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A valsag tanulsagaként Eurdpa ujraértékeli az — egyre er6s6dé — arnyékbanki
szektor szerepét. Baj esetén ezek fertdzésveszélyt jelenthetnek a hagyomadnyos,
am gyakorta veliik tulajdonosi atfedésben 1év6 hitelintézetekre is. Marpedig az
arnyékbankok ma még mindig kevésbé atlathatok és szabalyozottak, mint a ban-
kok, s likviditdsi kockdzatuk is jelent6s. Az Eurdpai Bankhatdsag nemrég fogadta
el a hitelintézeteknek az arnyékbankokkal szembeni kitettségeinek korldtozasara
vonatkoz6 ajanlasat, amelyet az MNB a kozeljov6ben sajat ajanlassal tiltet majd
at a hazai bankpiacra.

JEL-kédok: G21, G24, G28
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Egyes tanulmanyok szerint a bankrendszer t6kedttétel-leépitési (deleverage) fo-
lyamataival parhuzamosan nétt meg az arnyékbankok szerepe a maganszektor
finanszirozasaban. A valsdg tapasztalatai alapjan az utdbbiakkal kapcsolatos
problémék els6sorban amiatt jelentkeztek, mert ezek dont6en rovid tavu forrdsok
révén tevékenykednek, s miikodésiik nem kellden atlathatdé (Pozsdr-Adrian-
Ashcraft-Boesky, 2012). Szerepiik a pénziigyi rendszerben azonban mégsem fel-
tétleniil negativ, hiszen — példaul a megfeleld likviditas vagy alternativ befektetési
lehet6ségek biztositasa révén — szamos pozitiv eleme is van tevékenységiiknek
(Schwartz, 2012).

Neheziti viszont az drnyékbankokkal kapcsolatos kockazatkezelést, hogy azok nem
mindegyike minésiil feliigyelt szervezetnek, vagy nem egyértelmd, hogy mely fel-
tigyelet hataskorébe tartoznak. A pénziigyi véllalkozasok példaul - amelyeket az
arnyékbankok korébe sorolnak - egyes EU-tagallamokban (Magyarorszagon is)
feliigyelt szervezetek, szabalyozasuk — mivel betétet nem gytjtenek — joval egysze-
riibb, mint a hitelintézeteké, azonban mig a két intézménytipus feliigyelése Ma-
gyarorszagon egyenszildrdsagu, ez mds unids tagallamra nem mondhato el.

A bankokat és arnyékbankokat elsésorban az kiillonbozteti meg egymastol,
hogy mig elébbiekre nagyon részletes iizleti megbizhatdsagi (prudencialis)
kovetelmények vonatkoznak, addig utébbiak tevékenységének szabdlyozasa — mi-
vel betétet nem gytjtenek — joval egyszertibb. Ez egyrészt versenyel6nyt jelent
szamukra, masrészt noveli a rendszerkockazatukat és a pénziigyi stabilitasra gya-
korolt, esetleges negativ hatasukat.
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AZ ARNYEKBANKOK AZONOSITASA
A PENZUGYI VALSAG NYOMAN

A globalis pénziigyi valsag okainak feltdrdsa és a kovetkeztetések levonasa soran
keriilt el6térbe az arnyékbanki (shadow banking) tevékenységet végzé szerveze-
tek szerepe. A kutatdsok feltartak, hogy ezek jelentdsen hozzajarultak a valsag
hatasainak felerdsitéséhez. A Financial Stability Board (FSB) 2010-t6l foglalkozik
a bankrendszer arnyékbanki kitettségének a kezelésével, a pénzpiaci alapok sze-
repével a rendszerszintli kockazatokban, valamint az arnyékbankok tovabbi sza-
bélyozasaval. Az Eurdpai Bizottsag a nemzetkozi fejlemények alapjan 2012-ben
egy Z6ld Konyvet adott ki, amelyben felvazolta a jovébeni szabalyozas lehetséges
kereteit. 2014 aprilisaban pedig a Bazeli Bizottsdg is - feliilvizsgalva a nagykocka-
zat-vallaldssal kapcsolatos ajanlasait - kitért az arnyékbankokkal szembeni banki
kitettségekre is. Utobbi ajanldsa szerint a bankoknak a befektetési alapokba vagy
értékpapirositott eszkozokbe torténd befektetéseikkor mindenkor azonositaniuk
kell, hogy az e kockazati kitettségeikbdl kozvetetten milyen mas szervezetekkel
szemben keletkeznek kitettségeik.

Az arnyékbank fogalma csak fokozatosan alakult ki, s ma egyrészt intézményi,
masrészt tevékenységi oldalrél hatdrozza meg a szektorba tartozoé szervezeteket.
Azok tartoznak ide, akik a bankokéhoz hasonld - lejarati transzformaciot, likvi-
ditasi transzformaciot, tékeattételt vagy hitelkockazatok atruhdzasat megvalosi-
to — pénziigyi kozvetitdi tevékenységet végeznek. Tevékenységiiket tekintve ide
soroljak az értékpapirositast, valamint az értékpapir-finanszirozast.

HATEKONY UNIOS VALASZOK KELLENEK

Az 4rnyékbankok tevékenységét az union belill mar eddig is tobb jogszabdly tar-
talmazta, az értékpapirositashoz kapcsolddo el6irasokat a hitelintézetek és befek-
tetési vallalkozasok t8kekovetelmény-szabdlyozasat tartalmazé irdnyelve (CRD)
és rendelete (CRR), ezek végrehajtasi rendeletei, illetve az Eurdpai Bizottsagnak
az értékpapir-finanszirozasi tevékenységek atlathatosagara vonatkozo rendelete
szabalyozza. Folyamatban van a pénzpiaci alapok szabdlyozasanak véglegesitése
is. Kiemelten fontos, hogy a tovabbi szabdlyozas ne csak azzal valaszoljon a glo-
balis pénziigyi valsagra, hogy kizdrdlag a mar kordbban is részletesen szabdlyozott
bankok, befektetési vallalkozasok, biztositok eldirdsait szigoritja tovabb. Az ilyen
szabalyozas miatti koltségnovekedés csak még nagyobb lehetéséget biztositana az
arnyékbankok térnyeréséhez.

Az arnyékbankok szabalyozasi tervei meglehetdsen Osszetettek és szertedgazok.
Mikroprudencialis feligyeleti szempontbol azonban kiemelt jelentéségti, hogy a
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hitelintézetek milyen médon kapcsolédnak az arnyékbanki szektorhoz, s milyen
veszélyei vannak annak, hogy az arnyékbankokndl keletkezett kockdzatok atter-
jednek a bankszektorra is. Az el6bbiekkel szembeni kitettségek korldtozasa azért
is szitkséges, mert az eltérd szabalyrendszer miatt a bankok ezeket arra is felhasz-
nalhatjak, hogy - a velitk kotott megallapodasokkal — kikeriilhessék a szigoru
banki szabalyrendszert.

A CRR hatalmazta fel az Eurépai Bankhatdsdgot (EBA), hogy ajanlast tegyen
kozzé a bankok arnyékbankokkal szembeni kitettségeinek korlatozasdra. Az
EBA-nak mérlegelnie kellett, hogy a szigortbb hatarértékek bevezetése jelentdsen
kérositana-e az unids bankok kockdzati profiljat, vagy nem hatna-e negativan a
realgazdasdgnak torténd hitelnydjtdsra vagy a pénziigyi piacok stabilitasdra és
megfelel6 miikodésére. Az EBA ajanldsa kiadasa el6tt — 22 uniés tagallam 184
bankjanak részvételével - felmérte, s 2015 decemberében kozzétette, hogy mek-
kora a hitelintézetek arnyékbankokkal szembeni kitettsége (EBA, 2015a). Eszerint
a kitettség Nagy-Britannidban és Németorszagban a legnagyobb, de jelentés Mal-
tan, Luxemburgban és Franciaorszagban is.

Az ajanlas — amely csak azokra az arnyékbanki kitettségekre vonatkozik, amelyek
értéke eléri a bank figyelembe vehetd t6kéjének 0,25 szdzalékdt — egyértelmiien
régziti az arnyékbankokhoz tartozé szervezetek korét, s azon (a hitelintézeteknél
megszokott) tevékenységeket is, amelyek végzése révén egy intézmény az arnyék-
bankokhoz soroland6 (EBA, 2015b). Ezek a betét- és mas visszafizetend$ pénz-
eszkozok gytjtése, hitel- és lizingszolgaltatds, garanciavallalds vagy értékpapir
kibocsatasban valé kozremtikodés.

Az ajanlds ugyanakkor szamos vallalattipust kizdr az drnyékbanki szektorbdl.
Nem tartoznak ide tobbek kozt az EU-ban (vagy azzal azonos szabélyozasu, har-
madik orszagban) a bankcsoportokhoz k6t6dd, dsszevont alapu feliigyelés ala
tartozd pénziigyi intézmények, mas hitelintézetek és befektetési vallalkozasok,
a biztositok és viszontbiztositok, a foglalkoztat6i nyugdijszolgaltatok, az eurdpai
iranyelveknek megfeleléen létrehozott (UCITS) alapok, a hosszu tavi eurdpai
befektetési alapok, a mindésitett szocidlis vallalkozasi alapok és kockazati téke-
alapok, a kozponti szerz6dé felek, az elektronikuspénz-kibocsatok, valamint a
pénzforgalmi intézmények. Ezen vallalattipusok azért képezhetnek kivételt, mert
az EU a rajuk érvényes szabalyrendszert megfeleld erdsségtinek értékelte.

A 2 évnél révidebb lejaratu pénziigyi eszkozokbe fektetd, valamint a pénzpiaci ra-
taknak megfelel6 hozamot vagy a befektetés értékének megdrzését kinalé alapok
(pénzpiaci alapok) azonban nem tartoznak a kizdrt véllalkozdsok kozé. Vagyis
rdjuk nézve alkalmazanddk az ajanldsban foglalt, kitettségi korlatozasok.
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KOCKAZATOK ES MELLEKHATASOK

Az EBA az arnyékbankok kapcsdn tobb veszélyt is megdallapit. Esetiikben a
bankokhoz képest egyrészt nagyobb a likviditasi kockdzat, mert rovid forra-
sokbol gazdilkodnak, a magas tékeattétel miatt nagyon sériilékenyek a piaci
volatilitasra, rdaddsul nincsenek olyan likviditasi el6irdsaik, amelyek szavatoljak
ellenalloképességiiket. Mivel az arnyékbankok - akar tulajdonosi atfedés vagy
a nekik nyujtott hitelek révén - szoros kapcsolatban allnak a hitelintézetekkel,
problémaik gyorsan megfertézhetik a bankszektort. Tulzott tékeattételitk még
jobban felerdsiti a lejarati eltérésekbdl és a likviditdsi problémakbol szarmazé
veszélyeket, és ezzel rontja a pénziigyi stabilitast. Végiil tevékenységiik nehezen
attekinthetd. Ez 6nmagaban is probléma, de valsaghelyzetben a piaci szerepl6k
inkabb a biztonsagos, transzparens befektetéseket részesitik elényben, igy az ar-
nyékbankokba fektetett pénzeket gyors kidramlas fenyegeti.

Az EBA ajanlasanak els6 feligyeleti elvarasa, hogy a bankok hatékony folyamato-
kat és ellenérzési mechanizmusokat alkalmazzanak. Ennek keretében képesnek
kell lennitik arra, hogy azonositsak az drnyékbankokkal szembeni egyedi kitett-
ségeiket. Létre kell hozniuk az e kockazatok azonositasdra, kezelésére, ellenérzé-
sére és mérséklésére szolgald, belsé keretrendszeriiket. Az azonositott kockdzato-
kat figyelembe kell venniiik a t6kemegfelelésiik bels6 értékelési eljarasa (ICAAP)
és t6kéjiik tervezése soran. Meg kell hatdrozniuk sajat, arnyékbankokkal szembe-
ni kitettségekre vonatkozé kockdzatttirési/kockazatvallaldsi hajlanddsagukat. Fel
kell tarniuk, hogy mennyire kapcsolodik dssze a sajat intézményiik az arnyék-
bankokkal. Ki kell dolgozniuk a vezeté testiilet felé irdnyuld jelentési folyamato-
kat, valamint a limitek tallépése esetén alkalmazando cselekvési terveket.

Természetes unios bankhatdsagi elvaras az is, hogy a bankok vezet testiiletei
megfelelden kontrollaljak e kockazatokat. A vezeté testiiletnek kell jovahagynia
és ellendriznie a véllalhaté kockdzatokat és az azokhoz kot6dd limiteket (s azok
meghatarozasanak dokumentdlasat), a kockazatkezelési folyamatot, a kockazat-
mérséklési technikdkat. Rendszeresen at kell tekinteniiik az drnyékbankokkal
szembeni kitettségek mértékét, s azoknak az dsszes kitettséghez viszonyitott ara-
nyat.

Az EBA el6irta az arnyékbankokkal szembeni kitettségekre vonatkozo egyedi és
Osszesitett limitek meghatarozdsat is a bankok szamdra. Az ajanlas altal e célra
ajanlott ,els6dleges modszernél” nincs egyértelm elvards a limitek konkrét mér-
tékére, csak azt irja el6 a bankoknak, hogy maguk hatarozzak meg az arnyék-
bankokkal szembeni egyedi és Osszesitett limiteket. Utébbinal figyelembe kell
venni a bank sajét tizleti modelljét, az arnyékbankokkal szembeni kitettségeknek
az Osszes Kkitettséghez viszonyitott ardnyat s az Osszekapcsoltsag mértékét. Az
egyedi limiteket tobbek kozott az adott drnyékbank szabalyozottsdga, pénziigyi
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helyzete, eszkozdllomanyanak minésége és pénziigyi sériilékenysége alapjan kell
meghatdrozni.

Az EBA altal ajanlott ,tartalékmodszert” azon bankoknak kell alkalmazniuk,
amelyek nem képesek e kockazatkezelési és ellenérzési folyamatokat és limit-
rendszereket kialakitani. A tartalékmoddszer lényege, hogy a bank az arnyék-
bankokkal szembeni valamennyi kitettségét Osszesiti, és azt a CRR szerinti
nagykockazat-véllaldsi korlatnak megfelel6en kezeli. Vagyis az adott bank 6sszes,
arnyékbankokkal szembeni kitettsége nem haladhatja meg a figyelembe vehet6
tékéjének a 25 szdzalékat. Ha egy bank bizonyos drnyékbankok kapcsan végre
tudja hajtani az elvart kockazatkezelést és ellendrzéseket, akkor az Osszesitett 25
szazalékos korlatot csak egytittesen azon drnyékbanki kitettségeire kell alkal-
maznia, amelyeknél nem tudott megfelel$ informaciot gytjteni.

OSZLIK AZ ARNYEK A MAGYAR BANKOK KOREBEN IS

Az EBA ajanlasat 2017. janudr 1-jétSl kell alkalmazni. Mivel a téma itthon is je-
lentds, célszert, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is ajdnldsban iltesse at az
unio6s kévetelményrendszert a hazai piaci szereplék szamara, mégpedig - hogy az
itthoni bankoknak tobb idejitk maradjon a felkésziilésre — minél el6bb. Az EBA-
ajanlds atvételével a jegybank a figyelmet is felhivja e kockazattipus jelentSségére.
Megfelel6 szakmai egyeztetést kovetéen akar tovabbi feliigyeleti 1épések is java-
solhatoak e riziké mérséklésére.

A legjobb példa a hazai hitelintézetek drnyékbankokkal szembeni kockazataira
az egyes hitel- vagy lizingtevékenységet folytato, de bankcsoporthoz nem tartozé
pénziigyi vallalkozasokkal szembeni kitettség, amire az ajanlas kiadasat kove-
téen a hazai hitelintézeteknek is nagyobb figyelmet kell majd forditaniuk. Ha az
karokozas torténik, akkor a finanszirozo hitelintézetnek is jelentds vesztesége ke-
letkezne, amire kordbban is volt példa.
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