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ABSZTRAKT

A tanulmany vizsgdlat ald vonja a makroprudencidalis igazgatds szervezeti keretének
legfontosabb dsszetevoit az Eurdpai Unio tagallamaiban. A makroprudencialis igazgatds
szervezeti kialakitisa a tagallamok kompetenciajaba tartozik, amelyre tekintettel a
tagallamok maguk is eltéré modellek kéré csoportosithatok. A tanulmany elészor bemutatja
a tagallami makroprudencidalis szervek jogallasara vonatkozo nemzetkozi és europai unios
eloirasokat, ajanldasokat, majd osszefoglalja a makroprudencidlis szervek jogallasanak
alapveto, elméleti értelemben is relevans jellemzoit, bemutatia a tanulmany elemzési
modszertanat, végiil pedig elemzi a tagallami makroprudencialis szervek jogallasanak
Jellemzoit a meghatarozott modszertannak megfeleloen. A tanulmany megallapitia, hogy a
makroprudencialis szervek alapveto jogalldsi elemeire vonatkozoan egységesitési torekvés
fogalmazodik meg az Europai Unio makroprudencidlis szerve részerol. Az intézményi
keretek tartalmi egységesiilésének folyamata azonban még kezdeti stadiumban van és az
egyes tartalmi szempontok tekintetében valtozatos jogi megolddsok azonosithatoak. A
tanulmany megallapitia, hogy a makroprudencialis politika intézményi kerete eltéro formai
sajatossagok mellett, kezdetben koordinaltan egységesiilo tartalmi pillérekkel, de erre adott
eltérd jogi megoldasokkal irhato le.
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intézményrendszer osszehasonlitisa, Magyar Nemzeti Bank, pénziigyi stabilitas,
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ABSTRACT

The study examines the main components of the organisational framework for macro-
prudential management in the Member States of the European Union. The organisational
design of macro-prudential management is a matter for the Member States, which can
themselves be grouped into different models. The study first presents the international and
EU standards and recommendations on the status of macro-prudential bodies in the Member
States, then summarises the basic, theoretically relevant features of the status of macro-
prudential bodies in the Member States, presents the analytical methodology of the study
and finally analyses the features of the status of macro-prudential bodies in the Member
States according to the methodology defined. The study concludes that there is a tendency
for the EU macro-prudential body to standardise the basic elements of the status of macro-
prudential bodies. However, the process of unification of the content of the institutional
framework is still at an early stage and a variety of legal solutions can be identified for each
of the substantive aspects. The study concludes that the institutional framework of macro-
prudential policy can be described by a coordinated unification of the substantive pillars,
with different formal features, but with different legal solutions.
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A makroprudencialis igazgatas az elmult évtizedekben valt kiemelten fontossa a globalis
pénziigyi stabilitas szempontjabol. A makroprudencialis igazgatas az egész pénziigyi rendszer
stabilitasanak fenntartasara, a rendszerszintii kockazatok azonositasara, kezelésére ¢és
megsziintetésére iranyul, nem az egyes pénziigyi szervezetek — mikro szintli — stabilitdsara
fokuszal. Erre figyelemmel sziikségszerlien rendszerszintli az igazgatési tevékenység.

A makroprudencialis hatdésagok elemzik a pénziigyi intézmények kozotti kapcsolatokat és
azokat a tényezOket (Ggynevezett rendszerszintli kockazatokat), amelyek hosszt tavon
instabilitast okozhatnak a pénziigyi rendszerben. Ezen elemzések alapjan a makroprudencialis
hatésdgok kiilonbozd jogi ¢és nem jogi eszkozoket alkalmaznak az azonositott
rendszerkockazatok mérséklése, megsziintetése érdekében. Ilyen eszk6zok lehetnek az
ajanlasok, figyelmeztetések, vagy a kiilonboz0 makroprudencidlis eszkozok, mint a
tokekovetelmények, likviditasi korlatok, vagy egyéb szabalyok.

A makroprudencidlis igazgatds masik fontos jellemzdje a nemzetkozi egylittmiikodés és az
informacidcsere. Mivel a pénziigyi piacok €s intézmények globalisak, a makroprudencialis
hatésadgoknak egyiitt kell miikddnilik mas orszdgok hatdsagaival annak érdekében, hogy
hatékonyan kezeljék a hatarokon atnyul6 pénziigyi kockazatokat.

A makroprudencialis igazgatds tehat egy olyan beavatkozasi eszkozrendszer, amely a
pénziigyi stabilitds fenntartasat tlizte ki célul, figyelembe véve a teljes pénziigyi rendszert és
annak Osszetett kolcsonhatasait. A makroprudencidlis intézkedések hozzajarulnak a pénziigyi
¢s gazdasagi stabilitashoz €s a fenntarthatdo ndvekedéshez, minimalizalva a pénziigyi valsagok
kockazatat és azok hatasait (elsOsorban kdltségeit) a gazdasagra és a tarsadalomra.

A tanulmany célja, hogy a makroprudencialis igazgatas tényleges dontéseinek kialakitasara
szolgald intézményi keretet, az annak részét képezd szervek jogallasanak alapvetd jellemzdit
vizsgalja az Europai Unio tagallamai tekintetében.! A tanulmany el8szor bemutatja a tagallami
makroprudencialis szervek jogéllasdra vonatkozd nemzetkdzi és eurdpai unids eldirdsokat,
ajanlasokat, majd Osszefoglalja a makroprudencidlis szervek jogallasdnak alapvetd, elméleti
értelemben is relevans jellemzdit, bemutatja a tanulmany elemzési modszertanat, végiil pedig
elemzi a tagallami makroprudencidlis szervek jogallasanak jellemzoOit a meghatarozott
modszertannak megfelelden. A tanulmany a tagallami hatésagok vizsgalatatdl elkiiloniilve, de
azonos modszertan alapjan elemzi a magyar makroprudencialis szerv intézményi sajatossagait.
A tanulmany kovetkeztetésekkel zarul.

1. A makroprudencialis hatésagok jogallasara vonatkozé nemzetkozi és eurdpai unios
eléirasok, ajanlasok

A pénziigyi szervezetek alapjellemzdje, hogy az informacids technoldgidknak kdszonhetéen
a tevékenységiilk nagymértékben globalizalt, vagyis a kiilonb6z6 pénziigyi szolgaltatasaik

' A tanulméany nem vizsgalja a makroprudencialis politika intézményrendszerének tagallamok feletti, vagyis
eurdpai unids €s nemzetkdzi szintjét (e szintek magukban foglaljak az ugynevezett tematizdalo szervezetek, a
nemzetkézi szabvanyalkoto testiiletek, a nemzetkozi pénziigyi intézmények, valamint az Europai Unio
makroprudencialis politikaval kapcsolatos tevékenységeit). Ennek oka, hogy a nemzetk6zi szint — jelen pillanatban
— nélkiilozi a tényleges, jogi kotderdvel bird dontések lehetdségét, alapvetden az allamok koordinaciojara épiil, a
rendszerszintii kockazatok kezelésére iranyuld tényleges dontések meghozatala helyett. Az eurdpai unids
makroprudencialis igazgatasi rendszer pedig szoros egyiittmikodésben miikddik a tagallami makroprudencialis
szervrendszerrel, amelyre tekintettel 6nalld jellemzdokkel bir.
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nyujtasa soran — jellemzden — nincsenek a székhelyiik szerinti orszag teriiletéhez kotve.> E
jellemzo6bdl fakad, hogy a pénziigyi szervezetek tevékenységére vonatkozo jogalkotas és a
jogérvényesités mogott is erds nemzetkozi koordinacié huzdédik meg. Nincs ez masként a
makroprudencidlis igazgatds szerveinek — a makroprudencidlis hatésagok — jogallasat
meghatarozo, szervezeti felépitést alapvetden befolyasold kozigazgatasi intézményi jellemzok
meghatarozasa soran sem.

A makroprudencidlis igazgatas hatékony mukodéséhez sziikséges szervezeti alapjellemzok
tekintetében az ugynevezett tematizalo szervezetek, a nemzetkozi szabvanyalkoto testiiletek,
valamint a nemzetkozi pénziigyi intézmények 1s megfogalmaztak az ajanlésaikat, figyelemmel
arra is, hogy a makroprudencialis igazgatas intézményi, szervezeti keretei még a legfejlettebb
pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszagokban sem teljesen kiforrottak.> A makroprudencialis
igazgatds szervezeti jellemzdinek igazodnia kell az orszagspecifikus koriilményekhez (a
pénziigyi piac szerkezete és fejlettsége, a pénziigyi felligyeleti rendszer felépitése és egyéb
sajatossagok), ezért tobbféle szervezeti megoldas is lehetséges. Azonban az ajanldsok
megfogalmaznak tobb olyan szervezeti alapjellemz6t, amelyek sziikségesek a
makroprudencialis igazgatas hatékony szervezeti kereteinek kialakitdsdhoz.

A makroprudencidlis igazgatas szervezeti jellemzodinek alapja, hogy a makroprudencialis
hatdsag céljanak (pénziigyi stabilitas fenntartasa) és hataskoreinek jogszabalyban egyértelmiien
meghatarozottnak kell lennie, mivel a kollektiv, tobb kozigazgatasi szerv altali feladatellatas
eroddlja a felelésséget, ugyanakkor eleve kockazat a hatékony miikodéssel szemben.* A
szervezeti dontések meghozatala a nemzeti jogalkoto hataskorébe tartozik, azonban a kdzponti
banknak fontos — kiemelt — szerepet kell jatszania a makroprudencialis igazgatas szervezeti
keretében.’ A kozponti bankok a monetaris politikaért valé feleldsségiikbol fakaddan ugyanis
relevans miikodési tapasztalattal rendelkeznek a rendszerszinti beavatkozds, a
rendszerkockazatok azonositasa ¢és elemzése, a dontések kommunikacidja terén. A
makroprudencialis hatésagnak a feladatai végrehajtasa sordn a politikai és piaci befolyastdl is
fiiggetlennek, autonomnak kell lennie.® A kdzponti bankok makroprudencialis igazgatisban
betdltott kdzponti szerepe de facto nagyobb fliggetlenséget biztosithat a makroprudencialis
hataskorok ellatdsahoz is. A fliggetlenség biztositasa mellett azonban sziikséges a megfeleld
elszamoltathatosagi mechanizmusokat is megteremteni.” A makroprudencialis igazgatasi
szervezetnek eld kell mozditania a felépiilé rendszerkockdzatokra vald reagalas képességét,
biztositania kell az informacidkhoz valdé hozzaférést, és rendelkeznie kell a megfeleld
makroprudencialis eszkozokkel a céljai elérése érdekében. A makroprudencialis hatésagoknak
komplex hataskorokkel kell rendelkezniiik, a kdzvetlen beavatkozast biztositd eszkozoktol a
,,s0ft” jellegli ajanlasokig, figyelmeztetésekig.®

Az eurdpai makroprudencialis politika eredményessége fligg a tagallamok nemzeti
makroprudencialis politikaitdl is, mivel elsédlegesen nemzeti keretek k6zott maradt a pénziigyi
stabilitas fenntartasat szolgald intézkedések elfogadasanak feleldssége. A fentiekre tekintettel

2 JANOVEC, Michal: Integration of financial market supervision. Universitas-Gy6r, Gy6r, 2020, 31.

3 FAYKISS Péter—SZOMBATI Aniké: Makroprudencialis feliigyelet az eurozonan kiviili europai orszagokban. MNB
Szemle, 2013/kiilonszam, 63; MERO, Katalin: The Emergence of Macroprudential Bank Regulation: A Review.
Acta Oeconomica, 2017/3, 295. (doi: 10.1556/032.2017.67.3.1)

4 IMF: Macroprudential Policy: An Organizing Framework. 2011, 12.
https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf (2023.09.05.).

S IMF (2011): i. m. 4.; NIER, Erlend W.—OSINSKI, Jacek—-JACOME, Luis I.-MADRID, Pamela: Institutional Models
for Macroprudential Policy. IMF Staff Discussion Note, 2011/1, 3.; IMF: Key aspects of macroprudential policy.
2013, 29. https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/061013b.pdf (2023.09.05.); IMF-FSB-BIS: Elements of
Effective Macroprudential Policies Lessons from International Experience. 2016, 6. https://www.fsb.org/wp-
content/uploads/Elements-of-Effective-Macroprudential-Policies1.pdf (2023.09.05.).

¢ BIS: Central bank governance and financial stability. 2011. https://www.bis.org/publ/othp14.pdf (2023.09.05.).
7 IMF-FSB-BIS (2016): i. m. 5.

8 IMF (2013): i. m. 28.
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az Europai Unio szintjén a tagallami makroprudencialis igazgatas szervezetrendszerét tekintve
megfogalmazddott a jogallas egységesitésére vald — ugyan soft law jellegii — torekvés. Ezért a
tematizald szervezetek, a nemzetkdzi szabvanyalkoto testiiletek, valamint a nemzetkozi
pénziigyi intézmények ajanldsai mellett az Eurdpai Unid tagallamai makroprudencialis
igazgatasi szervezetének kialakitdsa sordn kiemelt jelentésége van az Europai
Rendszerkockézati Testiiletnek (a tovabbiakban: ERKT)’ — a korabbiakban rogzitettekkel nagy
mértékben megegyezd — ERKT/2011/3. szamu ajanlasanak (a tovabbiakban Ajanlas).!”

Az Ajanlas szerint a makroprudencidlis politika vitelével megbizott hatésagot nemzeti
jogszabalyban kell kijeldlni, altalanossagban egyetlen intézmény vagy azon hatdésagokbol allo
tanacs forméjaban, amelyek intézkedései a pénziigyi stabilitasra érdemi hatast gyakorolnak. A
nemzeti jogszabalyban kell részletesen szabalyozni a makroprudencialis hatdsag irdnyitd
testiiletének dontéshozatali eljarasat is. A makroprudencidlis szervezet kialakitisa soran
biztositani kell, hogy a kozponti bank vezetd szerepet toltson be a makroprudencialis
politikaban, és hogy a makroprudencialis politika ne csorbitsa a kdzponti bank monetaris
politika vitelére vonatkozo fliggetlenségét. A makroprudencialis hatosag részére legalabb az
operativ fliggetlenséget biztositani sziikséges a célkitlizései megvalositasa sordn, kiilondsen a
politikai testiiletek és a pénziigyi dgazat tekintetében. A makroprudencialis hatdsagot legalabb
a pénziligyi stabilitast fenyegetd kockazatok azonositdsaval, figyelemmel kisérésével és
értékelésével, illetéleg az e kockazatok kikiiszobolésével és mérséklésével kapcsolatos
célkitlizéseinek elérését szolgald politikak érvényesitésével kell a nemzeti jogalkotoknak
megbizni. Mindezek mellett az Europai Unid tobbszintii és Osszetett makroprudencialis
igazgatasara tekintettel fontos kiemelni, hogy az ERKT-nak — és a késébb részletezetteknek
megfeleléen az Eurdpai Kozponti Banknak (a tovabbiakban: EKB), az egységes feliigyeleti
mechanizmus keretében — koordindlnia kell a tagdllami makroprudencidlis hatdsdgok
tevékenységét, ugyanakkor a tagallami makroprudencialis hatosagoknak a hatarokon atnyulo
iigyekben biztositaniuk kell az egyiittmiikodést és az informaciocserét.

Az Ajanlasnak vald tagallami megfelelés feliilvizsgalatara 2014-ben keriilt sor.!! Az ismételt
feliilvizsgalatra 2016-ban keriilt volna sor, azonban az elmaradt, amelynek oka alapvetden a
tagallamok részérdl a makroprudencialis igazgatési eszkdzok tagallami diszkrécioban tartasara
vonatkozé, erételjes igény megjelenésében keresendd.!? Ennek ellenére a tagallami
makroprudencialis szervrendszer 1étrehozatalara az ERKT ajanlédsa — annak széles tagallami
mérlegelést biztositd megfogalmazasa miatt is — meghatarozé befolyést gyakorolt.

2. A makroprudencialis hatésagok jogallasanak elemzési kerete, modszertana
A bevezetésben foglaltaknak megfeleléen, a makroprudencidlis hatdsagok jogallasanak

alapvetd jellemzdit négy Osszetevd koré csoportositva vonja a tanulmany elemzés ala. Elemzi
a tagallami makroprudencialis hatdésagok:

9 Az ERKT a Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszerének egyes makroprudencidlis feladatokért felelds tagja,
amelynek tobbek kozott feladata az azonositott kockazatokra vonatkozo, korrekcids intézkedésekre irdnyuld
ajanlasok megtétele is. Az ERKT e felhatalmazasara tekintettel fogalmazta meg a nemzeti hatésagok
makroprudencialis felhatalmazasra vonatkozo ajanlésait is.

10" Az Eur6pai Rendszerkockazati Testillet ERKT/2011/3. szamu ajanlasa (2011. december 22.) a nemzeti
hatésagok makroprudencialis felhatalmazasarol.

' Lasd ESRB: Recommendation on the macro-prudential mandate of national authorities (ESRB/2011/3) Follow-
up Report — Overall assessment. 2014.
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2014/ESRB_2014.en.pdf (2023.09.05.).

12 STELLINGA, Bart: The Rise and Stall of EU Macro-Prudential Policy. An Empirical Analysis of Policy Conflicts
over Financial Stability, Market Integration, and National Discretion. Journal of Common Market Studies, 2021/6,
1449-1451. (doi: 10.1111/jcms.13195)
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a) szervezeti megjelenését és Osszetételét,

b) makroprudencialis eszkdzrendszerét,

¢) elszamoltathatosagat és a kommunikaciot, valamint

d) a nemzeti és a nemzetkozi koordinaciot biztositd mechanizmusait.

Az elemzés modszertana a tagallami makroprudencialis szervrendszerre vonatkoz6 nemzeti
jogszabdlyok osszehasonlito elemzésén alapul, a hasonlosagok ¢€s kiilonbségek azonositdsa, az
egyes jogintézmények szabalyozdsdnak Osszehasonlithatosaga érdekében. A nemzeti
jogszabalyok elérhetdségét az . szamu melléklet tartalmazza.

Miel6tt a tanulmany részletesen bemutatja a tagallami makroprudencidlis hatdsdgok
jogallasanak alapvetd jellemzdit, roviden, Osszefoglaldéan sziikséges bemutatni az egyes
Osszetevok — elméleti szempontbdl — relevans alapjait.

A makroprudencialis hatosag szervezeti megjelenése, Osszetétele kulcskérdés a
makroprudencidlis igazgatds hatékonysdga ¢és a makroprudencidlis hatosagok jogallasa
tekintetében. A makroprudencialis hatésag szervezeti megjelenése, Osszetétele alapjan —
elméleti szempontbol — hdrom alapveté modell rajzolodik ki az éllamok gyakorlataban. Az
egyik modellben tobb hatdsag latja el a makroprudencialis politika feladatait, amelyek
Osszehangoladsara egy koordinacids bizottsagot hoznak 1étre az allamok. A méasik modellben
egyetlen, mas felel0sségi teriilettel is rendelkezd intézményt — a kozponti bankot vagy a
feliigyeleti hatosagot — biznak meg makroprudencialis politikai feladatok ellatasaval. Végiil a
harmadik modellben egy fiiggetlen hatosagot hoznak létre, kifejezetten a makroprudencialis
feladatok ellatdsara.'* A kiilonbz6 modellek ellenére altaldnossagban megéllapithaté, hogy a
jegybankok rendszerszintii szemléletébodl, a pénziigyi piac ¢és fizetési rendszerek atfogd
ismeretébdl, a gazdasagpolitika masik 4gaitdl fliggetlen dontéshozatali képességébdl, valamint
végsO hitelezdi szerepébdl fakadoan a kézponti bankoknak kiemelt szerepet biztositanak a
nemzeti jogalkotok a makroprudencidlis dontések meghozatala soran.!* A jél azonositott
hatosagi Osszetétel — legyen az egy intézmény, vagy valamilyen bizottsdg —, amely kiegésziil a
vilagosan megfogalmazott felhatalmazassal és a tobbi pénziigyi stabilitds szempontjabol
jelentds politikateriilettel valdo eredményes koordinacidt biztositd mechanizmusokkal, a
legfontosabb eleme a makroprudencidlis igazgatas intézményi kereteinek.

A pénziigyi rendszer dinamikus fejlodése sziikségessé teszi, hogy a makroprudencialis
hatésagok a rendszerkockazatok azonositdsa és kezelése, valamint megel6zése érdekében,
megfelelo — adott esetben gyors reagalasu — hataskorrel rendelkezzenek. Ennek érdekében a
makroprudencidlis  hatésagoknak rendelkeznilik kell informaciogylijtésre vonatkozd
hataskorokkel, vagyis egyrészt biztositani sziikséges a hozzaférésiiket a mikroprudencialis
feliigyelet, a monetaris hatosag, illetve mas allami szervek altal 0sszegylijtott adatokhoz;
masrészt hataskort kell biztositani arra, hogy kozvetleniil a piaci szereploktdl kérjenek és
gylijtsenek informacidkat.'> A makroprudencidlis hatosignak rendelkeznie kell az
informaciogyjtés mellett aktiv €s ,,soft” beavatkozasi hataskorokkel is a rendszerkockéazatok
azonositasa esetén. Ennek részeként a makroprudenciélis hatosagnak hataskort kell biztositani
arra, hogy a makroprudencialis feliigyelet ald vonando egyedi pénziigyi szervezeteket — az
altaluk képviselt rendszerkockazatokra tekintettel — meghatarozza. A fentiek mellett a

3 IMF (2011): i. m., 52-53.

14 S7ZOMBATI Anik6: A makroprudencidlis feliigyeleti hataskor Magyarorszagon. In: Lentner Csaba (szerk.): Bank
menedzsment. Bankszabadlyozas — pénziigyi fogyasztovédelem. Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyvkiado,
Budapest, 2013.

15 CHIu, Iris H-Y.: Macroprudential Supervision: Critically Examining the Developments in the UK, EU and
Internationally. Law and Financial Markets Review, 2012/3, 185—186.
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makroprudencialis hatdésagoknak jellemzden jogalkotasi, valamint — a tisztességes eljarast
biztositd'® — hatosagi jogérvényesitési hataskorokkel kell rendelkezniiik.

A makroprudencialis hatésagnak miikodési fiiggetlenséget kell biztositani, amely azonban
nem alkotmanyjogi alapt, sziikségképpeni, hanem egyedileg biztositott autonémia.!” Ennek
indoka, hogy a kozigazgatasi autonomia mindig a végrehajtdo hatalomtoél, illetve az annak
csticsan allé kormanytol valo fiiggetlenséget biztositja, azonban nem a szervezethez magahoz,
hanem az altala ellatott, meghatarozott kozigazgatasi feladat- és hataskorh6z kapcsolodik. Erre
tekintettel, ha a kdzponti bank kozponti szerepet is tolt be a makroprudencialis igazgatés
szervezetében, e funkcidja tekintetében a monetaris politika alkotmanyjogi fiiggetlenségi
garanciaitol eltéréek lehetnek az autonomia biztositékai.'® A miikodési fliggetlenséggel és
gyakran rendkiviil széleskorti, diszkrecionalis hataskorokkel azonban egyiitt jar — a
makroprudencialis igazgatas kozhatalmi természete és a demokratikus kontroll sziikségessége
miatt'® — az elszdamoltathatésag biztositasa. Figyelemmel kell lenni arra is, hogy a
makroprudencidlis politika célja a rendszerszintli kockézatok megakadalyozasa, igy
sziikségszertien nehezen mérhetd annak eredményessége, ellentétben a monetaris politika
inflacios céljanak meghatarozasatol és annak tényleges mértékétdl. Az atlathatdsag, a részvétel
a makroprudencialis dontések meghozataldban és a makroprudencialis dontések nyilvanos és
egyértelmii kommunikacidja biztosithatja alapvetéen a makroprudencidlis hatosag
elszamoltathatosagat. Ennek formai lehetnek az idészakos pénziigyi stabilitasi jelentések a
nyilvanossag felé, a parlamentek el6tti beszamolok, a dontéshozatal atlathatdsagat biztosito
mechanizmusok.?

Végiil a makroprudencidlis politika intézményi kereteinek vizsgélatakor ki kell térni a
nemzeti, valamint a nemzetkozi koordinacios mechanizmusokra 1s. A koordinacio
szlikségességét indokolja nemzeti szinten egyrészt az, hogy a makroprudencidlis hatéosagok
tobbnyire nem csak makroprudencialis feladatokat latnak el, masrészt, hogy jellemzden a
rendszerkockazatok szempontjabdl alkalmazhaté eszk6zok sem egy szerv hataskorébe
tartoznak. A nemzetkozi szinti koordinacio sziikségességével kapcsolatban alapvetden abbol
kell kiindulni, hogy a pénzligyi rendszer nagymértékii globalizalodasa rendkiviil
Osszekapcsolodottd tette a rendszer egyes intézményeit. EbbOl kovetkezOen a nemzetkozi
koordinécié biztosithatja egyrészt a szabalyozasi arbitrazs jelenségének elkeriilését, egyuttal
lehetévé teszi, hogy jobban megértsiik a kockazatvallalas és a pénziigyi ciklusok hatasait.?!

3. A tagallami makroprudencialis hatosagok jogallasanak alapjellemzoi

3.1. A tagallami makroprudencialis hatosdagok szervezeti megjelenése és dsszetétele

16 Lasd VAczl Péter: Fair and effective public administration. Institutiones Administrationis — Journal of
Administrative Sciences, 2022/1, 161-170. (doi: 10.54201/iajas.v2il.45)

17 LAPSANSZKY Andras—PATYI Andras-TAKACS Albert: A kézigazgatds szervezete és szervezeti joga. Dialdg
Campus, Budapest, 2017, 142.

'8 DE HAAN, Jakob—HOUBEN, Aerdt—VAN DER MOLEN, Remco: Governance of Macroprudential Policy. Zeitschrift
fiir Offentliches Recht, 2012/2, 292. (doi: 10.1007/s00708-012-0137-3); DUFF, Arthur W. S.: Central Bank
Independence and Macroprudential Policy: A Critical Look at the U.S. Financial Stability Framework. Berkeley
Business Law Journal, 2014/1, 202. (doi: 10.15779/2383002)

19 FAZEKAS Janos: Administrative procedural and litigation aspects of the review of governmental actions.
Institutiones Administrationis — Journal of Administrative Sciences, 2022/2, 9. (doi: 10.54201/iajas.v2i2.52)

20 NIER et al.: 1. m., 17.

2I NIER et al.: i. m., 11.; HEATH, Daniel: International Coordination of Macroprudential and Monetary Policy.
Georgetown Journal of International Law, 2014/4, 1111-1113.
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A makroprudencialis hatosagok osszetétele tekintetében az Europai Unid tagéallamai tobb
modellt alkottak (lasd az 1. sz. tdblazatot).

Az Eurdpai Uni6 tagallamainak tobbsége az integralt kozponti banki modellt koveti. A
modell 1ényege, hogy a makroprudencialis igazgatasi eszkdzok a kdzponti bank hataskorébe
tartoznak. Ebben a modellben a monetéris politika és a mikroprudencialis igazgatas kozotti
koordinécidé egy szerven beliil valosul meg. Az integralt kozponti banki modell specialis
tipusanak tekinthetd a konzultativ bizottsaggal kiegésziilt kézponti banki modell. A kdzponti
bank gyakorolja a makroprudencialis hatosagi, beavatkozasi eszkozoket, de egy konzultativ
bizottsagot hoznak létre a pénziigyi kozvetitérendszer elemzésére, az informaciok gylijtésére,
ajanlasok, figyelmeztetések kibocsatasara. Ezeknek a konzultativ bizottsagoknak a tagjai
jellemzden a kozponti bankok, egyéb szabalyozo szervek és a korményzati szervek. Az Eurdpai
Uni6 tagallamainak egy része ugyanakkor fiiggetlen rendszerkockazati, stabilitasi tanacsot hoz
létre, amely hataskérébe tartozik az informdaciok gytljtése, elemzése, ajanlasok,
figyelmeztetések kibocsatdsa és a makroprudencialis hatosagi eszkozok alkalmazésa is. A
stabilitasi tanacsok a kozponti bank, a szabalyozo ligyndkségek és mas érintett hatosagok,
korményzati szervek képviseldibdl allnak. Jellemzden a kozponti bank elndke egyuttal a tanacs
elnoke is, és a tanacs mitkodéséhez sziikséges szervezeti kereteket is a kozponti bank biztositja.
Valamennyi fenti modellbe, illetve altipusba sorolhato tagallami megoldasok esetén kozos
jellemzd, hogy a makroprudencialis igazgatasban dont6 hatdsa és sulya van a kozponti banknak.

Tobbek kozott az északi allamok mas utat jarnak be, fenntartjdk az egységes, kdzponti
banktol — igy a monetaris politikatol — elkiiloniilt feliigyeleti hatosagi modelljiiket, amely
keret¢ében a mikro- és makroprudencialis politikai dontések ebben az intézményben
Osszpontosulnak. A feliigyeleti hat6sagi modell a tagallamok egy részében kiegésziil egy
koordindaciot biztosito, stabilitdsi tandcs létrehozatalaval. Ezt a tanacsot jellemzden miniszter
vezeti, ¢és a kozponti bank, a kormdnyzat €s a feliigyeleti hatosag, illetve hatdsagok
részvételével miikodik. A tandcsnak ebben a modellben jellemzden az informaciogytjtés és -
elemzés a feladata, ajanladsokat és figyelmeztetéseket fogalmazhat meg, azonban a
makroprudencialis hatdsagi beavatkozasi eszkdzok alkalmazésa a kdzponti banktol elkiiloniilt
feliigyeleti hatdsag hataskorébe tartozik. Ebben a modellben is eléfordul, hogy a kézponti bank
rendelkezik informaciogytjtési, elemzési feladatokkal, illetve ajanlasokat és figyelmeztetéseket
bocsathat ki.

Végiil sziikséges megemliteni, hogy van olyan tagallami megoldas is, amelyben a
makroprudencialis beavatkozasi hataskérok nem keriilnek a kormanyhoz képest fiiggetlen
hat6sag hataskorébe, hanem miniszteri felelosséget képeznek. Ebben az esetben is 1étrejon egy
koordinacids testiilet a kormanyzat, a kozponti bank, a feliigyeleti hatésagok és kiilsé szakértok
részvételével, amelynek a feladatkorébe tartozik az informaciok gytijtése, elemzése, az
ajanlasok ¢és figyelmeztetések megfogalmazasa.

1. tablazat — A makroprudencialis hatésagok tagallami modelljei

Belgium, Bulgaria, Ciprus, Csehorszag,
Esztorszag, Gorogorszag, Irorszag, Lettorszag,
Litvania, Magyarorszag, Malta, Olaszorszag,
Portugalia, Szlovakia

A tagallami Konzultativ Horvatorsza
g - Integralt modell bizottsaggal kiegésziilt rszag,
makroprudencialis . . Hollandia
L . integralt modell
hatosagok rendszere " : .
Fiiggetlen Franciaorszag,
rendszerkockazati Lengyelorszag,
tanaccsal kiegésziilt Romania, Szlovénia,
integralt modell

Finnorszag, Svédorszag
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Konzultativ Ausztria,
Elkiiloniilt feliigyeleti | bizottsaggal kiegesziilt | Németorszag,
hatosagi modell elkiiloniilt feliigyeleti Luxembourg,

modell Spanyolorszag
Miniszteri modell Dénia

Forras: sajat szerkesztés
3.2. A tagallami makroprudencialis hatosagok eszkozrendszere

A makroprudencidlis igazgatas miikodoképessé tételének alapja, hogy a tagallamok a
makroprudencialis célok eredményes €s hatékony eléréséhez sziikséges, makroprudencialis
eszkOztarat biztositsdk a makroprudencidlis hatdsadgaik szamara, amellyel megakadalyozhatok
¢s enyhithetdk a pénziigyi rendszer egészében fellépd rendszerkockazatok.

A tagallami makroprudencidlis hatosagokra altalanossagban igaz, hogy alapvetden
rendelkeznek az informacidgyujtésre vonatkozod hataskorokkel, vagyis hozzaférnek a
mikroprudencidlis feliigyelet, a monetéris hatdésdg ¢s mas allami szervek altal dsszegytijtott
adatokhoz, tovabba hataskorrel rendelkeznek arra is, hogy kozvetleniil a piaci szereploktol
kérjenek és gyiijtsenek informdciokat.?

A pénziigyi kozvetitérendszer stabilitasat veszélyeztetd, rendszerszintli kockédzatok
azonositdsa esetén a makroprudencialis hatésdgok — tényleges beavatkozast nem jelentd —
figyelmeztetéseket és ajanlasokat bocsathatnak ki.> A tagallami jogszabalyok jellemzden
szabalyozzak a figyelmeztetések ¢€s ajanlasok kibocsatdsanak folyamatéat, meghatarozhatjak
azokat a pénziigyi vagy nem pénziigyi szervezeteket is, amelyeknek a figyelmeztetéseket és
ajanlasokat cimezni kell. A jogi szabéalyozds gyakran azt is meghatdrozza, hogy a
makroprudencialis ajanlasok betartasa kotelez6 vagy onkéntes-e. Ha kotelezo az ajanlas, akkor
a jogi szabalyozas jellemzden valamilyen végrehajtasi mechanizmust is rendszeresit.
Jellemzben a cimzett szamara irnak el tajékoztatasi kotelezettséget a makroprudencialis
hatdsag irdnyéaban, az ajanlasnak valo megfelelés modjara vonatkozodan.

A figyelmeztetések és ajanlasok mellett a makroprudencidlis igazgatas eszkoztara szamos
beavatkozasi eszkozt foglal magaban. A megfeleld eszk6zok kivalasztasahoz azonban sziikség
van a koztes makroprudencialis célok azonositasdra. A koztes céloknak a szakirodalomban
részletesen dokumentdlt,>* konkrét piaci kudarcok alapjan torténd kitlizése lehetdvé teszi a
makroprudencialis eszkdzok egyértelmiibb osztalyozasat, megteremti az eszkdzok pontos
tartalmanak meghatdrozasahoz ¢és alkalmazéasdhoz sziikséges gazdasdgi bazist, tovabba
elésegiti a makroprudencidlis hatdsagok elszamoltathatosagat.

Az ERKT 2013/1. szamu ajanlasa (a tovabbiakban Ajanlas 2)*° &t ilyen koztes célt hataroz
meg: a) a talzott hitelndvekedés és tokeattétel mérséklését és megeldzését; b) a futamido-
szerkezetek talzott mértéki eltérésének €s a piaci likviditashidnynak az enyhitését valamint

22 KELLER, Anat: Collecting Data: How Will the ESRB Overcome the First Hurdle towards Effective Macro-
Prudential Supervision. European Business Law Review, 2013/4, 489—491.; SERENA, Jose Maria—TISSOT, Bruno:
Data needs and statistics compilation for macroprudential analysis. Overview of the workshop. IFC Bulletin, 2017,
46.

2 MERO Katalin: A makroprudencialis figyelemfelhivasokrol. Kiilgazdasdg, 2012/11-12, 5.

24 BRUNNERMEIER, Markus—CROCKETT, Andrew—GOODHART, Charles—PERSAUD, Avinash D.—SHIN, Hyun): The
Fundamental Principles of Financial Regulation, Geneva Report on the World Economy 11, International Center
for Monetary and Banking Studies, Genf-London, 2009.; ERKT: Recommendation of the European Systemic Risk
Board of 4 April 2013 on intermediate objectives and instruments of macro-prudential policy (ESRB/2013/1).;
NOYER, Cristian: Macroprudential policy: from theory to implementation. Financial Stability Review, 2014/18, 7—
12.

25 Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet ERKT/2013/1. szamu ajénlésa (2013. aprilis 4.) a makroprudencialis
politika koztes célkitlizéseir6l €s eszkozeirdl. Az ERKT Ajanlas2-t koveti a Magyar Nemzeti Bank (a
tovabbiakban: MNB) mint makroprudencidlis hatésag makroprudencialis stratégidja is. Lasd MNB (2018).
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megeldzését; c) a kozvetett €s kozvetlen kitettség koncentraltsdganak korlatozasat; d) a rossz
iranyban hatd 0sztonzok rendszerhatdsanak korlatozasat az erkodlcsi kockazat csokkentése
c€ljabol; valamint e) a pénziigyi infrastruktira alkalmazkodoképességének megerdsitését. A
makroprudencialis politika hatékony miikodéséhez sziikség van arra a gyakorlatban, hogy
egymast kiegészitd eszkozok alljanak a makroprudencialis hatosag rendelkezésére, ezzel is
mérsékelve a szabalyozoi arbitrazs jelenségét €s a transzmisszios mechanizmussal kapcsolatos
bizonytalansagokat. Az Ajanlas 2 — tajékoztatd jelleggel — meghatdrozza, hogy mely
eszkOzoket tartja a legjobbnak a koztes célok elérésére.

A makroprudencidlis eszk6zok jellemzden — a rendszerszintli beavatkozasra tekintettel — a
makroprudencialis hatosagok jogalkotasi tevékenységét, részben pedig hatosagi eszkdzok
alkalmazasat jelenti. A vonatkoz6 unids jogszabalyok — a CRD IV. és a CRR?® — hatalyba
Iépésével a tagallami makroprudencidlis hatésagok az alapveté — koztes célok eléréséhez
sziikséges — makroprudencialis eszkdzokkel rendelkeznek, részben kdzvetleniil a CRR alapjan,
részben a CRD IV. implementaldsa altal. Ezen feliil a tagallamok joga — a stabilitasi
kockédzatokra vald rugalmas reagaldsi képesség megdrzése érdekében —, hogy tovabbi
makroprudencidlis eszkdzoket vezessenek be, mint példaul a hitelfedezeti aranyok (loan-to-
value, LTV), illetve a hitel és a jovedelem aranyara (loan-to-income, LTI) vonatkozo ratak,
valamint egyéb, akar fiskalis politikai eszkdzokkel bdvitsék az eszkoztarukat.

3.3. A tagallami makroprudencialis hatosagok elszamoltathatosaga és a kommunikaciot
biztosito mechanizmusai

A tagallami makroprudencidlis hatdsagok muikodési fliggetlenségének kereteként kell
tekinteni az 4tlathatosdgot és a makroprudencidlis dontések nyilvanos és egyértelmi
makroprudencialis hatosag elszamoltathatosagat megteremteni.

A tagallami gyakorlatban a makroprudencialis hatosdgok jellemzden a nemzeti parlamentek
alarendeltségében miikédnek, a parlamenti nyilvanossag tudja ugyanis biztositani a
demokratikus kontrollt e testiiletek vagy intézmények felett. Tipikus megoldas a
makroprudencidlis hatésdgok éves — egyes esetekben gyakoribb — beszamoloja a parlament,
valamint az illetékes parlamenti bizottsag eldtt. A beszamoltathatosag tisztan mitkodik azon
tagallamok esetében, ahol a makroprudencidlis felelésség nem oszlik meg kiilonb6z6 szervek
kozott, korlatozottabban érvényesiil azonban az dsszetett makroprudencialis szervrendszerek
esetében. Szorosan kapcsolodnak a parlamenti kontrollhoz a nemzeti parlamentek szakositott
ellendrzé szerveinek felhatalmazésai. Tobb tagallam esetében az ombudsman vizsgalhatja,
hogy a makroprudencialis hatosag az eljardsai soran nem sért-e alapvetd jogot. A tagéallami
szamvevoszeékek pedig ellendrizhetik a makroprudencidlis hatdsagok gazdalkodasat.

A makroprudencialis hatdsdgok hatosagi dontései és intézkedései birdsagi feliilvizsgalat
targyat képezhetik. Ez azt jelenti, hogy intézkedéseik birdsag eldtt megtamadhatok annak
biztositasa érdekében, hogy megfeleljenek a hatalyos jogszabalyoknak. Ennek jelentds korlatjat
jelenti azonban, hogy a makroprudencialis intézkedések tobbsége nem egyedi hatosagi dontés,
hanem jogszabaly formdjaban jelenik meg, amelyek birosagi feliilvizsgalata altalaban
korlatozott, de legalabbis nehezen feliilvizsgalhato.

Alapelvéként rogzithetd, hogy a makroprudencidlis hatdosdgoknak a makroprudencialis
dontéseiket nyiltan kell kommunikalniuk — kivéve, ha ez pénziigyi stabilitasi kockézatot

26 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez
valé hozzaférésrél és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl, a 2002/87/EK
iranyelv modositasarol, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil helyezésérél (CRD 1V.); valamint
az Europai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
véallalkozéasokra vonatkoz6 prudencialis kovetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet modositasarol (CRR).
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jelentene — a szabalyozott szervezetek, a piac, a politikusok, a nyilvdnossag €s a tobbi hatdsag
felé. A makroprudencialis célok egyértelmli kommunikacidja javithatja a makroprudencialis
eszkozok transzmisszids mechanizmusat, akkor is, ha a makroprudencialis hatosag
intézkedéseket tett, és akkor is, amikor azok elmaradtak.?” A kommunikacid — a transzmisszios
mechanizmus hatékonysaganak novelése mellett — eldsegiti a kozmegegyezes kialakuléasat és
erdsitheti a piaci fegyelmet, abban a tekintetben, hogy sziikség van makroprudencidlis
intézkedésekre. Jelezheti, hogy a hatosag képes a piaci problémak kezelésére, ezaltal

crer

crer

legfontosabb eleme a pénziigyi stabilitasi jelentések vagy riportok (financial stability reports)
kibocsatasa. A jelentések jellemzden olyan atfogd dokumentumok, amelyek attekintik és
elemzik a pénziigyi stabilitas kiilonboz6 aspektusait. Altalaban a pénziigyi stabilitas atfogd
értékelésével kezdddnek az adott orszag tekintetében, €s gyakran magaban foglaljak a
nemzetkdzi kontextusba helyezést is?® A stabilitasi jelentéseket kiegészitik a
sajtonyilatkozatok (press release), a kozpolitikai nyilatkozatok (policy statements), a
hattéranyagok (background notes), valamint a gyakran ismételt kérdések (frequently asked
questions).

3.4. A tagallami makroprudencialis hatosagok nemzeti és a nemzetkozi koordinaciot
biztosito mechanizmusai

A rendszerszinti kockézatok azonositidsa €s kezelése érdekében a makroprudencialis
hataskorrel rendelkezd szervek kozott szoros egyiittmiikddésre van sziikség.?’ Ez leginkabb
abban az esetben hangstlyos, amikor mas-mas hatosag felelds a mikro-, és a makroprudencialis
igazgatasért. A két igazgatasi teriilet kozotti informéciddramlas ugyanis erdsiti a kockéazatok
azonositasdnak és a megfeleld kozpolitikai dontések meghozatalanak képességét. Az
egytttmikodésnek akkor aknazhatok ki leginkabb az eldnyei, ha a makroprudencialis
szempontok beépitésre keriilnek a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamatba (Supervisory Review
and Evaluation Process, az ugynevezett SREP). Szélesebb korben is sziikséges azonban az
egylittmiikddés mechanizmusainak kiépitése, hiszen a makroprudencialis igazgatas céljainak
eléréséhez szamos mas gazdasagpolitikai teriilet (monetaris politika, fiskalis politika,
versenypolitika stb.) is hozzéjarulhat. Erre tekintettel az Eurdpai Uni6 tagallamainak jelentds
részében makroprudencialis hatosagként eleve olyan bizottsagok, tanacsok kertiltek kijelolésre,
amelyek magukban foglaljak legalabb a mikroprudencialis hatdsag, a kdzponti bank, valamint
a pénziigyminisztérium képviseldit (lasd Franciaorszag, Németorszag).

Ha ilyen bizottsdgok feldllitadsara nem kertil sor, akkor jellemzden azt a megoldast véalasztjak
a tagallamok (elkiiloniilt feliigyeleti modell esetén), hogy a feliigyeleti hatdosaguk és a nemzeti
bankjuk egytittmiikodési megallapodast kot egymassal, amelyben rogzitik a kooperacié — az
informaciocsere — kereteit.’* Az egyiittmiikodési megallapodasok megkdtése mellett jellemzd

27 GIESE, Julia—-NELSON, Bnjamin-TANAKA, Misa—TARASHEV, Nikola: How could macroprudential policy affect
financial system resilience and credit? Lessons from the literature. Financial Stability Paper, 2013/10.

28 BORN, Benjamin—EHRMANN, Michael-FRATZSCHER, Marcel: Macroprudential policy and central bank
communication. BIS, 2010. http://www.bis.org/publ/bppdf/bispap60n.pdf (2023.10.02.).

2 NEMENYI Judit: A pénziigyi véalsdg hatasa a kdzponti bankok szabalyozasara. In: Valentiny Pal-Kiss Ferenc
Laszl6—Nagy Csongor Istvan (szerk.): Verseny és szabdlyozas 2011. MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi
Intézet, Budapest, 2012, 167-209.

30 Lasd Memorandum of Understanding between the Central Bank of Malta and the Malta Financial Services
Authority on the setting up of a Joint Financial Stability Board. https://www.mfsa.com.mt/pages/readfile.
aspx?f=readfile.aspx?f=/files/International%20A ffairs/Memorandum/25 01 13%20mou_JFSB.pdf
(2023.09.30.); Memorandum of Understanding between Finansinspektionen and the Riksbank concerning a
council for cooperation on macro-prudential policy., http://www.riksbank.se/Documents/Beslutsund
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megoldas, hogy a jogszabalyok kotelezik a makroprudencialis hatosagot a makroprudencialis
dontéseket megel6z6 konzultaciora (lasd példaul Finnorszag).

A makroprudencialis dontések hatdrokon atnyuld hatdsai, valamint kollektiv jellege®!
kifolyolag a tagallami makroprudencialis hatosagok ex ante egyiittmiikodnek — az ugynevezett
feliigyeleti kollégiumok keretében®?> — a tagallami tarshatdsagokkal azokban az esetekben,
amikor a makroprudencialis dontéseknek hatdrokon atnytld hatésai is lehetnek. A CRD
IV./CRR altal szabalyozott makroprudencialis eszk6zok alkalmazasa eldtt a tagallami
hatosdgoknak t4jékoztatniuk kell az ERKT-t, és egyben indokolniuk kell az eszkoz
alkalmazasat. A tagallami makroprudencidlis eszkdzok hasznalataval kapcsolatban az ERKT
véleményt fogalmazhat meg, illetve ajanlast tehet. A nemzetkozi koordinacidt biztositja
tovabba a tagallami részvétel az ERKT, az Eurdpai Feliigyeleti Hatosagok, valamint — az EFM
keretében — a Feliigyeleti Testiilet, tovabba a nemzetk6zi szint intézményeinek munkéjaban.

4. A magyar makroprudencialis hatéosag

A magyar makroprudencialis intézményrendszer kialakitdsa is a vildggazdasagi valsaghoz
kapcsolddik, azzal a megjegyzéssel, hogy az eléképnek tekinthetd Pénziigyi Stabilitdsi
Bizottsag (a tovabbiakban: PSB) mar 2004-ben létrejott. A PSB a Pénziigyminisztérium, a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban: PSZAF), valamint az MNB 4ltal
létrehozott>® konzultativ forum volt, amely déntési hataskdrokkel nem rendelkezett, és az
egylittmiikodés alapvetden egy esetleges pénziigyi valsag koordindlt megoldasat célozta. A
PSB transzparencidja megkérddjelezhetd volt, publikus jegyz6konyvek nem maradtak fenn a
tevékenységérol.

Az Orszaggytilés 2010. januar 1-vel 1étre hozta a PSB helyett a Pénziigyi Stabilitasi Tandacsot
(a tovabbiakban: PST 1.)** amely tagsagat tekintve szintén — az idékozben atnevezett —
Nemzetgazdasagi Minisztériumbol, a PSZAF-bol, valamint az MNB-bél tevédott dssze. A PST
I. jelentés hataskoreit tekintve azonban lényegében befolyédsolasi lehetdséget biztositott az
NGM ¢és az MNB szamara, annak érdekében, hogy a makroprudencialis szempontok
megjelenjenek az egyedi intézmenyi feliigyelésben. A PST 1. eldzetes hozzajarulasara volt
sziikség ugyanis a PSZAF elnoke, a PSZAF jogalkalmazasi gyakorlatanak alapjait ismertet,
kotelezé6 erével nem rendelkez ajanlasainak kiadasahoz vagy a PSZAF ellendrzési
tevékenysége kiemelt célteriileteinek félévente torténd meghatdrozasahoz. Tovabba a PST I-
nek meg kellett targyalni a PSZAF pénziigyi stabilitast veszélyeztetd tevékenységek,
szolgaltatasok betiltdsara, korldtozasdra iranyuld hatarozatit, valamint a PST L

erlag/2012/bes_overenskommelse om_samverkansrad for makrotillsyn 120117 eng_revised 120306.pdf
(2023.09.30.).

31" A makroprudencialis dontések kollektiv jellege azt jelenti, hogy a makroprudencialis dontések alapvetden
tagallami szinten sziiletnek meg, azonban olyan tevékenység befolydsolasara iranyulnak, amely a tagallamok
hatéraira nincs tekintettel, igy azok hatékonysaga is korlatozott. A globalizalt pénziigy piac dsszehangolt tagallami
dontéseket kovetel meg. Lasd VINALS, José—NIER, Erlend: Collective action problems in macroprudential policy
and the need for international coordination. Financial Stability Review, 2014/18, 39—46.

32 [gaz ez az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus (a tovabbiakban: EFM) keretében az EKB-ra is, ugyanis az EFM
hatalya ald tartozo tagallamok esetén 6 mindsiil székhelyorszagnak, az EFM hatalya ala nem tartoz6 tagallam,
vagy az Union kiviili allam esetében pedig adott esetben fogado6 orszagnak.

33 Lasd: Hdromoldalii megdllapoddas a pénziigyi rendszer stabilitdsanak elémozditasat biztosité feladatok
koordindlasardl a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, a Magyar Nemzeti Bank és a Pénziigyminisztérium
kozott. http://www.mnb.hu/engine.aspx?page=mnbhu_haromoldalumegallapodas (2023.09.02.).

3% Lasd: a pénziigyi kozvetitdrendszer feliigyeletének hatékonyabba tételéhez sziikséges egyes
torvénymodositasokrol sz616 2009. évi CXLVIII. torvény.
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jogszabalyalkotast is kezdeményezhetett.’® 2011. januar 1-t8] azonban a PST 1. hataskéreit az
Orszaggytilés ismét atszabta, és a PSZAF miikodésére iranyul6 hataskorok megsziintetésével —
az MNB ¢és az NGM befolydsanak egyideji csokkentése mellett — egyszerli konzultacios
testiiletté alakitotta 4t (a tovabbiakban: PST 1L).3® Ezen intézményi ,amortizici6” a
makroprudencialis feliigyelet szempontjabol komoly visszalépésnek tekintheto, hiszen ebben a
formaban alkalmatlanna valt a PST II. a makroprudencialis hatosagi feladatok ellatasara.

A PST II. hataskoreinek csdkkentésével parhuzamosan — az uj MNB toérvény>’ hatalyba
Iépésével — 2012-t61 a jegybanki feladatok kozott kezdett hangsulyossd valni a
makroprudencialis politikai felelésség. Ennek a folyamatnak a betetézése a PSZAF, vagyis a
mikroprudencidlis feliigyeleti hataskorok integralasa az MNB szervezetén beliilre, amely
eredményeként 2013. oktober 1-t6l Magyarorszdgon az MNB felelOsségi korébe tartozik a
monetdris politika mellett a mikro- és a makroprudencialis igazgatds megvalositasa is.*® Erre
az intézményi Osszeolvaddsra tekintettel az MNB szervezetén beliil, j forméban, uj
feladatkorokkel, ujjé alakult a PST (a tovabbiakban: PST IIL.).

A magyar makroprudencialis hatdsag Osszetételével kapcsolatban rogzithetd, hogy az MNB
Monetaris Tandacsa altal meghatarozott stratégiai keretek kozott, a makroprudencialis politika
kialakitasaval és megvaldsitasaval kapcsolatos hataskoroket részben a PST III., részben pedig
— a makroprudencialis rendeletalkotas tekintetében — maga az MNB elndke gyakorolja. A PST
III. az MNB tv. alapjan legalabb harom, legfeljebb tiztagu testiilet, amelynek tagjai: a)
elnokként az MNB elndke; b) az MNB tv.-ben meghatarozott feladatot feliigyeld alelnokok;
valamint ¢) az MNB elnoke altal kijelolt vezetdk. Jelenleg a PST III. tagja az MNB elnoke,
harom alelndke, valamint tovabbi hat szakteriileti vezetd (példaul a digitalizacioért felelds
igyvezetd igazgatd). A hazai gyakorlat tehat azokéhoz az orszagokéehoz igazodik, ahol a
kozponti bankok felelosségi korébe utaltak a makroprudencidalis politika megvalositasat.

A MNB ¢és azon beliil a PST III. miikddési fiiggetlenségének szervi, szakmai és pénziigyi
biztositékai vannak. Egyrészt a MNB-t és benne a PST IIL.-t torvény hozta 1étre, hatarozta meg
a jogallasat és a céljait, valamint szamara makroprudencialis hataskort is kizarolag torvény
biztosithat. Az MNB fiiggetleniil hoz dontéseket a macroprudencidlis politika terén. Ez azt
jelenti, hogy a politikai beavatkozastol mentestil, lehetévé téve a hosszu tavu gazdasagi
stabilitisra valo Osszpontositast. Masrészt, az MNB vezetd tisztségviseldit (elnok,
elndkhelyettesek) a koztarsasagi elndk nevezi ki, a korményzati ciklustol eltéré megbizatasi
iddvel. Végiil, az MNB-nek sajat pénziigyi forrdsai vannak, amelyeket a sajat miikodésére
fordithat.

Az MNB a makroprudencidlis igazgatas végsé célja, vagyis a pénziigyi rendszer egésze
stabilitasdnak megoOrzése ¢érdekében, az egyes koztes célok teljesitéséhez sziikséges
makroprudencidlis eszkozokkel rendelkezik, részben a CRR alapjan, részben a CRD IV-et
implementald MNB tv.-ben, valamint az agazati jogszabalyokban biztositott eszkdzokon

35 Az Eurdpai Kozponti Bank véleményében ki is fejezte 6romét és iidvozolte ezt a fejleményt. Igy fogalmazott:
,.Badr a torvénytervezet szerint a PST ,, tamogatja” a PSZAF-ot (amely megfogalmazas latszélag arra utal, hogy a
PST-nek aldrendelt szerep jut a PSZAF feladatai teljesitésében), az EKB bizik abban, hogy a PST egy olyan
elkiiloniilt szerv lesz, amely szamdra a PSZAF nyijt adminisztrativ és logisztikai tamogatist. A PST
megalakulasaval osszefiiggésben az MNB-nek egyes feladatokkal térténd felruhdzasa iidvozlendo, mivel az erdsiti
az MNB hozzdjaruldsat a pénziigyi stabilitashoz.” Lasd: Az Eurépai Koézponti Bank Véleménye a Magyar Nemzeti
Bank feladatairél, a Magyar Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének szervezeti felépitésérol és jogallasarol,
valamint a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs megalapitasarol, CON/2010/10. 4.

36 Ujabb véleményében az EKB hangot is adott elégedetlenségének. Véleménye szerint hataskoreinek korltozasa
jelentésen gyengiteni fogja a PST 11. jogalkotasi javaslatainak hatasat. Ezen tilmenden aggalyokat kelt a Pénziigyi
Stabilitasi Tanacs feliigyeleti hataskoreinek anélkiil torténd csorbitasa, hogy e hataskorokkel mas illetékes
testiiletet vagy intézményt ruhaznanak fel. Lasd: Az Eurdpai Kozponti Bank Véleménye a Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyeletérdl és elnokének jogalkotasi hataskoreirsl CON/2010/94. 6-7.

37 Lasd: a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. térvény (a tovabbiakban: MNB tv.).

38 VERTESY Laszlo: Jog és pénziigyek a bankszektorban. Akadémiai Kiado, Budapest, 2020, 342.
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keresztil. Az MNB kifejezetten aktiv a makroprudencidlis eszkoztar alkalmazasaval
kapcsolatban. A hazai makroprudencialis eszkdzrendszerben helyet kaptak a rendszerszintii
kockazatok kezelése érdekében kifejlesztett — az unids jogalkotd altal nem szabalyozott —
eszk6zok is. Ilyen specidlis eszkdz a devizafinanszirozas megfelelési mutaté (DMM), vagy az
eszkozok ¢és forrasok denominacids eltérésébol eredd kockéazatokat kezeld makroprudencialis
eléiras, a devizaegyenstly mutatdé (DEM).>* A makroprudencialis beavatkozasi eszkozok
egyrészt az MNB elnoke altal kibocsatott rendeletben keriilnek eldirasra, masrészt pedig a PST
III. egyedi hatésagi hatirozatban, vagy ugynevezett altalanos hatdlyd, de sziikségképpen
hatosagi hatarozatban allapitja meg.*’

A hazai makroprudencialis hatosag elszamoltathatosagaval kapcsolatban rogzithetd, hogy a
PST III. egyrészt dontéseirdl rendszeresen beszamol a Monetaris Tandcsnak, masrészt az
Orszaggytilés altali elszamoltathatésag az MNB elnokén keresztiil valosul meg. Az MNB
elnoke ugyanis féléves, valamint éves beszdmold keretében irdsban beszamol az
Orszaggytilésnek a tevékenységérdl. Emellett az MNB elnokét rendkiviili beszdmolasi
kotelezettség is terheli, tovabba kiilon felkérésre tajékoztatast kell nyujtania az Orszaggytilés
illetékes bizottsdgai szamdra. Az alapvetd jogok biztosa vizsgalhatja a makroprudencialis
hatosag miikodésével kapcsolatban az alapjogi visszassagokat, mig az Allami Szamvevdszék
ellendrizheti a gazdalkodasat. A hatdsagi tipustt makroprudencialis intézkedések feletti jogi
kontrollt a birdsagi feliilvizsgélat lehetdsége biztositja. A makroprudencialis igazgatds
célrendszerét hazankban — a nyilvanossag felé — az MNB Alapokmdnya rogziti, amely
kimondja, hogy makroprudencialis politikajanak célja egyrészt a pénziigyi kozvetitérendszer
sokkellenallo-képességének novelése, masrészt a bankrendszer prociklikussaganak
csokkentése. Az MNB a rendszerszintli kockazatokrdl rendszeres kiadvanyaiban (Pénziigyi
stabilitasi jelentés, MNB tanulményok) tajékoztatja az érintetteket és a kozvéleményt. A
tajékoztatas célja, hogy az érintettek tisztaban legyenek a makroprudencialis dontések okaival
¢és céljaival, igy orientalja dontéseiket. Fontos azonban jelezni, hogy a t4jékoztatds nem
automatikus, ugyanis eléfordulhatnak olyan szituacidok, amikor a részletek ismertetése a
beavatkozas eldtt csak novelné a kockdzatokat. Ilyenkor a jegybank a kockéazatok elharitasa
utén teszi nyilvanossa a hattérelemzéseket.

Az MNB mind hazai, mind nemzetk6zi szervezetekkel egyiittmiikodik annak érdekében,
hogy a makroprudencialis politika megvalositasaval, a pénziigyi rendszer stabilitasanak
megteremtésének ¢és fenntartdsanak minél jobban eleget tudjon tenni. Az MNB az érintett
minisztériumokkal a jogszabalyalkotas teriiletén mukodik egyiitt legszorosabban, hiszen az
MNB jogszabalyalkotast kezdeményezhet abban az esetben, ha valamilyen szabalyozand6
teriileten nem rendelkezik sajat maga jogalkotasi felhatalmazassal. A hatdsagokon, allami
szervezeteken tial az MNB szoros kapcsolatot dpol a hazai pénziigyi intézményekkel és
szervezeteikkel, valamint a pénziigyi infrastrukturat miikodtetd szervezetekkel. A pénziigyi
stabilitasi tertiletért felelds alelndk és a szakértok képviselik az MNB-t az EKB kiilonféle
hivatalos bizottsdgaiban, illetve munkacsoportjaiban. Az MNB részt vesz tovabba az ERKT
miikodésében, valamint az egyes nemzetkdzi szervezetek (OECD, IMF stb.) pénziigyi
stabilitassal foglalkozd bizottsdgaiban is.

5. Zaro6 gondolatok

3 Lasd: a hitelintézetek eszkdzei és forrasai kozotti altalanos denomindciés dsszhang szabélyozasardl szold
25/2015. (VII. 30.) MNB rendelet.

40 Az é4ltalanos hatalyu hatarozatok problematikajara részletesen lasd KALMAN Janos: Az altalanos hatalyt
hatarozatok helye a kdzigazgatasi aktusok rendszerében. KozigazgatasTudomany, 2022/1,99-112.
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A tanulmany vizsgalat ald vonta a makroprudencialis politika intézményi keretének
legfontosabb Osszetevéit az Eurdpai Unid tagéllamainak szintjén. A makroprudencidlis
igazgatast megvalositd hatosagok kijeldlésének és 1étrehozatalanak szakasza lezarult, és ma
mar mindegyik tagallam rendelkezik explicit makroprudencialis feladatokat ellaté hatosaggal.

A makroprudencialis hatdésagok szervezeti kialakitasa a tagdllamok kompetenciajaba
tartozik, amelyre tekintettel a tagadllamok intézményrendszere — ahogy erre a tanulmany
részletesen ramutatott — eltéré modellek koré csoportosithatd. A kozponti bankok kiemelt
szerepe jellemzbéen a tagallami szervezeti megoldasokban megjelenik, ugyanakkor vannak
példak a kdzponti bankok limitalt, nem meghatarozo szerepére épitd modellekre is.

A makroprudencidlis hatdsagok eszkdzei jellemzden jogalkotdsi tevékenység keretében,
masrészt hatosagi eszk6zok alkalmazasan keresztil fejtik ki rendszerszintli hatdsaikat. A
eurdpai unios jog a tagallami makroprudencialis hatosagok szamara az alapvetd — koztes célok
eléréséhez sziikséges — makroprudencialis eszkozoket kozvetleniil meghatarozza, amelyeket a
tagallamok belsé jogukban — a stabilitdsi kockazatokra vald rugalmas reagaldsi képesség
megdrzése érdekében — tovabbi makroprudencialis eszkozokkel egészithetnek ki.

A makroprudencidlis hatésdgok miikodési fliggetlenségének kereteként szadmos,
atlathatosagot, és a makroprudencialis dontések nyilvanos €s egyértelmii kommunikaciojat
biztositd mechanizmust szabalyoznak a tagdllami jogszabalyok. A tagallami gyakorlatban a
makroprudencialis hatosagok jellemzden a nemzeti parlamentek alarendeltségében miikddnek,
tipikus megoldas a makroprudencialis hatosagok éves beszdmoloja a parlament, valamint az
illetékes parlamenti bizottsag eldtt. A makroprudencialis hatdsagok jellemzden a szakositott
ellendrzé szervek ellendrzési jogkorébe tartoznak, és hatdsagi dontéseik és intézkedéseik
birosagi feliilvizsgalat targyat képezhetik. A makroprudencialis hatosdgok a makroprudencialis
dontéseiket nyiltan kommunikaljak — kivéve, ha ez pénziigyi stabilitasi kockazatot jelentene —
a szabalyozott szervezetek, a piac, a politikusok, a nyilvanossag és a tobbi hatdsag felé.

A rendszerszintli kockédzatok azonositdsa és kezelése érdekében a makroprudencialis
hataskorrel rendelkezd szervek kozott szoros egyiittmiikddést irnak elé a tagallami
jogszabalyok. Az Eurdpai Unio tagallamainak jelentds részében makroprudencialis hatésagként
eleve olyan bizottsagok, tanacsok kertiltek kijelolésre, amelyek magukban foglaljak legalabb a
mikroprudencidlis hatoésagot, a kozponti bankot, valamint a pénziigyminisztériumot,
intézményi keretet biztositva az egyes beavatkozasi teriiletek egyiittmiitkodésére. A tagallami
makroprudencialis hatdésagok pedig unids szinten ex ante egylittmiikodnek egymadssal a
feliigyeleti kollégiumok keretében.

A makroprudencidlis politika, és altalanossagban az allami funkciok és feladatok hatékony
ellatasa, a szervezeti keretekre jellemzd intézményi — jogi — tartalom szempontjabol itélhetd
meg. E tekintetben a makroprudencialis szervekre vonatkozé tagallami jogszabalyok elemzése
alapjan megallapithato, hogy az Europai Unidoban — a fokozatos és tudatosan koordinalt —
tartalmi egységesiilés volt folyamatban, amelynek elsddleges motorja az ERKT volt. A
kozigazgatdsi szervezet kialakitdsara vonatkoz6 tagallami kompetenciara, valamint a
makroprudencidlis igazgatds monetaris politikatol vald eltéré jellemzodire tekintettel a
makroprudencialis igazgatas szerveinek jogallasa tekintetében — elsdsorban a szervi megjelenés
vonatkozasaban — valtozatos jogi megoldasok azonosithatok.

Osszegzésként megallapithato, hogy a makroprudencialis igazgatas intézményi kerete eltérd
formai sajatossagok mellett, kezdetben koordinéltan egységesiild tartalmi pillérekkel, de erre
adott eltérd jogi megoldasokkal irhato le.

1. szamu melléklet: a vizsgalt, tagallami jogszabadlyok jegyzéke
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1) Ausztria: Finanzmarktaufsichtbehorden-Gesetz (Federal Act on the establishing and
organisation of the Financial Market Authority), Bankwesengesetz (Austrian Banking Act);
https://www.fma.gv.at/en/national/supervisory-laws/

2) Belgium: Wet van 22 februari 1998 tot vaststelling van het organiek statuut van de
Nationale Bank van Belgié (Law of 22 February 1998 establishing the organic statute of the
National Bank of Belgium); https://www.nbb.be/doc/ts/enterprise/juridisch/e/organic_act.pdf

3) Bulgaria: 3akon 3a kpemutHure wuHCTHTYIMH (Law on Credit Institutions);
https://www.bnb.bg/bnbweb/groups/public/documents/bnb_law/laws_creditinstitutions_en.pd
f

4) Ciprus: Ov mept g Kevrpumng Tpanelag g Kdmpov Nopor tov 2002 éwg (Ap. 3)
(Central Bank of Cyprus Laws of 2002); https://www.centralbank.cy/images/media/pdf/The-
Central-Bank-of-Cyprus-Law-2002-English-translation-and-consolidation%20.pdf

5) Csehorszag: e zakonem €. 6/1993 Sb. (Act No. 6/1993 Coll., on the Czech National
Bank, as amended);
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/en/legislation/acts/download/act on c
nb.pdf

6) Dénia: endring af lov om finansiel virksomhed (Consolidating Act of Financial
Business Act); https://www.dfsa.dk/-/media/Lovgivning/Oversat-lovgivning/Acts/Financial-
Business-Act.pdf

7) Esztorszag: Eesti Panga seaduse (Bank of Estonia Act);
https://www.riigiteataja.ee/en/eli/513042015009/consolide

8) Finnorszag: Laki Finanssivalvonnasta (Act on the Financial Supervisory Authority);
https://www.finanssivalvonta.fi/globalassets/en/regulation/legislation/fival-eng muutokseen-
445 2023-asti.final.pdf

9) Franciaorszag: Code monétaire et financier (Monetary and Financial Code);
https://www .legifrance.gouv.fr/affichCode.do;jsessionid=BD7FBBD7D976F59C7B 12583237
F94FE7.tpdilal2v_3?cidTexte=LEGITEXT000006072026&dateTexte=20150528

10) Gorogorszag: Kataototukd g Tpdmelog tng EALGS0g (Statute of the Bank of Greece);,
https://www.bankofgreece.gr/RelatedDocuments/BoG_Statute Tenth Edition.pdf

11) Hollandia: Bankwet 1998 (Act on Banking);
https://www.dnb.nl/media/qvOfkfyw/bankwet-1998-versie-1-juli-2023-engels.pdf

12) Horvatorszag: Zakon o kreditnim institucijama (Credit Institutions Act) Zakona o
Vije¢u za financijsku stabilnost (Act on the Financial Stability Council);
https://www.hnb.hr/documents/20182/506024/e-zakon-o-kreditnim-
institucijama_npt.pdf/2ddb8f5f-eec8-b8b4-090f-d92304af0116

13) Irorszag: Central Bank Reform Act 2010;
http://www.irishstatutebook.ie/eli/2010/act/23/enacted/en/print.html

14) Lengyelorszdg: w zycie ustawa o nadzorze makroostrozno$ciowym nad systemem
finansowym 1 zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym (Act on macroprudential
supervision over the financial system and crisis management); https:/nbp.pl/wp-
content/uploads/2022/10/eng_act on_macroprudential supervision.pdf

15) Lettorszdg: Likums Par Latvijas Banku (Law on the Bank of Latvia);
https://likumi.lv/ta/en/en/id/326575

16) Litvania: Lietuvos Respublikos Lietuvos banko istatymas (the Republic of Lithuania
Law on the Bank of Lithuania); https://e-
seimas.lrs.It/portal/legal Act/It/TAD/deec9240f0dc1 1ecbfe9c72e552dd5bd ?jfwid=-
ddwmerwu3

17) Luxembourg: Loi du ler avril 2015 portant création d’un comité du risque systémique
et modifiant la loi modifiée du 23 décembre 1998 relative au statut monétaire et a la Banque
centrale du Luxembourg (The Law of 1 April 2015 establishing the Systemic Risk Board and
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amending the Law of 23 December 1998 concerning the monetary status and the Luxembourg
Central Bank); Loi du 5 avril 1993 relative au secteur financier telle (Law of 5 April 1993 on
the financial sector); https://www.cssf.lu/wp-content/uploads/L._ 010415 SRC.pdf;
https://www.cssf.lu/wp-content/uploads/L_050493 Ifs.pdf

18) Magyarorszag: a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 2013. évi CXXXIX. torvény

19) Malta: Att dwar il Bank Centrali ta' Malta (Central Bank of Malta Act);
http://www.justiceservices.gov.mt/DownloadDocument.aspx?app=lom&itemid=8713&I=1

20) Németorszag: Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitit (Financial Stability Act);
http://www.gesetze-im-internet.de/finstabg/BJNR236910012.html

21) Olaszorszag: Testo Unico Bancario (Consolidated Law on Banking);
https://www .bancaditalia.it/compiti/vigilanza/intermediari/Testo-Unico-Bancario.pdf

22) Portugélia: Lei Organica do Banco de Portugal (Organic Law of Banco de Portugal);
https://www .bportugal.pt/sites/default/files/anexos/legislacoes/statute_banco de portugal.pdf

23) Romania: Legea nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudentiald a sistemului
financiar national (Law No. 12/2017 on the macroprudential oversight of the national financial
system); https://www.cnsmro.ro/en/despre/cadru-juridic/legea-122017/

24) Spanyolorszadg: Royal Decree 102/2019 of 1 March 2019 creating the Spanish
macroprudential authority (AMCESF]I), establishing its legal regime and implementing certain
aspects relating to macroprudential tools.
http://www.bde.es/bde/en/areas/estabilidad/La_inestabilidad/

25) Svédorszag: Lag (1991:936) med anledning av Finansinspektionens inrdttande (Act on
Financial Supervisory Agency); http://rkrattsbaser.gov.se/sfsr?bet=1991:936

26) Szlovakia: Zakon €. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorSich predpisov (Act No 483/2001 on banks); https://nbs.sk/en/legislation/laws-
within-the-nbs-competence/

27) Szlovénia: Zakon o bancniStvu (Banking Act); Zakon o makrobonitetnem nadzoru
finan¢nega sistema (Macro-prudential Supervision of the Financial System Act);
https://www.bsi.si/financna-stabilnost/predpisi/seznam-predpisov/zakoni-direktive-in-uredbe



