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A bankszabdlyozas lehetdségei és korlatai
az endogén pénzelmélet keretében

A bankok puha koltségvetési korlatja

Cikkiinkben megkérdéjelezziik, hogy a jelenlegi bankszabalyozasi rendszer képes
lenne biztositani azt, hogy a bankok szamara mindenkor kemény koltségvetési kor-
lat érvényesiiljon. Elméleti kiindulépontunk a posztkeynesi endogén pénzelmé-
let. A bankok a hitelt az iigyfél naluk vezetett szamlajan irjak jova. A hitelnyujtas
teremti meg a betétet, és ehhez kiils6 forrast nem kell hasznalniuk, tehat elvileg
korlatlanul képesek pénzt teremteni. A bankok pénzteremtését ugyanakkor sza-
mos tényez6 befolyasolhatja. Kornai Janos ,puha koltségvetési korlat” fogal-
mat alkalmazva elemezziik azokat a tényezdket, amelyek miatt a puha koltségve-
tési korlat a banktevékenység elkeriilhetetlen velejaréja. Ramutatunk, hogy sem
a monetaris politika, sem a bankok profitorientaltsaga, sem pedig belsé kocka-
zatkezelési gyakorlata nem garantalja, hogy a bankok kemény koltségvetési kor-
lattal szembesiiljenek. Ezt egy kiils6 tényezdnek, a bankszabalyozasnak kellene
biztositani. A jelenlegi bankszabalyozasi rendszer azonban erre nem alkalmas, igy
a puha koltségvetési korlat a bankok esetében inherens jellemzd, ami hozzajarul
ahhoz, hogy a bankvalsagok a pénziigyi rendszer természetes velejaroi.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: B52, E5, G21, G28, L5.

Bevezetés

Az endogén pénzelmélet szerint a pénzteremtés meghatarozo része a kereskedelmi
bankok hitelezése utjan torténik. A pénzteremtés legfontosabb korlatjat a hitel-
kereslet jelenti. Ha a bankok tulzott hitelkereslettel szembesiilnek, akkor - egyéb
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korlatozo tényezok hianyaban - puha koltségvetési korlattal szembesiilnek, mivel
ha abank az tigyfelet hitelképesnek értékeli, elvileg nincsen akadélya a hitelkereslet
kielégitésének. A bank csak sajat tigyfelének ad hitelt, és a hitelt az tigyfél banknal
vezetett szamlajan irjak jova. A hitelnyujtas technikailag tehat betétet teremt, és ez
egyben a hitelnyujtas forrasat jelenti a bank konyveiben. A gyakorlatban a hiteldon-
tést sok tényez0 befolyasolja, amelyek korlatozhatjék a hitelnyujtast. Ilyen korlatot
jelenthet a monetaris politika vagy a bankok jovedelmezdségi elvarasa, jo kocka-
zatkezelési gyakorlata is. Ha ezek jol miikddnek, akkor keménnyé tehetik a bankok
koltségvetési korlatjat. Ha ezek a tényez6k sem képesek a banki puha koltségvetési
korlat megsziintetésére, akkor ez a feladat a bankszabalyozasra harul. A bankok
puha koltségvetésével foglalkozé korabbi szakirodalom a puha koltségvetési korlat
okaként az allami védéhaldt és mentdakcidokat, a kozponti bankok végsé hitelezdi
funkcidjat vagy a kockazatokat figyelmen kiviil hagyo betétesek szerepét hangsu-
lyozza. Cikkiinkben a posztkeynesi elmélet pénzteremtéssel kapcsolatos megfonto-
lasai alapjan az endogén pénzelméletbdl kiindulva azt elemezziik, hogy vajon azok
az eszkozok, amelyek a bankok koltségvetési korlatjanak keményen tartasara hiva-
tottak, alkalmasak-e erre a célra. Vagyis az endogén pénzelmélet allitasait Kornai
Janos puha koltségvetési korlat fogalmanak tiikrében elemezziik. Kovetkezteté-
stink, hogy ezek az eszk6zok, beleértve a bankszabalyozas jelenlegi rendszerét is,
erre nem alkalmasak, igy a bankrendszer koltségvetési korlatja inherensen puha.
Ez az allitas egyben kiterjeszti Kornai puha koltségvetési korlat fogalmanak érvé-
nyességi tartomanyat. Ramutatunk, hogy a bankokra vonatkozé puha koltségvetési
korlat nemcsak az dllami bankment6 akciokhoz tartozo erkolesi kockazatok vagy
a tulzottan bdségesen rendelkezésre allo likviditas kovetkezménye, hanem a ban-
kok korlatlan pénzteremtési képességébol fakado olyan erkolesi kockazat, amelyet
sem a monetaris politika, sem a bankok 6sztonzési rendszere, sem pedig a bank-
szabalyozas jelenlegi mechanizmusa nem képes ellensulyozni.

Cikkiink felépitése a kovetkezd. El6szor a szakirodalom két, elemzésiink szempont-
jabol meghatdrozo részének — az endogén pénzelmélet pénzteremtési mechanizmusa-
nak, illetve a puha koltségvetési korlat banki vonatkozasanak — irodalmat tekintjiikk
at. Ezt kovetden elemezziik a bankok pénzteremtésének korlatozasara elvileg alkal-
mas eszk6zok mikodési mechanizmusat és mutatjuk be azok diszfunkcionalitasat.
Az utolsé részben vonjuk le a kovetkeztetéseket.

Szakirodalmi attekintés
Az endogén pénzelméletrél roviden

A hitelezés hagyomanyos felfogasa szerint a bankok pénziigyi kozvetitést végeznek,
a megtakaritasokat hasznaljak fel a gazdasagi tevékenység, a beruhazasok finanszi-
rozasara hitelezés utjan. Ezt az elméletet nevezziik a hitelezhet6 forrasok (loanable
funds) elméletének (Jakab-Kumhof [2019]). Ez az elmélet régdta a kozgazdasagi
gondolkodas elfogadott felfogasa a banki tevékenységrol. Az elmélet kiemelkedd
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képvisel6i az 1930-as években Dennis Robertson és Bertil Ohlin voltak (Robertson
[1934], Ohlin [1937a], [1937b], Ohlin és szerzétdarsai [1937]). Ohlin emliti, hogy ez az
elmélet Knut Wicksell munkassagara nyulik vissza (Wicksell [1898]).

A hitelezhet6 forrasok elmélete a megtakaritasokbdl indul ki, amelyeket kozvetle-
nill a termeléshez kapcsolnak, a megtermelt jovedelem el nem fogyasztott részeként
hatdrozva meg. A megtakaritasok nagysaga tehat a termelést6l fiigg, de a megtakari-
tasi dontéseket szamos tényezd befolyasolja, igy példaul a kamatok is jelentds hatast
gyakorolnak a megtakaritasok nagysagara.

Az endogén pénzelmélet radikalisan szakit ezzel a felfogassal. Ezen elmélet szerint
abankok a hitelezéssel pénzt teremtenek, a hiteltranzakcid hozza létre a betétet. Az Gj
hiteleket és kovetkezésképpen az 4j betéteket és a pénzteremtést a hitelkereslet befo-
lyasolja (Rochon [1999], Palley [2013], Werner [2014a], [2014b], Lavoie [2014], McLeay
és szerzOtdrsai [2014a), [2014b], Abel és szerzbtdrsai [2016]).

A kereskedelmi bankok a hitelnyujtashoz mérlegelik a hiteligényl6 tigyfél hitelkeé-
pességét, de a hiteltranzakciét nem korlatozza, hogy van-e megtakaritds. A hiteltranz-
akcio lekonyvelése, a forrasoldalon az tigyfél szamlajan torténd jovairas egyben a hitel
forrasat is megteremti. Mihelyt az tigyfél elkezdi felhasznalni a szamldjan megjelent
forrast, a bank ezt atutalhatja az tigyfél igényei szerint masnak, és innentél a bank sza-
mara a likviditaskezelés kategoridjarol beszéliink. A likviditas kezeléssel a banksza-
balyozas kapcsan részletesen foglalkozunk késdbb ebben az irasban. A bank az atuta-
lashoz sziikséges likviditast a jegybank altal biztositott likviditaskezeld eszkozokre
tamaszkodva is meg tudja oldani. Az atutaldssal a hiteltranzakcio altal teremtett pénz
nem tlnik el, mas bankhoz keriil, vagy valamilyen mas tranzakciot finanszirozva
a forgalomban 1év6 pénzmennyiség része marad. A jegybank a rovid tava kamatok
valtoztatasaval befolyasolhatja a bankkozi likviditast és mas jegybanki célok elérését,
de a kamatot itt a monetaris politika eszkdzeként és nem a megtakaritas és a hitelez-
het6 forrasok gyujtésének alakitasara szolgald eszkozként hasznalja.

A nem banki pénziigyi kozvetitd vallalkozasok, amelyeknek nincsen hozzaféré-
stik a jegybanki likviditaskezeld eszkoz6khoz, szintén tudnak hitelt nyujtani, de ez
a hitel korabbi megtakaritas kozvetitése, s nem 4j pénz- és betétteremtés. A keres-
kedelmi bankok, amelyeknek hozzaférésiik van a jegybank likviditaskezeld eszko-
zeihez, képesek pénzt teremteni a hitelezés révén, de az § esetitkben sem zarhato ki,
hogy egyszertien csak korabbi megtakaritast kozvetitsenek. A fontos elem az, hogy
szamukra a hitelezést nem korlatozza a korabbi megtakaritas rendelkezésre allasa,
igy a hitelnyujtasnak az 6 esetiikben nincsen forraskorlatja. Esetiikben a , korlat”
a hitelkereslet, mert e nélkiil nem tudnak pénzt sem teremteni. A hitelkeresletet
azonban nagyon sokféle tényezé befolyasolja.

Minsky [1977], [1982], [2008] a spekulativ hitelkeresletet befolyasol6 tényezoket ele-
mezve ezek veszélyeire hivta fel a figyelmet. A gazdasagi ciklus soran a felivel6 sza-
kasz beruhazasi szandékai a kockazatos eszk6zok felé mozdulva a pénziigyi rendszer
torékenységét novelik. A kockazatérzékelésben bekovetkezd hirtelen és jelent6s valto-
zés a kockdzatosabb eszkozoktdl valdé menekiilést valthat ki, ami pénziigyi valsagba
torkollhat. E valsdgok a bankok rossz hiteleinek novekedésén keresztiil bankvalsagot
okozhatnak. A bankok puha koltségvetési korlatjanak a bankvalsaggal 6sszefiiggd



A BANKSZABALYOZAS LEHETOSEGEI ES KORLATAI AZ ENDOGEN... | 607

értelmezését részletesen targyalta Kornai és szerzdtdrsai [2004/2022], de ezt nem
a bankrendszer miikodésének jellemzéivel hozta kapcsolatba, hanem az egyedi bank
hibds tizletpolitikajanak kovetkezményeként értelmezte.

A hitelkereslet jellemzden fiigg a konjunktura alakulasatol. A konjunktura val-
tozésaihoz a pénzteremtés a hitelezésen keresztiil endogén modon alkalmazkodik.
A felivel6 szakaszban gyakran tul gyorsan novekszik a hitelkereslet, amely késébb
esetleg fenntarthatatlan folyamatokat finansziroz. Ezzel kapcsolatban gyakran
emlitik, hogy a konjunkturat egyfajta hitelsokk élénkiti, amely késébb megfor-
dulhat. A hitelsokk és a hitelvisszafogas kérdéskore a piacgazdasagra vald attérés
idészakaban feszité problémakat vetett fel. Ebben az idészakban a hitelpiac nem
megfelel6 miikodése nemcsak a fejlédést akadalyozta, de a bankok mitikodoké-
pességével kapcsolatban is problémékat okozott, stlyosbitva a kialakult recessziot
(Abel-Bonin [1994], Bergléf-Roland [1995], [1997]), de Maskin-Xu [2001]) azt is
bemutatta, hogy a bankok puha koltségvetési korlatja azutan is kockazatot jelentett,
hogy a makrodkonoémiai stabilizacio sikerrel jart, a bankprivatizacié végbement, és
a bankrendszer piackonform mtikodése helyreallt.

Puha koltségvetési korldt a bankszektorban

A puha koltségvetési korlat gazdasagi viselkedést meghatarozo jelentdségét Kornai
Janos kiterjedten igazolta. A fogalom a szocialista gazdasag miikodési jellemzéinek
egyik meghatarozo eleme (Kornai [1980a], [19800b], [1986], [1993], [2014]), de Kornai
munkassdga nyoman a szocialista gazdasagi rendszer leirasaban jatszott kulcssze-
repén til a piacgazdasagok néhany jellemzdjének leirasara alkalmazva a kozgazda-
sagi gondolkodas elfogadott kategdridjava valt. Bar a piacgazdasagokban is kiterjedt
szerepet jatszo6 allami vallalatok esetében a puha koltségvetési korlat megjelenése
ugyan felismerhetd, de talan kevésbé rombolé hatasu, mert nem valik a piacszerii
miikddés rendszerszintd korlatjava. Erdekes médon Kornai, mikézben ezt maga is
hangsulyozta, azt koran felismerte, hogy a bankrendszerrel kapcsolatban nagyobb
kockazatot jelent a puha koltségvetési korlat megjelenése a piacgazdasagokban is.
Kornai az Indulatos ropiratban ezt irta:

»Az USA-ban most zajlik le a koltségvetési korlat felpuhitasanak egyik klasszikus példaja
a lakasfinanszirozassal foglalkozé takarékpénztarak szférdjaban. Koziiliik sokan a cs6d
szélére kertiltek, mert a betétesek bizalmaval visszaélve tomegesen adtak hitelt olyan
épittetéknek, akik megbizhatatlan adésnak bizonyultak. Ismerés kép egy magyar koz-
gazdasz szamara. Most az dllam a zsebébe fog nyulni, és ki fogja segiteni éket, mert ha
ezt nem tenné, akkor a betéttulajdonosok megrohannak ezeket a takarékpénztarakat, ez
pedig sulyos pénziigyi valsaghoz, az 1929-eshez hasonlé recesszidhoz vezethetne. De hat
ez nem kovetendd példakép! Eleve sokkal keményebbé kellett volna tenni e takarékpénz-
tarak koltségvetési korlatjat, egyértelmiibbé az allami garancidk feltételeit. Es kiilondsen
tartdzkodni kell az ilyen példakép kovetésétdl egy olyan orszagban, amelyben sok évti-
zed tapasztalata révén mély gyokeret vert a rendithetetlen bizalom az dllam paternalista
szerepében.” (Kornai [1989] 37. 0.)
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A puha koltségvetési korlat érvényesiilésérdl, okairdl és kovetkezményeirdl részletes
attekintést adott Kornai és szerzdtdrsai [2004/2022]. A szerzok attekintették a jelenség
meérésére alkalmazott megkozelitéseket, valamint széles kortien bemutattak a kapcso-
16d6 empirikus irodalmat is. Az elemzés kiilonos figyelmet forditott a koltségvetési
korlat megkeményitését célzé sokféle gazdasagpolitikai megfontolasra és ajanlasra.
A cikk a bankokra vonatkoz6 puha koltségvetési korlat négy alapesetét kiilonbozteti
meg, mindegyik az dllam beavatkozasanak a bankok kéltségvetési korlatjat felpuhito
jellegére vonatkozik. 1. A bankokat a kormanyok sokszor til nagynak tartjak ahhoz,
hogy a csddjitket megengedjék (too-big-to-fail), ezért baj esetében a pénziigyi rendszer
stabilitasanak biztositasa érdekében megmentik 6ket. Ha a bankok erre szamithat-
nak, az puhava teszi a koltségvetési korlatjukat. 2. Ha a bankoknak magas rosszhitel-
allomanyuk van olyan vallalatokkal szemben, amelyek fontosak a korméanyzat sza-
mara, akkor a kormanyzat azért is timogathatja a bankokat, hogy fenntartsak ezeknek
avallalatoknak a finanszirozasat, ami szintén puhava teheti a koltségvetési korlatjukat.
3. A kozponti bankok végsé hitelez6i funkcidja is hozzdjarulhat a bankok puha kolt-
ségvetési korlatjahoz. 4. Végiil a kormanyzat mindig indokolhatja a bankcsdd elkerii-
lésére vonatkozo beavatkozasokat azzal, hogy csokkenteni akarja a pénziigyi valsagok
eszkalalodasanak kockazatat. Ez az iras Kornai [2014] {rasaval egytitt a problémakor
maig legfontosabb, részleteiben is alaposan kidolgozott forrasa.

A bankok puha koltségvetési korlatjanak problémait a piacgazdasagok bankval-
sagai kapcsan sokan vizsgaltak, igy elfogadottnak tekinthetjiik, hogy e probléma
a bankok kapcsan kozismertté valt (Alexeev-Kim [2008], Fink-Stratmann [2011]).
Ezek a megkozelitések a bankok esetében a puha koltségvetési korlat problémajat
Kornaihoz hasonldan az allami beavatkozasra vezetik vissza. Mivel az allam nem
engedheti meg, hogy a bankvalsag kiterjedjen, ezért a bajba kertilt bankokat gyak-
ran kimentik. Egy masik megkoézelités — példaul Maskin-Xu [2001] - ettdl eltéréen
nem a varhat6 allami segitséget jel6li meg a probléma hatterében, hanem azt, hogy
aliberalizalt pénz- és t6kepiacok a bankok szamara boséges forrasszerzésilehetéséget
kinalnak, igy a hitelezés bévitésének a likviditas biztositasa szempontjabdl nincsen
jelentds korlatozo hatasa a bankokra.

A bankok hitelezési tevékenységét magyarazo hagyomanyos elmélet szerint a bank
a hitelezés soran a betéteket, a gazdasagban elérheté megtakaritdsokat — azokat hitellé
transzformalva - mobilizalja. Nem valtoztat ezen az elméleti kereten a bankok forras-
szerzési lehetdségeinek kiterjesztése a kiilf6ldi forrasokra, ami a hitelezést korlatozd
tényezéként a forrasokhoz vald hozzaférést tekinti. A bankok tehat abban az eset-
ben, ha van hitelkereslet, de nem tudnak belf6ldi megtakaritdsokat bevonni, a kiil-
foldi forrasokhoz fordulhatnak. Kohler [2023] és Febrero és szerzétarsai [2019] azon-
ban kétségeket fogalmazott meg ezzel az elmélettel kapcsolatban. A hataron atnyuléd
tranzakciokat vizsgalva mindkét tanulmany arra jutott, hogy ezek a bankok refinan-
szirozasi dontéseinek passziv kdvetkezményei, és nem a hitelezési tevékenység miatti
aktiv forrasbevonast szolgaljak.

Az eddig ismertetett megkozelitések mindegyike a hitelezési tevékenység hagyo-
manyos felfogasara épiilt, amelyben a bank lényegében a megtakaritasokat transz-
formalja. Ez az elmélet a hitelezés korlatjaként a hitelezheté forrasok (loanable
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funds) rendelkezésre dllasat tekinti. A modern monetaris elmélet endogén pénzel-
mélete ezzel szemben azt mutatja be, hogy a bank a hitelezési tranzakcidja soran
technikailag maga hozza létre a hitel forrasat azzal, hogy a hitel jovahagyasa soran
azt az ugyfél ndla vezetett szamlajan jovairja. Ez a konyvelési tranzakci6 a bank
konyveiben a forrasoldalon létrehozza azt a ,,betétet”, amely az eszkézoldalon meg-
jelend hitelkovetelésnek felel meg. A bank csak sajat tigyfelének nyujt hitelt, ha azt
az ugyféligényli, és hitelképes elképzelése van a hitel felhasznalasarol. A bank ezzel
a tranzakcidval lényegében a semmibdl teremt pénzt, és annyit, amennyire a piac-
nak sziiksége van. Az igy endogén modon teremtett pénz akkor sztinik meg, ami-
kor a hitelt visszafizetik. Lényeges azonban azt hangsulyoznunk, hogy e tevékeny-
ségében a bankot kozvetlentil nem korlatozza a hitelezhet6 forras pénzpiacokrdl
torténd bevonasi lehetésége vagy annak rendelkezésre alldsa.

A bankok pénzteremtésének korlatja a puha koltségvetési korlat
elemzési keretében

A bankok felé iranyul6 hitelkereslet és igy a banki pénzteremtés legfébb korlat-
jét a monetéris politika jelenti.' Szdmos olyan idészakot és konkrét példat tudunk
azonban felhozni, amikor a monetaris politika nem volt képes hatékonyan korla-
tozni a hitelkeresletet. E13szor is, a nagyon alacsony kamatlabakkal jellemezhetd
iddszakokban a monetaris politika mozgastere erésen korlatozott. Az ebbdl fakadd
problémak eldszor az 1990-es években Japanban jelentek meg (McCallum [2003],
Ueda [2005]), majd a 2008-as globalis pénziigyi valsagot kdvetéen szamos orszag
szembesilt velik (Swanson-Williams [2014], Gambacorta és szerzdétdrsai [2014]).
Masodszor, a gazdasagtorténet is szamos példaval szolgal a monetaris politikai
kudarcokrol. Harmadszor, mint azt szamos esettanulmany igazolja, a moneta-
ris transzmissziés mechanizmus sem tokéletes (Egert-MacDonald [2009], Fan-
Jianzhou [2011], Mishra és szerzdtdrsai [2012], Acharya [2017]). Negyedszer, az ere-
dend¢ btlin hipotézise szerint azokban az orszagokban, ahol magas a maganszektor
devizaban denominalt adossagallomdnya, a monetaris politika nem képes hatéko-
nyan befolyasolni a hazai valutaban nyujtott hitelek irdnti keresletet (Eichengreen—
Hausmann [1999], Hausmann-Panizza [2003]).

Ahhoz tehat, hogy a bankok koltségvetési korlatja kemény legyen, a monetaris
politikan tul tovabbi olyan tényezdkre is sziikség van, amelyek korlatozni képesek
a bankok hitelnyujtasi képességét. Elvileg a bankok miikodési sajatossagaibdl faka-
ddan tobb ilyen korlatozoé tényezd is létezhet. McLeay és szerzétdrsai [2014b] alapjan
ezek a kovetkezdk. 1. A bankokra vonatkozé jovedelmezdségi kovetelmény szerint
a bankoknak mint profitorientalt véllalkozasoknak jovedelmezden kell mtikod-
niiik. Vagyis csak annyi hitelt nydjthatnak, amennyit jovedelemtermeld képességiik

' Thomas Palley az endogén pénzelmélet tobbféle megkozelitését ismertetve kiilon foglalkozik
a jegybanki endogenitassal (Palley [2002] 159-160. 0.), leirva, hogy a hitelkeresletet és a kereskedel-
mi bankok hitelezési gyakorlatat egyardnt alakitja a monetaris politika. Példdul a kamatkondiciokat
a jegybank a piachoz igazodva befolyasolja.
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veszélyeztetése nélkiil megengedhetnek maguknak. 2. A bankokra vonatkozé koc-
kazatkezelési kovetelmények szerint a bankoknak mint professzionalis kockazat-
kezel6knek képesnek kell lenniiik az altaluk nyujtott hitelek kockazatainak méré-
sére és kezelésére. 3. A bankoknak mint szigorun szabalyozott és feliigyelt intézmé-
nyeknek szamos szabalyozéi eldirasnak is meg kell felelniiik. A bankokra vonatkozd
prudencidlis szabalyozas célja, hogy a bankok biztonsagosan mtikodjenek, és — tobbek
kozott - csak annyi és olyan mindségt és lejaratu hitelt nytjthassanak, ami még nem
veszélyezteti sem a bankok likviditasat, sem pedig a szolvencidjat.

Ha ez a harmas kovetelményrendszer hatékonyan miikddik — a bankok megfelelnek
a jovedelmez8ségi, a kockazatkezelési és a szabalyozasi kovetelményeknek —, akkor
mondhatjuk, hogy a bankokra kemény koltségvetési korlat vonatkozik. Ha azonban
a harom koévetelmény, azok inherens sajatossagai miatt, nem mikodik hatékonyan, és
ezért nem képes a bankok hitelnyujtasat korldtozni, akkor a bankok rendszerszinten
puha koltségvetési korlattal mikodnek. A kovetkezékben ezt a harom tényez6t vizs-
galjuk meg abbol a szempontbdl, hogy vajon képesek-e a bankok szamara kemény kolt-
ségvetési korlatot allitani. A jovedelmezdségi és kockazatkezelési kovetelmények szoros
Osszefiiggése miatt azokat nem elkiilonitve elemezziik, hanem két metszetre bontva:
el6szor a jovedelmezdségi kovetelmények és a hitelkockazat-kezelés, majd a jovedelme-
z8ségi kovetelmények és a likviditasikockazat-kezelés osszefliggésében. Ezt kovetden
elemezziik a bankszabdlyozas és a puha koltségvetési korlat problémakorét.

Eredményezhet-e kemény koltségvetési korldtot a bankok jovedelmezdségének
kovetelménye és hitelkockdzat-kezelési gyakorlata?

A bankok a jévedelmezé gazdalkodas kovetelménye miatt olyan projektek finanszi-
rozasaban érdekeltek, amelyeket a hitelfelvevék vissza tudnak fizetni. Ennek érdeké-
ben egyrészt az el6zetesen jonak tiing hitelkérelmekbdl allitanak dssze egy diverzifi-
kalt hitelportfoliot, masrészt ellatjak az ugynevezett delegalt megfigyel6i szerepet is
(Diamond [1984], [1996]), vagyis nyomon kovetik a forrasok felhasznélasat, sziikség
esetén pedig kikényszeritik a hitelszerz6désben foglaltak érvényesitését. Nyilvanvalo
azonban, hogy a bankok idérél idére tévedhetnek, akar az tigyfelek altal megfinan-
szirozni kért projektek mindségének, akar pedig a finanszirozast kéré tigyfelek hitel-
képességének megitélésében. Az, hogy a bankok ttlzottan optimistan itélik meg az
tgyfeleiket, kiilonosen jellemz6 a gazdasagi ciklus felszallo agaban, amikor szamos
késobb - a ciklus leszallo dgdban — nemteljesitének bizonyuld projektet is meghite-
leznek. A tulzottan pesszimista banki viselkedés — vagyis az, hogy még a hitelképes
tigyfelek sem jutnak hitelhez — a ciklus leszall6 agat jellemzi, amikor az informacios
aszimmetria novekedése kiillondsen nehézzé teszi a hitelképes projektek kivalasz-
tasat. Ezért a banktevékenység inherens médon prociklikus (Adrian-Shin [2010],
Borio [2005], Huizinga—-Laeven [2019]). A bankok prociklikus viselkedése hozzajarul
ahhoz, hogy a maganszektor ttlzott mértékben eladésodjon a konjunktura felszallo
agaban, és ezaltal noveli a ciklikus gazdasagi valsagok kockazatat (Kumhof-Jakab
[2016]). Emellett az is tény, hogy a bankok rovid tavu jovedelmezéségét sokszor nem
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az szolgalja a legjobban, hogy a j6 projekteket finanszirozzak, hanem az, hogy olyan
innovativ megoldasokat talaljanak, amelyekkel jovedelmezden finanszirozhatnak
egyébként kevésbé jo projekteket is (Arping [2012]).

Ennek szemléletes példaja az Egyesiilt Allamokbdl kiindulé, a 2008-as globalis vél-
sagot megelzGen elterjedt, értékpapirositassal egybekototten megvaldsuld masod-
rendu (subprime) jelzalog-hitelezés és az erre épiilé tigynevezett keletkeztetd és szét-
osztd banki tizleti modell kiépiilése. Az egyébként nem hitelképes (subprime) tigyfe-
lek is kaphattak jelzaloghitelt, mert a lakasarak folyamatos novekedésének illuzidja
jovedelmezdének mutatta a jelzaloghiteleket, amelyek mogé az értékpapirositds révén
a pénzpiacokrol — amig azok bdséges likviditast biztositottak — kdnnyen lehetett
refinanszirozast talalni. Ehhez a rossz iizleti modellhez kothet6 példaul az ameri-
kai Washington Mutual bank vagy az angliai Northern Rock bank 2007-es bukasa.
A subprime hitelezés felfutasa ugy is interpretalhatd, mint a bankok kemény koltség-
vetési korlatjanak a hidnya, ahol a révid tavu profitérdekeltség nem a kedvezd hitel-
kockazatok kivalasztasat 6sztonozte, hanem egy olyan innovativ termék létrehozasat,
amellyel nagy volument, igen kockdazatos portfoliot lehet épiteni.

Egy masik ide tartozo példa a devizahitelezés elterjedése a 2000-es évek elején tobb
kelet-kozép-eurdpai orszagban. Ezekben az orszagokban ugy tiint, hogy a devizahi-
telezés rovid tavon novelte a bankok jévedelmezdségét, mivel jelentésen megndvelte
a hazai devizaban denominalt hitelekhez képest alacsonyabb kamatozast devizahi-
telek iranti keresletet. Ezen alacsonyabb kamatlabak mellett szamos — egyébként nem
hitelképes — tigyfél hitelképesnek tlint. A devizapiacok kiszaradasaval és a kamatok
emelkedésével, valamint a helyi valutak leértékelddésével azonban a korabban jonak
és nyereségesnek tlind devizahitelek jelentds veszteségek forrasava véltak a ban-
kok szamara. A kelet-k6zép-eurodpai devizahitelezés ezen epizddja szintén egyben
a kemény koltségvetési korlat hianyanak esete is. Amint ezek a példak is mutatjak,
a bankok rovid tavu profitérdeke talzott hitelkockazat-vallalasra 6sztonozhet, még
akkor is, ha a bankok elvileg professzionalis hitelkockazat-kezeldk.

Eredményezhet-e kemény koltségvetési korldtot a bankok jovedelmeziségének
kovetelménye és likviditasikockdzat-kezelési gyakorlata?

A hitelezéssel a bankok lejérati transzformaciot hajtanak végre, mivel jellemzéen hosz-
szu lejaratu hiteleket nytjtanak, mig a betétek definici6 szerint azonnali lejarataak, bar-
mikor kivonhatok a bankbol. Ez az oka annak, hogy a bankok ki vannak téve a betéte-
sek rohamanak, a bankpaniknak (Diamond-Dybvig [1983]). A bankok professzionalis
likviditasikockazat-kezel6k, és mint ilyenek képesek kezelni a lejérati transzformacio-
bal ered6 likviditasi kockazatot. A professzionalis likviditaskezelés elvileg korlatozza
abankok hitelezési képességét is, mivel megkoveteli a bankoktol, hogy megfelel6 likvid
eszkozallomanyt és megfeleld finanszirozasi strukturat tartsanak fenn. A bankok rovid
tavu profitérdekét azonban gyakran nem a koriiltekint6 likviditasikockazat-kezelés,
hanem a térékenyebb, de jévedelmezobb likviditasi pozicié fenntartasa szolgalja. Ennek
bizonyitdsara tobb elhiresiilt banki csédhelyzetet is felidézhetiink.
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A Continental Illinoisnak, az Egyesiilt Allamok akkori hetedik legnagyobb bank-
janak 1984-es csédje tipikus eset ebbdl a szempontbol. A Continental Illinois mér-
legszerkezete eltért a megszokottdl, mivel a hiteleket nem betétekbdl finansziroztak,
hanem pénzpiaci forrasokbol, ami olcso, de volatilis finanszirozast jelentett a bank
szamara. A Continental Illinois agressziv és kockazatos novekedési stratégiat folyta-
tott, nagy hitelportfdliot épitett fel olyan eszk6zokben, mint az energiaszektornak és
a mexikoi tigyfeleknek nyjtott hitelek. A kibontakozé mexikoi szuverén vélsag, majd
az energiadrak esése aldasta a pénzpiacoknak a bank stabilitdsaba vetett bizalmat. Az
illékony, konnyen kivonhat6 pénzeszkozoket gyors, igynevezett elektronikus bank-
roham keretében vontak ki a bankbdl (Acharya és szerzétdarsai [2010]).

A lejarati transzformacié megfelel6 menedzselésének igénye és a bankok rovid
tavu profitérdeke kozotti ellentmondast szemlélteti az amerikai Silicon Valley Bank
(SVB) 2023. marciusi 6sszeomlasa is. A bank forrasai startup cégek nagy osszegd,
nem biztositott latra sz6l6 betéteibdl alltak, mig eszkozeinek nagy részét az ameri-
kai kormany altal tamogatott jelzalog-hitelezé intézmények kivalé minéségii hosszu
lejaratu kotvényei tették ki. Az SVB ezeket a kotvényeket a nagyon alacsony kama-
tok iddszakaban vasarolta, hogy a latra sz916 betét és a kotvénykamat kozotti kamat-
bevételt realizdlja. Ahogy azonban a kamatok emelkedni kezdtek, a kotvények értéke
csokkent, ami nagy veszteséget okozott a banknak. A bank problémairdl sz6l6 infor-
maciok a kozosségi médian keresztiil gyakorlatilag azonnal eljutottak a betétesekhez,
ami azonnali bankrohamot és a bank cs6djét eredményezte (Mérd [2023], Kirdly-
Mikolasek [2023a], [2023b]). Amint ezek a példak mutatjak, a bankok révid tavu pro-
fitérdeke tulzott likviditasikockazat-vallalasra 6sztonoz, még akkor is, ha a bankoknak
elvileg professzionalis likviditasikockazat-kezeloknek kellene lenniiik.

A bankszabdlyozds és a bankok koltségvetési korldtja

Az eldz6kben bemutatott példak ramutatnak, hogy a gyakorlatban a bankok ami-
kor a tulzott hitel- és/vagy likviditasi kockazati kitettség és a rovid tavua jovedel-
mezGség kozotti valasztassal szembesiilnek, hajlamosak a rovid tavu nyereséget
valasztani. Vagyis sem a bankok jovedelmezdségi kovetelményei, sem pedig a ban-
kok bels6é kockazatkezelési gyakorlata nem garantalja a stabil, kemény koltségve-
tési korlat koriilményeit tiikrozé bankrendszert. Kérdés, hogy a bankszabalyozas
képes-e erre, hiszen a bankszabalyozasnak éppen ez a célja. A bankok prudencialis
szabalyozasdnak két kiemelkedé fontossagu elemét, a téke- és a likviditasszabalyo-
zast elemezziitk ebbél a szempontbol.

A TOKESZABALYOZAS £ES A BANKOK KOLTSEGVETESI KORLATJA ¢ A bankok esz-
kozei mogé allitandd sajat toke szintjét a szabalyozé hatdsagok gy hatarozzak meg,
hogy a bankoknak a tartalékokkal nem fedezett, potencialis veszteségeit a bank tékéje
fedezze. Ha ez a kovetelmény teljestil, akkor a betétesek pénze biztonsagban van,
hiszen az esetlegesen bekovetkezd veszteségeket a téketulajdonosok fedezik. Ha ez
nem igy lenne, akkor egy olyan aszimmetrikus helyzettel lenne dolgunk, ahol a bank
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potencialis nyeresége teljes mértékben a tulajdonosoké, mig a potencialis vesztesége-
ken osztozik a betétesekkel és/vagy a betétbiztositoval, esetleg az allammal. Ez a szi-
tudci6 nyilvanvaléan tulzott kockazatvallalasra 6sztonzi a tulajdonosokat, rossz 6sz-
tonzési strukturat, erkolcesi kockazatot teremt, és egyidejiileg puhava is teszi a ban-
kok koltségvetési korlatjat. Ezzel szemben, ha a bankok esetleges veszteségeit teljes
mértékben a tulajdonosok fedezik, akkor a bankok koltségvetési korlatja kemény.
Minél magasabb a tékekovetelmény, annal keményebb a bankok koltségvetési kor-
latja. A hatékonyan miikodo tékeszabalyozas tehat az egyik olyan szabélyozé eszkoz,
amely révén a bankokra kemény koltségvetési korlat érvényesiilhet. De vajon a jelen-
leg érvényes t6keszabalyozas képes ezt garantalni?

A 2008-as globalis pénziigyi valsagot megel6z6 iddszak tékekovetelmény-szaba-
lyozasa nyilvanvaléan nem kényszeritette ki a kemény koltségvetési korlatot. A val-
sag elotti id6szakot a téke felhigulasanak folyamata jellemezte, ami azt jelenti, hogy
a szabalyozd hatésagok egyre tobb addssagtipusu forraselemet elfogadtak a bankok
tigynevezett szavatold tékéjének’ részeként. Ennek megfeleléen a valsag elétti éve-
ket az jellemezte, hogy a bankok egyre tobb olyan hibrid, adéssagtipusu tékeele-
met (Ugynevezett innovativ tékeelemeket) fejlesztettek ki, amelyek nem adtak azok
tulajdonosainak semmiféle ellendrzési jogositvanyt, de ugy tlint, hogy veszteség-
visel6 képességiik a t6kéhez nagyon hasonlo. Vevéik szamara ezek a hibrid kotvé-
nyek jo kockazat/hozam aranyu befektetésnek ttintek, mivel azt feltételezték, hogy
abank reputacidjanak meg6rzése érdekében ezeket a bankok mindig szokasos ados-
sagként fogjak kezelni, nem vonjak be 6ket a veszteségeik fedezésébe (Resti-Sironi
[2010]). Az Eurdpai Bankfeliigyel6k Bizottsaganak (Committee of European Banking
Supervisors, CEBS) felmérése szerint a valsag el6tt a hibrid kotvények legnagyobb
volument kibocsatasara az Egyesiilt Kiralysag, Németorszag, Spanyolorszag és
Hollandia bankjaindl keriilt sor (CEBS [2007]). Ennek eredményeként szélsdséges
esetben az is eldallhatott, hogy a potencialis veszteségek fedezésére a bankoknak
csak a kockazattal sulyozott eszkdzértékiik 2 szazalékaval megegyez6 nagysagu
ténylegesen sajat tékéje (tulajdonosi pénze) volt.

A valsag utani bankszabalyozasi csomag, az ugynevezett Bazel-1II. szabalyozas,
illetve ennek eurdpai leképezése, az EU vonatkozo rendelete és iranyelve’ tjrasza-
balyozta a bankok tékekdovetelményét. Az Uj szabalyozasi csomag egyik f6 eleme
az volt, hogy szdmottevéen megnovelte a szavatold t6kén beliil a részvényesektol
elvart t6kerészt, az ugynevezett CET1 (Common Equiry Tier 1) tokekovetelményt.
Az 1j el6iras szerinti minimum CET1 t6kekovetelmény a kockazattal stlyozott esz-
kozérték 4,5 szazaléka, ami tobb mint kétszerese a kordbbi minimum 2 szdzalékos
kovetelménynek. Emellett szigorubba és normativabba valtak a hibrid kotvények

? A szavatol6 tSke a bankszabdlyozasban hasznalt tékefogalom, amely meghatarozott ardnyban
megengedi kilonboz6 addssagtipusu forraselemek tékeként valo figyelembevételét, ha a szabdlyozd
hatdsag biztositottnak latja, hogy azok az elemek olyan tulajdonsédgokkal rendelkeznek, amelyek ga-
rantdljak a t6kéhez hasonld veszteségvisel$ képességet.

® 575/2013/EU rendelet, az dgynevezett tékekdvetelmény-szabalyozds (Capital Requirements
Regulation, CRR - EU [2013a]) és 2013/36/EU iranyelv, az igynevezett tékekovetelmény-iranyelv (Ca-
pital Requirement Directive CRD - EU [2013b]).
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tokeelemként vald elfogadasanak kovetelményei is. Tobbféle tékepufferképzési kote-
lezettség is bekeriilt a szabdlyozasba a 8 szazalékos minimumtéke-kovetelményen
feliil, amelyeket CET1 t6kével kell a bankoknak teljesiteni. Ezeket a puffereket a ban-
kok a nyereséges, j6 miikodés éveiben épitik fel, amikor pedig veszteséges éveik van-
nak, akkor felhasznalhatjak azokat, akdr nullara is csokkenhet a szintjiik. Ez némi-
képpen ellentételezheti a bankok tevékenységének prociklikus jellegét, hiszen a vesz-
teséges években a tokepufferek automatikus csokkenése lehet6vé teszi, hogy a bankok
hitelvisszafogas nélkiil is képesek legyenek teljesiteni a tékekovetelményekre vonat-
kozé szabalyozdi eléirasokat.

A megnovelt kockazattal sulyozott eszkozértékhez viszonyitott CET1 kovetelmény
és tékepufferek mellett az 1j szabalyozasi csomag része a tékeattétel korlatozasa is.
Ennek értelmében a bankoknak teljes (nem kockazattal stilyozott) eszkozértékeik leg-
alabb 3 szazalékat kitevo tokével is kell rendelkezniiik. A t6keattételi mutatd szamita-
sakor tokeként az igynevezett alapvetd (T1) t6keelemeket' lehet figyelembe venni - ez
tobb, minta CET1 téke, de kevesebb, mint a szavatolo toke. A tékeattételi rata beveze-
tésének az volt a célja, hogy a bankok ne csokkenthessék ugy a tékekovetelményiiket,
hogy szabdlyozasi arbitrazs segitségével eszkozstrukturajukon beliil megnévelik az
alacsony kockazati sulyu eszkozkategériak aranyat. Az 4j szabalyozas valdban sza-
mottevéen megnovelte a bankok CET1 t6kére vonatkozé eldirasat, vagyis a tulajdo-
nosoktdl elvart hozzajarulast a potencialis veszteségek fedezésére.

Mindezek tiikrében fel kell tenniink azt a kérdést, hogy vajon a 2008-as valsagot kove-
téen bevezetett 4j, a korabbinal lényegesen szigorubb tokeszabalyok képesek-e korla-
tozni a bankok rovid tavua nyereségéhségébdl fakado tulzott kockazatvallalasat és ezaltal
kemény koltségvetési korlatot biztositani a bankok szamara. A kérdés megvalaszola-
sahoz a bankok CET1 tékéjének és tékeattételi mutatojanak tényleges szintjét érdemes
megvizsgalni. Az EU-tagallamok bankrendszere atlagos CET1 t6kéjének a kockazat-
tal sulyozott eszkozértékiikhoz viszonyitott aranyat mutatja az 1. dbra, mig a 2. dbra
a kockazati sulyozastol mentes tékeattételi mutatot.

Ahogy azt az 1. és 2. dbra mutatja, az europai bankok a kockazattal sulyozott esz-
kozértékiik 12,5-22,5 szazaléka kozotti CET1 tokével rendelkeznek, tékeattételi
mutatdjuk pedig az 5-9,5 szazalékos savban mozog. Az EU-atlag értékei 15,8 szaza-
lék és 5,5 szazalék. Mds szavakkal, a banki tulajdonosok a valéban nagyon megno-
velt tékekovetelmények ellenére is leginkabb tovabbra sem a sajat vagyonukat, hanem
a kiilsé forrasokat (koztiik a betéteket) kockaztatjak, ha tulzott kockazatokat vallal-
nak. Hiszen befektetett t6kéjiikhoz képest 6-10-szer nagyobb kockazattal stulyozott
eszkozértéket és 10-20-szor nagyobb teljes eszkozallomanyt kezelnek. Az EU atlagos
5,5 szazalékos tékeattételi mutatdjaval szamolva az eurépai bankok atlagosan 18-szor
tobbet hitelezhetnek, mint a t6kéjiik.

Igy tobb érvvel is alatimaszthatjuk, hogy a valsdg utani t6keszabdlyok mellett a ban-
kok koltségvetési korlatja nem valt keménnyé. Egyrészt, ahogy arra Thakor [2014] is

* A T1 tékeelemek kozé a CET1 t8keelemeken feliil azok a hibrid elemek tartoznak, amelyek a ban-
kok veszteségeit a miikodés veszélyeztetése nélkiil (igynevezett going concern alapon) képesek viselni,
vagyis sziikség esetén CET1 t6kévé konvertalhatok vagy leirhatok.
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Az EU-tagallamok bankrendszerének atlagos CET1 t6kéje, 2023. elsé negyedév (szazalék)

i Sezsiojofuedg

i Sezs1030100)

eLIZSNY

i erednyrog

i Sezsiored ey

i Sezsi0zse[Q

eI PAO[ZS

eIpUR[[OH

Sepe-nd

BIUPAO[ZS

Zezsioenuery

I Sezs10j0wdN

BIUBWIOY

Sezsiouury

snxdip

i SezsiopA8uay

erueq

i wnid[og

Sezsiopaag

Sezsioyas)

BIPIN

Sezs10a]

RTURAIIT

erredng

Sinquaxny

Sezsioyearoy

i mﬁ&oﬁmm

i Sezsiono

25 A

20 A
15 A

10 A

o

Forrds: statista.com.

2. dbra

erueq

Sezsi0poag

Jezsioenuery

Sezs1010waN

i Sezsiojofuedg

I Sezsioyas)

”

eIpUR[OH

Sezsiouury

| Sepe-ng

Sezs10zse[Q

RTUPAIT

BIEIN

urniSjog

snadin

”

ereSnirog

ernzsny

Zezs1080100)

eD[RAO[ZS

Sinquiaxny

BIUBWOY

Sezsiored ey

SezsioI]

SezsioA3uaT

Sezsionoq

BIUQAO[ZS

erredng

wﬁ&oﬁmm

Sezs101eAIOL]

Az EU-tagallamok bankrendszerének atlagos tokeattételi rataja, 2023. els6 negyedév (szazalék)

Forrds: statista.com.



616 | ABEL ISTVAN-MERO KATALIN

ramutatott, a CET1 t6kekovetelmény még mindig tul alacsony ahhoz, hogy képes
legyen fedezni a bankok potencialis veszteségeit. Masrészt, komoly problémat jelent
az is, hogy a jelenleg alkalmazott kockazati stlyozasi rendszer 6sztonzi a szabalyozasi
arbitrazst, vagyis a bankok azon térekvését, hogy ugyanazokat a kockazatokat alacso-
nyabb kockazati sulyokkal és igy alacsonyabb tékekovetelménnyel vallalhassak. Ahogy
azt a Financial Timesban megjelent nyilt levelében 20 neves kozgazdasz irta:

»Ez a rendszer batoritja a tékemegtakaritasra iranyul6 »innovaciot, ami aldassa a téke-
szabalyozast, és gyakorta hozzajarul a rendszerkockazathoz. Ennek példdja a valsag elott
aszintetikus AA A értékpapirok elterjedése.” (Admati és szerzbtdrsai [2010] - sajat forditds.)

Tovabbi problémat jelent, hogy a valsag utan bevezetett tékeattételi mutaté hatékony-
saga is er6sen megkérddjelezhetd, mivel a 3 szazalékos el6iras mellett szélsGséges eset-
ben egységnyi tékére vetitve 33 egységnyi hitelnyujtast tesz lehet6vé.

Ezen okok miatt érvelt igy Admati [2016], hogy a Bazel-III. szabalyozasi reform-
csomag nem mds, mint egy elszalasztott lehetdség a t6keerds, a valsagokkal szemben
ténylegesen ellenalld bankrendszer létrehozasara. Admati-Hellwig [2013] nagy hatdsu
konyv szerint a (nem kockazattal sulyozott) eszkozok 30 szazaléka lenne az a téke-
kovetelmény, amely mar biztositana a bankok stabilitasat. Ebbél 20 szazalékot java-
solnak a szabalyozas minimumkévetelményének, tovabbi 10 szazalék pedig a jelen-
legi tékepufferekkel megegyez6 mechanizmussal miikédne. A szerzéparos véleménye
szerint az altaluk javasolt rendszerben a tulzott kockazatvallalds erkolesi kockazata
jelentdsen lecsokkenne, hiszen a veszteségek fedezésébdl sokkal nagyobb részt kellene
vallalnia a részvénytulajdonosoknak. A Bazel-III. szabalyozdi csomag azonban nem
kérddjelezte meg a kordbbi szabalyozasnak azt az alaplogikajat, hogy a bankok nagy
tokeattétellel mikodhetnek. Ehelyett a meglévé logikai keretben probalta a szabalyo-
zast kifinomultabb4, a kockazatokhoz jobban illeszked6vé és atfogobba tenni. Ez sok
szaz oldalas, nehezen kévethet6 és jol arbitralhat6 banki szabalyokat eredményezett.
Vagyis nem tudott kemény koltségvetési korlatot teremteni a bankoknak.

A LIKVIDITASSZABALYOZAS ES A BANKOK KOLTSEGVETESI KORLATJA « A 2008-as
globalis pénziigyi valsagot megel6z&en nem voltak nemzetkozileg elfogadott egységes
likviditasi szabalyok. A vélsag soran a bankkozi pénzpiacok kiszaradtak, a likviditas
eltint a piacokrdl, ami ravilagitott a banki likviditasi szabalyok sziikségességére. Ez
vezetett a Bazel-1II. csomag részeként két likviditasi mutato, a révid tava likviditds-
fedezeti mutato6 (liquidity coverage ratio, LCR) és az egyéves szemléletii nettd stabil
forrasellatottsagi mutaté (net stable funding ratio, NSFR) bevezetéséhez. A likvidi-
tasi mutatok alkalmazésa akkor jarul hozza a kemény koltségvetési korlat érvényesi-
téséhez, ha a mutatok alkalmazasaval a bankok likviditismenedzsmentje képes biz-
tositani a megfelel6 likviditasi szintet mind révid, mind hosszu tavon. Ha a bankok
likviditasmenedzsmentjének sajatossagai konnyen piaci anomaliakhoz vezethetnek,
és szamitani lehet arra, hogy ennek megoldasa kiviilrél, a kozponti banktol érkezik,
akkor a bankok koltségvetési korlatja puha.

Az LCR kovetelmények szerint a bankoknak jé mindségti likvid eszkzokbdl akkora
likviditasi puffert kell képezniiik, amekkora elég nagy ahhoz, hogy egy likviditasi
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stresszhelyzetben is — vagyis amikor az illékony forrasokat kivonjak a bankbol - biz-
tositsa a bankok fizetoképességét. Az LCR mutatora vonatkozd szabalyozas meghata-
rozza, hogyan kell kiszamitani a netté pénzkidaramlas stresszhelyzetben varhat6 nagy-
sagat és az ennek fedezetére tartandd likvid eszk6zok mennyiségét és mindségét. Az
LCR-ben megfogalmazott kovetelmény, hogy a bankok jé mindségt likvid eszkoze-
inek volumene nagyobb legyen, mint a szabalyoz¢ altal definialt 30 napos likviditasi
stresszhelyzet alatt varhaté nettd likviditaskidaramlas. A likviditdskidramlas megha-
tarozasahoz a szabalyozas az egyes eszkozkategoriakhoz kidramlasi szorzotényez6t is
meghataroz (BCBS [2013]). A lakossagi betéteknek példaul 3 szazalék, 5 szazalék vagy
10 szazalék a kiaramlasi szorzoja, attdl fiiggden, hogy biztositott, stabil vagy nem sta-
bil betétekrdl van sz6, mig a vallalati betétek esetében a kidramlasi szorzo 25 szaza-
1ék, ha a betételhelyezés célja kliring-, letéti, készpénzmenedzsment vagy mas hasonld
szolgaltatds igénybevétele, egyébként 40 szazalék.

A bankok likviditasfedezeti mutatdja jellemzden szamottevéen meghaladja a sza-
balyozas altal elvart szintet. Az EU atlagos LCR-értéke példaul 164 szazalék, de a leg-
kisebb LCR mutatoval rendelkezé orszag atlagos mutatdja is 148 szazalék (3. dbra).

3. dbra
Az EU-tagallamok bankrendszerének atlagos likviditasfedezeti rataja, 2023. elsé negyedév
(széazalék)
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Vajon a magas likviditasfedezeti mutatok azt jelentik, hogy a bankrendszerek ellenallova
valtak a likviditasi sokkokkal szemben, mert megakadalyozzak a talzott lejarati transz-
formaciot, vagyis kemény koltségvetési korlatot jelentenek a bankok szamara?

Ahogy arra az Egyesiilt Allamok 2023. tavaszi bankvalségai - elsésorban a Silicon
Valley Bank csédje — ramutattak, nem ez a helyzet. A modern kommunikacios
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eszkozok és a kozosségi média biztositotta gyors informdcidéaramlas kovetkeztében
akidramldsi szorzok sokkal magasabbak lehettek a szabalyozd hatdsagok éltal becsiilt-
nél. A Silicon Valley Bank viéllalati betéteinek kidaramlasa kozel 100 szazalékos volt,
mivel a jol informalt, a kozosségi médian keresztiil 6sszekotott betétesek azonnal
értesiiltek a bank problémairol. Ezért is nevezték ,,az elsé Twitter-alapu” bankroham-
nak a Silicon Valley Bank megrohanasat (McHenry [2023]). Es ez semmiképpen nem
egyedi eset, ahogy az azonnali kommunikacié egyre elterjedtebbé valik, ugy kozelit-
hetnek a tényleges kidaramlasi aranyok a 100 szazalékhoz. Vagyis a jelenlegi fogalmaink
a betétek stabilitasarol (ragaddssagardl) gyorsan elavultta valhatnak. Raadasul a sza-
balyozok altal j6 mindséglinek tartott likvid eszkozokrdl is kideriilhet, hogy stressz
esetén nem is olyan jo a mindségiik. Jo példa erre azoknak a kivalé mindsitésii kotvé-
nyeknek az esete, amelyek értéke a 2023-as kamatemelések hatdsara okozott komoly
veszteségeket az azokat portfolidjukban tarté bankoknak.

Az NSFR szabalyozoi el6irasa tulajdonképpen egyszertien csak a banki mikodés
egyik altalanosan elfogadott alapelvét fogalmazza meg, azt, hogy a hosszu lejarata
eszkozoket stabil, nem pedig illékony forrasokbol kell finanszirozni. A szabélyo-
z4as azt irja eld, hogy a bankoknak az eszkozeik dsszetételétdl fliggden mekkora sta-
bil forrassal kell rendelkezniiik. Az elvart értékeket a gyakorlatban a bankok NSFR
mutatdja szamottevéen meghaladja. 2023 harmadik negyedévének végén példaul az
Eurdpai Kozponti Bank altal kozvetleniil feligyelt bankok atlagos NSFR mutatoja 126
szazalék volt, mig a tbbi (kisebb) banké 130 szézalékos volt.” A szabalyozés azonban
jelent6sen alulbecstilheti a stabil forrasok sziikséges szintjét. Ennek oka lehet az egyes
eszkozok mogé allitando stabil forrasok szintjének alabecslése, ahogy az az Egyesiilt
Allamok bankjainak kivalé minésitést, de egy kamatemelkedési periédusban magas
kamatkockazatot hordozo kotvényeinek esetében megmutatkozott. Az ezekre alkal-
mazott 15 szazalékos stabil forras el6irasa nyilvanvaléan nem volt megfelel6. Emel-
lett a rendelkezésre allo stabil forrasok szintje is konnyen talbecsiilheté. Az NSFR-re
vonatkozd szabalyok (BCBS [2014]) szerint példaul a vallalkozasok altal elhelyezett
egy évnél rovidebb lejarata betétek 50 szazaléka tekinthetd stabil forrasnak. Ahogy
azonban azt a Silicon Valley Bank példajan keresztiil bemutattuk, ezek a forrasok
stresszhelyzetben sokkal illékonyabbak is lehetnek.

Ahogy arra az LCR-rel kapcsolatban ramutattunk, az NSFR-nél is azt latjuk, hogy
a békeid6ben jo szabalyok stresszhelyzetben nem képesek kemény koltségvetési kor-
latot szabni a bankoknak. Eppen ezért fogalmazédott meg szamos, a likviditdssza-
balyozasra vonatkozd, a jelenleginél sokkal radikalisabb javaslat a 2023. évi tavaszi
bankcs6doket kovetéen. Ezek koziil kiemeljiik Paul Tuckernek, az angol kdzponti
bank korabbi kormanyzdéjanak a javaslatat, aki a Financial Timesnak adott interju-
jaban azt javasolta, hogy a bankok a rovid lejaratu betéteikre 100 szazalék fedezetet
tartsanak a kozponti bankndl.® De emlithetjiik a betétbiztositds idealis mértékérdl és
modjarol szolo vitat is, amelyben sokan amellett érvelnek, hogy a latra sz616 betétekre
teljes koru betétbiztositas vonatkozzon.

* https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/statistics/html/index.en.html.
® https://www.ft.com/content/f0fe6555-7929-4b4d-8739-028b3b0aad4e.
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Kovetkeztetések

Az endogén pénzelmélet egyik legfontosabb megallapitasa, hogy a modern gazdasagok-
ban a forgalomban 1év6 pénz tobb mint 80 szazalékat a kereskedelmi bankok hitelezése
teremti. A kereskedelmi bankoknak nincs sziikségiik kordbban 0sszegyijtott és felhal-
mozott betétekre a hitelnytjtashoz, mivel a hitelezéssel egyben betétet hoznak 1étre. Ami-
kor a bankok megkotnek egy hitelszerzédést, vagyis eszkozoldalon megnovelik a hite-
leik allomany4t, akkor a hitelt betétként jovairjék a meghitelezett partner szdmlajan. Igy
a hitelezés soran a bank nem mint pénziigyi kozvetité jelenik meg, hanem 6j pénzt teremt.
Amikor az tigyfél visszafizeti a hitelt, akkor a pénz megsemmisiil.

Szamos olyan tényez6 van, amely csokkenti a kereskedelmi bankok hitelnyujtasi
képességét, de az igazan effektiv korlatot a hitelkereslet jelenti. A hitelkeresletet a mone-
taris politika hivatott befolydsolni, azonban szdmos esetben ez nem hatékony. Igy a hitel-
kereslet lehet tulzott, akar az iigyfelek tulzott optimizmusa miatt a gazdasagi ciklus fel-
szallo agaban (prociklikussag), akdr a torz kockdzatérzékelés miatt (példaul a magyar
devizahitelek esetében). A bankok rovid tavu profitéhsége is tovabb stimulalhatja
a hitelkeresletet, ahelyett hogy jo hitel- és likviditasikockazat-kezelési gyakorlataval
korlatoznd (a magyar devizahitelezés ennek is jo példaja).

Tanulmanyunkban amellett érveliink, hogy sem a bankok jovedelmez6 miikodé-
sének kovetelménye, sem a bankok belsé kockazatkezelési gyakorlata nem garan-
talja, hogy a bankok koltségvetési korlatja kemény legyen. Ezért a bankok szamara
a kemény koltségvetési korlat érvényesitését a bankszabalyozasnak kellene biztosita-
nia, de a 2008-as globalis pénziigyi valsagot koveté bankszabalyozasi modositasok
sem alkalmasak erre. Kimutattuk, hogy sem a megvaltozott tékedefinicio és t6keko-
vetelmények, sem az 4j likviditasi szabalyok nem eredményeznek kemény koltség-
vetési korlatot. A jelenlegi szabalyozasi kornyezetben a bankok koltségvetési korlatja
inherensen puhava valhat stresszhelyzetben. Ez egyben Kornai Janos puha koltségve-
tési korlat fogalma bankokra vonatkozo eddigi értelmezésének kiterjesztését is jelenti,
mivel nem konkrét allami mentéakcidkhoz vagy a bdséges piaci likviditashoz koti
a puha koltségvetési korlat 1étét, hanem a bankok mtikodésébdl és a jelenlegi bank-
szabalyozasi rendszerbdl fakadé inherens sajatossagnak.

A fentiek titkkrében, ha olyan bankszabalyozast szeretnénk, amely kemény koltségvetési
korlatot eredményez a bankok szamara, és ezzel tamogatja a pénziigyi stabilitast, akkor
abankoknak a gazdasagban betoltott szerepét és szabalyozasat is tjra kell gondolnunk. Az
errél valo gondolkodas, bar nagy lendiiletet vett a 2008-as globdlis pénziigyi valsag utan,
és szamos Uj szabalyozdi megkozelitést és megoldast eredményezett, még nem vezetett
a bankok puha koltségvetési korlatjat megsziintetni képes megoldashoz.

A jelenleg létez6 javaslatok — a bankok pénzteremtési képességének teljes megsziin-
tetésétdl (az tigynevezett narrow banking rendszer) a tékeattétel sokkal erésebb kor-
latozasan at a likviditasi szabalyok nagymértéki szigoritasaig — igen sokfélék. Hogy
milyen lesz a jov6 bankszabélyozasa, azt nem tudhatjuk. Az azonban biztosnak lat-
szik, hogy a bankszabalyozas jelenlegi keretrendszere nem alkalmas a kemény kolt-
ségvetési korlat megteremtésére, ezért a tovabbra is puha koltségvetési korlat idérél
idére elkeriilhetetlenné teszi mind az egyedi, mind a rendszerszintt bankvalsagokat.
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