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Robusztussa teheto-e a valsag utani
pénziigyi szabalyozas

a nemzeti implementacio éveiben?”
KREISZ BRIGITTA

Az elmult évek pénziigyi szabadlyozasi reformjaival dsszefiiggo diskurzusok allando,
visszaterd elemei a szabadlyanyag komplexitasdaval 6sszefiiggd aggodalmak, amelyek
mara szabalyozasi faradtsag képeben is megjelennek. A pénziigyi szektor elemen-
taris valtozasai ugyanakkor a nemzeti implementacio sikerétdl fliggnek. A pénziigyi
szabalyozas komplexitasanak vizsgalata tehat aktudlis és sziikséges. Az iras sorra
veszi azokat az elméleti iranyokat, amelyek mentén a komplexitas karos vagy sziik-
ségszerii volta a szabalyozas kiilonbozo konstellacioiban érdemben megitélheto, és
bemutatja a robusztus pénziigyi szabalyozas koncepcidjat, amely a pénziigyi szabd-
lyozas finomhangolasa révén hozzdjarulhat a véletlenszerii komplexitas minimali-
zalasahoz, de megfelelé vailasz lehet a pénziigyi rendszerben mar meglévo jelentos

alapveto komplexitasra is.
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Abstract

Can post-crisis financial regulation become more robust in the years of

national implementations?
BRIGITTA KREISZ

Constant and recurring elements of the discourses related to financial regulatory reforms in
recent years are the concerns about the complexity of regulation, that could lead to regulatory
fatigue. Elementary changes in the financial sector depend however on the success of national
implementations. The examination of the issue of complexity in financial regulation is therefore
topical and necessary.

The paper takes a look at the theoretical approaches along which the harmfulness or ne-
cessity of complexity can be judged also in different regulatory constellations. Furthermore it
presents the concept of a robust financial regulation that can contribute to minimize unexpected
complexity through fine-tuning financial regulation and could also be an appropriate response to
the fundamental complexity that characterises the system.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: GO1, G20, G21, G28, G31, G32, G33, H12.
Keywords: financial regulation, regulatory complexity, implementation, systemic risk, robust
financial regulation.

Bevezetés

Jollehet a szakcikkek legtobbje napjainkra a gazdasagi valsag és valsadgkezelés
terminusait a Covid—19 altal okozott kihivasokra és a veszteségek kezelésére hasz-
nalja, a bankszektor mindeddigi érintettsége — szerencsére — kevésbé aktualis e
tekintetben, mint az a redlgazdasag mas szektoraiban vagy éppen az egészségligy
helyzetében sajnalatosan tapasztalhato.

Természetesen a virus elleni fellépés kapcsan a pénziigyi szektorban nemzetko6zi
és nemzeti szinten is szamos — a jarvanyhelyzettel 6sszefiiggd — finomhangolasnak
(adminisztrativ kiigazitasnak, esetleg hataridé-valtoztatasnak) kellett megsziiletnie,'!
mindezek ellenére a pénziigyi rendszer intézményei szdmadra tovabbra is a ,,nagy”
pénziigyi valsagra reflektalé koncepcionalis szabalyozasi reformok legtijabb fejle-
ményei szolgalnak aktualitassal. Ennek megfelelen a jelen irasban hasznalt ,val-
sag” kifejezés is erre a valsagra utal majd, és aktualitasat is ebbdl vezeti le.

! Lasd példaul az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/873 rendeletér (2020. junius 24.)
az 575/2013/EU rendeletnek és az (EU) 2019/876 rendeletnek a Covid—19-vilagjarvannyal dsszefiiggd
bizonyos kiigazitasok tekintetében torténé modositasarol.
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Tobb mint egy évtizeddel az egykori valsag kitdrése utan tudja ugyanis csak
kezdetét venni a nemzetkozi reformszabalyok nemzeti implementacioja, ennek okan
pedig tobben ugy vélekednek (Ingves, 2017; Vértesy, 2020), hogy az elmult és az
elkovetkezendé néhany év un. hatarszakaszt jelent, amikor is lezarul egy jol koriil-
hatarolhat6 fejlédési ciklus a pénziigyi szektor Gjraszabalyozasaban. Kétségtelen,
hogy e szabalyok koziil a legismertebb a Bazel I1I-1V. csomag.

A terminus azért némi pontositasra szorul. Tagabb értelemben ugyanis a szabd-
lyozoi konvergencidt eldsegité kezdeményezések korébe sorolhatdk a legtijabb baze-
li dokumentumon kiviil még mindazok a szabalyozoi intézkedések is, amelyeket a
vilag bankszabalyozasért felelds szakértdi a 2009-ben Pittsburghben tartott G20-as
talalkozon fogalmaztak meg a téke, a likvidités, a tékeattétel és a kockazatkezelés,
vagy éppen a banki javadalmazas, 0sztonzorendszerek, vallalatiranyitas szabalyai-
nak és a makroprudencialis szemlélet meger6sitésének érdekében.? Ezek koziil pedig
valéban kiemelkednek a globalis nagybankokra vonatkozdan a Bazel I1I-dokumen-
tumokba’® foglalt tokekeretrendszert jelentd szabalyok és a Pénziigyi Stabilitasi Tes-
tiilet altal elfogadott szanalési rezsimek szabalyozasa, amelyekre a nemzeti joghato-
sagok legtdbbjében mindeddig egységes banki szabalykonyvként tekinthettek.

A helyzet mindezek ellenére mégsem problémamentes. Az a hajtéeré ugyan-
is, amely a szabalyozasi konvergencia tdmogatasat egykor jellemezte, mara nyomas
ala keriilt. E bo tiz év alatt a kormanyok gazdasagi novekedést serkentd lendiilete
helyébe szabalyozasi faradtsag* 1épett, és szamos orszag kérddjelezi meg tovabbi,
globalis szinten egységesitett banki szabalyok elfogadasat. Ez alol az Eurdpai Unid
és az Amerikai Egyesiilt Allamok sem jelentenek kivételt. E15bbi eltérésekkel fogja

2 Ezek eredményeinek atfogd bemutatasarol lasd Mora (2019), Mér6 (2018), Vértesy (2020).

3 A Bazel 111, illetve Bazel IV néven ismert szabalycsomag helyett helyesebb a Bazeli Keret-
rendszer kifejezés hasznalata, amely érzékelteti, hogy nem egy ,.harmadik” vagy ,,negyedik” do-
kumentumrol van sz6, hanem a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag valamennyi jelenlegi és jévébeni
szabvanyarol, amelyek Osszefoglalasa, konszolidacioja jelenleg is zajlik. Ennek megfeleléen nem is
hivatkozhat6 egy-egy konkrét jogi dokumentum, hanem a dokumentumsorozat tulajdonképpeni adat-
bazisa. Az adatbazist és az 1627 oldalas konszolidalt szovegvaltozatot lasd: https://www.bis.org/ba-
sel framework/index.htm

4 A szabalyozasi faradtsag (regulatory fatigue) a pénziigyi szakirodalomban gyakran hasznalt
kifejezés. Jogdogmatikai szempontbol egyelére nincs pontosan koriilhatarolt definicidja. A tudoma-
nyos szakcikkek, illetve szakmai anyagok leggyakrabban olyan folyamat kovetkezményeinek leirasara
hasznaljak e kifejezést, amikor a valsagkezelés kezdeti stadiumaban azonositott ,,hatékony” szakmai
szempontok a valsag enyhiilésével hattérbe keriilnek és — a dontéshozatali struktarak jellegébdl ko-
vetkezéen — egy dinamikus politikai folyamat véltja fel azokat. A szerzdk tobbsége e folyamat ko-
vetkezményének tulajdonitja a transznacionalis jellegbdl fakado (karos) szabalyozasi komplexitast, a
szabalyozoi arbitrazs ¢s a nemzeti piacok iranyaba valé elfogultsag (home-bias) ndvekedését, és ezek
egyiitthatasaira reflektalo attitidnek tekinti a szabalyozasi faradtsagot (Cerny, 2014).
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atvenni a bazeli szabalyokat, mig utébbi nemzeti megkdzelitések fejlesztését tiizte
zaszlajara.

Hogy e folyamatok a szabdlyozas természetébdl logikusan kovetkeznek, és
elérevivé iranyba mutathat-e a szerteagazo nemzeti implementacio lehetdsége, vagy
éppen hatrany, arrdl egyelére megoszlanak a vélemények. Mindenesetre e hosszu
adaptacios id6, amely alatt az uralkodo trend a bankrendszert érinté témakorok mi-
nél kiterjedtebb feltérképezése, azonositasa, kiszdmitasa, szabdlyozasa lett, mara
elegend6 alapot szolgaltat arra, hogy megkezdddjenek a szabalyozas hatékonysagat
elméleti igénnyel vizsgald elsé okfejtések, és arra, hogy elméleti igénnyel keriiljenek
kialakitasra a végrehajtas modjaval kapcsolatos intézkedési modellek, amelyek meg-
valdsitasara a jogalkotok egy ijabb évtizedet szannak.

Szabalyozéi konvergencia kereszttiizben

A hivatkozott okfejtések kozé sorolhatd elséként az a szakért6i irdnyvonal,
amely szerint a ,,makropolitikai bizonytalansagként” aposztrofalhaté folyamatok
sziikségszeriien vezethetnek a globalis szabalyozas novekvo eltéréseihez és szétto-
redezettségéhez, ami kiilondsen a nemzetkdzileg aktiv nagy bankoknak jelent majd
kellemetlenséget. E bankok miikddése ugyanis sziikségszeriien tobb joghatdsag altal
érintett, igy a rajuk irdnyado szabalyok bonyolultsaga is 01j faktorral boviil. A banko-
kat raadasul mindez olyan id6északban éri, amikor a legtobb intézmény kiiszkodik a
jovedelmezdséggel, mikdzben egyre novekvo szabalyozasmegfelelési koltséggel kell
szembenéznie.’

E bankok tehat olyan problémakorokkel taldlhatjdk szembe magukat, mint a
,,too many regulators to manage”, a ,,too complex to understand” és a ,,too complex
to comply with”, ha nem rendelkeznek elég erdforrassal és felkésziiltséggel a szaba-
lyozasi kihivasok kezelésére. A szakértOk ajanldsai szerint tehat olyan iizleti intéz-
kedéseket kell siirgetni, amelyek a bankok stratégiai valaszadasat képesek erdsiteni a
szabalyozo6i sokféleség esetében is. Ehhez azonban elengedhetetlen, hogy az érintett
bankok maguk is jelentds befektetéseket foganatositsanak a szabalyozoi stratégiai

3 Az 1j szabalyok varhato hatasat 6sszegz6 Bazel IV hataselemzés arra jutott, hogy a 248 eurdpai
EUR t6kehiany (ennek jo része a rendszerszinten jelent6s bankoknal), az egyéb intézmények esetében
Osszesen 1,4 milliard EUR t6keigény keletkezik. Egyes intézmények szintjén a valtozas iranya és mér-
téke nagyban fiigg az alkalmazott t6keszamitasi modszertanoktol és a portfolio szerkezetétol. Basel
Committee on Banking Supervision: Basel I1I: Finalising post-crisis reforms (2017).
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képességeik fejlesztésébe, felismerve, hogy csak igy keriilhetik el a felhalmoz6do
veszteségeket, amelyeket egy szabalyozasi diverzitas a késdbbiekben okozhat sza-
mukra (Deloitte, 2019).

Mas szakértéi vélemények ugy értékelik, hogy a valsagra adott szabalyozoi
Iépések jelentdsen megerdsitették a pénziigyi rendszert, javitva a pénziigyi stabilitast
tamogatd veszteségelnyeld eréforrasok mennyiségét, mindségét és idészeriiségét;
novelve a standardok megbizhatosagat a kockéazatok téves mérése és téves jelentése
terén; kezelve a rendszerszintii (,,makroprudencialis”) aggalyokat. A kutatasok azt
is feltartak, hogy a rendszer sokkelnyeld képessége erésen fiigg ugyanakkor attol,
hogy az egyes szabalyok hogyan hatnak egymasra, egyes esetekben egymast erd-
sitve, mas esetekben pedig éppen fesziiltségeket okozva.® Ezen kiviil vannak még
Lerintetlentil maradt” reformok, vagy olyan teriiletek, amelyekre a hatésagok tovab-
bi figyelmet kell, hogy forditsanak, ezért tovabbra is a konzervativ szabalyozasegye-
sitési megkozelités folytatasara lenne sziikség.

Akdr a divergencidval szdmol¢ felkésziilésre, akar a folytatddo konzervativ sza-
balyegységesitésre keriil a jovoben a hangsulyt, mindkét esetben a pénziigyi szaba-
lyozas komplexitasabol kell kiindulni. Hogy megértsiik, miben is all tulajdonképpen
a pénziigyi szabalyozas komplexitasa és hogyan fiigg 0ssze a valsag utani szabalyo-
zéas komplexitasa a rendszerkockazattal, érdemes attekinteni azokat a friss eredmé-
nyeket, amelyekre az Eurdpai Rendszerkockéazati Testiilet Tudomanyos Tanacsado
Bizottsaganak kutatdsai e tekintetben jutottak (Gai et al., 2019).

A pénziigyi szabalyozasi komplexitas elméleti megkozelitésének indoka és célja

A valsag utani pénziigyi szektor szamos tekintetben elementaris valtozason
esett at. A valsag pusztitd, de egynttal tisztitd hatasanak kdvetkeztében szamos, ko-
rabban a globalis pénzpiacok miikodését meghatarozo, mindenekfelett igaznak hitt
principium délt meg, de legaldbbis megkérddjelez6dott. Fény deriilt példaul arra,
hogy a kockazatok nemzetkozi diverzifikalasaval csokkend kockazat csak illizio,
ezért kockazatérzékeny szabalyozasra van sziikség. Hasonldan: a kockazatmérési
technikak fejlodése nem teszi biztonsagosabba a nagyobb kockazatvallalast; a to-

° Az Eurdpai Bankhatdsag leglijabb, 2020-as jelentése szerint a bankok tovabbi mitkodéséhez
sziikséges kovetelményszintet tiikr6z6 MREL-kovetelménynek a 222 mintabol 105 bank mar eleget
tesz, mig a tobbi bank 178 milliard EUR-ra becsiilt MREL-hianyrol szamolt be. EBA (2020).

7 A konzervativ szabalyozasi megkozelités mibenlétérdl lasd: Borio et al. (2020). A nemzetek
feletti pénziigyi szabalyozas mellett érvel Forgacs (2011).
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keellatottsag romlasa vagy a tokehiany a pénziigyi innovaciokkal nem athidalhato;
szamos ligylet, amelyrdl ugy tlint, hogy nagyobb profittal és kevesebb kockazattal
jar, valdjaban nagyobb profittal és nagyobb kockazattal jar; a hitelmindsités mint piaci
szolgaltatas fiiggetlensége és hitelessége allami beavatkozas nélkiil nem biztositha-
to; a prudencialis szabalyok betartasa és a tokemegfelelés onmagaban nem biztositék
a cs0dkozeli helyzet elkeriilésére; az egyedi intézmények stabilitasa egyiittesen nem
eredményez stabilitdst rendszerszinten; 1étezik olyan bankszerkezet, amely tul nagy,
esetleg tul dsszetett a megmentéshez; és — akar még az is ide sorolhatd, hogy — az
Eurdpai Unidban nem tarthato fent a k6z6s pénz bankunio® nélkiil.

Ezek a fajdalmas felismerések alapjaiban ingattak meg a pénziigyi rendszerbe
vetett bizalmat, nem meglepd tehat, hogy a bizalom helyreallitdsa a legatfogobb cél-
ként keriilt megjeldlésre a valsagot kovetd globalis reformok kozott.

E tisztulas — a jelenleg is zajlo Gjraszabalyozasi folyamatban — tovabb erésodik,
és a pénziigyi rendszer miikodésével kozvetleniil 6sszefiiggd nagy ellentmondasok
azonositdsa utan a szabdlyozasi modszerrel Osszefiiggd tévhitek megfogalmazasa
is latotérbe keriilhet. Ezek azonban aprolékos észrevételek eredményei, amelyeket
egyiittesen, egységes elméleti keretbe foglalva érdemes megfontolni. Mindezen
trendek jol mutatjak, hogy a globalis pénziigyi rendszer természete nem ragadha-
t6 meg pusztan kategorikus kijelentések sorozataval, és ugyanez a pénziigyi sza-
balyozasra is igaz. Az olyan altalanos és kategorikus megallapitasok, mint hogy a
pénziigyi rendszer alulszabalyozott, tiilszabalyozott vagy éppen szabalyozhatatlan,
veszélyesek, mert tévhitek iranyaba terelnek. Természetesen konkrét szabalyoza-
si kérdésekre vagy egyes intézményi megoldasok vonatkozasaban igazak lehetnek
ezek a megallapitasok, de az e szektort kiilondsen jellemzd szabalyozasi boomban
szamos szempont ¢és intézkedési koncepcido gondos mérlegelésével van csak 1étjo-
gosultsaga az efféle mindsitésnek. Pontosan meghatarozott forrasok, modszerek és
fogalmak hijan barmit lehet allitani — ahogy annak az ellenkezgjét is.

Az el6bbiek a pénziigyi szabalyozas komplexitdsara is igazak. Ahogyan az
¢élet sem fekete vagy fehér, igy a nagyon szerteagazova valt pénziigyi szabalyozas
modszerei sem jellemezhetok egyértelmiien komplexitassal anélkiil, hogy elméleti
igénnyel mélyednénk el abban, mit is jelent tulajdonképpen ez a terminus. Masfel6l
hiba a komplexitast mint jellemzdt pejorativ médon, a kezelhetetleniil bonyolult

8 A k6z06s pénz mindenképpen igényel bizonyos szintli unios kozvetlen feliigyeletet a pénziigyi
kozvetitorendszer egyes intézményei felett. Az Eurdpai K6zponti Bank valsagkezelésének — a bank-
unio létrehozasa eldtti — jogi és intézményi tanulsagait mutatja be Varnay (2017) és Sipos (2015). Az
unids pénziigyi feliigyelet és a bankuni6 atfogd elemzéséhez lasd Gortsos (2016), valamint Gortsos &
Binder (2015).
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vagy nehezen értelmezhetd és alkalmazhato kifejezések szinoniméjaként hasznal-
ni. A pénziigyi szabalyozas komplexitasanak kérdését helyes szisztematikusan és
modszeresen vizsgalni. A komplexitasra irdnyuld elméleti megkozelitések ugyan-
is segitséget nyujthatnak abban, hogy az elmult évtizedben kialakitott szabalyozast
immaron szabalyozastechnikai oldalrol is képesek legyiink érdemben értékelni.

A pénziigyi szabalyozas elméleti megkozelitésének iranyai

A Tudomanyos Tanacsadd Bizottsag jelentése harom alapvetd iranybol kozelit
a pénziigyi komplexitas kérdéskoréhez, kiilon kitérve a rendszerkockazattal dssze-
fliggd hatasokra.

A szabalyozasi komplexitds névekedését eldidezo és jellemzo tényezok

Els6ként azokat a tényezoket veszi sorra, amelyek a pénziigyi szabalyozas
komplexitasanak novekedését idézték eld. Ezek kozott elsoként emlithetd az elmult
két évszazadban lezajlott tarsadalmi fejlodés, amely a pénziigyi piacok globalissa
valasaban is jol tetten érhetd az intézményi haldzatok és piacok magas szintii 6sz-
szekapcesoltsdgaban, a hosszil kozvetitési lancok és a tevékenységek magas foku
specializacigjaban, valamint az 1ij tipusi pénzpiaci szereplék és a nagy sebesség-
gel bonyolddd pénziigyi tranzakciok képében. Az sem vitathato, hogy a pénziigyi
piacokat szabalyozni kell, elsédlegesen a piaci kudarcok és rendellenes miikodésiik
redlgazdasagra és a tarsadalomra gyakorolt pusztité hatasa miatt. A rendkiviil kifi-
nomult piaci viszonyok miatt a szabalyozas azonban nem korlatozoédhat a prudencia-
lis mikodés biztositékaira, a fogyasztok és hitelez6k érdekeit is figyelembe vevo, az
informacios aszimmetriat csokkentd szabalyozasra van szlikség, amely a fogyaszto-
védelem korén tul a vallalatiranyitas, a javadalmazas és a verseny szempontjaira is
figyelmet fordit.

Tovabbi elvaras, hogy a szabalyozasnak, illetve annak a tagabb jogi kérnyezet-
nek, amelyben az miikddik, alkalmasnak kell lennie a piaci miikodés jatékszabalyai-
nak kijelolésére, ami tobbek kdzott azt is jelenti, hogy megfeleld ralatas és eszkozok
birtokaban képesnek kell lennie a rendszer valsagait, vagyis a jovobeli nem kiva-
natos eseteket megel6zni és korlatok kozé szoritani. Rendelkeznie kell mindezek
mellett jol mikddo védohalokkal is, felvallalva, hogy a felallitott jatékszabalyok nem
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mindig mikddnek Gigy, ahogyan azt eltervezték. A védéhalokat mégis tigy kell kiala-
kitani, hogy megel6zhetd legyen az erkdlesi kockazat (moral hazard).

A szabalyozas komplexitasat tovabb noveli a piaci verseny érvényesitésének ki-
vanalma is. Hiszen a termékek és szolgaltatasok kiilonb6zdsége a verseny elsddleges
terepe, amely a szabalyozas sokszinliségével jar. A szabalyozas egységesitd hatasat
ezért egyensulyba kell hozni a versennyel jar6 sokféleség elonyeivel. E két érdekkor
kozotti fesziiltség nem megfeleld feloldasa esetén kotott szabalyozasi rendszer johet
Iétre, amely maga teremtheti meg sajat kockazatat (csordaszellem, monopolisztikus
viselkedés stb. képében), belterjessé téve az innovaciot és a fejlédést, végiil stagna-
lasra itélve a rendszert. A laza szabalyozasi rend pedig az egyedi mérlegelések miatt
nem képes hatékonyan érvényesiteni a tarsadalmi hasznokat az egyéni érdekekkel
szemben.

A pénziigyi szektor szabalyozasanak szivét jelenté prudencialis szabalyozas
ugyancsak rendkiviil Osszetett tényezd. Célja mindenekel6tt, hogy korlatozza a
pénziigyi intézmények (mikroprudencialis szint) vagy a rendszer egésze (makro-
prudencidlis szint) csddje kockazatanak vald kitettséget. Mindezt olyan eszkézokre
tamaszkodva valdsitja meg, mint a tékekdvetelmények, amelyek kdzvetlen hatassal
lehetnek a veszteségelnyel6 képességre. Mindehhez a relevans kockazati forrasok
azonositdsa, megértése és megfeleld mérése elengedhetetlen. Ebbdl a szempontbdl
nehéz lenne azt allitani, hogy a prudencidlis szabalyozasnak nem kellene kocka-
zatérzékenynek lennie. A szabalyozas kockazatérzékenységének optimalis fokarol
folytatott vita azonban egyelére megoldatlan. A hidnyos informaciok, a végrehajtasi
koltségek és a nem kivant szabalyozasi arbitrazs korlatok kozé szoritjak az észsze-
ri koltség mellett vallalhatd kockazatérzékenység lehetdségeit. Ekozben arrdl sem
szabad megfeledkezni, hogy a tokeszabalyozas korében a kockazati sulyok megha-
tarozasaval tarsadalompolitikai célok is érintettek. Példaul az idéskori jovedelem
biztositasa a nyugdijszabalyozas révén, a kdrnyezeti beruhdzasok 0sztonzése a kap-
csolodo kitettségek kedvezd mindsitése révén vagy az intézmények kozotti egyenld
versenyfeltételek biztositasa altal (Gai et al., 2019:9-28).

Az eldbbi tényezok mellett a jelentés tovabbi megkdzelitéseket is nevesit, ame-
lyek mentén a komplexitas mértéke még kirajzolhatd. Dvorak rendszertana alapjan,
amely varatlanul felmeriild rendkiviili események mércéje mentén osztalyozza az
egyes rendszerek (példaul vonatkozlekedés, kereskedelmi iskolak, egyetemek, ka-
tonai tevékenységek) komplexitasat, a pénziigyi rendszer is besorolhato (Dvorak,
2009).” A pénziigyi rendszerben is kiilonféle Osszetevok kozotti kolesonhatasok

° Idézi Gai et al. (2019:13).
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Iépnek fel, ami ilyen szempontbol is megfeleltethetd egyfajta komplexitasnak. Eb-
ben a megkozelitésben a komplexitas a rendszer természetébdl fakad, és a megannyi
kockazat, amely a rendszerben szereplok kozotti kolesonhatasokbol adodik, a rend-
szer részét képezi. Ha pedig a rendszert képezd entitdsok szdma megnd, exponencia-
lisan nd a veliik folytatott kdlcsonhatasok szama is, egyre nehezitve a folyamatok
atlatasat. Ugyanakkor az Osszetett rendszerek hajlamosak a rendkiviili események
altali fokozott érzékenységre. Arra pedig, hogy milyen siirgdsségii beavatkozasra
van sziikség a rendszer osszeomldsdnak megelézése érdekében, a rendkiviili ese-
mények (sokkok) altal okozott karok valdszinlisége és sulyossaga adhat valaszt. E
szempontok alkalmazasaval a koordinata-rendszer jobb felsd szegmensébe keriil a
pénziigyi rendszer, olyan rendszerekhez sorolva, mint az irmisszid, az atom- és ve-
gyi erdmiivek, katonai készenlét.

A szamitastechnikabol kolesonzott rendszerkomplexitas-elmélet irodalma is
hasznos adalékokat szolgaltathat a pénziigyi szabalyozas szamara a sziikségsze-
ri és a véletlenszerti komplexitas kategoridinak megkiilonbdztetése révén. Brooks
meghatarozasa szerint a sziikkségszerti komplexitas a megoldando6 probléma veleja-
roja, és nem sziintethetd meg a szamitogépes program fejlesztésekor, mikdzben a
véletlenszerli komplexitas a program fejlesztésekor hozott dontések eredménye, és
elkeriilhet6 vagy minimalizalhato (Brooks, 1987).1° A pénziigyi szabalyozas 0sz-
szefiiggésében a sziikségszerli komplexitas tigy tekinthetd, mint amely a pénziigyi
rendszer bonyolultsagabol és ez utobbi kezelésének sziikségességébdl fakad, és mint
ilyen nem keriilhet6 el maradéktalanul (bar a szamitogépes programozassal ellen-
tétben a pénziigyi szabalyozasnak lehetésége van a struktira befolyasolasara és igy
a pénziligyi rendszer megerdsitésére). A véletlenszerii komplexitast, amelyet — az
analogia alapjan — maga a szabalyozas indokolatlanul keletkeztet (példaul egy adott
tevékenység tulsagosan szemcsés szabalyozasi kezelése révén), konnyebb elkeriilni.

Mindezekbdl kideriil, hogy komplexitasabol fakadoan a pénziigyi szabalyozas
szamos, egymasnak esetleg ellentmondé vagy éppen kolcsonhatasba 1ép6 jellemzo-
vel, kivanalommal terhelt, és ezek szovevényében kell kiilonféle szabalyozasi pre-
ferenciakat kialakitani, valamint ezekhez kell igazitani az alkalmazott szabalyozoi
moddszertan szemléletét, illetve az eszkozok kalibralasat. Ahhoz azonban, hogy a
szabalyoz6i mddszertan megoldasairdl megalapozott dontés sziilethessen, tovabbi
ismeretek Osszegzése szitkséges a komplexitas természetét és megragadhatosagat
illetden. A vizsgalt jelentés masodik elméleti iranya ez utobbiak feltarasaval is fog-
lalkozik, torekedve arra, hogy a komplexitas karos természetével kapcsolatban ki-

10 1dézi Gai et al. (2019:12).
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alakult téves meggydzddéseket a legfrissebb kutatasi eredményekre alapozva osz-
lassa el. Miel6tt e meggy6zddések tisztazasaban elmeriilnénk, fontos atgondolni azt
is, hogy milyen szempontok alapjan mindsithetd komplexnek, egyes esetekben pedig
mar ,tal” (vagy karosan) komplexnek a szabalyozas? Mérhet6-e, és ha igen, hogyan
szamszerlsithetd a komplexitas mint tulajdonsag?

A pénziigyi szabalyozas komplexitasanak mértéke, mérhetésége

Elséként ki kell emelni, hogy a pénziigyi szabalyozas komplexitasa nehezen
szamszer(sithetd, mert kozvetett adatokbol lehet csak kovetkeztetéseket megfogal-
mazni. Mégis van két olyan kozvetett irdny, amely megfeleld kiindulasi alapként
szolgalhat, ez pedig a szabalyozas terjedelme és a szabalyozasmegfelelés (comp-
liance) koltségei. Ezeket a szempontokat az elmult években szamos kutatas vette
goresé ala, igy mara ezen eredmények 6sszességébdl jutunk el a komplexitas meg-
itélésehez szilikséges tudomanyos allaspont kialakitdsdhoz, arnyaldséhoz.

Az els6 nyers mutato tehat az alkalmazand6 szabalyozas terjedelme (oldalsza-
ma, rendelkezéseinek szama) lehet. Haldane (2012) ezzel kapcsolatban arra hivja fel
a figyelmet, hogy a bazeli szabalyok terjedelme az elmult évtizedekben jelentGsen
megugrott.!! Mig a kezdeti bazeli szabalyok megfogalmazasara 30 oldalban keriilt
sor, addig a Bazel II mar 347, a Bazel III korai koncepcidja 616, a kdzelmultbeli
frissitésekkel konszolidalt 2019-es valtozata pedig 1868 oldalnyi anyagra terebélye-
sedett. Ez akar azt a latszatot is keltheti, hogy a szabalyozas komplexitasa az ol-
dalszammal egyiitt nétt. Ez a kijelentés azonban tudomanyosan céafolhato. Szamos
kutatasi eredmény sziiletett ugyanis az elmult években e cafolat kdrében is, amely
alapjan az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy bar a szabalyozoi elvarasok legtobbje va-
loban hosszli magyarazatokat igényel, amelyek tucatnyi oldalszamra ragnak, ennek
ellenére ezek alkalmasak maradhatnak az egyszerii értelmezésre és a végrehajtasra.
A terjedelemmel kapcsolatos feldolgozas nehézségei raaddsul a modern informacios
technoldgiak alkalmazasaval athidalhato.

Ezzel szemben a tomor kifejezésekkel, roviden megfogalmazott szabalyozoi
kovetelmények a gyakorlati értelmezés és alkalmazas soran rendkiviil komplexnek
bizonyulhatnak példaul kétértelmiiségiik vagy mas szabalyozasi joganyagokkal valo
kolcsonhatasuk miatt. Egy ilyen helyzetben a komplexitas szabalyozastechnikailag
a talzott mérlegelési szabadsagbdl fakad,'? amely a feliigyeleti eljarast is tovabb bo-

11 1dézi Gai et al. (2019:11).
12" A makroprudencialis hatosag mérlegelési szabadsagaval osszefiiggésben lasd részletesebben:
Kalman (2016).
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nyolithatja, mivel ugyanazon szabalyozasnak a végrehajtas és a szabalyok kikény-
szeritése soran eltéré megkozelitései alakulhatnak ki.

A jelentés bemutatja Colliard és Georg (2018) kutatasait is, amelyek — egy algo-
ritmus hasznalataval kifejlesztett modszertannal — els6 eredményeikben arra jutot-
tak, hogy a rovidebb szabalyozas nem lesz sziikségszeriien kevésbé komplex, mivel
az ilyen szabalyozasok altalaban tobb alapelvi megfogalmazast és absztrakciot tar-
talmaznak, amelyek egyszeriisége igy csak latszolagos, mivel nem megoldasaikban,
csak részletességiikben valdsitanak meg egyszeriisitést. 1

A terjedelem alapjan kifejezhetd komplexitas egy masik dimenziojat a szabalyo-
zas kdzelmultbeli nagy volumenii névekedésébdl lehet levezetni. A nagy volumenben
elfogadott szabalyozashoz tarsuld aggalyok a tllszabalyozéssal jaroé kockazatokat és
koltségeket hangoztatjak, és altalaban a banki szakemberek kozkedvelt ,,mantraja”.
A szabalyozas novekedésének valds jellemzdje, hogy egyiitt jar a pénziigyi intézmé-
nyek koltségeinek novekedésével, amelyek koziil egyeseket a pénziigyi szolgaltatok
at is haritanak az tligyfeleikre. Az e tekintetben megndvekedett komplexitds ugyan-
akkor a korabbi alulszabalyozottsagra adott valaszra, illetve a korabban uralkodo
szabalyozasi modell gyenge kialakitasara és/vagy végrehajtasara vezethetd vissza.
Mara nyilvanvalo, hogy a valsag eldtti szabalyozasi keretek kevésbé bizonyultak
alkalmasnak a pénziigyi stabilitas fenntartdsara, mint ahogyan azt a korabeli va-
rakozasok sugalltak. Az uralkodo szabalyozoi 6sztonzok és az uj kockazatkezelési
paradigmak, amelyek azon a megfontolason alapultak, hogy a kockéazatok pénziigyi
rendszerben valé minél szélesebb szétteritése mindenki érdekét szolgalja, utolag té-
vedésnek bizonyultak, rendkiviili llami kiaddsokat és gazdasagi visszaesést okozva
(Losoncz & Nagy, 2011). Erdekesek ehhez kapcsolodoan Philippon és Reshef 1970
és 2001 kozotti idészakban megfigyelt deregulacids €s reregulacios vizsgalatainak
eredményei (Philippon & Reshef, 2012).1* A szerz6k arra jutottak, hogy az altala-
nos deregulacios és reregulacios hullamok nem estek egybe az egyedi szabalyozoi
eszkozok alacsonyabb vagy magasabb komplexitast mutatd trendjeivel. Kiilondsen
a tékekovetelmények szabalyozasaban volt kimutathaté a novekvé komplexitas az
ujabb bazeli szabalyok kdvetkeztében, jollehet ezek épp a deregulacios hullamban
keriiltek a szabalyozas fokuszaba.

A szabalyozo6i komplexitds mérésének masik utja a pénziligyi intézmények
compliance kapacitasaibol vezetheto le. Hérle és munkatarsainak (2010) kutatdsaira
alapozott becslések azt mutatjak, hogy egy kozepes méretli bank esetében a Bazel 111

13 1dézi Gai et al. (2019:12).
14 1dézi Gai et al. (2019:11).
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szabalyrend bevezetése az osztalyon teljes allasban dolgozé 210 alkalmazott mellé
tovabbi 135 6 teljes munkaidében foglalkoztatott munkavallalot igényelt volna.'s
Hasonlo eredményeket mutat Dahl (2016) kutatasa,'® amely a szabalymegfeleléssel
kapcsolatos koltségeket a kisebb bankok (1 milliard USD alatti teljes eszkozallo-
many) esetében a nem kamatjellegli kiadasaik 8%-at kitevd, mig a kdzepes mére-
tli bankok esetében (1 milliard és 10 milliard USD kozoétti teljes eszkdzallomany)
3%-at kitevé mértékre becsiilte. Az eredményeket arnyalni kell ugyanakkor azzal,
hogy a compliance koltségek elkiilonitése mas tevékenységek koltségeitdl, példaul a
kockazatkezelésre forditott koltségektdl, nagyon nehéz.

Fontos azonban arra is felhivni a figyelmet, hogy a komplex pénziigyi szabalyo-
zas koltségei boven meghaladjak a kozvetlen compliance kiadasokat. Ebbe a tagabb
korbe a kozvetlen szabalyozasmegfelelési kiadasok mellett (lasd audit koltségei)
mindazon forrasok (n. informacidszerzési koltségek) is beletartoznak, amelyek a
szabalyozas fenntartasat, menedzselését és végrehajtasat szolgaljak. Ugyancsak ide
sorolhatok az egyes kozkiadasok (példaul feliigyelok fizetése) és a maganszereplok
megbizasaval jaro tizleti kiadasok (példaul tanacsado szervezetek, igyvédek). Ezen
kiviil a komplex szabalyozas hatasaival hozhatok dsszefiiggésbe olyan koltségténye-
zOk is, mint a példaul a modellbizonytalansagbol fakado koltségek, a rosszul alkal-
mazott 0sztonzok koltsége, a piaci szerkezetvaltas koltségei, a felszamolasi nehézsé-
gekbdl fakado koltségek, illetve a gazdasagpolitikai kdrnyezet hatasai.

A pénziigyi szabalyozas komplexitasanak mérhetdségéhez tovabbi hasznos ada-
Iékkal szolgal az algoritmikus informacidtartalom (AIC) megkozelitése is. E megko-
zelités a komplexitast a rendszer leirdsdhoz sziikséges minimalis informaciomennyi-
séggel kapcsolja 0ssze. Ahogyan a fizikaban példaul az aramlo folyadék dinamikajat
viszonylag egyszerii modellezni, ha az aramlas laminaris (azaz sima) jellegii, viszont
bonyolultabb modellezni és megérteni, hogyan miikodik az aramlas a rogzitett fe-
lilletek mellett, ahol jellemzden turbulensebb. A modellezés lehetdsége ugyanakkor
fontos kovetkezményekkel jar az olyan elemek kialakitdsdban, mint a hajotest, a re-
plildgép szarnya, a golflabda és mas targyak, amelyeknek folyadékon vagy gazon
keresztiil kell haladniuk. Kialakitdsuknak robusztusnak kell lenniiik a nehezen meg-
josolhato turbulencidk miatt. Hasonloképpen, ha szamos lehetséges mod van arra,
hogy a pénziigyi rendszer résztvevoi a meglévd szabéalyozas rendelkezései szerint
viselkedhessenek, akkor a rendszer dinamikajanak megragadasa sziikségszeriien
Osszetettebb modellt igényel, mint ha minden elem hasonléan viselkedne. Raadasul

15 1dézi Gai et al. (2019:12).
16 1dézi Gai et al. (2019:12).
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a rendszer valosziniileg még komplexebb lesz, ha a szabalyoknak nincs egyetlen,
egyértelmii értelmezése, amelyet mindenki elfogadhat. Mindezt tovabb arnyalja a
pénziigyi intézményeknek a kockazati sulyok, belsé modellek és tokekovetelmény-
szabalyozasi jellemz6k meghatarozasa terén biztositott mérlegelési jog terjedelmét
érint6 bizonytalansag. (Gai et al., 2019).

A komplexitashoz hozzdjarulo szabadlyozoi és cimzetti hatdsok

Végiil a jelentés harmadik iranya a keresleti és kinalatiként nevezett faktoroknak
a szabalyozas komplexitasara gyakorolt hatasat mutatja be, koztiik a szakpolitika-al-
kotés természetét, amely — a munkaszervezés jellegébdl addddan — az irdnyitas érde-
kében elaprozza a feladatokat, amelyek ezért duplikéaciokat hoznak 1étre a rendszer-
ben, gatoljak a szinergia lehetdségét, nem kivant komplexitast eldidézve. A kinalati
oldali hatasokhoz sorolhatok a hatosagi intézményrendszer felépitésbol fakado
sajatos kovetkezmények is, példaul az, hogy a valsdg utdni hianyossagok felszdmo-
lasa tobb 0j intézmény létrehozasat vonta maga utan, amelyeknek azonban a régi
struktarakba illesztve kell mikodniiik, ezek korlataival is szamolva adott esetben.
Az illeszkedés problémai azonban ugyancsak novelik a komplexitast. A sok hataskor
¢és szempontrendszer, amellyel a hatésdgok ugyanazt a folyamatot vizsgaljak, a ha-
taskoratfedés mellett azt is eredményezheti, hogy az eredeti szabalyozoi elgondolas
Iényege szempontjabol igazan fontos célokat valojaban senki sem érzi magéaénak.

Jo megoldasok is lehetnek azért a kinalati oldalon. Ilyen példaul a korai szabélyo-
7061 beavatkozas felismerésébdl fakado eldnyszerzés és ezaltal a karos komplexitas
irdnyaba fordulés elharitasa. Erre jo példa a t6zsdén kiviili szarmaztatott tigyletek
piacanak (OTC derivative market) jraszabalyozasa, ahol az eléretekintd és 1épést
tartani képes szabalyozas — bar komplexre és terjedelmesre sikeriilt — csokkentette
az érintett piac atlathatatlansagat, megel6zve ezzel, hogy a piac karosan komplex
folyamatok irdnyaba fejlédjon tovabb."”

Keresleti oldalon a szabalyozott intézmények érdekeltségének motivacioit emeli
ki a jelentés, ezek koziil is azt, hogyan jarul hozza a lobbi altal vezérelt fellépés a ka-
ros komplexitashoz. A szabalyozassal érintettek ugyanis, a kedvezébb szabalyozas

7 E reformok eredményeiként kell megemliteni a kozponti elszamolopartnerek (CCPs) szaba-
lyozas ala vonasat, az ezekkel kapcsolatos kockazatok kezelésének, valamint a kockazatok t6kekdve-
telményének a szabalyozasat és a kereskedési adattarakra (trade repositories) vonatkozo eldirasokat
is, amelyek szintén a Bazel III csomag elemeit képezik. Az EU-ban az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiiletnek (ESRB) a tézsdén kiviili szarmaztatott tigyletek teljes adatkészletéhez hozzaférése van.

Ezeknek a naponta akar millids nagysagrendet is eléré adatoknak a tarolasa és kezelése szamottevo
elemét képezik a makroprudencialis feliigyeletnek is.

170



Robusztussa tehet6-e a valsag utani pénziigyi szabalyozas a nemzeti. ..

nyujtotta versenyképességi eldny megszerzése érdekében, szamos esetben mester-
séges érvekkel igyekeznek a szabalyozot a teriilet vélt komplexitasarol meggy6zni,
latszatkomplexitassal terhelve a rendszert (Gai et al., 2019).

A szabalyoz6i komplexitas és az egyszeriiség kérdése
a rendszerkockazatok tiikrében

A Testiilet vizsgalatai a komplexitas elméleti megkozelitései kozott kiilon fog-
lalkoznak azokkal az esetkorokkel, amelyek a rendszerkockazatok keletkezésével
kozvetlen viszonyban allnak.

E korben részletesen sorra veszik azokat a tényezdket, amelyek a rendszerkocka-
zathoz a komplexitas, valamint az egyszerUsités utjan hozzajarulnak. A tul komplex
szabalyozas potencialis sériilékenységeket, torzulasokat és koltségeket okoz, mivel
a hatdsagok szamadra az ellendrzés illuzigjat kelti, a szabalyozok és végrehajtok sza-
mara pedig tal bonyolult a megértéshez és a megfeleléshez.

Jelen iras terjedelmi korlatai a tényezok részletes bemutatasara nem adnak le-
hetéséget, chelyett a pénziigyi stabilitast a karos komplexitas Utjan veszélyeztetd
legfobb csatorndkat vessziik sorra, a legfontosabb tényezdk felvillantasaval. A tarsa-
dalmi szempontokhoz kapcsolédod veszélyforrds az elére nem azonosithatd bizony-
talansagot figyelmen kiviil hagyo, csavart logikaju és nehezen megitélhetd politikai
valaszokat alkalmazo szabalyozasbol, valamint a szabalyozok és a feliigyelok elsza-
moltathatésaganak csokkenésével jaro komplexitasbdl kialakuld rendszerkockaza-
tok lehetdsége. A szabalyozo és feliigyeleti hatdsagok oldalarol — tobbek kozott — a
keriilni a feligyel6ket a rendszerszintli kockazat megértése nélkiil, csupan az in-
tézkedések kipipalasara késztetd, a szabalyozott szervezetekre iranyuld ismeretlen
hatassal nem szdmol6 szabalyozast. Mig a pénzintézetek oldalardl a rendszer kijat-
szasat, valamint a kockazatok szabalyozoi kornyezeten kiviilre keriilését 6sztonzo,
tovabba a versenyt és az innovaciot akadalyozo szabalyozast kellene elkeriilni.

Ugyanakkor onmagaban az egyszerliség sem lehet célja a pénziigyi szabalyozas-
nak. Bar a pénziigyi szabédlyozas Osszetettségének csokkentésére szamos népszerii
szakmai javaslat sorakoztathato fel, amelyek a végletekig kifinomult kockazatérzé-
kenység helyett egyszeriibb koncepciokat javasolnak. Ilyennek tekinthetd tobbek
kozt Hoenig (2013)"® javaslata a tokeattételi arany egyszerisitésére, vagy a kocka-

18 1dézi Gai et al. (2019:27).
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zattal sulyozott megoldasokkal szemben az egyszerlbb sulyozas valsag-elorejelz6
elényeit hangsulyozé Haldane (2012)" vélekedése, de az olyan altalanosabb kovet-
keztetések is, mint hogy ,,az egyszerii szabdlyok idonként kockdzatérzékenyebbek
és robusztusabbak lehetnek, mint a bonyolultak, és jobban megfelelnek a feliigyeleti
céloknak”, ahogyan azt Ingves (2016)* is megfogalmazta. Ugyanakkor — amint az
az elsé bazeli ajanlasokrodl is utobb kideriilt — a korlatozott kockazatérzékenységii
egyszerl tokekovetelmény is aggalyos kovetkezményekkel jarhat, Duffie (2013)*
pedig arra a megallapitasra jut, hogy az egyszeri tékeattételi arany alkalmazasa a
bankok esetében kihatassal lesz a banki tevékenység viszonylag biztonsagos szeg-
menseire, nem kivant elmozdulasokat okozva.

Mindez arra tanit, hogy az egyszer(i, vonalas szabalyozas koltségeit a végrehaj-
tasukkal jaré hatasokkal egyiitt kell megitélni. Még nagyobb koriiltekintéssel kell
eljarni — ennek értelmében — az olyan szabalyozasi koncepciok esetében, amelyek-
ben a szabalyozo egyszerre tobb szabalyozoi célt kivan érvényesiteni, féleg ha ezek
hatasai nehezen felmérhetok. Utobbiak leegyszeriisitése ugyanis sulyos kdvetkezmé-
nyekkel és utolagos karokkal jarhat. Ezen allaspontot erdsitik azok a kdzelmultbeli
negativ tapasztalatok is, amelyek a lakossagi banki tevékenység levalasztasat és a
szanalasi tervek készitésének egyiittes megvaldsitasat kivantak elérni potldlagos
komplexitast sziilve a végrehajtaskor, de az amerikai bankok strukturalis reformjat
célul tiiz6 un. Volcker Rule is itt emlithetd, amely eredeti ambicidzus célkitlizései
ellenére (Allahrakha et al., 2019) nem lett képes megel6zni a sajat szamlas keres-
kedés és hedge fundok iranyaba torténd rejtett elmozdulast, hiszen a bankok olyan
kereskedési stratégidkat hoztak 1étre, amelyek kielégitik ugyan a rendelet altal el6irt
mennyiségi mutatokat, de megsértik a szabaly szellemét.

A szabalyozas tervezésének és egyszerisitésének helyes megkozelitése is az len-
ne tehat, ha a szabalyozasi intézkedések nettd eldnyeinek értékelésekor figyelembe
vennék a megfelelési €s a komplexitashoz kapcsolodo egyéb relevans koltségeket — koztiik
torzulasokkal jaro koltségeket is. Ez utdbbibdl vezethetd le a makroprudenciélis politika
célja is a valsagkoltségek és a megel6zésiik dsszkoltségeinek minimalizalasa képében.

19 1dézi Gai et al. (2019:27).
20 Tdézi Gai et al. (2019:27).
2l 1dézi Gai et al. (2019:21).
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A kockazat és a bizonytalansag szerepe a pénziigyi Gjraszabalyoziasban

A pénziigyi valsag rairanyitotta a figyelmet a ,,kockazat vagy bizonytalansag” régi
Knight (1921) adta meg korszakalkot6 miivében, amelyben a profitot és annak ere-
detét vizsgalta.

Szerinte kockazat akkor van jelen, ha a jovobeli események mérhetd valdszinii-
séggel kovetkeznek be; bizonytalansag pedig akkor érvényesiil, ha a jovobeli esemé-
nyek valdsziniisége meghatarozatlan, nem szamithato.

Amint az jol ismert, az elmult évtizedekben jelentds eredmények sziilettek a
kockazat szamszerisitése, piaci arazasa, megosztasa €s allokalasa tekintetében, a
kockazat mérése és kezelése — kifinomult modszertanra alapozva — hatalmas ,,ipar-
aggd” nétte ki magat (Bélyacz; 2010).

A pénziigyi szabédlyozas ebbdl kovetkezden a legnépszeriibb kockéazatkeze-
Iési technikak szabalyozasa utjan jelentds hangstlyt helyez a mérhetd kockaza-
tok szabalyozas altali megkdzelitésére, mindezt mar rendelkezésre allo torténelmi
bizonyitékokra alapozva. Ez a megkozelités ugyanakkor nem lehet elegendé a koc-
kazat 4j formdinak, a strukturalis valtozasoknak és altalaban olyan jelenségeknek
a kezelésére, amelyek nem lathatoak elére konnyen vagy nem eldre mérhetdk (,,is-
meretlen ismeretlenek™). Szamottevoek tehat a globalissa nott pénziigyi rendszert
atszovo — knighti értelemben vett — bizonytalansagok, amelyek rendszerkockazatot
noveld szerepére tudatosabb figyelmet kell forditani az elkdvetkezendd szabalyozasi
folyamatokban.
hogy a reformok atvételével megalkotott tovabbi szabalyozasok végsd soron a pénz-
igyi intézmények altalanos viselkedését és lizleti modelljeinek alakulasat (példaul
portfoliovalasztasat) is képesek befolyasolni. Az efféle hatasokbol fakado problémak
rdadasul latensek maradnak, ezért nyilvanvalova valasukig nincs igazan 6sztonzés
a tovabbi reformjukra. Ilyen helyzetekben a beavatkozas pedig jellemzéen nem a
makroprudencialis megfontolasokon, hanem azon a sorrenden alapul, amelyben a
problémak napvilagra keriilnek, a szabalyozas pedig a ,,dagalyos biirokracia” vagy
»fércmunka” iranyaba fordul. A szabalyozasi rendszer tehat magaban rejti a jelzett
bizonytalansagokat, amelyekkel a szabalyozdknak tudatosan kell foglalkozniuk a
szabalyozasi szemlélet meghatarozasakor. Duffie (2017)** ezért arra figyelmeztet,
hogy hidnyzik az elérelatas a szabalyozdi intézkedések és a pénziigyi intézmények

22 1dézi Gai et al. (2019:27).
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ezekre adott stratégiai valaszainak kdlcsonhatasa tekintetben. Elemezni kell tehat a
knighti értelemben vett bizonytalansag kovetkezményeit a rendszerszintii kockazat-
ra és annak kezelésére is, beleértve a kozvetett hatasokat és a viselkedési reakciokat.

A knighti értelemben vett bizonytalansag rendszeralkoto jelenlétét a komplexi-
tas Osszefiiggéseibe helyezve is tanulsagos kovetkeztetésekre lehet jutni. A tudoma-
nyos vizsgalatok ezzel 6sszefliggésben kiterjednek a pénziigyi szektor szerepléinek
kolcsonhatasaibol fakadd bizonytalansag karos kovetkezményeire, ramutatva arra,
hogy a bizonytalansagkeriild szerepldk viselkedése megsokszorozhatja a negativ ha-
tasokat, amelyek az eszkozarakra és a banki cs6dok veszélyére is kihatnak.

Belathatd, amennyiben a szabalyozds komplexitasanak ndvelése fokozhatja
a knighti bizonytalansagot (példaul csokkentve annak kiszamithatdsagat, hogy a
pénziigyi intézmények hogyan reagalhatnak a komplex szabalyozas esetében); a sza-
balyozas komplexitasa ndvelheti a rendszerszintii kockazat szintjét is egy hasonldéan
hatékony, de egyszerlibb szabalyozashoz képest. Ezenkiviil a komplex rendszerek
hatranya, hogy nehezebben tudnak alkalmazkodni a valtozo kornyezethez, tekintet-
tel a kiilonb6zd szabalyok és szereplok kozotti szamos kdlcsonhatasra.

A jelentés mindezek alapjan arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a komplex szaba-
lyozasi keret nem feltétleniil lesz elég robusztus (szilard) a bizonytalansag kezelése
szempontjabol, szemben a valdosdg megismerésére vonatkozo, szerényebb feltétele-
zések alapjan felépitett egyszeriibb alternativakkal. A komplex szabalyozas ezért az-
zal a kockazattal jar, hogy a szabalyozas maga is képes olyan nem kivant reakcioikat
kivaltani, amelyek a keret kialakitasa idején még nem voltak eldre lathatok.

A szabalyozasi modell megujitasa: a robusztus szabalyozas koncepcidja

Szamos, a komplex szabalyozas természetére és alkalmazasaval 6sszefliggo jel-
lemzére kitéré magyarazatot kovetden joggal meriilhet fel a kérdés: mégis kezdeni
kell-e valamit a komplexitassal, és ha igen, mit? A Tudomanyos Testiilet e kérdést
mérlegelve értékeli a komplexitas kezelésére eddig alkalmazott technikakat. Ezek
koziil els6ként az intézmények nyilvanossagra hozatali kdvetelményeit elétérbe he-
lyez6 szemléletet emeli ki, amely abbol indul ki, hogy a pénziigyi rendszer komple-
xitasa az az ok, amely miatt komplex szabalyozasra van sziikség. Ahhoz, hogy meg-
érthetok legyenek a pénziigyi szektor egyre bonyolultabba valé folyamatai, egyre
kiterjedtebb és Gsszetettebb nyilvanossagra hozatali kdvetelményekre lehet sziikség,
akar a pénziigyi szereplok adatbazisaihoz vald kdzvetlen hozzaférést is ideértve.
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Brunnermeier és Oehmke (2009)* kutatasai ugyanakkor arra jutottak, hogy az in-
formaciok novelésének torekvése az informacios tulterheltség miatt nem megfeleld
valasz a komplexitésra, a részletes informaciok elérhetésége ugyanakkor az iranyi-

A jelentés kitér az atlathato koltség-haszon elemzés és a pénziigyi szabalyozas na-
gyobb, bizonyitékokon alapul6 kialakitasanak kérdéskoreire is. Ezzel kapcsolatban a
gyakorlati megvalositas kihivasait hangsulyozza, ideértve a sziikséges informaciok
Osszegyljtését és azt a tényt, hogy az 0j szabalyozas eldnyeinek becslése altalaban
olyan strukturalis modelleket igényel, amelyek erés feltételezésekre tamaszkodnak.
Ezzel osszefiiggésben megfontolandok Sunstein érvei is. Javaslata szerint a szaba-
lyozas koltség-haszon elemzése a bizonytalansag eldrelathatosaganak idébeli csok-
kentésére szolgalhat. Foszabaly szerint ugyanis a nem ismert jelenségekkel szembeni
elsddleges reakcio az un. maximin elv kovetése, vagyis a legrosszabb esetet kikii-
szobolo cselekvések kivalasztasa. Mivel fennall annak a veszélye, hogy a maximin
szemlélet tal Osszetett vagy draga szabalyozashoz vezethet, Sunstein (2014)** azt
javasolja, hogy a szabalyozok tegyenek Iépéseket olyan informaciok megszerzésére,
amelyek sziikségtelenné teszik a maximin elv alkalmazasat.

Mindezeken kiviil a szabalyozas utdlagos értékelésének jol kialakitott mod-
szertanai allnak rendelkezésre a karosan komplex szabalyozas kezelésére. Az ilyen
értékelések fontos modszerek annak megallapitasara, hogy egy adott szabalyozasi
komponens alkalmas-e a kitlizott célra, valamint igazolhatok-e az alkalmazasanak
koltségeit meghalado elényok. A szabalyozas hatalyba 1épését kovetden elvégzett
értékelések igy a nem szandékos kdvetkezmények €s a lehetséges szabalyozasi ku-
darcok azonositasara szolgalhatnak, hozzédjarulva a végrehajtassal elért elényok és
koltségek eredményesebb kimutatasahoz

Biztosithatjak azt is, hogy egy adott szabalyozas ne hagyjon fel a szabalyozott
szervezetek tevékenységének kovetésével, folyamatosan értékelje az Gjabb fejlemé-
nyeket, sziikség esetén modositasokat kérve. A jelentés ajanlasa, hogy az Osszefér-
hetetlenség elkeriilése érdekében a jelzett értékeléseket fiiggetlen testiiletekre kell
bizni, olyanokra, amelyek széles korli szakpolitikakat képesek 6sszefogni a kdlcson-
hatasok ¢s a rendszerszintli kockazathoz valo lehetséges hozzajarulasok felmérése
céljabol.

A jelentés atfogd vizsgalata a pénziigyi szabalyozas robusztussa tétele mellett
érvel, elismerve, hogy e kivanalom hozzajarulhat a felesleges komplexitas csokken-

23 1dézi: Gai et al. (2019:33).
24 Tdézi: Gai et al. (2019).
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téséhez, és jobb eredményt hozhat 1étre a rendszerszintli kockazat szempontjabol.
Ahogyan arra korabban kitértiink, sem az Osszetett, sem az egyszerii pénziigyi
szabalyozas nem képes optimalisan kezelni a rendszerszintli kockazatokat egy egy-
re komplexebbé valo és eldre nem kiismerhetd bizonytalansdgnak kitett pénziigyi
rendszerben, ezért a jelenlegi pénziigyi szabalyozast a jovoben ki kell egésziteni a
megbizhatosagat megerdsitd alapelvekkel.

A jelentés varakozasai szerint a korlatok és 6sztonzok megfeleld kombinécioja-
nak képesnek kell lennie a véletlenszer(i komplexitas minimalizalasara, és megfele-
16 valaszként kell reagalnia a pénziigyi rendszerben mar meglévé jelentds alapvetd
komplexitasra.

A pénziigyi szabdlyozds robusztusabbd tételéhez a kovetkezd alapelvek értd
atvételére van sziikség a reformok folytatasa soran.

1. Alkalmazkodoképesség: A pénziigyi szabalyozasnak (ideértve a legfontosabb
eszkozeinek kalibralasat is) képesnek kell lennie a pénziigyi rendszerrel egyiitt fej-
16dni, és nem lehet az innovaci6 akadalya. Tehat nem gordithet anyagi akadalyokat
a piacra Iépés el¢ vagy batortalanithatja el az 01 lizleti modellek megjelenését. A
szabalyozo6i tesztkdrnyezet (regulatory sandbox) és a megsziintetési zaradékok haté-
kony eszk6zok lehetnek az innovacio kezelésére egy ellendrzott kdrnyezetben és az
elavult szabdlyok eltavolitdsdnak vagy feliilvizsgalatanak biztositdsaban.

2. Soksziniiség: Meg kell 6rizni a pénziigyi intézmények ¢és az tizleti gyakorla-
tok soksziniiségét, mivel ez erbteljes biztositékot jelent a rendszer egyensulytalan-
sagaval szemben. Némi redundancia bevezetésével a sokféleség biztositja a helyet-
tesithetOséget is, vagyis azt a képességet, hogy valsadg esetén a bajba jutott elemek
szerepét atvéve biztositott legyen a pénziigyi rendszer egyes alapfunkcidinak foly-
tonossaga. Keriilni kell tehat a szabalyozott szervezetek és tevékenységek thlzott
homogenizalasat.

3. Aranyossag: A szabalyozas terheinek (a megfelelés és a végrehajtas koltségei,
valamint a szélesebb koltségek, példaul a verseny és az innovacid okozta torzulasok-
kal, valamint a tevékenység kevésbé szabalyozott dgazatokra torténd atterelésével
jaro6 karok koltségei) aranyosnak kell lenniiik a kezelt piaci tokéletlenség sulyossa-
gaval.

4. Felszamolhatosag: A szabalyozasnak lehetové kell tennie az életképtelen szer-
vezetek szamara a rendszerbdl valo kilépést, a rendszer stabilitasanak veszélyezte-
tése nélkiil. Fokozni kell az eréfeszitéseket az 0sszes pénziigyi intézmény (nem csak
a bankok) helyreallitasa és szanalasa terén, €s a szanalasi folyamat megkonnyitése
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érdekében olyan politikakat kell elfogadni, amelyek foglalkoznak a belsd struktura-
val és Osszetettséggel.

5. Rendszerszintii szemlélet: A pénziigyi szabalyozasnak arra kell torekednie,
hogy biztositsa a tarsadalom szempontjabol kritikus pénziigyi szolgaltatasok folya-
matossagat. Az a szabalyozasi rendszer, amely tamogatja a tevékenységek korlato-
mivel e néhany intézmény fennmaradasatol fiigg. A rendszerszintii megkozelités
megkdveteli a korrelaciok és egyéb egymasra hatasok, valamint a makrogazdasagi
visszacsatolasi mechanizmusok megértését egyarant.

6. Informdaciok rendelkezésre dllasa: A szabalyozasi informacioknak lehetévé
kell tenniiik a fert6zo csatornak €s a sebezhetdség bugyrainak azonnali azonositasat.
Az id6ben torténd tajékoztatas lehetévé teszi olyan politikak végrehajtasat, amelyek
hatékonyan reagalnak az 0 fejleményekre, akar a meglévo szabalyozasi eszk6zok 1j-
rakalibralasaval vagy aktivalasaval, akar a valsagkezelési eszk6z6k mozgositasaval.

7. Nemszabdlyozasi fegyelem: A szabdlyozasi fegyelem jelenléte nem vonhatja
maga utin a nemszabalyozasi fegyelem megsziintetését. Eppen ellenkezéleg, a piaci
szereplokbol fakado fegyelem, a hatékony iranyitasi struktarak, valamint a pénz-
lgyi intézmények iranyitasaban meglévl magas etikai és személyes felelésségi nor-
mak elterjedtsége ki kell, hogy egészitse a pénziigyi szabalyozast, csokkentve annak
szitkségességét, hogy komplex szabalyozasra kelljen tamaszkodni.

Néhany kovetkeztetés

A bemutatott jelentés egy olyan nagy ,,Iélegzetvételhez” hasonlithatd, amely
mindenképpen sziikséges és hasznos egy olyan hordereji feladat el6tt, mint amelyet
a nemzeti implementéciok elkovetkezendd idészaka elérevetit. A robusztus pénz-
ligyi szabalyozasi szemlélet nagyszerii kifejez6dése annak a finomhangolasnak,
amelyre az eddigiekben megvalésitott reformok folytatdsa soran még sziikség lesz.

Tulajdonképpen a robusztussag koncepcidjat jelenté hét kivanalom mindegyi-
ke ismert volt mar a pénziigyekkel foglalkozok korében. Az elmult b évtizedben
ugyanis 1d6rdl idore feliitdtte a fejét egyik-masik kivanalom propagalasa, persze
eltéré perspektivabdl és publicitassal, attol fiiggden, hogy milyen szabalyozasi té-
makor volt éppen érintett, illetve attol, hogy a piaci szerepldk, a feliigyeleti vagy
szanalasi feladatokat a mindennapokban végz6 szakemberek, a szakpolitikai elkép-

rorr

zelések operacionalizalasaért felelés dontéshozok testiiletei korében vagy esetleg a
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tudomanyos diskurzusokban fordult rajuk a figyelem. Ugyanakkor e hét kivanalom
egyiittes, koncepcidzus kezelése mindenképpen e kutatdmunka ujszertisége.

A jelentés kiilonos értékét és hitelességét — a robusztussag koncepcidzus megra-
gadasa ellenére — inkabb az adja, hogy sikeriilt megteremtenie egy olyan — kiterjedt
elméleti rendszerezésre alapitott — viszonyitasi szempontrendszert, amely lehet6vé
teszi, hogy a szabalyozas komplexitasat kiilonféle pénziigyi szabalyozasi témakorok
(lasd tokeszabalyozas, szanalas, tokeattétel, likviditas stb.) eltérd konstellacioi (koc-
kazatérzékenység, bizonytalansagi tényezok, rendszerkockazat-azonositas, nyilva-
nossagra hozatali kévetelmények stb.) esetén is érdemben lehessen targyalni.

A szabalyozas komplexitasanak megitélésével kapcsolatban is rendkiviil igazak
ugyanis Piketty (2015) — eredetileg a vagyonelosztas kérdésének szisztematikus
kutatasaval dsszefliggésben — megfogalmazott intelmei. Vagyis, hogy elkeriilendd,
hogy a vizsgalt jelenségrél — jelen esetben a szabalyozas komplexitasanak megité-
1€sérdl — ,, folytatott intellektudlis és politikai vita bdséges elditéletbdl és sziikos té-
nyekbdl taplalkozzon. A két tabor siiketek parbeszédét folytatia egymassal, mikoz-
ben a sajat intellektualis lustasagat a szembenallo fél hasonlo restségével igazolja.
Ezért nagyon is helye van a tékéletes tudomdanyossdagot talan nélkiil6zo, de azért
szisztematikus és modszeres kutatasnak” (Piketty, 2015:13).

Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet Tudomanyos Tandcsad6 Bizottsaga je-
lentésének értéke is e kontextusban ragadhaté meg. A komplexitas karos vagy éppen
szitkségszerii voltanak mérlegeléséhez, a szlikségszerii komplexitas modjanak meg-
valasztasahoz ugyanis olyan dsszetett szemléletre és elméleti hattérre van sziikség,
amely a szabalyozasi horizont egészére, a komplexitast kivalté okokra és a komple-
xitas megjelenésének eltérd formaira is kiterjed. Ilyen, a rendelkezésre 4116 kutatasi
eredményeket 6sszefoglald, modszeres munkanak tekinthetd e jelentés, és fontos,
hogy a jelentés altal kijelolt elméleti megkdzelitések iranyai mentén a szabalyozoi
komplexitas alapvetd jellemzdirdl, esetleges kihivasairol vagy tévitjairdl kialakult
ismeretek kore tovabb gazdagodjon.
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