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A pénziigyi stabilitast érintd kihivasok — Besza-
molo a budapesti ,Financial Stability Conference:
Turbulent Times” konferenciardl*

Csontos LdszIé Mdté® — Szdsz Katinka® — Zsigé Mdrton

Két év utan masodik alkalommal 2024. marcius 25-26-an, ,Financial Stability Con-
ference: Turbulent times” cimmel a Magyar Nemzeti Bank (MNB) szervezésében,
a Center for Latin American Monetary Studies (CEMLA) és az Official Monetary
and Financial Institutions Forum (OMFIF) szakmai tamogatdsaval valésult meg
a jegybank pénzigyi stabilitasi kérdésekkel foglalkozé nemzetkdzi konferencidja.
A kétnapos konferencian 8 6 szekcidban 21 neves nemzetkozi el§add vitatta meg
a pénzligyi rendszert érintd kérdéseit, a pénzlgyi stabilitas rovid tavud kihivasait és
hosszabb tavu jovéjét. A résztvev6k targyaltdk a geopolitikai szegmentdacio kocka-
zatait, a magas inflaciot és a letorését célzé kamatkornyezet, valamint az aktualis
valsagkezelési keretrendszerek el6tt all6 kihivasokat. Emellett a jovénket meghata-
rozo és a jegybanki dontéshozatalt egyre tobb részletében formalo klimavaltozas és
a technolégiai fejl6déshez kapcsolodd pénziigyi stabilitasi kockazatokkal kapcsolatos
tuddsmegosztas szintén teret kapott.

A konferenciat Virag Barnabas, az MNB alelndke, Manuel Ramos-Francia, a CEMLA
elnoke és Christopher Garnett, az OMFIF vezet6 tanacsaddja nyitotta meg. Virdg
Barnabds nyitébeszédében kiemelte, hogy 2024 kilonleges év, hiszen Magyaror-
szag jegybankja megalakulasanak szazadik évforduldjat Ginnepeljik. A centenari-
um felhivja a figyelmet arra, hogy a jelenlegi valsagjelenségeket és a geopolitikai
kockdzatokat is érdemes a torténelmi tdvlatok tanulsagainak tiikrében értékelni.
Az elmult id6szakban a pénziigyi rendszert szamos rendkiviili sokkhatds terhelte, igy
a magas inflacio, a letérését célzé6 magas kamatkornyezet és a hozzajuk kapcsoldodo
magas volatilitds és bizonytalansag. Ugyanakkor a 2008-as nagy pénzigyi valsag
Ota a jegybankok és a pénzigyi feligyeleti szervek er6feszitései eredményesnek
bizonyultak, hiszen a pénzligyi rendszer az elmult idészakban stabil tudott marad-
ni. A magas inflacié korszakdnak visszatérése Ujabb példaul szolgal a monetdris és
makroprudencialis politika szoros egyuttmiikodésének kiemelt fontossagara. Végiil
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az MNB alelndke idvozolte a konferencia teremtette alkalmat a gyakorlati tapasz-
talatok megosztasara és a nemzetkozi kapcsolatok elmélyitésére.

Manuel Ramos-Francia nyitdbeszédében egyarant kiemelte a CEMLA és az MNB
tobb éves multra visszatekint6 szakmai egytttmikddésének fontossdgat, valamint
szintén lényegesnek taldlta a jelenlegi magas inflacié és a letorését célzé monetaris
politika erds kdlcsdnhatdsait a pénziigyi stabilitasi kockazatokkal. Allaspontja szerint
a jov6ben a jegybankoknak a monetaris és makroprudencidlis intézkedések, vala-
mint a felligyeleti eszk6zok 6sszehangolt alkalmazasaval kell torekedniik az arstabi-
litds és a pénziigyi rendszer ellendllé képességének egylittes elémozditasara. Végiil
6 is kitért arra, hogy a legsiirget6bb és legdsszetettebb kihivast a kozponti bankok
szamara vilagszerte a pénziigyi rendszer m(ikodését és kockazatait érint6, jelentds
alkalmazkodasi igénnyel jaré megatrendek jelentik, kiiléndsen a klimavaltozas és
a digitalizaciés dtmenet kapcsan.

Christopher Garnet is egyetértett a konferencia témainak aktualitdsaban, majd ro-
viden bemutatta az OMFIF tevékenységét és elkotelez6dését a jegybankok kozotti
egyuttmkodés, kutatas és ismeretterjesztés el6mozditasara. Kiemelte tovabba
a magyar pénzligyi rendszer rendszervaltas ota tartd fejlédésének sikerességét és
az MNB és OMFIF kozotti tobb éves kozos szakmai munka eredményességét.

A konferencia kiemelt el6addja Thorsten Beck, a Florence School of Banking and
aktualis helyzetét és a 2023-as turbulens idGszak tanulsagait jarta koril, amelyek
kilonos figyelmet érdemelnek a makroprudencialis szabalyrendszerek kiértékelése
és finomhangolasa soran. Hangsulyozta tobbek kozott, hogy egyes, tulzottan gyors
novekedésen alapuld Gizleti modellek tovabbra is jé indikatorai a bankok sériilékeny-
ségének. A bankrohamok legtdbbje szolvencia-problémak és koordinacids kudarcok
a piaci fegyelem és feliigyelet egyiittes érvényesiilése kulcsfontossagu. Alldspont-
ja szerint a pénziigyi rendszer jelenleg ugyan ellenallobb helyzetben néz szembe
a felmerulé rendszerkockazatokkal, de egyebek mellett a t6kepiaci- és bankunio
terlletén tovabbi szabdlyozasi-fejlesztési pontok azonosithaték: egy erésebb sza-
nalasi keretrendszer lenne sziikséges, ami nagyobb rugalmassagot és tagabb esz-
kozrendszert biztosit az intézményeknek, kilénésen az eurozdna szintjén, illetve
az eurdpai betétbiztositas tekintetében.

1. Makroprudencialis stratégidk az inflaciés forgatokonyvekre és
a monetaris politika normalizalédasara

Az els6 panelbeszélgetés a magas inflacié és kamatkornyezet pénziigyi stabilitasi
kovetkezményeit, valamint a monetaris és makroprudencialis politika 6sszefliggéseit
vitatta meg. A téma felvezetd el6adasat Anke Weber, az IMF Magyarorszagért felelGs
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vezetGje tartotta, aki amellett érvelt, hogy a 2008—2009-es vildggazdasagi valsag éta
felallitott makroprudencialis keretrendszer sikeresen novelte a pénziigyi rendszer
ellendllé képességét. Ez lehetbvé tette, hogy a jegybankok megfelel6 mértékben,
a pénzigyi stabilitds veszélyeztetése nélkil emeljék a kamatszintet, névelve a mo-
netaris politika mozgdsterét. A tovdbbiakban is kiemelt makroprudencialis feladat
a sokkellendlld képesség erbsitése, igy a jelen gazdasagi kdrnyezetben is tanacsos
lehet a feloldhaté t6kepuffer-kdvetelmények felépitése, ideértve az Ujabban fel-
merilt, orszdgspecifikus jellemz&knek megfelelGen kalibralt, un. pozitiv neutralis
anticiklikus t6kepuffer alkalmazasat. Ugyanakkor a pénziigyi stabilitasi kockazatok
kezelésének a jov6ben sem érdemes kizarélagosan a makroprudencialis politikan
alapulnia, hanem erds koordinacié sziikséges a mikroprudencialis, szandlasi, illetve
fiskalis tertletekkel.

A felvezets el6adast kévetd panelbeszélgetést Virdg Barnabds (MNB) moderalta,
a panelhez pedig Anke Weber (IMF), és Jan Frait (CNB alelndke) csatlakozott. Jan
Frait rovid kitekintést nyujtott a cseh jegybank idén 20 éves makroprudencialis
tevékenységére, és bemutatta annak tobb |ényeges 6sszetevljét, beleértve az anti-
ciklikus t6kepufferre vonatkozd dontéseket alakitd tényezbket és az addssagfék-sza-
balyok kdzelmultbeli valtozasai mogott alld indokokat. Ezt kdvetSen a paneltagok
a globalis hitelciklus forduldpontjanak legfontosabb pénzigyi stabilitasi hatasait
jartak korul. Anke Weber véleménye szerint a magas inflacids és kamatkornyezet
kdvetden ismét a pozitiv redlkamatok id6szakaba Iéptiink, ahol egymdssal parhu-
zamosan dllnak fenn az er6s munkaerGpiac és a szigorubb hitelpiaci feltételek.
A magasabb kamatszintek kockdzataként azonositotta, hogy a kovetkezé néhany
évben megujitandd, még a monetdris szigoritas el6tt felvett, alacsony kamatozasu
hiteleket a vallalatok majd magasabb kamatok mellett tudjak csak refinanszirozni.
A résztvevik egyetértettek abban, hogy a magas banki profitabilitds ellenére a diszk-
recionalis bankaddk mellett tovdbbra is lehet&séget kell hagyni a banki pufferek
felépitésére, amelyek egy jovébeli sokk esetén kiengedhetbek. A panel zarokérdése
az éghajlatvaltozas pénzligyi rendszert érint6 kockazatainak és a makroprudencialis
politikdnak a kapcsolatardl szolt. Mig a cseh jegybank a klimapolitikak kézponti banki
célrendszert meghaladod jellege miatt konzervativabb megkozelitést képvisel, addig
Anke Weber a meglévé makroprudencialis eszkdzok z6ld szempontu kalibracidja
mellett érvelt Uj eszkdzok bevezetése helyett.

2. Geopolitikai és gazdasagi fragmentacios kockazatok: atalakuld kap-
csolatok és pénziigyi stabilitas

A konferencia masodik panelbeszélgetésének témdjat az emelkedett geopolitikai
kockazatok, valamint az ellatasi lancokban bekodvetkezd zavarok és a nemzetkozi
pénziigyi szétvalds (decoupling) rendszerkockdazatai adtak. A panel nyitéelGadasaban
Stefan Thurner (Complexity Science HUB Vienna) bemutatta a vallalati ellatasi lancok
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mélyelemzésének potencialis pénziigyi stabilitasi célu felhaszndlasi lehetGségeit.
Az altala képviselt kutatasi kozpont programja a gazdasag ,,atomi szint(”, vagyis az
ellatasi kapcsolatok sokasagabdl formalddo haldzatokra vonatkozd vizsgalata és an-
nak felmérése, hogy szerkezeti sajatossagai és atalakulasuk dinamikai miként hatnak
a makrogazdasagi folyamatokra. Ennek lIényeges 6sszetevdi a vallalati adds-vételi
kapcsolatok, a termelési technoldgiak formalizalt leirdsa, a partnerek helyettesi-
tésének és poétlasanak lehetbségei és az drazasi viselkedés modellezése. A modell
a pénzugyirendszer-kockazatok feltarasahoz is Uj eszkézoket kinal, ilyenek példaul
a halézati rendszerkockazati indexek, amelyek egyrészt egy vallalat vagy vallalati kor
pénzigyi nehézségeinek, fizetésképtelenségének a vevék és beszallitok pénzigyi
helyzetére gyakorolt hatasat becsilik, masrészt az ellatasi ldancokon tovaterjedd
sokkhatdsokkal szemben sériilékeny vallalatokat finanszirozé pénzigyi intézmények
kozvetett veszteségeinek kimutatdsdra is alkalmasak.

Az el6adast kovetd, globalis fragmentacid kockazatait korbejard panelbeszélgetés
moderatora, Manuel Ramos-Francia bevezets elGadasaban ramutatott a nemzetkozi
gazdasagi integracio visszaforduldsdnak, a szétvalasnak (decoupling) sokrét(, poli-
tikai folyamatok altal is befolydsolt mozgatérugdira. A geodkondmiai fragmentdcid
tobb csatorndan keresztil is kifejti hatasat, ilyenek a globalis kereskedelem emelkedé
koltségei, az ellatasi lancok zavarai, a technoldgiai szétvalas (ami kiilonos sullyal ne-
hezedhet a technoldgiaimportdr fejl6d6 gazdasagokra), a téke- és munkaeré-aram-
Ids szabad mozgasanak korlatozasa, az dllamaddssag koltségesebb finanszirozdsa
a hitelez6k blokkosodasa miatt és az el6bbi folyamatok kivaltotta bizonytalansag.
A kedvezétlen kdvetkezmények olyan pénziigyi stabilitdsi kockazatokat erdsithet-
nek fel, mint a pénzigyi kozvetit6k finanszirozasi koltségeinek emelkedése, a romld
banki profitabilitas, a piaci likviditas kedvezétlen kondicidi egyes regionalis piaco-
kon és a piaci volatilitds emelkedése, a hatdron atnyuld likviditaskezelési eszkozok
korlatozottsaga, regiondlis szabalyozéi kiilonbségek és az ezt kihasznald szabalyozdi
arbitrazs, valamint a megnovekedett partnerkockazatok a regionalis piacokra kon-
centrdlédo, lesz(ikil6 finanszirozasi kapcsolatok miatt.

A panelbeszélgetés tovabbi részéhez Stefan Turner (Complexity Science HUB
Vienna), Carlos Quicazan (Banco de la Republica — Colombia, BRC), illetve Mahvash
S. Qureshi (IMF) csatlakozott. A résztvev6k elmondtak, hogy az utébbi 30 évben
a diffuz termelési halézatok hosszabba és nehezebben atlathatéva valtak, a haté-
konysag novelése érdekében emelkedett az egymasra utaltsag, és csokkentek a ter-
melési pufferek. Ugyanakkor azokat az orszagokat, amelyek magas szint( pénzigyi
fejlettséggel vagy megfelel6en nagy devizatartalékkal birnak, kevésbé veszélyeztetik
a kedvezétlen hatdsok. A jovében a geopolitikai tényez6k még fontosabba valhatnak,
a befektet6k a multbelinél nagyobb figyelmet szentelhetnek nekik. A kilsé kitett-
ségek nagyobb koncentracidja megnovekedett makropénziigyi volatilitdshoz vezet,
ezért érdemes biztositani, hogy az egyes pénzigyi intézmények forrasellatottsaga
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megfeleld legyen, illetve gondoskodni kell a globalis pénziigyi biztonsagi hald atfogd
megerd@sitésérdl.

3. Pénziigyi stabilitas a torténeti kézgazdasagtan szemiivegén keresztiil

A harmadik, a pénzlgyi stabilitast torténelmi szempontbdl értékel6 szekcidban Jorge
Ponce, az uruguayi jegybank torténeti kbzgazdasagtannal foglalkozd szakért6je
kiilonféle példakkal illusztralta, hogy a gazdasagtorténet pénziigyi valsagesemé-
nyeit felidézve korunk pénziigyi folyamatait és akar az innovativ, Uj pénzigyi ter-
mékek kockazatait is jobban megérthetjik. Bevezetésképp felidézte a 17. szazadi
Amszterdamban lezajlott tulipanlazat, parhuzamot vonva a multbeli tapasztalatok
és a bizonyos aspektusaiban hasonlé trendet mutaté kriptovalutdk drrobbandsa
kozott. Emlékeztetett tovabbd, hogy a 17-18. szdzadi Bank of Amsterdam pénzigyi
kozvetitGi tevékenységét az Un. stable coinokhoz hasonlithatjuk, ami szdmos tanul-
saggal szolgdl a digitalis pénzek megértése tekintetében. A tovabbi historikus példak
tanulsagait, a francia Banque Générale (1717) torténetétdl kezdve a 20. szdzad val-
sageseményeiig Ugy 0sszegezte, hogy a pénzigyi stabilitasi valsagok gyakran a sza-
balyozas és a felligyelet hidnyossagaibdl, a tulzott kockazatvallalasbdl, a pénzigyi
innovdcidkkal jard kockazatok elégtelen kezelésébdl és szabalyozdsabdl erednek.

4. A jelenlegi pénziigyi valsagkezelési keretrendszer optimalitasa és
realitdsa a k6zelmuilt stressz eseményeinek tiikrében

Az els6 nap zardszekcidjdban Dominique Laboureix, az Egységes Szanalasi Testilet
(SRB) elndke beszédében az eurdpai valsagkezelési keretrendszerrdl (szabalyozas,
szanalas, betétbiztositas és egyéb szakpolitikai beavatkozasok) adott el8. Alldspontja
szerint a keretrendszer alapvetéen megfelel6en mikodott, mivel a 2023-as bank-
rendszeri fesziiltségek az eurdpai bankokat nem érintették sulyosan. Ugyanakkor
tobb fontos implementacids probléma is megmutatkozott. Javaslata szerint a le-
hetséges valsagforgatékonyvek valtozatossdga miatt a szanalasi hatasoknak ren-
delkeznilk kellene valasztasi lehetGséggel a szanalasi stratégia és eszk6zok kozott,
és képessé kellene 6ket tenni arra, hogy rugalmasan kombinaljak ezeket, a fellép6
krizis sajatossagaira szabva a beavatkozast. Tovabbi munka sziikséges ahhoz, hogy
a veszteségelnyeld eszk6zok egységesen értelmezett szabdlyok és tajékoztatds mel-
lett finanszirozzdk a bankokat hataron ativelGen is. A megfelel mértékd likviditas
a bankrendszer szamara alapvetd fontossagu stresszhelyzetben. Erdemes tovabb
er@siteni az informaciomegosztast és a nemzetkozi egylittmikodést a nemzetkozi
nagybankok valsdagmenedzsmentjében. Az el6bbiek mellett mindenkor, a vélsaghely-
zeteket megel6z6en is javitandd a kdozos kommunikacid. A fentiek beépitését tlizte
ki célul az eurdpai unids valsdgkezelési és betétbiztositasi szabdlyozas legutdbbi
fellilvizsgdlata is.
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Az ezt kovet6 panelbeszélgetésben Féldényiné Lahm Krisztina (MNB) moderalasaval
Dominique Laboureix (SRB), Ruth Walters (BIS) és Thorsten Beck (EUI FBF) vitattak
meg a valsagkezelési keretrendszer miikodésének tapasztalatait és a fejlesztési lehe-
téségeket. Foldényiné Lahm Krisztina elmondta, hogy a tavalyi év végére a bankok
jelentGsen javitottdk veszteségelnyel6 képességiiket. Az intézmények szandlhatdsaga
jelent8sen javult, azonban a tovabbiakban fontos lesz a hatdron ativeld szanalasi
képesség erGsitése, a szanalasi eszkdzok alkalmazasba helyezésnek befejezése, a sza-
naldsi stratégidk kiterjesztése a kis és kozepes méretl intézményekre, a szanalas
finanszirozasanak elGsegitése likviditasnyujtod és DGS-forrasok elérhetévé tételével,
valamint a valtds szanalasi tervrél szanalasi tesztelésre. A beszélgetés tovabbi részé-
ben a paneltagok elmondtak tobbek kdzott, hogy az elmult valsagidészaknak a ko-
rdbbindl sokkal er6sebb pozicidval indult neki az EU bankrendszere. Felmeriilt a nem
biztositott betétek szabalyozdi kezelésének Ujragondoldsa, akar a likviditasfedezeti
elGirdsokban is, hogy megfelelGen tikrézédjenek a kockdzataik. A betétbiztositas
nemzetkozi trendje afelé mutat, hogy a betétesek akkor élvezik a leghatékonyabb
védelmet, ha a betétbiztositasi rendszer képes tdmogatni a szanalasi eljarast és
forrasokat biztositani olyan intézkedésekhez, amelyek a betétek folyamatos elér-
hetGségét fenntartjak. A digitalizaciod és a kdzosségi média felgyorsitotta a betétki-
vonasokat, ami kihivast jelent a szanalasi hatésagok szamara. A kibertdmadasok is
egyre jelent6sebb kockazati faktorként jelentkeznek, akkor is, ha nem érintik egy
bank szolvenciajat, de kihathatnak a megitélésére, ami szintén szamottevéen noveli
a sérilékenységet.

5. Turbulens id6k: Magyarorszag példaja

A masodik nap nyitéelGaddsaban Banai Addm, az MNB iigyvezetd igazgatéja feli-
dézte, hogy az MNB torténetében a pénzlgyi stabilitas elérése mindig fontos része
volt a jegybanki céloknak. Rovid torténeti attekintést kdvetéen ismertette az MNB
makroprudencidlis politikai megkozelitését. A bankok korabbi tulzott kockazatval-
laldsdnak eredményeként az MNB nagyon erés makroprudencialis manddtumot
kapott. Jelenleg az MNB szamos kdvetelményt alkalmaz a korabbi finanszirozasi gya-
korlatok megel&zésére makroprudencialis t6kepufferek, likviditasi és finanszirozasi
szabalyok, illetve addssagfék-szabdlyok formajaban. Mindezeknek koszonhet6en
jelenleg a bankszektor ellendliébban néz szembe a pénziigyi stabilitasi kihivasokkal,
a bankok tobb és jobb mindségl tékével, tobb likvid eszkdzzel és stabil finanszirozasi
strukturaval rendelkeznek. A monetaris és makroprudencialis politikak kdzotti 6ssz-
hang egyik fontos példajaként emlitette a haztartasi jelzaloghitelek kamatfixaldsanak
kérdéskorét. A fix kamatozasu jelzdloghitelek szamottevs pénziigyi stabilitasi elény-
nyel jarnak, ezért 2017-ben az MNB a jelzaloghitel-piacot tobb eszkdzzel a hosszabb
kamatfixalas iranyaba terelte. A magas inflacié letorésére iranyuld szigord monetaris
politikai kornyezetben azonban Uj kihivasként jelent meg a magas kamatozasu fix
hitelekbe valé , beragadas”, az alacsony aranyu hitel-refinanszirozas, illetve a bankok
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kamatfedezésének nehézségei. Kezelésiikre a jegybank szintén tébb megoldasi |é-
pést tett vagy javasolt mar. Banai Addm el6addsaban végiil elmondta, hogy egy jdl
id6zitett és proaktiv makroprudencidlis megkozelités megerésitheti a hitelfelvevék
és hitelez6k mérlegét is, korlatozhatja a hitelfelvev6k kamatkockazat-kitettségét,
illetve el@segitheti a stabil finanszirozasi strukturakat. Mindez lehet6vé teszi a mo-
netdris politika szamara, hogy a pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkil érje el
arstabilitdsi céljait.

6. A technologiai valtozds hatasa a pénziigyi rendszer likviditasara és
a finanszirozasi kockazataira

A digitalis technoldgiai fejl6dés a pénziigyi szolgaltatasnyujtast is forradalmasit-
ja, emellett azonban lényeges Uj pénzigyi stabilitasi kihivasokkal is szembesitheti
a pénzigyi intézményeket és a szabalyozokat is. Az ezt vizsgald szekcidban Manuel
Ramos-Francia (CEMLA) az algoritmikus kereskedést is alkalmazo globalis kot-
vényalapok és mas befektetési termékek (példaul ETF-ek) nemzetkozi t6kearamla-
sokhoz kapcsolédé turbulencidit mutatta be. A feltorekvé gazdasagok tékepiacain
a globalis gazdasagi valsagot (GFC) kdvets évtizedben megndvekedett a tékearam-
lasok volatilitdsa, amit az el6ado a globalis eszkdzkezel6 vallalatok szerepének nove-
kedésével és a passziv befektetési stratégiak (példaul algoritmizalt, automatizalt és
magas frekvencias kereskedés) térnyerésével magyarazott. Ot nagyobb latin-ame-
rikai gazdasag heti kdtvénypiaci tékedramlasai alapjan a széls6séges kiaramlasok
nagysaga novekedett ahogy a kiilféldi befektet6k ardnya az adott piacon nagyobb
lett vagy a legnagyobb ETF-portfélidkban nétt a kotvénypiac felé fennalld kitettség.
A magasabb volatilitas okozta sériilékenységet mérsékeli, ha a jegybank megfelel6
devizatartalékkal bir, de szabalyozdi lehet8ségként felmeriil a befektetések azonnali
tOmeges visszavaltdsanak stresszidGszak alatti kontrolljat elésegité dijak és korla-
tozdsok alkalmazasa is.

Efraim Benmelech (Kellogg School of Management NU) el6adasaban a bankfidkok
visszaszorulasat és ennek a folyamatnak a 2023 mdrciusa és mdjusa kdzotti hdrom
amerikai bankcséd (Silicone Valley Bank, Signature Bank és First Republic Bank)
kialakulasaban jatszott szerepét vizsgalta. Az Egyesiilt Allamok bankszektoranak
jelentds digitdlis dtalakulasat jol illusztrdlja, hogy mig 2016 és 2022 kdz6tt a bankfid-
kok szama majdnem egyhatodaval csékkent, addig a betétallomany kozel megdupla-
zédott a kiemelked6en magas IT-beruhdazast végrehajto bankoknal. A csédbement
bankok tipikus példai voltak a betétbiztositas altal nem fedezett betétdllomany
gyors bévilését digitalis csatorndkon és rendkiviil alacsony fiokhalézat fenntartasa
mellett megvaldsité hitelintézeteknek. Ugyanezen id6szakon az el6adé altal bemu-
tatott eseményvizsgalat (event study) aldtdmasztani latszik, hogy azok a bankok,
amelyeknél a fidkok szama a betétadllomany aranyaban kisebb volt, nagyobb varhaté
részvényaresést szenvedtek el. A bankfelligyelet szamara a 2023 tavaszi bankcs6dok
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egyik tanulsdga tehat, hogy érdemes figyelni a digitalis csatornak kihaszndalasaval
rendkivil dinamikusan névekedé betétallomanyok sajatos kockazataira.

7. A pénziigyi piacok és kozvetités szerkezetének technoldgiai atalaku-
lasaval jaré rendszerkockazatok

A pénziigyi szolgaltatasok informacids technoldgiai fejlédésérdl szolo szekcidban
Leonardo Gambacorta (BIS) a mesterséges intelligencia térnyerésérél beszélt. ElGa-
dasaban vazolta, hogy hogyan befolydsolja a mesterséges intelligencia a termelé-
kenységet, milyen hatdssal van az inflaciéra és a kibocsatasra, illetve milyen lehe-
t6ségeket és kihivasokat jelent a pénziigyi rendszer szdmara. Meglatasa szerint mas
iparagakkal 6sszehasonlitva a pénzligyi szektor a mesterséges intelligencidnak egyik
leginkabb kitett terilet a kognitiv feladatok magas aranya és az intenziv adatgaz-
dalkoddas miatt. Bar a mesterséges intelligencia alkalmazasa a pénzigyi kdzvetités-
ben fejlettebb hitelbiralatot, jobb ligyfélszolgalatot, kib6viilt pénziigyi tajékozédast
és befogadast, konnyebb szabdlyozasi megfelelést, vagy akdr a csaldsfelderités és
a pénzmosas elleni alkalmazasok (Anti-Money Laundering, AML) tovabbi fejlesztését
hozhatja, kihivasokat is jelent. Az Un. feketedoboz mechanizmus, a nem megfele-
I6 minGségli adat, a fokozott piaci koncentracid, az adatvédelmi aggalyok, illetve
az Osszejatszas az egyes szerepl6k kozott megoldast kivand problémat jelentenek.
Pénzligyi stabilitds szempontjabdl kockadzatot jelent a nyajhatas és az uniformiza-
I6dds a robot-tandcsaddsban, a digitalis csatornak prociklikus hitelkindlata, a nem
kell6en reprezentativ mintakra valé tulzott rdhagyatkozas, illetve a munkaerd-ki-
szoritds makrogazdasagi hatdsai. Tekintettel a mesterséges intelligencia hatarok
nélkili természetére, joghatdsagok kozotti koordinacidra van sziikség a hatékony
szabdlyozas érdekében.

A nyilt bankoldssal (open banking) dtalakuld bankpiaci verseny lehetséges kockazat-
vallalasi kovetkezményeit modellezte Ania Zalewska (University of Leicester School
of Business) szerzGtarsaival. Teoretikus modelljiikben a nyilt bankolas elterjedését
kdvetben a bankok egy része a passziv, nyilt bankolas lehet&ségével nem él6 be-
tétesek kiszolgdldsdara specializalddik relative alacsony betéti kamatot kindlva, mig
egy masik részik innovativ banki stratégiat folytatva a legjobb szolgdltatdst keresé
aktiv betéteseket szolgdlja ki intenziv versenyben és magasabb kamatszint mellett.
A két eltér6 Uizleti stratégiat alkalmazo intézmények eloszlasa azonban egyensulyban
kiegyenliti a két tipusu stratégiat kbvet6 bankok hatarprofitjat. Ahogy a t6kekovetel-
mények emelkednek, eldallhat az a rendszerkockazati szempontbdl ellentmonddsos
helyzet, hogy a magasabb kockdzatu, er6sen versenyz8 bankok stratégiajara valta-
nak egyes, a kordbban a passziv betéteseket kiszolgdlé bankok. Ennek magyarazata
a modellben, hogy a technoldgiai valtastol elzarkdzobb, ,foglyul ejtett” (captive)
betéteseket kiszolgald bankok a hagyomanyos, de nem tokéletes betéthelyettesi-
t6 termékek alacsonyabb kifizetéshez kozel allapitjdk meg a betéti kamatokat. igy
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azonban beszUkil a mozgasterik arra, hogy a magasabb t6kekoltség megfizetését
alacsonyabb betéti kamatokkal kompenzaljak, mig erre az arversenyt folytatd in-
novativ bankoknak lehet&séglik marad.

8. A stressztesztek és a rendszerkockazati modellezés Gjabb hozzajaru-
lasai a makroprudencialis politika alakitasahoz

A makroprudencidlis célu stresszteszt-alkalmazasok szekcidjaban Serafin Martinez-
Jaramillo (CEMLA, Banco de México) bemutatta azt a modellezési keretrend-
szert, amely egyike az els6knek, ami kombindlja az elSretekinté éghajlatistressz-
forgatdokdnyveket, az eszkdzarazasi fliggéségeket és a pénziigyi fert6zéseket
megragadni képes haldzati kutatdsi mddszereket. Az elmult nagyjabdl fél évtizedben
nagy figyelmet kapott az éghajlatvaltozassal jaré hosszu és rovidebb tavu pénzigyi
kockazatok elemzése a pénziigyi intézmények stressztesztelési mddszereinek atalaki-
tasaval. A megindult, de jérészt még eléttiink all6 z6ld atmenet potencidlis tranzicids
veszteségeinek becsléséhez a prezentalt kutatdsban a modellezési kiindulépontot
a klimapolitikai célokhoz késGi és rendezetlen gazdasagi alkalmazkodasi sokkokat
leird stresszforgatékonyvek adjak. Ezek elsé |épésben kdzvetlen veszteségeket okoz-
nak a bankok és befektetési alapok azon jovébeli vallalati kotvény- és hitelkitett-
ségein, amelyekkel a pénziigyi intézmények a klimapolitikai szigoritasokkal szem-
ben sériilékeny realgazdasagi szektorokat (climate policy relevant sectors, CPRS)
finansziroznak. Az ezt koveté masodkoros hatasok tobbrétl fertézési csatornakat
szintetizdlnak, lefedve egyrészt a kozvetlen bankkozi kitettségeken keresztil terje-
dé hitelintézetek kozotti és alapok felé terjed6, masrészt a kdozvetett, azonos vagy
szorosan 0sszefliggd arazasu kitettségek tomeges eladdsabdl (fire sales) szarmazo,
végll a kielégitési sorrendben el6bbre sorolt, kiilsé kotelezettségeken esetlegesen
el64llg, a banki t6két meghaladd veszteségeket is. A mexikdi pénziigyi rendszeren
kalibralt stresszgyakorlat tanulsagai szerint a veszteségek a teljes eszkozallomany
2-4 szazalékat is elérhetik a tranzicids sokkok id6zitésétdl fliggden, valamint hogy
gyenge pénzigyi stabilitasi kornyezetben a masodkoros veszteségek tobbszordsen
meghaladhatjak egy stabil rendszerben jelentkezd és akar szigorubb klimapolitikak
mellett becsllt veszteségeket.

Kovetkez&ként Mérd Bence (MNB) a pénziigyi stabilitasi szabalyozasok hataselem-
zésében kulcsszerepet jatszo, jelenleg f6ként lakdspiaci szcenariok kiértékelésére
hasznalt agensalapu modell (ABM) fejlesztésekrdl tartott elGadast. Az ABM egyik
vivmanya, hogy képes kiaknazni a granuldris, anonim adatbazisok nagyszamu meg-
figyelési egységének egyedi adatait, igy példaul az MNB modellje 4 millié hazai
haztartas és ingatlan, 700 ezer hitellgylet egyedi demografiai sajatsagokra, lokaliza-
cidra, ingatlanmindségre, hitelkondicidkra és egyéb jellemz&kre vonatkozd adatokon
becsiili a regionalis lakaspiaci és makro-pénziigyi folyamatokat. Ennek segitségével
az MNB szakértGi képesek értékelni az addssagfék-szabalyozasok (jévedelemaranyos
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torlesztérészlet-mutato és hitelfedezeti mutatd elGirdsok) lakasar-névekedésre, hi-
telkindlatra, hitelkockdzatra vagy gazdasagi névekedésre, de még részletesebben
szlikebb tarsadalmi rétegekre, példaul az elsGlakas-vasarld fiatalokra, gyakorolt
varhato hatdsait.

9. Az éghajlatvaltozassal és természeti toke karosodasaval jaré kocka-
zatok hatdsa a pénziigyi piacokra: indokolt-e makroprudencialis valasz?

A konferencia zaré szekcidjaban olyan el6addk prezentaltak, akik kutatasa segit
felderiteni, hogy az éghajlatvaltozas és a természeti kdrnyezet kiterjedt kdrosoda-
sanak potencidlis hatasai feler&sithetik-e a pénzligyi szektor rendszerszint(i kocka-
zatait. A természeti t6ke, helyi 6koszisztémak és biodiverzitas karosodasa nyoman
az él6vilag mellett az attél nagymértékben fliggs iparagak és velik egyltt a tevé-
kenységiiket finanszirozd bankok is migraciora kényszerilhetnek, mutat ra Matias
Ossandon Busch (CEMLA) és szerzGtarsainak vizsgdlata. Empirikus vizsgalatuk szerint
az elmult évtizedben az egyes, jelentGs természeti t6ke karokat szenvedett és kiter-
jedt, bar romld produktivitdsu agrariumot mikodtetd mexikdi tagallami kozségek
(municipios) bankfidkjai az attelepiilés koltségeit is viselve athelyezték betétgydj-
tési tevékenységliket a kevésbé karosodott kbzségekbe, feltételezhetGen kovetve
a munkaer6 reallokaciojat is. Az atkoltozés kettGs kovetkezménye lehet egyrészt
a természeti t6ke célterileten tapasztalt romlasa, mdsrészt a részleges kivonulas
altal érintett terlileten a fogyasztasi és gyorskdlcsonok felszaporodasa az Uj hitel-
kihelyezések 6sszetételében.

A jegybanki stratégiak zo6ld paradigmavaltdsanak lehetéségeit és eddig megvalo-
sult elemeit tekintette at Paola D’Orazio (Chemnitz University of Technology) 6t
kiilonbodz6 pénzlgyi szabalyozdsi eszkdzkategdridban: zold prudencidlis elSirdsok
(t6ke, likviditasi vagy nagykitettségi szabalyok), kozvetlen t6keallokacios elSirasok
(Id. példaul az indiai jegybank Priority sector lending irdnymutatasait), zold pénziigyi
alapelvek a fenntarthaté finanszirozast el&segité pénzigyi piacok tdmogatasara,
kozzétételi kovetelmények, zoldkotvény-kibocsatdsok tamogatasa. 2022-ig meg-
allapitasai szerint a jegybankok nagy tobbsége, f6leg az ebben lassabban haladé
fejlett orszdgokban, még a kisérletezés fazisanal tart, de a zold szempontok mar
megjelennek a szabdlyozdsokban (kiegészit6 kdzzétételek, kiterjesztett kockdzati
monitoring, a szabalyozasi eszk6zok finomhangoldsa, zold értékpapir sztenderdek
tdmogatasa stb.).

A konferencia zaré el6addsdban Borsos Andrds (Complexity Science Hub Vienna,
MNB) prezentalta kutatétarsaival kozos munkajat, amelyben egy vilagszerte ritka,
rendkivll granularis, az anonimizalt hazai vallalatok kozotti adas-vételi tranzakcidk-
bdl évente sokmillio lgyletet rogzité adatbazis segitségével rajzoljak fel a vallalatok
kozotti kereskedelmi halézatot. Az igy feldlld haldzati modell alkalmas arra, hogy

231



Csontos LdszI6 Mdté — Szdsz Katinka — Zsigé Mdrton

232

a hagyomanyos iparagi bontason tul mas, specialisabb szempontok szerint kivaloga-
tott vallalatok korét, vagy egyedi véllalatok gazdasagi kapcsolatait, ellatasi lancokban
betoltott szerepét vizsgalja. Egy lehetséges vizsgalando szituacié példaul, hogy a ma-
gas széndioxid-kibocsatassal m(ikodd vallalatokat vagy az EU kibocsataskereskedelmi
rendszerében (EU ETS) részt vevGket érik az éghajlatvéltozdshoz kapcsolodd sokkok,
példaul a kvotdk szigoribb drazdsanak hatdsara. A sokkok terjedése a haldzat élein,
vagyis az adds-vételi kapcsolatokon keresztil végigkovethetd a kozvetlen érintett
véllalatoktdl a redlgazdasdgi partnerekig és az ezeket finanszirozé hitelintézeteknél
jelentkezd potencialis veszteségekig.

A ,Financial Stability Conference: Turbulent Times” konferenciarél tovabbi informa-
cié elérhetd az esemény honlapjan, az el6adasok és panelbeszélgetések pedig az
MNB hivatalos YouTube csatorndjan visszanézhet6k: Financial Stability Conference:
Turbulent Times (youtube.com)
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