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TiZ EVVEL A VALSAG UTAN
Gondolatok a pénziigyi szabdlyozds reformjdrol’

Mora Maria®

A 2008-as globalis valsag gyokeresen atalakitotta a pénziigyi kozvetitérendszer
szabalyozasat. A valtozasok a krizis nyoman nyilvanvaléva vald sulyos hibak
kijavitasdra, a feltdrulé alapvetd hidnyossdgok orvosldsara iranyultak. Ez a cikk
roviden attekinti a politikai dontéshozok és a szabalyozasért felel6s hatosagok al-
tal eredetileg megfogalmazott célkitiizéseket. Sorra veszi, hogy ezeket a célokat
milyen konkrét szabalyokkal, szabalyozasi kezdeményezésekkel kivantak meg-
valdsitani globalisan, illetve eurdpai szinten.

A valsag indukalta szabalyozas mostanra lényegében befejezettnek tekinthetd,
jelenleg a konzisztens bevezetés biztositasa, az esetleges ellentmonddsok kikiisz-
6bolése, a szabalyok finomhangoldsa van az illetékes hatésagok napirendjén.
T6bb mint tiz év elteltével magatol adédik annak a vizsgalata, hogy az eredeti
célkitlizések mennyiben voltak redlisak, hogyan valésultak meg, s hogyan hatot-
tak a pénziligyi rendszer szereplbire. A cikk harmadik része ennek bemutatésara
tesz kisérletet.

A szabdlyozasi reform szamos tekintetben célt ért, mas teriileteken valédi hata-
sossaga, gyakorlati megvaldsitasa megkérddjelezhets. A végeredményként tul-
sagosan is komplexnek bizonyulé szabalyozas 6sszehangolasa, egyszertsitése és
versenysemleges jellegének a biztositdsa mostanra nem csak a bankszektornak,
hanem a szélesebb kozosségnek is alapvetd érdeke.

JEL-kédok: Goi, G21, G28

Kulcsszavak: globalis pénziigyi valsag (GFC), pénziigyi szabalyozas, téke, likvidi-
tas, feliigyelet, szanalds

1 A cikk megirdsanal felhaszndltam a Magyar Bankszovetség honlapjan (www.bankszovetseg.hu)
rendszeresen megjelen negyedéves jelentések szabdlyozasi mellékletéhez készitett anyagaimat.

2 Mora Mdria 2001-2019-ig a Magyar Bankszovetség fotitkar-helyettese volt. E-mail: mora.maria@
bankszovetseg.hu.
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1. DIOHEJBAN A PENZUGYI VALSAGROL
ES AZ ATFOGO SZABALYOZASI REFORM IRANTI IGENYROL

A 2008-ban, a Lehman Brothers csédjével nyilvanvaldva valt globélis pénziigyi
- majd redlgazdasagiva terebélyesedett — valsag mélyrehatéan megvéltoztatta a
vilagot; politikai, tarsadalmi és gazdasagi kovetkezményei hosszu tdavon veliink
maradnak. Méretét illetéen érdemes felidézni néhdny szdmot. A valsdg nyoman
létrejott novekedési veszteséget tobb mint 10 ezer milliard dollarra becsiilik, amia
2008. évi globalis GDP hatoda. Csak a pénziigyi intézmények 2 ezer millidrd dol-
lart irtak le veszteségként. 2009-ben a vildg GDP-je redlértelemben zsugorodott.
A munkanélkiiliség a valsag hatdsara a fejlett gazdasagokban jelent6sen megnétt,
s néhany dél-eurdpai orszdgban mindmadig igen magas (G6roégorszag 20%, Spa-
nyolorszag 15%) maradt.

A pénziigyi stabilitds megdrzése érdekében az Eurdpai Unio tagéllamai szazmil-
liard eurds csomagokat fogadtak el bankrendszeriik megmentésére. Németorszag
koriilbeliil 500, Trorszég 485, Franciaorszag 360, Hollandia és Svédorszag 200-
200, Ausztria és Spanyolorszag 100-100 milliard eurds, mig az Egyesiilt Kiralysag
kb. 300 millidrd GBP-s keretet bocsétott a raszoruld intézmények rendelkezésére
tékeemelés és allami garanciavallalas formajaban. Az USA-ban a Troubled Asset
Relief Program Osszességében 700 millidrd dollart szant a bankrendszer stabili-
zélasara. (A rossz eszkozok kivasarlasara adott 6sszeget kés6bb 475 milliard dol-
larra mérsékelték.) A mentdcsomagok kovetkeztében a fejlett gazdasagokban az
allamaddssag korabban nem latott szintre emelkedett, s bar azéta csokkent, még
mindig joval a valsag el6tti szint felett van.

A pénziigyi valsag kitorésekor a kiilonboz6 elemzések nagymértékben megegyez-
tek az okok megitélésében: a laza monetaris politika és a folyamatosan névekvé
ingatlanarak (buborékok), a nem elég szigoru feliigyelet, a hosszan tart¢ likvidi-
tasbdség, a til nagy tékeattétel, az ellendrizhetetlen és atlathatatlan pénzigyi in-
novaciok, az originate to distribute (keletkeztetd és szétosztd) modell gyengeségei,
a nagymértékd lejarati transzformacio, az értékpapirositott termékek megalapo-
zatlanul pozitivnak bizonyulé mindsitése, valamint a talzott mértékd, rosszul
strukturalt javadalmazdsi gyakorlat egyarant szerepeltek a valsagot el6idézé té-
nyez6k kozott. Az utdlagos értékelések a vilagban kialakult globalis egyenstlyta-
lansagot (az USA és Kina kiilkereskedelmében mutatkozé aszimmetriat) jelolték
meg a valsag 6 kivaltéjaként. Ezzel egyiitt a nem megfelel6 szabalyozasi kor-
nyezet, a banki deregulacid, az drnyékbankrendszer kialakuldsa, a rossz 6szton-
z0k hatdsdra érvényre juté banki magatartas, banki kultira is meghatarozé volt

3 OXENFORD (2018).
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a valsag kialakulasaban, mig a szabalyozas prociklikus jellege - a hitelezési
tevékenységet rendszerszinten sziikité tékemegfelelési kényszer — a valsag elmé-
lyiiléséhez jarult hozza. Ennek fényében nem szorul kiillonsebb magyarazatra,
hogy a krizist kovetéen elementdris erével jelentkezett a pénziigyi szabalyozas
mélyrehatd reformjanak az igénye.

A szabalyozasi reformok kapcsan az aldbbi altalanos politikai jellegti szandékok
és elvarasok fogalmazodtak meg:

A reformok segitségével, azok eredményeként
1. novelni kell az egyes bankok stabilitasat, ellenalloképességét,
2. meg kell szilarditani a pénziigyi rendszer stabilitasat?,

3. csokkenteni kell az adofizetSk kitettségét, veszélyeztetettségét, az adofizetdi
pénzek felhasznalasanak a lehetdségét,

4. helyre kell allitani a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat.

A fenti elvarasoknak megfelel6en a kovetkezd szabalyozasi célok rajzolodtak ki:

1. A bankok t6kéjének és likviditdsanak a megerdsitése, a tékedttétel csokkenté-
se, a banki kockdzatkezelés megerésitése.

2. A makroprudencidlis szemlélet el6térbe helyezése, a szabalyozas prociklikus
jellegének a gyengitése, a fert6zési hatas veszélyének a mérséklése.
A derivativ piacok biztonsaganak novelése, és az arnyék bankrendszer meg-
reformaldsa.

3. A ,tdl nagy, hogy veszni hagyjak” - too big to fail (TBTF) probléma kezelése.

4. A bizalom helyredllitasat a teljes szabalyozasi csomag célozta, de kiilon is
megjelent a helyes 6sztonzési, javadalmazasi rendszer kialakitdsanak a fon-
tossaga, és a tarsadalom részérdl a blinés bankarok biintet6jogi felel6sségre
vonasanak az igénye is erételjes volt.

Kozvetleniil a valsagot kovetden a szabalyozasi célok kozott prioritasnak tekin-
tették a prudencialis feliigyelet megerdsitését, a feliigyeleti egyiittmiikodés, a
konszolidalt feliigyelet megteremtését is. A bankvalsagok kezelésének rossz ta-
pasztalataibdl okulva, kiilonos hangsulyt helyeztek a stresszhelyzetekben torté-
né hatdsagi/feliigyeleti egyiittmiikodés szabalyainak a miel6bbi kialakitdsara. A
hitelmindsité tigynokségek szabalyozasa, feliigyeletének a megerésitése, a mind-
sitésekre vonatkozé informaciok nyilvanossagra hozatala és dltaldban is a transz-

4 A viélsdgot kovetSen a szabalyozdsi célok kozott a pénzpiacok versenyképességének a biztositdsa
hosszabb idére hattérbe szorult.
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parencia névelése, valamint az értékelési sztenderdek javitasa szintén kiemelt sze-
repet kapott.

A politikai dontéshozok (G20 vezetdk) szabalyozasi alapelvként kezelték az 6sz-
szehangolt, globalis, versenysemleges szabalyozas sziikségességét, és kotelezett-
séget vallaltak a kozosen kidolgozott és elfogadott szabalyok egységes, egyidej,
konzisztens és versenysemleges bevezetésére. Kezdeti igényként az 6nszabalyozd
jelleg elStérbe helyezése és a tulzott szabalyozdi reakciok elkeriilése is megfogal-
mazodott, de ezeket a szempontokat hamar elfelejtették.

A cikk 2. része madartavlatbdl attekinti, hogy a valsagot kovetSen a szabalyozo
hatdsagok milyen tényleges szabalyokat hoztak. A cikknek nem célja a szabalyok
részletes tartalmi ismertetése,’ inkabb csak azt prébalja bemutatni, hogy a valsag
nyomdn napvilagra keriilt hibakat, hidnyossagokat, problémdkat milyen szabd-
lyozasi eszkozokkel kivantak kezelni, orvosolni. A 3. rész a létrehozott szabaly-
rendszert értékeli.

2. A VALSAG NYOMAN KIALAKITOTT PENZUGYI SZABALYOZAS

2.1. Globalis szabalyozas

2.1.1. A makroprudencialis nézépont elotérbe helyezése

A valsag nyomadn a szabalyozas megkozelitésmodjaban a legfontosabb valtozast a
makroprudencialis nézépont el6térbe keriilése jelentette. ,A makroprudencidlis
kockdzatok léte és jelentisége csak az 1990-es évek végének nagy pénziigyi vilsa-
gai, az dzsiai és orosz vdlsdg, illetve az utébbi kovetkeztében felléps Long Term
Capital Management Osszeomldsa kovetkeztében tudatosodott a nemzetkozi
pénziigyi intézmények és a témdval foglalkozé kutaték egy részében. (...) A GFC
(globalis pénziigyi valsag) okozta sokk minden érintettben tudatositotta, hogy a
makroprudencidlis kockdzatok a pénziigyi vdlsdgok f6 okai.”® A valsag alatt mu-
tatkozd tomeges bankcs6dok, fertdzési jelenségek, a nyajszert viselkedés, az esz-
kozarak egyideji zuhanasa az egyes bankok helyzetén tulmutatva a pénziigyi
rendszer makroprudencidlis szabalyozasanak és feliigyeletének a fontossagara

5 Az attekintés vazlatos jellege ellenére sem torekszik teljességre; igy nem foglalkozik példaul az
arnyékbanki tevékenység vagy a hitelmindsit6 tigynokségek szabalyozésival, a hitelmindsitd
igynokségektdl valo tulzott fliggés csokkentésével, a szamviteli sztenderdek valtozasaval, a kii-
16nboz6 adatgyjtési torekvésekkel, illetve a globalis nyilvantartasi rendszerek kialakitédsaval.

A cikkben, illetve az irodalomjegyzékében - nagy szdmuk miatt - nem szerepelnek a konkrét sza-
balyokra vald hivatkozasok. Maguk a szabalyok megtalalhatok az illetékes hatdsagok honlapjain:
www.bis.org, www.fsb.org, www.ec.europa.eu, www.ecb.europa.eu stb..

6 MERO (2017) részletesen targyalja a makroprudencialis szabalyozas el6térbe keriilését.
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irdnyitotta a figyelmet’, mig kordbban tulzottan az egyedi intézmények stabilita-
sara koncentraltak. (A kétféle kozelités 6sszehasonlitasardl lasd az 1. tdbldzatot!)

1. tablazat
A makro- és mikroprudencialis szemlélet 6sszehasonlitasa

Makroprudencialis Mikroprudencialis

A pénzigyi rendszer
Kozbensd cél egészét érintd problémak
csokkentése

Egyes intézményeket érint
problémak csokkentése

A gazdasag teljesitményében
Végs6 cél (GDP) mutatkoz6
veszteségek elkeriilés

A fogyaszto (befektetd/
betétes) védelme

A kockazat jellege (Részben) endogén Exogén
Intézmények kozotti
korrelacidk, illetve Fontos Lénvestelen
tobb intézmény azonos ee
kockazatoknak kitettsége

A1 A rendszer egészére Az egyedi kockazatokra
Prudencidlis kontrollok fokuszdlo, fentrol lefelé  fokuszals, alulrol felfelé
kalibraldsa Iy . o leisow gy . o 1o

iranyul6 megkézelitési iranyul6 megkozelitést

Forrds: Borio (2003), idézi Méré (2017)

A makroprudencidlis kozelitésnek két meghatdrozo vonasa, (i) hogy a pénziigyi
rendszert a maga teljességében vizsgalja, a valsagok makrogazdasagi koltségeinek
a korlatozasa céljaval; és (ii) hogy az aggregat kockazatot a pénziigyi intézmények
kozos viselkedésének az eredményeként — azaz endogénként — kezeli.

A makroprudencialis kozelités két dimenzidja:

o Annakavizsgalata, hogy a kockazat egy adott id6pontban hogyan teriil szét a
pénziigyi rendszerben (keresztmetszeti dimenzi6 [coss sectoral dimension] —
az egyidejtileg keletkez6 azonos kockazatok vizsgalata).

« Annak vizsgédlata, hogy az aggregat kockazat idében hogyan véltozik (id6di-
menzid [time dimension]).?

A makroprudencialis fordulat fontos eleme volt a makroprudencialis szemlélet gya-
korlati megvaldsitdsat segitd intézményi rendszer kialakitdsa. A korabban a G7-ek

7 DOMOTOR et al. (2016) megfogalmazésa szerint: ,, Altaldnossdgban azt mondhatjuk, hogy a je-
lenlegi reformok nem az intézmények egyéni kockdzatvdllaldsait célozzdk, hanem elsésorban a
hdlézati externdlidkbél szdrmazé rendszerszintii kockdzatokat prébadljak meg mérsékelni.”

8 Lasd Bor1o a CEPR Press (2015) tanulmanykétet 1.3-ban.
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laza konzultaciés szerveként miikodé Pénziigyi Stabilitasi Forumot - mandatumat
és a résztvevl orszagok, illetve nemzetkozi intézmények szamat illetden - kib6vit-
ve, mar 2009 aprilisaban létrehoztak a Pénziigyi Stabilitasi Tanacsot (Financial
Stability Board - FSB), amely globalis szinten felel§s a makroprudencialis szemlélet
érvényre juttatdsaért. A megfeleld testiileteket eurdpai unids és nemzeti szinten is
megteremtették, illet6leg kijelolték a makroprudencidért felelos hatosagokat.

A Bazel III szabalyozasban a makroprudencialis elemek megjelenése tekint-
het6 a Bazel II egyezményhez képest az egyik legjelentékenyebb djitasnak.’
Az egyidejiileg keletkez6 azonos kockazatok kezelését szolgaljak a globalisan,
illetve orszagos szinten rendszerkockazatot hordozé intézmények szamara el6-
irt tobblettéke-kovetelmények, a kotelezd likviditasi mutatdk, a rendszerkoc-
kazati tékepuffer alkalmazhatdsiga, valamint a feliigyeleti feliilvizsgalati folya-
mat (Supervisory Review and Evaluation Process — SREP) keretében az azonos
jellegti tulzott kockazatokra elSirhatd tobblettke. Idesorolhaté még a szanalas
intézményének a bevezetése és — bizonyos értelemben - a megujult szemléletti
kereskedési konyvi szabalyozas is. A kockazatok idébeni felépiilésével szemben
a t6kemegOrzési puffer, illetve az anticiklikus tékepuffer jelent védelmet, de a t6-
kedttétel korlatozdsa is idesorolhatd. A makroprudencidlis jelleg a feliigyeletek
altal elrendelt stressztesztekben is egyre inkabb megjelenik.

Globélisan nincs erre vonatkoz6 szabdly, de nemzeti hataskorben az LTV
(Loan-to-Value) és DTI (Debt-to-Income) tipusi mutatok is bevetheték a
makroprudencialis kockazatok korlatozésara.

o

2.1.2. A bankrendszer tékehelyzetének és likviditasanak a megerdsitése:
a Bazel I1I szabalyozas
2.1.2.1. A szilk értelemben tekintett Bdzel III szabdlyozds (2010 - 201y)

A Pénzugyi Stabilitdsi Tandcs, illetve a G2o orszagok vezetdi altal elfogadott, a
pénziigyi rendszer szabdlyozasanak a meger6sitésére vonatkozoé globalis kezdemé-
nyezés részeként a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg (Basel Committee on Banking
Supervision - BCBS) mér 2009 decemberében kozzétette a bankszektor 6ssztékéjé-
nek a megerdsitésére, illetve a likviditas szabalyozasara vonatkozé konzultaciés do-
kumentumait. A szabalyozas véglegesitett valtozatat egy évvel késébb publikaltak.

Az 4j szabalyrendszer a kovetkezékben jelentett elérelépést:

9 MERO (2017) felhivja a figyelmet arra, hogy bar a makroprudencialis kozelités fogalmét a Bazel IT
szabalyozds kialakitdsa idején a BIS vezetd tisztségviselSi és kutatdi mar elterjedten hasznaltak (a
szempont fontossaganak a felismerésében és tudatositasaban uttoré szerepet jatszottak), a Bazeli
Bankfeliigyeleti Bizottsig mégsem torekedett a makroprudencialis kozelités érvényre juttatisara
a Bazel IT kialakitdsa sordn.
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Javitotta a t6ke mindségét *°, konzisztenciajat és atlathatésagat annak érde-
kében, hogy néveljék a nemzetkozileg aktiv bankok veszteségviseld képes-
ségét mind a folyamatos mitikodés (going concern), mind felszdmolas (gone
concern) esetén. Az elsGdleges tékeelemek minéségének a javitasan tal a t6-
keszerkezet egyéb elemeit is harmonizaltak. A téke szintjére és mindségére
vonatkoz6 javaslatot az intézkedések egyiittes hatasanak a felmérésére a 2010
elsd felében végzett, atfogd hatasvizsgalat eredményeinek ismeretében ala-
kitottak ki, s a korabbiakhoz képest szamottevéen megemelték a bankok
tékekovetelményét (a tékekovetelményre vonatkozé eléirasokat a 2. tdbldzat
mutatja).

A nemzetkozileg aktiv bankokra globélis minimum likviditasi sztenderde-
ket vezetett be." A likviditasfedezeti mutaté (LCR) a révid, mig a netté stabil
finanszirozasi mutaté (NSFR) a hosszu tavu likviditas biztositasat segiti. Az
LCR a j6 mindségt likvid eszkozok allomanyat viszonyitja a 30 napos id6in-
tervallumra szamitott netté készpénzkiaramlashoz, mig az NSFR a stabilan
rendelkezésre all6 forrasokat viszonyitja a stabilan sziikséges forrasokhoz. A
feliigyeletek segitésére a BCBS a likviditasmérés és monitoring kozos eszkoz-
tarat is kidolgozta. A szabalyozast a napon belili likviditds vizsgalatara szol-
gald elemmel is ki akartak egésziteni, de ez végiil nem keriilt be a szabalyrend-
szerbe. Hangsulyoztak tovabba, hogy az egyes nemzeti feliigyeletek a javasolt
eszkoztdron tal tovabbi mutatdkat, el6irdsokat is alkalmazhatnak. A kételezo
mutaték el6irasan tal a BCBS kiilonb6z6 dtmutatékban a likviditas kezelésre
vonatkoz6 elvarasokat is szigoritotta.

A Bazel 1T kockazatalapu szabalyozas kiegészitéseként bevezették a tékeatté-
teli ratat annak a megakadalyozasara, hogy a bankrendszerben tulsagosan
nagy attételek épiiljenek fel. A mutaté a modellkockazatokkal és a mérési hi-
békkal szemben is védelmet jelent, s akadalyozza a kis tékeigényi (alacsony
kockazati sulyozasu), de valdjaban kockazatos pénziigyi innovaciok tulzott
terjedését. (Az dsszehasonlithatésag érdekében a ratara vonatkozé részletsza-
balyozast nemzetkozileg harmonizaltdk, beleértve a szamviteli killonbsége-
ket).

10 A tékébe beszamithaté instrumentumok korlatozasaval garantdlta a téke veszteségvisel6 képes-

ségét.

A vélsag el6tt a likviditasra nem volt nemzetkozi szabélyozas, csak azt az elvarast fogalmaztak
meg, hogy a bankoknak rendelkezniiik kell a likviditas kezelésére vonatkozé kockazatvallalasi
és kockazatkezelési politikdval és eljarasrenddel. A sziikség esetén nem felhasznalhato likviditasi
tobblet tartasdnak az el6irasat diszfunkcionalis szabalyozasnak tartottak. A SREP keretében a
hatésagoknak lehetdségiik volt a likviditds miatti tokeigény eléirdsara, de ezt a lehetséget a ban-
kok erételjesen vitattak.
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« Uj, a gazdasag ciklikus miikodését ellensilyozo téketartalékokat vezettek
be, amelyeket j6 id6kben megképeznek, stressz esetén pedig felhasznalnak. A
tékemegorzési puffer a jo gazdasagi id6kben épiil fel, forrasa a visszatartott
nyereség. Az anticiklikus t6kepuffer képzését a hitelezés tul gyors noveke-
dése esetén rendelik el az egyes joghatdsagokban nyujtott hitelekre. Ennek
alkalmazasét az illetékes hatosagnak egy évvel elére be kell jelentenie. (A Bi-
zottsag a bekovetkezett veszteségen alapulé modellel szemben az eldre tekinté
szemléletli, varhaté veszteségre alapozo céltartalékolas bevezetését is szor-
galmazta.)

o Kibévitette azon kockazatok korét, amelyek mogé tékét rendelnek. A ke-
reskedési konyv és értékpapirositas tokekovetelményének 2009 jaliusaban
bejelentett reformjan tal (Bazel 2.5) megerdsitették a derivativ, repo- és érték-
papirositdst finansziroz6 ligyletek partnerkockazatanak a tékesziikségletét.

Az intézkedések bejelentésekor a BCBS azt is kozolte: 6sztondzni kivanja, hogy az
OTC-derivativak elszimoldsa kozponti elszamol6 partnereken keresztiil tor-
ténjen.

Az j szabalyokat id6ben fokozatosan (lésd 3. tdbldzat), megfelel atmeneti intéz-
kedések és a kordbbi instrumentumokra vonatkozé mentesitések (grandfathering)
figyelembevételével 2013-t6] kellett bevezetni.

2. tablazat
A Bazel I1I szabalyozasnak a tékére vonatkozo eldirasai

Toékekovetelmények és tartalékok (%-ban)

Kozonséges 2
o Alapvet6 ~ p
részvény ,, Osszes téke
. , tékeelemek
(levonasok utan)

Minimum 4,5 6,0 8,0
Tékemeg6rzési pufter 2,5

Minimum + 70 8.5 10,5

tékemegGrzési puffer

Anticiklikus puffer (sav*) 0-2,5

Megjegyzés: *kozénséges részvény, vagy egyéb, a veszteséget teljes mértékben visel$ tékeelem
Forrds: BIS
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3. tablazat
A Bazel III szabalyok fokozatos hatalybaléptetése (%-ban)*

2019.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 01.01

Parhuzamos alkalmazas
(2013. januér 1. - 2017. januar Atkeriilés
1.) az
A kozzétételi kovetelmények 1. pillérbe
hatalybalépése: 2015. januar 1.

Tékedttételi Feliigyeleti
rata megfigyelés/kovetés

Minimum
kozonséges
részvénytoke-
kovetelmény
Toke-
meg(’irzési 0,625 1,25 1,875 2,50
puffer

3,5 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

Minimum

kozonséges

részvénytbke + 35 4,0 4,5 5,125 5,75 6,375 7,0
tékemegOrzési

puffer

A kozonséges
részvénytokébol
teljesitend6
levonasok

20 40 60 80 100 100

Minimum

alapvetd téke 4,5 55 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

Minimum

. o 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Ossztéke

Minimum
Ossztéke +
tékemegorzési
puffer

8,0 8,0 8,0 8,625 9,25 9,875 10,5

Tékeelemek,
amelyek
ajovében nem
szamithatok be
a részvénytékén Ezt a tékerészt 2013-t6] fokozatosan 10 év alatt le kell vonni a t6kéb6l.
feliili alapvetd
tékébe és a
kiegészitd
tékébe
A
Likviditas- Megfigyelési minimum
fedezeti idészak standard 70% 80% 90% 100%
mutaté (LCR) kezdete bevezetése:
60%
A
minimum
standard
bevezetése

Netto stabil Megfigyelési
finanszirozdasi idészak
mutaté (NSFR) kezdete

Megjegyzés: *Az drnyékolas az atmeneti idészakot jelzi. Minden év datuma januar 1-jével kezdédik.
Forrds: BIS
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A hosszu hatalybalépési idészak alatt — az alkalmazasi tapasztalatok és a kiilon-
boz6 hatdstanulmanyok eredményeinek a fényében - a szabalyok finomhango-
lasa mellett a Bizottsag folyamatosan dolgozott a Bazel III véglegesitésén, sza-
mos konzultaciét folytatva a szabalyrendszer kiilonb6z6 elemeir6l. Mar 2012-ben
megalakitottak egy munkacsoportot, amelynek az volt a feladata, hogy tekintse at
a bazeli tékeszabalyozasi kereteket, és vizsgalja meg, hogyan lehetne csokkente-
ni a szabalyok indokolatlan komplexitasat, illetve javitani az eredmények 6sz-
szehasonlithatésagat. A munka eredményeként sziiletett a BCBS ,,Szabdlyozdsi
keretek: egyensiily a kockdzatérzékenység, az egyszeriiség és az dsszehasonlithato-
sdg kozott” cim( vitaanyaga (BCBS, 2013). Ennek nyoman a Bizottsag kiemelten
foglalkozott a kockazati stilyozasi gyakorlatok egymashoz valo kozelitésével, igy a
sztenderd mddszer attekintésével, a belsé modellen alapulé modszerek paraméte-
reivel és feltételezéseivel, a szamitott tokesziikséglet szorasanak a csokkentésével.

Hosszan tartd, turbulens konzultaciés folyamatot kovetSen — az eredeti szandé-
kokhoz képest jelentds idébeli késéssel> — 2017 decemberében hoztak nyilvanos-
sagra a Bazel III szabalyozas véglegesitett valtozatat, amelyet a szakzsargon az
eredetihez képest végrehajtott, gyokeres valtoztatasok miatt gyakorta Bazel IV-
ként emleget. (Maga a BCBS kovetkezetesen ragaszkodott ,a Bazel III szabalyo-
zas véglegesitése” terminologiahoz.)

Az elfogadott csomag az alabbi elemeket tartalmazta:

« a hitelkockazat feliilvizsgalt sztenderd mddszere, amely javitja a jelenlegi
modszer megbizhatdsagat és kockdzatérzékenységét;

o a hitelkockazat feliilvizsgalt bels6 mindsités szerinti (IRB) modszere,
amely korlatozza a fejlettebb modellezési mddszerek hasznélatat. Az elfoga-
dott véltoztatdsok mérséklik a szabalyozasi keretek komplexitasat és javitjak
az Osszehasonlithatdsagot, illetve csokkentik a hitelkockazati tékekovetelmé-
nyek tulsagosan nagy valtozékonysdgat (variabilitasat). Bizonyos Kitettségi
kategdridk esetében megsziinik az IRB-mddszer hasznalatanak a lehet8sége,
az egyes kitettségi kategoridkhoz modellparaméter-korlatokat kell alkalmaz-
ni, és pontosabb a paraméterbecslések specifikacidja.

o feliilvizsgalt hitelértékelés-kiigazitasi (credit valuation adjustment - CVA)
keretek;

12 A szabalyozdst 2016-ben azért nem sikeriilt elfogadtatni, mert a BCBS éltal kidolgozott ,,rossz”
kalibraci6 és az aggregat outputkorlat bevezetése mellett jelentésen megnovekedett volna a to-
kesziikségletiiket bels¢ modellel szdmit6 bankok szabdlyozoi tékekovetelménye. A kanadai, az
eurdpai és a japan bankszovetség kozos levelet irt a BCBS elnokének, amelyben a modellhaszna-
lat mellett érveltek. Az eurdpai bankokat a teritékre keriilt moédositasok kiilonésen hatranyosan
érintették, igy az Eurdpai Bizottsdg illetékes biztosa az eurdpai bevezetés elutasitdsinak a lehets-
ségét nyilvanosan is felvetette.
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« amikodési kockazat feliilvizsgalt sztenderd médszere, amely a Bazel II sza-
bélyozas altal megengedett (az alapvetd, a meglévd sztenderd mddszer és a
fejlett mérési modszer - AMA) mérési mddszerek helyébe 1ép;

1wy

o feliilvizsgalt tékeattételirata-mérés és tokeattételi puffer elirasa a rend-
szerkockazatot hordozo globalis bankokra (global systemically important
banks (G-SIBs); és

o aggregat outputkorlat (outputpadld) bevezetése, amely biztositja, hogy a
belsé modellel meghatarozott kockazattal sulyozott eszk6zok (RWA) mértéke
nem lehet kisebb, mint a Bazel I1I sztenderd mddszerrel szamitott RWA mér-
tékének a 72,5%-a.

Az 1j szabalyokat hosszu felkésziilési id6t hagyva, 2022-t6l kell alkalmazni, az
outputpadlé értéke a 2022-es 50%-r6l - évenként 5 szdzalékponttal haladva - csak
2027. janudr 1-t6l emelkedik 72,5%-ra.”

A Bizottsag a feliilvizsgalt kereskedési konyvi szabélyozas (fundamental review of
trading book — FRTB) bevezetésének a hataridejét is elhalasztotta 2019-r6l 2022.
janudr 1-re. [gy a feliilvizsgalt kereteket a hitel, a piaci és a mitkodési kockazatok
esetében egyarant 2022-t6l kell alkalmazni.

2.1.2.2. A kereskedési konyvi szabdlyozds

Bar a piaci kockazat tokesziikségletének meghatarozasa (a kereskedési konyvi
szabalyozas) a Bazel II szabdlyozas elsé pillérének a része, a valsag utan az erre
vonatkoz6 javaslatok — id6ben és a konzultacids folyamatokat tekintve — elvaltak
a reformcsomag egyéb elemeitSl. A negativ piaci jelenségekre ,,tlizoltas” jelleggel
reagalo Bazel 2.5-ként aposztrofalt szabalyozas fél évvel megel6zte a Bazel I1I-at.
A Bazel 2.5 jelentésen megemelte a kereskedési tevékenység, illetve az értékpa-
pirositas t6kekovetelményét, de még nem véllalkozott a keretek atfogé feliilvizs-
galatara.

A BCBS el6szor 2012 majusaban kezdett konzultécidt a kereskedési konyv toke-
kovetelményének az atfogo feliilvizsgalatarol (FRTB). A javaslat a piaci kocka-
zatkezelés szabalyozasanak az 4j kereteit allitotta fel, szamos specifikus intézke-
déssel szigoritva a kereskedési konyv tékekovetelményét. Tobbkoros konzultaciot
kovetSen az FRTB véglegesnek szant valtozatat 2016 januarjaban jelentette meg
a Bizottsag. Az atfogo feliilvizsgalat egyebek mellett kitért a banki konyvi és a
kereskedési konyvi besorolas hatdraira; a belsé modell modszerre; a modellelfo-

13 Az outputpadld hatdsa az egyes EU-orszagokban eltérden jelentkezik: el6szor Belgium, Dénia,
Hollandia és Svédorszag esetében valhat effektivvé, Olaszorszagot és Franciaorszagot csak ké-
s6bb fogja érinteni. Az egyesiilt dllamokbeli bankok szdmara egyaltalan nem jelent korlatot, mert
ott a Dodd-Frank-térvény miatt 100%-os korlat érvényesiil (SIRONT, 2018).
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gadasi eljaras megerdsitésére, a fedezeti tigyletek, illetve a portféliddiverzifikacié
korabbinal prudensebb kezelésére; és 0jj elemként tartalmazta a piaci illikviditasi
kockazatot. A feliilvizsgalt sztenderd modszer alkalmas visszalépési lehetéség-
ként és als6 korlatként szolgalt a belsé modell alapa mddszerekhez, és lehetévé
teszi a piaci kockdzatokra vonatkozé jelentéseknek a bankok, illetve joghatésagok
kozotti konzisztenssé tételét, osszehasonlithatdsagat. Ezt a szabalyrendszert az
eredeti megegyezés szerint 2019. januar 1-t6] kellett volna alkalmazni.

Az elfogadott szabdlyozast - f6ként a jelentGsen megnovekedett tOkesziikséglet
miatt — sulyos kritikak érték, a kapcsolodé vitak nem jutottak nyugvdpontra.
Ezért a Bizottsag ujabb konzultaciok és a 2017 decemberi adatokon végzett hatas-
vizsgalat alapjan megint médositott a szabalyozdson.

A 2016. januarban kozzétett javaslathoz képest a 2019. janudrban publikalt j
FRTB az alabbi valtozasokat tartalmazza:

o egyszertisitett sztenderd mddszer a kis, nem komplex kereskedési portfélidval
rendelkez6 bankok szamdra,

o apiaci kockazat t6kekovetelménye ald tartozé kitettségek korének a tisztaza-
sa, egyértelmdsitése,

o a devizakockazatok és az indexinstrumentumok sztenderd mddszer szerinti
finomitott kezelése,

o mobdositott sztenderd mddszer az altaldnos kamatldbkockazatnal, a devizakoc-
kazatnal és bizonyos hitel-spread kitettségeknél hasznalt kockazati sulyokra,

o azon értékelési folyamatnak a felillvizsgalata, amely megallapitja, hogy a bank
belsd kockazatkezel6 modellje alkalmas-e az egyedi kereskedési tevékenység
kockézatainak a leképezésére,

« abelsé modellben figyelembe vett kockdzati tényez6k beazonositasara vonat-
kozé kovetelmények feliilvizsgalata.

Az atdolgozott sztenderdeket a Bizottsag r6vid magyarazata (explanatory note)
egésziti ki, amely a technikai részleteket mell6zve mutatja be a szabalyozasi kere-
tek véltozasat.

A parhuzamosan végzett mennyiségi hatasvizsgalat szerint az 4j szabalyok atla-
gosan koriilbeliil 22%-kal emelik meg a piaci kockazat tékekovetelményét a Ba-
zel 2.5 szerintihez képest. A 2016. janudri valtozat ugyanakkor atlagosan mintegy
40% t6kekovetelmény-novekedést eredményezett volna.

2.1.2.3. Kapcsolédé szabdlyok

A valsag soran mutatott lehangol6 teljesitmény miatt az értékpapirositasi kere-
tek feliilvizsgalata ugyancsak napirendre keriilt. Az atfogé feliilvizsgalat célja az
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értékpapirositas tékekovetelményének a prudensebbé és kockazatérzékenyebbé
tétele, a kiilsé6 mindsitéktdl valé mechanikus fiiggés mérséklése és a tékekovetel-
ményben érvényre jutd szakadékhatas (cliff effect) enyhitése volt.

Az értékpapirositasi keretek felillvizsgalata a tagabb értelemben vett Bazel III
csomag része. Erre vonatkozodan a BCBS el8szor 2012 decemberében tett javas-
latot, és 2016-ban tette kozzé a szabalyozas végleges valtozatat. A Bizottsag el-
szOr definidlta az egyszeri, atlathato és dsszehasonlithaté (simple, transparent
and comparable - STC) értékpapirositas ismérveit, majd meghatarozta az ilyen
kitettségek t6kekovetelményét. A 2016-ban véglegesitett szabvany az STC-
kitettségek kedvezményes kezelése érdekében potldlagos kritériumok teljesitését
irja el6. Az értékpapirositott STC-kovetelések kockazati sulydnak az alsé hatarat
a konzultaciés folyamat soran 15%-rol 10%-ra mérsékelte a Bizottsag.

A banki konyvi kamatkockazat (Interest Rate Risk in the Banking Book -
IRRBB) szabalyozasa a Bazel II szabalyozas masodik pillérében a SREP-nek a
része. A reformok tovabbi elemeként a Bizottsag 2016 aprilisdban bocsatotta ki a
banki kényvi kamatkockazat kezelésére vonatkozo sztenderdjét, amely a témaval
foglalkoz6 2004-es dokumentum feliilvizsgalt és atdolgozott valtozata. Az IRRBB
beazonositdsaval, mérésével, nyomon kovetésével és kezelésével kapcsolatos fel-
tigyeleti elvarasokat tartalmazo szabalyozas az IRRBB-t tovabbra is a masodik pil-
lérben kezeli.* Az Gj sztenderd a korabbinal részletesebb utmutatast ad az IRRBB
kezelési folyamatot érinté elvarasokra (sokkokra, stresszforgatokonyvekre, mo-
dellfeltételekre) vonatkozdan. Egy megujitott, kockazatérzékenyebb sztenderd
modszert vezet be, megerdsitett kozzétételi kovetelményeket tamaszt, és szitkebb
kiiszobértéket hataroz meg a kamatkockazati eléirasokat nem teljesitd bankokra.

Az OTC-derivativak piacanak a reformja szintén a tdgabb értelemben vett Bazel
IIT csomag egyik eleme. Részét képezik a kozponti szerz6dé felekkel (Central
Counterparties — CCPs) szembeni kockazatok kezelésének, valamint a kocka-
zatok t6kekovetelményének a szabalyozasa és a kereskedési adattarakra (trade
repositories) vonatkozé eldirdsok.

A pénzigyi infrastruktirak megerdsitése jegyében az FSB félévente statuszje-
lentést készit az OTC-derivativ piacok reformjanak az elérehaladasarol. Ezen tul
szakértdi jelentés késziilt az OTC-derivativdk kereskedelmére vonatkozé adat-
szolgaltatasokrol, és a kapcsolatos szabalyok hatirokon atnyuld bevezetését is
vizsgaltak.

A kozponti szerz6d6 felek szanalasara vonatkozé eléirasok ugyanakkor a len-
tebb targyaland¢ valsagkezelési szabdlyozas részét képezik.

14 Alternativ megoldasként felmeriilt, hogy az els6 pillérben hatdrozzik meg az IRRBB tékekovetel-
ményét, de ezt végiil elvetették.
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2.1.3. A too big to fail probléma kezelése

A too big to fail (TBTF) mérett intézmények fokozott kockazatot jelentenek a
pénziigyi rendszer egésze szempontjabol, hiszen esetleges csédjitk beldthatatlan
kovetkezményekkel jarna, igy altalaban szamithatnak a kozpénzbdl valo kimen-
tésre (bail out), ami jelent8s erkolcsi kockdzatot hordoz. A pénziigyi rendszer
globalizalodasa soran ugyanakkor olyan gigaméret(i intézmények jottek létre,
amelyek mérlegf66sszege megkozelitette vagy akar meghaladta annak a nemzet-
dllamnak a GDP-jét, ahol az adott bankot vagy csoportot bejegyezték. Igy el6-
fordulhat, hogy egy adott nemzetdllam mar nem is lenne képes az ilyen too big
to save (tul nagy ahhoz, hogy megmentsék) intézmények csédjének a kezelésére,
ezért szabalyozdi szempontbdl prioritast élvez a rendszerkockazati szempontbdl
fontos intézmények esetleges bukasanak a megel6zése és — ha mégis kialakul -
csédhelyzetiik rendezett, megfeleld kezelése. Szabalyozasi célként az intézmé-
nyek méretének, tevékenységi korének a korlatozdsa, tovabbi novekedésének a
megakadalyozdsa is megfogalmazddott.

2.13.1. A rendszerkockdzati szempontbél fontos intézmények
(systemically important financial institutions — SIFIs) szabdlyozdsa

A szabalyoz6 hatdsagok mar a vélsagot kozvetleniil kovetSen vizsgaltak, hogy a
rendszerkockdzati szempontbdl fontos intézmények esetében sziikséges-e kiegé-
szitd toke, illetve likviditasi kovetelmények vagy mas feliigyeleti eldirasok be-
vezetése az ilyen intézmények altal okozott externalidk csokkentése érdekében.

A TBTF-szabdlyozas egyik irdnyét a rendszerkockazatot hordozé * intézményi
kor (SIFIs) beazonositasa, illetve kiegészité t6kekovetelményének a meghatd-
rozasa jelentette. A BCBS 2011-ben elfogadott szabdlyozdsa egy indikatoralapu
mérési rendszert alkalmaz a G-SIBs bankok rendszerkockazati fontossaganak a
megitélésére. A rendszer azonos (20 szazaléknyi) sullyal veszi figyelembe az in-
tézmények joghatosagok kozotti tevékenységét, méretét, kolcsonos fiiggdségét,
helyettesithetségét és komplexitasat. E kategdridkon beliil egyedi stlyokkal
egyedi indikatorokat alkalmaztak a beazonositasra. A Bizottsag a G-SIBs ban-
kokat a fenti ismérvek és a kiegészité indikatorok'® alapjan 6t csoportba osztotta,
és csoportonként 1%, 1,5%, 2% illetve 2,5% tobblettoke-kovetelményt irt el6 az
egyes csoportokba tartozé intézményekre.” Az 6todik - 3,5%-0s tobblettéke-kove-

15 A ,rendszerkockézatot hordozé intézmények”, a ,rendszerkockdzati szempontbol fontos intéz-
mények”, valamint a ,rendszerszempontbdl fontos intézmények” széhasznalat egyarant el6for-
dul a hazai szakirodalomban, ezeket azonos értelemben haszndlom.

16 Az indikatorokon alapulé besorolést a feliigyeleti megitélés kivételes esetekben felilirhatja.

17 A Bizottsag els6 alkalommal 73 nemzetkdzileg aktiv bankcsoportot vizsgélt, s koziiliik 29-et ta-
14lt G-SIBs intézménynek. Az évente megismételt beazonositasok soran a G-SIBs-ként definialt
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telményti — csoportban jelenleg egy bank sincs, alkalmazasaval a Bizottsag egyik
célja a bankok tovabbi novekedésének a megakadalyozasa. A kiegészitd tékeko-
vetelményt csoportszinten, kozonséges részvénytokével (common equity tier1)
kell teljesiteni. A tobblett6ke — a magasabb veszteségvisel$ képesség — elSirasaval
a G-SIBs bankok csddbe jutdsanak a valdszintiségét akarjak csokkenteni. Ugyan-
akkor hangsulyozni kell, hogy a besorolds nem a cséd valdsziniisége, hanem a
cs6d varhaté hatasa alapjan torténik, azaz azt kivanja tiikrozni, hogy egy esetle-

ges bankcs6d mekkora hatassal lenne a globalis pénziigyi rendszer stabilitdsara.

A G-SIBs bankok (és biztositok) beazonositasat és besorolasat a TBTF-probléma
kezeléséért elsddlegesen felel¢s FSB évente elvégzi, és honlapjan is kozzéteszi. A
tobblettke-kovetelményt a G-SIBs bankoknak 2016-t6] kellett bevezetniiik, és
2019. janudr 1-t6] kell teljes mértékben teljesitenitik. A G-SIBs bankokra kiegészi-
tett nyilvanossagra hozatali kovetelmények vonatkoznak.®

2013-ban a BCBS egy egyedi indikator kicserélésével kicsit igazitott a rendszeren,
és elhatarozta, hogy a G-SIBs bankok beazonositasi modszertanat haromévente
feliilvizsgaljak. A feliilvizsgalat biztositja, hogy a mddszertan a bekovetkezé val-
tozasok ellenére is megfeleljen az eredeti céloknak, illetve, hogy 6j dimenzidkat
vezethessenek be az elére nem latott rendszerkockdzatok megragadasara. A sza-
balyozas 2018-ban befejezett revizidja soran ismét megerésitették a G-SIBs sza-
bélyozasi keretek alapvetd strukturajat. A kisebb valtoztatdsok koziil a biztositd
leanyvallalatok konszolidacids kérbe vonasa emlithetd.

A magasabb toke tartasa mellett a G-SIBs bankoknak a TLAC-eléirasokat és
a szanalhatosagi kovetelményeket is teljesiteniiik kell (1asd lentebb). Ezen tdl a
kockéazatkezelésre, a kockazati adatok aggregalasara, a kockazati politikara és a
belsé ellenérzésre vonatkozo fokozott feliigyeleti elvarasoknak is meg kell fe-
lelnitik.

A BCBS 2012-ben a rendszerkockazatot jelentd belfoldi bankok (domestic
systemically important banks — D-SIBs) kezelési kereteit is kidolgozta. A szaba-
lyozas megfeleld nemzeti diszkrécidt biztosit az egyes joghatésagok strukturalis
sajatossagainak a figyelembevételére.

bank(csoport)ok kore és szdma az egyes évek kozott csak mérsékelten véltozott. A 2018 novembe-
rében publikalt G-SIBs listan szintén 29 bank szerepelt, koziliik 17 az 1%-0s, 8 a 1,5%-0s, 3 a 2%-0s,
mig egyetlen bank (a JPMorgan Chase) a 2,5%-0s tobblett6ke-kovetelményi csoportba tartozott.

18 A 200 millidrd eurd feletti kitettséggel (kitettségként a tokeattételi rata szamitasakor figyelembe
vett kitettségeket értve) rendelkez6 bankoknak (ez mintegy 75 intézmény), illetve a korabbi év-
ben G-SIBs kategdriaba sorolt bankoknak nyilvanossa kell tenniiik a besorolas alapjaul szolgald
indikatorértékeiket.

19 2022.janudr 1-t6l a tékedttételi pufferkovetelmény is érvénybe 1ép.
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2.13.2. A bankvdilsdgkezelési keretek kialakitdsa

A Pénzigyi Stabilitdsi Tanacs a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsaggal szoros
egylttmiikodésben dolgozott a hataron atnyuld bankcsoportok vélsagkezelésére
vonatkoz6 globalis alapelveken. A munka célja az volt, hogy segitséget adjanak az
egyes nemzeti hatésagoknak a valsdgkezelés teriiletén végrehajtandé reformok-
hoz, illetve el6segitsék a valsagkezelési gyakorlatok konvergencidjat, az anya és a
fogadd (home/host) hatésagok jobb egyiittmiikodését, ami a hatékony nemzetko-
zi valsagkezelés alapfeltétele. A szabalyozé hatésagok végsé soron arra kerestek
valaszt, hogy a stabilizacids intézkedések ellenétre bekovetkezé bankcsédoket
hogyan lehet a rendszer biztonsaganak a kockaztatasa, az adofizet6i pénzek
felhasznalasa nélkiil kezelni.

A globalis intézményekre kiterjedd, atfogé nemzetkozi valsagrendezési kere-
tek kialakitasanak az alapjat az FSB 2011 oktoberében kozzétett, majd 2014-ben
frissitett ,A pénziigyi intézmények hatékony szandldsinak kulcselemei” (Key
Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions) ciml do-
kumentum jelentette, amelyre a nemzetkozi szakzsargon gyakorta csak ,Key
Attributes”™ként hivatkozik.

A dokumentum szerint egy hatékony valsagkezelési rendszer egyebek kozott

o biztositja a rendszerszempontbdl fontos pénziigyi szolgaltatasok, fizetési és
elszamolasi funkciok folyamatos fenntartasat,

o lehet6vé teszi a biztositott betétesek és befektet6k eszkozeinek védelmét és
gyors megtéritését,

« aveszteségeket a tulajdonosok és a hitelez6k kozott ugy osztja meg, hogy fi-
gyelembe veszi a kovetelések hierarchigjat,

« nem vesz igénybe kozpénzeket,

o elkeriili a sziikségtelen értékvesztést, megprobalja minimalizalni a szanalas
koltségeit,

o gyors, transzparens és amennyire csak lehet, el6re lathaté (ez a jogi és az elja-
rasi szabalyok egyértelmiiségét feltételezi),

« jogszabadlyi felhatalmazast ad a hazai és a relevans kiilfldi szandlasi hatdsa-
gokkal val6 egyiittmtikodésre, informdcidcserére és koordinacidra a szanalast
megel6z6en és annak folyaman,

o lehet6vé teszi, hogy az életképtelen cégek rendezett mdédon hagyjak el a piacot,
« hitessége révén erdsiti a piacelviiséget, és 6sztonzi a piaci alapt megoldasokat.

Az FSB a G-SIBs bankok szanalasat szabalyozta, és az egyes joghatdsagokban
megalkotott szabalyoknak is minimum ezekre az intézményekre kell kiterjedni-
iik. A szabalyozas értelmében minden joghatosagnak 1étre kell hoznia a megfeleld
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felhatalmazassal és hataskorrel biré szanalasi hatosagot. A szanalasi hatdsagot
fel kell hatalmazni a mas szanalasi hatésagokkal vald szerzédéskotésre, illetve az
id6ben torténd, ,,korai beavatkozasra”. A szanalds megkezdése el6tt a hatdsag-
nak dontenie kell a csédbe keriilt intézmény szanalhatdsagarol (resolvability).
A szanalhatdsdg javitasdhoz a feliigyeletnek vagy a szanaldsi hatosagnak felhatal-
mazassal kell birnia az tizleti gyakorlat, a szervezeti struktira megvéltoztatasara.
A szandlasi hatdsagoknak széleskorii szanalasi eszkoztarral kell rendelkeznitik.
(Az eszkoztarba tartozik példdul a fels6 vezetés levaltasa; szanalasi biztos kineve-
zése; a cég miikodtetése, szerz6dések kotése és felmondasa, eszk6zok adas-vétele;
az alapszolgaltatas folytatasa; a részvényesi jogok feliilirdsa; kovetelések és kote-
lezettségek atadasa harmadik fél részére; atmeneti hidszervezet alapitdsa az alap-
vetd és életképes tevékenységek folytatasara; elkiiloniilt eszkozkezel6 alapitasa; a
bail in alkalmazasa; bizonyos szerz6dések teljesitésének az atmeneti felfiiggesz-
tése; kifizetési moratérium alkalmazdsa; a rendezett felszamolds biztositdsa.) A
szanalas sordn sziikséges a hitelez6i rangsor figyelembevétele az ,,egyetlen hite-
lez6 sem jarhat rosszabbul, mint felszamolas esetén jarna” elv alkalmazdasaval.
Az eljarasban lehet8ség van a kozzétételi kotelezettségek aloli felmentésre. A jog-
hatésdgoknak ki kell alakitaniuk a helyreallitasi és szanalasi tervek készitésére
vonatkoz6 szabdlyokat és gyakorlatokat. A szanalasi tervek rendszeres feliilvizs-
galata és karbantartdsa a szanalasi hatdsagok kotelezettsége. A szanalds el8segi-
tése érdekében a joghatdsdgoknak rendelkezniiik kell maganpénzbdl (a bankok
befizetéseib6l) finanszirozott szanalasi (és/vagy betétbiztositasi) alappal.

A hatéron atnyuld csoportok esetében a hatdsagi egyiittmikodés meghatarozd
jelent6ségli a szandlas sikeressége szempontjabdl, ezért az anya és a fontos foga-
dé6 orszagok szanalasi hatosagaibol valsagkezelé csoportot (Crisis Management
Group - CMQ) kell alakitani.

A szanalas szabalyozasdban az egyik legfontosabb 4j elem az addssagleirasi esz-
koz, a bail in tool bevezetése volt. A bail in lényege, hogy — az intézmények alla-
mi kimentésével (bail out) szemben - a részvényeseket és a nem biztositott hitele-
z6ket vonjak be a valsagrendezésbe (leirdssal és a kotelezettségek dtalakitasaval).
Azt, hogy az egyes intézmények elégséges instrumentummal rendelkezzenek a
szanalashoz, a teljes veszteségvisel6 kapacitasra (total loss absorbing capacity
— TLACQ), a tékére és a szanalds soran bevonhaté forrdsokra vonatkozé kove-
telmények biztositjak. A szabalyozas részletesen el6irja, hogy a minimumkéve-
telmény teljesitéséhez milyen tipusa (pl. kibocsatasu, lejaratt) kotelezettségeket
lehet figyelembe venni, illetve tételesen felsorolja a TLAC-be be nem szamithato
kiils6 forrasokat.

2019 januarjatdl a G-SIBs bankoknak legalabb a kockazattal sulyozott eszk6zok
16%-at (2022-t6] 18%-at) kitevé TLAC-instrumentummal kell rendelkezniiik.
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A TLAC-t6keattétel minimalis szintje 6% (2022-t6l 6,75%). Az instrumentumok
csoporton beliili elosztasat a belsé TLAC-el6irasok szabalyozzak.

A BCBS a fertdzési hatds elkeriilését szem el6tt tartva, a bankok eszkozoldali (mas
bankok altal kibocsatott) TLAC-instrumentumainak a prudencidlis kezelésérol is
rendelkezett.

Az FSB szdmos Gtmutatdval segitette a szanalasok gordiilékeny lebonyolitasat;
egyebek kozott fogddzot adott a G-SIFIs szanalasi tervezéséhez, a hatésagok ha-
taron atnyuld szanalas alatti egyiittmiikodéséhez, a hatésagok kozotti informdcié
megosztashoz, valamint lefektette a szanaldst tdmogatd atmeneti finanszirozas
alapelveit, illetve a szandlas alatti folyamatos miikodést elsegit6 szerz6dések ke-
reteit.

2.13.3. Strukturdlis reform: az intézmények méretének,
tevékenységének a korldtozdsa

A valsagot kovetben altalanos volt az a vélemény, hogy a bankcsédoket elsédle-
gesen a kereskedési tevékenység el6térbe keriilése, az azon elszenvedett hatalmas
veszteségek idézték elé. Ennek megfelel6en a kiilonbo6z6 szerkezeti reformjavas-
latok azt céloztdk, hogy a bankok hagyomanyos betétgytijtési és pénzforgalmi
tevékenységét megdvjak a pénzpiaci volatilitas karos hatasaitol. A szakért6i vizs-
galatok®® ugyanakkor nem tdmasztottak ald egyértelmtien a kereskedelmi és a
befektetési banki tevékenységek szétvalasztasara® iranyulé javaslatok észszert-
ségét; nem igazoltak a pénziigyi rendszer egészét érint6 hatékonysagi eldnyoket.
Bar a strukturalis szabalyozds tobb tekintetben csokkentheti a rendszerkockaza-
tot, de a banki piacok nemzeti hatdrvonalak szerinti széttoredezéséhez is hozza-
jarulhat.

A nagy pénzpiacokon viszonylag koran megsziilettek a tevékenységek szét-
valasztasat szabalyozo6 eldirasok (USA: Volcker Rule, 2013; UK: Vicker ring-
fencing, 2012), igy globalis szinten nem fogadtak el idevonatkoz¢ szabalyozast.
A Liikanen-bizottsag javaslata nyomdn az Eurépai Unidban hosszt id6n keresz-
tiil napirenden volt ,,Az eurdpai unio hitelintézeteinek a biztonsdgat javité szer-
kezeti intézkedésekre vonatkozé rendelet” tervezete, de — a bankszektor erételjes

ellenalldasanak is betudhatéan® — nem sikertilt elfogadtatni azt. Végiil az Eurdpai

20 Lasd pl. BIS (2013); VINALS et al. (2013).

21 GOODHART szerint az az elmélet, hogy egy befektetési bank sokkal kisebb tarsadalmi koltséggel
felszamolhatd, mint egy retail bank, barmennyire is elterjedt, hibas (CEPR Press, 2015, 1.6 pont).

22 Az Eurdpai Bankféderdcié folyamatosan, magas szinten lobbizott a szerkezeti reformjavaslat
ellen.
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Bizottsdg 2017-ben bejelentette a javaslat visszavonasat, a szerkezeti reformot ille-
tden nem sziiletett kozos EU-szabalyozas.”

Ugyanakkor a tapasztalatok azt mutatjék, hogy a bankok bizonyos foku szerkeze-
ti alkalmazkodasa a globdlis szabalyozas hidnyaban is megtortént.>

A TBTF-problémakezelés legujabb fontos dllomasa, hogy az FSB 2019-ben mun-
kaprogramjaba iktatta a TBTF-reform atfogo értékelését, amelynek soran meg-
vizsgaljak:

1) A bevezetett reformok valéban csokkentik-e a SIBs-ek okozta rendszerkocka-
zatot és erkolesi kockazatot (moral hazard)? Ertékelik, hogy a TBTF-reform
mennyiben mérsékelte a SIBs-ek miatti externalidkat, s mennyire teszi ké-
pessé a hatésagokat a cs6dhelyzetek rendezett, az addfizetéket nem terheld,
de az alapvetd gazdasagi funkciokat fenntartani képes megoldésara.

2) A TBTF-reformoknak a pénziigyi rendszerre gyakorolt tagabb (pozitiv vagy
negativ) hatdsait is vizsgaljak. Elemzik, hogy a reform milyen mértékben in-
dukalta a SIBs-ek szerkezetének és aktivitasinak a megvaltozasat, hogyan
hatott a pénziigyi rendszer biztonsagara és strukturdjira, a pénziigyi piacok
miitkodésére, a globalis pénziigyi integracidra (beleértve a piac toredezettsé-
gének a kérdését), valamint a finanszirozasi forrasok elérhetségére és kolt-
ségére.

2.1.4. Pénziigyi feliigyelet

A hatékony vélsagmegel6zés és valsagkezelés egyik legfontosabb biztositéka a ha-
tékony feliigyelet. A politikusok és a szabalyalkotok kozott nagy volt az egyetértés
a feliigyeleti hatdésagoknak a valsagot megel6z6, gyenge teljesitményét illets-
en, igy a pénziigyi valsagot kovetd intézkedések kozott a megfelel$ szabalyozas
kidolgozasan tal kiemelt szerepet kapott a nemzetkozi prudencialis feliigyelet
hatokorének és hatarainak az djradefinialasa, a pénziigyi feliigyelet megero-
sitése. A makroprudencialis szempontok globdlis érvényesitésére létrehozott
Pénziigyi Stabilitasi Tanacs feladatai kozott szerepel a sztenderd alkoto testiiletek

munkdjanak a koordindlasa, illetve a felligyeleti gyakorlatok nemzetkozi harmo-

23 Az EU néhdny tagorszagaban (pl. Franciaorszagban, Németorszagban és Belgiumban) elfogadtak
a betétgyijté bankok kereskedési tevékenységét korldtozé szabalyokat (BABOSIK, 2015).

24 A CGFS (2018) értékelése szerint a fejlett gazdasagokban a bankok megvaltoztattak tizleti modell-
jiiket; a kereskedést6l és a komplexebb tevékenységtdl a kevésbé tékeintenziv tevékenységek felé
fordultak. Ez tiikrozédik az eszkozportfolio és a jovedelem-oGsszetétel valtozasaban, a lakossagi
betétek szerepének a novekedésében. A nagy EU- és USA-bankok a korabbinal szelektivebb és
fokuszaltabb tevékenységet folytatnak, mig a nagy, feltérekvé gazdasigok bankjai és a valsagtol
kevésbé érintett orszagok bankjai nemzetkozi téren terjeszkedtek.
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nizalasa. Kiemelt célként fogalmazddott meg a szabalyozdi és feliigyeleti rendsze-
rek makroprudencialis kockazatokat is figyelembe vevé atalakitdsa. A hasonld
valsagok elkertilése érdekében egy korai figyelmezteté rendszer (early warning
system) kidolgozasat és mukodtetését is sziikségesnek tartottdk, amit meg is
valositottak az IMF és az FSB egyiittmikodésével. Hangstlyos torekvés volt a
prudencialis feliigyelet hatokorének a novelése; valamennyi rendszerkockazati
szempontbol fontos pénziigyi intézményre, az arnyékbanki tevékenységre, il-

"o

letve a hitelmindsitd iigynokségekre vald kiterjesztése.

A bankcs6d6k nyoman az is nyilvanvaléva valt, hogy ellentmondas fesziil a nem-
zetkozi téren aktiv bankok globdlis mikodése és nemzeti feliigyelete kozott. Mi-
vel egy szupranacionalis gigafeliigyelet létrehozdsa nem realis lehetdség, a szabd-
lyozok a feliigyeleti egytittmiikodésre, a feliigyeleti kollégiumok mikodésének a
javitasara helyezték a hangsulyt. (A feliigyeleti kollégiumokat valamennyi nem-
zetkozileg aktiv bankcsoport esetében felallitottdk.) Az egyiittmiikodést segiti a
BCBS-nek a feliigyeleti kollégiumok jo gyakorlatainak alapelveirdl — el6szor
2010-ben - készitett dokumentuma, amelyet az 4j fejleményekre tekintettel (ilyen
példaul a valsagkezel6 csoportok tevékenysége) rendszeresen feliilvizsgédlnak és
korszerftisitenek.” A Bizottsdg az alapelvek implementaldsat is vizsgalja.

A feliigyelet hatékonysaganak a javitdsaban a jol meghatarozott adatszolgalta-
tasi kovetelmények kulcsfontossaguak. Ennek megfeleléen a BCBS folyamatosan
nyomon kovette, hogy a G-SIBs-ek felkésziiltek-e a kockazatokra vonatkozo agg-
regat adatszolgaltatasra. A stresszteszt alapelveirdl és a kovetett gyakorlatokrol
sz6l6 dokumentum a feliigyeleti eszkoztar és technikdk javitasat, a jo gyakorlatok
kialakitasat mozditja el6, és a figyelmet a feliigyeletek és a makroprudencidlis ha-
tosagok szerepére iranyitja. A korai feliigyeleti beavatkozas gyakorlatat bemuta-
t6 jelentés szintén az erds feliigyelet timogatasanak a szandékaval késziilt.

Ugyancsak a hatékonysag javitasat célozta a bankfeliigyelet kiszamithatésdgadrdl
és hatdsairdl készitett jelentés. A Bizottsag azt is megvizsgalta, hogyan kell a ha-
tékony bankfeliigyeletre vonatkozé alapelveket alkalmazni azon intézmények
esetében, amelyek fontos szerepet jatszanak a pénziigyi befogadasban (integra-
ciéban).

Az FSB-nek a feliigyelet megerdsitésérdl szolo jelentése is a feliigyeleti munka haté-
konysaganak a novelését segiti. A dokumentum a feliigyelet megerdsitésére szol-
galo eszkozoket és modszertanokat foglalja 6ssze, amelyek féként akkor valnak
sziikségessé, ha az intézmény t6kéje és likviditasa nem megfelel6. A kockdzati
kultira értékelésének a kereteirdl sz6lo titmutaté kiemelten foglalkozik a feliigye-
letek és a pénziigyi intézmények kozotti interakcidval, mig a rendszerszempontbol

25 A pénziigyi konglomeratumok feliigyeleti kollégiumairdl kiilon jelentéseket készitenek.
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fontos bankok (SIBs) feliigyeleti kereteinek szakértdi értékelése a valsag ota elért
elérehaladast vizsgélta.

2.1.5. Felel6s vallalatiranyitas, javadalmazasi politikak

A prudencialis szabalyozas és a pénziigyi feliigyelet reformjan kiviil a globalis
szinten megfogalmazott szabalyozasi prioritdsok kozott a vallalatiranyitas, a
kockazatkezelés javitasa is helyet kapott.>® Ennek megfelelden a BCBS a pénz-
ugyi valsag tapasztalatai alapjan mar 2010-ben feliilvizsgalta és korszerusitette a
felel6s vallalatiranyitasra vonatkozo iranyelveit.” A valsig megmutatta, hogy az
igazgatdsag és a fels6 vezetés gyakran nem értette meg a bank altal véllalt kocka-
zatokat. Ennek fényében sziikségessé valt az irdnyelvek feliilvizsgalata és kiegészi-
tése az igazgatdsagi gyakorlatokat, a kockazatkezelést, az atlathatésagot, valamint
a sajit szervezeti felépités ismeretét érintéen. Attekintették a banki vallalatirdnyi-
tas legfontosabb feladatkoreit, és iranyelveket fogalmaztak meg az igazgatdsagra,
a fels6 vezetésre, a kockazatkezelésre és belsd ellendrzésre, a javadalmazasra, a
vallalati strukturakra, valamint a kozzétételre és az atlathatésagra vonatkozdan.
Kiemelten targyaltdk a feliigyeleti hatdsagok feladatait, mivel a feliigyeleteknek
donté szerepiik van abban, hogy a bankok érvényesitsék a felel6s vallaltiranyitas-
ra vonatkozé elveket.

A BCBS a vallalatiranyitas kockazati tudatossagat el6térbe helyezé nézépontbol
ismételten atdolgozta az irdnyelveket. A 2015-ben kiadott, atdolgozott utmutaté
tizenharom alapelvet tartalmaz: az igazgatdsag (board) altalanos felel6sségére; az
igazgatdsag kvalifikacidjara és Osszetételére, az igazgatdsag szervezeti felépitésére
és eljarasaira, a fels6 vezetésre, a csoport irdnyitasi strukturajara, a kockazatkeze-
lésre, a kockazatok felismerésére, nyomon kovetésére (monitoring) és ellendrzé-
sére, a kockazati kommunikaciora, a szabalyok betartasara (compliance), a bels6
ellenérzésre a javadalmazasra, a nyilvanossagra hozatalra és a transzparenciara,
valamint a feliigyeletek szerepére vonatkozoan.

Az FSB 2017-ben szakért6i jelentésben vizsgalta a vallalatiranyitasi alapelvek
pénziigyi intézmények altali bevezetését. A jelentés megallapitotta, hogy az FSB
valamennyi joghatdsdgaban kialakitottak az atfogd szabalyozasi kereteket. Alkal-

26 A felelds vallalatirdnyitas, a megfelel banki kultura kialakitasa a fogyasztdi bizalom helyreal-
litdsanak kulcseleme. Errdl részletesen lasd PESUTH (2016).

27 A felelés vallalatirdnyitasra vonatkozé alapdokumentumot az 1999-ben elfogadott G20/OECD’s
Principles of Corporate Governance jelenti, amelyet az FSB egyik kulcssztenderdjének tekinte-
nek. A Vildgbank rendszeresen értékeli, hogy a tagorszagok felel6s vallalatiranyitasra vonatkozo
eléirasai mennyiben felelnek meg ezeknek az sztenderdeknek. A targykorben a BCBS 1999-ben
adott ki el8szor irdnyelvet, amelyet 2006-ban mddositott.
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mazasuk hatékonysdgat ugyanakkor leronthatja, ha nincs vilagos feladatmegosz-
tas a pénziigyi szektor hatdsagai kozott, ha az eldirasok egymast atfed6k, hézago-
sak vagy nincsenek 6sszhangban.

A felel6s vallalatiranyitas keretén beliil a szabalyozok - és kivaltképp a politi-
kusok - kiilonos figyelmet szenteltek a (felsé) vezetdi javadalmazas kérdésé-
nek, amelyben a kiindulépontot a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs 2010-es ajanlisa
(Principles and Standards for sound compensation practices - P&S) jelentette.
Ennek lényege a kockazatvallalas és a javadalmazas osszekapcsolasa, a koc-
kazati tudatossag erdsitése, a valtozo jovedelemelemek aranyanak a korlatozésa,
illetve hosszu tava eredményességhez kotése. Tovabbi kovetelmény, hogy a felsé
vezet6k javadalmazasaban a cég vesztesége is titkr6z6djon, s legyen mod a java-
dalmazdsok cs6kkentésére is. Az elveket a javadalmazasi szempontbol szignifi-
kans pénziigyi intézményeknél kell alkalmazni.

A BCBS-nek a javadalmazasi alapelvekrdl és értékelési modszertani sztender-
dekrél sz6l6 dokumentuma irdnymutatast ad a feligyeleteknek az egyes intézmé-
nyek kompenzacids gyakorlatanak az értékeléséhez, illetve annak a megitéléséhez,
hogy az adott javadalmazasi gyakorlat megfelel-e az FSB vonatkoz6 alapelveinek
és alkalmazdsi sztenderdjeinek. A Bizottsag a kockazat- és teljesitményértékelés
javadalmazassal valé 6sszehangolasanak moédszertanaival foglalkoz6 doku-
mentumaban azokat a mddszereket elemezte, amelyeket a bankok hasznalnak a
kockazati tényezék figyelembevételére a bonus politikak, az egyéni kompenzacids
sémak kialakitdsanal.

Az FSB a rossz vagy nem megfelel tizletvitel kockazatanak (misconduct risk)* a
figyelembevételével 2018-ban kiegészitette a kompenzdacids gyakorlatokra vonat-
kozo ajanlasat. Kereteket hatarozott meg arra vonatkozdan, hogy az éven beliili
bénuszkiigazitasokra, a maluszokra vagy a visszafizetési kotelezettségekre vonat-
kozé elbirasok miként hasznalhatok az iizletviteli kockazat csokkentésére, illetve
a ténylegesen bekovetkezett visszaélések kezelésére.

Az FSB folyamatosan nyomon kéveti a javadalmazasi normak megvalosulasat;
2019-ben mar a hatodik stituszjelentést adta ki a megfelelé javadalmazasra
vonatkozo FSB-alapelvek gyakorlati megvalosulasardl és alkalmazasi szten-
derdjeirdl. A P&S-jelentés leszogezi, hogy bar a nem megfeleld kockazatvallalast
korlatozé javadalmazasi eljarasokra vonatkozé eljarasokat és gyakorlatokat az
érintett bankok bevezették és alkalmazzdk, de az intézkedések tényleges haté-
konysaga nem bizonyitott, valdjaban még tesztelik azokat. Ezzel egytitt megal-
lapithato, hogy az igazgatdsagok a korabbinal jobban ellendrzik a javadalmazasi
folyamatokat, a javadalmazasi szerzédések hosszabb idétaviak és jobban igazod-

28 Ez a kockazattipus a kamatlabbenchmarkokkal tortént csaldsok miatt keriilt el6térbe.
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nak a hatékony kockazatkezeléshez. Bar az eléirdsok a vezeté beosztasuakra és
a ténylegesen kockazatot véllalé munkatarsakra vonatkoznak, a legalapvetébb
kockazattal Osszefiiggd javadalmazasi szabdlyokat egyre inkabb valamennyi
munkavallalora alkalmazzak. Az izletviteli kockazatot el6térbe helyezé kozelités
mellett arra is nagyobb hangsuly esik, hogy milyen mddszerrel érik el a kivant
magatartdst, kulttravéltast. A javadalmazasi gyakorlatokat illetéen a bankok a
fintechcégek tamasztotta versenyre, illetve az egyes joghatésagok eltéré megkoze-
litésébdl szarmazo, nem egyenld versenyfeltételekre is ramutattak.

Tovéabbi tapasztalat, hogy a joghatdsagok jellemzden csak a bankokat vonjak be a
javadalmazdsi szabalyok alkalmazasi korébe, mig a biztositokra vagy az alapkeze-
l6kre csak néhany joghatdsag terjesztette ki az ajanlas alkalmazdsat.

2.2. Europai szabalyozas

2.2.1. A tékekovetelmény-rendelet és -direktiva
2.1.1.1. A Bdzel III kezdeti adaptdldsa

A BCBS globalis, t6ke- és likviditasszabdlyozasra vonatkozé dontéseit az Eurdpai
Unio szintjén a tékekovetelmény-direktiva médositasai (CRD2, CRD3, CRDy),
majd a tékekovetelmény-rendelet (CRR) megalkotasa képezték le némi id6beli
eltolodassal.

A direktiva els6 komoly modositasat jelent6 — a nagykockazatokat, a hibrid t6ke-
elemeket, a feliigyeleti munkamegosztast és valsagkezelésben valé egyiittmiko-
dést, valamint az értékpapirositott poziciok kezelését érint§ - CRD2-t 2010. dec-
ember 31-t6] kellett alkalmazniuk a tagallamoknak. A CRD3 a kereskedési konyv
tékekovetelményére, az Gjra értékpapirositott pozicidk (komplex értékpapirosi-
tas) tékeigényére, az értékpapirositasra vonatkozé nyilvanossagra hozatali kove-
telményekre, valamint a javadalmazasi politikakra és gyakorlatokra vonatkozo
szabdlyokat tartalmazta.” A moédositas szerint a Bazel 1 egyezménynek megfe-
leléen megallapitott tékekorlatok (a téke nem lehet kevesebb a Bazel I szabalyok
szerint szamitott téke 80%-anal) 2009 utan is érvényben maradtak. A javadalma-

29 A CRD2- és CRD3-modositasok még a Bazel III el6tti globdlis dontésekre reagéltak, viszonylag
gyors id6horizonton. A hibrid tékeelemekre vonatkozé szabélyok beiktatdsa ezzel szemben az
1998-as sydneyi sajtokdzlemény nyoman kialakult tagillami gyakorlatot kodifikalta. A hibrid
tékeelemek beszamithatésiaganak a szabalyozasara az Eurdpai Unidban igy akkor keriilt sor,
amikor globalis szinten mdr a téke mindségének javitdsa volt napirenden. A hibrid t6keelemek
beiktatdsdra azért volt mégis sziikség, hogy a késobbi szabalyozis elegend atmeneti id6t bizto-
sithasson az ilyen elemeknek a t6kébol valo kivezetésére.
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zast illeté szabalyozas lényegében megfelelt a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs idevo-
natkozé alapelveinek, bar néhany tekintetben tullépett azokon

A CRDj4 2010 februdrjaban megjelent konzulticiés dokumentuma lényegében
megfelelt a Bazeli Bizottsag 2009. decemberi Bézel III konzulticiés dokumen-
tumainak. Szabalyozasi javaslatokat fogalmazott meg a likviditaskezelést, a toke
mindségének a javitasat, a tokeattételi rata bevezetését, a partnerkockdzat-keze-
lést és az OTC-derivativdk kozponti elszamold partnereken keresztiili elszamo-
lasat, a szabalyozas anticiklikus jellegének a javitasat (toketartalékok és az eldre
tekintd, dinamikus céltartalékolas bevezetése), a rendszerszempontbdl fontos in-
tézmények kiegészit§ szabdlyozasat, valamint az egységes eurdpai szabalykony-
vet érintSen.

A konzultdciot kévetden az jabb szabalyozasi valtozat benyujtdsa mar az Gj Eu-
ropai Bizottsdgra maradt, amely 2011. julius végén hozta nyilvanossagra a Bazel
IIT egyezmény eurdpai bevezetését célzd szabalyozasi javaslatat. Ebben - a bazeli
megallapodas teljes kort tiszteletben tartasa mellett — bizonyos eurdpai sajatos-
sagok is megjelentek, példaul a tékedefinicid, a likviditdsszabédlyozas teriiletén az
anya/fogadé (home/host) aspektusok, valamint a korabbi kibocsatasok kezelé-
se (grandfathering). A Bizottsag az 4j szabalyokat részben rendeleti formaban
(CRR), részben iranyelvként/direktivaként (CRD4) fogalmazta meg. A direktiva
a tevékenység engedélyezését (a minimalis tékére vonatkozo elSirdsokat), a fel-
tgyeleti egytttmtikodést és informacidcserét, a konszolidalt feliigyelet kereteit,
beleértve a likviditas feliigyeletét, valamint az auditorok szerepét szabalyozta.
A direktivaban 4j elemként jelentek meg a szabalyok megsértésének a szankci-
6it érintd rendelkezések, a hatékony vallalatiranyitasra vonatkozé szabalyok és a
kiils6 hitelmindsitésekre vald tulzott hagyatkozast megakadalyozo (belsé mind-
sitések hasznalatat 6sztonzd) intézkedések. A Bézel III egyezmény fontos elemei
koziil a direktiva tartalmazza a tékemegdrzési, illetve az anticiklikus pufferre vo-
natkoz6 szabalyokat is.

A Bazel III egyezmény prudencialis szabalyai - a tékepufterekre vonatkozé in-
tézkedések kivételével — a rendeletben kaptak helyet. A rendelet az Eur6pai Uni6
valamennyi tagorszagaban kozvetleniil alkalmazando, biztositja az azonos ver-
senyfeltételeket, megakadalyozza az eltéré nemzeti értelmezéseket. A rendeleti
szabalyozas tovabbi eldnye, hogy a késébbi modositasok gyorsabban (az elfogadas
utan szinte azonnal) alkalmazhatok. A rendeleti forma egyidejlileg az egységes
eurdpai szabalykonyv (Single Rule Book) létrehozasat kivanta elGsegiteni.

30 A londoni City versenyképességének az elvesztése miatti félelmiikben a britek erdsen lobbiztak a
javadalmazasi szabalyok elfogadasa ellen. A nem rajuk szabott javadalmazasi el6irasok betartdsa
az eurodpai kis intézményeknek a gyakorlatban kifejezetten gondot okoz.
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A CRR-re vonatkozé javaslat a korabbi nemzeti diszkrécidk és opciok megsziin-
tetésére torekedett, de néhany specifikus, jol koriilhatarolt teriileten megengedte
a tagdllamoknak szigorubb szabalyok alkalmazésat. Igy nemzeti szintd kezelés
lehetséges a jelzaloggal biztositott hitelek t6kekovetelményénél, a méasodik pillér
alatti potlolagos tékekovetelmény eléirdsandl, illetve az anticiklikus tobblettar-
talék mértékének a meghatdrozasanal. A rendelet pontositja a t6ke definicidjat,
korrigalja az értékpapirositas és a kereskedési konyvi tételek kezelését, megalla-
pitja az OTC-derivativak partnerkockdzatanak a t6keigényét, illetve a Bazel III
egyezménynek megfeleld likviditasi szabalyokat vezet be. A CRR - a kockazat-
érzékenység elvét figyelmen kiviil hagyva - 2015-ig kiterjesztette a Bazel I 80%-
os limitkovetelményét, ugyanakkor a kockdazatcsokkentd technikak korabbinal
nagyobb mértéki elismerését tette lehetGvé. A szabalyozas az Eurdpai Bizottsag
és az Eurépai Bankhatdsag (EBA) hataskorére is kitért.

A szabdlyozasi javaslatrdl valé megegyezés érdekében elfogadtak a tagorszagok-
nak mozgasteret nyujtd, ugynevezett rugalmassagi csomagot, amelynek értel-
mében a nemzeti hatésagok harom kategdriaban (a rendszerkockdzati szem-
pontbdl fontos globdlis intézményekre, a rendszerkockdzati szempontbdl fontos
egyéb intézményekre, valamint rendszerkockdzati pufterként) irhatnak el rend-
szerkockazati tobblettartalékokat. A puffereken tul a felelds hatésagok nemzeti
szinten bevezetett intézkedéseket hozhatnak a rendszer- és makroprudencialis
kockazatok kezelésére, beleértve az olyan érzékeny teriileteket, mint a sajat téke
szintje vagy a kereskedelmi és lakdingatlanokkal fedezett kovetelések kockazati
stlya. (A Tandcs a Bizottsagnak az EBA-val és az ESRB-vel egyeztetett javasla-
tara ugyanakkor elutasithatja a nemzeti intézkedéseket.) Az elfogadott szoveg a
bankok szempontjabdl elényos valtozast jelentett a kisebbségi érdekeltségek, a
kkv-hitelezés, illetve a kereskedelemfinanszirozas kezelését, a hitelértékelés-ki-
igazitast (CVA), a prudencialis szlir6k alkalmazasat, a kozponti kormanyzatok-
kal, kozponti bankokkal szembeni, mas tagallam devizdjdban fennallé kovetelé-
sek sulyozasat és a likviditasi kovetelményeket illet6en. A likviditasra vonatkozo
valtozas 6sszhangban dllt a BCBS altal elfogadottakkal.

Az eurdpai bankok miikodési feltételeit alapvetéen meghatdrozd szabalyozas
2014. januar 1-t6l lépett hatalyba.

2.2.1.2. A 2016. novemberi kockdzatcsékkents csomag
(Risk Reduction Package — RRP)

A Bazel III szabalyozasban a 2010 6ta elfogadott valtoztatasokat az eurdpai szaba-
lyozasban is meg kellett jeleniteni. 2016 novemberében az Eurdpai Bizottsagi koz-
leményt adott ki a pénziigyi szolgaltatdsok szabalyozasanak a feliillvizsgalatarol.
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Ebben egy széleskorii véleménykutatas (Call for Evidence) nyoman az alabbi négy
teriileten javasolt a pénziigyi szabdlyozast érintd intézkedéseket:

o agazdasag finanszirozasat akadalyozd, felesleges szabalyozasi korlatok felsza-
moldsa;

« aszabalyok aranyossaganak a javitdsa;
« aszitkségtelen szabalyozasi (megfelelési) terhek csokkentése;

« aszabalyok konzisztencidjanak és eléremutaté jellegének az erdsitése.

A kozleménnyel egyidejileg az Eurdpai Bizottsag a bdzeli reformcsomag dtiil-
tetésének a befejezésére vonatkozo javaslatdt is nyilvanossagra hozta, amely a
tékekovetelmény-rendelet és -direktiva, a bank-helyredllitdsi és szandldsi direktiva
(Bank Recovery and Resolution Directive - BRRD) és az egységes szandldsi mecha-
nizmusra vonatkozé rendelet [Single Resolution Mechanism Regulation — SRMR])
modositasait tartalmazza* A szabalyokat az elfogadott globalis szabvanyokra
épitve, az eurdpai bankszektor sajatossagainak a figyelembevételével dolgoztak
ki. A szabalyozasi csomag (i) az unids intézmények ellenall6 képességének nove-
lésére és a pénziigyi stabilitas fokozasdra, (ii) az uniés gazdasagot timogaté banki
hitelezési kapacitds javitasara és (iii) a tékepiaci unio létrehozasat tdimogaté banki
szerepkér megkonnyitésére iranyuld intézkedéseket tartalmaz.

Az unids bankok ellenall6 képességének a fokozasara szolgalo bizottsagi javas-
lat CRR*/CRD4-et érint6 legfontosabb elemei a 3%-o0s tékeattételi rata bevezeté-
se, a nettd stabil finanszirozasi mutatd bevezetése, a kereskedési konyvi szaba-
lyozas gyokeres atalakitasa, az egyszerd, atlathatd és osszehasonlithat6 (simple,
transparent and comparable - STC) értékpapirositas, illetve a fedezett kotvények
tékesziikségletének a mérséklése, a kkv-tamogatasi tényezé megtartasa és vala-
mennyi kkv-hitelre valo6 kiterjesztése, az infrastruktdra projektek tékesziikség-
letének a csokkentése, az aranyos alkalmazas erGsitése, a kisebb bankokndl a
jelentési és a kozzétételi terhek csokkentése, a kereskedési poziciok tékekovetel-
mény-szamitdsanak az egyszerusitése, a javadalmazasi szabalyok kénnyitése és a
nagykockazat-vallalasi szabalyok modositasa voltak.

Az egységes eurdpai szabdlykonyv kialakitasahoz kapcsolédva az Eurépai Bank-

hatdsag a jelentési kotelezettségek harmonizalasara és egyszertsitésére is tore-
kedett (COREP, FINREP).

31 A két utobbi jogszabalyrol a késGbbiekben lesz sz6.

32 A CRR-médositas egyéb célok miatt is napirendre keriilt, ilyen volt példaul a fedezett kétvények
szabalyozdsa vagy az NPL-hitelek kezelése.
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A kockazatcsokkentd csomagot a hdaromoldalu targyalasok lezartaval, 2018 vé-
gén fogadtak el. Az elfogadott szabalyok szamos kompromisszumot tartalmaz-
tak, ezek egy része eltérést jelent a globalis szabalyoktol. A legtobb banki kriti-
ka amiatt érte a dontéshozdkat, hogy a 2016-0s kereskedési konyvi szabalyozast
nem vették ki teljes egészében a rendeletbdl, igy az intézményeknek - az 4j FRTB
implementélasdig — egy elavult sztenderd alapjan kell jelentési kotelezettségeket
teljesiteniiik. Tovabbi birdlatra ad okot, hogy a szabalyozas legalabb a bankuniét
illetden nem ment el a kivant/indokolt mértékig a téke és a likviditas bankcso-
porton beliili mozgasanak az elésegitésében. A szoftvereknek a szavatol6t8kébdl
valé levonasat versenyképességi szempontbol az EU-bankok szintén kiemelt kér-
désként kezelték. A végs6 dontés szerint egyes szoftvereszk6zok mentesiilhetnek
a szavatolot8kébol valo levonds aldl (az EBA altal kidolgozando feltételek mellett).

Az Eurdpai Bizottsag az RRP-t tudatosan nem egészitette ki a BCBS 2017 dec-
emberében elfogadott (Bazel IV) dontéseivel. Azok implementalasara egy atfogé
hatasvizsgélatot kovetden kiilon javaslat késziil.

2.2.3. A TBTF-probléma kezelése - Bankszanalasi keretek

Az egységes eurdpai piac logikajabol kévetkezéen az Eurépai Unidban kiilénos
hangsulyt fektettek az egységes valsagkezelési keretek kialakitasdra. Mar a té-
maban sziiletett kezdeti (2009-es, 2010-es) dokumentumokban is fellelhetdk az
olyan gondolatok, mint a kozos reorganizacids/szanalasi alapok létrehozasa, a
szanalasi hatdsagok felallitdsa, a helyredllitasi és szandlasi tervek kidolgozasa
vagy a valsagkezelési eszkoztar kialakitasa.

Az eur6pai munkélatok szamos tekintetben meg is el6zték a globalis keretek ki-
dolgozasit, igy esetenként felmeriilt az utélagos 6sszehangolas sziikségessége.

A valsagrendezési szabalyokat a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
helyreallitasi és szanalasi kereteit szabalyozo6 - 2014-ben elfogadott - direktiva
(BRRD) fektette le. Az irdnyelv Osszehangolta a tagorszagok rendelkezéseit, de
a jogi kornyezetek (tarsasagi jogi, felszamolasi szabalyok) kiilonb6z3sége miatt
nem lehetett cél a rendelettel torténd szabalyozas. A BRRD el6irasait — a téke-
kovetelmény-rendelet és -direktiva alkalmazasi koréhez igazodva — valamennyi
hitelintézetre és befektetési vallalkozasra alkalmazni kell, fiiggetleniil azok
méretétdl és tevékenységétSl. A specidlis bankvalsagkezelési keretek a szokasos
fizetésképtelenségi eljarasokkal szemben a hatdsagoknak olyan eszkozok és tech-
nikak alkalmazasat teszik lehet6vé, amelyek figyelembe veszik a banki sajatossa-
gokat, és igy biztositjak a szolgaltatas folytonossagat és a betétesek védelmét.

A BRRD a sajat t6kére és a bevonhato kotelezettségekre irt el6 — valamennyi
bank altal teljesitendé — minimumkdvetelményeket (Minimum Requirement for
own funds and Eligible Liabilities - MREL). A MREL-kévetelmények (bar tartal-
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milag azonos szerepet jatszanak) nem pontosan felelnek meg az FSB altal késébb
elfogadott TLAC-el6irasoknak, igy az utdbbiakat 2019. janudr 1-ig implementalni
kellett az eurdpai szabalyozasba, ami a kockazatcsokkentd csomag elfogadasaval
meg is tortént.

Az RRP-n beliil a BRRD-méddositas legfontosabb elemeit

o a G-SIBs-re vonatkozé TLAC-szabalyoknak a MREL kdvetelményekbe valo
befoglalasa (a TLAC-el6irasokat 13 EU-bankcsoportnak kell teljesitenie),

o abefektetOk és a szanaldsi hatdsagok jogi biztonsaganak novelése érdekében a
hitelez6k kozotti hierarchia szabalyozasanak a harmonizalasa®, és

o a feliigyeletek korai beavatkozasanak a megkonnyitésére a moratdriumel-
rendelési jog megerdsitése és osszehangoldsa jelentették.

A médositasok kozott a MREL-instrumentumok lakossagi tigyfeleknek torténd
értékesitésének a korlatozasa is emlitést érdemel. Fontos tovabbd, hogy a moratd-
riumi eszkozok hasznalatat — a nemzetkozi gyakorlatnak megfelelden — 48 6rara
korlatoztak. Azt is leszogezték, hogy a fizetésképtelen vagy valdszintileg fizetés-
képtelenné valo (Failing or Likely to Fail - FOLF), de nem szanaland6 intézmé-
nyek felszamoldsat rendezett médon, a nemzeti jog vonatkozé rendelkezéseivel
osszhangban kell végrehajtani.

Az RRP az egységes szandlasi rendszert (SRM) szabalyozo rendelet médositasat is
tartalmazta, ami atvezet a bankunié mikodéséhez

2.2.4. A bankunio

A bankunié megteremtésérdl az eurddvezet valsagara adott valaszként 2012 nya-
ran hataroztak azzal a céllal, hogy megtorjék a bankvalsagok és a szuverén valsa-
gok (potencidlis allamcs6dok) kozott tapasztalt 6rdogi kort. Masfajta értelme-
zésben a bankuni6 a TBTF-probléma egyfajta kezeléseként is felfoghatd, hiszen
a nemzetallamindl szélesebb keretek kozé helyezi a rendszerkockazati szempont-
bdl fontos bankok okozta problémak megoldasat. A bankunioénak az eurét hasz-
nélo tagallamok automatikusan tagjai, mig a zénan kiviiliek megszabott feltételek
mellett csatlakozhatnak. A bankunié négy pillérét (i) a korabban mar targyalt,
minden unids tagallamban alkalmazando egységes eurdpai szabalykonyv (Single
Rule Book), (ii) az egységes feliigyeleti rendszer (Single Supervisory Mechanism -
SSM), (iii) az egységes szanalasi rendszer (Single Resolution Mechanism — SRM)

33 Eztarendelkezést kiilon eljardsban mar 2017 végén elfogadtak.

34 Ez a cikk nem vallalkozik a bankunidra vonatkozo részletes szabdlyozds bemutatasara; csak a
legfontosabb elemek felvillantasara szoritkozik.
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és (iv) az eurdpai betétbiztositdsi rendszer (European Deposit Insurance System
- EDIS) jelentik.

Az egységes feliigyeleti rendszer felallitdsara 2014 novemberében kertilt sor. Az
SSM mostanra a bankuni6 kiprébalt, jol mikods elemének tekinthets. Az SSM
keretében az Eurépai Kozponti Bank (ECB) latja el a szignifikdns bankok® koz-
vetlen feliigyeletét, mig a kevésbé jelent6s bankokat kozvetett médon feliigyeli
Az SSM-re val6 4ttérést megel6zte a multbdl 6roklott problémak feltarasat célzo,
atfogo értékelés, amelynek elemei a feliigyeleti kockazatértékelés, az eszk6zmind-
ség-felilvizsgalat (Asset Quality Review - AQR)¥ és az EBA-val szoros egytittmu-
kodésben végzett stresszteszt voltak.

Az SSM felallitasat kovetGen az ECB a szabalyozasi keretek alakitasaban is tevo-
leges szerepet jatszott, igy kezdeményez6 volt a nemzeti opcidk és diszkrécidk
egységesitésében, szamuk csokkentésében, vagy a nemteljesité (NPL) hitelek ke-
zelésében® Az ECB nagy hangsulyt helyez a kozos feliigyeleti csoportok konzisz-
tens mukodésére, a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat (SREP) egységesitésére. A
bels6é modellek célzott felillvizsgalatanak (Targeted Review of Internal Models)
tobbéves programja a tékesziikséglet korrekt, konzisztens és osszehasonlithat6
meghatarozasat, a modellhasznalat hitelességének a helyredllitdsat kivanja el6-
segiteni.

A bankunié tovabbi fontos pillére, az egységes szanalasi rendszer csak 2016-ban
kezdte meg teljes korti mikodését a vonatkozo rendelet alapjan. Az SRM felalli-
tasat a BRRD-hez és az SRMR-hez kapcsol6do, felhatalmazdson alapulé bizottsd-
gi rendeletek tAmogattak.

Az SRM keretében az Egységes Szanalasi Testiilet (Single Resolution Board - SRB)
latja el a szignifikans intézmények és tovabbi 15, hatdrokon atnyulé bankcsoport

35 Az ECB és a nemzeti feliigyeleti hatdsagok kézosen dontdttek a kozvetlen ECB-feliigyelet ald
keriil8 szignifikdns intézményekrél. A déntést a 2013-as év végi adatok alapjan hoztak. Osszes-
ségében 120 intézményt/csoportot talaltak szignifikansnak (97-et nagysaga — 30 milliard euro-
nal nagyobb mérlegf6osszeg -, 13-at gazdasagi jelentGsége — a székhelyorszag GDP-jének 20%-at
meghaladd, de legalabb 5 millidrd eurds mérlegf6osszeg —, 3-at hataron atnyul6 tevékenysége,
7-et pedig annak az alapjan, hogy az adott tagorszag 3 legnagyobb hitelintézete koz¢é tartozik).
A listat évente feliilvizsgaljak.

36 Az ECB - mas szempontok mellett — azért lett az SSM feliigyeleti hatosaga, mert ehhez a megol-
dashoz nem volt sziikség az unids alapszerz6dés (Treaty) moédositasahoz.

37 Az AQR a rossz eszkézminéségl, nem megfelelé tékeellatottsagu bankok kiszlrését célozta.
A rostan fennakadt bankoknak két héten beliil téketervet kellett benyujtaniuk, amit a kozos fel-
tigyeleti csoportok biraltak el.

38 Ez utébbival az ECB a hatdrait feszegette, hiszen feliigyelé hatésagként nem alkothat altalanos
szabdlyt, amit gy oldottak fel, hogy az ECB az egyedi intézményeknek irta el az elvart kévetel-
mények teljesitését.
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esetében a teljes kort felel6sséggel felruhazott szanaldsi hatésag szerepkorét.
Az SRB els6 feladatai koz¢ tartozott a szanalasi tervezés kereteinek a kialakita-
sa (Szandldsi tervezési kézikonyv) és a szanalasi tervezéshez sziikséges jelenté-
sek, illetve a MREL-meghatarozas alapjaul szolgalé adatigény kidolgozasa. Ezt
kovetéen meghatarozta a konszolidalt szinti, a fontosabb bankcsoportok szé-
mara kotelez6 MREL-értéket, majd a kockazati profilok figyelembevételével az
intézményspecifikus, egyedi szintti MREL-értékeket. A szanalasi tervek kidol-
gozasa® és azok mukoddképessé tétele, illetve a szanalhatdsag értékelése, annak
elgsegitése, akadalyainak megsziintetése ugyancsak az SRB alapfeladata. Ezen tul
a kritikus funkciok, a pénzpiaci infrastruktirakhoz valé hozzaférés, valamint a
likviditds szanalas alatti biztositdsa és a hatékony hatarokon atnyulé szanalasok
el6készitése is fontos prioritds.

2019. junius végéig az Egységes Szanalasi Alapba (Single Resolution Fund) 6ssze-
sen 33 milliard eurét fizettek be a bankunids tagorszagok bankjai.*> Az SRM 1ét-
rehozédsakor a tagallamok megallapodtak abban, hogy az Egységes Szanalasi Alap
mukodbképességét a pénziigyi stabilitds megovasat szolgald kozos koltségvetési
védohalo (fiscal backstop) megteremtésével novelik. Ez a hitelezdi feltokésitést
(bail in) kovetSen biztositand a szandlashoz sziitkséges tobbletforrasokat. 2018-
ban megsziiletett a politikai dontés arrol, hogy a koltségvetési védéhalét az Eu-
ropai Stabilitasi Mechanizmus 4ltal biztositott hitelkeret jelenti (a dontés kodi-
fikalasa még folyamatban van). Az SSM miikodésérél még nincs igazi tapasztalat,
a fennallasa ota el6fordult néhany bankcséd kezelése nem tipikus médon tortént.

Az Eurdpai Betétbiztositasi Rendszer megteremtésében az Eurdpai Bizottsag
tobbszori nekirugaszkodasa ellenére sem sikeriilt eredményt elérni. A kudarcot
a fejlettebb (északi) és a kevésbé fejlett (déli) tagorszagok kozotti ellentét okozta:
elobbiek szerint a pénziigyi rendszer kockazatcsokkentésének eddig elért mértéke
nem elégséges a kozds betétbiztositas bevezetéséhez.

A bankuni6 stabilitdsat a politikai viszonyokon tul az is veszélyezteti, hogy nem
kiséri a kozos fiskalis politika kialakitdsdnak a hatarozott szindéka. A szuverén
és a bankvalsag kozotti 6rdogi kort is csak részben sikertilt megtorni. A bankok a
toke- és likviditdsszabdlyozas révén erésen érdekeltek az dllamkotvények tartasa-
ban. Az euréban denominalt allampapirok nulla kockazati sullyal birnak a bank-

39 Az SRB - a nemzeti hatésagokkal valo szoros egyiittmiikodésben — tobb mint 100 szandldsi terv
kidolgozasan dolgozik. 2018-ban a bankokat két csoportra osztottak; el6szor a bankunion beliili
(azaz szanalasi kollégium nélkiili) bankok szanalasi terveit dolgoztak ki. A komplex, nemzetko-
zileg aktiv (szandldsi kollégiummal rendelkez6) bankok szandldsi terveit 2019-ben véglegesitik.
Az elkészilt terveket folyamatosan feliilvizsgaljak.

40 A biztositott betétek 1%-4t kitevd, 55 millidrdos végsé feltoltési célszintet 2023. december 31-ig kell
teljesiteni.
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unidn belill - azaz a szabalyozas nem tesz kiilonbséget a tagorszagok kockazatos-
saga kozott —, igy a bankok kitettsége a nagy addssaggal kiizd6 tagorszagok felé
valtozatlanul fennmaradhat. A kotvények arcsokkenése ugyanakkor kozvetlen
hatdssal van a kotvényeket birtoklé bankok szolvenciajara, lerontja hitelképessé-
giiket, megemeli finanszirozasi koltségeiket, szélséséges esetben bankcs6dokhoz
vezet.*

2.2.5. Az 1j eurdpai feliigyeleti struktura

A valsag egyik jol behatarolhaté kovetkezményeként Eurépaban a korabbi szan-
dékokhoz képest rovidebb hatariddvel és nagyobb léptékben keriilt sor a fel-
tigyeleti struktura atalakitasdra. Az erre iranyuld szabalyozasi csomag kidolgo-
zasa egy magas szintli szakértdi bizottsag, a de Larosiére-csoport jelentése alapjan
tortént.

A torvényalkotas létrehozta a pénziigyi rendszer stabilitasaért felelds,
makroprudencialis szemléleti Eurépai Rendszerkockazati Testiiletet (Europe-
an Systemic Risk Board - ESRB); valamint a bankok, az értékpapirpiacok, illet-
ve a biztositok és a foglalkoztatoi nyugdijpénztarak feliigyeletéért felel6s hato-
sagokat (European Banking Authority - EBA), European Securities and Markets
Authority - ESMA, European Insurance and Occupational Pensions Authority
- EIOPA). Ezek a hatosagok atvették a korabbi 3L3 Bizottsagok (CEBS, CESR,
CEIOPS) tevékenységeit, feladatait és kotelezettségeit, s hozzajuk képest tobb-
letjogositvanyokat, tobbletfelelosséget, nagyobb hataskort és meghatarozott
jogi felhatalmazast kaptak egyebek kozott technikai sztenderdek kidolgozasa-
ra, a nemzeti feliigyeletek kozotti nézeteltérések rendezésére, a technikai jellegti
kozosségi szabdlyok konzisztens alkalmazasanak a biztositasara, a pénziigyi sta-
bilitas veszélyeztetettsége esetén a tevékenységek ideiglenes betiltasara/korlato-
zasara, valamint krizishelyzetekben a nemzeti feliigyeletek koordinaldsara. Ezen
tal az ESMA kozvetlen feliigyeletet gyakorol a hitelmindsit6 tigynokségek felett.

A felligyeleti hatésagokat harom kiilén rendelettel hoztak létre. Az 4j eurdpai
feliigyeleti hatosagok (ESAs) jogi személyiséggel bird unids testiiletek. Kotelezd
érvényl dontéseik nem gyakorolhatnak kozvetlen hatast a tagorszagok koltség-
vetésére. Az Uj hatésagok a Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszerébe (Euro-

41 Az 6rdogi kor megtorésére tobb javaslat is sziiletett: példdul megfelel6 kockazati sulyok beve-
zetése, a tarthat6 allampapir mennyiségének a korlatozésa, a szuverén kotvények helyettesitése
egy diverzifikalt portf6lié szeniorsorozatdval, 0j, biztonsagos eurdovezeti eszkdz bevezetése stb.
A BCBS 2017-es jelentésében szamos lehetséges kezelési médot ajanlott, de egyikben sem jutottak
politikai konszenzusra, hiszen az dllamkétvények banki tartasa szamos orszagban az addssagke-
zelés fontos eszkdze (SIRONT, 2018).
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pean System of Financial Supervision — ESFS) tartoznak, amely rajtuk kiviil ma-
gaba foglalja az ESRB-t, a pénziigyi konglomeratumok feliigyeletét ellatdé kozos
bizottsagot (Joint Committee of European Supervisory Authorities), a nemzeti
feliigyeleti hatosagokat, valamint az Eurdpai Bizottsagot.

A 2011 januar 1-én életbe lépett szabalyok szerint a napi feliigyelet a nemze-
ti hatdsagok feladata maradt, ahogyan az egyes intézmények megmentése is. A
hatdrokon atnyulé csoportokat a feliigyeleti kollégiumok feliigyelték, amelyek
munkajaban teljes jogu tagként vettek részt az eurdpai feliigyeleti hatdsagok.+
Az ESAs a garanciarendszerek (betét, befektet6 és biztositési tigyfélvédelem) har-
monizaldsaban is fontos szerepet kaptak. Feladatkoriikbe tartozik az EU-szintl
stressztesztek kezdeményezése és koordindlasa (az ESRB-vel egyiittmikodés-
ben). A miikddésiikhoz sziikséges informaciokat az ESAs alapesetben a nemzeti
feltigyeletektdl kapjak, de indokolt esetben kozvetleniil a pénziigyi intézmények-
t6l is kérhetnek informacidkat.

Az uj feliigyeleti struktira korabbi jogszabalyokba valé beépitését az igynevezett
»~omnibusz” direktiva elfogaddsa biztositotta.

Az EU Bizottsag értékelése szerint az ESAs-nak megalapitasuk 6ta kozponti sze-
rep jutott abban, hogy az eurdpai pénziigyi piacok jol szabalyozottak, erések és
stabilak. Az ESAs hozzajarultak a pénziigyi szolgéltatasok egységes szabalykony-
veinek a kidolgozasahoz, a feliigyeleti gyakorlatok konvergencidjahoz, az egysé-
ges piac robusztus pénziigyi kereteinek a megteremtéséhez és a bankuni6 kiala-
kitasahoz.

2016-ban az Eurdpai Bizottsag idszertinek tartotta, hogy visszajelzéseket és in-
formaciokat gytijtson az eurdpai makroprudencidlis szabalyozasi keretek mii-
kodésérdl, ezért nyilvinos konzulticiét hirdetett a témakérben. A Bizottsag
a makroprudencialis szabalyozasi rendszer 6t szabalyozasi eleme — az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiiletre vonatkozd két rendelet, a t6kekovetelmény-ren-
delet (CRR), a tékekovetelmény-direktiva (CRD IV) és az Egységes Felugyeleti
Rendszerre vonatkozo rendelet (SSMR) - kozott akar konzisztencidt teremteni
az atfedések és az esetleges ellenmondasok kisztirésével. A konzultdcié magaban
foglalta a meglévé makroprudencidlis eszkézok (mint példaul a tékepufferek)
sztikitésére és finomitasara vonatkozd kérdéseket, valamint az ESRB szervezeti
felépitésére és az Eurdpai Kozponti Bankkal val6 kapcsolatara is kiterjedt.

2017 marciusaban az Eurdpai Bizottsdg az Eurdpai Feliigyeleti Hatdsagok mii-
kodésérél is nyilvanos konzultacidt kezdett. A konzultécié kiterjedt az ESAs (i)

42 Ezek a jogkorok a bankunid létrej6ttével természetesen atrendezdédtek, de a Bankunion beliil és
azon kiviil is m(ikodd unids bankcsoportok tekintetében tovébbra is érvényesek.
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feladataira és hataskorére, (ii) iranyitasara, (iii) szerkezeti felépitésére és (iv) fi-
nanszirozasara.

A konzultacidkat kovetSen 2017 szeptemberében — a tovabbi pénziigyi integracié
és a tékepiaci unio6 * kiteljesitése jegyében — az Eurdpai Bizottsag javaslatot tett az
eurdpai feliigyeleti struktira reformjara. A javaslat kiszélesiti az Eurdpai Fel-
tgyeleti Hatdsagok mandatumat, jobbitja irdnyitdsi rendszeriiket, javitja finan-
szirozasukat. A pénziigyi szektor specialis szegmenseiben az ESMA-t kozvetlen
feltigyeleti hataskorrel ruhdzna fel. A Bizottsag az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet szervezetében és Osszetételében is valtoztatasokat javasolt. A valtozta-
tasok a nem EU-feliigyeletekkel vald kapcsolatokat is érintik. A bizottsagi javas-
lat értelmében megerdsitik az EU-n beliili feliigyeleti koordinacidt. Az ESAs
EU-szint{ feliigyeleti prioritasokat jelolnek meg és ellendrzik, hogy a tagallami
feliigyeletek munkaprogramjai konzisztensek-e a kozos prioritasokkal. A piaci
szereplOk tevékenységének nem EU-orszagokba vald kihelyezésének és kiszer-
vezésének ellendrzésére vonatkozo feliigyeleti gyakorlatokat ugyancsak nyomon
kovetik. Az EIOPA az eddiginél nagyobb szerepet kap a biztositok altal hasznalt
belsémodell-validdciok konvergencidjanak az elésegitésében. Az ESMA tékepi-
aci feliigyeleti jogkorét kiszélesitik. A javaslat szerint az ESMA engedélyezi és
feliigyeli az EU iranyadé benchmarkjait és jovahagyja a nem EU-benchmarkok
unids hasznalatat. Bizonyos EU-s és valamennyi nem EU-s kibocsatasi tdjékoz-
tato (prospektus) engedélyezése szintén az ESMA hatdskore lesz, ahogyan az eu-
ropai befektetési alapok feliigyelete és engedélyezése is. A szervezet az eddiginél
nagyobb szerepet kap a piaci visszaélések kivizsgalasanak a koordindlasaban is.

A javaslat az ESAs dontéseit fiiggetlenebbé tenné a nemzeti érdekektdl. Az vj
iranyitasi szerkezetben allando tagokkal rendelkezd 4j igazgatdsagokat (Executive
Boards) hoznanak létre, ami lehetévé tenné a gyorsabb, céliranyosabb EU-ko6z-
pontt dontéseket. A reform az ESAs finanszirozasat fliggetlenitené a nemzeti fel-
ugyeletektdl, a szitkséges forrasokat az EU koltségvetésen tul a pénziigyi szektor
biztositana.

A lett, a maltai és a dan pénzmosasi botranyok hatdsara az Eurdpai Bizottsag
2018 szeptemberében kiegészitette a targyalds alatt allo javaslatat, amelyben a
pénziigyi intézmények feliigyeletének a megerdsitését inditvanyozta a pénzmo-
sas és a terrorizmusfinanszirozas elleni kiizdelem javitasa érdekében. A javaslat
megerdsitené az Eurdpai Bankhatdésagnak a pénzmosas elleni kiizdelmet érint

43 A tokepiaci uni6 létrejottét segitd szabalyozasi keretek, illetve a tékepiaci szabalyok (MIFID,
MIFIR, EMIR) felvézoldsa kiviil esik a cikk hatokorén. (Az OTC-derivativédkra vonatkozo glo-
balis szabalyokat az EMIR - az OTC-derivativdk [szdrmaztatott iigyletek] elszdmoldsdrél, a koz-
ponti szerz6dé felekrdl és a kereskedési adattdrakrdl sz6l6 rendelet — implementalta az eurdpai
szabalyozésba.)
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feltigyeletre vonatkozé mandatumat, atfogobba és egyértelmiivé téve azt vilago-
san megfogalmazott feladatokkal, megfeleld hataskorokkel és eréforrasokkal. A
pénzmosas elleni feliigyeletre az ESAs koziil azért az EBA kap felhatalmazast,
mivel a pénzmosasi és a terrorizmusfinanszirozasi tevékenység a legtobb eset-
ben a bankszektor szdmadra jelent rendszerkockdzatot. Bar a pénziigyi feliigyeleti
rendszert érint6 eredeti szabalyozasi javaslat a tagallamok kozotti jelentSs nézet-
kiilonbségek miatt még messze van az elfogadastol, a kiegészités kérdésében 2018
végére a Tanacson beliil megsziiletett az egyetértés, igy 2019 elején elkiiloniilten
indulhatott el a haromoldald egyeztetés.

3. A VALSAG UTANI REFORMOK ERTEKELESE

3.1. Szabalyozéi nyomon kovetések, értékelések

3.1.1. A reformok bevezetésének az FSB altali értékelése

A reformok bevezetésének el6rehaladtaval a tényleges hatasok értékelésének az
igénye is egyre inkabb felmeriil. Az FSB kidolgozta és 2017-ben megjelentette a
pénziigyi szabalyozdi reformok bevezetést kovetd értékelésének a keretrend-
szerét. Az elemzési kereteket az FSB a tobbi szabalyalkotdval és az egyéb érdekelt
felekkel szoros egyiittmiikodésben alakitotta ki a nyilvanos konzultacié eredmé-
nyeinek a figyelembevételével. A kidolgozott keretek segitik annak az elemzését,
hogy a reformok az elvart eredménnyel jartak-e, illetve van-e olyan nem szan-
dékolt hatasuk, amely - a reform céljainak a veszélyeztetése nélkiil — kezelésre
szorul. A modszertan koncepciokat, terminologiakat, elemzési médozatokat
és eljarasokat hatiroz meg az értékeléshez. A keretrendszert a visszacsatolasok,
tapasztalatok fényében folyamatosan finomitjak.

Az FSB altal elfogadott szabdlyozasi sztenderdek bevezetésének és hatékonysa-
ganak az értékelését az el6szor 2009-ben elfogadott, s azoéta tobbszor aktualizalt
szakértoi értékelés kézikonyve + (Handbook for FSB Peer Reviews) is segiti.

Az FSB 2018 novemberében mdr a negyedik éves jelentését adta ki a G20 szaba-
lyozasi reformok bevezetésér6l és hatasairol.* Megéllapitja, hogy a G2o0-ak altal
kért 4j szabdlyok megsziilettek, implementaldsuk jol halad, és csak a biztositd-
si szektort és a kozponti szerz6dé feleket érintéen maradt némi szabalyalkotasi
munka. A valsdg nyoman felmeriilé problémakat tekintve leszogezi:

44 Az értékeléseknek két tipusa (tematikus és az egyes orszdgokra vonatkozd) van, és 6t szakaszbol
(a prioritasok meghatarozasa, el6késziiletek, konzultacid, értékelés és utdkovetés) all. Ezeket a
kézikonyv részletesen bemutatja.

45 FSB (2018).
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« A nagy bankok tékeellatottsdga jobb, kisebb tékeattétellel miikodnek és
likvidebbek. A bankrendszer ezéltal ellenallébb az esetleges sokokkal szem-
ben.

o A TBTF-reformok megvaldsitasa jol halad, beleértve a hatékony banki szana-
lasi rendszerek kialakitasat.

« Az OTC-derivativapiacok egyszeriibbek és jobban atlathatok. A kézponti el-
szamolas igénybevétele és a biztositékok szerepe megnétt.

o A nem banki pénziigyi kozvetités azon vonasai, amelyek hozzajarultak a val-
saghoz, jelentésen csokkentek, és altaldnossagban nem jelentenek stabilitasi
kockazatot.

3.1.2. A szabalyok bevezetésének BCBS altali nyomon kovetése és értékelése

A BCBS nagy hangsulyt helyez az elfogadott sztenderdek teljes kor és hatékony
implementélasira a megegyezés szerinti idékereteken beliil. A szabélyozasi kon-
zisztenciat értékelé program (Regulatory Consistency Assessment Programme
- RCAP) keretében 2012 6ta rendszeresen jelentést adnak ki a szabalyok beve-
zetésérol, amelyet joghatésagonként, illetve szabalyozastipusonként is bemutat-
nak. A legfrissebb jelentések mar a 2017. decemberben véglegesitett szabalyokat
is figyelembe veszik. A legutdbbi jelentés a kockazatalapu tékeszabalyok, a t6-
keattételi rata, a rendszerkockazatot jelent6 globalis és hazai bankokra (G- SIBs,
D-SIBs) vonatkozo kovetelmények, az IRRBB-keretek, az NSFR-mutatd, a nagy-
kockézati szabalyok, valamint a nyilvanossagra hozatali kévetelmények beveze-
tését értékeli.

A Bizottsag a Bazel I1I szabalyozas intézményekre tett hatasait is félévente vizs-
galja.*® A 2019 marciusaban 16. alkalommal publikalt monitoringjelentés 189 bank
(koztik 106 nagy, nemzetkozileg aktiv bank) 2018 jinius 30-i adatain mutatja be
a kiilonboz6 mutatok alakulasat, a 2017-ben véglegesitett szabélyok teljes kor be-
vezetését feltételezve (az FRTB véglegesitését még nem vették tekintetbe). A vizs-
galat soran a bankokat két csoportba osztottak: az elsé csoportba (Group 1) a 3
milliard eur feletti tier1 t6kéjii bankok tartoznak, mig a masodikba (Group 2)
az ennél kisebb, nemzetkozileg nem aktiv bankok. A G-SIBs-ek adatait kiilon is
kozlik (1asd a 4. tdbldzatot).

46 hasonld elemzéseket az eurdpai bankokra félévenként az EBA is elkésziti.



TIZ EVVEL A VALSAG UTAN 367

4. tablazat
A 2019. marciusi Bazel III monitoring eredményei

2017 december 31. 2018 junius 30.
Ebbol: Ebbol:
Csoport1l G-SIBs Csoport2 Csoportl G-SIBs Csoport?2
bankok bankok

Az eredeti Bazel III keretek teljes bevezetéssel
CET1 hanyados (%) 12,9 12,6 16,0 12,7 12,5 15,5
Tékehiany a célhoz képest

(€ Mrd), ebbél: 0,0 0,0 1,1 0,0 0,0 2,0
CET1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kiegészitd alapvet6 toke 0.0 0.0 11 0.0 0.0 1.9

(Additional Tier 1)
Jarulékos téke (Tier 2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Hianyz6 TLAC a 2022-es

mimimumhoz képest (€ Mrd) 82,1 82,1 68,0 68,0
Mérlegf60sszeg (€ Mrd) 64,040 41,408 4,256 64,959 43,677 4,434
Tokedttételi rata (%) 5,8 5,9 5,7 5,8 5,8 5,4
LCR (%) 133,0 129,0 180,0 135,1 132,0 180,2
NSER (%) 116,0 118,0 118,5 116,0 117,1 119,2

A végleges Bazel I11 keretek teljes bevezetéssel (2027)

Az alapvet6 t6kere szamitott

t6kemegfelelési mutaté 32 28 5.8 53 5.7 9.0

valtozasa a célszinthez ’ ’ ’ ? ’ ’

képest (%)

FRTB-hatésok nélkiil 1,7 1,2 53 1,7 1,5 8,3
CET1 hanyados (%) 12,2 12,0 12,6 11,7 11,6 13,0
éoll\‘/[erhd‘)a?;z ;flhoz képest 25,8 237 2,5 30,1 29,3 6

CET1 52 52 1,0 7,0 7,0 2,2

33%31;2;?;1;26{)0 tBke 73 6,3 0.8 10,6 10,3 2,3

Jarulékos téke (Tier 2) 13,3 12,2 0,7 12,6 12 1,4
Hidnyz6 TLAC a 2027-es 1436 1436 108,8 108.8

mimimumbhoz képest (€ Mrd)

Megjegyzés:* Minimum Required Capital / Minimalis tékesziikséglet

Forrds: BIS
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3.1.3. Az SSM elnéke a szabalyozasi reformrol
Az SSM 1j elnoke, Andrea Enria a reformok megfelel3ségét (elégtelen vagy tul
messzire mend voltat) firtatd kérdésre az aldabbiakat valaszolta:

»A reformokra sziikség volt. A vilsdg a szabdlyozdsi keretek szdmos hidnyossd-
gara hivta fel a figyelmet, amelyeket meg kellett sziintetni. Hiszem, hogy a G20
orszdgok dltal kidolgozott csomag kiegyensiilyozott: nagymértékben megnivelte
a bankok biztonsdgdt és stabilitdsdt. A kovetelményeket 1igy szamszeriisitet-
ték és olyan iitemben vezetik be, hogy az ne veszélyeztesse a hitelezést és a re-
dlnovekedést. Néhdny joghatésdg bizonyos teriileteken tilment a nemzetkozi
sztenderdek kovetelményein, és most feliilvizsgdlja ezeket a dontéseket. Alta-
lanossdgban 1igy gondolom, hogy a jo idészakokban ellent kell dllnunk a kove-
telmények fellazitdsdra irdnyulé nyomdsnak. Ahogy kordbban is emlitettem, a
bankoknak ellendlldst kell tanusitaniuk a rovid tavii gondolkoddssal szemben,
és hasonloképp a feliigyeleteknek is. A rendszer hosszu tavi stabilitdsdra gon-
dolva, el kell keriilni a prociklikus szemléletii szabdlyalkotdst.

Ugyanakkor természetesen az is igaz, hogy a feliilvizsgdlt szabdlykonyv megle-
hetdsen komplex. Ezért nyomon kell kovetniink a hatdsait, és ha sziikséges, ki
kell igazitani. Most azonban a reformok konzisztens, vildgszintii bevezetésének
a befejezése a prioritds.™

3.2. Szubjektiv értékelés - valéban ilyen szabalyozast akartak?

Ebben az alfejezetben sommas allitasokat fogalmazok meg a valsdg utani sza-
bélyozasrdl, annak hatasairdl, majd — jorészt szakértdi vélemények idézésével —
megprébalom az allitdsokat alatdmasztani vagy valamelyest megingatni.

3.2.1. A szabalyozasnak a bankokra, gazdasagra gyakorolt hatasa

A szabalyozas nyoman ténylegesen megerdsodott a bankszektor tékéje és lik-
viditasa.

Ezt az allitast senki nem vitatja, és a BCBS félévenkénti monitoringjelentései is
egyértelmien alatimasztjak. Ezzel szemben vitatott, hogy a szabalyozas nyoman
kialakul6 - a vélsag el6ttinél joval magasabb - tékeszint elég magas-e, elégsé-
ges-e a jovébeni valsagoknak valé ellendllashoz. A kérdést felvetdk egy része a
még szigorubb tékekovetelmény elbirasanak a sziikségessége mellett érvel*®, mig

47 ECB (2018).

48 ADMATI (2019) szerint az a banki mantra, hogy ,a téke tul draga”, nem tesz kiilonbséget a ma-
gan- és a tarsadalmi koltségek kozott. A bankok nagyobb t6kehasznélatdnak koltsége kifejezet-
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masok azt is kétségbe vonjak, hogy egyaltalan meghatarozhato volna a téke elég-
séges/optimalis szintje. A Bank of England kormanyzéja, Mervyn King szerint: a
valsag f6 tanulsaga, hogy ami ma elégséges tékének latszik, az holnap mar nem
lesz elegendé. Lehetetlen az optimalis tékeszint meghatarozdsa. A valsag el6tt alig
kellett téke ahhoz, hogy egy bank nem biztositott hitelt tudjon felvenni, mig a
valsag utdn egydltalan nem jutottak ilyen forrashoz.#

Raihan Zamil is amellett érvel, hogy semennyi téke nem lehet elégséges a meg-
felel$ eszkozkivalasztas és értékelési sztenderd hidnydnak az ellenstlyozasara. A
megfeleld kockdzatkezelés (banki funkcid) és a kompetens felligyelet (hatdsagi
funkcid) nem helyettesithetd egyszertien a tékemegfelelési mutatdval. Az eszkoz-
érték 5%-os csokkenése a tékemegfelelési mutatd 52%-ra csokkenését eredménye-
zi. Ezen a viszonyszamon a tékemegfelelési mutaté 15%-ra emelése nem valtoztat
lényegesen. A jé tokeellatottsag arra szolgal, hogy enyhitse a valsagot, ugyanak-
kor elrejtheti a pénziigyi rendszer valds allapotat.s°

A Japan Bankszovetség kutatocsoportja az 1990-es évek japan tapasztalatai alap-
jan hasonld allaspontot képvisel. Az 1990-es évek pénziigyi valsdga soran nem
szigoritottak a tékeelSirasokat, hanem arra 6szt6nozték a bankokat, hogy javitsak
a kockazatkezelésiiket. A folyamat magdban foglalta a veszteséget okozd eszko-
z0k szigoru értékelését, a nemteljesitd hitelek kimetszését és a tékeemelést is, ha
arra volt szitkség. A komplex problémak nem kezelhet8k egyszerti médon, maga-
sabb tékekovetelmény tamasztdsavals

M¢ég inkabb kétséges, hogy a kotelez6 likviditasi mutatok betartasa egy rend-
szerszintii valsag esetén megvédene-e a piac kiszaradasatdl. Az ilyen valsag-
helyzetek kezelése nem képzelheté el a likviditds kdzponti biztositdsa nélkiil.
Ugyancsak Mervyn King szerint alapkérdés a jegybanki finanszirozas és a lik-
viditasszabalyozas 6sszekapcsolasa. A torténtek bebizonyitottak, hogy valsag-
ban a kozponti bank a likviditds kizarélagos forrasa. A likviditasszabalyozds nem
tervezhet6 meg anélkiil, hogy integralnak a kozponti bank likviditasi intézke-
déseivel. Az ex post likviditas olcso biztositasa csak az ex ante szabalyok pontos

megtervezése mellett elfogadhaté. Javaslata szerint a kdzponti bankoknak ,,zalog-

ten maganjelleg(i, és keveseket érint. Tarsadalmi szempontbdl az a dréga, ha a bankoknak tudl
kevés a t6kéje. Ennek megfelel6en szerz6tarsaival mar 2010-ben is tobbszoros tékeszint eldira-
sat javasolta. Rajta kiviil mds szerzok is magasabb toke megkovetelése mellett érvelnek. Példaul
HAGENDORFF és VALLASCAS kétszdmjegy(i tokemegfelelés eléirasat javasolja nem RWA-, hanem
teljes eszkoz alapon (CEPR Press, 2015, 2.2 pont). Ugyanebben a kotetben RATNOVSKI a gazdasagi.
novekedés cstcsan 9%-os tokeattételi ratat és 18%-os tékemegfelelést javasol (2.4 pont).

49 BIS (2019).
50 CEPR Press, 2015, 2.1 pont.
51 RGFS (2009)
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kolcsonzéként” miitkddve - a bankok megfeleld biztositék elhelyezése és minden
évben koételezé biztositdsi prémium (ez valdjaban a biztositékokra alkalmazott
haircut) fizetése mellett — kellene hitelt nytjtaniuk a bankok esedékes kotelezett-
ségeire>

D. K. Tarullo, a Fed korabbi - feliigyeletért és szabdlyozasért felel6s — kormany-
zbja szerint a likviditas- és finanszirozasszabalyozas talan a legsiirget6bb
makroprudencialis feladat. A bankok Bazel III likviditdsszabalyozasdnak van-
nak problémai (az LCR felnagyithatja a nehézségeket, mert arra 6sztonzi a ban-
kokat, hogy stresszhelyzetben ,beraktarozzak” a likviditast; az NSFR sziikségte-
leniil korlatozo6, mikozben nem oldja mega stresszhelyzetekben fellépé likviditasi
gondokat), de a szabalyokat nem elt6rolni, hanem orvosolni kell. Olyan szabalyo-
zasi keretekkel kell helyettesiteni, amelyek figyelembe veszik a nagybankok ak-
tualis finanszirozasi mintait (funding patterns); megfelelé kiegészitését jelentik
a tékeszabalyoknak és a lender of last resort politikaknak, valamint megévjak a
bankokat attdl, hogy tulzott mértékben timaszkodjanak a rovid lejarata finan-
szirozasra. A bankok likviditasa jorészt elszamolasi partnereiktél (kdzponti szer-
26d6 felek, biztositok, kiillonbozé alapok stb.) fiigg. Stresszhelyzetekben a nem
bankok finanszirozasi kockazatot jelentenek, és potencidlisan rendszerkockaza-
tot hordoznak. A likviditdsszabdlyozasnak ra kell szoritania a prudencialis sza-
bélyozas hatalya ala tartozé bankokat, hogy de facto biztositsak a nem bankok
likviditasat.s

A megszigoritott tokemegfelelési és likviditasi szabalyok mellett a bankszek-
tor kevésbé képes a realgazdasag finanszirozasara, ami a GDP ndvekedését is
visszafogja.

Orok vita a szabdlyozok és a szektor kozott, hogy a szigorubb prudencialis el8ira-
sok korlatozzék-e — és ha igen, milyen mértékben — a bankok hitelezési képessé-
gét; vagy a pénziigyi stabilitas novekedésébdl szarmazd elénydk meghaladjik-e az
esetleges negativ hatdst.

A BCBS és az FSB iltal, illetve a szakmai szervezetek bevonasaval végzett hatas-
vizsgalatok mar bevezetés el6tt is egymasnak ellentmondé eredményeket mutat-
tak a szabalyozas a redlgazdasagra gyakorolt hatdsanak a megitélésében.

52 BIS (2019).

53 A szerz6 szerint a likviditasszabdlyozas a valsag utani reformok legkevésbé befejezett teriilete
mind a tudomdnyos kutatasi, mind szabalyozaspolitikai aspektusbdl, és a legsiirgetébben meg-
oldand¢ szabalyozoi feladat. Lényegében feltaratlan a téke- és a likviditasszabalyozas osszefiig-
gése; alikviditdsszabalyozas kozponti bankilender of last resort funkciohoz valé viszonya, illetve
hatdsa a pénziigyi kozvetitésre, beleértve a biztonsdgos eszkdzok hozzaférhetdségét (TARULLO,
2019).
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A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg 2010. augusztusi jelentéses* szerint az 1ij sza-
balyozds egyértelmii netté gazdasdgi haszonnal jdr, mivel né a globdlis bank-
rendszer biztonsdga és stabilitdsa, csokken a pénziigyi vilsdgok s a veliik jdré
output veszteségek valdsziniisége. Az ebbil szdrmazo elényok egyértelmiien
feliilirjdk a szigoribb téke- és likviditdskovetelmények kovetkeztében elGdl-
16 output koltségeket. Az FSB és a BCBS kozios makrogazdasdgi csoportjidnak
(MAG) jelentése® minimdlisra becsiilte a tékekovetelmény-emelkedésnek a
GDP-csokkenésben virhaté dldozatdt. Ha a magasabb kiovetelményeket négy
és fél év alatt vezetik be, 1igy a csoport becslései szerint minden 1 szdzalékpontos
tokendvekedés 0,2%-0s GDP-csokkenéssel jar a teljes bevezetési idészak sordn,
ami évi 0.04%-os dtlagos novekedési iitemcsokkenést jelent. A likvideszkozigény
25%-0s novekedése pedig feleakkora hatdsi, mint a t6kekovetelmény 1 szdzalék-
pontos emelése.

Ugyanakkor az IIF-nek az Eurépai Bankfoderdcio kozremiikodésével készitett
hatdsvizsgdlata lényegesen nagyobbnak mutatta a Bdzel I1I szabdlyozds poten-
cidlis negativ hatdsait. A jelentés szerint tiz év alatt az eurépai GDP-novekedés
4,4%-kal kisebb lesz, mig az dlldshelyek szdma majdnem 5 millioval kevesebbel
novekszik a javasolt szabdlyozdsi csomag hatdsdras®

A szabdlyozas kovetkezményeinek az eltérd értékelése azéta sem valtozott. A Ba-
zel 111 szabalyozas véglegesitése soran a szektor folyamatosan a tovabbi szigori-
tasnak a hitelezésre gyakorolt negativ hatasat hangsulyozta. Az Eurdpai Bank-
foderaci6 a 2017. decemberi megallapodas bejelentését megel6z6 kozleményében
arra hivta fel a figyelmet, hogy az 4j szabalyozds az alacsony kockazatu tigyletek
(foként a lakdingatlan-finanszirozds) biintetése révén veszélyezteti az eurdpai
gazdasag finanszirozasat.

Ezzel szemben a BCBS 2015 év végi adatokon végzett kumulalt mennyiségi ha-
tasvizsgalatanak - a megegyezés bejelentésével parhuzamosan nyilvanossagra
hozott — eredményei szerint a véglegesitett Bazel III szabalyok miatt csak néhany
tized szazalékponttal né a tékekovetelmény.s” Azt a jelentés is elismeri, hogy nagy
az eredmények bankonkénti szérasa.

Az FSB legut6bbi értékelése szerint: a névekedés régidkként valtozd, de nincs jele
annak, hogy a reform a hitelkinalat sziikdsségét eredményezte volna.s®

54 BCBS (2010).

55 BCBS-FSB (2010).
56 IIF (2010).

57 BCBS (2017).

58 FSB (2018).
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Az elemzések annyiban mégis megegyeznek, hogy a Bazel III szabalyok végle-
gesitése az eurdpai bankszektort — szimos okbdl - az atlagosnal stilyosabban
érinti. Ezt szem el6tt tartva mind az Eurdpai Bizottsag, mind az Eurépai Bank-
foderacié hangsulyozza, hogy a 2017 decemberében elfogadott globélis szabalyok
eurdpai bevezetését megel6z6en az egyiittes hatasokat ténylegesen bemutato
hatasvizsgalatra van sziikség.

Az Eurdpai Bizottsdg a Bazel III egyezmény eddigi implementdldsa soran is
kovetkezetesen torekedett arra, hogy az atiiltetés az eurdpai sajatossagok figye-
lembevételével torténjen, és a szabalyozds ne korldtozza az EU-bankok hitelezési
képességét; a kkv-hitelezést és az infrastrukturafinanszirozast pedig kifejezetten
6sztondzni akarta.

A megszigoritott tékemegfelelési és likviditasi szabalyok miatt nagymérték-
ben romlik a bankok jovedelmezdsége, emiatt a bankszektor kevésbé vonzo
befektetés, mikozben a kovetelmények teljesitéséhez egyre tobb téke/kiilsé
forras bevonasara volna sziikség.

Bar a megerdsitett téke és likviditds remélhet6leg mérsékli egy jovébeni bank-
valsag valdszinliségét, a tal szigoru szabalyok csokkentik az eredményességet. A
magasabb tékeszint el8irdsa kozvetlenill rontja a téke megtériilését (ROE), mig
a kisebb hozamu, révid lejarata eszkézok tartasanak a sziikségessége, illetve az
NSFR-mutato teljesitése szintén jovedelmezségi dldozattal jar. A kialakult hely-
zet tobb szempontbdl paradox: a szigoru téke- és likviditasi kovetelmények ré-
vén a szektor a korabbinal joval stabilabbnak tekinthetd, de jovedelmezdsége —
részben a szigoru szabdlyok miatt — nem kielégit6*, ami hosszu tavon a stabilitast
veszélyeztet$ tényezd. Ekozben a szabdlyozas — beleértve a szanalasi kovetelmé-
nyeket - egyre tobb téke/kiils6 forras bevonasat igényelné, de a lukrativitas hia-
nya visszafogja a befektetdi érdeklédést. A t6kemeg6rzésipuffer-eldirasok miatt
gyakran a keletkez6 jovedelmeket sem lehet kiosztani, ami tovabb csokkenti a
szektorba valo befektetés vonzerejét.

A kisebb profit miatt a bankoknak 4j utakat kell taldlniuk a pénzkeresésre, ami a
nagyobb kockdzatvallalas iranydba tereli az intézményeket. A pénziigyi innovaci-
ok gyengithetik a rendszer stabilitasat, és egy 4j subprime valsaghoz vezethetnek.

59 Daniéle Nouy, az SSM els6 elnoke az SSM 2017. évi jelentésében az eurézona bankjai el6tt 4llo
legnagyobb kihivasnak nevezte az alacsony jovedelmez8séget. A bankok egy része a tékekolt-
ségét sem tudja megtermelni, ami hosszu tévon nem fenntarthatd. A nem nyereséges bankok a
feliigyeleteknek is fejfajast okoznak, hiszen nem képesek a gazdasagi novekedés timogatasara és
a tékepufferek feltoltésére (ECB, 2017).
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3.2.2. A jovObeni valsag megel6zése, elkeriilhet6sége, a TBTF-probléma
megoldottsaga

A mikroprudencialis szabalyok szigoritasa és a makroprudencialis szabalyo-
zasi szempontok el6térbe keriilése csokkenti egy jovbeni valsag kialakulasa-
nak, elmélyiilésének a valosziniiségét.

Hogy megelzhetdk-e a valsdgok, az politikai és szakmai szinten egyarant erd-
sen vitatott. A szabalyozdsért felel6s hatésagok komolyan hisznek abban, hogy
a valsag utan kialakitott, makroprudencidlis szemléletet is tiikr6z6 szabalyozas
és intézményrendszer képes a pénziigyi stabilitas megOrzésére és egy 2008-as
méretli és mélységti pénziigyi valsag elkertilésére.

Borio (2014) azt hangstlyozza, hogy a makroprudencialis szempontt szabalyozas
is csak kevéssé lehet képes a ciklikus hullimzasok korlatozésara, inkabb csak a
ciklikus kockazatokkal szembeni ellenallo képesség novelése lehet a realis cél.

Admati (2019) ezzel szemben ugy véli, hogy a pénziigyi valsagok kelloképpen
szigori szabalyozassal megel6zhetk. Ervelése szerint a pénziigyi valsdgok
egyik félrevezeté narrativaja, hogy olyanok, mint a természeti csapasok, s ezért
elkeriilhetetlenek. Ez az olvasat a valsdgra vald felkésziilés felé tereli a vitakat.
Olyan ez, mintha megel6zés helyett ment6t kiildenénk a baleset helyszinére. Azt
a szabalyozasi hibat, amely az drnyékbankrendszer kialakulasahoz vezetett, félre-
vezetGen hasznaljak a szigoru szabalyozas elleni érvként.

A szabalyozas sziikségszertien a korabbi tapasztalatokon alapul, a felszinre ke-
riilt kdros jelenségek és kovetkezmények kikiiszobolésére iranyul. Ugyanakkor
lényegében konszenzus van abban, hogy a kdvetkez6 valsag varatlan, elére nem
lathat6 jellegii lesz. Igy a 2008-as valsdg utdn kialakitott szabdlyozds valéban
csak a valsag hatdsanak a mérséklésére lehet képes. Az illetékes hatdsdgok ugyan-
akkor folyamatosan figyelik és nyomon kovetik az aj/keletkezé kockazatokat, és
ha indokoltnak latjak, megteszik a sziikséges szabdlyozasi intézkedéseket — csak
remélhetd, hogy eredményesen.

Bar a makroprudencialis nézépont hozzdsegit a rendszerszintii kockazatok fel-
ismeréséhez és kezeléséhez, azt is latni kell, hogy a makroprudencialis politikak
még mindig nagyon ujak, a veliik kapcsolatos tapasztalatok korlatozottak. Esz-
kozrendszeriik és intézményi hatteriik javitasa Anne Le Lorier, a francia jegy-
bank korabbi elsé alelnoke szerint a legfontosabb feladatok kozott van.®

Kétséges, hogy a valosagban is mtkodik-e a csédbe keriilt nagybankok valsag-
rendezése.

60 BIS (2019).
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Kiproébalatlan - és szamos vélemény szerint nem latszik megoldottnak — a TBTF-
intézmények szanaldsa.” Bar teljesen indokolt az adéfizetdi pénzek megévasanak
politikai szandéka, a valsagkezelés szempontjabol a gyakorlatban az is problémat
okozhat, ha a hatdsagok eszkoztarabdl teljesen kikeriil a bankok allami meg-
mentésének a lehetdsége.*

Tarullo (2019) azt is vizsgalta, hogy valéban gyakorlati opcio-e a nagy valsagba
keriilt pénziigyi intézmények rendezett szandldsa. A szerzd szerint az egyedi sa-
jatossagokat felmutatd (idioszinkratikus) krizis esetében ez elképzelhetd. Ugyan-
akkor azt nem tartja valdszintinek, hogy stresszidészakban tobb valsagba kertilt
intézményt szanalas ala helyeznének. A pénziigyi rendszerre nehezedé kockaza-
tok miatt egészen biztos, hogy mas utakat keresnének a helyzet stabilizalasara,
ami azt jelenti, hogy a TBTF-probléma megoldatlan maradt. Ugyanakkor a piaci
elv biztositasa érdekében visszavagtak a Fed és a FDIC korabbi jogositvanyait; igy
az USA-ban egy jovendd bankvélsag esetén az elégtelen eszkoztar alkalmazasa és
a kongresszus felhatalmazdsan vald tallépés kozott kell valasztani. Tarullo sze-
rint a rovid tava finanszirozast érintéen az egész pénziigyi rendszere kiterjedd,
atfogd szabalyozdsra lenne sziikség.

Avgouleas és Goodhart (2019) is vitatja, hogy az elfogadott szabalyozas — beleért-
ve a prefinanszirozott TLAC- és MREL-koételezettségek konverzidjat — rendszer-
szinti valsag esetén hatékony megoldas volna-e a G-SIBs-ek bail outjanak az
elkeriilésére. Szintén kétséges, hogy a bail innek nincsenek nem kivant kovetkez-
ményei a nem egyedi, hanem rendszerszintli valsagok esetén. Végiil az sem vila-
gos, hogy a szanalasi rezsimek — a bankvezet6k ex post biintetési rendszere® nél-
kiil - mennyire hatékonyak az erkélcsi kockazat (moral hazard) csokkentésében.
A szerzdk arra is ramutatnak, hogy a szanalashoz kapcsol6dé normativ értékek
nem vilagosak, egymast atfeddk, s egyes esetekben ellentmondanak a jelenlegi
szanalasi keretek céljainak. Ezen tul utalnak a szerintiik talsagosan drakéi bail

61 Ezta véleményt képviseli pl. Lagarde és Herring (MILLS, 2018), illetve Le Lorier is (BIS, 2019).

62 Az USA-ban a Dodd-Frank-torvény értelmében illegalis a bail out. Alkalmazasahoz, a bankok
allami megmentéséhez torvényt kell valtoztatni, ami szamottevéen leronthatja a valsagkezelés
hatékonysagat.

Herring hangsulyozza, hogy a Dodd-Frank-reformok miatt a hatésagoknak sokkal nehezebb
lesz a valsagkezelés, mikozben az j valsagmegelSzési és szandlasi intézkedések nem megfelels-
nek bizonyulhatnak (MILLSs, 2018).

63 A cs6dbe jutott intézmény menedzsmentje felel6sségének a rendezetlenségét, a megfelelé 6szton-
28k és szankcidk kidolgozasanak a sziikségességét Le Lorier is felveti (BIS, 2019).
A valsag kovetkezményeit vizsgdlo szakirodalomban altaldban is visszatéré kérdés a bankérok
biinds tevékenységének a megbiintetése. A valsag utani feleldsségre vonasok elmaradasanak, va-
lamint annak a ténynek, hogy a jovedelmi kiilonbségek a vélsdg hatdsdra sem csokkentek, nem
kis szerepe lehetett a politikai populizmus el6re torésében.
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in rezsim kovetkezményeire, az abbol fakado erkolesi kockazatokra; és a kény-
szereladasok elkeriilése érdekében egy rugalmasabb likviditasellatasi rendszer
mellett érvelnek.

A Bazel III likviditasi mutatok teljesitését nem kapcsoltak ossze a valsaghelyzet-
ben sziikséges likviditds kozponti biztositdsaval. A likviditas szanalas alatti biz-
tositasinak a nem kielégité megoldasa®s akadalya lehet a sikeres szanalasoknak;
a likviditashoz jutas akadozasa fert6zési hatast valthat ki. A szanalas alatti likvi-
ditast csak a kdzponti bankok nyujthatjak a bankok naluk elhelyezett biztositékai
mellett.

A hatérokon atnyul6 szanalasok kapcsan a hatésagok kozotti egyiuittmiikodés
megfelel6ségét, hatékonysagat érintéen is komoly kétségek fogalmazodtak meg.

A TLAC- és MREL-kovetelmények teljesitése a bankok szamara stlyosan megter-
held, mig a t6kévé alakithato (bail-inable) instrumentumok a befektet6k szaméra
kevésbé vonzok. Az atalakithaté kétvények kibocsatasa tobbletkoltséggel jar, a
kotvényes befektetok lehetséges motivacidi tisztazatlanok/ellentmondasosak; és
az sem bizonyos, hogy egyaltalan van-e, lesz-e elegend6 kereslet az ilyen kotvé-
nyekre.®s

A forrasbevonas kapcsan az EU-ban tovabbi gondot okoz, hogy a forraskoltségek
joghatosagonként (s6t még a bankunion beliil is) kiilonbo6zék, ami sérti az egysé-
ges piac elvét és az azonos versenyfeltételeket.

A TBTF-probléma kezelésére vonatkozo javaslatok a hatékony valsagkezelésen
tdl a bankok méretének csokkentésére, tevékenységiik koriilhatarolasara iranyul-
tak. Ezzel szemben a kiilonboz6 fuzidk révén az intézmények a valsag el6ttinél is
nagyobbak lettek®, a szektor koncentracidja folytatodott.

64 Az SSM 4j elnoke, Andrea Enria is a szandlas akadalyai kozott emlitette a likviditas biztositasdra
vonatkozé megallapodasok hianyat (ECB, 2018).
AvGOULEAS és GOODHART (2019) dicséretes megolddsnak tartja, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban
a Bank of England a pénziigyminisztérium kezessége mellett biztositja a szandlas alatt sziikséges
likviditast. Az USA és nemrégiben az Eurdpai Unié is gy dontott, hogy nem adja meg a kozponti
banknak ezt a jogositvanyt. Az USA-ban a pénziigyminisztérium, az EU-ban az ESM nyujthat
hitelt, amelyhez nehezebb lehet hozzaférni. A szerzék a bankunidn belill indokoltnak latnak az
ECB felhatalmazasat a likviditds szandlas alatti — megfeleld biztositékok melletti - biztositasara.

65 A legutobbi BIS-monitoring (a szabdlyozds teljes bevezetésének a feltételezésével) 108,8 milliard
eurd TLAC-instrumentumhidnyt mutatott a G-SIBs-eknél.

66 Ha a JPMorgan Chase orszag volna, a 8. legnagyobb gazdasag lenne, nagyobb, mint Brazilia,
Kanada vagy Oroszorszdg (ANDERS, 2018).
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3.2.3. A szabalyrendszer az el6zetes elvarasok tiikrében
A szabalyozas tulsagosan komplex és indokolatlanul koltséges.

A valsag utan kialakitott szabdlyrendszer komplexitasat még maguk a szabalyozé
hatésdgok sem tagadjak. A vita inkabb azon van, hogy sziikséges-e a rendszer
komplexitasa, indokoltak-e (legalabb a kozosség — public - szintjén megtériil-
nek-e) a megfelelési koltségek.”

Egyes kritikusok szerint valds alternativa lenne néhany egyszert, helyesen ka-
libralt, jol mérhet6 és konnyen ellendrizhetd szabaly alkalmazasa. Admati (2019)
igen lesujto allaspontja szerint az egyszerii és koltséghatékony szabalyozas
megsziintethetné a hibas 6sztonzoéket, de ehelyett a szabalyozé hatdsagok - a
cselekvés latszatat keltve — széls6ségesen komplex szabdlyrendszert alakitottak
ki, amely a koltségekhez képest nem jar elég elénnyel. A pénziigyi rendszer mii-
kodését iranyité szabalyok nem adekvétak és esetenként kontraproduktivak. A
biztonsaghoz jéval magasabb t6keszintre volna sziikség. A stresszteszteket arra
hasznaljak, hogy a szabalyozok megnyugtassdk magukat és a kozvéleményt: a
bankok kell6en biztonsagosak. De az erds feltételezéseken alapuld stressztesztek
nem képesek eldre latni a sokoldalian egymasba kapcsolédd rendszer piaci di-
namikdjat egy varatlan iranybdl érkez6, aktualis valsag esetén, igy csak hamis
biztonsagot nyujtanak.

Az, hogy néhany egyszer( el6iras elégséges lehetne a bonyolult és szerteagazo
pénziigyi rendszer megfeleld szabalyozasara, valdszintileg illuzid; a szabalyozas
bizonyos foku komplexitasa elkeriilhetetlen. Ugyanakkor a mai szabalyozas oly-
annyira bonyolult és dsszetett, hogy egészében nem vagy alig atlathato. A kii-
16nb6z6 szabalyok kozotti kolesonhatdsokat nem tartak fel, s — a holisztikus koze-
litésmdd hangsulyozasa ellenére — eddig nem is igen vizsgaltdk azokat. A helyzet
ahhoz hasonlithat6, mint amikor egy ember sokféle betegségre, tobb orvos tana-
csara sokféle gyogyszert szed, és senki sem tudja felmérni a varhaté eredményt.

Bar a Bazeli Bankfeluigyeleti Bizottsag évekkel ezel6tt zaszlajara tlizte az egysze-
rii, az 4tlathaté és a kockazatérzékeny szabalyozds kozotti egyensuly biztositasat,
a kialakult eredmény sem nem egyszerii, sem nem atlathato, és a korabbinal
kevésbé kockazatérzékeny.*

67 Két adalék a megfelelési terhek jellemzésére: SIRONI (2018) becslése szerint egy kozepes mére-
tt banknak 200 teljes idében foglalkoztatott munkavéllaléra van sziiksége a szabalyoknak valé
megfeleléshez. Eurépaban mintegy 350 bank mérlegf66sszege haladja meg az 1 millidrd eurét, igy
EU-szinten a szabédlyoknak valé megfelelés mintegy 70 ooo 4j munkatdrs iranti igényt jelente-
ne. Mervyn King szerint a rendszer olyan bonyolult, hogy a magan pénziigyi intézményekben a
compliance és a jogi osztaly szerepe lesz a meghatarozé (BIS, 2019).

68 MERO (2018) a Bazel ITI véglegesitését a kevésbé kockazatérzékeny szabalyozis felé valé elmozdu-
las elemeként értékeli. Ugyancsak fontos az a megéllapitasa, hogy ,A bonyolult és nehezen kovet-
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Jogos elvaras, hogy a jovében a szabdlyozo hatésagok nagyobb figyelmet szentel-
jenek a szabdlyok kozotti kolesonhatasok vizsgalatara, és ahol csak lehet, hataro-
zott 1épéseket tegyenek az egyes szabédlyok egyszertsitésére.

A tulzott komplexitas biralatatdl fiiggetlen, altalanos jelenség, hogy a valsagtol
id6ben tdvolodva elfelejtjiik a korbbi tapasztalatokat. Ujra el6jon az az érvelés,
hogy a tul szigoru szabalyok fékezik a hitelezést/novekedést, a szabalyozas lazita-
sara irdnyuld lobbitevékenység feler6sodik.*

A szigoru és tilsagosan komplex szabalyozas az arnyékbanki tevékenységet
erésiti. A pénziigyi innovaciok szabalyozatlansaga alighanem torvényszeri,
de rendszerkockazatot hordoz.

A bankszektor ,agyonszabalyozdsa” a nem szabalyozott drnyékbanki tevékeny-
ség felé terel’° Ezt a tényt a valsag utdni szabdlyozas az drnyékbankrendszer sza-
balyozas ala vonasaval probalta kezelni — enyhén szdlva is mérsékelt sikerrel. Bar
az elvek kozott régota szerepel, hogy tevékenységeket, nem pedig intézményeket
kell szabalyozni, de ezen a téren is csak igen korlatozottak az eredmények, ami a
versenysemlegesség szempontjabdl is komoly problémakat vet fel. A big-tech- és
fintechcégek vonatkozasaban a kovetkezmények belathatatlanok; tevékenységiik
szabalyozatlansaga talan a legfontosabb rendszerkockazati tényezé. Egy jovo-
beni valsag a nem banki pénziigyi kozvetités fel6l érkezhet. A kockazatok az er6-
sen szabalyozott bankszektoron kiviil vannak.

A j6v6 természetesen ismeretlen, az innovaciok megel6zik a 1étez6 szabalyokat,
de stlyos gondot okoz, ha az Gj szabélyozas tdl sokdig varat magara, nem tud
1épést tartani a tul gyors innovéciéval” Andres (2018) meglatésa szerint a kilenc-

hets bankszabdlyozdsi rendszerben a mogottes Osztonzési struktirdk sem dtldthatdk, s a jovében
nem vdrt/szandékolt mellékhatdsokat eredményezhetnek.”

69 Lasd példaul ANDRES (2018), vagy Lagarde (MILLS, 2018). A szabalyozas USA-beli lazitdsdrol 1asd
TARULLO (2019).

70 Az arnyékbanki tevékenység szabalyozatlansdgardl lasd példaul BAEr (2019) vagy TARULLO
(2019). Herring szerint a szabalyozasi reform eredményeként a kockazat csupan mads intézmé-
nyekre és piacokra helyez8dott 4t, amelyek kevésbé figyelemmel kisértek és 1ényegében nem sza-
balyozottak (MILLs, 2018).

71 DOMOTOR et al (2016) megfogalmazasa szerint ,, A jelenlegi bankszektor - tobbek kozott a rész-
vénypiac kiforratlansiga miatt — még nem alkalmas az innovdcidalapii novekedés beinditdsdra.
A finanszirozds szerepét igy mds, nem pénziigyi intézmények veszik dt, kialakul a személykizi hi-
telezés és a kozdsségi média mintdjdra a kozosségi finanszirozds. Az 1ij szerepldk kulcsfontossdgii
elémozditéi a pénziigyi innovdcionak, ami a megujuldsnak, a tovabbi novekedésnek a kulcsa lehet.
Mindez azonban veszélyeket is rejt magdban, hiszen a legutobbi vilsdg elinditéja valdjaban egy-
fajta pénziigyi innovdcid volt. A szabdlyozdsnak tehdt a pénziigyi rendszer viltozdsait kovetve kell
folyamatosan meguijulnia, kiilonos tekintettel a szabdlyozds hatdraira. Az emlitett finanszirozdsi
formdk legnagyobb veszélye ugyanis, hogy bdr hasonlé kockdzatokkal jarnak, mint a hagyomdnyos
banki finanszirozds, nem vonatkoznak rd ugyanazok a korldtok. Ezdltal a hitelezék és a befekte-

377



378

MORA MARIA

venes és a kétezres években sem a deregulacid, hanem az j tevékenységek, inst-
rumentumok szabalyozatlansaga vezetett a valsaghoz.

A gyors iitemben zajlé digitalizacié kihivast jelent a bankok tizleti modelljére
nézve, mikozben a kiberkockdzat né.”> A cégeket nap mint nap kibertdmadéasok
érik, de a hivatalos szabalyozas itt is az események mogott kullog, nem véd a
kiberincidensekkel szemben.

A gyakorlatban sériilt a szabalyozas globalis jellege.

A valsagot kovetben szinte teljes korii egyetértés volt abban, hogy a bankrend-
szer, illetve a pénziigyi valsag globdlis jellege miatt a krizisre adott valasznak is
globalis jelleglinek kell lennie. Ezt a torekvést a versenysemlegességi szempontok
és a szabalyozési arbitrazs lehetdségének a korlatozasa is indokolta. A kérdésben
nagypolitikai szinten is konszenzus volt; a BCBS és az FSB a G2o-ak Gitmutatasa
alapjan igy kezdhette meg a szabdlyozasi reform konkrét elemeinek a kidolgoza-
sét.

Bar a globalis szabdlyozo hatdsagok kezdettdl fogva egyértelmuen és kifejezetten
torekedtek az elfogadott szabalyok kiilonb6z6 joghatosagokban valé konzisz-
tens bevezetésére, a valdsagban ez sohasem valdsult meg teljes kortien. Az USA-
ban a Dodd-Frank-torvény 2010. évi bevezetése id6ben is megelézte a Bazel III
szabalyozas elfogaddsat, igy a két szabalyozds 6sszehangolasa nehézségekbe iitks-
z6tt7 Az Burdpai Unid és az Egyesiilt Allamok szabélyozasa filozéfigjat tekint-
ve is eltérd, hiszen az USA-ban a nemzetkozileg elfogadott szabalyokat csak egy
bizonyos méret feletti intézményi korre™, mig az Eurdpai Unidban valamennyi
hitelintézetre és befektetési véllalkozasra alkalmazzak.”

t6k szdmdra is kedvez6bb megdllapoddsok johetnek létre, amelyek egyfajta szabdlyozdsi arbitrdzst
jelentenek. Mindez azonban ugyanolyan rendszerszintii kockdzatokat hordoz magdban, mint a
végiil vdlsdgba torkoll6 2007 el6tti helyzet a pénziigyi szektorban (542 o., kiemelés télem — M. M.)”

72 A Grant Thorton - MIT GCFP (2017) felmérése szerint egyediil a kiberbiztonsag az a teriilet, ahol
a banki kockazatkezelés tallépett a szabalyozasi elvarasokon.

73 Err6l részletesen ir HosHI a DANIELSSON (2015) tanulmanykdétet 3.5-ben.

74 TARULLO (2019) a szabalyozds méret szerinti differencidlasa (tiering) mellett érvel. Az USA-
ban bizonyos szigorubb eldirdsok csak az 5o millidrd s feletti eszkozl bankokra vonatkoztak
(pl. a szigorubb t6kekovetelmények és likviditasi el6irdsok, a kockazatkezelési kovetelmények, a
stressztesztek vagy a Volcker Rule.) A 2018-as pénziigyi szabalyozasi reformtorvény a hatart 250
milliard $-ra emelte, ami talan tlzo, de a megkozelités helyeselhet6. El6segiti, hogy a kockazat-
kezelési és a feliigyeleti kapacitdsokat jobban allokéljik, és hatékonyabban hasznaljak.

75 BIEDERMANN-OROSZ (2015) részletesen targyalja az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié sza-
balyozdsdnak az eltéréseit, kiilon is kitérve a javadalmazasi rendszerek, a t6kekovetelmény, a
szarmaztatott eszkozok, a hitelmindsit6 tigynokségek, a fedezeti alapok feliigyelete, valamint a
fogyasztovédelem szabalyozasara. Az eltérések annak ellenére markansak, hogy az USA és az EU
kozott 2002 Ota érvényben van a pénzpiaci szabalyozasi parbeszéd. Az USA gyorsabb és meggy6-
z6bb kildbaldsanak az okait is taglalja MiLLs (2018).
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Az Egyéges Eurdpai Szabalykényv (Single Rule Book) alkalmazasabol adédéan
a kisebb intézményekre haruléom aranytalanul nagy szabalyozasi/megfelelési ter-
heket az aranyossag elvének az alkalmazdsaval prébaljak enyhiteni, mindeddig
kevés eredménnyel’® Ugyanakkor a t6kekovetelmény-szabalyozasban szerepld,
nagyszamu nemzeti/hatosagi opcio és diszkrécio — amelyek felszamoldsara az
Eurépai Kézponti Bank kévetkezetesen torekszik - igencsak megneheziti az egy-
séges alkalmazast.

A bankunié megteremtése soran tovabbi problémat jelent, hogy a banki torvé-
nyek csak részben harmonizaltak. A makroprudencialis eszkoztar (pl. LTV, LTI,
rendszerkockdzati tartalék) alkalmazasa, a cs6dtorvény és a tarsasagi torvény
nemzeti hataskorben maradt, és a feliigyeleti eszkoztar egy része, valamint a ha-
tosagi szankciok sem harmonizaltak.””

A nem azonos szabalyozas a szabalyozdsi arbitrazs lehet8ségén tul az intézmé-
nyek megfelelési koltségeit is jelentésen megnoveli. Az eltéré szabalyrendszerek
betartasa és Osszeegyeztetése meglehetSsen id6- és pénzigényes feladat. A kiilon-
boz6 szabalyozasok okozta problémékra gyakorlati megoldast jelenthet egymas
szabalyainak a kolcsonos elismerése.”

Mas vélemények szerint hibés a globalis, ,,one size fits all” alapt kozelités. A testre
szabott szabdlyozas, a hatésagnak adott diszkrecionalis jogkdr javitja a hatékony-
sagot, s ezaltal éppen hogy erdsiti a pénziigyi stabilitdst.”> A G-SIBs-ekre koncent-
ralé globalis szabalyozas elvileg nem zarja ki, hogy az egyéb intézményekre egy
testre szabottabb szabalyozast érvényesitsenek.

v

A pufferek elGirasaval szamotteven csokkent a szabalyozas prociklikus®° jel-
lege.

76 A kevés eredmény kozott emlithetd, hogy a 2016 novemberi kockdzatcsokkentd csomag kereté-
ben - az ardnyos alkalmazas erésitésének a jelszavaval — a kisebb bankoknal sor keriilt a jelentési
és a kozzétételi terhek csokkentésére, a kereskedési poziciok tékekovetelmény-szamitdsanak az
egyszertsitésére és a javadalmazasi szabalyok konnyitésére.

77 DESLANDES et al. (2019)

78 Az Eurépai Bizottsag a kozelmultban adott ki kommiinikét arrél, hogy miként ismeri el ekviva-
lensnek harmadik orszdgok pénziigyi szabalyozasat (EC, 2019).

79 LAEVEN és LEVINE (DANIELSSON, 2015, 3.4 pont) szerint a szabalyozast — a helyes 6sztonz6k ér-
vényre jutdsa érdekében - hozza kell igazitani a kialakult pénziigyi iranyitési rendszerhez, a ban-
kok tulajdonosi struktarajahoz.

80 A Financial Times egyik publicistdja érdekes cikkben mutatja be, hogy a szabalyozas gazdasagi,
ideoldgiai, politikai és f6ként emberi okokbol sziikségképpen prociklikus (WOLE, 2019).
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A vélsagot kovet6n a hatdsagok tobbféle puffer alkalmazasat irtdk el6. Ha ezeket a
puffereket soha nem hasznaljak fel, akkor felesleges tehertételt jelentenek a banki
aktivitds és a gazdasagi novekedés szempontjabdl. Baer (2019) szerint a pufferek
megkovetelésénél a szabalyozdk abbol indulnak ki, hogy a bankok valsag esetén
a tartalékokat felhasznaljak, és a minimum tékekovetelményeknek eleget téve
folytathatjék a hitelezést, a piaci drjegyzést és a tobbi, gazdasagot segité tevékeny-
ségiiket. Ez a feltételezés a valsag utdni téke- és likviditasszabalyozas kiinduld-
pontjat jelenti. A piaci szerepl6k azonban nem igy viselkednek. A bankok nem
hagyjak csokkenni a tékemegfelelésiiket és a likviditasukat, inkabb csokkentik a
mérlegféosszegiiket. A bankok ellenérdekeltek a t6kemeg6rzési puffer leépitésé-
ben, a puffer valdjaban csak a tékeszintet emeli.

Masrészt — ha egyszer bevezették — valoszintileg a hatdsagok sem szivesen élnek
az anticiklikus puffercsokkentés eszkozével, hiszen valsag idején a bankok téke-
kovetelményének a mérséklése politikailag népszertitlen 1épés. A szerz6 szerint a
pufferekkel kapcsolatos feltételezés valdjaban tévhit. Ugyanakkor az a tény, hogy
a bankok szdmara a korabbinal sokkal szigorubbak a kévetelmények, mig a ha-
sonl6 piacon tevékenykedé nem bankok szamara lényegében nincsenek, egyditte-
sen a prociklikussag er6sodését eredményezi. Valsag esetén a nem banki kozveti-
t6k tevékenysége a bankokénal joval drasztikusabban esik vissza.

Sironi (2018) azért biralja az anticiklikus tékepuffert, mert alkalmazdsa nem
figg az egyedi banki viselkedést6l, a prudens bankokat is biinteti mésok agresz-
sziv terjeszkedése miatt. Alkalmazasa a hitelt felvevé nemzetiségétdl (valojaban
a hitelkihelyezés helyét6l, nem a bankétol) fiigg, mikozben a tulzott banki hi-
telkihelyezést akarja kontrolldlni. A szabaly raadasul megkeriilhet6 azzal, hogy
olyan orszagbeli leanyvillalatot hiteleznek, ahol nincs anticiklikuspuffer-eléiras.
A szabalyozas vesztesei a puffert alkalmazé orszagban mitikodé kkv-k, amelyek
nem tudnak mas orszagbol hitelt felvenni.

Az anticiklikus puffer alkalmazasat a hitel/GDP rés és a GDP-novekedés kozotti
negativ korrelacié sem tamasztja ald.

Az dnszabalyozasi kezdeményezések hattérbe szorultak.

A subprime valsagot kozvetleniil kovetd idészakban szabélyozasi alapelvként fo-
galmaztak meg, hogy lehet8ség szerint a piaci, onszabalyozé megoldasokat kell
eldtérbe helyezni; meg kell adni a szektornak a lehetéséget, hogy maga dolgozza
ki azokat az eszkozoket, amelyek segitségével a rendszerben kialakult kockazatok
meérsékelhet6k.” A kezdeti iddszakban volt is probalkozas példaul a hitelmindsi-
t6 ligynokségek piaci 6nszabalyozasara, de ezek a kezdeményezések hamarosan

81 MORA (2008).
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rovid uton héttérbe szorultak. Ezzel parhuzamosan - egyebek mellett — a modell-
hasznélat szamottevo korlatozasaval a hatdsagi szabalyozason beliil is korlatoztak
a banki érdekek érvényre jutasat.®> Mostanra altalanosan elfogadott nézetté valt
az a magyar szerz6hdrmas altal mar 2011-ben megfogalmazott konkluzio, hogy
»A pénziigyi rendszerre 1ij szabdlyokat csak rdkényszeriteni lehet, a kell§ irdnyii és
mértékii onszabdlyozds illiizid.™

Ezzel egyiitt a szabdlyok elfogadasa mind globalis, mind eurépai szinten hosz-
szabb id6 alatt, megfelel6 (a fontosabb szabélyok esetében akar tobbkoros) kon-
zultaci6 biztositdsaval torténik, elvi — és szdmos esetben tényleges — lehetséget
biztositva a banki érdekek legalabb részbeni érvényesitéséhez.

Varhato, hogy a piac fegyelmez6 ereje a korabbinal jobban érvényesiil.

A harmadik pillér - a piac fegyelmezd erejének (market discipline) az érvény-
re juttatdsa a nyilvanossag tajékoztatasan keresztiil - a Bazel II szabdlyozas
fontos 1j eleme volt. A szabdlyozok abbdl indultak ki, hogy az intézmények
szavatolot6kéjérdl, minimum t6kemegfelelésérdl, kockdzatkezelésérdl kotelezGen
nyilvanossagra hozott tobbletinformdciok eredményeként a piaci szerepldk kii-
lonbséget tesznek a kockazatosabb és a kevésbé kockazatos bankok kozott, és ma-
gasabb finanszirozasi koltséggel terhelve a kockdzatosabb bankokat, a kockdzat-
vallalds csokkentésére 6sztonoznek. Ezzel szemben a valsdg nyoman tapasztalt,
sorozatos allami bankmentések sulyosan megsértették a piaci elvet. Marpedig ha
a nagybankokat kimentik, nincs, ami a banki informaciék nyomon kovetésére
0sztondzne.

A bail in mechanizmus, a TLAC- és a MREL-kovetelmények bevezetése — mar
csak az ilyen instrumentumokba befektetok révén is — kétségtelentiil hozzajarul
a piac fegyelmez6 erejének érvényesiiléséhez, s korlatozza a tulzott kockazat val-
lalast.

A BCBS 2015 janudrjaban® és 2017 marciusdban® szamottevéen bévitette a har-
madik pillérben kozreadandé informacidk korét. A 2018. decemberben publikalt,

82 MERO (2018).
83 BANFI-KURTHY-BANFI (2011).

84 A sztenderd lehetévé tette a bankok kockazattal stilyozott eszkozokre (RWA) vonatkozoéan nyil-
vanossagra hozott informécidinak a jobb 6sszehasonlitasat.

85 A konszolidalt és megerdsitett 3. pilléres nyilvinossdgra hozatali keretek valamennyi korabban
elfogadott (igy a t6kére, a tékedttételi ratra, a likviditdsi mutatokra, a G-SIBs indikatorokra,
az anticiklikus tékepufferre, a banki konyv kamatkockdzatara és a javadalmazésra vonatkozo)
kovetelményt tartalmaztak. Ezen tul bevezették a bankok alapvetd prudencialis mérészamainak
a jelz6érendszerét (dashboard), és egybegytijtotték a prudencidlis értékelési kiigazitdsokat leir6 uj
kozzétételi kovetelményeket.
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feliilvizsgdlt harmadik pilléres nyilvdanossdgra hozatali kovetelmények®® mar a 2017.
decemberben elfogadott, véglegesitett Bazel III szabdlyokat is lefedik, sét egyéb
informacidkkal (a megterhelt eszkozokre, a t6keelosztasra és a problémas eszkd-
z0k prudencialis kezelésére vonatkozo nyilvanossagra hozatali kovetelmények) is
kiegésziilnek.

A meger6sitett kozzétételi kovetelmények kétségkiviil erdsitik a piaci szereplék
dontéseinek megalapozasat, bar a bankok gyakorta megkérdéjelezik, hogy az ér-
dekeltek képesek a nyilvanossagra hozott informaciok megfeleld értékelésére.

Végezetill, a cikk lezarasaként ide idézem, hogy az Eurdpai Bankfoderacié - a
szabalyozas tlzott komplexitasat hangstlyozva - a Stabil és hatékony feliigyele-
ti keretek elérése cimsz alatt a 2019-2024-es torvényhozasi ciklusra az alabbia-
kat fogalmazta meg az EU szamara elérendé célkit(izésként:

»A jelenlegi feliigyeleti keretek értékelése, az dtfedések kapcsoloddsok és a
kolcsénds egymdsra hatdsok vizsgdlata

A 2008-as pénziigyi vilsdg utdni folyamatos szabdlyozoi reformok évtizedes
implementdldsdt kovetben ugy hissziik, itt az id6 az dlldsfoglaldsra és annak
értékelésére, hogy mi az, ami mitkodik és mi az, ami nem; és ahol sziikséges,
meg kell tenni a tovdbbi korrekcikat. A stabil és hatékony szabdlyozds alapve-
téen fontos a bankok szdmdra.

A hatékonyabb pénziigyi szabdlyozdsi rendszer a novekedést serkenté politika
kritikus pillére. EIG kell segitenie a sziikségtelen korldtok leépitését, a bankok
jovedelmezdségének a novelését az eurdpai bankrendszerben az elért biztonsdg
(ellendllo képesség) veszélyeztetése nélkiil.

Az FSB uij reformjavaslatok helyett jelenleg a G2o reformokat értékeli, az Euré-
pai Unibénak is hasonlo szellemben kell eljdrnia. Tiizetesen meg kell vizsgdlni a
meglévé kovetelményeket az elérhetd hatékonysdgi eldnyok tekintetében.

A bankszektort érinté szabdlyrendszer hatalmas terjedelmii és komplexitdsii.
A tbkekovetelmény-rendelet és -direktiva olyan bonyolult (tekervényes), hogy a
bankok szamdra nagyon komplex feladat az implementdldsa, és a teljes megfe-
lelés valéban nagy kihivdst jelent. Rdaddsul a bankoknak jelentds erdforrdso-
kat kell rendelniiik arra, hogy meg tudjanak felelni az egyéb szabdlyok és ko-
vetelmények hosszi listdjanak; kezdve a szektorspecifikus szabdlyokkal — mint
az EMIR-rendelet, a bankhelyredllitdsi és szandldsi direktiva (BRRD), a piaci
visszaélések megakaddlyozdsdrdl szolo irdnyelv (MAD), a MIFID-irdnyelv, a
prospektusdirektiva, a fizetési szolgdltatdsokra vonatkozé jogi keretek (mint a
PSD2) —; egészen az olyan szektorokon dtnyulo elbirdsokig, mint az dltaldnos

86 BCBS (2018).
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adatvédelmi rendelet (GDPR). Ezzel egyidejiileg, a pénziigyi rendszer stabili-
tasanak a meglrzése érdekében a pénzmosds elleni intézkedések betartdsa is
kulcsfontossdagu. (...)

Az 4j Eurdpai Bizottsdgnak a bankszektorral egyiitt most meg kell vizsgdlnia,
van-e lehetdség a hatékonysig érdekében dramvonalasitani és egyszeriisiteni a
szabdlyozdst a jobb szabdlyozds elvének a jegyében. (...) A vizsgdlatot a nem
banki versenytdrsakkal azonos versenyfeltételek biztositdsdt szem elbtt tartva
kell elvégezni, azzal a céllal, hogy a pénziigyi szektor valamennyi tevékenységét

azonos médon szabdlyozzdk.”™

Meggy6z6désem, hogy a szabalyozdas Gsszehangolasa, egyszertsitése és verseny-
semleges jellegének a biztositasa — kiilonos tekintettel a nem bank pénziigyi koz-
vetitékre — mostanra nem csak a bankszektornak, hanem a szélesebb kozosség-
nek is alapvetd érdeke. Szerencsés koriilmény, hogy ezt az igényt az Eurdpai Unié
dontéshozoi is felismerték®, bar a tényleges megvaldsulast illetéen a pénziigyi
szabalyozads teriiletén ez iddig nem tortént szamottevo elérelépés.

87 EBF (2019, 32-33. 0.).

88 Az Eurdpai Bizottsag mar 2012-ben meghirdette a pénziigyi szabalyozason tulmutatd, altalanos
jellegt, a hatékonyabb és kevésbé kiltséges szabdlyozds megvaldsitdsdt célzé REFIT (Regulatory
fitness and performance programme) programjat. 2015-ben a REFIT-platformot - a tagorszagi
hatosagi képvisel6kbol és mas érdekelt felekbdl (foként civilszervezeteket képvisel6kbdl) allé ta-
nacsado testiiletet - is Iétrehoztak. A 2019-ben lek6szoné Bizottsag dtéves hivatali ideje alatt tobb
mint 150 javaslattal élt a szabalyozas egyszertsitésére. A 2018. oktoberi bizottsagi kommiinikés a
szubszidiaritds és az aranyossag elvének a jobb megvalésitasat hangsulyozta. 2018 méasodik felé-
ben konzultaciét folytattak a jobb szabélyozas (Better Regulation) alapelveirdl, amelynek ered-
ményét marciusban publikaltdk.
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