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A makroprudencialis bankszabalyozas
¢s -feliigyelés
keretrendszerének kialakulasa

Egy paradigmavaltds elemzése

Cikkiinkben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a 2007-2008-as valsag utan
bekovetkezett valtozasok a bankszabalyozasban értelmezhetéek-e paradigmavaltas-
ként. A valaszban a sziik értelemben vett bankszabalyozas terén az elmilt években
kirajzolédo, részben mar megvalésult, részben pedig a kozeljovoben tervezett intéz-
ményi és szabalyozasi valtozasokat vessziik sorra. Ennek kapcsan vizsgalunk egy sor
iij intézményt, a bankunié-javaslatcsomagot, az Egyesiilt Allamokban és Eurépaban is
terjed6 too-big-to-fail szabalyozas valtozasait, a likviditismenedzsmenttel és a bank-
tevékenység eredendé prociklikussaganak ellentételezésével kapcsolatos szabalyozasi
valtozasokat. Kovetkeztetéseinkben egy nagy horderejii valtozas kezdete mellett érve-
liink, amelyben az allam (szabalyozé hat6sag) és a bankszektor viszonya radikalisan
megvaltozik. A kockazatalapu szabalyozastél és feliigyeléstol a szabalyalapi megkoze-
lités felé fordult a szabalyozas ugy, hogy a fokusza kiboviilt a kiemelked6 fontossagot
kapo rendszerkockazatok szabalyozasaval. A valtozas azonban nem teljes, nem terjed
ki minden pénziigyi teriiletre, politikai vitiktél sem mentes, és nem is feltétleniil ke-
csegtet egy stabilabb bankszektor kialakulasaval. Ugyanakkor mar most érzékelheto-
en atrendezi a hatalmi viszonyokat, az allam és a bankok, az EU és mas fejlett piacok,
az EU és a tagallamok, az EU intézményei, az EU déli és északi, eur6zona- és nem
eurdzonatagjai kozott. Ezért nagyon fontos, hogy megértsiik a bankszabalyozas terén
kirajzolodo, uj paradigmat.

1. BEVEZETES

Nagy, torténelmi léptékii valtozasok sokszor kdvetkeztek be pénziigyi valsagok utan. Fel-
meriil tehat a kérdés, hogy a 2007-es valsag utan elindult folyamatok mennyiben tekinthetok
jelentds valtozasnak. A valasz persze attol fiigg, minek a valtozasat vizsgaljuk. Cikkiinkben
csak a szlik értelemben vett bankszabalyozas terén az elmult években kirajzol6do, részben
mar megvaldsult, részben pedig a kdzeljovoben tervezett intézményi €s szabalyozasi valto-
zéasokat elemezziik. Ennek sordn arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a bankszabalyozas
valtozasai értelmezhet6ek-e paradigmavaltasként. Vagyis napjaink valtozasai eredményez-
nek-e a szabalyozas eszméinek és elveinek, valamint konkrét eszkoztaranak a szintjén a
korabbiakban miikddétdl teljes mértékben eltérd keretrendszert? Masként megfogalmaz-
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va, vajon a korabbi mikroprudencidlis szemléletli bankszabalyozas 4talakuldsa oly modon,
hogy a szabalyozas kiemelt hangsullyal kezeli a makroprudencialis kérdéseket, igazi para-
digmavaltast jelent-e a bankszabalyozas teriiletén, avagy csak sima szabalyozasi reformcso-
maggal, evolutiv valtozasokkal allunk szemben?

Cikkiink masodik részében a makroprudencialis szabalyozdsban bekovetkezd paradig-
mavaltassal kapcsolatos elemzési keretet mutatjuk be. A paradigmavaltas harom rendjének
¢és azok lehetséges viszonyrendszerének értelmezése végigvonul a cikken, kiindulépontként
¢és vezérfonalként is szolgal szamunkra.

A harmadik részben a bankszabalyozas értelmezési keretének valtozasait tekintjiik at.
Itt mutatjuk be, hogy a korabbi, a hatékony piac elvére épiiléd mikroprudencialis szabalyozas
hogyan egésziilt ki az allam novekvd szerepvallalasara €pitd, a rendszerszinti kockéazatok
felépiilésének megeldzését is megcélzd makroprudencidlis szabalyozassal, az utdbbi priori-
tasa mellett. Ebben a részben szamba vessziik a bankszabalyozas és feliigyelés szakpolitika-
jénak 1j, a rendszerkockazatok megfeleld kezelésére fokuszalo intézményi rendszer elemeit,
valamint az ezt célz6 szabalyozo eszkdzoket is.

A harmadik részben még csak emlitésszertien megjelend intézményi valtozasokat a ne-
gyedik, mig a szabalyozé eszkozok valtozasait az 6todik rész elemzi részletesen. A cikk
eredeti kérdésfeltevésével 6sszhangban, ebben a két részben az egyes intézményi és szaba-
lyozasi valtozasokat a paradigmavaltashoz valé hozzajarulasuk szempontjabodl vizsgaljuk.

A cikk utolsé részében néhany kovetkeztetést fogalmazunk meg, illetve kérdést ve-
tiink fol.

2. A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS POLITIKAI GAZDASAGTANA

Andrew Baker angol politologus a 2008-as pénziigyi valsag utan gyors valtast figyelt meg a
pénziigyi szabalyozas elméleti keretében (Baker [2013]). Az 11j szemlélet 1ényeges valtozast
hozott a piacok hatékonysaganak €s a helyes bankfeliigyel6i magatartasnak a megitélésében.
A piacok hatékonysagaba vetett hit megtort, és az allami bankfeliigyeloknek az 0j szemlélet
szerint a korabbiaknal sokkal aktivabban kell beavatkozniuk a pénziigyi folyamatokba. Az
uj szemlélet kdzpontjaban a makropénziigyek, vagyis a teljes pénziigyi rendszer egésze
allnak. Az 0j nézet szerint ennek a rendszernek a mitkddési mechanizmusa nem érthetd
meg az egyes egyedi bankok kiilonféle tevékenységeinek Osszességeként, hanem egyedi
rendszerszintll jellegzetességekkel bir.

Baker vizsgalodasanak kézéppontjaban az allt, hogyan tortént a valtas, miért kezdtek el
elemzok, szabalyozok és politikusok a valsag utan az IMF, a BIS, a BSBC, a nemzeti kozpon-
ti bankok és bankfeliigyeletek miihelyeiben egyszerre masként gondolkodni. Peter M. Haas
[1992] kifejezését hasznalva: miért kezdett el rendszerszinten gondolkodni a nemzetkdzi
kozgazdasz ,.epistemic community”'? Baker valaszaban arra jut, hogy a makroprudencialis
szemlélet, amely korabban a BIS berkeiben és egyéb kisebb-nagyobb kutatomiihelyekben

1 Haas definicidja szerint epistemic communitynek tekintheté az a nemzetkozi szakemberhalozat, amelynek
a tagjai a politikai dontéshozokat segitik abban, hogy értelmezzék az adott szakteriileten felmeriilé problé-
mat, szakpolitikai tanacsot adjanak a probléma megoldasara és értékeljék a szakpolitikai hatékonysagat (HaAs
[1992]).
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mar joval a valsag el6tt megjelent, 2008-ban a jelenléte, kiemelkedd pozicidja, tamogatdi és
hitelessége miatt valt meghatarozo értelmezési keretté. Baker eszmevaltasi vizsgalatanak
lezarasaban arra a végkdvetkeztetésre jut, hogy a 2008-as valsag utan csak az idedk szint-
jén tortént valtozas. Ez alatt azt érti, hogy a szakpolitikak két praktikusabb — az eszkdzok
kialakitasa és azok kalibralasa — szintjén még nem vehetiink észre mélyrehatd valtozast.
Vagyis 0sszefoglalva: 2008 utan a bankszabalyozasban nem tdrtént kuhni értelemben vett
paradigmavaltas (Kuhn [2000]). Ezt az allitasat mi vitatjuk, és cikkiinkben azt bizonyitjuk,
hogy a 2008 ota eltelt iddszakban nagyon sok valtozas tortént a szabalyozd eszkdzok és
intézmények tekintetében, vagyis megfigyelhetd a szakpolitikak teljes vertikumat feldleld
paradigmavaltas kezdete.

Baker érvelésében Peter Hall [1993] meghataroz6 szakpolitikai paradigmavaltasrol szolo
elemzésére tamaszkodik. Hall a szakpolitikak valtozdsanak harom rendjét kiilonboztette meg.
A valtozasok illusztraldsara példait a brit gazdasagpolitika 1970-es és 1980-as években tett
1épéseit hasznalta fel. Az elsd rendbe a szakpolitikak kalibralasa tartozik, vagyis azok a valto-
z4sok, amikor adott célokhoz tartozé eszk6zok beallitasan valtoztatnak. Példaja az elsérendii
valtozasra a koltségvetés év kozbeni tobbszori valtoztatasa (281. 0.). Masodik renditi szakpo-
litika-valtozasként definiélta azt, amikor bar a célok azonosak maradnak, komoly valtozas all
be az elérésiikre alkalmazott eszk6zok kozott. Méasodrendii szakpolitika-valtozasra példaként
emliti az allami kiadasok kontrolljara bevezetett 0j rendszert (282. o.). Végiil harmadrendt
valtozasként azonositotta a gondolkodasmoédban, ezéltal a makrogazdasagpolitika céljaiban
bekdvetkez6 valtozast. Ilyen harmadik rendbeli valtozasként azonositotta a monetaris gazda-
sagpolitika térnyerését a keynesi gazdasagpolitikaval szemben.

Hall a szakpolitikdk rendjeinek valtozasat a tudomanytorténetben bekovetkezett para-
digmavaltasokkal hasonlitotta 6ssze. Thomas Kuhn irasara hagyatkozva, az els6- és ma-
sodrendli valtozasokat a kuhni normél tudoménnyal azonositotta, mig a mind a harom
szakpolitikai rendet érint6 atalakulast a tudoméanyos megismerés valtozasdban paradigma-
valtozasként leirt jelenséggel hozta dsszefiiggésbe. Vagyis Hall a szakpolitikdk rendjeinek
valtozasa kozott egy hierarchikus viszonyt is leirt, amely az 1 + 2 = 3 képlettel jellemezhetd.
Ezzel szemben Baker 2013-as cikkében, a bankszabalyozas teriiletén bekovetkezett valto-
zéasok vizsgalatakor egy mads iranyt valtozas lehetéségére mutat ra, amikor is csak az idedk
(célok, elvek, értelmezések) szintjén torténik valtozas, a szakpolitikak elsé és masodik rend-
jében nem, vagy csak ezt kdvetden.

Jelen tanulmanyunkban — Baker megfigyeléseire tdmaszkodva — mi amellett érveliink,
hogy 2008 utdn elészor valoban az idedk szintjén volt megfigyelhetd a valtozas. Bakerrel
szemben ugyanakkor azt allitjuk, hogy az elgondolasok rendje mellett hamarosan masod-
rendt szakpolitika-valtozas is bekovetkezett. Ezt az allitasunkat egy sor, a kozelmultban be-
kovetkezett intézményi és szabalyozasi valtozas attekintésével igazoljuk. Az 4j paradigma-
ba illeszthetdnek tekintiink egy sor, az Eurdpai Unidban kialakitott, 0j intézményt, illetve
a bankunio-javaslatcsomagot, az Egyesiilt Allamokban és Eurdpaban is terjedd too-big-to-
fail szabalyozas valtozasait, a likviditdsmenedzsmenttel és prociklikussaggal kapcsolatos
valtozasokat. Vagyis cikkiinkben amellett érveliink, hogy a bankszabalyozas teriiletén egy
teljes paradigmavaltas kezdetét figyelhetjiik meg.

Mindazonaltal nem allitjuk azt, hogy a paradigmavaltas a folyamat végére ért volna,
mint ahogy azt sem, hogy ez a folyamat érdekiitk6zésektdl, vitaktol, késlekedésektdl men-
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tes lenne. Azt sem allitjuk, hogy egy feltétleniil stabilabb banki kdrnyezetet hozna létre.
S6t, Helleinerrel [2010] is egyetértiink, aki arra figyelmeztet, hogy 2008-as valsag utan sz6
sincs Bretton Woods-i szintii rendszerépitésrol, a napjainkban folyd valtozasok nem érintik
a nemzetkozi pénziigyek alapvetd jellegét. De érintik az allam szerepérol alkotott nézetein-
ket: mintha a piac és allam ko6zotti inga ismét az allam felé mozdult volna el.

Mi amellett érveliink, hogy a bankszabalyozas teriiletén megfigyelhetd valtozasok kielé-
gitik a Hall altal megfigyelt harmadik rendt valtozast, és valoban az egész gondolkodasunk-
ban a lehetséges hatarait surol6 szakpolitikai paradigmavaltast éliink meg. Ezen valtozasok
tudatositdsa mar csak azért is fontos, mert minden, az idedk szintjén megjelend valtozas
mindig érdek- és hatalomvaltozassal jar egyiitt. Foucault [1990] hires megfigyelése a tudas
(mi tudhato) és hatalom (savoir-pouvoir) egymast meghatarozo kapcsolatardl felvet egy sor
politikai gazdasagtani kérdést. Ilyen kérdés példaul az, hogy, milyen kdvetkezménye van a
valtasnak, ,.ki nyer és ki veszit” az 0j értelmezési keret kovetkeztében. Ezekre a kérdésekre
cikkiink végén probalunk meg réviden reflektéalni.

3. A BANKSZABALYOZAS ERTELMEZESI KERETENEK VALTOZASAI

A 2007-ben kirobbané pénziigyi valsag soran mind Eszak-Amerika, mind Eurépa korma-
nyai arra kényszeriiltek, hogy az adofizetdk pénzét felhaszndlva mentsenek meg banki és
nem banki pénzintézeteket. A cél a pénziigyi stabilitas helyreallitasa volt, ami kozds érdek,
hiszen jol mikodo pénziigyi rendszer nélkiil nem mukddhet jol a gazdasag sem. A valsag
elsd par honapja nagyon kiilonleges helyzetet eredményezett. Senki sem értette még igazan,
mitdl alakult ki a valsag. Alexander Wendt [1992], a tarsadalmi konstrukciok teoretikusa
fogalmazhatott volna ugy is, hogy a pénziigyi valsag jelentése (magyarazata) a megalkota-
sara vart. Mig a bankmenté csomagokat nemzeti korméanyok tervezték a nemzeti bankok
megsegitésére, ugyanezek a nemzeti kormanyok a nemzetkozi kdzosséghez fordultak azért,
hogy a bankvalsag tovabbgytirtizését vagy tjabb valsag kialakulasat kozosen akadalyozzak
meg. A cél egy olyan valsagkezelési mechanizmus megtalalasa volt, amely egyszerre képes
biztositani a szavazdkat (adofizetoket), hogy a pénziikre nem vagy sokkal kisebb mértékben
lesz sziikség a jovOben, illetve képes alkalmazkodni a bankszektor miikodésével kapcsola-
tos, szerteagazo érdekekhez.

Ahhoz, hogy a valsagot kezelni lehessen, el6szor meg kellett érteni, hogy pontosan mi
tortént a nemzetkodzi gazdasagban és pénziigyekben. Természetesen az, hogy milyen ér-
telmezés nyer dominanciat, azt is meghatarozza, hogy milyen valsagkezelési modszereket
lehet alkalmazni. A nemzetkozi kozdsség a legjobb kutatoktol varta a valaszt. Az IMF, a
BIS, a BSBC, a kdzponti bankok és neves egyetemek kutatoi korabbi elemzéseiket vették
elo, hogy kivezetd utat talaljanak a valsagbol.

A valsagot megeléz6en a bankszabalyozas alapelveit a hatékonyan miik6dd pénziigyi
piacok feltételezésébdl vezették le (ez az, amit Baker [2013] a ,,régi Béazeli konszenzus”-nak
hiv), ennek megfeleléen a bankszabdlyozas fejlodésének f6 iranyat a nagyobb atlathatosag
eldirdsa és a hatékonyabb kockazatkezelési modszerek alkalmazdsanak tAmogatésa, illetve
elvarasa jelentette, mikdzben a pénziigyi rendszer egészének stabilitasat adottsagnak tekin-
tették.
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Az 1990-es évek végének nagy nemzetkdzi pénziigyi valsagai, az 4zsiai és az orosz val-
sag voltak azok az események, amelyek el6szor vetették fel a pénziigyi rendszer stabilitasat
is megcélzo szabalyozas kérdését. JOl szemlélteti a BIS uttérd szerepét ebben a folyamat-
ban, hogy a jegybanki kézgazdaszok évente megrendezett szakmai konferencidjanak témaja
mar 2000 oktdberében a pénziigyi stabilitas makro- és mikroprudencialis dimenzidinak
lehetséges dsszekapcsolasa volt. Ezt kovetden a szakmai berkeken belill a banktevékenység
rendszerkockazatainak elemzése egyre inkabb kozéppontba keriilt, szdmos konferencia-
nak és folyoiratok kiilonszamanak? valt témajava a rendszerkockazatok kezelése. Az ekkor
kirajzol6dd szabalyozasi elképzelések azonban még alapvetden a régi Bazeli konszenzus
keretein beliil elemezték a rendszerkockéazatokat és az esetleges kapcsolodd szabalyozasi
kovetkezményeket.

A jelenlegi pénziigyi valsag volt az, amely a bankszabalyozas értelmezési keretének
feliilvizsgalatdhoz is elvezetett. Az ennek kovetkeztében kialakul6 ,,0j Bazeli konszenzus”
(Baker [2013]) mar a komplex pénziigyi termékek és tranzakciok veszélyeit hangsulyozza,
¢és sokkal inkabb a megel6z6 szerepben beavatkozo szabalyozas igényével 1ép fel, immar
nemcsak az egyedi intézmények, hanem a pénziigyi rendszer egészének szintjén is. Ettol
kezdve a BIS munkatérsai altal korabban a makroprudencialis szabalyozas és feliigyelés
témajaban megjelentett cikkek (elsésorban Claudio Borio és William White elemzései) és
mas koézgazdasz kutatok, mint példaul Charles Goodhart, José Ocampo, Stephany Griffith
Jones, John Eatwell és Martin Hellwig (Baker [2013]), valamint John Danielsson hasonlo
témaju munkai hamarosan a bankszabalyozéassal foglalkoz6 szakirodalom leggyakrabban
idézett forrasaiva valtak. Ez nem meglepd, hiszen ezek voltak azok a munkak, amelyekben
a bankszabalyozas értelmezési keretének valtozasait eldszor lehetett tetten érni.

A fenti folyamatot jellemezhetjiik Ggy is, hogy mig a régi konszenzus keretében a sza-
balyalapu szabalyozas és feliigyelés a kockazatalapu szabalyozas és feliigyelés iranyéaba for-
dult el, addig az 0j konszenzus egy 0 fordulatot hozott.> A kockazatalapu szabéalyozastol
és feliigyeléstol a szabalyalapu megkozelités felé fordult a szabalyozas ugy, hogy a fokusza
kibdviilt a kiemelkedd fontossagot kapo rendszerkockazatok szabalyozasaval is.

A rendszerkockézatokra fokuszalo 0j szabalyozoeszk6zok, illetve az ezek mitkddtetésé-
hez létrehozott, illetve 1étre hozando6 intézményi keret elemeit, amelyek a bankszabalyozas
¢és -feliigyelés szakpolitikajanak halli értelemben vett els6- és masodrendl eszkozei, az 1.
tablazat foglalja 6ssze.

A kovetkez6kben roviden ismertetjiik és elemezziik az 1. tdblazatban szerepld intézmé-
nyi és szabalyozasi valtozasokat. Ekozben arra keressiik a valaszt, hogy az adott intézmé-

2 igy pl. a Bank of England éltal szervezett hasonld cimii konferencia anyagara épitve a Journal of Banking and
Finance a 2002. évi 26. szamat szentelte a témanak ,, Banks and Systemic Risk” cimmel.

3 Pontosabban visszafordulast. Hiszen a Bazel 11. el6tti id6szakot szintén a szabalyalap( szabalyozas és feliigyelés
jellemezte. Ehhez képest hozott szemléletbeli valtozast a Bazel 11., amely elismerte, hogy a bankok — fejlettebb,
testreszabott kockazatkezelési modszereik révén — pontosabban ismerhetik a kockazataikat, mint a feliigyelé
intézmények. Ennek megfeleléen a Bazel 11. megengedte, hogy amennyiben a bankok teljesitik a szabalyozas
altal tamasztott, szigori minéségi kovetelményeket, n6vekvé mértékben tamaszkodhassanak sajat bels6 szami-
tasi modszereikre, ezaltal is novelve kockazati tudatossagukat. Vagyis a Bazel 11. keretében a szabalyozas a sza-
balyalaputol a kockazatalapu felé fordult. Ez a folyamat ért véget a jelenlegi valsagot kovetéen, amikor kidertilt,
hogy a bankok altal kifejlesztett rendszerek csak korlatozottan képesek a kockézatvallalas korlatozasara. Igy
ujbol a szabalyalapti megkozelités valt uralkodova, ami a Bazel 111. szabalyozo csomag egyik f6 vezérld elve.
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nyi vagy szabalyozasi valtozas mennyiben jarul hozza ahhoz, hogy a makroprudencialis
szabalyozas paradigmavaltasa bekdvetkezzen. Célunk, hogy ezen eszk6zok bemutatasaval
igazoljuk azt a sejtésiinket, hogy nem csupan az elvek szintjén, hanem alsobb szinteken is
torténnek valtozasok.
1. tablazat
A makroprudencialis bankszabalyozast és -feliigyelést célzé
europai unios intézményi és szabalyozasi valtozasok attekintése

Intézményi Szabalyozasi
Misodrendii A bankfeliigyelés A til nagy a cs6dhoz (TBTF) elvének
valtozasok makroprudencialis valtozasa
szemléletének Az anticiklikus szabalyozasi elemek
intézményesitett megjelenése
megteremtése a De A likviditasra vonatkozo6 kotelez6
Larosiére-jelentés szabalyok beemelése a banki

mentén: az ESRB és | szabélyozas eszkoztaraba
az EBA létrehozasa Makroprudencialis figyelemfelhivasok

A bankunio kibocsatasa
létrehozasa iranyaba | A szabalyozas és feliigyelés
tett 1épések elveinek és modszereinek EU-szintl

egységesitése (egységes szabalykonyv
létrehozasa, egységes feliigyelési
madszerek, egységes betétbiztositasi és
valsagkezelési rendszer)

Elsérendii valtozasok |A makroprudencialis | A rendszerkockazatilag fontos
szabalyozasért felelds |intézmények tobblettéke-kdvetelménye

nemzeti hatdésagok Uj, rovid és hossza szemléleti likviditasi
kijelolése mutatok eldirasa

Konkrét anticiklikus szabalyozasi
elemek bevezetése (eldretekintd
értékvesztés elszamolas, tékemegdrzési
puffer kialakitdsa, nemzeti hataskorben
elo6irhato anticiklikus tokepuffer)

A nemzeti diszkréciok visszaszoritasa

a szabalyozasban, a szabalyozas
eltolodasa az iranyelveken keresztiili
szabalyozastol a rendeleti szabalyozas
felé

Az EBA 4ltal alkotott, kotelez6 technikai
sztenderdek felvétele a szabalyozasi
eszkoztarba

Forras: sajat 6sszeallitas
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4. INTEZMENYI VALTOZASOK

4.1. A makroprudencialis szabdlyozas és feliigyelés
intézményi kerete kialakitisdnak elsé lépései’

A makroprudencialis szabalyozas és feliigyelés intézményi keretének megteremtése, illetve
az erre iranyul6 torekvések két jol elkiilonithetd szakaszra bonthatok. Az elsé szakaszban,
Eurépaban a De Larosiére-jelentés mentén az ESRB és az EBA 1étrehozasa tortént meg, mig
a masodik szakasz a bankunié kialakitasat jelenti. Bar mar az els6 szakasz is a halli érte-
lemben vett masodrendii valtozasnak tekinthetd, csak a bankunid tényleges és kovetkezetes
megvaldsulasat kovetden beszélhetiink majd arrol, hogy a szabalyozasi paradigmavaltashoz
sziikséges masodrendii intézményi valtozasok valoban végbementek.

Nemzetko6zi szinten a makroprudencialis feliigyelés intézményi kerete megteremtése
els6 1épésének a G20-ak 2009. aprilisi londoni cstcstalalkozdjat tekinthetjiik. Ekkor hoz-
tak dontést a Pénziigyi Stabilitasi Forum (FSF) kibovitett tagsaggal és megerésitett pénz-
ligyi stabilitasi mandatummal torténé megujitasarol Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial
Stability Board — FSB) néven. Az FSB legfontosabb feladata a globalis pénziigyi rendszer
kockazatainak azonositasa és elemzése, valamint sziikség esetén szabalyozasi és feliigyelési
1épésekre iranyulo javaslattétel.

Az Eurépai Unioban a valsag szabalyozasi ¢s feliigyeleti tanulsagainak levonasara és
ezzel 6sszhangban 1j, megerdsitett szabalyozasi €s feliigyeleti strukturak bevezetésére ira-
nyulo javaslattételre 1étrehozott, De Larosiére altal vezetett magas szintl bizottsag a G20-ak
dontésével 6sszhangban allo jelentést tett le (De Larosiére [2009]). A jelentés mentén az
Europai Unidban 2011. januar elsejétdl kialakult uj feliigyeleti intézményi rendszernek a
kovetkez6 fobb jellemzdi voltak:

Az FSF-hez hasonlé mandatummal felallitottak az Europai Rendszerkockézati Tana-
csot (European Systemic Risk Board — ESRB), amelynek {6 feladata a pénziigyi rendszer
makroprudencialis feliigyelete.

Az ESRB-tdl elkiilonitetten alakitottak ki a mikroprudencialis feliigyelés keretrendsze-
rét, a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerét (European System of Financial Supervisors
— ESFS), amely a nemzeti feliigyeleti hatésagok mellett az Gjonnan 1étrehozott pénziigyi
feliigyeleti hatdsagokat (banki teriileten az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatdsagot, az Europan
Bank Authorityt (EBA) tartalmazza.

A makro- és a mikroprudencialis feliigyelés 6sszhangjanak megteremtése érdekében az
ESRB tagjai koz¢é a nemzeti jegybankok, az Europai Kézpont Bank és az Eurdpai Bizottsag
képvisel6i mellett az EBA (illetve altalaban a pénziigyi feliigyeleti hatésagok) elndke is
bekeriilt. Ezen tilmenden az ESRB megfigyeldként részt vesz az eurodpai feliigyeleti hatosa-
gok munkajaban. Az ESRB elemzéseihez az EBA mikroprudencialis adatokat szolgaltat, a
feltart rendszerkockazatokrol pedig az ESRB tajékoztatja az EBA-t.

Az ESRB 2011 decemberében adta ki azt az ajanlasat (ESRB [2011]), amelyben javasol-
ja, hogy az EU minden egyes tagallamaban jeloljenek ki a makroprudencialis politika vitelé-

4 Részletesebben 1. MERO [2012a]
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vel megbizott hatdsagot. Ez a hatosag lehet egy intézmény, vagy ha a pénziigyi stabilitasért
viselt feleldsségen tobb intézmény osztozik, akkor lehet ezen hatosagokbdl 4116 tandcs is, de
mindenképpen a kozponti bank vezetésével.

Az ESRB — akarcsak az FSB — egyik f6 nevesitett feladata, hogy amennyiben a pénz-
iigyi rendszer szintjén felépiilé kockazatokat azonosit, ezekkel kapcsolatban megeldzésiik,
esetleges szabalyozasuk érdekében makroprudencialis figyelemfelhivasokat adjon ki. Az
ESRB altal kiadott makroprudencialis figyelemfelhivasokat az Eurdpai Uni6 Hivatalos Lap-
jéban kell kozzétenni, ami ugyan komoly stlyt ad ezeknek a felhivasoknak, de lassuva és
rugalmatlannd teszi a megjelenés folyamatat. Ezért gyorsabb és rugalmasabb eszkdznek
latszik az Eurdpai Kozponti Bank, illetve a kompetens nemzeti hatésagok altal kiadott fi-
gyelemfelhivasok rendszere, bar a makroprudencialis figyelemfelhivasokat alapvetéen nem
tekintjlik a pénziigyi szabalyozas erds és hatékony eszkozének (Mérd [2012b]).

4.2.1. Az Europai Bankunio

Az Europai Bankuni6é megalakitdsanak vagya egyidds az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris
Unié megalakitasdval. Mar az 1990-es években, a Maastrichti Szerzddést elokészitd tar-
gyalasok alatt tobben az Europai Gazdasagi és Monetaris Uni6 alapfeltételének tekintették
a kozos bankfeliigyeleti rendszert. Mindazonaltal a 2008-as pénziigyi valsagig nem tortént
jelentds eldrelépés ebben az irdnyban, az EU dontéshoz6i nem siirgették a kozos bankrend-
szer kialakitasat. Csak a valsag kitorése utan, a 2009-ben megjelent De Larosicre-jelentés
hatasara Iépett az Eurdpai Bizottsag és 2009 marciusdban az Eurdpai Tandcsnak irt jelen-
tésben korvonalaztdk eldszor egy Uj eurdpai bankszabalyozasi rendszer pilléreit (Europe-
an Commission [2009]). A bankunié néven ismertté valt szabalyozasi rendszer pillérei: (1)
a kozds szabalykonyv (Single Rulebook), (2) a kozos bankfeliigyelet (Single Supervisory
Mechanism — SSM), (3) a k6zds bankment6 alap (single bank resolution scheme) és (4) ko-
z0s betétbiztositasi rendszer (Deposit Guarantee Schemes — DGS).

Mi amellett érveliink, hogy az Gj makroprudencialis szemléletmod nagyban hozzéja-
rult ahhoz, hogy az eurdpai dontéshozok a bankunid szabdlyozasi rendszerét valasszdk mas
alternativakkal szemben. Két szempontbol is hasznosnak bizonyult az 4j szemléletmod.
Egyrészt nagyobb aktivitast vart el a bankszabalyozoktdl, masrészt politikailag viszonylag
konnyen megvaldsithaténak tlint. A szabalyoz6i aktivitds azért valt fontos szemponttd a
valsdg utan, mert a valsag alatt az eurdpai kormanyok hatalmas dsszegekkel voltak kényte-
lenek tamogatni bajba jutott bankjaikat az adofizeték pénzébol. Ezért viszont az adofizetok
elvartak, hogy a kormanyok olyan garancidkat 1éptessenek életbe, amelyek csokkentik a
bankok kockazatvallalasat, ezaltal csokkentik annak az esélyét, hogy a jovében ismét na-
gyobb adofizetdi tdimogatasra szoruljanak.

Kozvetleniil a valsdg utdn a politikai akarat is erdsnek latszott, €s a bankuni6 négy pil-
lére koziil az egységes bankszabdlyozas viszonylag kevés politikai érdeket sértett, ezért
konnyen megvaldsithatonak tlint. Vagyis a bankuni6 irdnyaba tett konkrét 1épéseket rész-
ben a bankszabalyozas harmadik rendjében, az idedk szintjén bekovetkezett valtozas tette
lehetdvé, mert szabalyozoi aktivitast kovetelt meg, és politikailag viszonylag kdnnyen meg-
valdsithatonak latszott. A bankunié melletti tovabbi érv, hogy ha megvalosul, egyszerre
kezeli a rovid tavon jelentkezd, szuverén hitelvalsaghoz kapcsoldodo banki problémakat, és
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kinal megoldést a hosszabb tavon jelentkezd igényre, a pénziigyi stabilitds tamogatasara
(Underhill [2012]). Természetesen a bankuni6 szabalyozési csomagja nagyon sok érdeket
sért, ezért mind a tagallamok, mind a bankok részérél rengeteg kritika és modositd javaslat
fogalmazodik meg mind a mai napig. A megvalosulashoz legkdzelebb 4ll6 eleme az egysé-
ges szabalykonyv, melyet az alabbiakban mutatunk be.

4.2.1.1. Egységes szabalykonyv (Single Rulebook)

Az egységes szabalykonyv értékeléséhez engedhetetleniil sziikséges, hogy pontosan defini-
aljunk harom alapfogalmat az Eurépai Unio kontextusaban: (1) a szabalyozas makroszintjét,
(2) a rendszerkockazatot és (3) a makroprudencialis szabalyozast.

El6szor is vizsgaljuk meg, mi is a ,,makroszint” a makroprudencialis szabalyozas ke-
retein beliil. Az Egyesiilt Allamokban adédik, hogy a makroszint a szovetségi allami sza-
balyozas szintje, Eurépaban azonban nem ilyen egyszerii a valasz. Eurépaban makroszint
alatt érthetjiik a tagallami szintet, az EU Osszes tagallamanak szintjét vagy az eurézona
tagallamait. Az eddigi gyakorlat két szintre osztotta az Eurdpai Unioban a bankok szabalyo-
zasat: egyrészt 1étezik a nemzeti szabalyozo hatdsagok szintje, amelyek minden orszagban a
nemzeti sajatossagoknak megfelelden, tehat 27-féleképpen szabalyozzak a pénzintézeteket.
Masrészt léteznek az EU-s bankdirektivak, amelyek minden tagallamra kételezéek. Ugyan-
akkor az EU-bankdirektivak nem teremtenek automatikusan egységes bankszabalyozast az
EU-ban, hiszen szinte minden direktivat egyedi, nemzeti sajatossagokat figyelembe vevo
modon implementalnak a tagallami bankszabalyozasi jogba.® Az Eurdpai Unidban azért,
hogy az 1ij elgondolasok szerint a makroszintet tényleg egységesen lehessen szabalyozni és
feliigyelni, azt el6szor meg kell teremteni. Az egységes szabalykonyv, amely ténylegesen
azonos szabalyozast ir el minden tagallamban, ebbe az iranyba tett 1&pés.

Ugyanakkor azt is latnunk kell, hogy csak azért, mert minden eurépai tagallamban azo-
nos a szabalyozas, még nem beszélhetiink rendszerkockazatot kezelé6 makroprudencialis
szabalyozasrol. Az egységes szabalyozas jelenthet egységes mikroszintli szabalyozast is.
Példaul a valsag elétti egyesiilt allamokbeli bankszabalyozas, bar szovetségi szinten egysé-
ges volt, nem tekinthetd makroprudencialis szabalyozasnak, hiszen a szabalyok nem fordi-
tottak kiemelt figyelmet a csak a rendszer szintjén jelentkez6 kockazatok kezelésére. Ezért
azt mondhatjuk, hogy az egységes szabalyozas Europaban sziikséges, de nem elégséges
feltétele a makroprudencialis szabalyozasnak. Az egységes szabalykonyv egyszerre teremt
egységes szabalyokat (mikroszinten), és tartalmaz olyan elemeket, amelyek a rendszer szint-
jén keletkez6 kockazatokat kezelik, ezért az egységes szabalykonyvet az 01j szabalyozasi pa-
radigmahoz kapcsolodo, halli értelemben masodrendii szakpolitikai valtozasnak tekintjiik.

A fentiekbdl kovetkezik, hogy az egységes szabalyok megteremtése nem uj keletii cél,
hanem a torténelmi Iéptékii, eurdpai integracios folyamat kdzponti eleme. Az Eurdpai Unid
1999-ben fogadta el azt az akciotervet (Financial Sector Action Plan — FSAP), amely azt
célozta meg, hogy 2005-re az unid pénziigyi piacai teljesen integraltak legyenek (European
Commission [1999]). Az FSAP harom prioritast fogalmazott meg, ezek a kdvetkezok voltak:
(1) egységes ,,wholesale” (nagyvallalati, bankkdzi, stb., vagyis a nagy iigyfelekre vonatko-

5 A 2006/48/EC és 2006/49/EC direktivak nemzeti diszkrécioi az EBA honlapjan érhetdk el: http://eba.europa.cu/
Supervisory-Disclosure/Options-and-national-discretions.aspx, letoltve: 2013. 06. 25.
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z0) piac, (2) nyitott és biztonsagos ,retail” (vagyis a lakossagra és a kisebb méretii vallal-
kozasokra vonatkozd) piac, és (3) az EU pénziigyi piacainak stabilitdsdnak biztositasa. A
stabilitds gondolata ekkor azonban még nem fedte le az egységes szabalyozas és feliigyelés
gondolatat, csak az iranyaba teendd 1épéseket. A megfogalmazott célok megvalositasdhoz
szamos konkrét akciot rendelt hozza az EU.

2000-ben, szintén az egységesités jegyében, hét hatalyban 1év6 bankdirektivat egy egy-
séges direktivaba vontak 6ssze.® 2004-ben, a Bazel 1. néven ismert nemzetkozi szabalyo-
z4si csomag elfogadadsa utan az eurdpai unios bankdirektivakat, illetve a tékemegfelelési
mutatora vonatkozo szabalyokat is meg kellett valtoztatni. A valtozadsok 2006-ban léptek
életbe. Erdemes megfigyelni, hogy bar ezek a valtozasok egy mélyebb eurdpai integracio
irdnyaba mutatnak, nem a pontosan azonos tagallami szabalyozas volt a céljuk. Nemcsak
maga a Bazel II. csomag tartalmazott rendkiviil sok szabalyozasi alternativat, amelyekrdl
az egyes orszagok hatosagai diszkrecionalisan donthettek a konkrét szabalyozas soran, de
az Eurdpai Uni6 is 143 nemzeti diszkrécioval fogadta el” a Bazel II. csomagnak megfeleld
Capital Requirement Directive-ot, a CRD-t. Ezen tulmenden is, mivel az 0j szabalyozasi
csomagot az Eurdpai Unidban minimum harmonizécios direktiva formajaban hirdették ki,
a tagallamok a direktiva implementéciojakor is bizonyos hatarok kozott eltérhettek.

Csak a 2008-as valsag utan, a De Larosi¢re-jelentés hatasara jelent meg az az igény,
hogy az eurdpai bankszabalyozas ténylegesen egységessé valjon. Mint fent irtuk, az ebbe az
irdnyba tett els6 1épés a European Bank Authority (EBA) felallitasa volt, amelynek alapito
okirataban szerepel, hogy egységes eurdpai sztenderdeket dolgozzon ki egy egységes sza-
balykonyv forméjaban. Ezzel parhuzamosan, nemzetkdzi folyamatok hatdsara a BCBS altal
kidolgozott Bazel III. szabalyozasi valtozasok eurdpai unios kodifikacidjaként fogadta el a
bizottsdg 2010 juliusaban a CRD IV/CRR szabalyozasi csomagot, amelyet 2013 jiniusédban
hirdettek ki.>* A CRD IV és a CRR szintén az egységes szabalyozas felé tett 1épés. Ezt bi-
zonyitja az is, hogy a szabalyokat most nem egy direktiva, hanem egy minden tagallamban
kozvetleniil hatalyos rendelet (a Capital Requirement Regulation — CRR) és egy direktiva
(a CRD IV) forméjaban teszik kozz¢. Ez is mutatja, hogy mennyire komolyan gondoljak az
unids vezetOk most, a valsag utan az egységes szabalyozas megteremtését.

A fentiekbdl kitlinik, hogy az egységes szabalyozasi kézikonyvnek két fontos szaba-
lyozasi forrasa lesz. Egyrészt az Eurdpai Uni6 altal kiadott rendeleteket sorolhatjuk ide,
amelyeket minden tagallam moddositas nélkiil koteles alkalmazni. Masrészt idetartoznak az
EBA altal kiadott, harmonizalt technikai sztenderdek, amelyeket szintén valtoztatas nél-
kiil alkalmaznak a tagallamokban. A kiilonbség a két szabalyozasi szint kozott a szabalyok
absztrakcidjaban van, ezért az EU altal kiadott szabalyokat halli értelemben masodrendii
szabalyozasvaltozasként értelmezziik, az EBA 4ltal kiadott technikai sztenderdeket els6-
rendl szakpolitika valtozasként.

6 Az egységesitett direktivak az Eurdpai Bizottsag oldalan talalhatok: http://ec.europa.cu/internal _market/bank/
regcapital/legislation_in_force en.htm, letdltve: 2013. 06. 25.

7 A nemzeti diszkréciok teljes listdja megtalalhato az Europai Bankhatosag (EBA) honlapjan.

8 A CRD/CRR csomagot 2013. jinius 27-én tette kozz¢é az EU hivatalos lapja, igy a CRR 2013. junius 28-an 1épett
¢életbe (néhany részletét kivéve), a CRD 1V pedig 2013. julius 13-an fog életbe 1épni. A CRD IV azonban majd
csak 2014. januar 1-jét6l 1ép hatalyba.
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Bar az 10j egységes szabalyok eltérnek egymastol hatékonysagban és kiterjedtségben,
mégis egylittesen nagyon komoly valtozast jelentenek az Eurdpai Unidban. Egy olyan egy-
ségesebb szabalyozasi keretet hoznak 1étre, amelyben az Eurdpai Unidoban miikodé bankok
hasonlobb feltételek mellett versenyezhetnek egymassal még akkor is, ha a teljes bankunio
nem valosul meg. Az egységes szabalykonyv életbelépésével 1étrejon az a szint, amelyen
a rendszerszintli kockazat konnyebben észlelhetd és feliigyelhetd. Ez a szint pedig eldfel-
tétele a megvalositas elott allo Egységes Feliigyeleti Mechanizmus (Single Supervisory
Mechanism) hatékony miikddésének.

4.2.2. Egységes Bankfeliigyelet

Az Egységes Bankfeliigyelet (Single Supervisory Mechanism) kifejezés sziiken értelmez-
ve egy Uj eurdpai szintli bankfeliigyeld hatosag kialakitasara utal. Ezzel azonban szorosan
Osszefiigg egy eurdpai bankmentd és egy betétbiztositasi alap 1étrehozasa is. Ezért a bank-
unié e harom elemét mi egyiitt targyaljuk.

Az Egységes Bankfeliigyelet kialakitasaban jelenleg (2013 jiniusaban) a szandékon kiviil
nagyon kevésben egyezik meg a Briisszeli Bizottsag, az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) és a
tagallamok véleménye. A 2012 szeptemberében publikalt briisszeli javaslat a kozds bankfel-
igyeleti hatosagot az Eurdpai Kozponti Bankhoz telepitette volna (European Commission
[2012]). A javaslat szerint az EKB egy 1j feliigyeleti osztalyt hozna létre, amely az 6sszes
(kb. 6000), az EU-ban miikodé bank feliigyeletét latna el azzal a megosztassal, hogy a leg-
nagyobb, és ezért rendszerszintii kockazat szempontjabol kiemelten fontos 140 bankot koz-
vetleniil feliigyelné, mig a tobbi bank kozvetlen feliigyeletét tovabbra is a nemzeti hatosagok
latnak el, akiknek viszont jelentési kotelezettségiik lenne az EKB felé. Ha az EKB jonak
latja, barmikor magahoz vonhatja barmelyik tagallami bank kozvetlen feliigyelésének a jo-
gat. igy az EKB és a nemzeti hatosagok egységes rendszerben mitkodnének.

2013 juniusaban a Financial Times informacioéi (FT [2013]) szerint a Briisszeli Bizott-
sag pénziigyekeért felelds tagja egy Uj javaslattal all eld, amennyiben a bajba jutott bankok
megmentésének feladata a bizottsaghoz keriilne, amelynek igy jogaban allna a nemzeti ha-
tosagok dontését feliilbiralni. A bajba jutott bank megmentéséhez sziikséges pénziigyi for-
rasokat pedig egy kdzponti alapbdl finansziroznak. Az ujonnan létrehozandé bankszanalasi
hatdsagot (resolution authority) egy igazgatotanacs vezetné, amelynek a tagjait a bizottsag
¢és az EKB kozosen adnd, de a tagallamok nem delegalhatnanak tagokat. Vagyis a tagalla-
moknak nem lenne vétdjoguk a dontésekkel szemben. A javaslat szerint a bankfeliigyeleti
intézmeény rendelkezésére allo, kozos alap a piacokrol venne fel kolcsont, az Eurdpai Uni-
6ban mitkodo bankok eszkdzét garanciaként hasznalva. Ezaltal a jelenlegi nemzeti alapok
halozatanal sokkal egységesebb és hatékonyabb eszkdz allna rendelkezésre.

Ugyanakkor Angela Merkel német kancellar és Frangois Hollande francia elndk, szinte
a bizottsag javaslatarol szo6l6 hirekkel egy idoben, olyan megallapodast kotott, amely szerint
a kozos bankfeliigyelés élén olyan feliigyel6 hatosagot latnanak szivesen, amelynek a tagjait
a tagallamok delegaljak. Javaslatukban kitérnek arra is, hogy a bankfeliigyel6 hatosag id6-
vel tagja lehetne az Eurodpai Stabilitasi Mechanizmusnak, az EU 500 milliard eurés ment6-
csomagjanak, amelyben a tagallamoknak vétdjoga van.
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Mint a fentiekbdl latszik, az egységes bankfeliigyelet, az egységes bankmentd alap és
betétbiztositasi alap 1étrehozéasa koriil rendkiviil heves politikai csata folyik. A bizottsag, az
EKB ¢és a tagallamok kormanyai jelenleg eltérd elképzeléssel rendelkeznek arrdl, hogy mi-
lyen formaban valosuljon meg a minden szerepld altal fontosnak tartott, k6zos bankfeliigye-
let. A tét nemcsak az, melyik intézmény hatalma néjon azaltal, hogy az 0j funkci6é hozza
keriil, hanem a valtozasok az EU alapjait is érintik. Ahogy Miroslav Singer, a Cseh Nemzeti
Bank kormanyzoja fogalmazott, az EU-ban az egységes monetaris rendszer mellett nem
épiilt ki egységes fiskalis (ado-) rendszer, a tagallami eltérések miatt az egységes pénziigyi
rendszer komoly problémékat okoz a periférian talalhaté kormanyoknak, tehat a bankuniora
tekinthetiink gy is, mint egy olyan kisérletre, amely pénziigyitranszfer-csatornakat hoz-
na létre a tagallamok és az EU vezetése kozott (Singer [2013]). Ezek a transzfercsatornak
tobbfélek lehetnek, de az biztosan latszik, hogy masként érintenék egyrészt az eur6zéndhoz
tartozo, illetve nem tartozo tagallamokat, masrészt az eladoésodott déli és a fizetOképes észa-
ki tagallamokat. A fiskalis transzfer keltette vitak tGlmutatnak a bankszabalyozas altalunk
vizsgalt témakorén. Mi itt csak arra vallalkozunk, hogy a pénzvilag egy sziik, de nagyon
fontos teriiletén mutassunk ra valtozasokra; annak a felderitése, hogy ennek a paradigma-
valtasnak pontosan milyen hatdsa és konzekvenciai lesznek, egy kdvetkezd kutatas feladat.

5. A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS ESZKOZTARANAK ELEMEI

5.1. A til nagy a csédhéz (too-big-to-fail -TBTF) elvének valtozasa®

A TBTF elvének a valsag kovetkeztében kirajzolodd valtozasai egyértelmiien a makro-
prudencialis szabalyozas harmadrendil valtozasahoz kapcsolodd masodrendl valtozasok
kozé sorolhatok. A TBTF elvének alkalmazasat a kormanyok azon félelme motivalja, hogy
egy-egy nagybank csddje az egész pénziigyi rendszer dsszeomlasahoz vezethet. Nem vélet-
len, hogy minden fejlett orszag bankrendszerének szabalyozasaban szerepel a legnagyobb
bankok allami megmentésének a lehetésége. Ugyanakkor kozismert, hogy a TBTF elvé-
nek jelenléte erkolcsi kockazatot keletkeztet, hiszen tilzott kockazatvallalasra 6sztonzi a
bankokat. S6t, a TBTF a versenysemlegesség ellen is hat, hiszen versenyelnyt biztosit a
nagybankok szamara az olcsobb forrasokhoz vald hozzaférés lehetdségének megteremtése
révén mind a betétek, mind pedig a banki kdtvények vonatkozasaban (Jacewitz és Pogach
[2012], Baker és McArthur [2009], Penal és Udas [2004], Soussa [2000]). Ennek tiikrében
nem meglepd, hogy a nagy banki dsszeolvadasok motivacioi kozott a hatékonysagjavulas
mellett a TBTF-statuszbdl fakado elényok is megfigyelhetéek (Berger et al. [1999]).

A jelenlegi pénziigyi valsagot megel6zden, 6sszhangban a fent leirt 6sztonzési struktura-
val, a bankok ndvekedése korabban elképzelhetetlen mértéket 6ltott. Demirgiic-Kunt és Hui-
zinga [2010] adatai szerint 2008-ra 30 olyan bankcsoport miikodott a vilagon, amelynek kiilsé
forrasallomanya meghaladta a székhelyéiil szolgalo orszag GDP-jének a felét. Ez egyben azt
is jelenti, hogy egy-egy ilyen bank esetleges allami megmentésének koltsége annyira naggya
valt, hogy arra a bankok székhelye szerinti allamok jo eséllyel nem lennének képesek. Az Eu-

9 Ez arész MERO [2013] felhasznalasaval késziilt.
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répai Uni6 bankjai koziil a 30-as listan a masodik helyen talaljuk az ING Bankot, amelynek
kiils6 forrasallomanya 2008-ban a holland GDP 2,2-szerese volt, de szdmos mas eurdpai bank
is megtalalhat6 ezen a listan. 2011-ben hét olyan bank is volt az Eur6pai Unidban, amelynek
mérlegfoosszege az EU 6sszesitett GDP-jének 10 szazaléka felett volt (Liikanen [2012]). Ezek
koziil a legnagyobb a Deutsche Bank az EU GDP-jének 17,4 szazalékat, a német GDP-nek
pedig 87 szazalékat kitevd mérlegfodsszeggel. E jelenség miatt mondja azt Demirglic-Kunt
¢és Huizinga [2010], hogy a mai modern bankrendszerekben a TBTF elvét egyre inkabb a too-
big to-save (til nagy a megmentéshez — TBTS) elvének kell felvaltania. A szerzOparos azt is
megvizsgalta, hogy ez a fordulat vajon valoban lezajlott-e. Azt tapasztaltak, hogy azoknak
a bankoknak az esetében, amelyeknek a székhely szerinti orszaga erdsebben eladdsodott, a
banki részvények arfolyama negativ, mig a banki CDS-felarak pozitiv kapcsolatot mutattak a
bankok rendszerkockazatossagéaval (leegyszertisitve: méretével).

Vagyis 2008-ban a piac mar inkabb arra szamitott, hogy a legnagyobb bankokat nem
lehet megmenteni; inkabb a TBTS, semmint a TBTF kategoriajaba tartoznak. Ez a jelen-
ség — illetve a mogotte meghtizodd, Baker altal azonositott szemléletvaltas — megfigyelhetd
abban is, hogy a legnagyobb bankok szakirodalmi megnevezésében is valtozas kovetkezett
be: immar nem TBTF-méretti bankokként, hanem rendszerkockazatilag fontos bankokként
(Systemically Important Banks — SIB) beszél roluk a szakma. Ezzel pdrhuzamosan a rend-
szerkockazatilag fontos bankok proaktiv szabalyozasanak igénye is megfogalmazodott a
kovetkezd elvek mentén: (1) a tulzott névekedési motivaciok, vagyis a SIB-statusz elérésére
vald torekvés visszaszoritasa, (2) a SIB-bankok csédvaloszintiségének az atlagos bankok
csOdvaldszinlisége ald szoritasa, illetve (3) egy esetleges SIB csddje esetén az adofizetok
terheinek csokkentése.

Ezen uj célok eléréséhez a bankszabalyozés eszkoztaraban harom kiilonb6z6 elsérendil
valtozast jelentd 1j eszkdzrendszer keriilt, illetve keriil majd a jovében bevezetésre. Ezek a
kovetkezdk: a bankok novekedésének korlatozasa, a SIB-bankokra vonatkozo, szigorubb
szabalyozas és a tevékenységi korlatok bevezetése.

5.1.1. A bankok novekedésének korlatozasa

A bankok novekedésének korlatozasa nyilvanvaloan a SIB-statusz elérése elé¢ gordit aka-
dalyt. Ez a fajta szabalyozas kozvetlen, nem a motivaciok csokkentésén keresztiil, hanem
kozvetetten szolgalja a SIB-statuszii bankok szdmanak novekedését. Erre vonatkozo konk-
rét szabalyozast jelent az Egyesiilt Allamokban az, hogy bizonyos tipusi, tul nagy bank ki-
alakulasat eredményez6 bankfuziokat torvényileg' tiltottak meg. Az EU-ban jelenleg ilyen
szabalyozas nem létezik (tervezet formajaban sem).

5.1.2. A SIB-bankokra vonatkozd, szigorubb szabalyozas

A SIB-bankokra vonatkozo, szigorubb szabalyok elbirasa a Bazel I11. szabalyozasi csomag
integrans részeként a jovo eurdpai bankszabalyozasaban is megjelenik. Ebben az 0j sza-
balyozasi keretrendszerben ugy a nemzetkdzi szinten rendszerkockazatot hordozoé (global

10 A 2010-ben elfogadott Dodd—Frank-térvény tartalmazza. A torvény teljes cimében is szerepel a TBTF-elv
felszamolasanak igénye (,,...to end too big to fail...”).
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systematically important banks — G-SIB), mint a nemzeti szinten rendszerkockazatos
(domestic systematically important banks — D-SIB) bankok csoportja meghatarozasra ke-
riil a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag altal kidolgozott modszertan alapjan. Ugy a G-SIB,
mint a D-SIB bankoknak magasabb tokekovetelményt kell majd teljesiteniiik, mint a rend-
szerkockazati szempontbol kevésbé fontosnak mindsitett bankoknak. A tobblettdke-kove-
telmény két modon is csokkenti a bankok novekedési motivacidjat. Egyrészt azonos toke-
szint mellett csokkenti a hitelezési képességiiket, masrészt csokkenti a tokemegtériilésiiket
a RoE-mutat6 nevezdjének novelése kovetkeztében. A nagyobb tékekovetelmény definicid
szerint alacsonyabb csddvaldszinliséget is jelent. SOt, ha esetleg mégis bekdvetkezne a csdd,
a nagyobb tékeszint nagyobb kockazatfedezési képességet is jelent, ami az adofizetdk terhét
csokkenti.

5.1.3. Tevékenységi korlatok bevezetése

A kereskedelmi banki tevékenység és a sajat szamlas tokepiaci kereskedés szervezeti el-
kiilonitése' a bankok egymashoz kotottségét, a banki csédok domindhatas-szeri tovater-
jedésének valosziniiségét csokkentheti. Mivel a nagyobb Osszekotottség értelemszeriien
nagyobb rendszerkockazatot is jelent, az sszekotottség mértéke a bazeli SIB-definicionak
is része. Igy ha ezt a tevékenységek elkiilonitésének elSirdsaval csokkenti a szabalyozas,
akkor csokken a bankok SIB-statusztiiva valasanak esélye is. Ez a korlatozas az USA-ban
szintén része a Dodd—Frank-torvénynek. Az EU-ban hasonld szabaly vagy szabalyterve-
zet még nem sziiletett, de az elképzelés megfogalmazodott. A Liikanen-jelentés (Liikanen
[2012]) egyik sarkalatos ajanlasa, hogy a kereskedelmi banki és a sajat szamlas értékpapir-
kereskedési tevékenységet el kell valasztani egymastol. Ugyanakkor, tekintettel arra, hogy
Eurdpaban a bankrendszer torténelmi tradicioi szerint univerzalis, a Liikanen-jelentés csak
részleges elkiilonitést javasol: megengedné, hogy a kereskedelmi bank és a sajat szamlas
értékpapir-kereskedd egyazon bankcsoport tagja legyen.

5.2. A prociklikussag szabdlyozoi kezelése

A jelenlegi pénziigyi valsag egyik legfontosabb tanulsdga — és igy a makroprudencialis
szabalyozas szempontjabol is kiemelt fontossagu célja —, hogy a banktevékenység eredendd
prociklikussagat a bankszabalyozasnak csokkentenie kell. A banktevékenység eredendéen
prociklikus jellege jol ismert jelenség. A pénziigyi valsagokat magyarazo elméletek ko-
zil Irving Fisher és Hyman Minsky valsagelmélete is felel6ssé teszi a pénziigyi kdzvetités
prociklikussagat a valsagba torkolld ciklusok kialakuldsaért. Amig azonban a szabalyozas
mikroprudencialis jellege dominalt, a prociklikussag szabalyozoi kezelése nem kapott fi-
gyelmet. Akar az akadémiai, akar pedig a jegybanki vagy a nemzetkdzi pénziigyi intézmé-
nyek altal megjelentetett publikaciokat nézziik, azt talaljuk, hogy a prociklikussag akkor
keriilt el6térbe, amikor a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 1999-ben megjelentette a Bazel
II-es szabalyozasra vonatkozoé els6 konzultacios dokumentumat.

11 Ez a fajta elkiilonités az amerikai szabalyozas szerves részét képezte 1933 és 1999 kozott (Glass—Steagall-
torvény).
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A konzultaciora bekiildott egyik — azdta sokat idézett — vélemény az ,,Akadémiai valasz
Bazel Il-re” (Danielsson et al. [2001]) cimet viselte. Ennek kdzéppontjaban az az allitas
szerepelt, hogy a tervezett szabalyozas a tokekovetelményt is prociklikussa teszi, mivel a
szabalyozas alapjaul szolgdlo kiils6 és belsé mindsitések (a kockazati megitélés eleve cikli-
kus jellege okan) eleve prociklikusak. Kovetkeztetésiik ez volt: ,, Mindennek eredményekeént
a szabalyozds nemcsak a bankvalsagokat teszi valosziniibbé, hanem az egész gazdasagot
destabilizalhatja azaltal, hogy felnagyitja a kilengéseit.” (Danielsson et al. [2001], 15. oldal)

Ezzel nagyjabdl egy idében szervezték meg az eldz6 részben mar emlitett, éves BIS-
konferenciat, amely a pénziigyi stabilitds makro- és mikroprudencialis dimenzioit targyal-
ta. A konferencia hattéranyaga a pénziigyi rendszer prociklikussagat elemezte (Borio et
al. [2001]). A tanulmény a kovetkezé konkluziora jutott: ,,...a szakpolitikanak figyelem-
mel lehet és kell lennie a pénziigyi rendszer ciklikussagabdl fakado rendszerkockazatokra,
amelyek a pénziigyi stabilitast fenyegetik, és szamottevéen erdsitik az iizleti ciklusokat.”
Az egyik altaluk javasolt lehetséges szabalyozasi eszkoz a prociklikussag csokkentésére a
feliigyeleti kdvetelmények diszkrecionalis anticiklikus modositasa volt (50. 0.).

Az erds elozetes figyelemfelhivasok ellenére a javasolt Bazel Il.-szabalyokat a
prociklikussag szempontjabol gyakorlatilag valtozatlanul vezették be.”? A tékekovetelmény
kockéazatalapti maradt, ami vitathatatlan elérelépés volt a korabbi, Bazel I-es tokekovetel-
ményhez képest, de figyelmen kiviil hagyta azokat az aggodalmakat, amelyek a banksza-
balyozédsnak a banki viselkedés prociklikussagat 6sztonzo és erdsitd jellegére hivtak fel a
figyelmet.

A banki tevékenység prociklikussdganak szabdlyozoéi visszaszoritasat célz6 masodren-
di szabalyozaspolitikai valtozast csak a jelenlegi valsag szabalyozdi tanulsdgainak dsszeg-
zése hozott. Ekkor fogalmazodott meg élesen és egyértelmiien, hogy a bankszabalyozasnak
anticiklikus szabdlyozdi eszkozoket is alkalmaznia kell. Ez a mésodrendii valtozas tobb
konkrét szabalyozoéi elem (elsérendii valtozas) bevezetésére vald szabalyozasi elképzelést is
eredményezett, amelyek a jovo bankszabalyozdsanak, a Bazel IlI-as szabalyozasi csomag-
nak a részei lesznek. A tervezett 0ij elsérendil eszk6z0k a kovetkez6k': anticiklikus céltar-
talékolas/értékvesztés elszdmolas és anticiklikus tékekdvetelmény bevezetése.

5.2.1. Anticiklikus céltartalékolas/értékvesztés elszamolas

A jelenleg alkalmazott nemzetk6zi szamviteli szabvanyok (IFRS) az ado6zas eldtti érték-
vesztés/céltartalék elszamolasat — némi leegyszeriisitéssel — csak a mar bekovetkezett vagy
egészen biztos bekovetkezésre utald jeleket mutatd veszteségek esetében teszik lehetove. Az
anticiklikus céltartalékolas/értékvesztés elszamolas Iényege, hogy az eléretekinto és ciklu-
son ativeld szemléletben hatarozza meg a koltségként elszamolhatd, varhatd veszteségek
nagysagat. Mar ma is van néhany olyan orszag, ahol anticiklikus a céltartalék/értékvesz-
tés elszamolasanak lehetésége (pl. Spanyolorszag), azonban ez nem altalanos, mivel nincs
Osszhangban az IFRS-sel. Az 6sszhang megteremtése érdekében a Bazeli Bankfeliigyeleti

12 Némi korrekciora azért sor keriilt. gy példaul eléirtak a cikluson ativels mindsitések hasznalatat, valamint a
masodik pilléres stressztesztek alkalmazasanak kovetelményét is. A modositasok azonban nem valtoztattak a
szabalyozas alapvet6en prociklikus jellegén.

13 Az eszk6zokrél, illetve az alkalmazasuk okair6l 1. MERG [2012a].
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Bizottsag és a Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyalkoto Testiilet (International Accounting
Standard Board — IASB) kiterjedt targyalasokat folytat, azonban egyeldre konkrét ered-
mény nélkil.

5.2.2. Anticiklikus tokekovetelmény bevezetése

Az anticiklikus tékekovetelmény kialakitasanak az a célja, hogy a bankok j6 idokben, ami-
kor nyereségesen miikddnek, olyan tOketartalékokat épitsenek fel, amelyeket a gazdasagi
visszaesés id6szakaiban, veszteséges miikddés esetén ugy tudnak felhasznélni, hogy koz-
ben folyamatosan eleget tesznek a szabalyozo6 altal elvart tékekdvetelménynek. A Bazel I11.
szabalyozasi csomag kétféle anticiklikus toketartalék bevezetését is elé fogja irni az un.
tékemegdrzési puffer és az Un. anticiklikus tokepuffer formajaban.

A tékemegOrzési puffer képzési kotelezettségének az a lényege, hogy a bankok a val-
sagmentes iddszakokban kotelez6en halmozzanak fel annyi j6 mindségli tobblettokét a mi-
nimalisan eldirt tékekdvetelmény felett, hogy stresszhelyzetek esetén képesek legyenek a
tobbletkockazatok fedezésére. A tkemegdrzési puffert a bankoknak az eredményiik vissza-
forgatdsa révén kell megképezniiik, vagyis amig nem érik el a szabalyozoé altal megkivant
tobblettokeszintet, addig (részleges vagy teljes) osztalékkifizetési korlatozas vonatkozik ra-
juk. Minél messzebb van egy bank a megkivant tokepuffer feltoltésétdl, annal nagyobb az
osztalék visszaforgatdsanak kdtelezé mértéke.

Az anticiklikus tokepuffer képzése ezzel szemben nem altaldnosan kdtelezé a bankok
szdmara, azt csak akkor kell képezniiik, ha a nemzeti szabalyozé hatdsdgok el6irjak a sza-
mukra. Az anticiklikus tékepuffer-képzés eldirasanak célja a tulzott hitelnovekedés vissza-
fogasa egy-egy adott orszdgban. Ennek megfeleléen ezt a fajta puffert nem altalanosan, a
bank egésze vonatkozasaban kell megképezniiik a bankoknak, hanem portfolidjuk foldrajzi
megoszlasanak megfeleléen. Ha egy orszag szabalyozé hatdsaga anticiklikus tokepuffer
képzését irja eld, akkor nem az adott orszagban székhellyel bird bankokra vonatkozik a
kotelezettség, hanem az adott orszag tigyfeleit hitelez6 bankokra, filiggetleniil azok szék-
helyétdl. Vagyis ez a tobblettoke bankonként méas-mas mértéki lehet, attol fiiggben, hogy
az adott bank olyan orszagokban rendelkezik hiteldlloménnyal, ahol nincs, vagy ahol van
érvényben ilyen eldiras, illetve, hogy a szabalyozo altal lehetdvé tett savon beliil pontosan
mekkora az altala hitelezett ligyfelek orszagaban az el6iras.

5.3. A likviditaskezelésre vonatkozo kotelezo szabdlyok bevezetése

A jelenlegi valsagot megel6zden a likviditasi kockazatok tipikusan a mikroprudencidlisan
jol kezelhetd kockazatok kozé tartoztak. A valsag el6tt hosszu éveken keresztiil a piacokat a
bdséges likviditas jellemezte. Az ekkor altalanosan elfogadott nézeteknek megfelelden egy
szolvens bank mindig képes tobbletforrasokat bevonni a bankkozi piacrél. Esetleges piaci
turbulencidk idészakaban a jegybankok végs6 hitelez6i funkcidjukban tudjak tdmogatni a
likviditasi nehézségekkel kiizd6 bankokat. Ez volt az oka annak, hogy a valsag el6tt a ban-
kokra nem vonatkozott nemzetkozileg egységes, kotelezd érvényti mennyiségi likviditasi
szabaly (likviditasi mutato el6irasa), csak a likviditasi kockazatok megfelel6 kezelésére ira-
nyuld, mindségi elvarasrendszer. SOt, mi tobb, a mennyiségi likviditasi eldirasok kifejezet-
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ten diszfunkciondalisnak tlintek. Még a valsag els6é (Lehman el6tti) iddszakaban is ez volt az
uralkodé nézet.

Goodhart [2008] igen szemléletesen ugy érvelt, hogy a kotelezd mennyiségi likviditasi
eléirasok ahhoz a helyi rendelkezéshez hasonlithatdak, amelyik eldirja, hogy a vasttallomas
el6tt mindig kell lennie egy taxinak. Igy ha az éjszakai vonattal érkezé, egyetlen utas be
akarna széllni a vasutallomas el6tt all6, egyetlen taxiba, akkor a taxis nem vihetné el, meg
kellene varniuk a kovetkezo taxi odaérkezését. Emiatt Goodhart inkabb a diszkrecionalis,
mint a kotelezo likviditasi szabalyok mellett tette le a voksat.

A Lehman Brothers csddje utan a likviditas eltlint a piacokrol. A partnerek stabilita-
saba vetett bizalom nélkiil a pénziigyi piacok nem tudnak miikddni, kiszaradnak. A pia-
ci turbulencidk idészakéaban a nagy pénzpiaci kitettséggel rendelkez6 bankok kiilondsen
kockéazatossa valtak. Az is kideriilt, hogy a valsag el6tt nagyon elterjedt , keletkeztetd és
szétosztd” banki modell, amely a bankok hiteleinek strukturalt értékpapirositasan alapult,
sokkal nagyobb pénzpiaci fiiggdséget keletkeztetett, mint a hagyomanyos — betétgyijtd és
hitelez6é — banki modell (Adrian és Shin [2008]). A valsagnak ez a tantisaga erds 6sztonzést
adott arra, hogy a likviditasra vonatkozé szabalyokat meger6sitsék (Rochet [2008]).

A fentieknek megfelelden a likviditds szabalyozés torténete a masodrendii szabalyok
kialakitasa iranti igény felmeriilésének iskolapéldéja: a pénziigyi stabilitast tdmogatd sza-
balyozas igénye a likviditdsszabalyozas eszkoztaranak ujragondoldsat kivanta meg. Ennek
megfeleléen két 11 elsérendli valtozast hozo szabélyozd eszkdzrendszer is bevezetésre ke-
riilt. Egyrészt a likviditasi kockazat kezelésére vonatkozo konkrét mennyiségi szabalyokat
fogalmaztak meg a Bazel I11-as szabalyozasi csomag részeként; masrészt a likviditaskezelés
gyakorlatara vonatkoz6 mindségi kovetelmények is szdmottevéen szigorubba valtak, ezeket
nemzetkdzi szinten a Béazeli Bizottsag (BCBS [2008]), mig eurodpai szinten a CEBS [2009]
adta kozre.

6. KOVETKEZTETESEK

Cikkiinkben a jelenlegi pénziigyi-gazdasagi valsag hatdsara kirajzol6d6 bankszabalyozasi
elveket és eszkozoket tekintettiik at abbol a szempontbdl, hogy vajon a jelenleg mar meglé-
pett, illetve a kdvetkezd években tervezett szabalyozasmaddositasok 6sszessége eleget tesz-e
a kuhni értelemben vett paradigmavaltas kovetelményrendszerének, vagyis Hall fogalmi
keretét hasznalva, konzisztens valtozasokat hoznak-e az els6-, masod- és harmadrendi
bankszabalyozas tekintetében.

A bankszabalyozas elvi/értelmezési keretének atalakuldsat, az egyedi intézményi stabili-
tassal szemben a pénziigyi rendszer stabilitasara helyez6d6 hangsulyt, a mikroprudencialis
szabalyozastol a makroprudencialis szabalyozas felé valo eltolodast nehéz nem a szabalyo-
z4s alapvet6 elveinek megvaltozasaként kezelni. Ugyanakkor fel kell tenni azt a kérdést is,
hogy a jelenleg meglépett és tervezett szervezeti és szabalyozasi keretrendszerre és konkrét
szabalyozasra vonatkozé valtozasok valdban értelmezhetdek ugy, mint a harmadrendi val-
tozast eredményezd, konzisztens szabalyozasi eszkoztar. A kérdés megvalaszolasa érde-
kében a bankszabalyozas valtozasait tekintettiik at kifejezetten abbol a szempontbodl, hogy
milyen masod-, illetve elsérendli valtozasokat hoznak, vagyis mennyiben jarulnak hozza
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ahhoz, hogy a szabalyozas értelmezési kerete ne csak az elvek, hanem a gyakorlat szintjén
is megvaltozzon.

A bankszabalyozas intézményi keretének és szabalyrendszerének attekintése utan véle-
ményiink szerint levonhat6 az a kdvetkeztetés, hogy a szabalyozasban olyan paradigmaval-
tasnak vagyunk tanui, amelynek az eredményeként — amennyiben a tervezett intézményi és
szabalyozasi valtozasok valoban kovetkezetesen megvalosulnak — a bankszabalyozas elvei
¢és gyakorlata is szdmottevoen kiilonboznek majd a korabbi szabalyrendszertdl. A szaba-
lyozasi rendszer atalakulasa mélyebb €s nagyobb horderejli, mint akar az 1929-33-as nagy
valsdg hatdsara bekovetkezett valtozasok, akar a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 1975-
0s felallitasa és az altala kezdeményezett, nemzetkozileg egységesedd bankszabalyozas,
hiszen ezek a kordbbi valtozasok csak a masod- és elsérendli szabalyozasi intézmények
és eszk0zok terén hoztak valtozast; a bankszabalyozas alapvetd céljat, az egyes bankok
mikroprudencialis szempontu stabilitdsanak tAmogatasat nem kérddjelezték meg.

Ezzel szemben ma a szabalyozas elvi keretének atalakuldsat, valamint az ezt tamogato
intézmények és szabalyok kialakuldsat figyelhetjiik meg. Természetesen a paradigmavaltas
alatt nem egy linearis, ellentmondasoktdl, vitatott elemektél mentes folyamatot kell érteni.
Azt sem allitjuk, hogy az 4j elgondolasok mentén sziiletd szabalyozas feltétleniil stabilabb
banki kdrnyezet hozna létre. A cikkiinkben bemutatott rendszernek ma még szamos nyitott
kérdése, vitatott eleme van.

Mindenképpen ezek kozé tartoznak a kovetkezok:

Bar az intézményi és szabalyozasi valtozasok szdmottevd részét mar elfogadtak, nagyon
sok olyan elemiik van, amelyeket csak a késdbbiekben fogadnak el/vezetnek be. Nem biztos,
hogy a mar bevezetett szabalyok elérik azt a kritikus tomeget, ami egy igazi paradigmaval-
tashoz sziikséges. fgy a szabalyozas késébbi felpuhuldsa, esetleges visszarendezédése az
egész folyamatot kérddjelezheti meg.

A makroprudencialis szabalyok térnyerése nemzetkozi jelenség. A vilag szamos fejlett
orszagaban a valsagra adott legfontosabb valasz a makrokockazatokat kezeld szabaly- és
intézményrendszer kiépitése volt, ez az 0j Bazel I11-as szabalyozasi csomag egyik vezérfo-
nala is. Ugyanakkor Eurdépaban a makroprudencialis szabalyozas intézményi rendszerének
kiépitése nagyobb horderejii valtozasokat igényel, mint a vildg mas részein, hiszen a bank-
unid elemeinek kiépitése is része a makroprudencidlis paradigmavaltasnak. Felmeriil tehat
a kérdés, hogy ha Eurdpaban nem torténik meg a bankunié kiépitése is, akkor nem valik-e
ezaltal nemzetkozi versenytarsaihoz képest sériilékenyebbé az amugy is sok problémaval
kiizdd eurdpai bankszektor.

Az altalunk megfigyelt valtozasok csak a bankszektorban jelentenek szakitast a korabbi
gyakorlattal. A pénziigyi rendszer mas teriileteire — mint példaul a biztositas, befektetési
bankok, arnyékbankrendszer — nem terjednek ki. A szabalyozasi arbitrage lehet6sége tehat
adott. Kérdés, hogy a makroprudencialis szemléletvaltas hianya ezeken a teriileteken nem
kockaztatja-e a bankszektor rendszerszintii, prudensebb miikddését.

A szabalyozas elveinek vonatkozasaban az egyik fontos kérdés, hogy a kockazatalapti
szabalyozas elvétdl valo elfordulds valdban jol szolgalja-e a makroprudencialis szemlélet
térnyerését, vagy pedig csak merevebbé teszi a rendszert. A bemutatott szabalyozas (és az
itt be nem mutatott, de nagyon sokrétli egyéb j mikroprudencialis szabaly) komoly tobblet
szabalyozo6i erdt ad a hatosagok kezébe. Ha a politikai gazdasagtan ,.ki nyer és ki veszit”
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kérdése oldalarol kozelitjiik ezt a jelenséget, akkor itt az allamok, illetve az EU szabalyoz6
hatésagai nyernek, mig a tobbletkorlatozasok révén a bankok veszitenek. Kérdés, hogy az
allam meger6sddo szabalyozodi szerepe a nagyon Osszetett tevékenységet folytatod pénziigyi
rendszerben nem ndveli-e meg az ujabb szabalyozéi hibak kialakuldsanak esélyét.

A makroprudencialis elv térnyerése a tagallamok és az EU kozétt is az EU javara billen-
ti a hatalom mérlegét, s6t az EU-n beliil is nagyobb hatalmat allokal az Eurépai Kézponti
Banknak mas intézményekkel szemben. De atrendezi az eur6zéna- és nem eur6zoéna-tag-
allamok, valamint a gazdagabb északi és az eladdsodott déli tagallamok egyméashoz valo
viszonyat.

A konkrét szabalyozasi eszkdztar vonatkozasaban is tobb kérdés meriil fol. A too-big-
to-fail elvének valtozasat példaul csak egy nagy intézmény esetleges jovobeni csddje esetén
lehet majd tesztelni. Ma ugy néz ki, hogy a nagy intézményekre vonatkozd korlatozasok
és tobbletkovetelmények csokkenthetik ezen intézmények csdédvalosziniiségét és az esetle-
ges csoddjiik koltségét is. Ugyanakkor nyilvanvalo, hogy nincs olyan szabalyozas, amelyik a
csdvaloszintiséget nullara tudna csokkenteni. Igy arra, hogy egy bekovetkezé csdd tényle-
gesen milyen reakciokat valt majd ki, valoban felvaltotta-e a too-big-to-fail elvét a too-big-
to-save elve, ma még nincs egyértelmii valaszunk. Ugyanigy nem tudjuk azt sem, hogy a
jovébeni bankszabalyozas anticiklikus elemei valoban képesek-e a bankok tevékenységének
eredendd prociklikussagat ellenstlyoz6, makroprudencialis hatasukat kifejteni. Elképzel-
hetd az is, hogy egy recesszid esetén a bankok — bar most mar lenne ra lehetdség — nem
a tékepuffereik szintjét csokkentik, hanem tovabbra is a tevékenységiik visszafogéasaval,
credit crunch-csel alkalmazkodnak, hiszen kockazati megitélésiik prociklikussdga nem sza-
balyozoi kérdés.
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