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A BANKSZABALYOZAS KIHIVASAI
ES VALTOZASAI A PENZUGYI-GAZDASAGI
VALSAG HATASARA

A tanulmany a bankszabalyozas atalakulasanak folyamatat tekinti at a jelenlegi pénz-
ligyi valsag kezdetétdl 2012 januarjaig. A valsadg szamos bankszabélyozasi és felligyele-
ti hibara vilagitott ra, amire a szabélyozéhatésagok a kordbbi szabalyok atalakitasaval
és Uj szabalyok kialakitasaval reagaltak. A szertedgazd szabalyozasi valtozasok kdzul
atanulmany azokat mutatja be és értékeli, amelyek a bankok mikddése és — ezen ke-
resztll az egész pénziigyi rendszer - stabilitdsa szempontjabol meghatarozédk lehetnek
a kdvetkez6 években. Igy foglalkozik a makroprudencialis szabalyozas kialakitasanak
szikségességével és lehetséges eszkozeivel, a banki tékére vonatkozd szabalyok meg-
Ujitasaval, a likviditasszabalyozas kérdéskorével, a bankvezet6k javadalmazasanak
szabdlyaival, valamint a bankfelligyelet intézményi keretének atalakitasaval.

BEVEZETES

A jelenlegi pénziigyi-gazdasagi valsag tobb bankszabalyozasi kérdést is felvetett,
aminek hatdsdra a bankok tevékenységére vonatkozo szabdlyok tjragondoldsanak és
nagymértékd dtalakulasanak lehetiink tanui. A véalsag hatdsara szamos 4j szabalyozé
eszkoz keriilt kidolgozasra. Ezek koziil a legfontosabbak a kovetkezék:

1. Az tgynevezett Bazel-III. szabalyozdscsomag, amelynek véglegesnek szant valto-
zatdt a Bazeli Bankfeltigyeleti Bizottsag 2010 decemberében hozta nyilvanossagra
(BCBS [20114]).! Ez immér nemcsak a t6kére és a tékekovetelmény szamitasara
vonatkoz6 szabdlyokat, hanem a likviditas szabalyozasat is magdban foglalja.
A szabélyok bevezetése fokozatosan torténik 2013 és 2022 kozott.

2. A Bazel-IIL szabélyozascsomag eurdpai megfelel§jét az ugynevezett CRD IV.
t6kemegfelelési szabélyok jelentik, amelyeket mindinkdbb CRD IV./CRR-ként
emlegetnek a szabalyozéi szakzsargonban.?

1 Kisebb médositasokra még 2011 juniuséban is sor keriilt, de ez a szabélyozds alapelveit és fonto-
sabb eszkozeit nem érintette. Az is valészindsithetd, hogy kisebb-nagyobb véltoztatasokra még
a jovében is sor fog keriilni.

2 Az elnevezés arra utal, hogy a szabélyozas technikai formédjét tekintve egy eurdpai unids iranyelv
(Capital Requirement Directive, CRD) és egy uni6s rendelet (Capital Requirement Regulation,
CRR) forméajéban implementdlja a bazeli szabalyokat.
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3. Alegnagyobb, a globdlis pénziigyi rendszer szempontjabdl meghatérozé bankcso-
portok azonositaséara és tobblett6ke-kovetelményének meghatarozasara iranyuld
bazeli szabalyok, amelyeket ugyancsak fokozatosan vezetnek majd be 2016 és 2019
kozott (BCBS [20115]).

E hdrom nagy szabalyoz6csomagon tilmenden szdmos Gj elemmel is bévil a sza-
bélyozas (példaul a banki vezet6k javadalmazasaval, az értékpapirositas szabalyo-
zdséval, a piaci kockdzatokra vonatkozé t6kekovetelmények szamitdsi modszerének
tovabbfejlesztésével vagy a feliigyeleti jogositvanyok meger6sitésével kapcsolatban).
Ezek egy részét a Bazeli Bankfeligyeleti Bizottsag a Bazel-II. szabdlyoz6csomag
modositdsanak keretében publikalta 2009 juniusdban (BCBS [2009]), ez a szak-
zsargonban a Bdzel 2.5 nevet kapta. Emellett komoly vita zajlik mind a témaval
foglalkozé kutaték, mind a gyakorlati szabalyozassal foglalkozé szakért6k korében
arrél, milyen bankszabalyozassal érhetd el, hogy a jovében a pénziigyi rendszer ke-
véssé legyen kitéve a jelenlegihez mérheté silyossaga valsagoknak, illetve hogy az
esetlegesen el6fordulé valsagok kevesebb kart okozzanak a gazdasdg mtikodésének.

A kovetkez6ben a bankszabalyozas atalakuldsat nem szabalyozasi csomagonként,
hanem a valsag altal felvetett szabalyozési problémak és tanulsagok mentén elemez-
ziik. A szertedgazd kérdéskor komplexitdsa miatt nem vallalkozunk a szabdlyozas
dtalakuldsanak, illetve a témdhoz kapcsolddo vitdknak a teljes kor(, a technikai
részletekre is kitéré attekintésére. E helyett inkdbb a legfontosabb kérdések kapcsan
felvet6d6 szabalyozasi dilemmak és megolddsok esszészer(i megkozelitését tiizzik ki
célul. Nem foglalkozunk néhdny, a valsdg alatt nagy figyelmet kapott, a bankszaba-
lyozéashoz szorosan kapcsol6dd, de azon talmutatéd kérdéskorrel sem — igy példaul
a hitelmindsité tigynokségek szabalyozasaval vagy a nagy nemzetkozi bankcsopor-
tok csédje esetén a nemzetkozi bankvalsagokra vonatkozé (tobb orszag hatdsagait
érint8) kezelés modszereivel sem.

Amikor a szabélyozas megujitdsinak nemzetkozi irdnyait vessziik szamba, kiin-
dul6pontnak mindig a nemzetkozi szabvanyalkoto testiilet, a Bazeli Bankfeltigyeleti
Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) ajanlésait tekintjiik. Bar
a BCBS éltal hozott szabélyozasi ajanlasok nem kotelezé érvénytiek, ezek szabjak
meg a nemzetkozi bankszabalyozas irdnyat. A BCBS ajanldsaiban megfogalmazott
elvek és konkrét megoldasok azok, amelyeket azutdn az egyes nemzeti szabdlyozé-
hat6sdgok konkrét jogszabalyok forméajéba ontenek. Az Eurépai Unidban a bazeli
ajanlasok altaldban két 1épcsében valnak a nemzeti szabélyok részévé: elsé 1épésben
az eurdpai unios szintd szabalyozas, majd masodik lépcsében a nemzeti szabélyok
kialakitdsanak formajaban.?

Ez a megéllapitds a bankszabdlyozasra csak a multra vonatkozéan igaz maradéktalanul. Mivel
a jovében az Eurdpai Unié bankszabélyozasdban egyre nagyobb teret nyerhet az irdnyelveken
(directive) keresztiili szabdlyozdssal szemben a rendeleti szabélyozas (regulation), egyre tobbszor
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Az alapelvek és f6bb szabalyok egyez3sége mellett az eurdpai unids szabalyok
mindig szdmos — az EU bankrendszerének sajatossagaibdl, illetve orszagainak sok-
féle jogrendjébdl fakad6 — specidlis eltérést is tartalmaznak a bazeli szabédlyokhoz
képest. Ezeket nem tekintjiik at részletesen, csak ott tériink ki rajuk, ahol az eurépai
vagy magyar piac szempontjabol nagyobb jelentéségiik van. A szabalyozasi valtoza-
sok hazai leképezésével, a médosulé magyar jogszabalyokkal pedig egyaltalin nem
foglalkozunk, csak esetenként utalunk rajuk.

Az els6 és legfontosabb tanulsdg, amire a valsag ravilagitott, hogy az egyes ban-
kok fizet6képességére vonatkozd — ugynevezett mikroprudencidlis — szabdlyozés
nem képes megakadalyozni a pénziigyi rendszer miikodését veszélyeztet6 rend-
szerszintl kockazatok kialakuldsét. A rendszerszintii kockazatokhoz magas tarsa-
dalmi koltség tarsul, kiillonféle szamitasok és becslések szerint ez — valsag esetén —
gyakorta a GDP 10-30 szazalékat is meghaladhatja. Ezért a mikroprudencidlis
szabalyozas mellett feltétleniil sziikség van a rendszerkockazatok kivédésére szol-
galé — ugynevezett makroprudencidlis — szabédlyok alkalmazasara is. Bar a makro-
prudencidlis szabalyozés kérdéskore a valsag miatt keriilt fel a szabalyozési teend6k
palettdjara, a szakirodalomban mar jéval kordbban megfogalmazddott a rendszer-
szint(i kockdzatok kezelésének, azaz a makroprudencidlis szabdlyozas bevezetésé-
nek gondolata.

Elészor a makroprudencidlis szabélyozas kérdéskorén beliil az egyes bankok
nagysaganak korlatozdsara, valamint a rendszerkockdzatokat hordozé nagybankokra
vonatkozé szigorubb szabalyok alkalmazasara, a rendszerkockazatok szempontja-
bdl veszélyes tevékenységek korlatozasara, illetve tiltasara, a bankok éltal okozott
rendszerkockézati koltségek mérséklésére hivatott bankaddk kivetésére, valamint
a banktevékenység eredendé prociklikussagdnak mérséklésére iranyuld szabalyozasi
elképzeléseket és elemeket tekintjiik at.

Ezt kovetben a téke felhigulasi folyamatat és a tékére vonatkozé 4j szabélyokat
vessziik sorra. A vélsag soran kialakult banki csé6dhelyzetek ugyanis ravilagitottak arra,
hogy a 2000-es évek folyaman jelentdsen felhigult a bankok t6kéje, és a szabalyozas
olyan forraselemeket is tGkeként ismert el, amelyek veszteségvisel$ képessége, amikor
sziikség volt ra, gyengének bizonyult. Erre vald szabélyozési valasz: a banki t6ke defi-
niciéjanak, a banki forrdselemek t6keként valé elismerhet8ségének tjraszabalyozasa.

Ezutén a likviditasszabalyozas megujitasaval foglalkozunk. A vélsag el6tt a likvi-
dités szabdlyozdsara kevés figyelem irdnyult. A bséges likviditas hosszt iddszakdban
adottnak tlint, hogy a piacokon van likviditds, és ha egy bank stabilan fizet6képes

fog el6fordulni, hogy az eurdpai unios szabalyozds nem a nemzeti jogalkotason keresztiil vélik az
egyes orszagok joganyagénak részévé, hanem kozvetleniil lesz hatalyos a tagallamokban. Ennek
a folyamatnak az els6 fontos példdja a CRR (Capital Requirements Regulation), amia CRD IV. sza-
bélyozdsi csomag egy jelentds részét rendelet formdjaban kodifikalja. A kérdéssel részletesebben
foglalkozunk a késébbiekben.
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(szolvens), akkor a pénzpiacokon korlatlanul tud likvid eszk6z6khoz jutni. Ha va-
lamilyen piaci zavar miatt ez mégsem sikertilne, akkor a jegybank végsé hitelez6i
funkcidjaban nyujt hitelt, amivel biztositani tudja a pénzpiacok zavartalan miko-
dését. Ezért a likviditasra vonatkoz6 szabalyok leginkabb csak a likviditaskezelés
banki gyakorlatara vonatkoztak, nem pedig arra, hogy mennyi likvid eszkozre van
sziikség a stabil banki miikodéshez. A valsdg sordn a pénzpiacokon az intézmények
egymadssal szembeni bizalmanak nagymértékd csokkenése és a piacok kiszaraddsa
hivta fel a figyelmet arra, hogy a bankoknak nemcsak megfelel likviditaskezelési
eljarasrendekkel, hanem elégséges likviditdsi tartalékkal is kell rendelkezniiik a sta-
bil mtikodéshez.

A kovetkezd fejezetben a bankvezeték javadalmazdsara vonatkozé szabélyokat
mutatjuk be. A vélsag el6tt kiilon nem szabalyoztdk azt, hogy milyen bels6 vallalat-
iranyitasi szabélyok és elvek szerint kell a banki vezetéket fizetni, illetve premizalni.
A vélsag azonban élesen ravilagitott arra az erkolcsi kockazatra, hogy ha a banki ve-
zet6k a rovid tava profit maximalizalasaban érdekeltek, akkor olyan kockézatokat is
véllalnak, amelyek rovid tdvon nyereséget hoznak ugyan, de tulzott kockézatossaguk
miatt alddssak a bank hosszu tavi jovedelmezGségét, veszélyeztetik a stabilitdsat.
Tobbféle szabdlyozasi megoldas is sziiletett annak érdekében, hogy csokkentsék
a bankvezetdk talzott 6sztonzését a kockazatvallaldsra.

A valsig hatdsdra nemcsak a banktevékenységre vonatkozé konkrét szabalyok
véltoztatdsinak igénye fogalmazdédott meg, hanem a bankfeliigyelet intézményi
keretének dtalakitasaé is. Az elsé részben targyalt makroprudencialis szabalyozas
mellett a makroprudencidlis feliigyelet kérdése is napirendre keriilt. Ennek fejlemé-
nyeit foglalja 6ssze az utolsé tematikus fejezet.

Végiil néhany kovetkeztetés levonasara vallalkozunk.

A MAKROPRUDENCIALIS SZABALYOZAS SZUKSEGESSEGE
ES LEHETSEGES ESZKOZTARA

Szemben az egyedi banki kockazatokkal, amelyek az egyes bankok szamara kiilsé
kockazatot jelentenek, a rendszerszint(i kockdzatok a bankok szdmara endogén koc-
kézatként jelennek meg (Acharya [2001], Borio [2003], [2009]). Amikor a szabdlyozds
az egyedi kockdzatokra vonatkozik, akkor a cél az, hogy az egyes bankok megfe-
leléen védettek legyenek a kiilsé adottsagként jelentkezd kiilonféle kockazatokkal
szemben, képesek legyenek azokat azonositani, mérni és kezelni, valamint megfelel6
mennyiségl t6kével rendelkezzenek annak érdekében, hogy ha a kockézatok szintje
a varhaténdl mégis nagyobb lenne, a betétesek pénze akkor is biztonsagban legyen.
Az egyes bankok egyedi kockazatali, illetve azok kezelése nem hatnak vissza a bank-
rendszer egészének kockazati jellemz8ire, nem valtoztatjak meg az eszkozdrakat,
nem befolyédsoljak azok volatilitdsat, nem terjednek at a bankszektor tobbi szerepl-
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jére. Ezzel szemben a rendszerszint(i kockazatok esetén a bankok kockazatvallalasi
és kockazatkezelési gyakorlata a pénziigyi rendszer egészére és ezen keresztiil a teljes
gazdasagra is hatdssal van, a gazdasagi feltételek megvaltoztatasan keresztiil valik
endogénné az egyes piaci szerepl6k szamara.

Danielsson—Shin [2002] a londoni Millenniumi hid példajan keresztil mutatja
be szemléletesen az endogén kockazatok jellegzetességeit. Az ezredfordulén atadott
gyaloghid megnyitasanak napjan sok londoni volt kivancsi a hidra, és sétdlt at rajta.
Egy nagyon er6s széllokés majdnem feldontotte a sétalokat, akik — mivel talpon
akartak maradni — a szél ellenében ugyanuigy és egyszerre 1éptek. Ennek hatdsara
a hid kilengett, le kellett zarni és atépiteni. Tudjuk, hogy éppen az ilyen jelenségek
elkeriilése miatt tilos a katondknak menetoszlopban atmenni a hidakon. Vajon annak
a val6sziniisége, hogy a hidon a sok, egymastdl fiiggetleniil sétilé6 ember harmo-
nizédlja a mozgasat a nullahoz vagy az egyhez kozelit? A vélasz elég egyértelmiinek
tlinik: bar altalaban a fiiggetleniil sétalé emberek a mozgasuk teljes harmonizalésa
nélkil tudnak talpon maradni az 6ket éré kiils6 hatdsok ellenére, annak a valdszi-
nlisége, hogy valamikor bekovetkezzen egy olyan esemény, ami teljesen egységessé
teszi a reakcidjukat, és igy endogénné tegye magat a kockézatot, inkdbb az egyhez
latszik kozelinek.

A pénziigyi piacok esetében szaimos példa sorolhat6 fel a harmonizalt reakciékbol
fakad6 endogén kockézatokra. Klasszikus példa a Long Term Capital Management
(LTCM) 1998-as csGdje,* amikor a piaci szerepl6k ugyanazokon a kockdzatkezelési
alapelveken nyugvé befektetési stratégiat kovettek, és ezért a piacokon nem volt
ellener6 (Dunbar [2000]). Ide sorolhaté a gazdasdg fellendiil szakaszdban megval4-
sulé altalanos hitelexpanzid és a hitelfeltételek nagymértékd lazitdsa vagy a jelenlegi
valsagot megel5z6 években a devizahitelezés magyarorszagi felfutdsa is. Ezekben az
esetekben a jelenség tomeges elterjedése miatt a bankok szamara igen nehézzé valt
az arfolyamkockazatok pénzpiacon val6 folyamatos fedezése, és éppen a tomeges-
ség miatt kell a fizetésképtelen addsok helyzetének rendezésére komoly tarsadalmi
koltséget jelenté megoldast taldlni.

A piaci szerepl6k egyforma viselkedése miatt endogénné valo kockazatok mellett
akkor is kialakulhatnak endogén kockézatok, ha egy-egy piaci szerepld olyan mére-

Az LTCM két — az opciddrazds terén elért eredményeiért Nobel-dijat is kapott — amerikai koz-
gazddsz, Robert Merton és Myron Scholes nevével fémjelzett, 1993-ban alapitott fedezeti alap
volt. Az LTCM a Nobel-dijas kozgazdaszok éltal kifejlesztett modell segitségével kereste a piaci
arbitrazs lehet&ségeit, és ért el hatalmas eredményeket mtikodése els6 éveiben. Késébb az dltaluk
kifejlesztett modellt a kockazatkezelési szakma mint éltaldnos legjobb gyakorlatot széleskorien
kezdte alkalmazni. Igy az 1998-as orosz valsag kitorésekor az egységes médszertanon alapuld koc-
kazatkezelési modellek harmonizaltak a piaci szerepl6k magatartdsat, mindenki ,egyszerre szeretett
volna 1épni” a piacokon, ami a piaci ellenerd eltinésén keresztiil tovabb erdsitette a valsagot. Az
LTCM 1988. szeptemberi 6sszeomldsanak nagyon nagy mérték fert6zési hatdsa volt a nemzetkozi
pénz- és tékepiacokra, aminek kivédéséhez a Fed nagy Osszegli mentécsomagjara volt sziikség.
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tl, hogy tevékenysége dnmagaban is képes befolyasolni a piacokat, veszélyeztetni
azok stabilitasat. Ezeket a piaci szerepléket hivjuk rendszerkockdzati szempontbdl
fontos intézményeknek (Systematically Important Financial Institution, SIFI). Ez az
intézményi kor az, amelyhez a ,tilsdgosan nagy ahhoz, hogy csédbe jusson” (too big
to fail) fogalom is kotédik, hiszen ezen intézmények esetleges csddje, felszamoldsa
komoly kérokat okozhat a gazdasag mtikodésében. Ezért ha egy bank a til a nagy
a cs6dhoz kategdridjaba tartozik, akkor azt altaldban nem hagyjak csédbe menni,
hanem valamilyen allami mentécsomag segitségével konszolidaljak.

A rendszerszint(i kockdzatok kezelése egészen mds szabdlyozoi szemléletet igé-
nyel, mint az egyedi intézményi kockazatoké. Mig az utébbi az egyes intézmények
stabilitdsanak igényébdl indul ki, és arra allapit meg szabalyokat (alulrdl felfelé ird-
nyuldé megkozelités), addig az elébbi a rendszer egésze feldl kozelit a stabilitds kér-
déséhez (feliilrdl lefelé irdanyulé megkozelités).

A fentiekkel 6sszhangban a makroprudencialis szabédlyozas keretrendszerének
kialakitasara iranyulé torekvéseknek két jol elkiilonithetd csoportja van, az egyik,
amelyik az rendszerkockdzati szempontbdl fontos intézmények korének meghataro-
zasdra és specidlis szabédlyozasanak kialakitasara irdnyul, a masik, amelyik a bankok
harmonizalt tevékenységének endogén kockazatait prébélja kézben tartani.

A rendszerkockazati szempontbdl fontos intézmények szabélyozasa

Kozismert, hogy a tiil a nagy a csédhoz status erkolesi kockdzatot rejt magaban,
hiszen ezek az intézmények — éppen rendszerkockdzati szempontbdl betoltott je-
lentéségiiknél fogva — szamithatnak arra, hogy ha valsagba kertilnek, akkor az al-
lam megsegiti 6ket. Ez tulzott kockazatvallaldsra 6sztonzi a bank vezetését, mert
ha a kockazatvéllalas eredményeként né a bank nyeresége, az a bank tulajdonosait
és vezetdit gazdagitja, mig az esetleges bankcs6d koltségeit zommel az adéfizeték
alljak. Soussa [2000] kimutatta, hogy azok a bankok, amelyek a il a nagy a cséd-
hoz kategéridba tartoznak, versenyeldnyt élveznek azokkal a bankokkal szemben,
amelyek nem tartoznak ebbe a kategéridba. Ennek oka, hogy a piac is vélelmezi a tiil
a nagy a csédhoz statust, és ezért két, ugyanolyan egyedi kockdzatokat hordozé
(ugyanolyan mindsitésti) bank kozil a il a nagy a csédhéz statusu olcsébban tud
a piacrdl forrdst bevonni, mint a kisebb versenytars.

A gazdasagi valsag Ujra elGtérbe dllitotta a rendszerkockdzati szempontbol fontos
intézmények és a tul a nagy a csédhoz statusok kérdéskorét. A valsag el6tt a bankok
korabban soha nem latott novekedése kovetkezett be, aminek motivaciéi kozott
egyértelmiien beazonosithaté a rendszerkockdzati szempontbdl fontos statusbél fa-
kadé biztonsag és olcsé forrasszerzési lehetdség (Kane [2000], Penas—Unal [2001]).
A bankok novekedése kovetkeztében 2008-ra 30 olyan bankcsoport miikodott a vi-
lagon, amelynek kiils6 forrasdlloménya meghaladta a bank székhelyéiil szolgalé
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orszig GDP-jének a felét. Demirgiic-Kunt—Huizinga [2010] adatai szerint kozii-
likk is a legnagyobb az UBS-csoport, aminek kiils6 forrasallomanya a svajci GDP
3,7-szerese volt, a masodik helyen az ING-csoport all, a holland GDP 2,2-szeresét
kitevé kiils6forras-allomannyal. De a kozép-kelet-eurépai régidban aktiv bankeso-
portok koziil is tobb szerepel a 30-as listan: A KBC-csoport a belga GDP-vel kozel
megegyezd, az Erste-csoport az osztrak GDP 67 szdzalékat kitevs, mig az Unicredit-
csoport az olasz GDP 63 szdzalékat kitevé kiils6forras-allomanyt tudhat magaénak.
(Osszehasonlitasképpen: az OTP-csoport kiilsé forrasai 2009-ben a magyar GDP
39 szdzalékdval megegyez4 nagysagrendet képviseltek.)

Ez a jelenség nyilvanval6va tette, hogy egy-egy ilyen méretli bankcsoport ese-
tében, ha a bankot az dllamnak kell konszoliddlnia, akkor az elviselhetetlen terhet
jelent az adott orszag szdmara. Ez egyben azt is jelenti, hogy ezekben az esetekben
a til a nagy a csédhoz elvét felvéltja a till a nagy a megmentéshez (too big to save)
elve. Ennek a jelenségnek a felismerése teremtette meg a tiil a nagy a megmentéshez
intézményi kor meghatarozasanak és a tobbi banknal szigoribb szabalyozasanak
igényét. Arra vonatkozdan, hogy hol a hatar a til a nagy a csédhoz és a tiil a nagy
a megmentéshez méret(i intézmények kozott, nem rendelkeziink egzakt mércével.
Réaddsul ezek a fogalmak 6nmagukban sem definidlhaték pontosan. Azt, hogy egy
intézmény vajon a tiil a nagy a cs6dhoz kategériaba tartozik-e valsag esetén, mindig
egyedi mérlegelés alapjan dontik el az érintett hatésagok, ha nem igy lenne, akkor
a til a nagy a csédhoz stitus még nagyobb erkolcsi kockazatot hordozna. A tiil a nagy
a megmentéshez intézményi méret hatdra is nagyban kiillonbozhet attdl fiiggéen,
hogy hény intézmény keriil egy adott orszagban valsdghelyzetbe. Ezért a banksza-
balyozas nem is a tiil a nagy a csédhoz vagy a til a nagy a megmentéshez fogalmak
pontos meghatdrozasan, hanem a pénziigyi rendszer kockdzatainak szempontjabél
meghatéarozé jelentdségli bankok meghatarozasan alapulé modszerrel él. Ez azon-
ban nem jelenti azt, hogy ha egyszer egy intézmény rendszerkockdzati szempontbdl
fontosnak minésiil, akkor az automatikusan a £l nagy a csédhoz kategériaba tar-
tozna. Arrél sem mond semmit, hogy a tiil a nagy a csédhoz intézményi kor milyen
szegmensét tekinti tiil nagynak a kimentéshez.

A globalis gazdasag szempontjabdl is rendszerkockdzati szempontbél fontosnak
szamité bankok korének meghatdrozdsara a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag egy
mennyiségi és mindségi ismérveket egyarant tartalmazé, indikatoralaptt megko-
zelitést dolgozott ki (BCBS [20115]). A mutatészamokkal azt igyekeznek kozeli-
teni, hogy egy ilyen nagybank esetleges bukasa milyen negativ hatdsokat okozna
a nemzetkdzi pénziigyi rendszer és a makrogazdasagi folyamatok terén. Vagyis
a mddszer nem a bukas valészinliségére, hanem annak hatdséra helyezi a hang-
sulyt. [A Bazel-II. hitelkockazat-mérési terminolégiat hasznalva, nem a nem tel-
jesitési valoszintiségen (probability of default, PD), hanem a veszteségratan (Loss
Given Default, LGD) alapulé megkozelitéssel él.] Igy a mutatdk 1. a bank méretét,
2. pénzpiaci kapcsolatainak kiterjedtségét, 3. az dltala nydjtott szolgaltatasok terén
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meglévd helyettesithet6ségét (illetve annak hidnyét), 4. tevékenységének nem-
zetkozi jellegét, valamint 5. komplexitasat mérik, egyenld silyt adva mind az 6t
indikatorcsoportnak.

Az mutatészdmok haszndlatdval a BCBS elsé 1épésben azt a 73 legnagyobb
nemzetkozi bankcsoportot elemezte, amelyek 2009 végén a globdlis banki eszkoz-
allomény koriilbelil 65 szazalékat tudhattdk magukénak. A 73 bankcsoport koziil
29-et talalt globalisan rendszerkockdzati szempontbdl fontos intézménynek. Ezeket
a bankokat a rendszerkockazati hatdsuk alapjan 6t kategériaba sorolta, és az egyes
kategéridkhoz rendre 1 szdzalék, 1,5 szdzalék, 2 szdzalék, 2,5 szazalék, illetve 3,5
szazalék tobblettéke-kovetelményt rendelt annak érdekében, hogy ezeknek a ban-
koknak a kockéazatvisel$ képességét novelje, és ezaltal csokkentse a csGdvaldszi-
niiségiiket.

Ezen tilmenden a tobblettéke-kovetelmény a jovedelem/sajit téke (Return on
Equity, ROE) hanyados nevezéjének novelése révén csokkenti az érintett bankok
tevékenységének jovedelmezbségét, valamint mérsékeli az aktivitasi képességiiket
is, hiszen a tobbi bankhoz képest ugyanolyan méret(i tevékenységhez tobb t6két ir
el6 a szamukra, ami egyben tovabbi névekedésiiket is fékezi.

Ha a tobblettéke-kovetelmény gy van kalibrélva, hogy jovedelmez§ségesok-
kent6 hatdsa éppen ellenstlyozza azt a hatdst, ami a nagy méretbdl fakadé olcsébb
forrasnak koszonhetSen javitja a jovedelmezdéséget, akkor ez a fajta szabalyozas
semlegesitheti a mérethatékonysagtdl fiiggetlen olcsobb forrasoknak koszonhetd
novekedési motivaciot is. Természetesen, ha a tobblettéke-kovetelmény kisebb vagy
nagyobb, mint ami éppen ellenstilyozza ezt a hatast, akkor vagy tovabbra is megtartja
a rendszerkockdzati szempontbdl fontos intézmények jovedelmezdségi el6nyét, vagy
talkompenzalva jovedelmi hatrannya alakitja at. Hogy a bevezetésre keriil6 mértékek
ebbdl a szempontbdl alacsonynak, magasnak vagy éppen megfelel6nek tekintheték-e,
arrdl jelenleg nem rendelkeziink semmiféle informéciéval.

A rendszerkockdzati szempontbdl fontos intézményekre vonatkozé tobblettéke-
kovetelményt el6ird szabdlyozas 2016 és 2019 kozott fokozatosan 1ép életbe, az érin-
tett bankcsoportok korének és adott kategdridba soroldsanak rendszeres feliilvizsga-
lata mellett. (A legnagyobb rendszerkockdzati hatéds kategéridja jelenleg iires halmaz,
vagyis gyakorlatilag a 2,5 szdzalékos tobblett6ke-kovetelmény a legmagasabb.)

Természetesen a tiil a nagy a megmentéshez bankok kore meghaladhatja a Ba-
zeli Bankfeliigyeleti Bizottsag éltal globdlisan is rendszerkockazati jelentéségilinek
nyilvanitott bankok korét, hiszen egy-egy orszdg szempontjdbdl az adott orszag
legnagyobb bankjai is beleeshetnek ebbe a kategéridba. Ezek veszteségvisel6 képes-
ségének erdteljesebb szabdlyozasiara még nem sziilettek konkrét javaslatok, de abban
nagyfoku szakmai egyetértés van, hogy a tiil a nagy a csédhéz statusbdl fakadé erkol-
csi kockazatok mérséklésére, illetve a tiil a nagy a megmentéshez status potencialis
koltségeinek fedezésére sziikség lenne valamilyen eszkozre, ami nem nagyon lehet
mds, mint az ezen intézményekre el6irt tobblett6ke-kovetelmény vagy specidlis rend-
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szerkockazati ad6. Bar ma szamos orszag esetében taldlkozunk specidlisan a ban-
kokra kivetett addkkal, ezek altalaban mas tipustak. Egyrészt, az ad6alanyok kozé
nem csak a legnagyobb, rendszerkockdzati szempontbdl fontos bankok tartoznak.
Masrészt, altalaban — néhany kivételtdl eltekintve — nem az esetleges bankcsédok
rendszerkockézati koltségeinek fedezésére szolgalé elkiilonilt alapot gyarapitjak,
hanem az adott orszag koltségvetési bevételeit (Vdrhegyi [2011]).

Az EU is meghatarozta azoknak a bankoknak a korét, amelyeket rendszerkoc-
kazati szempontbdl fontosnak tart, és ezek helyzetét kiilon figyelemmel kiséri. Az
EU 4ltal kiemelten kezelt 71 bank az, amelyekre kordbban elvégezték az EU-szint(
stresszteszteket, illetve amelyekkel kapcsolatban az Ecofin felhatalmazdsa alapjan
az EU bankfeliigyeleti hatésaga (European Banking Authority, EBA) megvizsgilta,
hogy mekkora kockazatnak vannak kitéve az EU orszagai allamaddssagai miatt,
illetve milyen a tékeelldtottsaguk. A magyar bankok koziil kizarélag az OTP keriilt
a mintaba, a kiilfldi tulajdont bankok az anyabankjaikon keresztiil érintettek.
A vizsgélat alapjan az EBA 2011 decemberében egy olyan ajanlast tett kozzé, amely
arra szdlitja fel az egyes nemzeti feliigyeleti hatésagokat, hogy irjak el6 az altaluk
feltgyelt érintett bankok szdmara azt, hogy ugy erdsitsék meg a t6kehelyzetiiket,
hogy 2012. junius végére az alapvetd tékeelemekkel szamitott t6kemegfelelési mu-
tatojuk elérje a 9 szdzalékot. Az EBA felmérésének eredménye 114,7 millidrd euré
Osszesitett tékehidny lett (az OTP esetében nem mutatkozott tékehidny). A ban-
koknak 2012. janudr 20-ig kell benyujtani a t6kehelyzet rendezésére vonatkozé
intézkedési terviiket a feliigyeleti hatésagaik szdmdra. Az intézkedési terv csak kor-
latozottan élhet olyan eszk6zok alkalmazasaval, amelyek a tevékenység leépitésével
erdsitik a t6kehelyzetet, a kovetelmény az, hogy a képz6dé profit visszaforgatdsa
és a kiilsé (piaci, vagy ha ez nem megy, dllami) t6kebevonds legyen a meghatarozé
eszkoz (EBA [2011]).

Ez a tobblett6ke-kovetelmény azonban nem az eurdpai rendszerkockdzati szem-
pontbdl fontos intézmények rendszerkockazati tobbletterhe. Azért van ra sziikség,
hogy visszaallitsa a bankokba vetett bizalmat, ami azért ingott meg, mert az eurépai
bankokban sok olyan eszkoz halmozddott fel, amelyek az euréovezet orszdgainak
dllamadéssag-kockdzatait hordozzak, és nincs mogottiik tékefedezet. A tékefedezet
nélkiili kockdzatvallalas azért lehetséges, mert az EU tagallamaiban a nemzeti kor-
manyokkal és kézponti bankokkal szemben az adott orszagok nemzeti pénznemé-
ben denominalt banki kitettségek t6kekovetelmény nélkill finanszirozhatok. Ez azt
jelenti, hogy az eurdovezet orszagainak dllamaddssag-kockazatat, ha euréban van
denominalva (fiiggetleniil az adott orszag kockazati besorolasatol), a tobbi EU-orszag
bankjai tékekovetelmény nélkiil vallalhatjak. Marpedig a valsag soran egyértelmtien
kideriilt, hogy az euré6vezet nem jelent homogén kockazati kozosséget, nem igaz ra,
hogy egy orszag a sajat nemzeti pénznemében (ebben az esetben euréban) mindig
korlatlanul fizet6képes. A tobblettéke-kovetelmény hangsulyozottan id6leges, az
eurdovezet valsaganak idgszakara szol.
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Az endogén kockéazatok kezelése

Az endogén kockazatok kezelésére iranyul6 eszkozoket szamos orszag szabalyozasi
rendszere mdar ma is haszndl. Ugyanakkor ezek a valsag alatt nem bizonyultak kelléen
erdsnek, és nem volt nemzetkozileg egységes, altalanosan elfogadott szabvanyuk sem.
Lim és szerzitdrsai [2011] az alkalmazott eszkozok korét harom csoportba sorolja:

1. hitelezéshez kapcsol6do eszkozok, példaul a hitelfedezeti ardnyra (loan to value,
LTV) vonatkoz6 el8irdsok, a hitelfelvevik eladésodottsdganak mértékére vonat-
koz6 el6irdsok, a hitelezés (ezen beliil esetleg csak a devizahitelezés) vagy a hitel-
noévekedés korlatozasa;

2. likviditdshoz kapcsol6dé eszkozok, példaul nyitott pozicids vagy lejarati transz-
formdcids limitek, likviditastartdsi kotelezettség;

3. tékekovetelményhez kapcsolodé eszkozok, példaul anticiklikus tékekovetelmény
vagy anticiklikus tartalékképzési kotelezettség, osztalékfizetési korlatozasok.

Az endogén kockazatok koziil talan a legfontosabb a banktevékenység eredend6
prociklikusséga, vagyis az, hogy a ciklus felivel$ szakaszédban a bankok gazdaséagi
helyzetértékelése is optimista, konnyen, egyre lazébb feltételek mellett nyujtanak
hiteleket, ezzel is hozzajarulva a fellendiiléshez. Ezzel szemben a gazdasagi vissza-
esések iddszakdban, a bankok és a hitelfelvevék kozotti informacids aszimmetria
kovetkeztében még az elvileg hitelképes gazdasagi szereplSk is nehezen jutnak hi-
telhez, mert a bankok pesszimistiabb4, ezaltal 6vatosabbd, kockazatkeriil6bbé val-
nak, ami 6nmagdban is tovabb mélyiti a recesszidt. Ez a viselkedés a szabalyozastdl
fiiggetlen, eredendé tulajdonsédga a banktevékenységnek (14sd Borio és szerzbtdrsai
[2001], de Lis és szerzbtdrsai [2000], Mérd [2002], Zsdmboki [2002]). A szabélyozds
a bankok eredendd prociklikus viselkedését erésitheti (ezzel fokozva a rendszerkoc-
kazatokat), illetve gyengitheti.

A ma érvényes Bazel-II. tékeszabélyok bevezetése el6tt elsésorban az elméleti
szakirodalomban kapott hangstlyt a szabdlyozds prociklikussagot erdsité hatdsa
(Danielsson és szerzdtdrsai [2001], Danielsson—Shin [2002], Goodhart és szerzbtdrsai
[2004]). A jelenlegi véalsdg azonban a gyakorlatban is ramutatott a prociklikus szaba-
lyozdas veszélyeire és annak fontossagara, hogy a szabélyozasba anticiklikus elemek
is legyenek beépitve. Az anticiklikus szabalyozas két legf6bb elemét az anticiklikus
(cikluson ativeld szemlélett vagy eldre tekint6) tartalékképzési elSirasok, illetve az
anticiklikus t6ketartalékok kialakitdsanak el6irasa jelenti.

Az anticiklikus tartalékképzési el6irasok lényege, hogy szemben a mai bank-
szamviteli gyakorlattal — amikor ad6zas el6tti tartalékképzés® csak a mar felmeriilt

5 Ennek a magyar szamviteli szabélyozas szerinti megfelel6je az értékvesztés-elszamolas a mérleg-
tételek, illetve a céltartalékképzés a mérlegen kiviili tételek esetében.
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veszteségekre vagy a veszteség kialakuldsanak bizonyos jeleit mar felmutaté port-
folidelemekre lehetséges —, a tartalékoldsi sziikségletet nem az adott idé6pontban
mar latsz6 veszteségek alapjan, hanem vagy egy gazdasagi ciklus egészét figyelembe
véve atlagosan véarhatd, vagy pedig el6re tekint6 szemléletben, a jovében varhaté
veszteségek alapjan hatdrozza meg. Ma kifejezetten anticiklikus tartalékképzés csak
néhany orszdgban miikodik (példdul Spanyolorszédgban az Ggynevezett dinamikus
céltartalékolds egy teljes gazdasagi ciklus atlagos varhaté veszteségét tekinti a tar-
talékképzés alapjanak), mert a legtobb orszagban nem Osszeegyeztethetd az alkal-
mazott szamviteli elvekkel, és a nemzetkozi szamviteli szabvanyok (International
Financial Reporting Standards, IFRS) sem teszik lehet6vé. A Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag torekvése, hogy a nemzetkozi szamviteli szabvanyok megengedjék az els-
re tekintd szemléletl — és ennek megfelelGen anticiklikus — tartalékképzést. Ennek
érdekében mar régéta folynak targyaldsok a Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok Tes-
tillete (International Accounting Standards Board, IASB) és a Bazeli Bankfeligyeleti
Bizottsag kozott, amelyek eddig nem vezettek konkrét eredményre.

Az anticiklikus t6ketartalékok kialakitdsanak célja, hogy a gazdasagi fellendiilés
idészakaban a bankok olyan t6ketartalékokat épitsenek fel, amelyek a visszaesés
idészakdban felhasznédlhatdk, igy a megnovekedett kockazatok t6kefedezetének
megteremtése nemcsak a hitelezés visszafogdsa, hanem a téketartalékok felszaba-
ditdsa révén is megval6sithaté. A Bazel-III. szabalyozdsi csomag kétféle anticiklikus
téketartalék bevezetését irdnyozza elo.

1. Az els6 az Ggynevezett tékemegdrzési tartalék. Ennek célja, hogy a valsag-
mentes iddszakokban a bankok kotelezen halmozzanak fel annyi j6 mindségi
tobblett6két a minimalisan el8irt t6kekovetelmény felett, hogy stresszhelyzetek
esetén képesek legyenek a tobbletkockazatok fedezésére. A bazeli szabalyozascso-
mag szerint a t6kemegdrzési tobblet mértéke a kockazattal sulyozott eszkozérték
2,5 szazaléka, amit a nyereségnek a bankba valé visszaforgatdsaval kell elérni. Mivel
az Uj szabalyozési csomag el6irja, hogy a banknak a minimalisan 8 szdzalékos t6ke-
kovetelményébdl legalabb 4,5 szazalékot a sziiken értelmezett sajat tékeelemekkel:
elsédleges alapvet6 t6kével (common equity, Tier 1)° kell teljesitenie, a t6kemeg6rzési
tobblettel egyiitt ez a kovetelmény 7 szazalékos.

Amennyiben a bank elsédleges alapvet6 t6kével mért tékemegfelelése nem éri el
a7 szazalékot, akkor a banknak a 4,5 és a 7 szazalék kozott meghtizott négy savhoz tar-
toz6 mértékd, a bank adézott eredményének szdzalékaban kifejezett téke-visszafor-
gatasi kotelezettsége van. Ha példdul az igy mért t6kemegfelelés a 4,5 és 5,125 kozotti
sdvba esik, akkor a bank egyaltaldn nem fizethet osztalékot, mig ha a 6,375 és 7 sza-
zalék kozotti savba, akkor maximum az eredménye 60 szdzalékat fizetheti ki osztalék
formajaban, a tobbit eredménytartalékba kell tennie. A kozbensé két savban 20, illet-
ve 40 szazalék az osztalékfizetés maximuma. A t6kemegdrzési kotelezettség nemcsak

¢ A t6keelemek Osszetevéivel a kovetkez6 fejezet foglalkozik.
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az altal anticiklikus, hogy a fellendiilés iddszakaban tobblettékét halmoztat fel a ban-
kokkal, hanem képzési mechanizmusan keresztil is. Ha nem képeztek a tékemeg-
Orzési el6irasnak megfeleld téketartalékot, akkor minél nagyobb a bank eredménye,
anndl tobb t6két kell visszatartania, mig ha nincs pozitiv eredménye, akkor természe-
tesen nem kell tobblett6két képeznie, hanem a tékeszabalyok megsértése és a hite-
lezés visszafogasa nélkiil hagyhatja, hogy leolvadjon a t6kemegébrzési tobblettékéje.

A tékemeg6rzési tartaléknak, ami bar logikajaban, dltalanos szemléletében és
mechanizmusaban anticiklikus hatdst, nem csak a ciklikus kilengések ellenstilyoza-
sdban van szerepe. Ha egy bank barmilyen ciklustol fiiggetlen okbdl (példaul valami-
lyen miikodési kockazati esemény — kiilsé vagy belsé csalds, természeti katasztrofa,
terrortamadas stb.) veszteségessé valik, akkor is megsziinik a téketartalék-képzési
kotelezettsége, vagyis nemcsak a gazdasag egésze, de az egyes bankok szempontjabdl
is simitja a t6kekovetelményt az egyes idGszakok kozott.

Azt is fontos azonban latni, hogy komoly ellendsztonzdje is van annak, hogy
a tékemegorzési tartalék valoban anticiklikusan miikodjon. Mivel abban az esetben,
amikor a t6kemeg6rzési tartalék nincs teljesen feltoltve, nemcsak az osztalékfize-
tésre, hanem az addzott nyereségbdl fizetett bénuszokra is korlatok vonatkoznak,
a bankvezet6k abban érdekeltek, hogy a tékemeg6rzési tartalék mindig legyen fel-
toltve. Igy varhaté, hogy — bar megtehetné — nem tevékenységének szinten tartdsaval
vagy csak mérsékelt csokkentésével fog reagalni a ciklusfordulékra, ami a téketar-
talék leépiilése mellett megvaldsithaté lenne. Ezzel szemben a bonuszérdekeltség
inkdbb a hitelezés visszafogasara, és a tékemegbrzési tartalék teljes feltoltottségének
megtartdsara, vagyis a prociklikus viselkedés fennmaraddsédra 6sztonoz. Ha ez igy
lesz, akkor ez a téketartalék inkabb az altalanos banki tékeszint névelését, semmint
a banktevékenység prociklikussaganak mérséklését szolgalja.

2. A masodik az Ggynevezett nemzeti hatdskorben el6irhaté anticiklikus téketar-
talék-képzési kotelezettség. Szemben az el6zdvel, ezt nem kotelezben kell képeznitik
a bankoknak, csak abban az esetben, ha a nemzeti szabalyozéhatdsag el6irja a sza-
mukra. A képzés elSirasara akkor kertilhet sor, ha a nemzeti hatésdgok ugy latjak,
hogy az adott gazdasagban tal nagy mértéki a hitelexpanzid, és ez a tilzott hitelezési
magatartds veszélyezteti az adott orszag pénziigyi stabilitasat, vagyis rendszerkocka-
zatokat hordoz magéban. A nemzeti hatdskorben el6irhaté anticiklikus téketartalék
célja mindig az adott orszigban kibontakozé tdlzott hitelnévekedés visszafogasa.
Ezért ennek el6irdsa nem székhelyiik szerint vonatkozik az egyes bankokra, hanem
aszerint, hogy melyik orszag gazdasagi szerepléit hitelezik. Igy példaul, ha a magyar
PSZAF a magyarorszagi hitelexpanziét tdlzottnak talélja, és anticiklikus téketartalék
képzését irja el6 azért, hogy az expanzid lassuljon, akkor azt minden, magyarorszagi
tigyfeleket finanszirozé banknak teljesitenie kell, a kovetkez6k szerint.

Az egyes orszagokban a meghirdetett anticiklikus téketartalék rata mértéke 0-2,5
szazalék kozotti lehet, amelyet a bankoknak az adott orszagban levé tigyfeleikkel
szembeni hitelezési kockazatot jelent6 pozicioik kockéazattal sulyozott értéke alap-



A BANKSZABALYOZAS KIHIVASAI ES VALTOZASAI 141

jan kell meghatarozni. Egy adott bank vagy bankcsoport az anticiklikus téketartalék
mértékét a kiilonbozd orszagokban meghatarozott téketartalék-rataknak az egyes
orszdgokban 1évé hitelezési kockazatot hordozé pozicidival sulyozott atlagaként
hatdrozza meg. Az anticiklikus t6ketartalék-ratat és annak alkalmazasat az érintett
orszagokkal szembeni kitettségekre nézve a hatésagoknak egy évvel elére meg kell
hirdetnitik, a valsagjelenségek észlelésekor viszont, azok sajatossagainak fiiggvényé-
ben, vélaszthatnak a fokozatos vagy az azonnali kivezetés kozott.

Az anticiklikus téketartalék-képzésnek két hatdsmechanizmusa is van: egyrészt
képzésével a hitelexpanzié soran felhalmoz6do kockazatok miatt kialakuld jovébeli
veszteségeket mérsékelheti, masrészt — amennyiben nem 4ll rendelkezésre az igy
el6irt téke — automatikusan visszafogja a hitelezést, vagyis fékezi a tilzott hitel-
expanzidt. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag nemzeti hatésagok szdmara kiadott
utmutatéja arra vonatkozéan, hogy mikor indokolt ennek a téketartaléknak a beve-
zetése, a tulzott hitelnovekedés mértékéiil a hitel/GDP arany trendjétdl val6 pozitiv
eltérés valamilyen kiiszobértékét jeloli meg (BCBS [20104]).

Az anticiklikus t6ketartalék-rata képzési mechanizmusa megegyezik a téke-
megbrzési tartalék teljesitésének mechanizmuséval, vagyis a tobbletel6irasnak valé
megfeleléstdl fiigg, hogy a banki eredmény mekkora részét kell a bankba vissza-
forgatni, illetve mekkora része fizethet6 ki az eredményfelosztés keretében. A két
tartalék képzésének egyiittesen kell eleget tenni, azaz a tartalékok feltoltottségét és
az eredmény-visszatartasi kotelezettséget a két tartalék Gsszegére egyiittesen kell
vizsgélni. Az osztalékfizetésre csak akkor nem vonatkozik semmiféle korlatozds, ha
a bank mind a kétféle t6ketartalékat teljes egészében feltoltotte. Amennyiben nem,
és a banknak van nemzeti hataskorben eldirt téketartalék-képzési kotelezettsége is,
akkor a t6kemeg6rzési tartalék szintje szerinti kifizetési korlatokat agy kell médo-
sitani, hogy az egyes korldtoz6 savok meghatdrozasanal a tékemeg6rzési tartalék
kifizetésére vonatkozé négy sav felsé hatarahoz hozza kell adni az adott bankra
vonatkozd nemzeti hatdskorben eléirt anticiklikus t8ketartalék értékének 25, 50,
75, illetve 100 szazalékat.

Ugyancsak a banktevékenység prociklikussagat hivatottak mérsékelni a hitelfe-
dezeti ardnyra vonatkozé (LTV), valamint az eladésodottsdg mértékére vonatkozé
szabalyok is. Ezek a szabalyok kiilondsen a ciklus felivel szakaszahoz tartozé tdlzott
optimizmus fékezésére alkalmasak. Az eszkozdrak és a jovedelmek 4ltaldnos nove-
kedésének id6szakaban a bankok hajlamosak egyre magasabb hitelfedezeti ardny
mellett finanszirozni, és egyre alacsonyabb jovedelemkovetelményeket elirni, hi-
szen azt gondoljak, hogy az ingatlanarak és a jovedelmek novekedése automatikusan
megteremti a hitel visszafizetésének forrasat. A jelenlegi valsagot megel6z6 idGszak-
ban is ennek a jelenségnek lehettiink tanti. Ezért kertilt sor a kozelmultban szdmos
orszagban a hitelfedezeti aranyra és a hiteltorlesztés/jovedelem ardnyra vonatkozé
szabalyok bevezetésére (ha nem voltak ilyenek), illetve szigoritdsira. Magyarorsza-
gon példaul csak 2010-ben sziiletett erre vonatkoz6 szabalyozas.
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A prociklikus banki viselkedés megjelenési formajanak tekinthetjiik azt is, hogy
ajelenlegi valsagot megel8z6 fellendiilés idészakdban a bankok nagyon magas t6ke-
attételt” alakitottak ki agy, hogy kozben a kiillonb6z6 kockazati tipusokra meghaté-
rozott minimadlis szabalyozdi tékekovetelménynek teljes mértékben megfeleltek. Ez
egyben a szabalyozéi t6kearbitrazs iskolapélddja is, hiszen nagymértéki t6keattétel
létrehozédséra akkor van lehetdség, ha valamilyen kockézat a valésdgban nagyobb,
vagy valamiért nagyobba vélik, mint amilyennek azt a szabdlyozé gondolta, és ezért
a szabdlyozas alacsony kockézati stlyt rendel hozzd. Ez esetben az ilyen — alulsulyo-
zott — tevékenység felfuttatdsdval ugy novelhet6 a tékedttétel, hogy kozben a szaba-
lyozéi tékekovetelmény nem sériil. Az arbitrazs tehat azaltal johet 1étre, hogy a bank
magatartésa teljes egészében megfelel a szabélyozas bet(ijének (megvan az elSirt
tékeszint), de nem felel meg a szabdlyozas szellemének (a kockdzatok mogott nincs
elegendé t6ke). A valsagot megel6z6 években a strukturalt értékpapirositas tipikusan
ilyen tevékenység volt.’ Igy a strukturdlt értékpapirositidson alapulé, igynevezett
keletkeztetd és szétoszto (originate-to-distribute) bankmodell a vélsdgot megel6z6
fellendiilés idészakaban szamottevéen tovabb novelte a bankok tékeattételét.”

Ez azért is hordozott kiilondsen nagy rendszerkockézatot, mert ebben a bank-
modellben még az adott szinten tartott tékedttétel is erésen prociklikus banki ma-
gatartishoz vezet. Ennek mechanizmusa Adrian—Shin [2008] alapjan a kovetkezd.
Ha n6 a bankok mérlegében val6s értéken kimutatott értékpapirositott pozicidk
piaci dra, akkor né a bank nyeresége, és igy a t6keértéke is. Ez lehetévé teszi a bank
szamdra, hogy a megnovekedett t6ke fedezete mellett, vagyis a tékedttétel valtozat-
lansagat feltételezve, még tobb értékpapirositott poziciét vallaljon, ami ha az arak
tovabb nének, tovabb noveli a nyereséget és a tékét, vagyis a még nagyobb mértéki
értékpapirositds lehet6ségét. A prociklikus folyamat az eszkozarak csokkenésének
id8szakaban is mtikodik. Ha az eszkozarak csokkennek, a bank valés értéken szami-
tott eszkozértéke kisebb lesz, ez veszteséget okoz a szamara, ami adott tékeattétellel
szamolva csokkenti az értékpapirositasi képességét, vagyis a banknak csokkentenie
kell az eszkozalloményat. Ha az arak tovabb csokkennek, akkor a veszteség n6, ami

7 A t6kedttétel (leverage) az egységnyi tékére jutd eszkozallomany nagysagét jelenti. Bankok esetében
a t6keattétel novekedése azt jelenti, hogy a bank a t6kéjéhez mérten nagyobb kockdzatot vallal,
hiszen tobb (kockizatos) eszkozt tart.

8 Az értékpapirositds sordn a bankok a hiteleiket (illetve azok pénzaramét) értékpapir formdjaban
eladjdk a piacon. Ezaltal a hitel kikeril a mérlegiikbél, igy az értékpapirositds néveli a bankok hi-
telezési képességét. A hagyomadnyos értékpapirositas esetén a bank altal kibocsatott értékpapirok
hitelezési kockazata megegyezik a mogotte 1évo portfolio hitelkockazataval, az értékpapirositassal
csak a portfolié lejarati és/vagy kamatozasi tulajdonsagai véltoznak meg. Ezzel szemben a struk-
turalt értékpapirositdsnak éppen a hitelkockazati tulajdonsagok megvaltoztatdsa a célja, amit gy
tud elérni, hogy az eredeti portféliét tobb, kilonb6zd kockdzati sajatossagu portfdlidszeletekre
(tranche) bontja.

° A keletkeztet6 és szétoszté bankmodellnek szamos leirasa taldlhato, példaul: IMF [2007] vagy
Kirdly és szerzbtdrsai [2009].
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— a t6ke csokkenésén keresztil — valtozatlan tékeattétel mellett még kisebb eszkoz-
szint tartasat teszi lehet6vé.

Ha a kockazattal sulyozott tékekovetelmény el6irdsa mellett a — stlyozasok nél-
kiil szamitott, egyszer(i — banki t6keattétel is limitalva van, akkor az korlatot szab
az alulstlyozott, de a valésagban magas kockéazatot hordozé tevékenységek tulzott
expanzidjanak. Ezért a Bazel-III. szabdlyozasi csomag része a kockazati sulyozds
nélkiili tékeattételi rata bevezetése is.1® Az attételi rata szamitasakor a mérlegtételek
mellett a bankok mérlegen kiviili kotelezettségeit is figyelembe kell venni, ha a ko-
telezettségekkel kapcsolatos helytallas egyben egy személlyel szembeni kovetelést
is keletkeztet (példdul bankgarancia). A tervek szerint az attételirdta-kovetelmény
3 szazalékos lesz, de ennek egy teljes hitelezési cikluson keresztiil ivel6 megfele-
16ségét, illetve azt, hogy a kiilonbo6z6 iizleti modell szerint miikodé bankoknak is
megfelel6-e ez a mérték, a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag egy hosszabb atmeneti
periédusban tervezi tesztelni.

Azt is latni kell azonban, hogy az attételirata-szabalyozds 6nmagaban vissza-
1épést jelent a kockazattal sulyozott tékekovetelmény-szamitashoz képest, hiszen
a tékének mint veszteségvisel elemnek a banki kockazatokra kell fedezetet nydjtani,
vagyis a kockazattal aranyosnak kell lennie. A kockézattal ardnyos t6kekovetelmény
viszont definicié szerint prociklikus. Ezt a paradoxont az attételirata-szabalyozds
sem képes feloldani. Eppen ezért a tervezet ezt a szabalyozést csak a kockéazattal
sulyozott tékekovetelmény kiegészitjeként vezeti be, hogy ellensulyozza annak
esetleges hibait, és/vagy hogy meggatolja a t6ketakarékos, de kockazatos pénziigyi
innovaciok tulzott elterjedését.

A banktevékenység prociklikussidgabol fakadé kockdzatok mellett az endogén
kockéazatok més megjelenési formadi is okozhatnak rendszerkockazatot. Ide sorol-
hatjuk azokat az eseteket, amikor egy adott tipust banktevékenység attdl vélik rend-
szerkockazat hordozéjava, hogy szamos piaci szerepld egyidejtileg, hasonlé kockazati
profilt épitve hajt végre piaci expanzidt. Az el6z6 példa (a strukturalt értékpapirositas
valsdgot megel$z6 felfutdsa) ebbe a kategéridba is besorolhatd. A vélsagot megel6z6
idészakban emellett idetartozott a devizahitelezés nagyardnyu novekedése szamos
eurdpai orszagban (ezen belil kiemelten nagymértékben Magyarorszéagon). A de-
vizahitelezés elterjedése kiillonosen azért jelentett nagy problémat, mert lejarati
transzformdcidt tartalmazott, azaz a kozép- és hosszu lejarata hitelekhez tobbnyire
rovid lejarati devizacsere-tigyletek révén biztositottdk a forrast. Ha csak egy-egy
bank tevékenységére lett volna jellemz6 a devizahitelezés megugrasa, akkor a piacok

10 Természetesen az attételi rata bevezetése mellett az alulstlyozottnak bizonyult kockazati silyok
korrigélasa is sziikséges — példaul a strukturalt értékpapirositasi pozicidk kapcsan ez méar meg is
tortént —, de ez a fajta korrekcié mindig csak utélagos, az alulstlyozas tényének felismerését kove-
t6 tud lenni. Az attételirata-szabaly ezzel szemben preventiven tud hatni az ilyen pozicidk talzott
felépiilésével szemben.
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kiszaradasa, a lejaré devizacsere-tligyletek megujitasanak nehézségei nem okoztak
volna rendszerkockazatot, és a forint arfolyamgyengiilése sem vezetett volna ilyen
tomeges hitel-visszafizetési problémdkhoz. Ugyancsak ebbe az egyidejiiséggel kap-
csolatos kategéridba sorolhatd a recesszié melletti rovidre eladds (short-selling),
vagyis az aresések kihasznaldséara irdnyul6 befektetési stratégia is,'! ami képes dnbe-
teljesitd proféciaként tovabb l6kni lefelé a piaci drakat. Az ilyen tipusu tevékenységek
korlatozasanak vagy — szélsGséges esetben — tiltasanak igénye is megfogalmazddott
ajelenlegi vélsag kapcsan. Az Eurdpai Unidban a 2011. janudr elsejével feldllé eurs-
pai pénziigyi feligyeleti hatosagok'? kaptak ilyen jogositvanyt, mig Magyarorszidgon
a PSZAF elnoke fiiggesztheti fel, korlatozhatja, vagy kotheti feltételekhez a rend-
szerkockdzatos tevékenységek végzését hatirozott idére, de legfeljebb 90 napra.'®
Az Eurdpai Uni6 altal mar meghirdetett, 2012 janudrjatol érvényes rovidre eladasi
tilalom is ebbe a kategériaba sorolhaté. Fontos ugyanakkor azt is hangstlyozni, hogy
a tiltasok iranti igény nem azért vetddott fel, mert a révidre eladds eredendéen rossz
tigylet. Buborékok kialakuldsanak idészakaban példaul kifejezetten hasznos lehet, ha
csokkenti az érintett eszkozok piaci talértékelését. A javaslatok kizarélag a recesszié
id6szakaban valé atmeneti tilalom lehetéségére vonatkoznak.

A TOKERE VONATKOZO SZABALYOZAS MEGUJITASA

Mikozben a Bazel-1I. t6keszabalyozdsi csomag (illetve EU-s megfeleldje, a Capital
Requirement Directive, CRD) jelentés valtozasokat hozott a minimalis tékekove-
telmény meghatarozasanak szamitasi moédjaban, gyakorlatilag valtozatlanul hagyta
maganak a szabalyozéi tékének a definicidjat. A bazeli t6kedefinicié alapjat az 1988.
évi Bazel-1. szabalyozds jelentette, amely bevezette az alapvetd és jarulékos téke

s

kategorigjat.'* Az 1988. évi fogalom kibdvitését jelentette a piaci kockazatok fede-
zéséhez felhaszndlhato tékére vonatkozé kiegészités 1996-ban, amely a piaci kocka-

11 A rovidre spekuldld (shortold) befektetd dresésre szamitva tigy nyit hataridds eladési poziciét,
hogy nincs a birtokdban az értékpapir, amit elad, mert azt a kés6bbiekben, a hataridd lejarta el6tt
kivdnja megvésdrolni a kotési arnél alacsonyabb arfolyamon.

12 A tanulmany végén foglalkozunk azzal, hogy 2011 janudrjaban a kovetkez6 harom eurépai feliigye-
leti hatésag megalapitdsara keriilt sor: Eurdpai Bankhatdsag, angolul: European Banking Authority
(EBA); Eurépai Ertékpapir-piaci Hat6sdg, angolul: European Securities and Markets Authority
(ESMA); Eurépai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag, angolul: European Insurance and
Occupational Pensions Authority (EIOPA).

132010. évi CLVIIL térvény a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletérél, 117. cikk.

14 A bézeli egyezmény a szabalyozas altal meghatarozott tékén beliil megkiilonboztette az alapvet
téke kategéridjat (Tier 1) és a jarulékos t6kéét (Tier 2). A Bézel-I. szabdlyozést 1989-ben az eurépai
jogba atiiltetd irdnyelv bizonyos sajatossigokat tartalmazott, és ezért a t6ke elnevezését az own
funds, az alapvetd t6kéét original own funds és a jarulékos t6kéét additional own funds fogalmakkal
hatdrozta meg.
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zatok fedezéséhez bizonyos mértékig lehet&vé tette az igen rovid lejarata alarendelt
kolcsontSke tékeként vald beszamitdsat is.!> A tékeszerkezet tovabbi ,puhitdsat”
jelentette az elébbieket kiegészit6 tigynevezett sydneyi sajtokozlemény (BIS [1998]),
amely korlatozott mértékben (az alapvetd téke 15 szdzalékdig) lehet6vé tette, hogy
olyan t6keelemeket is figyelembe vegyenek az alapvet6 t6kében, amelyeket szamviteli

szempontbdl idegen forrasként, azaz kotelezettségként kellett bemutatni.

A t6ke felhiguldsanak folyamata

Mig eredetileg az alapvetd t6keelemek kozé gyakorlatilag csak a sajat téke és a mér-
legben és az eredménykimutatdsban szerepld nyilt tartalékok tartozhattak, addig
a jarulékos tékeelemek — amelyek 0sszege nem haladhatta meg az alapvet t6ke-
elemekét, és belsé dsszetételére is vonatkoztak bizonyos limitek — szamos olyan
elemet is magukban foglaltak, amelyekrél a szabélyozé elismerte, hogy rendelkeznek
a t6kéhez hasonld veszteségvisels képességgel, de tulajdonsagaikban kiillonboznek
arészvényt6kétol. Ide elsésorban a hibrid és aldrendelt tulajdonsagokkal rendelkez6
tékeelemek tartoztak.'® A téke felhiguldsanak folyamata az 1990-es években kez-
dédott, amikor szamos olyan hibrid t6keelemet fejlesztettek ki a bankok, amelyek
veszteségvisel$ képessége hasonldnak latszott a részvénytékééhez, de a befektet6k
szamara kedvez6 kockazat/hozam tulajdonsagokat tudtak nyujtani.
A hibrid t6ke hirom alapvet6 formédja a kovetkezé volt (CEBS [2007]):

1. lejarat nélkiili, nem kumulativ els6bbségi részvények,
2. nem innovativ hibrid t6keelemek,
3. innovativ hibrid tékeelemek.

Ezek koziil az innovativ t6keelemek olyan specidlis hibridek, amelyek a befekteték
szdmara vonzo tulajdonsagokkal ruhdzzdk fel a t6két. Tipikusan ilyen, ha a bank
egy meghatdrozott id¢ elteltével (jellemzden 10 év utdn) nem vasarolja vissza a t6-
keként funkciondlé forraselemet, akkor a befekteté automatikusan magasabb ho-
zamot kap, mint a kordbbi idészakra megallapitott hozam volt (ez az tigynevezett
step-up tulajdonsag). Ebben az esetben a tékeelem konstrukcidja tartalmazza azt az

15 Ez az tgynevezett kiegészit6 jarulékos kolcsontbke, bazeli terminoldgiaval Tier 3, az EU termino-
légidjaval ancillary own funds.

16 A hibrid t6keelem olyan banki forras, amely egyszerre rendelkezik részvényre és kétvényre jellem-
z6 tulajdonsdgokkal. A kotvényre jellemz6 tulajdonsag az esetleges lejarat, illetve a kamatfizetés,
mig a részvényre jellemzé az, hogy a hozamfizetés elmaraddsa nem jelent cs6d- vagy felszdmoldsi
eseményt, valamint az alarendeltség, vagyis hogy felszdmolds esetén a kielégitési sorrendben csak
kozvetlenil a részvényeseket megel6zGen jutnak kifizetéshez ennek az elemnek a tulajdonosai.



146 Méré Katalin

Osztonzést a bank szamara, hogy ha teheti, 10 év utan vasarolja vissza a kibocsatott
instrumentumot.

A hibrideket az egyes nemzeti szabalyozéhatésiagok nem egységesen kezelték,
kiillonbo6z6 fajtaikat killonb6z6é mértékben engedték a szabalyozdi téke részeként
figyelembe venni. Ezt a gyakorlatot legitimalta és egységesitette a mar emlitett,
a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag dltal 1998-ban kibocsatott sydneyi sajtokozlemény
(BIS [1998]), amely megengedte, hogy maximum az alapvet6 t6keelemek 15 szaza-
1ékdig az alapvet6 t6kébe be lehessen szamitani azokat a hibrid té6keelemeket, ame-
lyek bizonyos feltételeknek megfelelnek (ezek koziil a legfontosabbak: folyamatosan
rendelkezésre 4116, a folyamatos miikodés kozepette is képes fedezni a veszteséget,
rugalmas a kifizetéseket tekintve).

Az egyes nemzeti szabalyoz6hatdsagok szdmos esetben ezt kovetSen is megen-
gedték a hibrid t6keelemek ennél nagyobb beszamithatdsagat, illetve olyan nemzeti
szabdlyok is voltak (példdul Németorszagban, Spanyolorszagban, Belgiumban, Hol-
landiaban vagy [rorszagban), ahol a 15 szzalékos limitet csak az innovativ t6keele-
mekre alkalmaztak, és egy ennél magasabb limitet adtak meg az alapvetd tékeelemek
kozé beszamithato, 6sszes — vagyis innovativ és nem innovativ — hibrideknek. Ezek
a limitek jellemz&en 20 és 50 szazalék kozott mozogtak (CEBS [2007]). Ennek ko-
vetkeztében a valsagot megel6z6 évtizedben egyre tobbféle hibrid tékeelem terjedt
el. SzélsGséges esetben — mivel a teljes szabalyozéi téke fele lehetett jarulékos téke,
az alapvetd t6ke fele pedig hibrid t6keelem — az is elé6fordulhatott, hogy a teljes
szabdalyozdi t6kének csak az egynegyedének kellett a ténylegesen legszilardabb,
leginkéabb veszteségviseld részvényt6kébdl és visszaforgatott adozott eredménybdl
képzett tartalékokbdl dllnia. Vagyis a 8 szdzalékos szabalyozoéi tékekovetelménybdl
a kockdzatok fedezésére minddssze két szazalékot kellett biztositani a legszilardabb
tékeelemekbdl. Az Eurépai BankfeltigyelSk Bizottsaga (Copmmittee of European
Banking Supervisors, CEBS) felmérése szerint a legmegengedébb szabalyozasi
gyakorlat — az 50 szazalék hibrid, ezen beliil 15 szazalék innovativ hibrid — az EU-n
beliil Hollandidban, Németorszégban és [rorszagban volt. Ezzel szemben a kézép-
kelet-eurépai EU-tagdllamok a felmérés id6pontjaban még egyaltalan nem engedték
meg, hogy az alapvet6 tékeelemek kozé hibrideket is be lehessen szamitani (CEBS
[2007]). Magyarorszagon 2007-ben teremt6dott meg a hibridek alapvet6 tékeele-
mek kozé val6 beszamitdsanak lehet6sége, amikortdl a Hitelintézetekrdl és pénziigyi
vallalkozdsokrol sz616 torvénybe (HpT) bekeriilt az alapvetd kolcsontéke fogalma.

A vélsidgot megel6z6 években a bankok tékeszerkezete jelentGsen atalakult. Az
atalakulds lényege, hogy a bankok szabalyozoi — ezen beliil is az alapvet6 — tékéjén

A CEBS az EU pénziigyi szabdlyozdsédnak Ggynevezett harmadik szint(i bizottsaga, amelynek fel-
adata, hogy a bankok feliigyelete terén harmonizdlja a tagallamok jogalkalmazdsi tevékenységét.
2011. janudr elsejével a CEBS megsziint, tevékenységét a mar emlitett Eurépai Bankfeltigyeleti
Hatésdg (European Banking Authority, EBA) vette at.
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beliil egyre nagyobb stlyt képviseltek a hibrid és az innovativ tékeelemek. Ezeknek
az EU orszagaiban képviselt nagysdgrendjét mutatja az 1. dbra. A hibrid és innova-
tiv tékeelemek kibocsatasanak tobb mozgatdja is volt. Ezek koziil a legfontosabbak:
altaluk a bank tgy juthatott pétlélagos tékéhez, hogy a korabbi tulajdonosok kont-
rollja nem gyengiilt, ad6zas szempontjabol kedvez6 volt a befektetének, valamint
kedvez4 hozam—kockdzat kombindcidja papiroknak tlintek a fellendiilés éveiben.
A befektet6k azt is gondoltdk, hogy a hibridek folyamatos bevonasanak piaci igénye
és a reputdcié megbrzése miatt a bankok leginkabb kozonséges addssagként kezelik
majd a hibrideket, nem pedig veszteségviseld tékeként (Resti—Sironi [2010]).

B Nem innovativ Innovativ. I Lejarat nélkiili nem kumulativ elsébbségi részvény
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Forrds: CEBS [2007].

1. ABRA « A hibrid toke 6sszetétele az EU orszagaiban, 2006 (millié eurd)

A vélsag soran a hibrid t6keelemek veszteségvisel6 képessége valéban nem bizonyult
megfelel6nek. A bankok dltaldban tényleg nem éltek a hibrid t6keelemek konstrukei-
6jaba beépitett olyan klauzulakkal, amelyek lehet6vé tették volna szamukra, hogy ne
teljesitsenek kifizetéseket a hibridekre, vagy leértékeljék azokat. Ennek legf6bb oka az
volt, hogy a szabdlyozéi t6keszint fenntartasa folyamatos pétlélagos tékebevonasra
kényszeritette Gket, amit a piacon csak Gjabb hibridek kibocsatasdval lehetett meg-
valgsitani. S6t az allami ment&csomagok keretében megvaldsitott banki tékeeme-
1ések is tobbnyire nem a részvénytéke megemelésével, hanem hibridek: els6bbségi
részvények vagy alarendelt hibrid t6keelemek kibocsatasanak formdjéban torténtek.
[gy a szabalyozéi tékeel6iras teljesiilt, mikdzben a hibridek sdlya tovabb nétt, a banki
téke pedig még inkabb felhigult, nem rendelkezett kell6 veszteségvisel$ képességgel.
Ezt a folyamatot szemlélteti globélisan Osszesitett adatokon, illetve az 6sszesitésben
szerepl6 21 nagy globdlis pénziigyi csoport esetében kiilon-kiilén a 2. és a 3. dbra.
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Forrés: Acharya és szerz6tdrsai [2009].

2. ABRA « A pénziigyi intézmények vesztesége és az altaluk ujonnan bevont téke nagysaga
a pénziigyi valsag alatt, 2007 masodik felében és 2008-ban, negyedév végi adatokkal
(milliard dollar)
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Forrds: Acharya és szerzétdrsai [2009].

3. ABRA « A legnagyobb pénziigyi csoportok altal bevont téke szerkezete
a pénziigyi valsag alatt, 2007 masodik felében és 2008-ban, negyedév végi adatokkal
(milliard dollar)

A téke felhigulasa mellett a részvénytéke erdziojahoz vezetett az is, hogy a bankok
a valsag soran is folytattak a részvényt6kére valo osztalékfizetés gyakorlatat. Ez
igen kdrosnak bizonyult, mert jévedelmet csoportositott at az adéfizet6ktol a banki
tulajdonosokhoz, és altaldban is megszegte a hitelez6k tulajdonosokkal szembeni
els6bbségének szabalyat (Acharya és szerzétdrsai [2009]).
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A t6kére vonatkozé Uj szabalyok

E jelenségek egyértelmiien ramutattak arra, hogy a vélsag el6tt és alatt felhigult t6ke
nem képes betolteni azt a szerepet, amire a bankiizem miikodésében hivatott: nem
képes veszteségelnyel§ tartalékként szolgdlni a bank betéteseinek és egyéb hitele-
z6inek biztonsagat. Ezért a valsagra adott legfontosabb szabalyozési reakcidk kozé
tartozik a t6ke mindségének (fogalmanak, dsszetevéinek és az dsszetételére vonat-
kozé bels6 aranyoknak) és megkovetelt mennyiségének djraszabdlyozdsa, annak
érdekében, hogy a téke veszteségvisel6 képessége ujra megfelels legyen, és ezdltal
is novekedjen a bankszektor sokkokkal szembeni ellenallé képessége.

A Bazel-III. szabalyozdsi csomag tartalmazza az Gj t6keszabalyozast, amely le-
szogezi, hogy a t6ke legfontosabb 6sszetevéi a jegyzett téke és az addzott eredmény
visszaforgatdsabol képzett tartalékok. Ezen tilmenden élesen megkiilonbozteti egy-
mast6l a szabalyozéi tékének azokat az elemeit, amelyek a folyamatos gazdalkodas
kozben (going concern) is képesek a veszteség viselésére, azoktol, amelyek egy fel-
szamolasi helyzetben, alarendeltségiik miatt képesek a veszteségek fedezésére és igy
a betétesek pénzének védelmére (gone concern).

Alapveté tékeelem csak olyan elem lehet, amely képes a folyamatos gazdalkodas
mellett is fedezni a veszteségeket. Ez konkrétan azt jelenti, hogy az alapveté t6kének
a kovetkezd tulajdonsagokkal kell rendelkeznie: aldrendelt; a rd valé hozam- vagy
kamatfizetés egyedi mérlegelés alapjan torténik és nem kumulativ (veszteséges mii-
kodés vagy barmely mds komoly ok esetén elhagyhat6 anélkill, hogy ez a téketu-
lajdonosokkal szemben barmilyen kés6bbi kovetelést vagy felszamolasi indokot
keletkeztetne); lejarat nélkiili; és nem tartalmaz innovativ, visszavasarlasra 6sztonzé
(step-up) komponenst. Ennek megfelel6en a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag sydneyi
sajtokozleményében (BIS [1998]) az alapvetd tékeelemek 15 szazalékdig megenge-
dett innovativ t6kék az Gj szabélyozas szerint jorészt nem lehetnek majd részei az
alapveté t6keelemeknek.

Az alapveté tékeelemeknek két kategoridja van. Az elsGdleges alapvetd téke
(common equity, Tier 1) a részvénytarsasagi bankok esetében gyakorlatilag kizardlag
az elsédleges alapvet6 tékeelemek kozé besorolhatésignak eleget tev részvényt6-
két, a kapcsol6do azsidt, a visszaforgatott adézott nyereséget (eredménytartalék,
mérleg szerinti eredmény, valamint minden olyan, az adott orszdg jogszabdlyai
szerint képzett egyéb tartalék, amelyet az ad6zott eredmény terhére képeznek) és
a valds (piaci) értékeléssel kapcsolatos, tékével szemben elszdmolt korrekcidkat
jelenti. A nem részvénytarsasagi formaban mlikodé bankok esetében pedig a rész-
vényt6kéhez hasonlé tulajdonsagoknak megfeleld szigorta kovetelményeknek kell
megfelelni. A nem innovativ hibrid és egyéb, a mlikodés kozbeni veszteség fedezé-
sére képes, szintén tételesen és szigortian meghatdrozott feltételeknek eleget tevé
tékeelemek a kiegészit6 alapvetd t6kébe (additional Tier 1) sorolhaték. A kiegészitd
alapvet6 t6keelemeknek a folyamatos mtikodés kozbeni veszteségvisel$ képességét



150 Méré Katalin

az a kovetelmény is megerdsiti, hogy az ilyen tipust té6keelemek konstrukcidjanak
tartalmaznia kell egy olyan lehet6séget, hogy amennyiben arra sziikség van, az ide
tartozé hibridek a bank kezdeményezésére konvertalhaték elsédleges alapvetd t6-
kévé (ez a legtobb esetben a torzsrészvényre valo atvaltas kotelezettségének felel
meg), vagy leirhatok.

Azok a tékeelemek, amelyek a folyamatos miikodés kozbeni veszteségviselésre
nem alkalmasak, de aldrendelt tulajdonséguiak, és megfelelnek azoknak a szabdlyozé
altal meghatdrozott el6irdasoknak, amelyek biztositjak, hogy egy esetleges felszamola-
si helyzetben képesek a veszteségeket viselni, és ez dltal a betéteseket védeni, a jaru-
1ékos (Tier 2) t6keelemek kozé tartoznak. A kiegészit jarulékos tékeelemeket (Tier
3) az 4j szabalyok szerint mdr egyéltaldn nem lehet majd tékeként figyelembe venni.

Erdekes lépéshatranyban van az EU szabalyozésa a hibridek szabdlyozéi elis-
merésével kapcsolatban. Az EU csak 2009-ben egységesitette a hibridek alapvet6
tékeelemként valé elismerésének szabdlyait (a szabdlyozéi zsargonban CRD II. né-
ven emlegetett Eurdpai Parlament és Tandcs [2009]). Ez a szabélyozas a leginkabb
megengedd nemzeti gyakorlatnak megfelelen viszonyul a tékeelemek szabélyo-
z6i t6kébe vald beszamitasahoz. A 8 szdzalékos t6kekovetelmény biztositdsdhoz
megelégszik 2 szdzalék sajat tékével és a mérlegben és az eredménykimutatdsban
szerepld nyilt tartalékkal, tovabbi 2 szdzalék hibrid t6két is megenged az alapvetd
tékeelemek kozé beszdmitani, ha azok a Bazel-III. szabalyozdsban altaldnossé valo
eléirasoknak megfelelnek, és 4 szazalékot enged jarulékos tékeelemekkel teljesiteni.
Emellett ennek a szabalyozdsnak a részeként az alapvetd t6kébe beszamithaté hib-
ridekre vonatkozo kovetelményeknek lett néhany, csak az EU-ban jellemzé sajatos-
saga. Igy példaul lejarat nélkiilinek, vagy legalabb 30 éves lejaratinak kell lenniiik,
visszavasdrlasra valé 6sztonzést az els6 10 évre vonatkozdan nem tartalmazhatnak,
és utana is csak mérsékelt lehet a visszavasarlasra valé 6sztonzésiik.

Ezeket a szabalyokat 2011. janudr elsejétdl kell a tagallamoknak alkalmazniuk,
vagyis erre éppen akkor keriilt sor, amikor a bézeli szabalyrendszer mar éppen ezek-
nek a tékeelemeknek a kivezetését tlizte napirendre. A megkésett kodifikalds abbdl
a szempontbdl volt megkeriilhetetlen, hogy legitimadlja a jelenlegi gyakorlatot. Ezen
tilmenden a Bazel-III. szabalyokkal egyidejlileg érvénybe 1ép6, azokkal kozel azo-
nos tartalmu eurépai uniés (dgynevezett CRD IV./CRR) szabélyok bevezetésekor
megfelel6 dtmeneti id6t tud adni az innovativ t6keelemek piacrdl valé kivezetésére.

A téke elvart szintje

Az 4j szabélyozds nemcsak a t6keelemek mindségének (veszteségvisel$ képességé-
nek) javitdsat, hanem a banki t6keszint novelését is célul tiizte ki. Ezen tilmenéen
azt a kovetelményt is megfogalmazta, hogy a t6kén beliil nagyobb legyen a jo mi-
néségl tékeelemek aranya.
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A kiindulépontot tovabbra is a 8 szdzalékos tékekovetelmény jelenti, de ezen
beliil a korabbiaknal nagyobbnak kell lenniiik az alapvetd t6keelemeknek, ezen be-
lil is az elsédleges alapvetd t6keelemek részaranyanak. Ezt a kovetelményt egésziti
ki a szintén els6dleges alapvetd tékével fedezend6 kétféle anticiklikus t6ketartalék:
a 2,5 szazalékos t6kemegdbrzési kotelezettség és a nemzeti hatdskorben alkalmazhaté
legfeljebb tovéabbi 2,5 szdzalékos anticiklikus t6ketartalék. Ezeken a kovetelménye-
ken feliil a globélis rendszerkockazatot hordozé nagybankoknak még teljesiteniiik
kell a szdmukra el8irt tovabbi 1 és 3,5 szazalék kozotti tobblettbke-kovetelményt.
Ez utébbiak nélkill, optimalis t6keszerkezetet feltételezve, a minimadlis tékeelbirds
az 1. tdbldzatbdl 1athaté médon épiil fel.

1. TABLAZAT « A Bazel-lIl. szabalyozas szerinti tokekovetelmény és toketartalékok (szazalék)

Elsédleges alapvetd toke  Alapvet6 téke  Teljes téke

Minimalis el6iras 4,5 6,0 8,0
Tékemegdrzési tartalék 2,5
Minimalis el6iras a tékemegorzési tartalékkal egyiitt 7,0 85 10,5
A portfélié orszagok szerinti dsszetételétdl és a nemzeti 0-2,5

hatéaskorben el6irt anticiklikus téketartalék mértékétél fiiggd,
intézményspecifikus anticiklikus téketartalék

Forrds: BCBS [2011a] 64. o.

Mivel az 4j szabalyok a jelenleginél tobb és jobb mindségii téke tartasat kovetelik
meg a bankoktdl, feltétlen sziikség van szamottevé felkésziilési id6 biztositasara.
Annal is inkabb, mert a jelenlegi valsag koriilményei kozott a pétldlagos tékét csak
nehezen és dragan lehet bevonni. Ha pedig a bankok nem tudnak pétlélagos tékét
bevonni, akkor a magasabb tékeszint csak a hitelezés tovabbi visszafogdsaval lenne
teljesithetd, vagyis megint csak a banktevékenység prociklikussagat, a valsag tovabbi
mélyiilését erdsitené.

Ezért az Gj t6keszabdalyokat 2013-td] fokozatosan, a szabalyozé altal meghata-
rozott 1éptékek alkalmazasaval kell bevezetni, teljes kort alkalmazasukra — a felté-
teleknek nem megfelel$ t6keinstrumentumok kivezetésének vagy ,puhabb” téke-
részbe torténd dtcsoportositasanak a kivételével — csak 2019. janudr elsejétdl kertil
sor. A valsag mesterséges mélyitésének elkeriilése miatt a tkemegbrzési tartalékot
és — ha az adott intézményre nézve relevans — az intézményspecifikus anticiklikus
téketartalékot eleve csak 2016-t6l kell elkezdeni felépiteni. Arra viszont 2013-t6l
kezd8ddben tiz év all rendelkezésre, hogy azokat a forraselemeket, amelyeket kordb-
ban a szavatolé téke valamelyik kategéridjanak részeként figyelembe lehetett venni,
de az Uj szabélyozas szerint mar nem, fokozatosan kivezessék a banki t6kébdl vagy
egy masik, gyengébb mindségl tékerészbe soroljak at.
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A LIKVIDITAS SZABALYOZASANAK MEGUJITASA

A jelenlegi pénziigyi valsag el6tt a bankok likviditasanak szabalyozasara, a ban-
kok altal kotelezéen tartandé likvid eszk6z6k nagysigara nem vonatkoztak tételes
nemzetkozi szintl szabalyok, a szabdlyozdk csak azt a kovetelményt fogalmaztak
meg, hogy minden banknak rendelkeznie kell a likviditds kezelésére vonatkozé
kockazatvallalasi és kockazatkezelési politikdval és eljardsrenddel, és a legjobb
gyakorlat alapjan bizonyos minéségi kovetelményeket irtak el. Ennek oka az,
hogy a pénziigyi valsagot megel6z6, a béséges likviditds id6szakaban ltaldnosan
elfogadott nézet volt, hogy a piacokon van likviditas, ezért ha egy bank fizet6képes
(szolvens), akkor a pénzpiacokon korlatlanul képes likvid eszk6z6khoz jutni. Ha
valamilyen piaci zavar miatt ez mégsem sikeriilne, akkor a jegybank végsé hite-
lezéi funkcidjaban nydjt hitelt, amivel biztositani tudja a pénzpiacok zavartalan
muikodését. Raadasul, ha kotelez6en el8irnak a bankoknak, hogy valamekkora,
kotelezd elSirasok szerint képzett likviditasi tobbletet kell tartaniuk, akkor az eleve
diszfunkcionadlis lenne.

Ezt illusztralja Goodhart [2008] példdja: a likviditas tartdsara vonatkozé konk-
rét el6irdst ahhoz az 6nkormanyzati elirashoz hasonlitja, amely kimondja, hogy
a vasttallomds el6tt mindig készenlétben kell 4llnia egy taxinak. Igy ha késé éjszaka
egyetlen utas érkezik az dllomdsra, és be akar széllni az ott virakozoé taxiba, akkor
a taxisof6r nem veheti 6t fel, mert ha elvinné, megszegné a taxik dllomdson valé
tartézkodasanak kotelezettségét. A likviditdsi tartalék, ha sziikség esetén nem hasz-
nalhato fel, ugyanilyen értelmetlen szabalyozast jelent.

Ugyanakkor a valsag ravilagitott arra, hogy a magas pénzpiaci kitettséggel m-
kodo bankok pénzpiaci zavarok esetén kiemelten kockdzatosakka valhatnak, ami
a likviditdsszabdlyozds megerdsitésére sarkallta a szabédlyozokat (Rochet [2008]).
A valsagnak a Lehman Brothers csddje utani szakaszéban a piacrdl elttint a likvidi-
tds, a piaci szerepl6k teljesen bizalmatlanna valtak egymadssal szemben, a bankkozi
piacok kiszaradtak (Kirdly [2008]), ami tovabbi 16kést adott a mennyiségi el6irdso-
kat is tartalmazo likviditasszabalyozas bevezetésére. A konkrét likviditasi szabalyok
irdnti igényt erdsitette az a tény is, hogy a strukturalt értékpapirositison alapulé
keletkeztetd és szétoszté (originate-to-distribute) bankmodell finanszirozasdban
sokkal inkdbb tdmaszkodott a pénzpiaci finanszirozési forrdsokra, mint a korébbi,
hagyomaényos bankmodell, ami nagyban megnovelte a bankok likviditasikockazati-
kitettségét (Adrian—Shin [2008]).

Az eddigieknek megfelelGen a likviditasi szabalyok megerdsitése két dolgot is je-
lent. Egyrészt, a szabalyozdk konkrét mennyiségi kovetelményeket fogalmaztak meg
a bankok éltal kotelezGen tartando likvid eszk6zok szintjére vonatkozdan. Masrészt,
a likviditaskezelésre vonatkoz6 elveket és eljarasrendeket, vagyis a likviditaskezelés
nemzetkozi legjobb gyakorlatat a korabbiaknal szigortbb elvek alapjan fogalmaztak
meg. A kétféle szabélyozoi eszkoz koziil az els6 a Bazel-I1I. szabdlyoz6i csomagban



A BANKSZABALYOZAS KIHIVASAI ES VALTOZASAI 153

szerepel (BCBS [20105]), mig a masodikat elkiloniilt irdnyelvek, illetve Gtmutaték
fogalmazzak meg (a globdlis bankok vonatkozéan a BCBS [2008], mig az EU bankjai
szamdra a CEBS [2009] tartalmazza ezeket).

Mennyiségi likviditasi szabdlyok el6irdsa

A Bazel-III szabalyozdi csomag kétféle likviditdsi mutaténak valé megfelelést ir
el6 a bankok szdmdra.

Az elsé mutato elbirdasanak célja a bankok rovid tava likviditasdnak erdsitése,
valamint annak biztositdsa, hogy a bankok elegendd, j6 minéségt likvid eszkozzel
rendelkezzenek egy komoly likviditasi sokk révid tdvd (harmincnapos) tuléléséhez.
Ezt a célt az Ggynevezett likviditési fedezeti mutat6 (Liquidity Coverage Ratio, LCR)
bevezetése szolgalja. A mdsodik mutaté annak 6sztonzésére szolgél, hogy a bankok
a hosszu tava kihelyezéseik finanszirozasahoz rendelkezzenek elegend$ hosszu le-
jaratu forrassal, ne legyenek tul nagy mértékben kitéve a rovid forrasok folyamatos
megujitasi kockazatanak. A stabilforras-ellatottsagi mutaté (Net Stable Funding
Ratio, NSFR) egyéves idGhorizonton irja el6 az eszkozok és forrasok lejaratanak
stratégiai 0sszhangjat.

A likviditdsi fedezeti mutaté azt irja el6, hogy a banknak mindig legalabb annyi
j6 min6ség likvid eszkozzel kell rendelkeznie, ami egy feltételezett sokk hatdséara
jelentkezd pénzkidramlds esetén 30 napon keresztiil biztositja a bank likviditasat (jo
mindség likvid eszkozok/feltételezett 30 napos netté pénzkidramlas > 1).

A mutaté gyakorlati alkalmazéasdhoz a BCBS [2008] mind a szdmléléra, mind
a nevezdre konkrét el6irasokat tesz. A szamlaléhoz kapcsoléddan egyrészt megha-
tarozza azokat az elveket, amelyek alapjan egy eszkozt jé mindség likvid eszkoznek
lehet tekinteni (példaul alacsony piaci és hitelkockdzatot hordozzon, nagy és aktiv
piaca legyen, legyen jegyezve elismert t6kepiacokon stb.), masrészt konkrétan is
megmondja, hogy bizonyos tipust eszkozoket milyen ardnyban lehet j6 mindségt
likvid eszkozként figyelembe venni. Ennek soran megkiilonbozteti az els6 és maso-
dik szint{ likvid eszkozoket.

Az elsd szintif eszkozok kozé a készpénz és a készpénzhez kozeli likviditdsa esz-
kozok tartoznak, ezeket korlatozas nélkiil figyelembe lehet venni a jé minéségi
likvid eszkozok kozott. A méasodik szintliek kozé azok a jé mindségli likvid eszk6zok
tartoznak, amelyek megfelelnek a veliik szemben tdmasztott mindségi feltételeknek,
de a készpénznél kevésbé likvidek, és ezért csak a szabdlyozas dltal meghatéarozott
diszkont (haircut) alkalmazéaséaval lehet 6ket a j6 minéségii likvid eszk6zok kozé
beszdmitani.

A mdsodik szintii likvid eszkozok diszkontélt értékével legfeljebb a j6 mindségti
likvid eszkozokre vonatkozd el6irds egészének 40 szdazalékat lehet teljesiteni. A ne-
vezé meghatirozasahoz konkrét stresszforgatékonyvet ad a BCBS [2008]; megha-



154 Méré Katalin

tarozza, hogy milyen ardnyokat kell alkalmazni a forrasok kidaramlasa tekintetében
(betétek és egyéb forrasok kivondsinak ardnya), illetve azt is, hogy melyek azok
a pénzaramok, amelyek befolyasaval még az adott stresszhelyzetben is lehet sza-
molni. Annak érdekében, hogy még nagy mennyiségli készpénz-bedramlas esetén
is biztositott legyen, hogy a banknak meghatarozott mennyiségt likvid eszkoz 4ll-
jon rendelkezésére (vagyis nem csak a bejové pénzaramok révén tesz szert likvid
eszkozokre), kiegészit6 szabdlyként szerepel, hogy a szabdlyozas szerint szdmitott
készpénzbedramlds meghatarozasakor legfeljebb a szabalyozas szerint kalkulalt
készpénzkidramlds 75 szdzalékat lehet figyelembe venni. Ez azt jelenti, hogy min-
den banknak a szabélyozas szerint meghatarozott stressz alatti készpénzkidramlas
legalabb 25 szazalékira mindenképpen likvid eszkozfedezettel kell rendelkeznie.

A stabilforrds-elldtottsdgi mutatd azt irja el6, hogy a bank rendelkezzen elegen-
dé stabil forrassal, vagyis legyen annyi stabil forrasa, amennyit az eszkozei lejarati
szerkezete fliggvényében a szabélyozék el6irnak a szdmadra (rendelkezésre 116 stabil
forrasok/stabil forrasok megkovetelt szintje > 1).

A mutat6 szamléldjanak szamitdsakor stabil forrdsnak csak a t6két és azokat
a forrasokat lehet tekinteni, amelyekrél feltételezhetd, hogy még egy stresszhelyzet-
ben is legalabb egyéves id6horizonton szdmithat rd a bank. A betétallomanyt tehat
példaul csak a BCBS [2008] 4ltal az egyes betéttipusokra meghatarozott diszkont-
tényezdvel lehet stabil forrasként figyelembe venni. A mutaté nevezgjében szerep-
16 stabil forrasok kovetelményszintjének meghatdrozasakor a szabalyozds a banki
eszkozokhoz hatiroz meg szdzalékos mértékeket, olyan ardnyban, amilyenben vé-
lelmezhetd, hogy a bank sziikség esetén nem tudja pénzzé tenni azokat.

Akdrcsak a t6kéhez kapcsolodé mutatdk esetében, a likviditasi mutatékndl sem az
azonnali bevezetés a cél, hanem az, hogy a bankok fokozatosan épitsék fel a likviditds
stressztiiré képességének és stabilitdsanak biztositasara alkalmas likvideszkoz-szin-
tet. Ennek megfelelGen a likviditasi fedezeti mutaténak 2015-t6l, mig a stabilforras-
ellatottsagi mutatonak 2018-tdl kell megfelelniiik a bankoknak.

A likviditaskezelés gyakorlatdnak Gjragondolésa

Ahogy arra a BCBS [2008] ramutat, a véalsag el6tt, a béséges likviditds hossza idé-
szakdban a bankok elkényelmesedtek, és figyelmen kiviil hagytak a likviditaske-
zelés szamos alapvet6 elvét. Egyidejlileg a feliigyeletek sem forditottak megfelelé
figyelmet arra, hogy a bankok likviditasi kockazatkezelési gyakorlata megfelel6-e.
A likviditasi kockazatokkal kapcsolatban a valsag elétt a legfontosabb szabalyozéi
el6irds az volt, hogy a Bazel-1I. mdsodik pilléréhez (a feliigyeleti feliilvizsgélati folya-
mathoz) hozzatartozik a likviditasi kockazatok megfelel$ kezelésének és — sziikség
esetén — tékével valo fedezésének vizsgdlata is. A valsag el6tt a likviditas és a téke

ilyen 6sszekapcsoldsat sokan és sokszor megkérddjelezték, hiszen a tobblettke-els-
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iras csak a likviditasi kockazatok egy része esetében jelenthet megfelelé megoldast.
A likviditasi kockazatok jovedelemcsokkentd hatasa dltal kivaltott fizetésképtelenség
kockazatatol lehet igy megévni a betéteseket, de maganak a likviditasi sokkoknak
a kivédéséhez a tékekovetelmény — jellegébdl és nagysagrendjébél fakaddan — nem
adhat megfelel$ védelmet. Igy a kockdzatkezelési hianyossagok, a piac kiszaradasa
vagy az alkalmazott tizleti modell okozta likviditési sokkok karos hatdsainak ellen-
sulyozédséra a Bazel-II. mésodik pillére szerinti szabalyozoéi és feliigyeleti kezelés
nem jé megoldas.

Az 6sszekapcesolast elsésorban a bankok kérdéjelezték meg a tulzott szigor miatt,
hiszen a tobblettSke tartasanak feliigyeleti el6irdsa szamukra a legdragabb médszer.
Ahogy a valsag likviditasi hatdsai egyre komolyabb4 véltak, gy fordultak 180 fokot
a birdlatok. Egyre inkabb azt hangstlyoztak, hogy a likviditasi kockazatok masodik
pillérbe utaldsaval a szabalyozé- és feliigyeleti hatésagok megnyugodtak, és kevés
figyelmet forditottak arra, hogy vajon a banki likviditasi kockazatkezelési gyakorlat
ténylegesen megfelel§-e, tudjak-e kezelni a banki tizleti modellek megvaltozasa miatt
lényegesen dtalakult likviditasi kockazatokat.

A Bazeli Bankfeluigyeleti Bizottsag és a CEBS likviditasi kockazatkezelésre és
annak feliigyeletére vonatkoz6 alapelvei és Gtmutatdsai ugyanazt a célt tiizték ki;
a bankok likviditasikockazat-kezelésének, valamint az erre vonatkozé feliigyeleti
tevékenység javitasat (BCBS [2008] és CEBS [2009]). Mig azonban a bazeli bizottsdg
altal meghatérozott 17 alapelv a likviditasi kockazatkezelés valamennyi teriiletét
atfogja, addig a CEBS irdnymutatdsainak kozéppontjidban a megfelel$ nagysiaga
likviditési tartalék kialakitdsara vonatkozé kovetelmények megfogalmazasa all.

A likviditasi tartalék kialakitdsanak kovetelményrendszere dinamikus szem-
léletben vizsgalja, hogy vajon a banknak van-e annyi likvid eszkoze, vagy képes-e
bevonni annyi likvid eszkozt a piacrdl, amennyivel az eszkozei és forrasai lejarata-
nak kiilonb6z3ségébdl (lejarati 6sszhang hidnybdl) fakad6 pénz be- és kidramla-
sainak kiillonbségét képes athidalni. A likviditasi kockazat kezelésének részeként
a bankoknak teljes kortien fel kell mérniiik a kiillonb6z6 id6horizontokon véarhaté
pénzaramlasaikat, mind szokdsos tizletmenetet, mind pedig piaci likviditasi sokkot
feltételezve. Ennek eredményeképpen deriil ki, hogy mekkora likviditési tartalék
szitkséges ahhoz, hogy 4thidalhaté legyen az egyes iddsdavokban keletkez6 likviditasi
hidny. A bank likviditasa akkor tekinthetd stabilnak, ha a netté pénzdramlasa sordn
keletkez6 hidnyanak fedezéséhez minden id6horizonton rendelkezik kell6 mennyi-
ség likvid eszkozzel, s6t még piaci likviditasi stressz esetén is biztosan képes likvid
eszkozoket bevonni (példdul leszerz6dott hitelkeretek révén), aminek segitségével
egy adott rovid talélési periédust (amit a bank hatdroz meg, de legaldbb egy héna-
posnak kell lennie) 4t tud vészelni.

Az eddig megvaldsitott hatdstanulmanyok alapjan a tervezett likviditasi szaba-
lyok nagyon szigortinak tlinnek, teljesitésiikh6z szamos banknak jelentés mértékben
csokkentenie kell majd a lejarati transzformdacids szintjét, ami egyben a hitelezési
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tevékenység visszafogasat is jelenti, hiszen a bankok jellemzéen éppen a révidebb
lejaratu forrasok 6sszegytijtése és hosszabb lejaratt eszk6zokké valé transzformalasa
révén képesek a gazdasagot finanszirozni. Ez — egyiitt a t6kére vonatkoz6 szabalyok
hasonlé hatdsaval — a jov6ben a banktevékenység névekedésének lasstbb titemét
vetiti eldre.

A BANKVEZETOK JAVADALMAZASANAK KERDESE

A vélsdg sordn szamos olyan példa keriilt a figyelem kozéppontjdba, amely élesen
mutatott rad arra, hogy a banki vezet6k dltalinosan elfogadott és alkalmazott pre-
mizalasi rendszere komoly erkoélcsi kockazatot hordoz. A bankvezetdk révid tavon
abban érdekeltek, hogy minél nagyobb legyen a bank jovedelme, még abban az
esetben is, ha ez veszélyezteti a bank hosszt tava stabil gazdalkodasat, igy anyagi
érdekeltségiik is a tulzott kockazatvéllalasra 6sztonoz.

A vélsag el6tti fellendiilés iddszakéaban tipikus volt példaul, hogy a bankok struk-
turdlt értékpapirositassal foglalkozo részlegének vezet6i és érdemi munkatdrsai anndl
nagyobb prémiumot kaptak, minél tobb ilyen terméket allitottak el6 és értékesitettek,
fiiggetleniil attél, hogy ezek a termékek mennyire voltak kockdzatosak. Sok konkrét
példa leirésa talalhaté meg példaul az Egyesiilt Allamok szenatusa szdmaéra készitett
jelentésben, ami azt is bemutatja, hogy a prémiumok vezérelte jovedelemstruktirak
komoly szerepet jatszottak abban, hogy a kockézatos portféliék bévitése még akkor
is toretleniil folytatédott, amikor ennek a kozeljovében megvaldsuld veszteségessé
véldsa mar nyilvdnvalé volt a bankvezet6k szamdra (United States Senate [2011]).

A bankvezetSk premizalasanak gyakorlatabol fakadé erkolcesi kockazat csokken-
tésére tobbféle szabalyozasi reakcid is sziiletett. Tobb orszagban (példaul Német-
orszag, Anglia, Egyesiilt Allamok) konkrét mennyiségi korlatot szabtak azon ban-
kok vezet6inek a jovedelmére, akiknek a bankja dllami ment6csomagban részestilt.
A Pénziigyi Stabilitasi Forum (Finacial Stability Forum, FSF)'® 2009 aprilisaban
fogalmazta meg azokat az alapelveket, amelyek az erkolcsi kockazatokat csokken-
t6, stabil javadalmazdsi gyakorlatot tdmogatjak (FSF [2009]). Ezek 1ényege, hogy
a felel8s villalatirdnyitas része a bankvezeték javadalmazdsa, amelynek mindenkor
olyannak kell lennie, hogy ne 6szt6n6zzon tdlzott kockazatvéllaldsra; és kozvetleniil
figyelembe veszi azt is, hogy az adott vezet6 tevékenysége mennyiben jarult hozz4 az
intézmény kockazataihoz. Ezen tdlmenden a bankfeliigyelés soran is vizsgalni kell,
hogy teljesiilnek-e a fenti elvek. A bankoknak pedig — az atlathatésag érdekében —
nyilvanossagra kell hozniuk a javadalmazasi politikdjukban alkalmazott f6bb elveket.
A Pénziigyi Stabilitasi Férum ajanldsait a BCBS beépitette a Bazel-II. tékeszabalyo-

18 A Pénziigyi Stabilitasi Forumot 1999-ben alapitottak a G7 orszagok pénziigyminiszterei és jegy-
bankelnokei a pénziigyi stabilitds timogatasara.
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zasi csomag masodik pillérének — feliigyeleti feliilvizsgélati folyamat — el6irasai kozé
(BCBS [2009]). A megfelel javadalmazdsi politika kovetelményének beépitése a fel-
tigyeleti feltilvizsgalati folyamatba egyben azt is jelenti, hogy a javadalmazasi politika
altal okozott erkolcesi kockazatokat a feltigyeleteknek fel kell térképeznitik, mérniiik
kell, és ha az erkolcsi kockazatot tdl nagynak taldljak, akkor esetlegesen tobblettSke-
kovetelményt is el6 lehet irniuk a kockazat fedezésére. Ennek a kockdzatmérésnek
azonban még nincs kialakult mddszertana, s nem léteznek olyan referenciaadatok,
amelyekhez képest a tulzott kockazatossag megitélése megoldhaté lenne.

A Bézeli Bankfelugyeleti Bizottsdg 2010-ben megvizsgalta (BCBS [2011c]), ho-
gyan teljestiltek a Pénziigyi Stabilitdsi Forum dltal lefektetett alapelvek (FSF [2009]).
A kockazatoknak a javadalmazasba valé beépitésére ekkor mar sokféle gyakorlat
kialakult. Ezek kozill megkiillonboztethetSk az el6zetesen és az utdlagosan alkal-
mazott eszkozok. Az el6zetes eszk6zok kozé tartoznak azok az a médszerek, ame-
lyek valamilyen formaban mar a prémiumcsomagok kiirasakor figyelembe veszik
a kockazatokat, azokkal diszkontéljak az elérhetd prémium szintjét. Az utélagos
eszkozok a prémiumok késleltetett kifizetésére vonatkoznak, és a késleltetési idészak
alatt bekovetkezett kockazatokkal (példaul a késleltetési idészak alatt bekovetkezé
portfoliéromlas) korrigéljak a kifizetéseket.

Az Eurépai Uniéban tevékenyked6 bankok javadalmazasi politikdjara vonatko-
zban a CRD III. hatdrozott meg szdmos kovetelményt (European Parlament and
Council [2010]), és ennek alapjan az Eurépai Bankfeliigyel6k Bizottsaga (Committee
of European Banking Supervisors, CEBS) adott ki irdnyelveket, amelyek teljes 6ssz-
hangban allnak a Pénziigyi Stabilitasi Férum ajanlasaival, de sokkal konkrétabbak
anndl (CEBS [2010]). Ezeket a szabdlyokat és elveket 2011 janudrjatol kell alkal-
mazniuk az Eurépai Unié bankjainak. A CRD III. elirja, hogy a banki vezetdk és
a kockazatvallalasi és -ellendrzési funkcidkat ellaté alkalmazottak mozgd bérének
legalabb 40—60 szazalékat legaldbb 3-5 év késleltetési periddus utan szabad csak
kifizetni, tovabba ugyanebben a korben a mozgdbér legalabb 50 szazalékat hosszt
tava érdekeltséget keletkeztet$ eszkozben (példul részvény vagy részvényopcid)
kell kifizetni. A CEBS ajanldsa ezeknek a mennyiségi korlatoknak a figyelembevé-
telével fogalmazza meg a banki gyakorlattal szembeni kovetelményeit. Ezek koziil
a legfontosabb, hogy minden intézménynek magas szinten kialakitott és jévdhagyott
javadalmazdsi politikdval kell rendelkeznie, amelynek 6sszhangban kell éllnia az
intézmény kockazatvallalasi politikajaval, és segitenie kell annak kockazatkezelési
gyakorlatat. A nagyobb intézmények esetében erre a feladatra kiilon, a bankkal mun-
kaviszonyban nem 4ll6 vezetd testiileti tagokat is tartalmazé javadalmazdsi bizottsa-
got is létre kell hozni. Fontos alapelv az aranyossag elve is, ami azt mondja ki, hogy
minden intézménynek a kockdzatossagaval aranyban all6 részletezettségti javadal-
mazadsi politikaval és a javadalmazdsra vonatkozé eljardsrenddel kell rendelkeznie.
Ezen tilmenden, akdrcsak az FSF [2009]-ben, a javadalmazési politikanak a felelés
véllalatiranyitési gyakorlatba valé megfelel6 beépitésére helyeznek nagy hangsulyt.
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Arra vonatkozéan, hogy a szabélyok és ajanlasok megfelel$ 6sztonzési struktirat
eredményeznek-e, még nincs tapasztalat. Az azonban valdszintinek latszik, hogy
egy hosszabb fellendiilési periddusban ezek az aranyossagi és késleltetési szabalyok
nem tudjék kifejteni a hatdsukat, mert ha a bankvezet6k azt gondoljak, hogy a teljes
javadalmazadsi késleltetési periodusukat az alacsony kockéazatok és a j6 konjunkturalis
helyzet fogjak jellemezni, akkor az ellentsztonz6k hatdstalanok. De taldn képesek
megel6zni azokat a szitudcidkat, amikor mar latszik a konjunktdra vége, és a bankok,
az adott évi magasabb profit reményében, tovabb novelik a kockazataikat.

A BANKFELUGYELET INTEZMENYI KERETENEK ATALAKULASA —
A MAKROPRUDENCIALIS FELUGYELET INTEZMENYRENDSZERENEK
MEGTEREMTESE

A bankfeliigyeletnek szamos szervezeti megoldésa létezik, és a jelenlegi valsag soran
mindegyik tipust szervezet tevékenységében lehetett hidnyossagokat talalni. Komoly
vita folyik a szakirodalomban arrél is, hogy milyen az optimaélis feliigyeleti rendszer.
Jobb-e ha a feliigyelet a jegybankon beliil van, vagy inkébb attdl fiiggetleniil miikod-
jon? Hatékonyabbak-e az integrailt pénziigyi feliigyeletek, mint az egyes pénziigyi
szektorok feliigyeletére szakosodottak? Mi a jobb, ha egy pénziigyi szektor feliigye-
letét egy orszagon belill egy vagy tobb intézmény latja el? Mennyire kell ezeknek
az intézményeknek fiiggetleneknek lenniiik? Ezek a kérdések sok éve folyamatosan
napirenden vannak, nem a pénziigyi valsag hozta 6ket felszinre.

A viélsag soran azonban béviilt a feltigyeleti architektdraval kapcsolatos kérdé-
sek kore: hangsulyozottd valt, hogy a pénziigyi felligyelet intézményrendszerének
nemcsak a mikroprudencidlis, hanem a makroprudencialis kockazatok feltigyeletét
is el kell latnia. Ezért ebben a fejezetben kizardlag a makroprudencidlis feliigyelet
intézményi keretének kialakitdsaval foglalkozunk.

A makroprudencialis szemléletmdd erdsitésének igénye vezetett a Pénziigyi
Stabilitdsi Férum (FSF) dtalakitdsara. A G20-ak 2009. 4prilisi londoni cstcsta-
lalkoz6jan hozott dontés értelmében a Férum kibdvitett tagsaggal és a pénziigyi
stabilitds terén kiszélesitett manddtummal Pénziigyi Stabilitdsi Tanacs (Financial
Stability Board, FSB) néven Gjult meg. Legfontosabb feladata, hogy a globélis pénz-
tigyi rendszer kockazatait beazonositsa, folyamatosan és naprakészen elemezze,
és ha sziikséges, idében tegyen javaslatot szabélyozadsi és feliigyeleti kezelésiikre.
Célja, hogy a nemzetkozi pénziigyi intézményeknek és szabdlyalkotd testiileteknek,
valamint a nemzeti szabalyozéhatésagoknak a pénziigyi stabilitds megérzése érde-
kében kifejtett tevékenységét nemzetkozi szinten koordinalja. Ennek megfelel6en
a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs tagjai a Bazeli Bankfeltigyeleti Bizottsdg tagallamainak
pénziigyi stabilitasért felels szabdlyoz6 és feliigyeleti hatdsagai (jegybankok, pénz-
tigyminisztériumok, pénziigyi feliigyeletek), a nemzetkozi pénziigyi intézmények
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(BIS, IMF, OECD, Vildgbank), valamint a nemzetkozi pénziigyi szabvanyalkoté
és szabalyozotestiiletek (példaul a BCBS, az IOSCO vagy az IASB). A Pénziigyi
Stabilitdsi Tandcs honlapjan (www.financialstabilityboard.org) félévente kozzé-
teszi azoknak a munkdinak az ismertetését, amelyeket az el6z6 jelentése kozzé-
tétele Gta lezart, illetve beszamol a folyamatban 1év6 feladatainak helyzetérdl is.
Ezeknek mindig valamelyik nemzetkozi szervezet a {6 felelése (példaul a BCBS, az
IME, vagy az IOSCO), a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs keretein beliil a nemzetkozi
Osszehangolds és egyeztetés zajlik. Minden ilyen féléves jelentésben szerepel egy,
a nemzetkozi szabélyozds napirenden 1évé kérdéseit részletesen attekinté tablazat
is, amely tartalmazza, hogy mikorra varhaté az egyes kérdésekkel kapcsolatban
szabdlyozo6i aktus, beleértve a szabdlyozéi anyagok nyilvanos konzultaciéjanak és
véglegezésének varhaté idépontjdt is.

A vélsag hatasara jelentésen dtalakult az Eurépai Unid pénziigyi feltigyeleti rend-
szere is. Az uni6 pénziigyi szektoranak szabdlyozasi és feliigyeleti rendszere 2003-
tél 2011. janudr elsejéig az tgynevezett Lamfalussy-folyamat alapjan miikodott.
Ennek elsd szintjén alltak az EU Bizottsaga, Tandcsa, illetve Parlamentje éltal kidol-
gozott és elfogadott keretjogszabalyok. A mdsodik szinten a részletes végrehajtasi
rendelkezéseket dolgoztak ki az erre hivatott szabélyozébizottsigok, amelyekben
a nemzeti szabdlyozéhatésdgok képvisel6i vesznek részt. Banki teriileten ezt a sze-
repet az Eur6pai Bankbizottsag (European Banking Committee, EBC) t6ltotte be.
Hasonl6 funkciéji bizottsdgok miikodtek a tékepiacok, a biztositok, illetve a pénz-
tigyi konglomeratumok szabélyozdsdnak teriiletén is. A harmadik szintd feligyeleti
bizottsdgok feladata a technikai jellegli szabalyok kidolgozasa, vagyis a feliigyeleti
munka nemzetkozi 6sszhangjanak megteremtése volt. A tékepiaci és a biztositdi te-
riilleten a nemzeti feliigyeleti hatésagok, mig a banki teriileten a nemzeti feliigyeleti
hatésagok és a jegybankok voltak ezeknek a bizottsagoknak a tagjai [a banki tertilet
harmadik szintd bizottsaga volt az Eurdpai Bankfeliigyeleti Bizottsag (Committee
of European Banking Supervisors, CEBS)]. A negyedik szinten a nemzeti pénzigyi
feliigyeleti hatésagok feladata az els6 harom szinten megalkotott szabalyok gyakorlati
érvényre juttatdsa, vagyis a jogérvényesités volt.

Az igy kialakitott struktdra ugyan hatékonyabbd tette az EU pénziigyi szabélyo-
z4si és feliigyeleti folyamatat, de a valsag tamasztotta legf6bb kihivasnak, vagyis an-
nak, hogy a pénziigyi szabdlyozds és feligyelet hatékonyan szolgélja az Eurépai Uni
pénziigyi stabilitasat, nem tudott megfelelni. Ennek két f6 oka a makroprudencialis
feltigyelet intézményi keretének hidnya, valamint az, hogy a kialakitott szabalyozasi
mechanizmus nagy teret hagyott annak, hogy az egyes nemzeti szabalyok akér nagy-

Az Ertékpapir-piaci Feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (International Organization of Securities
Commission, IOSCO) a t6kepiacokon tolt be a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsaghoz (BCBS) hasonld
szerepet. A Nemzetkozi Szamviteli Szabvany Testiilet (International Accounting Standard Board,
IASB) a nemzetkozi szamviteli szabvanyok kialakitdsinak a letéteményese.
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mértékben is kiillonbozzenek egymastél az EU — elvileg egységes — piacan. Az utébbi
abbdl kovetkezik, hogy mar a szabélyozas mésodik szintjén is csak arrdl sziiletett
megéallapodas, hogy a keretjogszabélyok nemzeti végrehajtasi szabdlyai milyen elvek
szerint késziiljenek, de a lehetdség megmaradt a sokféle konkrét nemzeti szabaly
megalkotdsdra. A harmadik szinten sem lehetett kotelez6 el6irdsokat megfogalmaz-
ni, csak végrehajtési ajanlasokat.

A makroprudencidlis stabilitds szempontjabol ez azért volt kiilondsen problema-
tikus, mert nyitva hagyta az egyes orszagok feliigyeletei kozotti szabalyozéi verseny
lehet8ségét (Enria [2011]). A nemzeti szabédlyozéhatdsagok egyik célja ugyanis az
volt, hogy a sajét orszaguk pénziigyi piacainak fejlédését és/vagy sajat nemzeti baj-
nokaik nemzetkozi versenyhelyzetét javitsdk. Ez a szabélyozas fellazuldsdhoz vezetett
az EU-szabdlyok adta lehetdség keretein beliil. Jé6 példa erre a t6ke felhiguldsanak
kordbban bemutatott folyamata.

A valsag szabdlyozdssal és feliigyelettel kapcsolatos tanulsdgainak levonasara
2008-ban az EU Bizottsaga, Jacques de Larosiére vezetésével feldllitott egy olyan
magas szintd, fliggetlen bizottsdgot, amelynek feladata a pénziigyi piacok és intéz-
mények szabélyozasi és feliigyeleti folyamatdnak megszilarditdsa volt annak érdeké-
ben, hogy az EU pénziigyi rendszere egységes, stabilabb és a valsagokkal szemben
ellendllobb legyen. A Larosiére vezette bizottsag jelentése a pénziigyi szervezetek
feliigyeletének gyakorlataval kapcsolatban szdmos olyan hidnyossagot dllapitott meg,
amelyeknek komoly szerepiik volt a pénzigyi valsagban (Larosiére [2009]). Ezek
koziil is taldn a legfontosabb az volt, hogy igazolta és megerdsitette a kiindulé hipo-
téziseket, vagyis hogy az EU pénziigyi feliigyeleti tevékenysége erésen intézmény-
kozpontd, hidnyzik a hatékony makroprudencialis feliigyelet rendszere, valamint azt
avélsaghelyzetben kiilonosen problematikus tulajdonsagot, hogy a harmadik szintd
bizottsdgok a feliigyeleti tevékenység szabalyozasaval kapcsolatban nem hozhatnak
kotelez6 érvényli dontéseket, csak ajanlasokat és itmutatdkat adhatnak ki.

A jelentésben megfogalmazott javaslatok alapjan szervezték at 2011. janudr else-
jével az EU pénziigyi feliigyeleti rendszerét, amelynek f6bb jellemzéi a kovetkez8k.

« Felallitottak az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletet (European Systemic Risk
Board, ESRB), amelynek {6 feladata a makroprudencialis feliigyelet. Az ESRB tagjai
az Eurdpai Kozponti Bank, a tagallamok jegybankjai, az Eurépai Bizottsag, vala-
mint a hdrom eurdpai pénziigyi feliigyeleti hatésig (Eurépai Bankhatoséag, Eurdpai
Ertékpapir-piaci Hatésag, Eurépai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag).
Az ESRB feladata, hogy folyamatosan elemezze az EU pénziigyi piacainak stabili-
tdsat, és ha kell, korai jelzéseket adjon az dltala azonositott kockdzatokrdl, illetve
javaslatot tegyen azok kezelésére.

+ A makroprudencialis feliigyelettdl elkiiloniilten alakitottak ki a mikroprudencialis
feliigyelet keretrendszerét, a Pénziigyi Feligyeletek Eurépai Rendszerét (European
System of Financial Supervisors, ESFS). Ezt a rendszert a nemzeti feliigyeleti hat6-
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sdgok és (a korabbi harmadik szintd bizottsdgok hatdsdgga torténd dtalakuldsdval

létrejott) harom eurdpai pénziigy-feliigyeleti hatdsag alkotja, amelyek jogkore —

a hatdsagi jellegbdl fakad6an — sokkal szélesebb, mint az el6dbizottsdgoké volt.

Ujdonsagot jelent, hogy kotelezé érvényti technikai szabvényokat dolgoznak ki az

EU pénziigyi feliigyeleti hatdsdgai szdmadra, valamint hogy részt vesznek a nemzeti

felugyeleti hatésagok kozotti konfliktusok kezelésében, elsésorban medidciéval,

de ha ez sikertelen, akkor dontéshozatallal is.

Az j szabdlyozasi és feliigyeleti eszkoztar egyik kulcsfontossagu eleme a pénziigyi

szektorok tevékenységére vonatkoz6 Egységes szabalykonyv (Single Rulebook). Az

Egységes szabalykonyv egyrészt azt jelenti, hogy az EU pénziigyi szabalyozasa egy-

re inkdbb elmozdul az iranyelveken keresztiil torténd szabélyozas fel6l a rendeleti

szabalyozas felé, vagyis olyan szabdlyokra fog épiilni, amelyeket a tagillamoknak
nem kell a nemzeti sajatossagaik figyelembevételével sajat jogrendjiikbe atiiltetni,
ezek ugyanis kozvetleniil hatalyosak az EU valamennyi tagallamaban. Mdsrészt az

Egységes szabalykonyv keretében hozzdk meg az eurdpai feliigyeleti hatésagok

azokat a kotelez6 technikai szabvanyokat is, amelyeket a tagéllamoknak szintén

egyforman, véltoztatdsok nélkiil kell alkalmazniuk. Az Egységes szabalykonyv vér-
hatéan segiti az EU pénziigyi piacainak a jelenleginél joval erésebb integracidjat,
valamint elejét veszi a szabalyozdi versenynek.

+ Az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet és a Pénziigyi Feltigyeletek Eurépai Rend-
szere szorosan egylttmiikodik egymassal. A rendszerkockazati testiilet megfigye-
16ként részt vesz az eurdpai feliigyeleti hatésagok munkdjiban, mig a hatésdgok
elnokei részt vesznek a rendszerkockazati testiilet munkajaban. Ez utébbi mun-
kéjahoz a mikroprudenciélis adatokat a Pénziigyi Feliigyeletek Eurépai Rendszere
szolgéltatja, amelyet viszont a rendszerkockazati testiilet tajékoztat az altala feltart
rendszerkockazatokrdl.

-

Arra vonatkozdan, hogy az 4j feliigyeleti intézményi rendszer mennyivel hatékonyab-
ban fogja szolgélni a pénziigyi rendszer stabilitasat, mint a korabbi, még nincs érdemi
tapasztalat. Az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet eddigi tevékenysége soran az elsé
pénziigyi stabilitassal foglalkoz6 ajanlasat csak 2011 szeptemberében tette kozzé.
Ennek térgya a devizaban valé hitelezés (ESRB [2011]), mivel agy talaltdk, hogy az
EU 27 tagallama kozil hétben is komoly sulyt képvisel a nem pénziigyi szektorba
tartozé maganszerepldk hitelezése devizaban. Az Egységes szabalykonyv kialakita-
séra tett els6 fontos 1épés az, hogy a Bazel-III. t6keszabalyokat Eurépaban el6iré
CRD V. csomag legnagyobb része mér rendelet (Capital Requirement Regulation,
CRR) formédjdban jelenik meg, csak kisebb része marad az egyes orszdgok nemzeti
jogrendjébe étiiltetendd irdnyelv (CRD IV.). Mivel ennek bevezetése csak fokoza-
tosan és évek mulva zérul le, tényleges hatasokrél még nehéz beszélni. Az Eurdpai
Bankhatdsag kotelezd szabvanyai is tilnyomo részt a CRD-mddositdsokhoz fognak
kapcsol6dni, jelenleg még csak a feladatok listdja 1étezik.
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Az 1j feliigyeleti intézményi rendszer kialakitdsat megel6z6 vitakban a végiil
megvaldsult struktira alternativajat egy olyan rendszer jelentette, ahol a legnagyobb,
az EU tobb orszagaban aktiv bankcsoportok feliigyelete centralizaltan, egy eurdpai
feliigyeleti hatdsag keretében tortént volna. Ez feloldotta volna a tevékenység nem-
zetkozi jellege és a nemzeti feliigyelet kozotti ellentmondast. A kialakitott rendszer
kisebbet lépett a feliigyelet egységesitése irdnyaba, igy a piacok teljes integracidja,
egységes szabalyozésa és feliigyelete a pénziigyi szektorban még biztosan nem a ko-
zeljové fejleménye lesz.

OSSZEGZES

A nemzetkozi bankszabélyozas a pénziigyi valsdg hatdsara jelentsen dtalakult. A
nemzetkozi szabalyalkoto testiiletek szinte minden olyan vélsagjelenségre, ami mo-
gott beazonosithaté szabalyozasi hiba éllt, egy-egy komplex szabalyozasi csomag
kidolgozasaval valaszoltak. A legtobb szabaly bevezetésére csak a valsagot kovetd
tobbéves atmeneti idGszak elteltével keriil majd sor. Ezért a szabalyozas atalakula-
sdnak hatdsai egyel6re nehezen felmérhet6k. (Bar az egyes csomagok szinte mind-
egyikének potencidlis hatdsarol szamos hatastanulmany késziilt, ezek egyrészt csak
parcidlisak, masrészt igen killonb6z6 kovetkeztetésekre jutottak).

Azt azonban mar ma is latni lehet, hogy a szabalyozas dtalakulasa szemléletbeli for-
dulatot hoz a vélsag el6tti szabédlyozashoz képest. A vélsdg el6tt a nemzetkozi szabélyo-
zést az ugynevezett elvi alapa (principle-based) szabalyozds irdnyéba torténé elmozdu-
las jellemezte, ami azon alapult, hogy a szabélyozé- és feliigyel6hatdsdagok a lehetd leg-
jobban ismerjék és értsék a feliigyeletiik ald tartozo intézmények altal véllalt kockazato-
kat és a kockazatkezelési gyakorlataikat. A valsag hatdsara hozott szabalyozas visszatér
a korébbi, mechanikusan alkalmazand6 szabélyokat el6ird (rule-based) rendszerhez.

Ez a visszalépés osszhangban van azzal a nézettel, hogy a pénziigyi piacokon
a megengedd szabdlyozas olyan pénziigyi innovaciok kialakitdsdhoz vezetett, ame-
lyek karosak a pénziigyi rendszer egészének stabilitdsa szempontjabol, nem szolgal-
jak a pénziigyi piacok hatékonyabb miikodését, hanem kizérdlag az innovacié altal
kialakitott tizletben részt vevék profitéhségének kielégitését. Bar ez a nézet néhany
termék esetében bizonyosan joggal vethet6 fel, er6sen kérdéses, hogy a jelenlegi,
mindenre kiterjedd és erés konkrét mennyiségi korlatokkal operald szabélyozas nem
jelent-e tulszabalyozdst, vajon nem fogja vissza tal er6sen a banktevékenységet, és
ezaltal nem vezet-e szamottevé novekedési aldozathoz.

Altalanossagban is elmondhaté, hogy a pénziigyi szabélyozas fejlédéstorténetét
a pénziigyi valsagok irjak. A valsagok utan erds szabalyozasi hullim bontakozik
ki, aminek célja olyan szabalyok meghozatala, amelyek, ha korabban mar léteztek
volna, képesek lettek volna a valsig megel6zésére. Majd ahogy a véalsig egyre tavo-
labb keriil id6ben, ahogy a fellendiilés id6szakai 6nmagukban is segitik a pénziigyi
rendszer stabilitdsat, egyre er6sebbé vélnak a pénziigyi szabélyozas liberalizaldséra
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iranyul6 torekvések. Vagyis nemcsak a banktevékenység maga, hanem a banksza-
balyozds is eredendden prociklikus.

A jelenlegi valsag hatdsara megindult szabalyozdsi hullimnak bizonyara lesznek
tartds, hosszud tavon is fennmaradé elemei. Feltétlen ilyen a t6ke Osszetételének
megszigoritasa vagy az anticiklikus tartalékolds rendszere, illetve az, hogy vala-
miféle (ha nem is pontosan a most bevezetésre keriil6vel azonos konstrukci6ja)
makroprudencidlis eszkozrendszerre is szitkség van a mikroprudencidlis eszk6zok
mellett. A késébbiekben feltehetéen datmenetinek bizonyul6 eszkozok csoportjaba
taldn a két nagyon konkrét likviditdsi mutatod, és a t6kemegdbrzési tartalék eleve el-
lentmondéasos érdekeltségeket teremtd szabadlya tartozhat.

Bar a bankszabalyozas attekintésének dsszefoglalasaként a most kialakulé sza-
balyrendszer esetlegesen tulszabdlyozé jellegét emeljiik ki, zaré gondolatként egy
specidlis eurdpai uniés tékeszabdlyozdsi problémara szeretnénk felhivni a figyelmet.
Ahogy azt a rendszerkockdzati szempontbdl fontos intézmények szabalyozdsardl
sz616 fejezetben lattuk, a jelenleg érvényes szabalyok szerint az EU-orszagok al-
lamadéssag-kockazatainak kitett bankok ezt a kitettséget té6kekovetelmény nélkiil
finanszirozhatjak. Ezt a kockézatot, illetve az ebbdl fakadd, a bankokkal szemben
megnyilvanulé bizalomvesztést az Eurépai Uni6 dtmeneti tobblettGke-kovetelmény
el6irasaval kezeli. Az Eurdépai Bankhatdsag megkoveteli, hogy a tobblett6két ne
a tevékenység csokkentésével, hanem elsésorban az adézott eredmény visszaforga-
tasaval, illetve piacrél val6 tékebevondssal fedezzék a bankok. Nyilvdnvalé azonban,
hogy ha a visszaforgathatd nyereség kevés, és a t6ke korlatozottan érhetd el a pia-
cokon, akkor a tevékenység visszafogdsanak alternativdja csak az allami t6keemelés
lehet. Az dllami felt6késitési igény olyan koltségvetési terheket jelenthet az érintett
orszagokban, ami tovébb noveli az adott dllamok eladésodasét és az ebbdl ad6déd
kockazatokat, ami miatt még inkdbb sziikség lenne tékeerds bankrendszerrel meg-
drizni a bankokba vetett bizalmat. Ez azonban tovabbi t6keemelést igényelne, és igy
tovabb... Vagyis egy 6nmagaba visszatérd korkoros folyamat indulhat be, ami inkabb
valsagerdsits, semmint stabilizalé hatdsa. Ezért lehetséges, hogy jobb szabalyozéi
megoldds lenne, ha az EU az dllamaddssag-kockazatok miatti bizalomvesztést nem
egy dtmeneti, minden nagybankra vonatkoz¢ linedris t6kekovetelmény-noveléssel
kezelné, hanem azzal, hogy az eur6ovezeten beliill megsziinteti a t6kekovetelmény
nélkili allamaddssdg-kockazat véllalasanak lehetéségét. Ez a megoldés taldn haté-
konyabban és pontosabban szolgdlna azt a célt, hogy az Eurépai Unié bankjainak
mérlegében ne halmozédhasson fel szamottevd, tékével nem fedezett kockazat.

Ugyanakkor nyilvdnvald, hogy ezt a kérdést els6sorban nem a bankszabdlyo-
zas oldaldrdl kell kezelni, gyokerei és esetleges megsziintetésének kovetkezményei
messze tulmutatnak a banki t6kekovetelmény kérdéskorén. Ha azonban komolyan
vessziik a bankszabalyozasnak azt az alapelvét, hogy a betétesek pénzének védelmére
a t6ke hivatott, és hogy a bankoknak mindenkor megfelel§ szintl t6kével kell rendel-
kezniiik kockazataik fedezésére, akkor ez a kérdés valdsziniileg nem megkeriilhetd.
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