o Méréd Katalin «

EGY PARADIGMA SZULETESE ES BUKASA
A ,tdl nagy a cs6dhoz” elv értelmezésének
és alkalmazasanak valtozdsai

Amiéta a banki valsagkezelésben megjelent a tiil nagy a csédhéz elve, a szakmai vitak
kdzéppontjaban all. Alkalmazasa mellett legfontosabb érv az, hogy segitségével meg-
elézhetbk a negativ tovagy(ir(izé hatasok, megérizhetd a pénziligyi rendszer egészé-
nek stabilitasa. Az ellenérvek az erkodlcsi kockézatot és a versenyelényt hangsulyozzak.
Azilyen statusbél szarmazo védett pozicid kihasznaldsa komoly névekedési hajtoerdt
is jelent a bankok szamara. A jelenlegi valsdgot megel6zéen azonban a bankok mar
olyan nagyra néttek, hogy csédjik esetén kétségessé valt, eléteremtheték-e a megse-
gitésiikhoz szlikséges pénziligyi eszkdzok. Ennek a kockazatnak a sulyossagat a vélsag
egyértelmuivé tette, amia tul nagy a cs6édhoz elv Ujragondolasahoz és a pénzligyi rend-
szer egészének miikddése szempontjabdl kockdzatot hordozé nagybankok szigoribb
szabdlyozasahoz vezetett. A tanulményban a tul nagy a csédhéz elvnek a pénziigyi
intézmények viselkedésében és megmentésében betdltott szerepét elemezziik az
1980-as évek kozepétdl napjainkig, bemutatva a jelenlegi valsag hatasara kirajzolédo
szabdlyozasi elveket és javaslatokat, valamint azok varhaté hatésait is.

BEVEZETES

Bar a szakirodalomban a ,,tdl nagy a cs6dhoz” (too big to fail) kifejezés megjelenését
ltalaban a Continental Illinois Bank 1984-es bukdsédhoz és az amerikai betétbiztosi-
tési szervezet (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) éltali megmentéséhez
kotik, a gazdasagtorténetben szaimos korabbi példat is talalunk arra, hogy az allam
annak érdekében ment meg a cs6dtél egy nagyméreti magénvallalkozast, hogy el-
keriilje a bukdssal jaré negativ externdlidkat. Maga a too big to fail kifejezés széles
kord elterjedése vitathatatlanul a Continental Illinois Bankkal kapcsolatos allami
ment&akcidhoz kothetd. Stern—Feldman [2004] szerint ez a kifejezés az amerikai irott
sajtoban mar egyszer-egyszer megjelent azel6tt is, hogy a Continental Illinois Bank
feliigyeleti hatsagat (Office of the Comptroller of the Currency, OCC)! vezet6 Todd

1 Az Egyesiilt Allamokban a bankok feliigyeletét tobb hatésdg latja el. Koziilitk az OCC feliigyeli az
egyes tagallamokban tevékenyked§ orszdgos (national) bankokat, a takarékpénztér jelleg intéz-
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C. Conover parlamenti meghallgatasakor el6szor hangzott el igy, hogy a koztudat-
ba is bekertiilt, és altalanosan hasznalni kezdték. A meghallgatas soran McKinney
képvisel6 fogalmazta meg azt, hogy a Continental Illinois megmentésével egy 4j
intézménytipust hoztak létre: ,EInok tr, ne cstrjiik-csavarjuk a szavakat! Van egy
4j tipust bankunk. Ezt agy hivjak, hogy til nagy a csédhoz — és ez egy csodalatos
bank!”(Kaufman [2004] 163. o.)

A tal nagy a cs6dhoz kifejezés els6 megjelenését John Cobbsnak a Business Week
1975. januér 27-i szaméaban megjelent When Companies Get Too Big to Fail cim(
cikkéhez kotik, amely azokrdl az amerikai véllalkozasokrol szol, amelyek tal fontosak
az Egyesiilt Allamok gazdasiga szempontjabél ahhoz, hogy a kormanyzat hagyhatna
Oket tonkremenni. A cikk erre a jelenségre példaként emliti a Lockheednak nytjtott
allami garanciat 1971-bél, vagy tobb olyan allami tdmogatast is, amelyeket a vasut-
tarsasagoknak nyujtott az allam (Stern—Feldman [2004]).

A tdl nagy a cs6dhoz elvét azonban maér akkor is alkalmaztdk, amikor még nem
nevesitették. Els6 alkalmazasai a 18. szdzadi Anglidhoz kothetdk, ahol hdarom ma-
ganvallalkozas esetében is sor keriilt dllami segitségnytjtasra. Ez a harom vallalkozés
a Bank of England, a Déltengeri Tarsasag (South Sea Company) és a Kelet-indiai
Térsasag (East India Company) volt. A Bank of England és a Déltengeri Tarsasag
egyarant komoly részt véllalt az angol dllamadéssag finanszirozasabol, ezért befek-
tet6ik megmentése elkeriilhetetlenné vilt az dllamaddssag finanszirozdsahoz sziik-
séges bizalomhoz. A Kelet-indiai Tarsasdg pedig nemcsak azért volt kiemelked6en
fontos az angol kormdnyzat szdmara, mert monopdliumhelyzetet élvezett az indiai
gyarmataikkal valé kereskedelemben, hanem azért is, mert a tirsasag mint ,,ma-
gankormanyzat” katonai akcidi soran adminisztrativ irdnyitast épitett ki a bengali
és néhdny mds indiai régio felett (Leathers—Raines [2004]).

Leathers—Raines [2004] azt is bemutatja, hogy az Egyesiilt Allamokban a tul
nagy a cs6dhoz elv els6 alkalmazdsa nem allami intézményhez, hanem egy magan-
személyhez, J. P. Morganhoz kothet6. Az 1907. évi bankpanikok és valsag idején,
amikor két nagybankot, a Trust Company of Americat és a Lincoln Trustot is elérte
a bankpdnik, J. P. Morgan gy latta, hogy ez a két bank tdl fontos ahhoz, hogy cséd-
jik megengedhetd legyen. Ezért a bankpdnikok dltal nem érintett bankok kozott
megszervezte, hogy olyan alapot adjanak dssze, amelynek segitségével a két bankot
megmenthették.?

A kovetkezd 1épést a tul nagy a cs6dhoz elv amerikai alkalmazdasdnak torténeté-
ben az 1930-1931-es bankvalsagokra adott dllami reakcid jelentette. 1932. februar
2-dn Hoover elnok kezdeményezésére megalakitottak a Reconstruction Finance
Corporationt (RFC), aminek célja a vildggazdaségi valsdg soran bajba jutott és a gaz-

ményeket (thrift institutions) és a kilfoldi bankok fidkjait és képviseleteit. A Continental Illinois
National Bank and Trust Company feliigyeletéért az OCC volt a felel6s.
2 Ezt kovet6en kezdeményezte J. P. Morgan a Fed 1étrehozdsat, amire 1913-ban keriilt sor.
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dasag egészének miikodése szempontjabol kiemelkedd fontossagu intézmények
(bankok, biztositok, vasuti tirsasagok) pénziigyi megsegitése volt. Az RFC elébb
hitelnytjtéssal, majd 1933 marciusatdl elsébbségi részvények vasarlasa formajaban
megvaldsul6 feltékésitéssel segitett a bajba jutott bankoknak (Mason [2000]). Az REC
nemcsak a nagybankoknak, hanem a kisebbeknek is adott hitelt és juttatott t6két.
Ez a megkozelités el6remutaté abban az értelemben, hogy a csé6dbél valé kimentés
finanszirozasat nem az egyes bankok méretéhez, hanem a rendszerkockazatossaghoz
kototte, ahogy azt — mint a késébbiekben részletesen is latni fogjuk — ma is értel-
mezik. Marpedig a vildggazdasagi valsdg id6szakédban a teljes pénziigyi rendszerbe
vetett bizalom ingott meg, egy-egy nagybank megmentése nem vezethetett volna
a pénziigyi rendszer stabilitdsdnak helyredllitisahoz. Ehhez tomeges bankmentd
akcidra volt sziikség. Az is nyilvdnvalo, hogy ha az RFC minden bankot megmentett
volna, akkor a bankokba vetett bizalom megmentésével nem csokkentette volna
a valsagot, hanem az adéfizet6k pénzének felelStlen felhasznalasaval tovabb mé-
lyitette volna. Ezért Roosevelt elnok az 1933. marcius 6. és 10. kozotti idGszakra
banksziinnapokat rendelt el. Ezt kovetéen csak azok a bankok nyithattak ki djra,
amelyek igazolni tudtdk, hogy szolvensek. Késébb ezek a bankok részesiilhettek az
RFC tékejuttatdsabdl, vagyis ezek voltak a rendszerstabilitas oldalardl értelmezett
til nagy a csédhoz politika alanyai.

A bankok felt6késitése mellett az RFC tevékenységének masik kiemelked§ terepét
a vasuttarsasagok finanszirozési programja jelentette. A vasuttarsasagok — akarcsak
abankok — a gazdasag egészének miikod6képessége szempontjabdl voltak fontosak,
igy természetesnek tlinik, hogy az RFC a til nagy a cs6dhoz elv szerinti finanszirozast
nemcsak a pénziigyi véllalkozasokra, hanem — a bankok esetében alkalmazottakhoz
hasonlé elvek alapjan — a vilaggazdasagi valsag miatt szintén tomegesen csédbe ke-
riil vasuttarsasagokra is kiterjesztette (Mason—Schiffman [2004]).3

A torténeti példak ellenére a tal nagy a cs6dhoz elv kozvetlen megfogalmaza-
sa és miikodési mechanizmusanak, illetve el6nyeinek és hatranyainak elemzése
a Continental Illinois Bank megmentését kovetéen valt a pénziigyekkel foglalkozé
szakirodalom szerves részévé. A kovetkez6kben ennek az elvnek a pénziigyi intéz-
mények megmentésében betoltott szerepét elemezziik az 1980-as évek kozepétdl
kezd6d6 id6szakra. A cs6dhoz tdl nagy bankok korének meghatarozdsdra irdnyulé
elvek, valamint az ilyen statusi bankok miikodésére gyakorolt hatdsdnak bemuta-
tasat kovetéen néhany olyan esetet ismertetiink a kilencvenes évekbdl, amelyben
a hatosdgok éltek a tal nagy a cs6dhoz elv alkalmazdsanak eszkozével, illetve néhany
olyat, ahol nem. Ezt kovetSen ezen elvnek a jelenlegi pénziigyi valsagban betoltott
szerepét, annak valtozasait elemezziik. A valsag hatdsara a cs6dhoz tul nagy ban-
kok szabélyozasanak megujitasa is napirendre keriilt. Ez haromféle szabélyrendszer

3 A tdl nagy a cs6dhoz elv nem banki alkalmazasardl lasd példaul Valentiny [2012].



A, TUL NAGY A CSODHOZ” ELV ERTELMEZESENEK ES ALKALMAZASANAK VALTOZASAI 35

megalkotdsat is jelenti. Egyrészt a bankok novekedésének korlatozasat, masrészt
az elv altal érintett bankokra vonatkozé szigorubb szabalyok érvényesitését, har-
madrészt pedig a pénziigyi tevékenységek széles korének egy intézményen beliili
egyidejl végzésének megakadalyozasat. Ezen tilmenden természetesen az a kérdés
is felmeriilt, hogy ha a tul nagy a cs6dhoz elvet a nagy, nemzetkozileg aktiv ban-
kok esetében alkalmazzak, akkor ennek koltségeit melyik orszag adéfizet6i milyen
koltségmegosztasi mechanizmust alkalmazva fedezzék. Ez utébbi kérdés a banki
valsagkezelési mechanizmus nemzetkozi szempontjainak teljes atgondolasat igényli,
ami tilmutat ennek a tanulmdnynak a keretein, igy a cs6dhoz tul nagy bankokra
vonatkozé szabélyrendszer megujitasarol sz616 részben ezzel a kérdéssel nem fog-
lalkozunk. A tanulmény befejezd részében kovetkeztetéseket vonunk le a vizsgalt
elv jovébeli alkalmazasaval kapcsolatban.

MILYEN BANKOK TEKINTHETOK TUL NAGYNAK A CSODHOZ?

A bevezet6 részben mar idézett kongresszusi meghallgatasan az OCC vezetdje azt
is elmondta, hogy a legnagyobb 11 amerikai bank esetében a feliigyeleti hatésagok
kezében nincs olyan eszkoz, amellyel azok esetleges cs6djét az amerikai pénziigyi
rendszer 6sszeomldsdnak veszélye nélkiil kezelni tudndk. Ez burkoltan azt az 4lli-
tast tartalmazta, hogy az Egyesiilt Allamok akkori 11 legnagyobb bankjéra érvényes
volt a tdl nagy a cs6dhoz elv. Bar a parlamenti meghallgatdson a 11 bank neve nem
hangzott el, mégis mindenki pontosan tudta, hogy melyik bankokrdl van szé. A Wall
Street Journal le is kozolte a 11 bank listajat (1. tdbldzat).

1. TABLAZAT « Az Egyesiilt Allamok 11 bankja,
amelyre érvényes a tul nagy a csédhoz elv, 1983 végén

Szézalékos részesedés a bankok teljes

Bank eszkdzéllomanyabol
Citibank 5.2
Bank of America 52
Chase Manhattan Bank 36
Morgan Guaranty Trust 2,7
Manufacturers Hanover Trust 2,7
Chemical Bank 23
Continental lllinois National Bank 2,0
Bankers Trust 18
Security Pacific National Bank 17
First National Bank of Chicago 1,7
Wells Fargo Bank 1,2

Forrds: Barth és szerzétdrsai [2012] alapjan.
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Bar a kongresszusi meghallgatason a legnagyobb 11 amerikai bankrol allitottak,
hogy azok tal nagyok a cs6dhoz, hamar nyilvanvaléva valt, hogy a besorolds nem
igazan pontos abban az értelemben, hogy nem kizarélag nagysaguk (eszkozértékiik)
alapjan lehet meghatarozni azon bankok korét, amelyekre érvényes a tdl nagy a cs6d-
hoz elv. Lehetnek nagy bankok, amelyek 6sszeomldsa nem veszélyezteti a pénziigyi
rendszer stabilitasat, mig mds, kisebb bankok esetében el6fordulhat, hogy azok nem
nagysaguk, hanem valamilyen mds tulajdonsaguk miatt veszélyeztetik azt.

Ilyen mas tulajdonsag lehet példdul a kiterjedt pénzpiaci kapcsolatok léte, ami
a fizetési rendszeren keresztil képes megfert6zni az egész bankrendszert; vagy
a kilonbozd tipusu pénziigyi szolgaltatokkal — befektetési bankokkal, biztositokkal,
alapkezel6kkel, fedezeti alapokkal stb. — szemben kialakitott poziciék nagysaga, ame-
lyeken keresztiil a bankok mas pénziigyi intézményeket is megfertézhetnek; vagy
esetlegesen nagy piaci részesedés valamilyen részpiacon, ahol nehéz lenne a kies6
tevékenység helyettesitése.

A ¢s6dhoz tul nagynak mindsités tehat valéjaban nem a legnagyobb, hanem
a pénziigyi rendszer miikodésének szempontjabdl legfontosabb bankokat jeldli.
Eleinte ezt a kiillonbséget a szakirodalomban az elnevezés kiilonféle variacioi jele-
nitették meg. Ilyenek voltak példaul a tdl fontos a csédhoz (too important to fail)
vagy tul szovevényes kapcsolatai vannak a cs6dhoz (too interconnected to fail) meg-
nevezések, amelyeket legtijabban a rendszerkockazati szempontbdl fontos bankok
(Systematically Important Banks, SIB) megnevezés kezd felvltani. Ennek megfele-
16en a til nagy a cs6dhoz kifejezést ebben a kiterjesztett értelemben (vagyis a barmi-
lyen szempontbdl tul nagy/fontos, és ezért a cs6dt6l megmentendd intézményi kor
megjelolésére) hasznaljuk a kovetkezékben. Biztos azonban, hogy a bank nagységa
jelenti az egyik legfontosabb szempontot, barhogyan is szabjuk meg azon bankok
intézményi korének hatarait, amelyek szamithatnak arra, hogy csédjiik esetén nem
biztositott betéteseik is visszakapjak pénziiket (mert az erre feljogositott hatésagok
beavatkoznak, félve attdl, hogy ennek hidnyaban széles kort bankpanik, a pénziigyi
rendszerbe fektetett bizalom megrendiilése vagy a fizetési rendszer domindszer(i
Osszeomldsa kovetkezik be).

Arrdl, hogy egy bank tul nagy-e a cs6dhoz, az eddigi tapasztalatok alapjan Gssze-
tett szempontrendszert kovetve dontenek az érintett orszagok hatdsigai, és nem le-
het azt kijelenteni, hogy lenne olyan méretbeli vagy piaci részesedésbeli hatar, amely
elérése automatikusan vezet a tal nagy a cs6dhoz statushoz. Ezt a megkozelitést
tiikkrozte példaul az Egyesiilt Allamokban 1991-ben hatélyba Iépett torvény a szo-
vetségi betétbiztositas tovdbbfejlesztésérdl (Federal Deposit Insurance Corporation
Improvement Act, FDICIA), ami mér a til nagy a cs6dhoz elv alkalmazédsahoz tarsuld
negativ hatasok kikiiszobolését is célul tlizte ki (ezzel kapcsolatban lasd a kévetkezd
részt). A torvény egyrészt elbirta a bankfeliigyeleti hatdsagok szamara, hogy a ban-
ki problémak észlelésekor azonnal be kell avatkozniuk, és kiigazit6 1épéseket kell
el6irniuk (Promt Corrective Action, PCA), masrészt hogy a kialakulé bankecs6dok
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kezeléséhez a legolcs6bb megoldast kell kivalasztaniuk (Least Cost Resolution, LCR).
A legolcsébb megoldas valasztasanak kotelezettsége aldl azonban kivételt jelentett,
ha a nem biztositott betétesek egy részének vagy mindegyikének megmentése hia-
nyédban a varhaté tarsadalmi koltségek nagyobbak, mint a megmentésbdl szarmazo
elényok, vagyis ha az a gazdasag egészére vagy a pénziigyi stabilitasra lenne negativ
hatdssal. Vagyis az 1991-es FDICIA szerint a tul nagy a cs6dhoz elv alkalmazasa
kifejezetten csak kivételként, a rendszerkockazatok megel6zése érdekében volt al-
kalmazhaté (Kaufman [2004]). Azt viszont, hogy melyik bank csédje jelent rend-
szerkockazatot, és melyiké nem, mindig egyedileg kell mérlegelni.

Az Egyesiilt Allamokban alkalmazottakhoz hasonlé elvek szerint hatéroztik meg
a valsag el6tt a ,,cs6dhoz tul nagy bankok” korét Anglidban is. J6l mutatja ezt, hogy
az angol hatésagok 1995-ben hagytdk, hogy Anglia legrégebbi bankja, a Barings
Bank cs6dbe menjen. A kontinentdlis Eurépaban a hatésiagok kevésbé készek el-
fogadni a bankcsddoket, hamarabb alkalmazzdk a tul nagy a cs6dhoz elvét, mint
az angolszasz vildgban. Goldstein—Véron [2011] szerint ennek {6 oka, hogy az eu-
répai (els6sorban a német) gondolkodasban a vildggazdasagi valsdg miatti eurdpai
bankcsédhullam erésen 6sszekapcsolddik azzal, hogy Hitler és a nemzetiszocialistak
a valsagot kovetSen 1933-ban hatalomra jutottak Németorszagban. Ennek a pszicho-
logiai jelenségnek tulajdonitjak azt is, hogy a német hat6sdgok 2007 augusztuséaban,
tehdt a jelenlegi véalsag kibontakozdsdnak a legelején, megmentettek a cs6dtél egy
minden szempontbdl kicsi bankot, az IKB Deutsche Industriebankot.*

MIRE OSZTONOZ A TUL NAGY A CSODHOZ ELV ALKALMAZASA?

A til nagy a cs6dhoz elv alkalmazdsaval kapcsolatban leggyakrabban azt kifogasoljak,
hogy erkélcsi kockazatot (moral hazard) rejt magaban, mert talzott kockazatvalla-
lasra 6sztonozheti a bankokat. Ha egy bank szinte bizonyosan szamithat arra, hogy
csGdje esetén az allam megmenti, akkor érdemes nagyon kockazatos tigyleteket is
megkotnie, hiszen azok magas hozamuak, igy a tulajdonosok vagyona né, a bank
vezetdi pedig nagyobb bonuszra szamithatnak. Az esetleges bankcs6d koltségeit
viszont nem a tulajdonosoknak kell megfizetniiik, az — az allami ment&akcié ko-
vetkeztében — az adéfizetdket terheli.

Mig a tdl nagy a cs6dhoz elv 1éte, illetve alkalmazasanak feltételezése a bank
vezetGit és tulajdonosait a legnagyobb hozammal kecsegtetd, nagymértéki kocka-
zatvallaldsra 6sztonzi, addig a bank betéteseit, hitelezéit, kibocsatott kotvényeinek
megvasarldit pedig arra, hogy ne érdekelje ket a bank kockazatossaga. Ha cs6d
esetén a nem biztositott betétesek, kotvényesek, hitelez6k is hozzdjuthatnak a pén-

4 Az IKB egy kis- és kozépvallalkozasok finanszirozdsara szakosodott bank volt, amely komoly
mennyiségli amerikai értékpapirositott masodrendd (subprime) hitelekbdl 4116 portf6liot épitett fel.
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zlikhoz, akkor nem érdemes figyelemmel lenni arra, hogy vajon biztonsagos helyre
tették-e a pénziiket. Tudjuk, hogy a bank betétese kockazatkeriil6 megtakarito,
hiszen ha kockazatot szeretne véllalni, akkor nem bankbetétbe, hanem valamilyen
tékepiaci eszkozbe fektetné be a pénzét. A til nagy a cs6dhoz elv a bankbetétbe valo
megtakaritast akkor is kockdzatmentessé teszi, ha a bank tul kockézatos tevékeny-
séget folytat. Ez a betétesi magatartds tovabb erdsiti az amugy is meglévé erkol-
csi kockazatot, hiszen nagyban hozzajarul ahhoz, hogy a bank ne csak 6sztonozve
legyen, de képes is legyen a kockazatok vallaldsara, hiszen az a piacrdl ily médon
folyamatosan megfinanszirozhato.

Szamos elemzés kimutatta, hogy a betéteseket és a bankok mas hitelezéit nem-
csak hogy nem érdekli igazdn, hogy a cs6dhoz tal nagy (vagy annak hitt) bankok
mekkora kockéazatot vallalnak a pénziikkel, hanem kifejezetten elényben részesitik
betételhelyezés soran az ebbe a kategériaba tartozé bankokat. Ezt az allitast igazolja,
hogy a cs6dhoz tul nagy bankok olcsébban tudnak forrdshoz jutni a piacon, mint
a kisebb, vélhet6en nem ebbe a kategdridba tartoz6 bankok.

Jacewitz—Pogach [2012] a legnagyobb amerikai bankok betéti kamatait hasonli-
totta 6ssze a tobbi bank dltal alkalmazott betéti kamatokkal. Napi, fidkszintd banki
adatokat hasznalva kimutatta, hogy egymassal 6sszehasonlithaté tulajdonsagu banki
betéti termékek esetében a 2005 elsé negyedéve és 2010 harmadik negyedéve kozotti
iddszakban a nem biztositott bankbetétekre (vagyis a betétbiztositasi 6sszeghatart
meghaladé betétekre) a nagybankok atlagosan 45 bazisponttal alacsonyabb kama-
tot fizettek, mint a kisebb bankok. Baker—McArthur [2009] a jelenlegi valsag el6tti
és alatti amerikai kamatokra végzett hasonl6 vizsgalatot, amelybdl kideriilt, hogy
a valsag el6tti iddszakban, 2000 elsé negyedéve és 2007 negyedik negyedéve kozott
a 100 millidard dollart meghalad6 mérlegf66sszegii és az anndl kisebb bankok atlagos
forraskoltsége kozott 0,29 szazalékpontos kiilonbség volt. Ez a kiilonbség a valsag
alatt szignifikdnsan megnétt, 2008 negyedik negyedéve és 2009 masodik negyedéve
kozott mar 0,78 szdzalékpontot tett ki.

A nagybankok forrasszerzésének arel6nyét nem a betétek, hanem az altaluk ki-
bocsatott kotvények kamatédnak elemzésével demonstrélta Penas—Unal [2004]. Az
1991 és 1997 kozotti idészakban lezajlott 38 banki dsszeolvadast vizsgéalva kimu-
tathaté volt, hogy az 6sszeolvaddst kovetSen, vagyis a cs6dhoz tdl nagy status vélel-
mezett elérése utdn a bankok szignifikdnsan alacsonyabb kamatot fizethettek a kot-
vénytulajdonosoknak, mint az 6sszeolvadast megelézéen. A 38 6sszeolvadds 176 Gj
kotvénykibocsatasat elemezték részben az sszeolvaddsokat megel6z6, részben az
azokat kovet6 id6szakokbdl. Az egyéb sajatossagok kisziirése utdn azt tapasztaltdk,
hogy 14,8 bazisponttal csokkent az 6sszeolvadast kovetden vélhetéen a cs6dhoz
tal nagynak mindstilék korébe bekertilt bankok kotvényeire fizetett kamatkoltség.
Ugyanakkor az dsszeolvadas utan is viszonylag kicsi (cs6dhoz nem eléggé nagy) vagy
amar azt megel6zen is nagyon nagy (6sszeolvadas nélkiil is cs6dhoz tul nagy) ban-
kok esetében a kotvénykamatoknak ez a fajta csokkenése nem volt megfigyelhetd.
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Hasonld eredményre jutott Soussa [2000] is hat orszdg (Franciaorszdg, Olasz-
orszag, Anglia, Németorszag, Spanyolorszag és Japan) 120 bankjanak elvi kotvény-
kibocsatasi forraskoltségét elemezve.® Soussa elkiilonitette egymastol a csédhoz tul
nagynak és nem eléggé nagynak mindsiilé bankok csoportjat. Az elkiilonités alapja
az volt, hogy — abban az idé6ben a Moody’s és a Standard & Poor’s mellett — az egyik
legnagyobb hitelmindsitd, a Fitch—-IBCA egyt6l 6tig terjedd skaldjan hogyan érté-
kelte annak valdszintiségét, hogy baj esetén az adott bank szamithat a segit6 allami
beavatkozasra (1 és 2 értékek), vagy sem (4 és 5 értékek). A Fitch—IBCA az dllami
segitséget figyelmen kivill hagyé (standalone) és azt is figyelembe vevé (inclusive)
mindsitést is adott a 120 kotvénykibocsatd banknak. A tanulmany bemutatja, hogy
az ugyanolyan kockdzatos tevékenységet végzé (vagyis ugyanolyan standalone mi-
nésitést) bankok kozill a cs6dhoz tul nagy bankok végleges (inclusive) mindsitése
szignifikdnsan jobb volt. Mivel pedig a kotvényekre fizetendé kamatot a kotvények
mindsitése hatdrozza meg, ez egyértelmien azt jelenti, hogy a cs6dhoz til nagy ban-
kok olcsébban jutnak forrasokhoz a piacrél, mint a nem eléggé nagyok. A C allami
beavatkozas valdsziniiségét figyelmen kiviil hagyé (standalone) minésitést, vagyis
erésen kockdazatos bankok esetében példaul a végsé (inclusive) minésités, ha a bank
a cs6dhoz tul nagy kategoridba tartozott, akkor atlagosan A+ volt, mig a csé6dhoz
nem eléggé nagy bankok végs6 besorolasanak atlaga harom lépcsével alacsonyabb,
BBB+ volt.6

Természetesen az olcsdbb forrdshoz jutds lehetésége versenyelényt jelent a cs6d-
hoz tul nagy bankok tulajdonosai szdmara. O’Hara—Shaw [1990] azt nézte meg,
hogy a Continental Illinois-tiggyel kapcsolatos 1984. évi kongresszusi meghallga-
tdson elhangzott tdl nagy a cs6dhoz elv leszogezésének hatdsira hogyan valtozott
a cs6dhoz tul nagynak nyilvanitott 11 bank, illetve a tobbi bank részvényhozama.
Amint a tanulmdny elején mér emlitettiik, az OCC vezetGje 1984. szeptember 19-én
jelentette be, hogy a legnagyobb 11 bankot az dllam nem hagyhatja csédbe menni,
ami hirként, a tizenegyes listaval egytitt, masnap, szeptember 20-an reggel jelent
meg el8szor a Wall Street Journalban (vé. 1. tdbldzat). Igy a szeptember 20-i rész-
vényhozamoknak tiikrozniiik kellett a bejelentés esetleges hatdsat. Szeptember 20-an
ajelzett 11 bank koziil 9 esetében volt pozitiv a napi részvényhozam, a Continental
Illinois arfolyama nem valtozott, mig egy bank esetében negativ napi hozam mutat-
kozott. A szerz8paros azt is megnézte, hogy az aznapi altaldnos t6zsdei referencia-
hozamhoz képest masként mozgott-e a 11 bank és a t6zsdén jegyzett tobbi 52 bank
részvényarfolyama. Azt tapasztalta, hogy mig a 11, cs6dhoz tdl nagy bank mintegy

Elvi forraskoltségek elemzésén azt értjiik, hogy nem a tényleges koltségek elemzésére kertilt sor, ha-
nem azoknak a tényezéknek a feltarasdra, amelyek alapjan egy adott bank forraskoltsége alacsonyabb
vagy magasabb lesz a piacon. Ha az elvi forraskoltséget alakito6 tényez6k kozott azonositani tudunk
olyanokat, amelyek elvileg nveld vagy cs6kkent6 hatdssal vannak a forraskoltségekre, akkor vélel-
mezhetd, hogy ezek fiiggvényében a tényleges forraskoltségek is nagyobbalk, illetve kisebbek lesznek.
6 A mindsitési lépések skaldja a jelzett értékek koriil (a rosszabbtél a jobb felé haladva): BBB+, A—, A, A+.

o
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1,3 szazalékos tobblethozamot mutatott a referenciahozamhoz képest, addig a tobbi
bank arfolyaméanak hozama a referenciahozam alatt maradt. Vagyis a piac azonnal
bedrazta a til nagy a cs6dhoz elv deklaralasat, mégpedig tgy, hogy novelte az ilyen
mindsitésti bankok értékét.”

A részvénytulajdonosok mellett a kotvénytulajdonosoknak vagyona is noveke-
dett, ha az altaluk birtokolt kotvényt kibocsaté bank a kibocsatast kovetéen mas
bankkal 6sszeolvadva tdl nagy a cs6dhoz statusava valt. Penas—Unal [2004] azt is
kimutatta, hogy a tul nagy a cs6dhoz statust eredményezd banki 6sszeolvadasok ha-
tédsara a kotvények hozama szignifikdnsan megnétt. Az 1991 és 1997 kozotti idészak
65 banki 6sszeolvaddsanak vizsgalata azt mutatta, hogy mind a beolvasztd, mind
a beolvad¢ bankok kétvényeseinek kockazattal és lejarattal korrigalt kotvényhozama
megndtt. Vagyis a piac a til nagy a cs6dhoz statust keletkeztetd osszeolvaddsokat
egyértelmiien a csédvaldsziniiség csokkenéseként értelmezte.

A banki sszeolvaddsok és felvasarlasok motivacioi kozott egyre inkabb a tal
nagy a cs6dhoz status elérésébdl fakadd versenyel6ny és kényelem volt kimutatha-
t6, semmint a bank méretének novekedésébdl vagy termékskalajanak béviilésébol
szarmazo6 elényok (Kane [2000], Berger és szerzdtdrsai [1999]).

Mint lattuk, Soussa [2000] igazolta, hogy azoknak a nagybankoknak, amelyek baj
esetén allami segitségre szamithatnak, azonos standalone minésités mellett szignifi-
kansan jobb a végsé (inclusive) minsitésiik, mint az allami segitségre nem szamit-
hat6 kisebb bankoknak. Logikus, hogy a hitelmindsité cégek a bankok besoroldsakor
automatikusan figyelembe veszik, hogy az adott bank szdmithat-e kiilsé segitségre
csOdje esetén. A bank hitelkockazata, ha jé eséllyel szamithat az dllami kimentésre,
valdban kisebb, a megtakaritok pénze a kiilsé segitség miatt nagyobb biztonsagban
van. Ezért nemcsak a Soussa altal mar bemutatott Fitch—IBCA (mai nevén Fitch
Ratings), hanem a masik két nagy hitelmindsit6, a Moody’s és a Standard & Poor’s
is haszndlja az esetleges kiils6 segitség figyelembevételével kialakitott besorolaso-
kat. A Moody’s esetében a végsé mindsités példaul a kovetkezé médon torténik.

1. El8sz6r meghatarozzak a bank kiinduld besoroldsat, ami a bank pénziigyi erejét
értékeli (Bank Financial Strength Rating, BFSR) a Moody’s altal alkalmazott (aaa-
tdl ca-ig tart6) skalan. Ennek sordn szakért6i megitélést is figyelembe lehet venni.

2. Az igy kialakulé alapmindsitést (Baseline Credit Assessment, BCA) aszerint kor-
rigljak, hogy a bank milyen tdmogatdsban részesiilhet. A figyelembe vehetd
tdmogatdsok négyfélék lehetnek: anyavéllalati/részvényesi tamogatas; szovetke-

7 O’Hara—Shaw [1990] vizsgalata szdmos bizonytalanségot tartalmaz, igy eredménye csak illusztrativ,
és nem bizonyito erejli. Egyaltalan nem biztos példaul, hogy a bejelentés hidnyaban a nagybankok
részvénydra ugyandgy valtozott volna, mint a teljes t6zsdei sokasdgé vagy a tézsdén nem jegyzett
tobbi banké.

8 A Moody’s honlapjan elérhetd leirds alapjan (http://www.moodys.com/newsandevents/topics/
global-bank-rating-methodology/007005/-/-/0/0/-/0/rr).
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zeti csoporthoz tartozas miatt kapott timogatas; regiondlis/helyi onkormanyzati
tdmogatds; rendszerkockdzat miatti timogatas az adott orszag hatésagaitol. Nyil-
vanvald, hogy az utébbi tartalmazza a til nagy a cs6dhoz elv figyelembevételét
a mindsitési folyamatban.

3. Az igy kialakul6 egytittes mindsités (Joint Default Analysis, JDA) eredménye adja
a nyilvanosan is hasznalt Aaa-t6l C-ig tarté skaldnak megfelel6 mindsitést. A ta-
mogatasokat alapvetéen az adott orszagok hazai pénznemében val6 kibocsatasok
minésitésekor veszik figyelembe. A kiilfoldi pénznemben valé kibocsatdsok ming-
sitésénél csak akkor, ha az orszdg minésitése jobb, mint a tdmogatés el6tti banki
mindsités volt. Vagyis a killfoldi pénznemben val6 kibocsatas esetén legfeljebb
az orszag mindsitésének szintjéig javithaté a tdmogatdsokat is figyelembe vevd
egyliittes mindsités.

A Standard & Poor’s esetében az dllami tdmogatas figyelembevétele még pontosab-
ban nyomon kovethet6 a cég honlapjan (Standard & Poor’s [2011]). Az S&P mindsiti
a bankok 6nallé hitel-visszafizetési képességét (Standalone Credit Profile, SACP)
és azt is, hogy hazai pénznemben mennyire szdmithat a bank allami segitségre
(Government's local currency rating). A tdmogatds miatti korrekcionak két dssze-
tevéGje van: egyrészt maganak a tdmogato orszdgnak a timogatdsra valé képessége
(orszagmindsités), masrészt az adott bankkal kapcsolatos timogatdsi hajlanddsaga.
Az dllami segitségnydjtasra valé hajland6sdg mindsitése harmas skalan torténik: az
allam az adott bankkal szemben lehet erésen tdmogaté, taimogaté vagy bizonytalan
mindsitésti. Ezt kovetden a bank végleges mindsitése gy alakul ki, hogy az 6nallé
mindsitést korrigaljak a tdimogatds varhaté szintjéhez rendelt érték fiiggvényében.
Ennek megfelel6en az S&P harom matrix koziil vélasztja ki azt, amelyiket az allami
tamogatast is tartalmazé mindsités meghatarozasahoz hasznal.

A 2. tdbldzat példaul azt mutatja, hogyan médosul a bank mindsitése az 6n-
all6 mindsitéshez képest abban az esetben, ha magas valészintiséget rendelnek
az adott bank dllami kimentéséhez cs6d esetén. Mint a 2. tdbldzatbdl jol lathato,
minél erdsebb egy adott orszag segitségnyujtasi képessége (orszagbesorolasa), an-
nél nagyobb mértékben (tobb mindsitési lépéssel) korrigalhaté a bank kiindulé
mindsitése. Erés timogatast feltételezve példdul egy bbb-s bank mindsitése, ha az
orszag ereje AAA mind6sitésti, A-ra javul. Ugyanennek a bbb minésitésii banknak,
egy ugyanilyen, AAA mindsitésii orszagban, ha a tdimogatds varhaté szintje nem
erdsen, csak atlagosan tdmogaté vagy bizonytalan, akkor rendre A—, illetve BBB+
lesz csak (Standard & Poor’s [2011]).

Mint a fenti példakbdl is lathatd, a til nagy a cs6dhoz elvének alkalmazasa bar
vitathatatlanul noveli a pénziigyi rendszer stabilitasat és az abba fektetett betétesi és
hitelez6i bizalmat, szdmos negativ 6sztonzé hatést is gyakorol a piac miikodésére.
Tulzott kockazatvallalasra késztet, versenyel6nyt biztosit az érintett bankoknak az
altaluk elérheté olcsobb forraskoltségek és az automatikusan jobbd valé mingsitések
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2. TABLAZAT « A bank végs6 mindsitése az 6nallé mindsités és az orszagmindsités
fuggvényében, er6sen tamogato jellegi allam esetén

A bank Orszagbesorolas**

mindsitése* AAA  AA+  AA AA- A+ A A- BBB+ BBB  BBB- BB+ BB BB- B+ B B-

aaa AAA

aat+ AA+  AA+

aa AA+  AA AA

aa-— AA AA AA-  AA-

a+ AA-  AA-  AA- A+ A+

a AA- A+ A+ A+ A A

a- AA- A+ A+ A A A- A-

bbb+ A+ A+ A A A A- BBB+ BBB+

bbb A A A A- A- A- BBB+ BBB  BBB

bbb- A- A- A- A- BBB+ BBB+ BBB+ BBB  BBB- BBB-

bb+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB BBB BBB  BBB- BB+ BB+

bb BBB BBB BBB BBB BBB BBB BBB- BBB- BBB- BB+ BB BB

bb- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BBB- BB+ BB+ BB+ BB BB-  BB-

b+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB+ BB BB BB- BB- B+ B+

b BB BB BB BB BB BB BB BB BB BB- BB- BB- B+ B B

b- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- BB- B+ B+ B B- B- B-
[dday B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B+ B B B- B- B- CCC+
ccc B B B B B B B B B B B- B- B- CCC+  CCC+  CCC+
[ddey B- B- B- B- B- B- B- B- B- B- CCC+ CCC+ CCC+ cCcc ccc ccc
cC B- B- B- B- CCC+ CCC+ CCC+ CCC+ CCC+ CCC+ Ccc ccc cccocec- cee- co

* A bankok 6nall¢ hitel-visszafizetési képessége (Standalone Credit Profile, SACP).
** Hazai pénznemben mennyire képes az allam megsegiteni a bankot (Government’s local currency rating).

Forrds: Standard & Poor’s [2011] 51. o.

révén, hatékonysagjavulas nélkil noveli a részvény- és kotvényhozamokat. Ezen tdl-
menden a feligyeleti hat6sagok elnézé viselkedése (regulatory forbearance) is sokkal
gyakoribb a nagybankok, mint a kisebbek esetében, hiszen egy-egy nagybank cséd-
jének bekovetkezése mindig felveti a feliigyeleti hatésagok megfelelé miikodésének
kérdését is, amit ha esetlegesen elnéz6bb magatartasaval a feliigyelet el tud keriilni,
akkor sok kellemetlenségtSk kimélheti meg magat. Az elnéz6 magatartds azonban
altaldban nem a csdd elkeriilésében, hanem sokkal inkdbb csak az eloddzdsiaban
segit, ami sokszor még nagyobb hatdstava teszi az 6sszeomldast akkor, amikor mégis
bekovetkezik. E negativ 6sztonzék pedig arra késztetik a bankokat, hogy a néveke-
dést onmagéért val6 célnak tekintsék.



A, TUL NAGY A CSODHOZ” ELV ERTELMEZESENEK ES ALKALMAZASANAK VALTOZASAT 43

A TULNAGY A CSODHOZ ELV EUROPAI ALKALMAZASA
A KILENCVENES EVEKBEN

A Continental Illinois Bank megmentését kovetéen minden nagybank csédje ese-
tében felmeriilt a kérdés: vajon az addfizet6k pénzébdl a felelés dllami szerveknek
meg kell-e mentenitik a bankokat, vagy sem. A rendszerszint(i bankvélsigok és az
ezekhez kapcsol6d6 bankesddok esetén a gazdasag miikodSképességének fenntar-
tasa altaldban aktiv allami szerepvallalast igényelt. Ebbe a kategéridba sorolhaté
a skandinav orszagok (Svédorszag, Norvégia) kilencvenes években zajlé bankvélsiga
vagy a volt szocialista orszagok transzformécios véalsdgdhoz kothetd rendszerszintd
bankvélsagok, beleértve a kilencvenes évek elsé felének magyarorszagi bankrend-
szeri valsagat is. A rendszerszint( valsagokon tilmenden az 1990-es években négy
nagy egyedi bankvalsag zajlott le az eurépai bankrendszerekben. Ezek koziil kettd
esetében sor keriilt a tdl nagy a cs6dhoz elv alkalmazasara, kettd esetében pedig nem.

Amikor nem alkalmaztdk a til nagy a cs6dhoz elvet

A kilencvenes évek négy nagy egyedi bankvalsagabdl két angol bank — a BCCI és
a Barings Bank — esetében nem alkalmaztdk a tul nagy a cs6dhoz elvét.

Bank of Credit and Commerce International (BBCI)® « A BCCI esete a bels§
csalasokbdl fakad6 bankcesdd iskolapélddja. A bank fennmaraddsat sokdig az tette
lehet6vé, hogy a killonbo6z6 érintett feliigyeleti hatosdgok nem megfelel6en miikod-
tek egyiitt. Az 1972-ben egy pakisztani tizletember dltal alapitott és Luxemburgban
bejegyzett BCCI széles korti nemzetkozi tevékenységet folytatott a vilag szamos
orszagaban. Londoni tevékenységét formadlisan a luxemburgi anyavallalat fiokjaként
végezte, de a cég miikodését 1ényegében a londoni iroda irdnyitotta. A feliigyeleti
hatésagoknak folyamatosan voltak problémai a BCCI-vel, igy példaul 1975-ben az
amerikai hatésagok nem adtak engedélyt arra, hogy két New York-i bankot felva-
saroljon, mert nem taldltak megfelelének a cégtdl kapott informacidkat. 1983-ban
a BCCI megvisdrolt egy kolumbiai bankot, amely nagy fidkokat mikodtetett a ko-
kainkereskedelem és a pénzmosas kozpontjanak szamité teriileteken. 1988-ban
Floridaban drogpénzek tisztara mosdasaval vadoltak meg a bankot.

Ekozben a BCCI gyors, megalapozatlan novekedési stratégiat folytatott, aminek
kovetkeztében komoly hitelezési veszteségei keletkeztek. Ezek elrejtésére folyama-
tosan hamisitotta a kimutatdasait: fiktiv, j6 min6ség( hiteleket feltiintetve mutatott
ki fiktiv nyereséget.

° Erddés—Meérd [2010] alapjan.
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A BCCI 1991 jaliusaban keriilt csédbe, amikor az angol feliigyeleti hatdsag,
a Bank of England bezaratta a bankot. Ehhez a BCCI tevékenységének feliigyeletében
érintett nyolc orszag hatésaganak el6zetes megéllapodasara volt sziikség. A bezarast
kovetéen nem alkalmaztak a tdl nagy a cs6dhoz elvet, a betéteseket csak a bizto-
sitott betéteik erejéig fizették ki. A BCClI-eset legfontosabb tanulsagait levontak
a szabalyoz6 hatésagok. Az Eurdpai Unidban 1995-ben elfogadtik az tigynevezett
post-BCCI (95/26/EK) irdnyelvet, amely egyrészt a bankfeliigyeletek vészhelyzeti be-
avatkozasi lehetGségeit erésitette meg, masrészt megfogalmazta a bankok székhelye
szerinti illetékes felugyeleti hat6sag 6sszevont feliigyeletre vonatkoz6 felel6sségét.

Barings Bank!? « 1995 februdrjaban Anglia legrégebbi kereskedelmi bankja, a Barings
Bank omlott 9ssze. A torténet jol ismert, hiszen a bukast el6idéz6 Nick Leeson tor-
ténete hatalmas visszhangot kapott, konyv és hollywoodi produkcié (Csé6dtomeg
cimen) is késziilt belSle. Nick Leeson, a Barings Bank szingaptri leanyvallalatdanak
értékpapir-kereskeddje a szingaptri hataridés t6zsdén, a SIMEX-en a NIKKEI 225
index alakuldsara sz416 spekulativ tigyleteivel egymaga okozott a bank t6kéjét tobb
mint négyszeresen meghaladé veszteséget. A Barings az ebbdl szarmazé kotelezett-
ségeit nem tudta kifizetni, és cs6dbe ment. A cséd utélagos elemzésekor szamos
problémat tartak fel a bank nem megfelelé mtikodésével kapcsolatban. Ilyenek voltak
példaul a belsé kontrollmechanizmusok hidnyossagai — ezen beliil kiemelten az tigy-
félkapcsolati teriilet (front office) és a hattérmiveletek (back office) elkillonitésének
hidnya; a belsé ellen6rzés dltal megfogalmazott ajanldsok figyelmen kiviil hagyésa;
fliggd szamlak kozbeiktatasan keresztiil a kereskedési veszteségek elrejtése és kiha-
gyasa a banki konyvelésbdl; a kockazatvallalds 6sztonzése a kereskedési eredmény-
hez kotott hatalmas bodnuszok révén; vagy a sajat szamlds és az tigyfelek megbizasan
alapul6 kereskedési tigyletek elkiilonitésének hianya.

A bank cs6djekor nem alkalmaztak a tul nagy a cs6dhoz elvét, semmilyen dllami
mentbakcié nem kisérte a cs6dot, mert a hatdsagok ugy lattdk, hogy a bank cséd-
bemenetele — mivel egy elszigetelt csaldson alapult — nem fenyeget bankrendszeri
fert6zéssel. Ezzel egyiitt a Bank of England bejelentette, hogy sziikség esetén hajlandé
az angol bankrendszer likviditdsat timogatni.

Amikor alkalmaztak a tdl nagy a cs6dhoz elvet
A két angliai esettel szemben a francia ,nemzeti bajnok’, a Credit Lyonnais és a har-

madik legnagyobb spanyol bank, a Banesto Bank estében az dllam nem hagyta, hogy
bankok csédbe menjenek, hanem alkalmazta a til nagy a cs6dhoz elvét.

10 BCBS [2004] és Case Studies — Barings [é. n.] alapjan.
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Credit Lyonnais!'' « Az 1863-ban alapitott Credit Lyonnais Bank torténetét a ki-
lencvenes évtizedben végigkisérte a bank csédhelyzetének allami eszkozokkel valé
elfedése és kezelése. A kilencvenes évek elején legnagyobb francia bank tobbségi tu-
lajdonosa az dllam volt. Problémai 1987-t6l eredeztethet6ek, amikor a bank agressziv
novekedési stratégidba kezdett annak érdekében, hogy felvehesse a versenyt a nagy
nemzetkozi bankokkal. Nemcsak hitelezési és befektetési portfoliojat novelte évrol
évre a piac boviilésénél joval nagyobb mértékben, de az dtlagosnél sokkal rosszabb
mindségli portfoliot és hatalmas véllalatcsoportot alakitott ki. Mindebbe megfelel$
vallalatiranyitasi és ellendrzési eszkozok nélkiil fogott bele, és a novekedése soran
sem tett eréfeszitéseket ezek kiépitésére. A cs6dhoz vezetd tton a legfontosabb lépés
az Altus Bank 1990-es felvasarlasa volt. Az Altus a Credit Lyonnais vezérigazgatoja-
nak, Haberernek a kézi vezérlésével 1991-ben kiilonféle lednyvallalatokon keresztiil
tomegesen vasarolt nagyon kockézatos besorolasu (junk bond) amerikai kotvényeket.
Raadasul kiugré veszteséget okozott, hogy hollandiai leanybankja, a Credit Lyonnais
Bank Netherland (CLBN) finanszirozta a Metro-Goldwyn-Mayer felvasérlasat.

Bar a bank nem megfelelé mtikodését a ,nemzeti bajnokkal” szemben tandsitott
elnézé feliigyeleti magatartas ideig-o6raig elfedte, 1992 szeptemberére a csGdhelyzet
nyilvanval6va vélt. A valsag kezelése érdekében a pénziigyminisztérium atvette az
ellendrzést a bank felett. Egy pillanatig sem volt kérdés, hogy a legnagyobb francia
bankot a til nagy a cs6dhoz kategdridjaba soroljak, és allami beavatkozéassal meg-
mentik. 1994-ben keriilt sor el6szor arra, hogy az adéfizet6k pénzének bevondsaval
konszolidaljak a bankot, majd tobb 1épésben tovabbi pénzek bevondasara is sziikség
volt. A bank megmentésének végsé szamlaja kozel 30 millidrd dollart tett ki.

A Credit Lyonnais-nek a francia allami szervekkel val6 6sszefonédasat példazza
az is, hogy az 1995-ben a bank rossz eszkozeinek atvételére létrehozott Consortium
de Realisation eleinte — az EU Bizottsaganak tiltakozdsdig — a Credit Lyonnais el-
lendrzése mellett mikodott. A torténet végét a Credit Lyonnais 2003-as privatiza-
lasa jelentette, a bank vevdje a Credit Agricole volt, és hogy a privatizalt bank neve
se kapcsolédjon a hosszt éveken 4t tarté botranyokhoz, azt LCL-nek nevezték el.

Banesto Bank'? « A harmadik legnagyobb spanyol bank, a Banesto Bank is agresz-
sziv novekedési politikat folytatott: az 1988 és 1991 kozotti recesszids idészakban
megduplazta kihelyezésallomédnydat. Ezt természetesen csak portfélidjanak erésen
romlé mindsége mellett lehetett megtenni. A bank problémai évekig rejtve marad-
tak, amit egyrészt szintén a tdl nagy a cs6dhoz statusd nagybankokkal szembeni
elnézf feliigyeleti magatartas, masrészt a veszteséget elleplezé innovativ megoldasok
(rossz hitelek értékpapirositasa és a bank leanyvallalatai kozotti adasvétele), valamint
a bank konyveinek manipulalésa tett lehet6vé.

11 Case Studies — Credit Lyonnais [é. n.] és Vdrhegyi [2002] alapjan.
12 Virhegyi [2002] alapjén.
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A bank tékehianya miatt a spanyol feliigyelet 1992-ben vizsgélatot kezdett,
majd 1993-ban keriilt sor a tdl nagy a csédhoz elv alkalmazasara: gy mentették
meg a bankot, hogy a betétbiztositasi alapbdl nemcsak a hitelez6ket, de részlegesen
a tulajdonosokat is kartalanitottak. Majd felkérték a negyedik legnagyobb spanyol
bankot, a Banco Santandert a bank rendbetételére, ami 1994 és 1998 kozott, a betét-
biztositési alap éltal nyujtott tovabbi hitel segitségével tortént meg. 1998-ra a bank
helyzete megszilardult, a betétbiztositasi alap hitelét visszafizették, a rendbetételt
levezényl6 Banco Santander pedig megvasarolta a Banesto Bankot.

A TUL NAGY A CSODHOZ ELV A JELENLEGI VALSAGBAN

A jelenlegi valsagot megel6z6 években a bankok korabban soha nem latott mér-
tékd novekedése kovetkezett be, aminek egyik hajtdereje — ahogy azt az el6z6k-
ben bemutattuk — egyértelmten a tdl nagy a csédhoz statusbdl fakadd biztonsag
és olcsobb forrasszerzési lehet6ség. A bankok novekedése kovetkeztében 2008-ra
harminc olyan bankcsoport miikodott a vilagon, amelynek kiils6 forrasalloméanya
meghaladta a székhelyéiil szolgal6 orszag GDP-jének a felét. A kiilsé forrasoknak
a székhely szerinti orszag GDP-jéhez valé viszonyitdsa azért lehet jé indikator a bank
méretének meghatdrozasdhoz, mert a bank csédje esetén a kiilsé forrasok nem biz-
tositott részével kapcsolatban meriil fel a ttl nagy a cs6dhoz elv alkalmazasa. Vagyis
ha egy orszagban helyt kell 4llni a nem biztositott forrasokat nyujté betétesekkel
és hitelezékkel szemben, akkor ez a mutaté fejezi ki legjobban a til nagy a cs6dhoz
elv alkalmazésanak koltségét.

A székhely szerinti orszag GDP-jéhez viszonyitott kiils6 forrasallomanyt vizsgalta
Demirgiic-Kunt—Huizinga [2010] vilagbanki tanulmanya, amely szerint 2008-ban az
UBS csoport kiilsé forrasallomany/GDP mutatdja volt a legnagyobb: a svajci GDP
3,7-szerese. A mésodik helyre az ING csoport keriilt a holland GDP 2,2-szeresét
elérd kiilso forrasallomannyal. A harmincas listn tobb olyan bank is szerepel, ame-
lyek a kozép-kelet-eurdpai bankpiac meghatarozo szerepléi. A KBC Bank kiilsé for-
rasallomanya a belga GDP-vel kozel megegyezett, az Erste csoporté az osztrak GDP
67 szazalékat tette ki, mig az Unicredité az olasz GDP 63 szazalékdnak felelt meg.'

Ha a mérlegf6osszegiik nagysaga szerint vizsgaljuk ezeket a bankcsoportokat,
koziilitk 2011-ben egyik sem szerepel az Eurépai Unié 10 legnagyobb mérlegf66sz-
szegl bankjénak listdjan (3. tdbldzat). Az ING 961 milli6 165 ezer eurés mérlegfs-
Osszegével a 11., az Unicredit a 12., a KBC a 22., mig az Erste a 26. volt 2011-ben
(Liikanen [2012]). A 3. tdbldzat szerint az Eurépai Unidban hét olyan bankcsoport
is mikodik, amelyek mérlegf6osszege 2011-ben meghaladta az EU Gsszesitett GDP-

13 Osszehasonlitdsként: a legnagyobb magyar bankcsoport, az OTP kiilsé forrdsdllomanya 2009-ben
a magyar GDP 39 szdzalékaval megegyez6 mértékd volt.
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jének tiz szazalékat. Koziiliik a legnagyobb a Deutsche Bank, amelynek 2011. évi
mérlegf66sszege az unids, illetve a német GDP-hez viszonyitva rendre 17,4, illetve 84
szézalékot tett ki, 2008. évi kiils6 forrasallomdanya pedig a német GDP 87 szdzalékaval
volt megegyezd. A bankoknak ez a nagyaranyd novekedése vélhetéen azért mehetett
végbe Eurdpaban, mert a fiziok engedélyezésének kérdésekor az Eurépai Bizottsag
Verseny-f6igazgatosaga (Directorate General for Competition, DG Comp) altalaban
még a legnagyobb bankfiziok esetében sem emelt kifogést, hiszen gy tiint, a fazidk
hozzdjarulnak a piacok magasabb szint( integralasdhoz (Goldstein—Véron [2011]).

3. TABLAZAT « Az Eurdpai Unié 10 legnagyobb bankja (2011)

Mérlegféosszeg  Mérlegfédsszeg az anyaorszdg ~ Mérlegfédsszeg az EU

Bank Anyaorszag (millié euro) GDP-je szézalékéban GDP-je szazalékdban
1. Deutsche Bank Németorszdg 2164103 84,8 17,4
2.HSCB Anglia 1967 796 119,8 15,8
3. BNP Paribas Franciaorszdg 1965 283 99,8 15,8
4. Credit Agricole Group Franciaorszag 1879536 95,4 15,1
5. Barclays Anglia 1871469 1139 15,0
6.RBS Anglia 1803 649 109,8 14,5
7.Santander Spanyolorszag 1251525 118,2 10,1
8. Societe Generale Franciaorszdg 1181372 60,0 9,5
9. Lloyds Banking Group  Anglia 1161698 70,7 9.3
10. Groupe BPCE Franciaorszag 1138395 57,8 9,1

Forrds: Liikanen [2012] 39. o.

A bankok ilyen mértékii novekedése felveti a kérdést: csédjiik esetén a székhely
szerinti orszdg képes-e alkalmazni a til nagy a cs6dhoz elvét, vagy ez akkora ter-
het jelentene az adott orszag koltségvetése szamdra, hogy az elv alkalmazasa eleve
lehetetlen. E dilemma miatt fogalmaztik meg egyre tobbszor azt, hogy a tal nagy
a cs6dhoz elv paradoxonna vélt, azt a mai modern bankrendszerekben egyre inkdbb
a tul nagy a megmentéshez (too big to save) elv véltja fol, mert az egyes orszagok
nem tudnak akkora 6sszeget a nagybankok megmentésére forditani, mint amennyire
méretiik miatt szitkség lenne.

A tal nagy a cs6dhoz elvének a tdl nagy a megmentéshez elvévé valo dtalakulasa
kérdéskorét Demirgiic-Kunt—Huizinga [2010] vizsgalta a banki részvényarfolya-
mok, illetve kotvények CDS-felaranak elemzésével.'* A szerz6pdros azt tapasztalta,
hogy a 2008-as valsag idején szamos orszag bankrendszerében visszajukra fordultak

A CDS (Credit Default Swap) olyan derivativa, amelynek keretében az a fél, aki a hitelkockézatait
szeretné csokkenteni (a hitelkockazati védelem vevéje), hitelkockazati biztositast vasarol attdl, aki
ezt a kockazatot rendszeres dij fejében atvéllalja téle (a hitelkockdzati biztositas eladéja). A CDS-
feldr, vagyis a hitelkockazati biztositasnak az ara a hitel kockdzatanak mértékét fejezi ki.
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azok az el6nyok, amelyeket a hibas 6sztonz6k hatdsara a tdl nagy a cs6dhoz statust
bankok magukénak tudhattak a valsagot megel6zden. Kiilonosen azokban az orsza-
gokban lehetett ezt kimutatni, ahol a magas koltségvetési hidny miatt a piacok eleve
vélelmezték, hogy az adott orszdg hatsagai nem lehetnek képesek megmenteni a tal
nagyra nétt bankokat.

A banki részvényarfolyamok vizsgalatdhoz Demirgiic-Kunt—Huizinga [2010]
az 1991 és 2008 kozotti idészakra 34 orszdg 717 tézsdén jegyzett bankja esetében
vizsgélta meg a banki részvényarfolyamok piaci értékének és konyv szerinti értéké-
nek hanyadosiét. A teljes mintaban tapasztalhaté volt, hogy mig a piaci érték konyv
szerinti értékhez viszonyitott nagysdga a bankok abszolut értelemben vett méreté-
nek (mérlegfésszegének) nagysdgaval pozitiv, addig a kiils6 forrdsok/GDP hénya-
dossal mért rendszerkockazatossiggal negativ kapcsolatot mutat. Tovabba a piaci
értéknek a konyv szerinti értékhez viszonyitott aranya negativ kapcsolatban 4ll az
allamadéssdag és a koltségvetési deficit szintjével. Demirgiic-Kunt—Huizinga [2010]
szerint ez azt mutatja, hogy a piac Ggy tekint a nagy allamadéssagra és koltségvetési
hidnyra, mint ami csokkenti a tal nagy a cs6dhoz elv alkalmazdsanak lehet8ségét.
Kiilonosen igaznak tlnik ez a pénziigyi valsagok idészakara, annak alapjan, hogy
2008-ban a rendszerkockazatot hordozé bankok piaci/konyv szerinti értéke erétel-
jesebb csokkenéssel reagélt a koltségvetési helyzet romldsdra, mint a viszonylagosan
kisebb bankok piaci/kényv szerinti értéke.

A szerzépéros 20 orszdg 59 bankjanak kotvényeire vonatkozé CDS-feldrakat
elemezte a 2001 és 2008 kozotti idészakban. Ebben az idészakban nem lehetett
kapcsolatot kimutatni a CDS-feldrak és az adott orszag koltségvetési, illetve al-
lamadéssagi helyzete kozott. Ha azonban a CDS-felarak alakuldsét csak a valsdg
idészakaban, 2007 és 2008 kozott vizsgaltak, akkor egyértelmtien megmutatkozott
az adott orszag koltségvetési helyzetének meghatérozo szerepe a CDS-felar néveke-
désében. Vagyis mind a részvényarfolyamok, mind a CDS-felarak vizsgalata alapjan
lathatd, hogy a pénziigyi valsag évében (2008-ban) a rossz koltségvetési helyzet
koriilményei kozott a rendszerkockdzatot hordozé bankok veszitettek azon, hogy
tal nagyra néttek, és ezért a piac mar nem a cs6dhoz, hanem inkabb a kimentéshez
gondolta nagynak 6ket.

A valsdg sordn a banki novekedésre adott piaci reakciok — vagyis hogy a piac
bedrazta azt, hogy az egyes orszdgok csdd esetén esetleg nem tudnak élni a til nagy
a cs6dhoz elv alkalmazdsaval, a kedvezétlen koltségvetésti orszagok esetében pedig
nagyobb valodsziniiséget rendelt a tdl nagy a cs6dhoz elv alkalmazdsdanak elmara-
dasdhoz — felvetették, hogy sziikség van a rendszerkockazati szempontbdl fontos
bankoknak a kisebb bankokéndl szigortubb szabalyozasara. Az erre vonatkozé sza-
balyozasi koncepcidkat és 1épéseket a kovetkezd részben ismertetjiik.

A tul nagy a cs6dhoz elv jelenlegi valsagban betoltott szerepét elemezve, nem
lehet figyelmen kivil hagyni azt sem, hogy alkalmazdasa a vélsig idején nagyon el-
lentmondésos volt. A kezdeti szakaszban az amerikai hatésagok — megijedve a val-
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sag tovaterjedését6l — 2008 marciusdban az LTCM-hez hasonl6an'®> megmentették
a nem betétgyijt6 kereskedelmi banki statusti Bear Stearns befektetési bankot.
2008 szeptemberében a Lehman Brotherst azonban nem mentették ki a cs6dbdl, és
ma mar kozhelynek szamit, hogy ez vezetett az amerikai masodrendd (subprime)
hitelek piacérdl kiindulé véalsdg nemzetkozi pénziigyi valsagga terebélyesedéséhez.
A piacok megnyugtatasara szamos orszag (koztiik Magyarorszag is) deklarélta, hogy
atmenetileg minden betétesre 6sszeghatar nélkiil kiterjesztik a betétbiztositast, ami
gyakorlatilag egyenértékd azzal, hogy a tdl nagy a cs6dhoz elvet a vélsag alatt ide-
iglenesen mindenkire alkalmaztdk.

A TUL NAGY A CSODHOZ ELV SZABALYOZASA
A VALSAGOT KOVETOEN

A vilsag el6tt nem voltak beépitett fékek és ellensulyok a tdl nagy a cs6dhoz elv po-
tencidlis alkalmazasabdl fakadd, piactorzité elényok kihasznaldséval szemben. Az
ilyen statusbol fakadé erkolesi kockdzatot a bankok messzemenden kihasznaltak,
aminek kovetkeztében a bankok mérete ugrasszertien megnétt, esetleges csédjiik
pedig az eladdsodottabb és/vagy nagyobb koltségvetési hiannyal kiiszkod6 orszagok
szdmara kezelhetetlenné valt.

Az erkolesi kockdzat és negativ externdlidk visszaszoritdsara haromféle szabalyo-
zasi eszkozrendszer bevezetése keriilt napirendre. Ezek: 1. a bankok novekedésének
korlatozasa, 2. az érintett bankokra vonatkozé szigorubb szabalyok érvényesitése,
3. olyan korlatok bevezetése, amelyek korlatozzdk a pénziigyi tevékenységek széles
korének egy intézményen beliili egyidejt végzését.

A bankok novekedésének korlatozasa

A bankok novekedésének korldtozasdra tett els6 1épést az amerikai Dodd—Frank-tor-
vény elfogadasa jelentette 2010 juliusaban.'® A Dodd—Frank-torvénynek mar a teljes
hivatalos cime is tartalmazza, hogy céljai kozott szerepel a tdl nagy a cs6dhoz elv
felszamol4sa. Ennek érdekében a térvény megtiltja, hogy az Egyesiilt Allamokban
olyan tagéllamkozi bankfuzidkra keriiljon sor, amelyek révén akkora bank jonne

15 A Long Term Capital Management fedezeti alap 1988-as csédjekor a Fed nagy 6sszegli mentécsomag-
gal prébalta mérsékelni a csédnek a nemzetkozi pénz- és tékepiacokra gyakorolt fertézési hatdsat.

16 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act. A torvény teljes cime: To promote
the financial stability of the United States by improving accountability and transparency in the
financial system, to end “too big to fail’} to protect the American taxpayer by ending bailouts, to
protect consumers from abusive financial services practices, and for other purposes: http://www.
sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf.
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létre, hogy a fuzionalt bank betéteinek allomanya meghaladja a teljes amerikai bank-
szektor biztositott betétdllomanyanak tiz szazalékat. Eurépdban, illetve a vilag mads
részein még nem vezettek be hasonlé szabalyokat, de nem kizart, hogy a jovében
mas orszagok vagy az Eurdpai Unié is bevezet novekedést korlatozé szabalyokat.

A cs6dhoz tal nagy bankokra vonatkozé szigortubb szabalyozas

Ahogy azt a cs6dhoz tul nagy bankok korének meghatdrozasardl sz6lé részben
lattuk, mér az 1991-es amerikai szabdlyozas is megprobalta a rajuk vonatkozé elv
alkalmazasi korét azéltal visszaszoritani, hogy kotelez&vé tette az azonnali beavat-
kozdst, illetve kovetelményként fogalmazta meg a legolcs6bb megoldas alkalmaza-
sat is. Ugyanakkor nyitva hagyta azt a kiskaput, hogy a rendszer egészét fenyegetd
cs6dok esetében ezek a megfontolasok félretehet6k. Ezzel tovabbra is fennmaradtak
mindazok a beépitett 6sztonzdék, amelyek a tul nagy a cs6dhoz elvéhez kothetdk,
ami azt eredményezte, hogy a bankok egyre inkabb elindultak a megmentéshez tul
naggya valas utjan.

A jelenlegi elképzelések szerint a szabdlyozas a jov6ben a kovetkezéképpen fog
alakulni:

-

meg kell hatdrozni azokat az intézményeket, amelyek esetleges csédje komolyan
veszélyezteti a pénziigyi stabilitdst;

ennek soran kiilonbséget kell tenni a nemzetkoézi szinten rendszerkockdzatot
hordozé (Global Systematically Important Banks, G-SIB) és az egyes orszagok
pénziigyi stabilitdsa szempontjabdl rendszerkockazatokat hordozé (Domestic
Systematically Important Banks, D-SIB) bankok kozott;

olyan tobbletszabalyokat kell érvényesiteni ezen intézményi korrel szemben, ame-
lyek egyrészt csokkentik erkolesi kockazataikat, masrészt csddvaloszintiségiiket.
Ezen tilmenden azt Gj szabalyozds célja az is, hogy ha mégis bekovetkezne egy
rendszerkockazatot hordozé bank cs6édje — ami természetesen a jovében sem lesz
kizdrhat6 —, akkor ennek a pénziigyi rendszer egészére valé hatasa is kisebb legyen,
mint amekkora a jelenlegi szabdlyozas mellett lenne.

.

.

A rendszerkockazatot hordozé intézményekre vonatkozé szabalyozas elveit a Pénz-
tgyi Stabilitasi Tandcs (Financial Stability Board, FSB) fektette le (FSB [2010]).17

A G-20-ak 2009. 4prilisi londoni cstcstalélkozéjan hozott dontés értelmében a kordabban a Pénziigyi
Stabilitdsi Forum (Financial Stability Forum, FSF) néven m(ikodé szervezet kibdvitett tagsaggal
és a pénziigyi stabilitds terén kiszélesitett manddtummal Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (Financial
Stability Board, FSB) néven Gjult meg. Az FSB legfontosabb feladata hogy a globalis pénziigyi
rendszer kockazatait folyamatosan és naprakészen elemezze, beazonositsa, és ha azt sziikségesnek
latja, id6ben javaslatot tegyen azok szabalyozdséra és feliigyeletére.
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Ennek alapjan a Bazeli Bankfeltigyeleti Bizottsag kidolgozta a globalisan rendszer-
kockazatot hordozé bankok meghatdrozasanak és szigorubb szabalyozasanak ke-
retrendszerét (BCBS [2011]), illetve a nemzeti szinten rendszerkockdzatot hordozé
bankok kezelésének elveit (BCBS [2012]).

A Bazeli Bizottsag dokumentumainak kialakitadsahoz kiindulé pontként szolgald
FSB [2010] leszégezi, hogy az FSB-hez tartozé minden orszagnak olyan szabélyozasi
rendszert kell kialakitania, amely csokkenti a hazai és nemzetkozi szintl rendszer-
kockazatot hordozé intézmények kockdzatait és a hozzajuk kapcsol6dé negativ exter-
nélidkat. Ennek érdekében a szabdlyozdasi rendszert 6t alapelv szerint kell kialakitani.

1. A valsagkezelési és egyéb intézkedéseknek anélkiil kell minden egyes pénziigyi
intézmény helyzetét biztonsagosan és gyorsan rendezniiik, hogy destabilizalnak
a pénziigyi rendszert, illetve az adéfizet6kre haritandk a veszteségeket.

2. A rendszerkockazatot hordozé pénziigyi intézmények — koziiliik is kiillonosen
a nemzetkozi szinten is rendszerkockazatosak — kockazatvisel$ képességének
magasabbnak kell lennie, hiszen ezek az intézmények nagymértékben felelések
a nemzetkozi pénziigyi rendszer kockazataiért.

3. A feliigyeleti hatésdgoknak intenzivebben kell feltigyelniiik a rendszerkockazato-
kat hordoz6 intézményeket.

4. Az egyes intézményi cs6dok fertézési hatasanak csokkentése érdekében erds és
szilard pénziigypiaci infrastruktirat kell fenntartani.

5. A nemzeti szabalyoz6 és feliigyeleti hatésdgoknak kiegészit6 prudenciélis és egyéb
szabalyokat kell el6irniuk a rendszerkockdazatos intézmények szamara.

A globdlisan rendszerkockazatos bankok korének meghatarozasat és a rajuk vonat-
kozé tobbletszabalyok kialakitasat a BCBS [2011] tartalmazza. Ennek keretében
a nemzetkozi rendszerkockdzati szempontbdl fontosnak szamité bankok korének
meghatdrozasara a Bazeli Bankfeligyeleti Bizottsdg egy mennyiségi és mindéségi
ismérveket egyarant tartalmazo, indikatoralapt megkozelitést dolgozott ki. A mu-
tatészamrendszerrel azt kivanjak megbecsiilni, hogy egy ilyen nagybank esetle-
ges bukasa milyen negativ hatdsokkal jarna a nemzetkozi pénziigyi rendszerben és
a makrogazdasdgi folyamatokban. Vagyis, a mddszer nem a bukds val6szintségét,
hanem annak hatdsat kivinja megbecsiilni. [A Bazel-II. hitelkockdzat-mérési termi-
noldgiat haszndlva, nem a nem teljesitési valoszintiségen (probability of default, PD),
hanem a veszteségratan (Loss Given Default, LGD) alapulé megkozelitéssel él.] Igy
a mutatok 1. a bank méretét, 2. pénzpiaci kapcsolatainak kiterjedtségét, 3. az ltala
nyujtott szolgaltatdsok terén meglévé helyettesithetéségét (illetve annak hianydt),
4. tevékenységének nemzetkozi jellegét, valamint 5. komplexitasat mérik, egyenld
sulyt adva mind az 6t indikatorcsoportnak.

A mutatészamok hasznélataval a BCBS els6 1épésben azt a 73 legnagyobb nem-
zetkozi bankcsoportot elemezte, amelyek 2009 végén a globdlis banki eszkozallo-
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many koriilbelil 65 szazalékat tudhattak magukénak. A 73 bankcsoport koziil 29-et
talalt globalisan rendszerkockazatos intézménynek. Ezeket a bankokat a rendszer-
kockdzati hatdsuk alapjan 6t kategéridba sorolta, és az egyes kategéridkhoz rendre
1 szazalék, 1,5 szazalék, 2 szdzalék, 2,5 szazalék, illetve 3,5 szdzalék tobblettéke-ko-
vetelményt rendelt annak érdekében, hogy ezeknek a bankoknak a kockazatviseld
képességét novelje, és ezdltal csokkentse csédvaldsziniiségiiket.

Ezen tilmenden a tobblettéke-kovetelmény a jovedelem/sajat téke (Return on
Equity, ROE) nevez&jének novelése révén csokkenti az érintett bankok tevékeny-
ségének jovedelmezdségét, valamint mérsékli az aktivitasi képességiiket is, hiszen
a tobbi bankhoz képest ugyanakkora aktivitashoz nagyobb tékét ir el6 a szamukra,
ami egyben tovabbi novekedésiiket is fékezi.

A globalisan rendszerkockazatos intézményekre vonatkozé tobblettéke-kovetel-
mény — ajelenlegi tervek szerint — 2016 és 2019 kozott fokozatosan 1ép életbe, az érin-
tett bankcsoportok korének és adott kategériaba sorolasanak rendszeres feliilvizs-
galata mellett. (A legnagyobb rendszerkockazati hatds kategéridja jelenleg iires hal-
maz, vagyis gyakorlatilag a 2,5 szazalékos tobblett6ke-kovetelmény a legmagasabb.)

A nemzeti szintl rendszerkockazatot hordoz6 bankokra vonatkozé tébblet-
szabalyok kidolgozdsa még nincs olyan el6rehaladott dllapotban, mint a globalis
nagybankoké. A BCBS [2012] egyrészt még nem végleges dokumentum, mdsrészt
jellegébdl fakaddan sokkal kevésbé célozza meg a nemzetkozileg teljesen egységes
szabdlyozast, sokkal inkdbb elveket fogalmaz meg, de teret hagy a nemzeti szabd-
lyoz6 hatésdgoknak a helyi sajatossagok figyelembevételére. Az egységes alapelvek
lefektetését és alkalmazasanak megkovetelését azonban a nemzeti szint(i rendszer-
kockazatot hordoz6 bankok esetében is fontosnak tartja a Bazeli Bizottsdg, hiszen
esetleges csddjeik jarhatnak hatdrokon atnyuld negativ externaliakkal, és a verseny-
semlegesség elve is ezt kivanja meg.!®

A Bazeli Bizottsag a nemzeti szabalyozo hatdsagok éltal alkalmazando elvek két cso-
portjat hatdrozta meg. Az els6 csoportba azok tartoznak, amelyek alapjin az egyes orsza-
gok meghatérozhatjak azon intézmények korét, amelyek nemzeti szinten rendszerkoc-
kéazatokat hordoznak. A masodikba pedig azok, amelyek az ilyen tipust bankok maga-
sabb kockazatvisel$ képességének kialakitdsara vonatkozé mddszerekkel kapcsolatosak.

A nemzeti szinti rendszerkockazatokat hordozé bankok kérének meghatdro-
zdsdra vonatkozé elvek koziil az elsé és legfontosabb, hogy minden felel6s nemzeti
hatésagnak ki kell dolgoznia e bankok meghatarozdsanak nemzeti rendszerét. Ha-
sonléan a nemzetkozileg rendszerkockazatot hordozé intézmények meghatarozasi
modszertanahoz, a nemzeti szempontbdl rendszerkockdzatos intézmények megha-
tarozasanak is abbdl kell kiindulni, hogy az egyes intézmények csddje milyen hatast

18 A globdlis és nemzeti szempontbdl rendszerkockédzatot hordozé bankok csoportja mellett megem-
lithet6 mégaz a 71 bank is, amely az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatésag (European Banking Authority,
EBA) szerint az EU szintjén jelent rendszerkockdzatot. Ezzel kapcsolatban ldsd példaul Mérd [2012].
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gyakorolna az orszag pénziigyi rendszerére (hatdsalapi megkozelités a valészintiség
alapt helyett). A hatds meghatdrozasa soran a globalisan rendszerkockazatos ban-
koknal alkalmazott 6t indikatorcsoport koziil négyet itt is figyelembe kell venni,
vagyis a kovetkezbket: 1. a bank méretét, 2. pénzpiaci kapcsolatainak kiterjedtségét,
3. az dltala nyujtott szolgaltatasok terén meglévé helyettesithetdségét (illetve annak
hidnyat), 4. komplexitasat (a tevékenység nemzetkozi jellegének mutatdit itt nem
lehet alkalmazni). A fenti elvek szerinti mddszerek alapjan meghatdrozott nemzeti
szinten rendszerkockdzatos bankokat a nemzeti hatésagoknak rendszeresen érté-
kelnitik kell, illetve nyilvanossagra kell hozniuk az értékelés modszertanat.

A nemzeti szinten rendszerkockazatos bankok magasabb kockazatvisel6 képes-
ségének biztositasara olyan mddszereket kell alkalmazni, amelyek tiikrozik az adott
bankok rendszerkockazatossaganak mértékét, és konzisztensek a globalisan rend-
szerkockdzatos bankokra vonatkoz6 mdédszerekkel (vagyis e bankokkal szemben is
tobblettéke-kovetelményt kell meghatarozni). Ha egy bank besorolasa globalis és
nemzeti szint(i rendszerkockazatot jelez, akkor a nemzeti hatésagoknak a kocka-
zatviselési képesség javitasara irdnyuld tobbletkovetelmények koziil a magasabbat
kell el6irniuk az adott bank szamadra. Ezen tilmenden, ha egy orszdg nemzeti ha-
tosaga egy olyan bankot mindsit nemzeti szinten rendszerkockazatosnak, amely
az adott orszagon beliil lednybanki statusban mtikodik, akkor a tobblettéke-kove-
telmény mértékének meghatarozasakor az adott bank anyabankjanak hatésagaival
egylttmikodve kell fellépnie. A nemzeti szinten rendszerkockazatos intézményekre
vonatkozd szabdlyozast — 6sszhangban a nemzetkozileg rendszerkockazatos intéz-
mények szabdlyozdsdval — szintén 2016 és 2019 kozott kell a jelenlegi elképzelések
szerint bevezetni.

Tevékenységi korlatok

Nem 4j kelettiek az olyan korlatok, amelyek a pénziigyi tevékenységek széles korének
egy intézményen belilli egyideji végzését tiltjak. Tobbek kozott ezt a célt szolgélta
az Egyesiilt Allamokban a Glass—Steagall-térvény,'® amelyet a vilaggazdasagi valsdg-
ban bekovetkezett tomeges bankcs6dok tanulsagaként fogadtak el 1933-ban. Ennek
megfelelen az Egyesiilt Allamokban tiloss4 valt a betétgytijté kereskedelmi bankok
szdmadra, hogy a betétesek pénzét felhasznalva sajat szamlas értékpapir-kereskedelmi
tevékenységet folytassanak. Ertékpapir-kereskedést erre szakosodott intézmények,
a befektetési bankok végezhettek. Vagyis a befektetési bank klasszikus értelemben
nem is bank, hiszen nem betétgyijt6 pénziigyi intézmény.

19 A Glass—Steagall-torvény a bankok tevékenységének atfogd szabalyozdsat tartalmazta, igy nem
meglepd, hogy hivatalos neve: The Banking Act. A tevékenységek elkiilonitésére szolgald szabélyok
mellett példdul ez a térvény hozta létre a szovetségi betétbiztositdsi szervezetet (Federal Deposit
Insurance Corporation, FDIC) is.
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Eurépaban nem vezettek be hasonlé szabdlyt, az eurdpai bankok ugynevezett
univerzélis bankként mtikodve folyamatosan végezhettek klasszikus kereskedelmi
banki és befektetési banki muveleteket is. A pénziigyi fellendiilés és dltalanos libe-
ralizdci6 id6szakaban, 1999-ben a Glass—Steagall-térvény az Egyesiilt Allamokban
is hatdlyat vesztette, att6l kezdve az amerikai bankrendszer is univerzalissa valt.?
A jelenlegi valsdg azonban megkérddjelezte, hogy vajon helyes 1épés volt-e a Glass—
Steagall-torvény hatalyon kiviil helyezése, és tjra felvetette a tevékenységek elkiilo-
nitésére vonatkozé szabdlyozas sziikségességét. Ennek oka, hogy a valsag kapcsan
azonositott problémdkhoz és keletkezett veszteségekhez nagyban hozzajarult a be-
fektetési és kereskedelmi banki tevékenység 6sszefondddsa: a kereskedelmi bankok
tomegesen végeztek befektetési banki tevékenységet, ugyanolyan aktivak voltak
a hitelek értékpapirositasaban, majd azok értékesitésében a befektet6k szamdra,
mint a befektetési bankok. S6t ez a fajta tevékenység iizleti modelljiik alapjava, hi-
telnydjtasuk céljava valt,! aminek kovetkeztében a bankok hitelezési magatartasa
sokkal felel6tlenebbé valt.

Az Egyesiilt Allamokban a bankok névekedésének korlatozésa kapcsan mér ko-
rabban emlitett Dodd—Frank-torvény 2010-ben gyakorlatilag visszadllitotta a Glass—
Steagall-torvényt azzal, hogy djra megtiltotta a bankok szdmara a sajat szamlas
értékpapir-piaci kereskedést.

Eurépéban, ahol az ilyen tipusd elkilonitésnek nincs torténelmi tradicidja,
szintén felmeriilt a hagyoményos banki és a befektetési banki tevékenység elkii-
lonitésének kérdése. Az a magas szintl szakértéi munkacsoport, amit az eurdpai
bankrendszer strukturalis reformjanak kidolgozasara hoztak létre Erkki Liikanen
vezetésével, legfontosabb strukturalis javaslatként azt fogalmazta meg, hogy csak
a betétgyjtéssel foglalkozé bankoktdl elkiiloniilt jogi személyiségli intézmények
végezhessenek sajat szamlas értékpapir-kereskedési tevékenységet. Igy latjak csak
biztosithatonak azt, hogy a betétesek pénzének, illetve az ahhoz kapcsol6dé allami
garanciarendszereknek a terhére ne lehessen kockazatos kereskedési tevékenysé-
get végezni. Ugyanakkor a javaslat azt is kimondja, hogy az eurépai hagyoményos
univerzdlis bankrendszer megtartdsanak érdekében baér jogilag el kell kiiloniilnie
a betétgytijtd és a keresked6 intézménynek, annak nincs akadalya, hogy egy bank-
csoporton belill mikodjon mindkét tipusu intézmény (Liikanen [2012]).

20 Egy évvel a Glass—Steagall-torvény hatalyon kiviil helyezése el6tt, 1998-ban az amerikai hatésdgok
— mintegy megel6legezve a késébbi megengedSbb szabalyozast — engedélyezték, hogy a Citicorp
tobb vallalkozassal is egyesiilve létrehozza a Citigroupot, amely egyidejiileg végzett kereskedelmi
banki, befektetési banki és biztositasi tevékenységet is. A Glass—Steagall-torvény eltorlését az
1999-ben elfogadott Gramm-—Leach—Bliley-t6rvény mondta ki.

21 Azt a banki miikodési modellt, amikor a bankok azért hiteleznek, hogy minél tobb hitelt
értékpapirosithassanak, és azt eladjak a befektet6knek, keletkeztet-szétoszté (originate-to-
distribute) bankmodellnek hivjuk. A bankmodell a valsag el6tt valt ltalanosan alkalmazottd az
Egyesiilt Allamokban, és mutatkozott fenntarthatatlannak a valsag kitorését kovetéen.
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KOVETKEZTETESEK

A rendszerkockdzati szempontb6l kiemelkedéen fontos bankok esetében a tal nagy
a cs6dhoz elvet a bankrendszer egészének stabilitdsa, ezen beliil kiemelten a fizetési
és elszamolasi rendszerek zavartalan miikodése, valamint a betétesek biztonséga
érdekében fogalmaztik meg. Hamarosan nyilvdnvalévd vélt azonban, hogy ez az elv
csak nagyon ellentmondasosan képes betolteni e szerepét. Ennek oka, hogy szdmos
negativ 6sztonzé hatdst is gyakorol a piac miikodésére (példaul tilzott kockazat-
vallaldsra, illetve mérethatékonysigon tdlmutaté novekedésre késztet). A tul nagy
a cs6dhoz elv alkalmazasa torzitja a versenyt is, versenyelényt nyujt azzal, hogy az
allami segitségvallalds igérete bearazédik mind a forrasok, mind a részvények araba.

Ha pedig ezen 6sztonzék hatdsara a bankok valéban tomegesen és nagymér-
tékben novekedni kezdenek, akkor a til nagy a cs6dhoz elv pénziigyi stabilitast
tamogat6 szerepe megfordul. Immar nem a pénziigyi rendszer stabilitasat tdmo-
gatja, hanem — azaltal hogy a nagyon nagyra nétt bankok megmentésének feladata
kiemelked6en magas, esetenként elviselhetetlen terheket jelentene az egyes orszagok
szdmara — annak instabilitdsdhoz jarul hozza. A tal nagy a cs6dhoz elv 1984. évi
meghirdetésétdl a jelenlegi valsag kitoréséig tart6 iddszakban zajlé szakmai vitdk
ugyan kimutattdk a hozza kapcsolédé negativ 6sztonzéket és negativ externdlidkat,
de mintegy ,sziikséges rosszként” kezelték azokat.

Csak a jelenlegi valsdg mutatott rd, hogy ezeket az 6sztonzéket és negativ ex-
ternalidkat a szabalyozas erejével kell a lehet6 legkisebbre visszaszoritani. A rend-
szerkockazati szempontbdl fontos bankok méretének korldtozasa, a veliik szemben
tdmasztott tobblett6ke-kovetelmények és erésebb feliigyelet, valamint a kereske-
dési tevékenységnek a hagyomanyos banki tevékenységtdl vald elkiilonitése egy-
arant azt szolgdlja, hogy a jovében ne lehessen, illetve ne legyen érdemes tal nagyra
néni. A névekedési korlatok és a tevékenységi szeparacids szabalyok kozvetleniil,
mig a magasabb tékekovetelmények kozvetetten hatnak ennek irdnyaba. Amennyi-
ben a tobblettke koltsége legalabb akkora vagy nagyobb terhet jelent a bank szama-
ra, mint a tal nagy a cs6dhoz elve miatt jelentkez6 forraskoltség-csokkenés okozta
tobbletprofit, akkor 6nmagaban csak a névekedés altal nem lehet versenyelényhoz
jutni. Ha pedig a csé6dhoz tul nagy bankokra szigorubb feliigyeleti ellenérzést kell
alkalmazni, akkor a feliigyeletek elnéz6bb magatartésa is kikeril az 6sztonzék kozil.

Osszességében a tdl nagy a cs6dhoz elvet a fenntarthatatlan, 6nfelszamolé sza-
balyok eszkoztaraba kell sorolnunk. Ha a bankok tomegesen prébélnak olyan nagyra
néni, hogy vonatkozzon rajuk a tdl nagy a cs6dhoz mindsités, akkor 6hatatlanul
kialakul ,a tdl nagy a kimentéshez” jelensége. Ekkortdl a tal nagy a cs6dhoz elv is
csak addig tud miikodni, amig nincs sziikség az alkalmazdsara. Ha tényleg sziikség
lenne rd, nem lehetne alkalmazni, hiszen kifizethetetlen terheket jelentene az érintett
orszagok szamara. Ezt a fenntarthatatlansagot mutatta az is, hogy a jelenlegi valsag
soran a piacok mar bedraztak azt, hogy a rosszabb koltségvetési helyzett orszagok
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esetleg nem is tudjak megsegiteni a rendszerkockazati szempontbdl fontos kategé-
ridba tartozo6 bankjaikat.

Mindez nem jelenti azt, hogy a jovében biztosan nem keriil majd sor banki vagy
pénziigyi intézményi cséd esetén a tal nagy a csédhoz elv alkalmazdsara. S6t va-
l6szintileg a jovében is alkalmazni fogjak. Mint éltaldnos elv azonban megszinik,
a kozeljové szabélyozasanak célja pedig az, hogy a cs6dhoz tul nagy bankok szdma
és mérete jelentsen csokkenjen.
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