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KARDOSNE VADASZI ZSUZSANNA

Varhato valtozasok
az europai tOkeszabalyozasban

A nemzetkozi és eurdpai szabalyalkotok jelentés szigoritasra késziilnek a pénziigyi
intézmények prudencialis szabalyozasaban. Az Eurépai Bizottsagnak a kézelmultban
konzultaciéra bocsatott, CRD IV. néven ismertté valt javaslatcsomagja a bankrendszer
pénziigyi és gazdasagi stresszhelyzetekkel szembeni ellenalloképességének novelését cé-
lozza. A pénziigyi valsag tapasztalatai alapjan napvilagra Keriilt szabalyozasi hidnyos-
sagokat megsziintet6é javaslatok — ha azokat jelen formajukban fogadjak el — varhatéan
jelentds hatast gyakorolnak majd az intézmények tokehelyzetére. Az uj szabalyok alkal-
mazasa a tervek szerint 2012 végétdl kotelezo, de bevezetésiik tényleges idépontja még
erésen kétséges. A cikk részletesen bemutatja a szabalyozas tervezett médositasanak
elemeit és az azzal kapcsolatos kritikdkat: a szavatolétoke fogalmanak és dsszetételének
megujitasat, a bevezetendo likviditasi sztenderdeket, a tokeattétel korlatozasanak esz-
kozét, a partnerkockazat kezelésének megerositését célzo rendelkezéseket, valamint a
szabalyozas prociklikussaganak mérséklését szolgalo intézkedéseket.

1. A TOKESZABALYOZAS MODOSITASANAK ELOZMENYEI

A hitelintézetek tOkemegfelelési szabalyozasa a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 1988-ban
kiadott ajanlasara épiilt kozel hisz éven at. Az ajanlads megreformalasa mar a kilencvenes
évek végén megindult, de csak 2006-ban nyerte el végleges formajat Bazel I1. néven a harom-
pilléres 1j szabalyozas. Az Eurdpai Unié mindkét ajanlast dtemelte az eurdpai joganyagba,
a jelenleg hatalyos t6keszabalyokat a CRD tékemegfelelési iranyelv (Capital Requirements
Directive, 2006/48/EK ¢és 2006/49/EK) tartalmazza (EPC [2006a], EPC [2006b]). A CRD-t
az elfogaddsa ota tobbszor modositottdk a nyitva maradt kérdések rendezése és a pénz-
iigyi valsag kapcsan felszinre keriilt problémak kezelése érdekében. A modositasokat a De
Larosiére-jelentésben (De Larosiere [2009]) megfogalmazott elvarasok is indukaltak, to-
vabba a kozeljovoben felallitandd, j feliigyeleti rendszer (Zsolnai [2009]) miikodéséhez
sziikséges kereteket is meg kellett teremteni a felligyeleti egytittmiikddés terén.

2. JAVASOLT MODOSITASOK

Az Eur6pai Bizottsag a tokeszabalyozasban tervezett valtozasokat ismét a hitelintézetek és be-
fektetési vallalkozasok tokekdvetelmény-szabalyozasat tartalmazo CRD-iranyelv modositasa
révén kivanja megvaldsitani (EC [2010]). A mostani modositasok alapjat a Bazeli Bizottsag
altal 2009 folyaman kiadott, Bazel II1.-ként emlegetett konzultacios dokumentumai (BCBS
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[2009a, 2009b, 2009¢c, 2009d, 2009¢] jelentik, amelyek a nemzetkdzileg aktiv nagybankokra
fogalmazzak meg ajanlasaikat. Az uni6 a tagorszagok szamara kotelezden eldirja az ajanla-
sokon alapul6 és iranyelvbe foglalt tokeszabalyok alkalmazasat, a szabalyozas hatalyat pedig
kiterjeszti minden hitelintézetre és befektetési vallalkozasra. Az unid az eurdpai piaci sajatos-
sagok kezelése és az eltérd hataly miatt kiegészitéseket, modositasokat és egyszerisitéseket
javasol a bazeli ajanlasokhoz képest, ugyanakkor 1ényeges eltéréseket nem vezet be a nemzet-
kozileg is versenysemleges szabalyozasi kdrnyezet megteremtésének igénye miatt.

A javasolt modositasok legfontosabb eleme a szavatolotdke-elemek mindségének ja-
vitasa, ennek a célja az intézmények veszteségviseld képességének novelése. A javaslat a
szavatolotoke szamitasat 0, egységes alapokra helyezi, és megndveli a kockazattal sulyo-
zott eszkdzértékhez mért szavatolotéke kovetelményszintjét.

A modositas masik f6 pillérét a kvantitativ likviditasi kovetelmények felallitasa jelenti;
ezek az intézményeknek a rovid és hosszu tavi likviditasi stresszhelyzetekkel szembeni ellen-
allo képességet erdsitik a likvid eszkozokkel és stabil forrasokkal valo ellatottsag szintjének
eldirasaval. A szabalyozas 11j, sokat vitatott eleme a kockazatalapu tékekdvetelményt kiegészi-
t0 tokeattételi mutatd, amelynek az a célja, hogy a tulzott tékeattétel felépiilését megfekezze, és
biztositsa, hogy tokeattétel vallalasara csak a legjobb mindségii szavatolotoke mértékeig legyen
lehetdség. A tovabbi javaslatok a tékeszabalyozas prociklikussaganak mérséklésére, a partner-
kockazat megerésitésére iranyulnak, illetve az egységes eurdpai szabalyozas fel¢ mutatnak.

Az Eurdpai Bizottsag 2010 februarjaban nyilvanos konzultaciora bocsatotta javaslatait,
amelyekre — a modositasok altal érintett teriiletek fontossagara és a valtozas varhaté mér-
tékére valo tekintettel — nagyszamu észrevétel érkezett. Az észrevételek élesen biraltak a
javaslatokat, és szamos hianyossagra és ellentmondasra, kedvezétlen hatasra hivtak fel a
figyelmet. A konzultaciéval parhuzamosan egy hatastanulmanyt is meghirdettek, amely a
lasahoz ny1jt segitséget a szabalyalkotoknak.

Az Europai Bizottsag a beérkezett vélemények és a hatastanulmany eredményeinek fel-
dolgozasat kovetden, varhatoan 2010 végén fogja hivatalos modositd javaslatat eléterjesz-
teni; ennek a tagallamokkal valo egyeztetését a magyar EU-elnokség idejére, 2011 els6 fél-
évére tervezik. Az iitemterv szerint a modositasok végleges formajat 2011 végén fogadhatja
el az unid. Ennek a tartalma a jogszabalyi egyeztetések folyaman a jelenlegihez képest akar
szamottevden is valtozhat. A tervek szerint a teljes modositasi csomag 2012 végétol alkal-
mazando, bar lehetséges, hogy az indulasi idépontot elhalasztjak, illetve a modositasokat
szakaszosan vezetik be a pénziigyi szektor ¢s a gazdasag fellendiilésétdl fiiggden.

A kovetkezokben részletesen dsszefoglaljuk az Europai Bizottsag konzultaciora meghir-
detett dokumentumaban szerepld szabalyozasi javaslatokat.

2.1. A szavatolotoke ujraszabdlyozdsa

Az eurdpai szavatolotdke szabalyozasat a kozelmultban tobbszor is modositottak (EC
[2009a], EC [2009b], EPC [2009]), de ezek alapjaiban nem reformaltak meg az 1988-as
bazeli ajanlasra épiild eldirasokat. A legutobbi modositas (EPC [2009]) kézéppontjaban a
hibrid tékeinstrumentumok elismerhetdségének egységesitése allt, azonban e modositas
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sem ¢rintette a tobbi szavatolotoke-elem mindségi kdvetelményeit, sem a bankok tékehely-
zetének megbizhatd értékelését és Osszehasonlitasat akadalyozo problémakat. A jelenlegi
szavatolotoke-szabalyozas feliilvizsgalatanak célja igy a szavatolotokét alkotd dsszes toke-
elem mindségi jellemzdinek Gjradefinialasa, az elismerési kovetelmények szigoritasa, a sza-
mitasi modszertan egységesitése a prudencialis levonasok harmonizalasaval, ¢és a tokeszer-
kezet atlathatosaganak novelése részletesebb kozzétételi kovetelmények bevezetésével.

A szabalyozok deklaralt célja a modositassal az intézmények szavatolotoke-kovetelmé-
nyének novelése, ezen beliil pedig az, hogy biztositsak a legjobb minéségili tékeelemnek a
szavatolotokén beliili, meghatarozo aranyat. A szabalyalkotok szandékanak megfeleléen az
1988-as bazeli ajanlasban lefektetett, 8%-os tékemegfelelési mutatd valosziniileg névekedni
fog, ennek mértéke azonban csak a tokeszerkezetet is vizsgalo hatastanulmany eredményei-
nek feldolgozasa utan, varhatdan 2010 végén lesz ismert.

A javasolt modositasok a szavatolotoke-elemeket veszteségviseld képességiik szerint
két csoportba osztjak: az alapvetd tokeelemek (Tier 1) a veszteségeket folyamatos mitko-
dés mellett képesek felszivni, ezzel biztositva az intézmény szolvencidjat, mig a jarulékos
tokeelemek (Tier 2) felszamolas esetén nytjtanak fedezetet a betétesek és szenior hitelezoi
igények kielégitésére. Az alapvetd tokét szintén megosztjak elsddleges téke- (Core Tier 1)
¢s hibrid tékeelemekre (non-core Tier 1), viszont a jarulékos t6kén beliili eddigi, lejarat sze-
rinti megkiilonboztetés megsziinik. A rovid lejarata kiegészitd tokét (Tier 3), amely a piaci
kockazatok fedezésére nytjtott fedezetet, az 01j szabalyozasban eltorlik.

Az elsédleges tokeelemekre megfogalmazott kovetelmények a veszteségviseld képes-
ségre, az allando rendelkezésre allasra és a kifizetések rugalmassagara helyezik a hangsulyt.
Elsddleges toke csak kozvetleniil kibocsatott, befizetett és a mérlegben szerepld tokeelem
lehet. Az els6dleges toke meghatarozo formdja igy a jegyzett toke (a nem részvénytarsasagi
formaban miikddod intézményeknél a kovetelményeknek megfeleld, ekvivalens tokeelem), az
4zsio és a visszatartott nyereség.

A prudencialis levonasok ¢és filterek korét a tervezet boviti, és alkalmazasukat az els6d-
leges tokéhez koti, 1ényegesen szigoritva az eddigi szabalyozast. A kisebbségi részesedése-
ket, a nem elsddleges tokeelem kibocsatasahoz kapcsolodo téketartalékot, a sajat részvényt,
az immaterialis javakat, a halasztott adokdvetelést, a varhato veszteséghez viszonyitott ér-
tékvesztést és céltartalékhianyt, valamint a cash flow fedezeti tigylet értékelési tartalékat az
elsddleges t6kébol vonjak le, mig a mas pénziigyi intézményben, biztositoban 1évo részese-
déseket és nyujtott tokeelemeket a besorolasuk szerinti tékeelembdl.

A pénziigyi valsag tapasztalataira alapozva, a hibrid t6keelemek szabalyozasa is szi-
gorodik, hiszen a lejarattal rendelkezd, illetve a visszafizetésre 0sztonzoket tartalmazo
instrumentumok — a 2009-ben elfogadott, korabbi modositassal ellentétben — nem lesznek
részei az alapvetd tékének. Az alapvetd t6kében valo elismerés feltétele, hogy a kotelezett-
ségként nyilvantartott instrumentumokra meghatarozott esemény bekdvetkezésekor (pl. a
tokemegfelelési mutatd rogzitett szintre torténd csdkkenése esetén) elsédleges tokeelemnek
mindsiilo részvényre torténd atvaltasi kotelezettség vagy leirasi kotelezettség vonatkozzék.
Alapvetd tékének mindsiilé hibrid tokeelem kibocsatasahoz, visszavasarlasahoz és vissza-
hivasahoz a felligyeleti hatosag engedélye sziikséges.

A javaslatban a szabalyozok felvetik annak sziikségességét is, hogy a szavatolotoke fo-
galmanak a megujitasaval a nagykockazati limitek alapjat is modositsak a veszteségekre
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folyamatos miikddés mellett fedezetet ny1;jto, alapvetd tokeelemre. A viszonyitas alapjat
képez6 toke valtozasabol pedig a 10% és 25%-os limitek feliilvizsgalata is elengedhetetlen;
ezt ugyancsak a 2009-es modositasban szabalyoztak kompromisszumos modon.

A javasolt modositasokhoz kapcsolodo, egyik legkényesebb pont az atmeneti rendelke-
zések kérdése. E rendelkezések fogjak meghatarozni a kibocsatott, de az ) eldirasoknak
mar nem megfeleld tékeelemek elismerésének mértékét és az atmeneti iddszak hosszat. A
megoldas valdszintsithetéen egy politikai kompromisszum eredménye lesz, hiszen az 1j
szabalyoknak nem megfeleld, az egyes tagallamok jelenlegi nemzeti szabalyozasahoz igazi-
tott instrumentumok skaldja igen széles, és volumene is jelentds.

2.2. A likviditasi kovetelmények egységesitése

A likviditasi kockazat kezelésének szabalyozasa a pénziigyi valsag tapasztalatai alapjan
keriilt a figyelem kozéppontjaba. 2008 6ta tobb modositas is foglalkozott a likviditasi kove-
telmények megerésitésével (EC [2009a], EPC [2009]; ezek eredményeként a kockazatkeze-
lésre vonatkoz6, mindségi kovetelmények keriiltek be az eurdpai szabalyozasba. A jelenlegi
modositassal az eddig eltérd tagallami szabalyozasokat egységesitik, ¢s a Bazeli Bizottsag
javaslataival 6sszhangban (BCBS [2009b]) nemzetkdzi szinten egységes, kvantitativ kdve-
telményeket vezetnek be.

A rovid tavu likviditasi (stressz-) kdvetelmény (liquidity coverage requirement — LCR)
szerint egy 30 napos stresszforgatokdnyv megadott feltételezései mellett kell az intézmé-
nyeknek likvid eszk6zokkel fedezniiik a nett6 forraskiaramlast. A modositasban lefektetett,
elvi kovetelmények alapjan (alacsony hitel- és piaci kockazat, tdzsdei jegyzés, konnyti és
megbizhat6 arazas, alacsony korrelacio kockazatos eszkozokkel, megfelelé mélységii aktiv
piac, elkotelezett arjegyzok, alacsony piaci koncentracio stb.) a javaslat likvid eszkozként
a készpénzt, allampapirt, jegybanki értékpapirokat és a sztenderd modszer alatt 0%-os su-
lyozasu partner altal kibocsatott értékpapirokat fogad el. Tovabbi lehetdségként korlatozott
mértékben, szigor feltételekhez kotott modon elfogadhatok nem banki kibocsatasu, kivalo
mindsitést vallalati kdtvények €s nem sajat kibocsatasu, fedezett kdtvények (banki kibocsa-
tasuak is lehetnek). A likvid eszkozok korének a jegybankképességhez kotése is felmertiilt,
ez jelenleg vita targya. A stresszidoszakban kiaramlo forrasokra vonatkozo feltevések is
igen szigoruak, ez a stabil és kevésbé stabil lakossagi és vallalati betétek nagyaranyu kivo-
nasat, a nyujtott hitelkeretek lehivasat feltételezi, mig az intézmény altal lehivhato forrasok
figyelembe vételét korlatozza. Bar a kovetelményt nem kell tételesen, devizanként teljesi-
teni, de a feliigyeleti hatosagok feliilvizsgaljak, hogy az intézmény likviditasi igényeinek
megfeleld devizaban rendelkezésre allnak-e a sziikséges likvid eszkozok, illetve hogyan
biztositja azokat.

A stabil netto6 finanszirozasi kovetelmény (net stable funding requirement — NSFR) egy-
éves id6szakra vonatkozoan koveteli meg az intézmény eszkozeinek és fiiggd kotelezett-
ségeinek stabil forrasokkal vald finanszirozasat. A szabalyozas itt is rogziti a figyelembe
vehet6 stabil forrasok korét és mértékét: ide tartoznak a szavatolotoke-elemek, az egy évnél
hosszabb hatralévo lejarattal rendelkezd, egyéb kotelezettségek, a stabil és kevésbé stabil,
lejarattal nem rendelkez6 vagy éven beliil lejaro, de varhatéan megujulo lakossagi és valla-
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lati (nem banki) betétek és forrasok. A javaslat az eszk6zok fedezettségi kdvetelményének
meértékét szintén meghatarozza eszkoztipusonként. A likvid eszkdzoket nem, vagy kismér-
tékben kell fedezni (5-20%), mig a likviditas csokkenésével n6 a fedezettségi kdvetelmény
meértéke: 50%-ra a tézsdén jegyzett részvények €s hosszu lejaratt vallalati kdtvények, éven
beliili (nem banki) vallalati hitelek esetében, ¢s 85%-ra az éven belill lejaro lakossagi hite-
lekre. Minden egyéb eszkozt 100%-ban kell stabil forrasokkal fedezniiik az intézmények-
nek. Az eurodpai javaslat a mérlegen kiviili tételekrél nem rendelkezik részletesen.

A likviditasi kovetelményeket és azok paramétereit varhatéan az Eurdpai Bankhatosag
altal kiadott technikai sztenderdben rogzitik annak érdekében, hogy a paraméterek megfe-
lelé rugalmassaggal modosithatok legyenek. A Bazeli Bizottsag javaslataval ellentétben,
egyeldre nem tisztazott a két mutatora vonatkozo, teljesitendd fedezettség mértéke (a bazeli
ajanlasban mindkettd 100%), erre a hatastanulmanyt kdvetden tesznek javaslatot.

A likviditasi kovetelményeket egyedi alapon és az EU-szintli hitelintézeti anyavallalat
szintjén konszolidalt alapon is teljesiteni kell. Lehetdség nyilik az egyedi szintl eldirasok
aloli felmentésre is, ennek feltételei: az azonos konszolidacios korbe tartozd intézmények
kozott likviditastamogatasi kotelezettségvallalas 1étezzen, a likviditaskezelés kozpontilag
valdsuljon meg, ¢s az eszkozok mobilizalasanak ne legyenek jogi és egyéb akadalyai likvi-
ditasi stressz esetén sem. A felmentésrél a csoportot feliigyeld, hazai orszag és a leanyvalla-
latot feliigyeld, fogado orszag hatosaga egyiittesen dont, egyet nem értés esetén a fogado or-
szag hatosaganak dontése érvényesiil. Felmeriilt még az a kérdés is, hogy a tékemegfelelési
iranyelv hatalya ala tartozo befektetési vallalkozasokra is sziikséges-e ezeket a kovetelmé-
nyeket kiterjeszteni. A jelenlegi allaspont szerint csak a sajat szamlas kereskedést végzo
befektetési vallalkozasokra vonatkoznak majd a likviditasi kdvetelmények.

A modositas a csoporton beliili betétek és hitelek, kotelezettségvallalasok likviditasi
szempontu kezelésére tobb alternativ javaslatot fogalmaz meg, mivel a rovid tava (stressz)
likviditast mutatd konzervativ szamitasi médszere aszimmetrikusan veszi figyelembe a
csoporton beliili tigyleteket (az egyik csoporttag forraskiaramlasat a masik csoporttag nem
veheti figyelembe forrasbearamlasként). A szimmetrikus kezelés érdekében az lehetne az
egyik megoldas, ha a hitelkeretek esetében egyik csoporttag sem venné figyelembe a forras
ki- vagy bearamlasat, mig a hitelek és betétek esetében a feltételezés szerint stresszhelyzetben
nem kellene kivonni és visszafizetni azt. Egy masik megoldas szerint mindkét oldalon figye-
lembe veszik a forraskiaramlast és -bearamlast (chhez feliigyeleti hozzajarulas sziikséges).

A javaslat érinti még a fioktelepek likviditasi kockazatanak feliigyeletét is, ami az egy-
séges likviditasi kdvetelmények megteremtésével atkeriil a hazai orszag feliigyelet¢hez. A
likviditasi kockazat feliigyeleti elemzésére pedig egységes monitoring-eszkoztarat is beve-
zet a modositas.

2.3. Tokeatteteli korlat bevezetése

A szabalyozok azért szorgalmazzak a tékeattételi korlat bevezetését, mert a kockazati alapra
helyezett tokekdvetelmény-szabalyozas a tokeattétel korlatozasara nem alkalmas eszkoz. El-
ismerik ugyanakkor, hogy a tokeattételi korlatnak a kockazatalapt tokekovetelmény mellett
kiegészitd funkcidt szabad csak betdltenie, aminek a célja a tulzott tékeattétel felépiilésének
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sy

oly modon kialakitani, hogy ezt el6segitse, ugyanakkor a kockazatvallalasi étvagyat ne tor-
zitsa. A modositas a tékeattételi mutatot kotelezoveé kivanja tenni; mas elgondolasok szerint
azonban informacios céllal alkalmaznak a mutatot, amelyet a felligyeleti hatosagok figye-
lemmel kovet és értékel.

A javaslat szerint a tokeattételi mutato az alapvetd tokeelemek koziil a legjobb mindsé-
gl, elsédleges (core Tier 1) tékére vetiti a szamviteli kimutatasok szerinti mérlegen beliili
kitettségek és mérlegen kiviili kitettségek értékének osszegét. Az elsddleges tékéhez viszo-
nyitas megakadalyozza, hogy az intézmény olyan t6keelemek mellett vallaljon tokeattételes
poziciokat, amelyek folyamatos miikodés mellett nem nytjtanak fedezetet a felmeriild vesz-
teségekre. A szamitas bruttd alapt, a fedezeteket, garancidkat és mas hitelkockazat-csok-
kent6 technikakat nem ismerik el. Az értékpapirositast, a repd- és értékpapir-finanszirozo
iigyleteket a szamviteli kezelésiiknek megfeleléen veszik figyelembe, nettositas nélkiil. A
hitelderivativa formajaban nyujtott hitelkockazati fedezeteket a nyujtott garancidkra vo-
natkozoé eldirasok szerint kell kezelni, szintén nettdsitas nélkiil. A szarmaztatott iigyletek
esetében a bizottsag alternativ modszereket javasol (bruttd pozitiv valos érték, piaci arazas
szerinti modszer). Az egyéb mérlegen kiviili tételeket 100%-os tigyletkockazati sullyal ve-
szik figyelembe a mutat6 szamitasa soran.

A korlatot a minimum t6kekdvetelmény alkalmazasi szintjein, azaz egyedi, tagallami
szintli (szub)konszolidalt és eurdpai konszolidalt szinten is teljesiteni kell. 2012 végére ter-
vezik a korlat bevezetését, ezt a pénziigyi szektor ¢s a gazdasag valsagot kovetd fellendiilé-
sének mértékétol is fliggove teszik. Egyelére nem ismert a tokeattételi mutatora vonatkozo
kovetelmény, amelyet szintén a hatastanulmany eredményei alapjan alakitanak majd ki.

A javaslat a t6keattétel vizsgalatat beemeli a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamatba, és
az intézmények szamara eldirja a tokeattétel mérését, figyelemmel kdvetését, kezelését és
korlatozasat. Ezen tul kozzétételi kotelezettség is kapcsolodik majd a tokeattételi mutatod
Osszetételéhez.

2.4. Anticiklikus intézkedések az értékvesztésképzésben és a tokében

A modositas a szavatolotoke és a jovedelmezdség stabilitasanak biztositasa érdekében java-
solja, hogy a hitelintézetek a banki konyv hitelkockazatot hordozo tételeire gazdasagi ciklu-
son ativeld, varhatd veszteség alapu értékvesztésképzést/dinamikus tartalékolast (through-
the-cycle expected loss provisioning/dynamic provisioning) vezessenek be. A modszer
lényege, hogy a hitelintézetek a gazdasagi ciklus felfelé iveld szakaszaban a kockazatok
altal indokolt mértéknél magasabb tartalékot képeznek, amelyet a ciklus lefelé tarto szaka-
szaban elszenvedett veszteségek fedezésére felhasznalhatnak.

Ennek optimalis megvaldsitasahoz azonban olyan modszertan sziikséges, amely a szam-
viteli és prudencialis céloknak egyidejiileg megfeleld értékvesztésképzést eredményez. A
Bazeli Bizottsag ennek elérése érdekében a nemzetkdzi szamviteli sztenderdalkotd bizott-
sag szamara javasolta a jelenleg felmeriilt, veszteségalapi modell alkalmazasa helyett az
attérést a varhato veszteség alapii modellre. Az IASB ekdzben viszont egy harmadik, a var-
haté veszteség alapt modszerhez képest eltérd veszteségmeghatarozast és becslési idésza-
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kot alkalmazé megkdzelités (expected cash flow — ECF) mellett tette le a voksat. Egyelére
kérdéses tehat, hogy a szamviteli eldirasokat vajon modositjak-e a prudencialis szemlélet
érvényesitésének érdekében. Az Eurdpai Bizottsag ennek az eredményétdl fiiggetleniil elko-
telezett a dinamikus tartalékolas eurdpai szintli bevezetése mellett. Jelenleg tanulmanyozza,
hogy a harom modszertan — a felmeriild veszteségen alapulo, a varhato veszteségen alapulo
¢s az ECF-megkdzelités — mennyiben alkalmazhat6 e célra.

Mivel az ily médon megképzett értékvesztés a varhato veszteségek fedezésére iranyul,
ezért a tervek szerint a szavatolotoke szamitasakor nem vehetd figyelembe, hiszen az a nem
varhato veszteségek fedezését szolgalja. A javaslat az 1) tartalékolasi modszertan alkalma-
zasat mind egyedi, mind konszolidalt szinten el6irja. A Bazeli Bizottsag a szamviteli és
prudencialis megkdzelités ellentéte miatt nem tervezi a dinamikus tartalékolas bevezetését,
igy e tekintetben eltér majd a nemzetko6zi €s eurdpai szabalyozas.

A modositasi javaslat a tokeszabalyozas ciklikussdganak mérséklésére — a dinamikus
tartalékolas mellett — alternativ vagy kiegészitd intézkedésként bevezeti a minimum toke-
kovetelmény felett megképzendd tékepuffert. A tokepuffer a gazdasagi ciklusokkal egyiitt
mozgod tokekovetelmény szintjével ellentétesen mozogna, igy ellensulyoznd a kockazatok
fedezéséhez sziikséges szavatolotoke ingadozasat. A javaslat szerint a t6kepuffer eldirasa-
nak koszonhetden a jo idokben felhalmozott tobblet szavatolotdke nyujtana fedezetet a val-
sag idején elszenvedett, nem vart veszteségekre a tékekovetelmény-eldirasok megsértése
nélkiil. Ha pedig a szavatoldtdke szintjét a ciklus felszallo szakaszaban novelnék, akkor a
tulzott hitelkihelyezés és tokeattétel is mérsékelhetd lenne.

A javaslat szerint addig, ameddig a bank szavatolotokéje nem éri el a tokekdvetelmény
¢s a tokepuffer 0sszegét, korlatoznak az osztalékfizetést, sajatrészvény-vasarlast, illetve az
alapvet6 tokeként elismert, hibrid tokeelemekhez kapcsolodo kifizetéseket, tovabba a banki
prémiumok kifizetését. A kifizetések korlatozasanak mértéke a javaslat szerint parhuza-
mosan novekedne a szavatolotékének a minimum tékekovetelmény szintjéhez kdzelitésével
(a tervezet illusztracioként megemliti, hogy a tékepuffer 50-75%-o0s szavatolotokével vald
lefedettsége esetén az eredmény 60%-at nem oszthatnak ki). A bank tevékenységét azonban
korlatozas nélkiil folytathatja ebben az esetben is, hiszen a minimum tékekovetelménynek
megfeleld szavatolotokével rendelkezik.

A modositas nem tartalmaz javaslatot sem a tokepuffer mértékére, sem képzésének
modjara, illetve a tékepuffer megsértésének az esetére eldiranyzott korlatozasok mértéke-
nem egyértelmi az sem, hogy mely tékekdvetelményhez — a minimum tékekovetelményhez
vagy a felligyeleti feliilvizsgalat eredményeként esetlegesen el6irt tobblettoke-kovetelmény-
nyel megnovelt kdvetelményhez — kell a tokepuffert hozzaadni. Azt lefekteti viszont, hogy a
tokepuffert alapvetd tékével kell fedezni, és az eldirast elsdsorban konszolidalt szinten kell
alkalmazni. A tagorszagi feliigyeleti hatésdgoknak azonban jogukban allna egyedi szinten
is megkovetelni a tokepuffertdl elérd szavatolotdke tartasat annak érdekében, hogy bizto-
sitsak a csoport meghatarozott részében a megfeleld szavatolotoke szintjét, ezen tul pedig
iddkorlatot is szabhatnanak a tokepuffer elérésére.

Gyakorlati problémaként meriil fel, hogy az eltér6 beszamolasi és adozasi szabalyok
jelentds eltéréseket okozhatnak az eredményben. Tovabbi nehézség, hogy a konszolidalt
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szintli alkalmazas miatt a lednyvallalatnak és anyavallalatnak az osztalékfizetés alapjaul
szolgald pénziigyi beszamoloit konszolidalt kimutatasokka kell alakitani.

A javaslat a tulzott hitelkihelyezések megfékezése érdekében a tokepuffer mértékét
a gazdasagi ciklus allapotat tiikkrozé valtozoval felfelé korrigalna, mig gazdasagi visz-
szaesés esetén a tokepuffer lefelé torténd korrekcigjan keresztiil a hitelezést tdamogatna.
A modositas korrekcios tényezonek a hitel/GDP aranynak a hossza tavu trendtdl valo
eltérését javasolja. Mivel azonban nem biztosithato, hogy e korrekcios tényezd a gazdasag
allapotat mindenkor megfelelden leirja, ezért a feliigyeleti hatosagok jogositvanyt kap-
nanak e tékepuffer mértékének valtoztatasara a gazdasag allapotaval kapcsolatos, egyéb
informacioik alapjan.

2.5. A partnerkockazat kezelésének megerositése

A javaslat célja a szarmaztatott, repd- és értékpapir-finanszirozé tigyletekbdl felmeriild
partnerkockazatok mérséklése, a partnerkockazati kitettségek mérésének fejlesztése és a
piacok transzparenciajanak novelése. A javaslat tobbek kozott modositasokat vezet be az
altalanos rossz iranyu kockazatok kezelésére vonatkozo kockazatkezelési eldirasokban, és
explicit tékekovetelményt ir eld a partner hitelmindségének romlasa (nem defaultja) esetén
elszenvedett veszteségekre.

A pénziigyi intézmények kozotti Osszefonddasok rendszerkockazati vonatkozasa-
nak kezelésére a javaslat a szabalyozott pénziigyi vallalatokkal (hitelintézetek, befekteté-
si vallalkozasok, biztositok) szembeni partnerkockazati kitettségekre egy meghatarozott
kitettségérték felett magasabb eszkozkorrelacios egyiitthato alkalmazasat javasolja (a nem
szabalyozott intézmények, pl. fedezeti alapok esetében a kitettség értékétdl fiiggetlentil). A
valsag tapasztalatai alapjan megallapitottak, hogy a pénziigyi vallalatok k6zotti szoros kap-
csolatrendszer magasabb korrelaciot indukal a nem pénziigyi vallalatokhoz képest. Mivel
ezt az eddigi tokeszabalyozas nem jol tiikrozte, ezért bevezetik a hatastanulmany eredmé-
nyei alapjan kalibralt egyiitthatot és az alkalmazasat indukalo kitettségértéket.

A kozponti szerz6do felekre vonatkozo kockazatkezelési kovetelményeket harmonizal-
ni kivanjak a kiilonb6z6 nemzetkozi szervezetek — a Fizetési és Elszamolasi Rendszerek
Bizottsaga (Committe on Payment and Sattlement Systems — CPSS), az Ertékpapir-piaci
Feliigyeletek Nemzetkozi Szervezete (International Organization of Securities Commission
—10SCO), illetve az Eurdpai Ertékpapirpiaci Feliigyeleti Bizottsag (Committe of European
Securities Regulators — CESR) — altal kidolgozott elvarasok mentén, annak érdekében, hogy
a rendszerkockazatot csokkentd szerepet betdltd intézmény maga ne valjon rendszerkocka-
zati tényez6vé. A 0%-os kockazati suly csak e szigoribb kovetelményeket teljesitd, kozponti
szerz6do felekkel szemben fennalld kitettségekre alkalmazhatd. A javaslat a kdzponti szer-
z6d6 fél bevonasa nélkiil megvaldsuld OTC-iigyletek tékekdvetelményének szigoritasaval
pedig 6sztonzi az intézményeket arra, hogy a kdzponti szerz6d6 fél kozremitkodésével kos-
senek tgyletet.

A partnerkockazat kezelésének megerésitése érdekében a javaslat a bels6 modell alkal-
mazasa esetén kotelezd stressztesztelésre részletes mindségi kovetelményeket fogalmaz
meg, és elbirja az egyedi rossz iranyt kockazatok szoros nyomon kovetését. A belsé modell
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modszerét alkalmazo intézményeknek rendszeresen validalniuk kell az alkalmazott mo-
delleket, visszaméréseket kell végezniiik a modell altal becsiilt kockazati paraméterekre, és
rendszeres feliilvizsgalatnak kell alavetniiik az intézmény bels6 ellendrzési rendszerében.

2.6. Egységes prudencidlis szabdlyozas?

A tékeszabalyozas kialakitasa soran a tagallami piaci sajatossagok elismerése, és egyes kér-
désekben a tagallamok kozotti ellentétek feloldasa érdekében jelentds szamu diszkréciot
¢és valasztasi lehetdséget fogadtak el. E szaznal is tobb tagallami és feliigyeleti diszkrécio,
illetve opcid gyakorlati alkalmazasaval azonban az egyébként is Osszetett tokeszabalyo-
zas attekinthetetlenné valt, megnehezitve a nemzetkozi bankcsoportok egyedi és 0sszevont
alapti megfelelését a prudencialis eldirdsoknak. A mostani modositas e diszkréciok szama-
nak a csokkentését tervezi az Eurdpai Bankfeliigyelok Bizottsaga (CEBS) altal készitett
javaslatokra (CEBS [2008], [2009]) alapozva, és a kulcsfontossagu teriileteken maximum-
harmonizaciot kivan megvaldsitani az egységes alkalmazas eldsegitése érdekében. Mivel a
tokeszabalyozast tartalmazé CRD-iranyelv minimumharmonizacios iranyelv, a tagallamok
nemzeti szinten az iranyelv altal nem szabalyozott, vagy unids szinten nem harmonizalt
teriiletein tovabbi szabalyozast vezethetnek be, illetve az iranyelv altal szabalyozott egyes
teriileteken szigorubb eljarast alkalmazhatnak. A szigorubb szabalyozas alkalmazasabol
adodo tagallami eltérések megsziintetése érdekében varhatdéan bevezetik a maximumbhar-
monizaciot a minimum tékekdvetelmény-szamitas (sztenderd modszer, belsé mindsitésen
alapuld modszer, fedezetek figyelembe vétele), a nagykockazat-vallalas és a prudencialis
informaciok nyilvanossagra hozatala terén.

A modositas a jelzalog-hitelezést érintd diszkréciok jelentds részEt is megsziinteti. A ter-
vek szerint eurdpai szinten egységesen meghatarozott LT V-mutatot (loan-to-value — hitelfe-
dezeti arany) vezetnek be a sztenderd modszerben a lakossagi jelzaloghitelek kedvezményes,
35%-os stulyozasanak feltételeként. A javaslat emellett az ugyancsak eurdpai szinten egysé-
gesen meghatarozott LTI-korlat (loan-to-income — jovedelemaranyos torlesztési képesség)
bevezetését is szorgalmazza, szintén a kedvezményes stlyozas feltételeként. Az egységes
mutatok bevezetésének terve azonban megbukhat a tagallamok ellenallasan, hiszen azok a
torténelmileg kialakult piaci sajatossagokhoz alkalmazkodo prudencialis szabalyozasukhoz
ragaszkodnak. A De Larosiere-jelentésben is szerepld szabalyozasi harmonizacio, amely a
diszkréciok szamanak csokkentését siirgeti, ugyanakkor sziikséges feltétele az 0j feliigyeleti
rendszer értelmében a kdzeljovoben felallitandd Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatosag egységes
technikai sztenderdje megalkotasanak is.

2.7. A rendszerszinten jelentds intézmények kezelése

A pénziigyi valsag el6tt a prudencialis szabalyozas nem kezelte megfelelé modon a rend-
szerkockazatot. Emiatt valt sziikségessé szamos esetben a kormanyzati beavatkozas, hogy a
pénziigyi stabilitds megdrzése érdekében a jelentds veszteségeket elszenvedo, de rendszer-
kockazatot képvisel intézmények folytathassak miikodésiiket. Ennek elkertilése érdekében
a javaslat bevezetné a rendszerszinten jelents pénziigyi intézmények megkiilonboztetett
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kezelését, illetve szorgalmazza a tobb tagallamban tevékenykedd csoportokra vonatkozo
valsagkezelési egyiittmiikodést.

A javaslat szerint a rendszerkockazat intézmények kijelolésének a legfontosabb szem-
pontja az intézmény mérete, amely mellett foként a pénziigyi piac szerepldivel valo kap-
csolatrendszer szorossaga, a pénziigyi infrastrukturaban és a gazdasag finanszirozasaban
betdltdtt szerepe bir meghatarozo jelentdséggel. A rendszerkockazatl intézmények kocka-
zataival aranyosan, szigorubb prudencialis kdvetelményeket javasolnak alkalmazni a jo-
voben, ¢s fontolgatjak a végezhetd tevékenységek korének €és az intézmények méretének
korlatozasat is.

Az, hogy a rendszerszinten jelentds intézmények azonositasa objektiv mutatok alap-
jan valosuljon meg, nehézségekbe iitkozik, a ,,normal” pénziigyi intézményekre iranyado
prudencialis eldirasoktol eltérd kovetelmények versenyjogi kérdéseket vetnek fel, és ront-
séges-e ezen intézmények szigoribb prudencialis kezelése, hiszen a kdzeljovoben felallo,
jegybanki és feliigyeleti egyiittmiikodésben miitkodé makro- €s mikroprudencialis feliigye-
leti rendszer éppen a rendszerkockazatok figyelését célozza és csatornazza be az intézményi
feltigyeleti tevékenységbe. Ezen feliil a 2. pillérben, a feliigyeleti feliilvizsgalat keretén beliil
is lehetéség nyilik a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények kockazatainak értéke-
1ésére és kezelésére.

3. KRITIKAK

A tékeszabalyozas modositasat célzo javaslatok még nem teljesen kidolgozottak. Ennek el-
lenére mind a Bazeli, mind az Eur6pai Bizottsag konzultaciora bocsatotta sajat modositasa-
it, mikozben a kvantitativ kdvetelményekre is csak a még folyamatban 1év6 hatastanulmany
eredményei alapjan tesznek javaslatot. Ennek fényében korai lenne részletesen értékelni a
modositasokat, hiszen a kovetelmények kalibracidja alapvetéen meghatarozza a javaslatok
szigorusagat, ennek megfeleloen a kdvetkezményeit is. A szabalyozok torekvései a modosi-
tasok fo iranyain keresztiil azonban érzékelhetdk, és a konzultacié soran beérkezett észre-
vételek alapjan az alabbi kritikak fogalmazhatok meg.

A szavatolotoke szabalyozasat érintd modositasoknak a legjobb mindségti, elsddleges
tokeelemek elismerhetségét és a prudencialis levonasokat érintd részével kapcsolatban
meriil fel kifogas. A kisebbségi részesedések jelenlegi kezelése aszimmetrikusan valo-
sul meg, mivel a kisebbségi részesedéseket kizarjak az elsddleges tokébdl, ugyanakkor a
tokemegfelelési mutatd szamitasa soran a kockazattal sulyozott kitettség értékében teljes
kortien figyelembe veszik a kisebbségi részesedés révén érintett leanyvallalat kitettségeit.

Alternativaként felmeriilhet a kockazatok aranyos figyelembe vétele, ez azonban a
prudencialis és szamviteli konszolidacio szétvalasa (tovabbi eltérése) miatt nem kivanatos.

Ugyancsak vitathato javaslat az 4zsio kezelése, amely szerint a kibocsatott tokeinstru-
mentumhoz kapcsoldodo besorolas alapjan vehetd figyelembe, és nem sorolhato az elsddle-
ges tokeelemek kozé.

Kérdésként meriil fel a javaslattal kapcsolatban, hogy az elsédleges tékére meghatéaro-
zott kdvetelmények hogyan értelmezhetdk a nem részvénytarsasagi formaban miikddo in-
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tézmények tokeelemeire, példaul a szovetkezeti hitelintézetek részjegyeire. Ez a kérdés tobb
tagallamot is érint, és meghatarozo hatéassal lesz e szektor jovobeli miikodési modelljére. A
tervezet szerint minden részvénytokére vonatkozo kovetelménynek teljesiilnie kell, ez pe-
dig a torténelmileg kialakult intézmények atalakulasat, miikodésiik alapjainak modositasat
kényszeritheti ki.

A likviditasi kdvetelmények esetén a megadott szamitasi modszertannal kapcsolatban,
illetve a kovetelmények teljesithetdséggel kapcsan meriilnek fel aggalyok. A likviditasi
stresszmutatoban a likvid eszk6zok korét tilzottan konzervativan hataroztak meg, ami befo-
lyasolhatja a pénzpiaci kereslet-kinalat valtozasan keresztiil az egyes eszkozok arat. Atgon-
dolasra érdemes, hogy a fedezett kdtvények esetében alkalmazni kivant feltételek realisan
milyen piacokon teljesitheték. A nettd forraskiaramlast feltételezd stresszforgatokonyvet
szintén nagyon szigoruan hataroztak meg, és a megadott paraméterek szerinti forraskivonas
nagyon eltéré mértékben érintheti a kiilonb6z6 tevékenységii és finanszirozasi struktiraja
intézményeket, koztiik igen hatranyosan a nagy betétgyijtd vallalatokat. A hosszu tavu lik-
viditast biztosité kovetelmény szamitasi modszere varhatéan a hagyomanyos kereskedelmi
banki tevékenységet stjtana leginkabb, mivel a bankok a lakossagi és kisvallalati hiteleiket
jellemzdéen hosszu tavu hitelekkel finanszirozzak. A fedezettségi paraméterek szerkezete
alapjan a vallalatok kotvényen keresztiili finanszirozasa és az értékpapirositasi technikak is
eldtérbe keriilhetnek.

Tovabbi fontos elvaras a likviditasi szabalyozassal szemben: a csoporton beliili betétek
¢s hitelek, kotelezettségvallalasok likviditasi szempontu kezelése ugy valosuljon meg, hogy
szimmetrikusan vegye figyelembe ezeket a tételeket a csoporttagok kozott, és ne kezelje
hatranyosan a csoporton beliili likviditastamogatasi rendszereket.

A tokeattételi mutatd alkalmazasanak célja és foleg szamitasi modja miatt erds biralatok
érték a szabalyozas tervezetét. A mutatdo nem kockazatérzékeny, és leegyszerusitett szami-
tasi modszertana alapjan megkérddjelezhetd a létjogosultsaga a fejlett kockazatkezelésre
0sztonzo tokeszabalyozas mellett. A szamitasbol lathato, hogy a mutato a likvid eszkdzok
¢s alacsony kockazat tételek teljes beszamitasa miatt biinteti a konzervativabb miikodést,
azaz a végzett tevékenységre ¢és tizleti modellre nincs tekintettel. Ennek orvoslasara felme-
riilt az az igény, hogy a likvid eszkozoket a szamitas soran hagyjak figyelmen kiviil, illetve
a tevékenységek szerint differencidlt mutatot vezessenek be a tradicionalis kereskedelmi
bankokra, jelzalogbankokra és befektetési bankokra.

A partnerkockazat kezelésével kapcsolatos javaslatok csak a belsé modell modszerét
alkalmaz6 bankokra hatarozzak meg a kovetendo eljarast. A javaslat nem rendelkezik arrdl,
hogy a sztenderd modszer alkalmazasa esetén sziikségesek-e, és hogyan alkalmazandok az
eldirt korrekeiok.

4. KERDOJELEK AZ UJ TOKESZABALYOZAS BEVEZETESEVEL KAPCSOLATBAN

A javaslatokat a szabalyalkotok a pénziigyi valsag tapasztalataira alapoztak, és az eddigi
szabalyozast alapos feliilvizsgalatnak vetették ala. A modositas céljaval, a pénziigyi intéz-
meények pénziigyi és gazdasagi stresszhelyzetekkel szembeni ellenallo képességének nove-
Iésével és a kockazatok tovabbterjedési valoszinliségének csokkentésével konnyen egyet-
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¢érthetiink. Vitathaté azonban, hogy a javaslatban foglalt, egyes intézkedések megfelelden
szolgaljak-e a célok elérését, és a ,,one size fits all” megkozelités az uni6 egységesnek tekin-
tett, amde sokszereplds piacan alkalmasnak bizonyul-e. Az is kérdéses, hogy az 0j szaba-
lyozas altal eltéré mértékben érintett tagallamokkal milyen kompromisszumok aran sikertiil
majd a modositast elfogadtatni, mennyiben csorbul majd az egységes szabalyozas elve a
torténelmi alapokon nyugvo piaci sajatossagaikat hevesen védo tagallamok érdekérvényesi-
t6 képessége miatt. Az eurdpai joganyagban tobb helyen is felbukkand aranyossag elvének
érvényesitése egyeldre ebben a modositasban nem lelheto fel, pedig a Bazeli Bizottsagnak a
modositassal kapcsolatban megjelentetett javaslatai jellemzden a fejlett kockazatkezeléssel
rendelkezd, nemzetk6zi szinten aktiv nagybankokra vonatkoznak.

A javaslatok egyik legfontosabb pontja a kvantitativ kovetelmények kalibracioja lesz,
amely alapvetden meghatarozza a szabalyozasi szigoritas mértékét, ezzel az intézmények
megfelelési koltségeit. Kiemelendd a tékemegfelelésre, a likviditasi kovetelményekre és a
tokeattételi mutatora vonatkozo szamitas, amely kritikus fontossagunak tekinthetd. Ezzel
Osszefliggésben a kovetelmények teljesitésére rendelkezésre allo, atmeneti idészak hossza
¢s tartalma is dontéen befolyasolja, hogy a szigoritds mennyire jelent majd tényleges korla-
tot a kozeljovoben a banki miikodésben. Példaként emlitjiik, hogy 2009-ben a korabban ki-
bocsatott hibrid tékeinstrumentumok szavatolo tékeelemként torténd elismerésére 40 év(!)
atmeneti iddszak vonatkozott, ez pedig megkérddjelezheti a szabalyozas hatékonysagat. Az
uj szabalyok bevezetésénél ugyanakkor biztositani kell a piacok zavartalan miikddését is, s e
két szempont szitk mozgastérbe kényszeriti a szabalyalkotokat. Az 0j szabalyok alkalmaza-
sanak céldatuma 2012 vége, azonban ezt konnyen keresztiilhuzhatja az elhtizo6d6 gazdasagi
fellendiilés és az eurdpai jogalkotas késedelme.
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