet
A makroprudenciilis politika koztes céljai a biztositék vonatkozdsiban

A biztositési szektorra vonatkozé makroprudencidlis megfontoldsok egyel6re kezdeti stddiumban vannak. Ennek okai a
kovetkezok:

— A biztositok tobbsége viszonylag érintetleniil vészelte 4t a vélsdgot.

— A hagyomdnyos biztosit6i tevékenység — amely jorészt forrdsvezérelt befektetési stratégidval, a helyettesithetGség
magas fokdval és a péanikszerti rohamok kis valdszintségével jellemezhetS — alacsony rendszerkockdzattal jar.

— A biztositok feliigyeletének nincsenek nemzetkozi normdi, jollehet a Szolvencia II keretrendszer unids szinten ilyen
kozos normakat vezet be.

Ennek ellenére egyes biztositok olyan teriiletekre is kiterjesztették tevékenységiiket, amelyek nagyobb valészintiséggel
jarulhatnak hozzd a rendszerkockdzathoz, illetve erdsithetik fel azt. Nevezetesen a nem hagyomdnyos biztositdi tevé-
kenység és a nem biztositdi tevékenység egymdssal korreldld, kozos nyitott pozicidkat eredményezhetnek a pénziigyi és
az tzleti ciklussal szemben. Ez a helyzet példdul a nem fedezeti céli hitel-nemteljesitési cseretigyletek (CDS) esetében (2).

(") Hirtle, B., 2007, ,Public disclosure, risk, and performance at bank holding companies”, Staff Report no. 293, Federal Reserve Bank of
New York; Goldstein, M. A., Hotchkiss, E. S., Sirri, E. R., 2007, ,Transparency and liquidity: A controlled experiment on corporate
bonds”, The Review of Financial Studies 20(2), 235-273. o.; Botosan, C. A., 1997, ,Disclosure Level and the Cost of Equity Capital”, The
Accounting Review, 72. évf,, 3. sz., 323-349. o.

(%) Biztositasfeliigyeletek Nemzetkozi Szévetsége (IAIS), 2011, ,Insurance and Financial Stability”.
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A nem hagyomdnyos biztositéi tevékenységnek dtfogébb hatdsa lehet a pénziigyi rendszerre és a gazdasdgra, mint ahogy
példaul a pénziigyi garancidk esetén tortént, amelyekkel a vdlsdg el6tt a komplex strukturdlt pénziigyi termékek ming-
sitését probaltdk javitani. A nem biztositéi tevékenység (pl. értékpapir-kolcsonzés) és a csoportstruktiirdk (pl. bankbizto-
sitdsi modell) szintén fokozhatjdk a pénziigyi rendszeren belilli egymdsrautaltsigot. Az ilyen tevékenységi koroknek a
Biztositasfeliigyeletek Nemzetkozi Szovetsége (IAIS) — amely a globdlis, rendszerszinten meghatdrozé biztositok korének
azonositdsahoz haszndlja Gket — szerint is nagyobb rendszerhatdsa van.

Az TAIS éltal nem hagyomdnyos biztositéi és nem biztosit6i tevékenységként definidlt tevékenységek szabdlyozdsa nem
konnyti feladat. Ennek az az oka, hogy a tevékenységi korok nincsenek egyértelmden elhatdrolva egymdstdl, igy ugyanazt
a tevékenységet az egyes feliigyeletek sokszor egymdstdl eltérGen soroljak be (pl. harmadik fél vagyonkezelése). Ezért egy-
egy konkrét termék vagy szolgdltatds kockdzatossdgdnak megallapitdséhoz a ,tartalom fontosabb, mint a forma” (subs-
tance over form) megkozelitésti elemzés szikséges.

Az emlitett strukturdlis megfontoldsok mellett a biztositdsi szektor rendszerkockdzatanak ciklikus dimenzidja is van, mivel
a biztositok egyuttal fontos befektetdk is, akiknek kockazatos vagy kevésbé kockdzatos eszkozok lehetnek a birtokukban.
Az Eur6pai Unidban a Szolvencia II keretrendszer piaccal konzisztens értékelést (market-consistent valuation) vezet be a
biztositok mérlegének tekintetében. Ez azt jelenti, hogy mig az eszkozoket piaci alapon, addig a forrdsokat a cash flow-k
kockdzatmentes kamatldbbal torténd diszkontdldsdval értékelik. A hosszabb futamidejii termékeket értékesits biztositok
szdmdra mindez mérlegeik és t6kedllomdnyuk volatilisebbé véldsat eredményezi, ami a prociklikus dinamika feler6sodé-
sével jarhat mind a szektoron belill, mind a pénziigyi rendszer egészében. Fellendiilés idején — a kockdzatos eszkozok
tuldrazottsiga miatt — a szabdlyozdi tSkekovetelményhez képest megemelkedhet a piaccal konzisztens tdkedllomany,
visszaesés idején viszont csokkenhet. Mindez fellendiilés idején tilzott kockazatvillalishoz, visszaeséskor viszont a
kockazatos eszkozok kényszerértékesitéséhez vezethet. A Szolvencia II éppen ezért jelenleg bizonyos anticiklikus mecha-
nizmusokat tartalmaz: a részvénykockdzat esetében az ,drfolyamfék” (equity dampener), a visszatéritési idészak meghosz-
szabbitdsdnak lehetdsége, a kockdzatmentes kamatgorbének egy végsd, rogzitett hataridés kamatra torténd extrapoldldsa.
Emellett tdrgyaldsok folynak az anticiklikus feldr (countercyclical premium) és a kiegyenlit6 kiigazitdsok (matching
adjustment) beépitésérdl, amelyek mindegyike a tdkeszint korrigaldsat szolgdlja a tdlzott volatilitds figyelembevételével.
Koriiltekint§ tervezés hidnydban a javasolt mechanizmusok bizonyos nem kivant kovetkezményekkel jarhatnak mind a
biztositok korében, mind a rendszer egészében. Fontos, hogy a mechanizmusok transzparensek legyenek, és fellendiilés
idején a pufferek felduzzasztdsira Osztonozzenek, amelyekre aztdn visszaesés idején tdmaszkodni lehet.

Osszességében elmondhaté, hogy a rendszerkockazat strukturdlis dimenzi6ja elsésorban a nem hagyomanyos és a nem
biztosit6i tevékenységet érinti. Ezek ugyanis azok a tevékenységi korok, amelyek a leginkdbb szétteritik a kockdzatot a
pénziigyi rendszerben, és amelyek leginkdbb besorolhatdk az ebben a dokumentumban felvdzolt koztes célkittizések és
eszkozok kozé. Attdl fiiggben, hogy e tevékenységi korok mennyiben azonosak a rendszerszinten meghatdrozé biztositok
azonositdsahoz szitkséges kritériumokkal, ,a rossz irdnyban haté 6sztonzék rendszerhatdsanak korldtozdsa az erkolcsi
kockdzat csokkentése céljdbol” koztes cél vonatkozik rdjuk. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy ez a forgatkonyv a
biztositok esetében nem olyan gyakori, mint a bankokéban. A strukturdlis dimenzi6 a biztositdk és a tobbi pénziigyi
piaci szerepl$ egymdsrautaltsigdval és a kockdzat tovabbterjedésének ebbdl ad6dé lehetSségével is dsszefiigg. Minderre ,a
kozvetett és a kozvetlen kitettség koncentréltsdgdnak korldtozdsa” cél vonatkozik. Végil a ciklikus dimenzié szorosan
osszefligg az endogén kockdzatvallaldssal és a kényszerértékesitéssel.
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