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SZUKSEGES-E, VARHATO-E A BANKSZABALYOZAS RADIKALIS

UJRAGONDOLASA?

A 2008-as globalis pénziigyi valsagot kovetéen megtortént a pénziigyi intéz-

mények, kiilondsen a bankok és az arnyékbanki korbe tartozé nem banki pénziigyi

kozvetitok széles korii és nagy volument Ujraszabalyozasa. Mégis, a 2020-as évek

fejleményei arra hivjak fel a figyelmet, hogy nem sikeriilt olyan szabalyozasi ke-

retrendszert kialakitani, amely képes lenne biztositani a pénziigyi rendszer és az

intézmények stabilitasat. Erre még nem a koronavirus-jarvany alatt kellett radob-

benniink, amikor 4tmenetileg a bankszabalyozas szdmos elemét felfiiggesztették,
hanem 2022-ben, és még inkabb 2023-ban, amikor a kordbbi, alacsony inflacioval

¢és kamatszinttel jellemezhetd iddszakot kdvetden novekedésnek indult az inflacio.

A pénziigyi piacokon 2022-ben és 2023-ban a kovetkezd piaci zavarok, intézmé-

nyi problémak adtak okot aggodalomra:

2022 szeptemberében az angol nyugdijalapok keriiltek nehéz helyzetbe.
Ahogy az angol allamkotvények hozama novekedésnek indult, a nyugdij-
pénztari eszkdzok piaci értékének csokkenése nagy veszteségeket okozott
a pénztaraknak, és a hozamok volatilitasa is megndtt. A veszteségek kii-
16ndsen azért voltak nagyok, mert az un. DB (defined benefit) pénztarak
— vagyis azok, amelyek szolgaltatasaikat elére meghatarozott mértékben fi-
zetik — a kotelezettségeik altal vezérelt befektetési politikat (Liability Driven
Investment — LDI) folytattak. Ennek keretében derivativak haszndlatdval
magas tokeattételii poziciokat épitettek fel. A veszteségek felmeriilése és
a hozzajuk kapcsolodo fedezetpotlasi felszolitdsok (margin call) teljesitése
tovabb fokozta az allampapirpiaci areséseket, amit csak a Bank of England
2022. szeptember 28-an meghirdetett allampapir-vasarlasi programja tudott
stabilizalni (Cunliffe, 2022).
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2023 marciusaban az USA bankcsddjei raztak meg a pénziigyi piacokat.
Elébb az igen kicsi Silvergate ment csddbe, majd az USA 16. legnagyobb
bankjat, a Silicon Valley Bankot rohantdk meg a betétesek, amit tovabbi
bankcsddok kovettek. Mindegyik hatterében az allt, hogy a bankok arra sza-
mitottak, hogy az alacsony kamatkornyezet tartosan megmarad. Ezért fix
kamatozast, alacsony kockéazatu, stabil jovedelmet igérdé kotvényekbe fek-
tettek, a kamatkockazatok fedezése nélkiil. A kotvényeket, mivel azokat le-
jaratig tervezték tartani, konyveikben nem piaci, hanem bekeriilési értéken
tartottak nyilvan a bankok. A kamatkdrnyezet megvaltozasakor a kotvények
leértékelddtek, komoly veszteségeket okozva nekik. A kialakulé bankpani-
kok miatt a kdtvényeket piaci aron kellett eladni, vagyis a potencialis vesz-
teségeket azonnal realizaltak. Mas jellegii, sokkal inkabb vallalatiranyitasi
hibak tomkelegére visszavezethetd esemény volt ugyancsak 2023 marciusa-
ban Svéjc masodik legnagyobb bankja, a Credit Suisse csddje.

2023 majusaban az Europai Kozponti Bank Pénziigyi Stabilitasi Jelentése
(ECB, 2023) arrol szamolt be, hogy a banki kockazatok szamottevé ndveke-
désnek indultak, és 0 teriiletekre is attevédtek. Kiemelt kockézatként érté-
kelte, hogy az eurodvezeti bankok forrasai kozott mar 15 szazalékot képvi-
selnek az arnyékbanki intézményektdl, jellemzden az alapkezeldktol, hedge
fundoktol, nyugdijalapoktol szarmazo6 forrasok, amelyek egy piaci stressz
esetén konnyen kivonhato, illékony forrast jelentenek. A forrasoldali kitett-
ségek 80 szazaléka kevesebb mint 20 nagybanknal koncentralédik. Ezt a
kockazatot az ECB alelndke, Luis de Guindos (2023) rendszerszintiinek mi-
nésitette, €s tovabbi szabalyozasi Iépéseket siirgetett.

Mindezek tiikrében nem meglepd, hogy a banki szakemberek és az akadémiai

szakirodalom tovabbra is igen megosztott, vajon a jelenlegi, nagy tékeattétellel mii-

kodoé bankrendszerrel jellemezheté bankmodellek mellett egyaltalan lehet-e olyan

szabalyozaspolitikai keretet kialakitani, amely képes a bankok és a bankrendszerek

stabilitasat biztositani. Amennyiben erre a kérdésre nemmel valaszolunk, akkor va-

jon a jelenlegi modell sériilékenysége olyan ar, amit a bankok gazdasagi noveke-

dést tamogato szerepéért érdemes megfizetnie a tarsadalomnak, és a kérdés csak az,

hogy ki, milyen mértékben fizesse meg ezt. Mekkora legyen a bank tulajdonosainak,

az allamnak (vagyis az adéfizet6knek), a betétbiztositasi rendszernek, a kiilénb6z6

tipust kotvények tulajdonosainak, illetve a betéteseknek a vesztesége? Esetleg joval

kisebb tokeattétellel és igy kisebb kockazattal miikodd bankok is képesek lennének
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finanszirozni a gazdasagot? Vagy inkabb olyan bankrendszerre lenne sziikség, ahol
a betétgyijté bankok teljesen biztonsagosak, vagy mert nem hiteleznek, és igy nem
miikédnek magas tokeattétellel, vagy mert a kdzponti bank korlatlanul kisegiti 6ket?

Ezek a kérdések folyamatosan napirenden vannak, és a pandémia — amikor a
bonyolult szabalyok egy részét konnyitésként felfiiggesztették (Mérd, 2023a) —, va-
lamint az inflacié Gjboli megjelenése — amely a pénziigyi eszkozok atarazodasan
keresztiil banki cs6dokhoz és nyugdijpénztari likviditasi problémakhoz vezetett
(Mér6, 2023b; Kiraly & Mikolasek, 2023a és 2023b; Patel & Palacios, 2023) — sza-
mottevden fel is erdsitette az errdl valdo gondolkodast.

Néhany wjabb szabaly bevezetésével ezeket a konkrét kockazatokat nyilvan
menedzselni lehetne. De ezzel a mar jelenleg is csak kevesek szdmara attekintheto
bankszabalyozas még sokkal bonyolultabba, attekinthetetlenebbé valna, ami jo tap-
talaja annak, hogy a bankok szabalyozasi arbitrazzsal, kiskapukat keresve, 01j tipusu,
innovativan felépitett, nehezen azonosithat6 kockazatu tevékenységeket fejlesszenek
ki. Ebbe a kategoriaba tartozott 2008-at megel6zden a strukturalt értékpapirositason
alapuld hitelezés. Nem kétséges, hogy annak a szabalyozasa csak egy ajtot csukott be
a kockazatos pénziigyi innovaciok szdmos €és folyamatosan valtozo lehetségébol.

Milyen lehet akkor egy kevéssé nagy tékeattétellel vagy még szélsdségesebben,
tokeattétel nélkiil mikddé bankrendszer? Erre vonatkozdan szamos javaslat fogal-
mazodott meg a kdzelmult szakirodalmaban. Mindegyik erdsen vitathatd és vitatott
is, de a mai rendszer szintén erdsen vitathatd, igy ez nem jelent érdemi kiilonbséget.
A javaslatok kozos kiindulopontja, hogy a jelenlegi, sok ezer oldalas szabalyozast,
ami a problémakat utélagosan, Gjabb €s ujabb kiegészitd szabalyokkal kezeli, alap-
vetden rossznak tartjak, s masmilyen, a jelenlegitdl 1ényegében kiilonbdz6 bankpo-
litikakat vazolnak fel.

Az 1j banki modellekre vonatkozo legfontosabb javaslatok a kovetkezok:

A tékekovetelmény egyszeriisitése és radikalis megemelése

Az elsd lehetdséget egy, a mainal sokkal egyszerlibben szamitott és a mait
tobbszorosen meghalado tokekdvetelmény bevezetése jelentheti. Erre tett javaslatot
Admati & Hellwig (2013). Szerintiik a bankszabalyozas bonyolult és a kiviilallok
szdmara atlathatatlan rendszere elfedi, hogy a bankok tulzott kockazatokat vallal-
nak. Ok a bankok teljes eszkozértékének 20-30 szazaléka kozotti tékenagysagban
latnak annak garanciajat, hogy ne a tlzott kockazatvallalasban legyenek érdekeltek,
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illetve, hogy a sokkokkal szemben kellden ellendlloak legyenek. A szerzék késébbi
irdsaikban is amellett érvelnek, hogy a 2008-as globalis valsagot kovetd bonyolult
bankszabalyozas bevezetése elhalasztott lehetdség a biztonsagos bankrendszer meg-
teremtésére (Admati, 2016). A 2023-as amerikai bankcs6dok €s a svajci Credit Suisse
csOdje kapcsan is megerdsitik ezt a véleményiiket (Admati et al., 2023a, 2023b), €s
ramutatnak arra, hogy a jelenlegi rendszerre tovabbra is igaz, hogy a bankok tulajdo-
nosai és menedzserei a j6 idoszakokban a kimagaslo jovedelmezdség haszonélvezai,
anélkil, hogy a tulzott kockazatvallalas okozta veszteségeket viselnilik kellene.

A kockazatos és a kockazatmentes bankok szervezeti elkiilonitése

Joval radikalisabb javaslat a tokeattétel nélkiil miikodé bankrendszer, az Un.
. harrow banking” bevezetése. A narrow banking, mint a bankok valsagokkal szem-
beni ellenallo képességét szolgaldo megoldas, nem uj keletii. Legismertebb forméja-
ként az 1929-1933-as nagy valsagra adott valaszként kidolgozott 1933-as Chicago
Tervet szoktak emliteni, amely elkiilonitette volna a csak pénzforgalmi szolgaltata-
sokat nyujto €s ehhez kizarolag kockézatmentes betéteket befogadod bankokat a hi-
telez6 bankoktol, vagyis elvalasztotta volna a pénzteremtést €s a hitelezést egymas-
tol, a pénzteremtést a kézponti bank monopdliumava téve.> Az 1933-ban elfogadott
Glass-Steagal torvény ettdl joval megengeddbb rendszert vezetett be: a betétgytijtést
a hitelezéstdl nem, csak a spekulativ befektetésektdl kiilonitette el az amerikai sza-
balyozas. A 2008-as globalis pénziigyi valsagot kdvetden jra felmeriilt a narrow
banking megvalositasanak gondolata (Benes & Kumhof, 2012), majd a 2023-a
bankcsddoket kovetden 0j erére kapott. igy példaul Charles Wyplosz egy 2023-as
blogbejegyzésében amellett érvel, hogy a szabalyozas toldozgatdsa csak a mar is-
mert tipust bankvalsagoktol védhet meg, de nem az Gjfajtaktdl s a jovobeliektdl. Ha
a banki szamlavezetést, a fizetési rendszerek mikodtetését kdzjoszagnak tekintjiik,
akkor kockazatmentesé kell tenni (Wyplosz, 2023). Véleménye szerint ez a bankok
két tipusanak elkiilonitésével lenne megoldhato. A tokeattétel és lejarati transzfor-
macid nélkiil mikddo, csak szamlavezetésre és fizetési szolgaltatasokra szakosodott
narrow bankok mellett megmaradnanak a hagyomanyos, kockazatvallalo bankok is,
amelynek betétesei tisztaban lennének azzal, hogy a bankbetétnek van kockazata,
barmennyire szigort és folyamatosan megtjuld is a bankszabalyozas.

2 A narrow banking torténetének leirasa megtalalhatdé Pennacchi (2012), illetve Kiraly &
Mikolasek (2023b) tanulmanyaban.
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A digitalis jegybankpénz

A narrow banking specialis esete a digitalis jegybankpénz (CBDC) olyan meg-
valdsitasa, amikor a pénzteremtés teljes egészében a kdzponti bankokhoz van te-
lepitve, ami garantalja a fizetési rendszer mindenkori likviditasat. A jelenleg zajld
CBDC-projektek jelentds része nem ebbe az iranyba mutat, példaul az ECB altal ter-
vezett digitalis eur6 csak a jelenlegi készpénzt valtand ki. Azonban elvi és technold-
giai lehet6ség van arra is, hogy a teljes pénzteremtés CBDC-kibocsatas formajaban
torténjen. Danielsson & Goodhart (2023) szerint azonban ennek megvaldsitasa még
évtizedekig is eltarthat, és ebben a keretrendszerben azt is meg kell oldani, hogy a
kdzponti bankok mint pénzteremtdk ne vegyenek részt a hiteldontésekben.

A jegybanki szerepkor radikalis atszabasa

Szigorusagaban valahol a féluton talalhat6 a jelenlegi szabalyozast folyamatosan
bovitd és finomitd, valamint a narrow banking bevezetésére vonatkozo javaslatok
kozott Mervyn King felvetése. Az angol kdzponti bankot a 2008-as valsag iddsza-
kaban korméanyzo vezetdjének a megkdzelitése azonban lényegesen kiilonbozik a
korabban bemutatottakt6l, hiszen a radikalis valtozast nem a tOkeattétel szamottevo
csokkentésében vagy megsziintetésében latja, hanem a kdzponti bankok szerepének
yjragondolasaban és a bankok pénzteremtési képességének direkt korlatozasaban.
Az alkimia vége (The end of Alchemy) cimii konyvében (King, 2016) azt javasol-
ja, hogy a kozponti bankok elézetes megallapodas alapjan barmikor biztositsanak
likviditast a kereskedelmi bankoknak, hogy azok mindig képesek legyenek az éven
beliil lejard betéteik visszafizetésére. Ennek elofeltétele, hogy a bankok elézetesen
allapodjanak meg a kdzponti bankkal, milyen eszkozeik fedezete mellett mekko-
ra kdzponti banki hitelre szdmithatnak. A kdzponti bank a fedezetek mindségétol
fliggben, kérésre barmikor, 0-100 szazalékban csokkentett értékben (Un. haircuttal)
adna likviditasi hitelt a bankoknak. A kézponti bankokkal egyeztetett banki fede-
zeteknek a haircuttal csokkentett értéke a bankok jegybankpénzre sz6l6 igérete, az
un. effektiv likvid eszkoze. King javaslata értelmében a szabalyozdi elvaras az lenne,
hogy a bankok mindig rendelkezzenek annyi effektiv likvid eszkodzzel, amennyi az
effektiv likvid forrasuk, vagyis a betét- €s egyéb rovid lejaratu forrasallomanyuk. Ez
a modszer, ha nem is sziinteti meg, de jelentdsen csokkenti a bankok pénzteremtési
képességét.
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Az eddigiekben bemutattuk, hogy a jelenlegi helyzetben szdmos javaslat fogal-
mazodott meg a banki szabalyozaspolitikak radikalis ujragondoldsara. Kozos ben-
niik, hogy elvetik a jelenlegi, attekinthetetlen és bonyolult bankszabalyozas tovabbi
javitgatdsanak, folyamatos kiegészitésének politikajat, mert nem latjak célravezetd-
nek a jovébeni valsagok megeldzésére. Helyette valami mas, a bankok és bankrend-
szerek stabilitasat ténylegesen tdmogatdé megoldasban gondolkodnak. A 2020-as
évek eseményei — a brit nyugdijpénztari problémak, a 2023. tavaszi bankvalsagok,
valamint az eurdpai bankoknak az arnyékbanki forrasok illékonysaganak vald ki-
tettsége — mind azt a nézetet erdsitik, hogy a jelenlegi szabalyozaspolitikdk nem
megfeleloek, radikalis megvaltoztatasukra lenne sziikség. Ugyanakkor az innovativ
javaslatok mogott nincs semmilyen szakmai konszenzus, mindegyik erds vitat val-
tott ki, és a gyakorlati Iépések sem ebbe az iranyba mutatnak.

A cimben feltett kérdésre visszatérve tehat azt a valaszt lehet adni, hogy a 2008-
as valsag ota eltelt iddszak tiikrében, kiilondsen a 2022-es és 2023-as év tapasz-
talatai alapjan, sziikség lenne a banki szabalyozaspolitikak radikalis megujitasara,
alapvet6 logikajuk megvaltoztatasara, de ez a kozeli jovoben nem varhato.
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