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Konferencia a pénziigyi stabilitas legujabb kihi-
vasairol*

Fukker Gabor — Grosz Gabriella — Herbert Evelyn — Zsigé Mdrton

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) és az Official Monetary Financial Institutions
Forum (OMFIF) altal szervezett ,Financial Stability Conference: New Challenges
and Focuses” c. konferencidt 2022. majus 26—27-én rendezték meg, ahol a téma
ismert nemzetkozi szakértGi fejtették ki véleményiiket a pénziigyi stabilitds rovid
tavu kihivasairdl és hosszabb tavu jovdjérdl. A 4 kontinens 29 el6addja 7 f6 szek-
cidban — részben személyesen, részben pedig online — vitathatta meg a pénziigyi
stabilitast érint6 aktudlis kérdéseket, a pénziigyi rendszert érinté kdzelmultbeli kihi-
vasokat, mint amilyen a koronavirus-valsag vagy az orosz-ukran haboru, masrészt
attekintették a pénziigyi rendszer jovéjét érint6 kérdéseket, mint a klimakockazatok
kezelése vagy a pénzligyi kdzvetités egészét érint6 digitalizacid.

A konferenciat Virdg Barnabds, az MNB alelndke és David Marsh, az OMFIF elndke
nyitotta meg. Virag Barnabds nyitébeszédében kiemelte a hasonld tuddsmegosztd
események fontossdgat, amelyet még hangsulyosabba tesznek a pénziigyi rendszert
az elmult id6szakokban ér6 sokkok és a 2020-as évtizedben véarhatd tovabbi turbu-
lencidk. A 2008-as valsag ota a jegybankok és felligyeleti hatésagok rovid id6 alatt
rengeteg tapasztalatot szereztek, melyek megosztasara az MNB alelndke remek
alkalomnak tartotta ezt a konferenciat is, mivel altala felkésziltebben fogadhatjuk
a jové kihivasait is. A 2020-as évek olyan valtozasokat hoztak az életiinkbe, mint
a koronavirus-jarvany vagy az orosz-ukran haboru, amelyeket kordbban elképzel-
hetetlennek tartottunk — mondta. llyen helyzetben a pénziigyi stabilitas biztositasa
alapvet6, és fenntartasaban a jegybankoknak kiemelkedd szerepiik van. A fenntart-
haté jov6hoz stratégiai partnerségben kell egylittmikodniik a jegybankoknak, piaci
szerepl6knek, fintech- és bigtech-cégeknek, valamint a kormanyzatoknak is. Végiil
reményét fejezte ki, hogy ez a rendezvény egy olyan konferenciasorozatnak lesz
nyité allomasa, ahol a szakért6k rendszeresen atbeszélhetik a pénziigyi stabilitast
érint6 aktualis kérdéseket, segitve ezzel egy stabil és a kihivasokra reagalni tudé
pénziigyi rendszer felépitését.

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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David Marsh nyitébeszédében kiemelte, hogy a globalis gazdasagot éré pénziigyi
és geopolitikai kihivasokkal szemben manapsag mindnydjan ,,nem konvencionali-
san” jarunk el. A konferencia széleskori tematikdjaval 6sszhangban hangsulyozta,
hogy a jegybanki szakért6knek az egyik legfontosabb feladata jelenleg a tuddasbeli
korlataiknak a felismerése és a tanulds, hogy képesek legyenek az egyre béviilé
feladatkorok ellatasara. A jegybankok a kordbbiaknal sokkal szélesebb tertletek-
kel foglalkoznak, aminek kovetkeztében a kbzvélemény szdmara is ismertebbé valt
a jegybanki munka. Emellett a jegybanki m(ikodési modellek felilvizsgdlata jelen-
leg is zajlik, ennek keretében a varakozasok Ujragondolasa folyamatos, és ebben
egyltt kell mikodnilk a privat szféraval is, tanulva a mult hibdibdl és felismerve
a jov6be mutatod Uj iranyokat. Az OMFIF elndke végll azzal zarta gondolatait, hogy
a konferencia lehet6séget ad arra, hogy megkezdjik a munkat a fenti kockazatok
kezelésére, és tanuljunk egymastél.

A konferencia kiemelt el6addja, Tobias Adrian (IMF) vitainditd el6adasaban az anti-
ciklikus t6kepuffer (CCyB) kalibracidjanak olyan, stresszteszteket kiegészitd keret-
rendszerét mutatta be, amely korszer( és statisztikailag gazdasagos mddszerekkel
szamitasba venné a bankrendszer veszteségeinek visszahatasat a redlgazdasagra,
és a tovabbi masodkoros kélcsonhatasokat is. Felismerve a realgazdasagi teljesit-
mény és a pénzugyi kondicidk és stressz kozott tapasztalhatd szoros osszefliggést,
az el6adé a pénziigyi ciklusok egy Ujszerd szemléletét vazolta, amellyel a szabalyozé
hatdsagok szamara lehet6vé vdlik, hogy id6ben reagaljanak a pénzigyi turbulenci-
akra és jobb képet kaphassanak a pénziigyi rendszer esetenként gyorsan felépulé
kockazatairdl. A javasolt eljards lehet6vé tenné a direkt redlgazdasagi és pénzigyi
stressz okozta potencidlis banki veszteségek elkllonitését a masodkords kolcson-
hatasok okozta veszteségektdl, tovabba a szabalyozd kockazatkerilési preferenciai
szerint valaszthatna, hogy milyen valdszinliségli, rendszerszint( valsagesemény
szerint kalibralja az anticiklikus tékepuffert.

Az orosz-ukran haboru és a megnoévekedett geopolitikai kockazatok

A konferencia elsé panelbeszélgetésében az orosz-ukran hdboru potencialis hatadsait
vitattdk meg a résztvevék, kiemelve a kelet-kozép-eurdpai régiot. Konkluzidként
megfogalmazddott, hogy a pénzligyi stabilitds jelenleg ugyan nincs kozvetlen
veszélyben, de hosszu tavon oda kell figyelni és nagyobb jelent&séget kell tulajdo-
nitani a geopolitikai kockazatoknak a rendkivili valsdgesemények kozott, tovabba
a pénzlgyi stabilitasi feladatok az egyre éget6bb gazdasagpolitikai problémakkal
szembesiilve sem veszithetnek prioritdsukbdl.

A téma felvezet6 el6addsat Jon Danielsson (London School of Economics, Systemic
Risk Centre) tartotta, aki arra hivta fel a figyelmet, hogy pénziigyi piaci indikatorok
alapjan a befektetdk révid tdvon nem annyira pesszimistak, mint a Covid19 jarvany
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kezdetekor voltak, hosszabb, 10 éves tavon viszont mar egy nagymérték( piaci
visszaesésre szamitanak. Szerinte szliken értelmezve a haboru nem fog pénzigyi
stabilitasi problémakat okozni, mert a pénzligyi rendszer ellenallé és stabil, viszont
nem maga a haboru jelenti a jelent6s kockazatot a pénziigyi rendszer szamara,
hanem az, hogy milyen allapotban taldlta a gazdasagot. Ertékelése szerint ugyanis
a koronavirus okozta recesszié valdjaban V alaku volt, és gyors felpattanas kovette,
igy a valsagkezelési célu likviditasbdvits intézkedések mar prociklikusan hatottak a V
alak felszallé dgaban, ami egy inflacids spirdlt eredményezett. Hosszabb tavu hatas-
ként azt emelte ki, hogy visszatérhetiink egy olyan id&szakhoz, amelyben inkabb
a realgazdasagi teriiletek kerlilnek el6térbe a pénzlgyi stabilitas karara, illetve fel-
hivta a figyelmet arra, hogy a pénzlgyi stabilitdsi dontések soran is figyelemmel
kell lenni a valsagok politikai dimenzidira.

A felvezetd elGadast kovet6 panelbeszélgetést Virdg Barnabds (MNB) mode-
ralta, a panelben pedig Jon Danielssonhoz Ajay Rawal (Ernst & Young) és Pawef
Szatamacha (Narodowy Bank Polski) csatlakozott. A habord makrogazdasagi hatésai
kapcsan a résztvevik szerint szamolni kell azzal, hogy a koronavirus elStti gazdasagi
stabilitds aranykora véget ér, bar a haboru kdzvetlen hatasai egyelSre korlatozott-
nak tlinnek. A legf6bb problémat a magas és a mar kihasznalt fiskdlis és monetaris
eszkoztar miatt nehezen kezelhetd inflacio jelentheti. A monetaris transzmisszio
hatékonysaga kapcsan Lengyelorszagban az 1athatd, hogy a jelzaloghitel-piacon jél
mukodott a kamatemelések tovabbadasa, a betéti oldalon viszont a miniszterel-
nok verbalis intervencidjara volt sziikség ahhoz, hogy lassan ralépjenek a bankok
az emelés utjara. Bar a lengyel kormany tobb intézkedést is elfogadott, ami az
addsokat a kamatemelkedéstél védi, a lengyel jegybank értékelése szerint ezekre
egyel6re nincs sziikség, a jelzaloghitelek jol teljesitenek az er6s munkapiacnak és
az emelked6 béreknek kdszonhet&en.

Bar a banki részvénydrfolyamok az elmult id6szakban jelentésen csdkkentek, a részt-
vevBk értékelése szerint ez nem jelenti a bankokba vetett bizalom elvesztését.
A bankoknal tovabbra is inkdabb tul sok betét van, a tébbletlikviditas elhelyezése
problémat jelent nekik, ezért probalkoznak egyre inkdabb vagyonkezelési termé-
kekbe terelni az Ggyfelek pénzét. A panel résztvevéi a kriptoeszkozok és a digi-
talis jegybankpénz tovabbi terjedése kapcsan inkabb pesszimistanak bizonyultak.
Véleményiik szerint a kriptotézsdék a haboru altal is felgyorsitva és az egyre szigo-
rubb szabalyozas (pl. pénzmosas elleni szabalyozasok) miatt elvesztik a f6 vonzere-
juket, a kozponti ellendrzés nélkili, csak a technoldgiara hagyatkozd mikodésiket.
A digitalis jegybankpénz bevezetése mellett szerintiik a f6 érv az, hogy a jegybank
kontrolldlhassa a fizetési rendszereket, de a mar jol m(ikodé fizetési rendszerek és
az adatvédelmi aggalyok kérdésessé teszik a hasznat. A panel résztvevdi a haboru
kapcsan nem varnak jelent@s hatast a zold atallasra vonatkozdan.
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A koronavirus-jarvanybdl ereds tapasztalatok a pénziigyi stabilitas és
a makroprudencidlis politika vonatkozasaban

A konferencia kovetkezd szekcidjaban a szakért6k a koronavirus pénziigyi stabilitasi
hatasait elemezték. A felvezet6 el6adasaban Javier Suarez (CEMFI, ESRB ASC) azt
emelte ki, hogy a koronavirus okozta valsag adott el6szor alkalmat a 2008-as valsag
utdn felallitott mikro- és makroprudencialis keretrendszer tesztjére, ami 6sszessé-
gében j6l vizsgdzott. A szabdlyozok és egyéb dontéshozok reakcidja gyors és hata-
rozott volt, és az intézkedések dsszességében sikeresnek tekinthetdk, hiszen a piaci
nyugalom visszaallt, a vallalati cs6édok szdma extrém alacsony volt, és a bankok
stabilitasa is fennmaradt, bar ezek az intézkedések hozzajarulhattak az inflacids
fesziiltségekhez, az allamaddssag novekedéséhez, és az ingatlanpiacok tulértékeltsé-
géhez is, amik a jov6ben kockdzatot jelenthetnek. A prudencialis keretrendszer egyik
javitandd pontjat a nembanki intézményekre, ezen belil is a pénzpiaci alapokra
vonatkozo szabdlyozas jelentheti, ebben a szegmensben ugyanis jelent8s sérilé-
kenység és gyors negativ piaci reakcid volt megfigyelhet6, ami tobb piacra atterjedt,
a sérilékenységet tehat a jov6ben rendszerszinten kell kezelni. A masik javitando
teriiletet a szabdlyozoi t6kepufferek jelentik, amelyek nem voltak olyan magasak és
olyan mértékben feloldhatdk vagy felhasznalhatok, ahogy azt a szakérték remélték.
A kontraciklikus makroprudencialis intézkedéseket igy felligyeleti, mikroprudencidlis
beavatkozasok helyettesitették, a jovSbeli valsagok kezelése érdekében azonban
érdemes lehet Ujragondolni a t6kepufferek keretrendszerét.

Az el6adast kdvetGen a Javier Suarez altal moderalt panelbeszélgetés kovetkezett,
amelynek résztvevéi Elena Carletti (Bocconi University, ESRB ASC), Stijn Claessens
(BIS), valamint Jan Frait (Ceskd Narodni Banka) voltak. Elena Carletti a koronavirus
alatt bevezetett allami hitelgarancidk pozitiv hatasait emelte ki. A bevezetett garan-
cidk széles korben felhaszndlasra keriiltek, és fontos szerepik volt a redlgazdasag
és kozvetve a pénziigyi rendszer tdmogatasaban, még ugy is, hogy részben korabbi
hitelek kivaltasara haszndltdk 6ket. A bankok 6szténzbire azonban negativan is hat-
hattak, az életképtelen, zombi vallalatok finanszirozdsa a garancidk miatt a kelleténél
tovdbb fennmaradhatott. Kiemelte, hogy a valsag alatt nétt az allamaddssag, és
a bankok allampapir-kitettsége is emelkedett, igy a jov6ben az allamok, bankok és
vallalatok kozotti 6sszefondddsok kockazatot jelenthetnek. Stijn Claessens értéke-
Iése szerint a t6kepufferek kapcsan a rendszerszint(i osztalékkifizetési korlatozasok
hasznosnak bizonyultak, és varhaté moédon a kevesebb szabad pufferrel rendel-
kez6 bankok kevesebbet hiteleztek. A ciklikussag szerinte a rendszer elkeriilhetet-
len jellemzéje, de fontos, hogy a szabalyozas kialakitdsa minél jobban csdkkentse
a prociklikussagot. Jan Frait a koronavirus alatt tett cseh makroprudencialis intéz-
kedéseket mutatta be. A cseh jegybank kontraciklikusan viselkedett, a valsag soran
mind az alapkamatot, mind az anticiklikus t6kepuffer (CCyB) ratat csokkentették,
azota pedig emelték. 2020-ban a CCyB feloldasat a nagy piaci nyomas indokolta,
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legkdzelebb viszont a feloldas elStt inkabb megvarndk a veszteségek realizdlédasat.
Az addssagfék-szabdlyokon is enyhitettek, ezeket nemrégiben allitottak vissza a val-
sag eldtti allapotukba. Emellett azt is hangsulyozta, hogy a fiskalis politikat is fontos
figyelembe venni, a szuverén kockdzatok ugyanis megnéhetnek, aminek kezelésére
a cseh jegybank kdzpénzigyi (public finance) stresszteszteket végez.

A jegybanki digitalis pénzek bevezetése és hatasa a pénziigyi kozveti-
tésre, a pénziigyi stabilitasra és a makrogazdasagra

A digitalis jegybankpénzt (DJBP) targyald panelszekcio raviladgitott az ujfajta digi-
talis fizet6eszkozt vildgszerte dvezd, széleskorl érdeklédésre az Ujszerl fogyasztoi
igényekkel és a kripto- és digitalis pénzek tdmasztotta kihivassal szembesils jegy-
bankok részérél.

A nyitéelGadas sordn Kimmo Soramdki (FNA) els6ként a digitalis jegybankpénz kordali
fébb kérdésekrdl szolt. A DIBP bevezetésével a vilag tobb orszagaban mar kisérletez-
nek. A kiilonb6z6 bevezetési lehetfségek eltérd problémakra kivannak valaszt adni:
a nemzeti DJBP-k tobbek kozott a pénz hasznalati koltségét hivatottak csokkenteni,
a pénzlgyi bevonddast novelni, illetve a pénziigyi szuverenitdst és biztonsagot eré-
siteni, mig a hatdron tuli ,wholesale” DJBP-k a nemzetkozi tranzakcidk koltségeit és
nehézségeit kivanjak minimalizalni. Az el6add szerint a hazai retail DJBP bevezetése
a jovében elengedhetetlen lesz a jegybankok szamara, a f6bb kérdések a technolé-
gia, a kialakitas és az alkalmazhatdsag oldalardl jelentkeznek majd.

Az el6addst kovet6 panelbeszélgetést David Marsh (OMFIF) moderalta, hozza csat-
lakozott Kimmo Soraméki mellett Tanja Hefdréfer (Giesecke+Devrient) és Ruth
Wandhéfer (Payment System Regulator Panel). A beszélgetés soran kitértek arra,
hogy az emberek a pénziigyi rendszertdl az elérhet6séget, valamint az ellenallé
képességet szeretnék megkapni, és ezt lenne hivatott megvaldsitani az Uj pénzigyi
rendszer akdr a DJBP bevezetésével. A biztonsag, tovabbd a csalds lehet6ségeinek,
illetve a blinozés megel6zésének kérdését is dsszevetették a digitalis pénzek és
a készpénz viszonylataban. A digitalis pénzek kilénb6z6 kockazatokat hordoznak,
melyek kezelése a sikeres miikodtetéshez kritikus fontossagu, a készpénz jelentette
problémakra azonban tébb esetben is megoldast kinal. Az anonimitas vagy a tranz-
akcidk nyomon kovetése a digitalis megoldasok esetében kdnnyebben kezelhetd.
A panelbeszélgetésen részt vevék egységes allaspontja szerint a digitalis jegybank-
pénz a készpénz mellett tobbnyire kiegészit6 szerepben jelenhet meg.
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Rendszerszintli és bankrendszeren tuli szektorokra vonatkozo stressz-
tesztek

A stresszteszt szekcid felvezet6 el6adasat Christoffer Kok (ECB) tartotta, melyben
a banki stressztesztek leglijabb fejlesztéseit és makroprudencidlis felhasznalasait
tekintette at, a bankrendszeren kivili szereplGkre vald kiterjesztések fontossaganak
kiemelése mellett. A makroprudencidlis stressztesztek rendszerszinten kivanjak fel-
mérni a kockdzatokat és sériilékenységeket a pénziigyi rendszerben. Eredményeik
felhaszndlhatdak a t6kehidanyok meghatarozasara stressz-szituacidoban és makro-

. ses

A piaci szerepl6k tovabbi endogén reakcidi is masodkoros hatdsokat idézhetnek eld,
ami sulyosbitja a stresszhelyzetet, emiatt a stressz szcenaridkban nehéz elhatarolni
a kivalté exogén sokkokat és az endogén reakcidkat. llyen reakcid lehet a t6kedttétel
csOkkentése, a t6keemelés, a hitelkindlat csokkentése és az értékpapirok csokkend
aron torténd értékesitése. Mindezen reakcidkat szolvencia- és likviditasi elirasok
befolydsoljak. Mindezek jelenléte mellett fontos csatorna az intézmények kozotti,
direkt vagy indirekt médon térténé potencidlis fert6zés. Ezekkel a fert6zésekkel
szoros Osszefliggésben merilnek fel az illikvid értékpapir-allomanyok kényszer-
értékesitése okozott veszteségek és endogén arcsokkenté mechanizmusok, ami
jelenleg is aktivan kutatott terilet. A bankokon tul egyéb pénziigyi szektorok, mint
a befektetési alapok, biztositdk, kdzponti elszdmoldhazak szerepe is igen jelent&ssé
valt a pénziigyi rendszerben. Ezeknek a szektoroknak a stressztesztelése is kibon-
takozdban van, a kovetkez6 el6addsok egy-egy ilyen kutatdsi projektbe nyujtottak
betekintést.

Antoine Bouveret (ESMA) el6adasaban azt vizsgalta, hogy a pénzpiaci alapok stressz-
helyzetben hogyan feleltek meg a szabalyozéi kritériumoknak. A pénzpiaci alapok
jelentds finanszirozéi a bankoknak, igy rendszerszinten is jelentds entitasok. Abban
az esetben, amikor ezek az alapok nagymérték( visszavaltasokkal szembesilnek,
likvid vagy kevésbé likvid eszkdzoket adhatnak el, azonban mindkét esetben szaba-
lyozoi kdvetelményeket sérthetnek (nettd eszkozérték és heti likvid eszkozok). A szer-
26k ezt az eszkozértékesitési stratégiat optimalizaljak, és megvizsgaljak a kiilonb6z6
szabalyozoi reformok hatasait. Matthias Sydow (ECB) a rendszerszint( stresszteszt
fejlesztésérél és alapelveirdl beszélt, majd bemutatta egy kétszektoros (bankok és
befektetési alapokat magdban foglald) modell Covid19-valsagszcenaridval kapott
eredményeit. A modell a fent felsorolt fertGzési csatornak legtébbjét tartalmazza.
Az eredmények szerint a pénzlgyi rendszerszinten jelentés veszteségek dominans
részét a kényszeritett eladdsok okozzak, ezen beliil a befektetési alapok eladdsai
akar egy szazalékponttal is novelhetik a bankok veszteségeit kockdazati kitettségér-
tékiik aranydban.
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A klimakockazatok pénziigyi intézményekre gyakorolt hatasainak szam-

szer(isitése és szabalyozasi valaszlehetdségek

Az éghajlatvaltozas okozta pénziigyi kockdzatok felmérésére specializalt stressztesz-
tek témajaban rendezett szekcio felvezetd elGadasaban Irene Monasterolo (EDHEC
BS) azt az értékelést adta, hogy a kezdeti szkepticizmus ellenére nagy népszer(-
ségre tettek szert vildgszerte a szabdlyozdk, az akadémikusok és a piaci intézmények
korében is az éghajlatvaltozas kockazatait elemzé stressztesztek. Monasterolénak
és kutatotdrsainak egyik legfontosabb eredménye, hogy az éghajlatvaltozas egyre
stirget6bb problémaira adott, id6ben implementalt és jol tervezett szabalyozoi vala-
szok nagyban mérsékelhetik az EU hitelintézeti portfélidinak potencialis veszteségeit
a megkésett, sokkszerlen haté klimapolitikai és szabalyozasi korrekcidkhoz képest.
Az el6add hangsulyozta, hogy az éghajlatvaltozas jelen idejli probléma, mar a kovet-
kez6 6t évben jelent6s elSrehaladast kell elérni a zold technoldgiai atallasban, igy
a kockazatelemzési médszerek fejlesztése sem csupan a tavolabbi jovének szdl.

Az éghajlatvaltozasok pénziligyi kockdzataira adott prudencialis szabalyozasi valaszok
lehet&ségeit és kihivasait vizsgalta Hugh Miller (LSE) el6addsdban, kilén kiemelve
a pénzigyi intézmények nagykockdzati kitettségeinek azonositasat a sériilékeny
agazatokkal, véllalatokkal vagy pénziigyi eszkozokkel szemben. Azt javasolta, hogy
a hatdsagok ,,puha”, monitoring céli nagykockazati limitek alapjan fejlesszék az
adatszolgaltatasi és kozzétételi kotelezettségeket, tobblet-adatszolgaltatast elvarva
azoktdl a hitelintézetektdl, amelyek a z6ld atdllasi kockdzatok miatt leginkabb séri-
lékeny agazatokat, vallalatokat a kitettségek magas koncentracidja mellett finan-
szirozzak. Remco van der Molen (DNB) az ingatlankitettségek kockazatait feltard
legljabb vizsgalat eredményeiket prezentdlta. Az el6adé és munkatdrsai becslései
szerint a holland pénzigyi intézmények ingatlankitettségei mintegy 40 szazalékanak
értékét mar 2030 el6tt szamottevGen érinthetik a klimavaltozas hatasai, a holland
haztartdsoknak pedig mintegy fele a kedvez6tlen éghajlatvaltozasi forgatokdnyvek
esetén onerébél képtelen el6teremteni a felljitasi koltségeket, és jelentGs részik
még hitelfelvétel Gtjan sem tudna elegendd finanszirozashoz jutni. Ugyanakkor egy
rendezett, id6ben megkezdett, optimalis zold atallasi palyan az el6bbi kockazatok
is jelentGsen mérsékelhetdk.

Az éghajlatvaltozas rendszerkockdzati és szabalyozéi kdvetkezményeit targyald kerek-
asztal-beszélgetés moderatora, Paul Hiebert (ECB) kiemelte, hogy radikalis és rovid
tdvon megvaldsitott globalis alkalmazkodas nélkiil ,baseline”, vagyis alapforgato-
konyvként kell elfogadni, hogy a parizsi 1,5 Celsius-fokos klimapolitikai célok nem
fognak teljesiilni, és a globdlis gazdasagnak a fizikai és atdllasi kockdzatok kombi-
nacidjaval kell szembenéznie. Felvezet6jében vdazolta, hogy a varhatdéan fokozddd
éghajlatvdltozds okozta sérilékenységek rendszerszintl pénzlgyi kockdzatokat is
felerGsithetnek, igy a makroprudencialis politikat is komoly feladatok elé allithatjak.
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David Carlin (UNEP FI) hangsulyozta, hogy a finanszirozott gazdasagi tevékenységek
éghajlatra gyakorolt hatasardl és a véllalatok stratégiai és kockazatkezelési szemlé-
letérdl a piaci befektet6khoz eljutd transzparens, megbizhatd informacidk bévitése
kulcsfontossagu ahhoz, hogy a piaci befektet6k képesek legyenek zold, kornyezettu-
datos befektetési dontéseket hozni. Hozzaszélasaban felhivta a figyelmet, hogy még
az Eurdpai Unidban is tul kevesen és tul kevés informaciét tudnak hozzaférhetévé
tenni ahhoz, hogy ez kielégitse a fenntarthatdsagot el6térbe helyezé befektetsi
és gazdasagpolitikai igényeket. Gyura Gdbor (UNEP Fl) hozzaszéldsaban elmondta,
hogy a magyar bankok még nincsenek megfelel6en felkésziilve ezeknek a kockaza-
toknak a felmérésére és a portfélidik érdemi korrekcidja is varat magdra, valamint
komoly problémat jelent az adatok hianya. Az MNB azonban a hitelintézeti zold
atallds meginditdsa és el&segitése céljabdl ajanlast adott ki a kérnyezeti kockdzatok
azonositasaval, mérésével, kezelésével, kontrolljaval és kozzétételével kapcsolatban,
tovabba lakdscélu, véllalati és dnkormdnyzati t6kekdvetelmény-kedvezményt biz-
tosit a fenntarthato, zold hitelcélok és gazdasagi tevékenységek finanszirozasaval
aranyosan. Wang Xin (PBoC) bemutatta, hogy Kina a gyors iparosodas és urbanizacio
folyamatdban mar ma is a globélis UHG-kibocsatds hozzavetSlegesen egyharmadat
adja, igy a kinai jegybank is fontos kockazatként kezeli az éghajlatvaltozas potenci-
alis kovetkezményeit. Ennek megfelelGen tdbb program is célozza ezen kockazatok
mérséklését, évek ota negyedéves gyakorisaggal értékelik a bankok hitel, kotvény
és egyéb relevans kitettségeinek kérnyezeti fenntarthatésagat. A PBoC a nagyobb
bankok klima-stressztesztelését is megkezdte, és folyamatosan fejleszti a stressz
elemzési mddszereit, eszkdzeit. A felligyeleti munkat kiegészitik a banki z6ld koz-
zétételi kdvetelmények tervezett fejlesztése és a zold atallast tamogatd monetaris
politikai eszkdzok.

A tul komplex pénziigyi szabalyozas és a fejlett adatelemzési médszerek

A konferencia utolsé el6tti szekcidjdban David Aikman (Qatar Centre for Global
Banking and Finance) felvezet6 el6addsdban az egyre komplexebbé valé pénz-
Ggyi szabalyozashoz kapcsolddo kérdéseket targyalta, melyet két folyamat hajtott.
Egyrészrél az a gondolat, hogy a komplex pénziigyi rendszerek bonyolult szaba-
lyozast kovetelnek meg, illetve az attdl vald félelem, hogy a nem kockazatalapu
szabdlyozas rossz 6sztonz6ket teremthet. Masrészrél a bonyolulttd valdsban tovabbi
szerepet jatszhatott a keretrendszer folyamatos, apré [épésekben torténd kiigazi-
tdsa és a lobbitevékenység, illetve kompromisszumkeresés is. Aikman szerint ez
a tulzott komplexitds egyértelm(i problémat jelent, mivel (1) kdzvetlen megfelelési
koltségeket okoz a piaci szerepl6k oldalan, (2) gatolja a versenyt, mert a szabalyok
megértése, alkalmazasa magas fix koltséggel jar, (3) sokszor kevésbé hatékony, és
(4) a szabdlyozo6 hatdsagok szamdara neheziti a megfelelés értékelését.
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Az elGadast kovetben a témat David Aikman moderaldsaval panelbeszélgetés
keretében tovabbi felkért szakérték, Andres Alonso (Banco de Espaiia) és Malcolm
Kemp (Nematrian) elemezték. Andres Alonso bemutatta, hogy milyen kockazatokat
okozhat a szabdlyozd és felligyeleti hatdsagok szamara, hogy a bankok a hitelkoc-
kazat elemzése soran egyre fejlettebb adatelemzési mddszereket haszndlnak, mint
amilyen a mesterséges intelligencia és a gépi tanulds. Ezek a modszerek a ban-
kok szamdra szamos elénnyel jarnak, csokkend tékeigénnyel, valamint szélesebb
és mélyebb tgyféleléréssel parosulnak. Ugyanakkor tobb kockazat is felmertl, az
adatvédelem kérdésétdl a modellkockazatok novekedésén at az eredmények értel-
mezhetGségének nehézségéig. Malcom Kemp kiemelte, hogy a szabdlyozasi keret-
rendszer valdban komplex, azonban a pénzligyi rendszer maga és az azt éré sokkok is
nagyon sokrétlek, ezek lehetséges kezelésére az Advisory Scientific Committee (ASC)
kovetendd iranyelveket dolgozott ki. A makroprudencialis szabalyozas tébbek kdzott
a t6kepufferek rugalmas felhasznaldsan keresztiil képes fokozni a pénzligyi rendszer
miikodésének biztonsagat, emellett pedig a tevékenység alapu szabalyok enyhithetik
a szabdlyozas komplexitdsat. A legujabb kihivasként a digitalizaciét emlitette, mivel
a klasszikus pénziigyi kockdzatok mellett belépnek az ebbél eredé kockazatok is,
mint példaul a DJBP vagy a bigtech cégek, melyek a szabdlyozéi vélaszok fliggvé-
nyében a mar piacon [évd intézményekre komoly kockdzatot jelenthetnek. A kézon-
ség észrevételei kozott elhangzott, hogy a fejlett adatelemzési mddszerek nagyon
nehéz helyzetbe hozhatjak a felligyel6 hatdsagokat, mivel az egyre bonyolultabb
modellek egyre alacsonyabb t6kesziikségletet iranyoznak el6, mikozben a hatdsa-
goknak kihivas lesz megmondani, hogy ezek valéban a tényleges t6kesziikséglethez
vitték kozelebb az eredményeket, vagy egyszerlen a legalacsonyabb t6kesziikséglet
alatdmasztasdra leginkdbb alkalmas modellek keriilnek alkalmazasra. igy a hatésa-
gok magasabb t6kekovetelményeket hatarozhatnak meg elGvigydzatossaghdl, ez
azonban masodkoros hatasként kontraszelektiv portfolio-osszetételhez és magasabb
arazdshoz vezethet a pénzligyi intézmények oldalan.

A banki uzleti modell atalakulasa: nem banki, arnyékbanki versenytar-
sak és a technoldgiai verseny, illetve annak finanszirozasa

A konferencia utolsé panelbeszélgetésén Sopnendu Mohanty (MAS) moderalasa
mellett Leonardo Gambacorta (BIS), Jesper Berg (Finanstilsynet) és Gabler Gergely
(IBCE) résztvevék ramutattak arra, hogy hosszabb tavon az j, digitalis piaci szerep-
I6k (fintech és bigtech cégek) a ,,hagyomdnyos” pénziigyi intézményekkel szoros
kooperacidban szélesithetik piaci jelenlétiiket, azonban ez kérdéseket vethet fel
szamos olyan terileten, mint példaul a verseny, a hitelkockazatok kezelése és az
adatbiztonsag. A szakérték egyetértettek abban, hogy a jové pénziigyi rendszerében
az adat kiemelt szerepet fog jatszani, és a kapcsolddod kockazatokra (tobbek kozott
a kiberkockdzat, az adatmindség, a fejlett adatelemzési mddszerek) mind a pénziigyi
intézményeknek, mind pedig a hatdsagoknak fel kell készilnitk.
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A beszélgetés soran konszenzus volt arrél, hogy digitalizacié nélkiil sem a hagyo-
manyos, sem az Uj piaci szerepl6k nem fognak tulélni mar kdzéptavon sem. Az Uj
technoldgidk megjelenésének pénzigyi stabilitasi aspektusai kozott kiemelt kocka-
zatként kerllt megemlitésre, hogy a szabdlyozék nem képesek olyan gyorsan rea-
gdlni egy-egy Uj technoldgidra, mint ahogyan az megjelenik a piacon. A neobankok,
fintech-ek hamar megtaldljk a kevésbé szabalyozott utakat, szabdlyozdi arbitrazst
teremtve ezzel. A résztvevGk szerint azonban az Uj szerepl6k el6bb-utébb a tevé-
kenységiiknek megfelel6en banki szabdlyozas ald kerilnek.

A technolégiai Ujitdsok koziil az egyik kiemelt terilet a felhGalapu szolgaltata-
sok nyujtdsa, ami kozvetve és kozvetlenil veszélyeztetheti a pénziigyi stabilitast.
Kozvetlenil a technoldgidra leselked§ kiberkockdzatot, amely elkeriilésére nemzeti
infrastruktura fejlesztésével mar tettek lépéseket, mig kozvetve a szolgaltatasok
kiemelt kérdésnek tekintették az adat szerepét a pénziigyi rendszerben. Noha a big-
tech vallalatok adatalapu szolgdltatds-nyujtdsa még nem egyértelmd, az biztosan
kijelenthetd, hogy naluk van a legnagyobb tudds és technoldgiai elény, ezt kéve-
téen a fintech véllalatokndl, mig a bankok adatkezelési technoldgidja elmaradott-
nak tekinthetd. A beszélgetés soran a szakérték érintették a bankok és fintech-ek
egylttmkodését, kiemelték a bigtech-ek kis bankok felvasarlasara iranyuld gyakor-
latat mint Uj Gzleti modellt, amellyel az 4j szereplék banki licenchez juthatnak. Ez
a folyamat szintén a piaci verseny torzuldsédhoz, az Uj szerepl6k monopol helyzetének
kialakuldsdhoz vezethet, kockazatot hozva a pénziigyi rendszerbe. A kdvetkezd 6t
évet illetéen megjegyezték, hogy a decentralizalt pénziigyek technolégiai vivma-
nyai a gyakorlatban is megjelenhetnek, példaul az okos szerz6dések esetében, mig
a kriptoeszkozoknek nem jésolnak fényes jovét. A digitalis pénzek esetében inkabb
tartjak elképzelhetdnek a digitdlis jegybankpénz megjelenését a jegybankokba vetett
bizalom miatt, tovabbd meglatasuk szerint lehetséges jol m(ikodd, sikeres digitalis
strukturat centralis alapokon is épiteni.

A konferenciardl tovabbi informacié elérhetd az esemény honlapjan (https://www.
mnb.hu/web/en/financial-stability/financial-stability-conference-2022), az el6ada-
sok és panelbeszélgetések pedig az MNB hivatalos Youtube csatorndjan (https://
www.youtube.com/user/MagyarNemzetiBank) visszanézhet6k®.

L https://www.youtube.com/watch?v=vhYBWBLtplJs, https://www.youtube.com/watch?v=IQxLKoWPh8I
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