TIiZ EVVEL A VALSAG UTAN
Gondolatok a pénziigyi szabdlyozds reformjarél*

Moéra Maria?

A 2008-as globalis valsag gyokeresen atalakitotta a pénziigyi kozvetitrendszer
szabalyozasat. A valtozasok a krizis nyoman nyilvanvaldva valo sulyos hibak kijavitasara,
a feltarulo alapvetd hidnyossdgok orvoslasara iranyultak. Ez a cikk roviden attekinti a
politikai dontéshozok €s a szabalyozasért felelds hatosagok altal eredetileg megfogalmazott
célkitlizéseket. Sorra veszi, hogy ezeket a célokat milyen konkrét szabalyokkal, szabalyozasi
kezdeményezésekkel kivantak megvalositani globalisan, illetve europai szinten.

A valsadg indukalta szabalyozas mostanra 1ényegében befejezettnek tekinthetd, jelenleg a
konzisztens bevezetés biztositasa, az esetleges ellentmondasok kikiiszobolése, a szabalyok
finomhangolasa van az illetékes hatdsagok napirendjén. T6bb mint tiz év elteltével magatol
adodik annak a vizsgalata, hogy az eredeti célkitlizések mennyiben voltak realisak, hogyan
valésultak meg, s hogyan hatottak a pénziigyi rendszer szerepldire. A cikk harmadik része
ennek bemutatdsara tesz kisérletet.

A szabalyozasi reform szamos tekintetben célt ért, mas terlileteken valodi hatasossaga,
gyakorlati megvaldsitdsa megkérddjelezhetd. A végeredményként tilsagosan is komplexnek
bizonyul6é szabalyozas Osszehangolasa, egyszerisitése és versenysemleges jellegének a
biztositdsa mostanra nem csak a bankszektornak, hanem a szélesebb kozdsségnek is alapvetd
érdeke.

JEL-kodok: GO1, G21, G28

Kulcsszavak: globalis pénziigyi valsag (GFC), pénziigyi szabalyozas, toke, likviditas,
feliigyelet, szanalas

1. DIOHEJBAN A PENZUGYI VALSAGROL
ES AZ ATFOGO SZABALYOZASI REFORM IRANTI IGENYROL

A 2008-ban, a Lehman Brothers cs6djével nyilvanvalova valt globalis pénziigyi — majd
realgazdasagiva terebélyesedett — valsag mélyrehatdoan megvaltoztatta a vilagot; politikai,
tarsadalmi és gazdasagi kovetkezményei hosszu tavon vellink maradnak. Méretét illetéen
érdemes felidézni néhany szamot. A valsdg nyoman létrejott ndvekedési veszteséget tobb
mint 10 ezer milliard dollarra becsiilik, ami a 2008. évi globalis GDP hatoda. Csak a
pénziigyi intézmények 2 ezer milliard dollart irtak le veszteségként. 2009-ben a vilag GDP-
je redl értelemben zsugorodott. A munkanélkiiliség a valsag hatasara a fejlett gazdasagokban
jelentdsen megndtt, s néhany dél-eurdpai orszdgban mindmaig igen magas (Gordgorszag
20%, Spanyolorszag 15%) maradt.®

A pénziigyi stabilitds megdrzése érdekében az Eurdpai Unid tagallamai szdzmillidrd eurds
csomagokat fogadtak el bankrendszeriik megmentésére. Németorszag koriilbelil 500,
frorszag 485, Franciaorszag 360, Hollandia és Svédorszag 200-200, Ausztria és

LA cikk megirasanal felhasznaltam a Magyar Bankszovetség honlapjan (www.bankszovetseg.hu)
rendszeresen megjelend negyedéves jelentések szabalyozasi mellékletéhez készitett anyagaimat.

2 Méra Maria 2001-2019-ig a Magyar Bankszovetség fotitkar-helyettese volt, jelenleg ugyanott fétanacsado.
E-mail: mora.maria@bankszovetseg.hu
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Spanyolorszag 100-100 milliard eurds, mig az Egyesiilt Kiralysag kb. 300 milliard GBP-s
keretet bocsatott a réaszoruld intézmények rendelkezésére tokeemelés és allami
garanciavallalas formajaban. Az USA-ban a Troubled Asset Relief Program 6sszességében
700 milliard dolléart szant a bankrendszer stabilizalasara. (A rossz eszkdzok kivasarldsara
adott 6sszeget késobb 475 millidrd dollarra mérsékelték.) A mentécsomagok kovetkeztében
a fejlett gazdasdgokban az dllamadossag kordbban nem latott szintre emelkedett, s bar azota
csokkent, még mindig joval a valsag elotti szint felett van.

A pénziigyi valsag kitorésekor a kiilonb6zo elemzések nagymértékben megegyeztek az okok
megitélésében: a laza monetaris politika és a folyamatosan ndvekvd ingatlandrak
(buborékok), a nem elég szigoru feliigyelet, a hosszan tartd likviditasbdség, a til nagy
tokeattétel, az ellendrizhetetlen és atlathatatlan pénziigyi innovaciok, az originate to
distribute (keletkeztetd és szétosztd) modell gyengeségei, a nagymértékii lejarati
transzformécio, az értékpapirositott termékek megalapozatlanul pozitivnak bizonyuld
mindsitése, valamint a tulzott mértéki, rosszul strukturalt javadalmazasi gyakorlat egyarant
szerepeltek a valsagot el6idézo tényezok kozott. Az utdlagos értékelések a vilagban kialakult
globalis egyensiulytalansagot (az USA ¢és Kina kiilkereskedelmében mutatkozo
aszimmetriat) jelolték meg a valsag {6 kivaltdjaként. Ezzel egyiitt a nem megfelel6
szabalyozasi kornyezet, a banki deregulacid, az arnyékbankrendszer kialakulédsa, a rossz
0sztonzOk hatasara érvényre jutd banki magatartds, banki kultura is meghatarozé volt a
valsag kialakulasaban, mig a szabalyozas prociklikus jellege — a hitelezési tevékenységet
rendszerszinten sziikito tokemegfelelési kényszer — a valsag elmélyiiléséhez jarult hozza.
Ennek fényében nem szorul kiilondsebb magyarazatra, hogy a krizist kdvetden elementaris
erével jelentkezett a pénziigyi szabalyozas mélyrehaté reformjanak az igénye.

A szabalyozasi reformok kapcsan az alabbi altalanos politikai jellegii szandékok és
elvarasok fogalmazddtak 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 adofizetdk kitettségét, veszélyeztetettségét, az adofizetdi pénzek

felhasznalasanak a lehetdségét,
4. helyre kell allitani a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat.

A fenti elvarasoknak megfelelden a kovetkezd szabalyozasi célok rajzolddtak ki:

1. A bankok t6kéjének ¢és likviditasdnak a megerdsitése, a tokeattétel csokkentése,

a banki kockazatkezelés megerdsitése.

2. A makroprudencialis szemlélet el6térbe helyezése, a szabalyozas prociklikus
jellegének a gyengitése, a fert6zési hatas veszélyének a mérséklése.
A derivativ piacok biztonsaganak novelése, és az arnyék bankrendszer
megreformalasa.
A ,.tul nagy, hogy veszni hagyjak™ — too big to fail (TBTF) probléma kezelése.
A bizalom helyreallitasat a teljes szabalyozési csomag célozta, de kiilon is megjelent
a helyes 0sztonzési, javadalmazasi rendszer kialakitdsdnak a fontossaga, és a
tarsadalom részérdl a biinds bankarok biintetdjogi felelésségre vonasanak az igénye
is erdteljes volt.

How

A valsagot kovetden a szabalyozasi célok kozott a pénzpiacok versenyképességének a biztositasa hosszabb
idére hattérbe szorult.
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Kozvetleniil a valsadgot kdvetden a szabalyozasi célok kozott prioritasnak tekintették a
prudencialis feliigyelet megerdsitését, a feliigyeleti egylittmiikodés, a konszolidalt feliigyelet
megteremtését is. A bankvalsagok kezelésének rossz tapasztalataibol okulva, kiilonos
hangsulyt helyeztek a stresszhelyzetekben torténd hatosagi/feliigyeleti egyiittmiikodés
szabalyainak a mieldbbi kialakitasara. A hitelmindsitd iigynokségek szabalyozasa,
feliigyeletének a megerdsitése, a mindsitésekre vonatkoz6 informacidk nyilvanossagra
hozatala és altaldban is a transzparencia ndvelése, valamint az értékelési sztenderdek javitasa
szintén kiemelt szerepet kapott.

A politikai dontéshozok (G20 vezetdk) szabalyozasi alapelvként kezelték az 6sszehangolt,
globalis, versenysemleges szabalyozas sziikségességét, ¢és kotelezettséget vallaltak a
kozosen kidolgozott és elfogadott szabalyok egységes, egyidejli, konzisztens ¢&s
versenysemleges bevezetésére. Kezdeti igényként az 6nszabalyozo jelleg eldtérbe helyezése
¢s a tilzott szabalyozoi reakciok elkeriilése is megfogalmazddott, de ezeket a szempontokat
hamar elfelejtették.

A cikk 2. része madartavlatbol attekinti, hogy a valsagot kdvetden a szabalyozo hatosagok
milyen tényleges szabalyokat hoztak. A cikknek nem célja a szabalyok részletes tartalmi
ismertetése,® inkabb csak azt probdlja bemutatni, hogy a véalsag nyomén napvilagra keriilt
hibdkat, hidnyossagokat, problémadkat milyen szabalyozasi eszkozokkel kivantak kezelni,
orvosolni. A 3. rész a 1étrehozott szabalyrendszert értékeli.

2. A VALSAG NYOMAN KIALAKITOTT PENZUGYI SZABALYOZAS
2.1. Globalis szabalyozas
2.1.1. A makroprudencialis nézépont elétérbe helyezése

A valsdg nyoman a szabalyozds megkozelités modjaban a legfontosabb valtozéast a
makroprudencialis nézOpont eldtérbe keriilése jelentette. ,, A makroprudencialis kockazatok
léte és jelentosége csak az 1990-es évek végének nagy pénziigyi valsagai, az dzsiai és or0SZ
valsag, illetve az utobbi kovetkeztében fellepé Long Term Capital Management osszeomlasa
kovetkeztéeben tudatosodott a nemzetkozi pénziigyi intézmények és a témaval foglalkozo
kutatok egy részében. (...) A GFC (globalis pénziigyi valsag) okozta sokk minden érintettben
tudatositotta, hogy a makroprudencidlis kockdzatok a pénziigyi vilsagok f6 okai.”® A valsag
alatt mutatkozd tomeges bankcsddok, fertdzési jelenségek, a nyajszeri viselkedés, az
eszkozarak egyidejli zuhandsa az egyes bankok helyzetén talmutatva a pénziigyi rendszer
makroprudencialis szabalyozdsanak ¢és feliigyeletének a fontossagdra irdnyitotta a
figyelmet”, mig korabban tilzottan az egyedi intézmények stabilitdsara koncentraltak. (A
kétféle kozelités Osszehasonlitasarol lasd az 1. tablazatot!)

5 Az attekintés vazlatos jellege ellenére sem torekszik teljességre; igy nem foglalkozik példaul az arnyékbanki
tevékenység, vagy a hitelmindsitd ligyndkségek szabalyozasaval, a hitelmindsitd iigyndkségektdl valo talzott
fiiggeés csokkentésével, a szamviteli sztenderdek valtozasaval, a kiilonboz6 adatgytijtési torekvésekkel, illetve
a globalis nyilvantartasi rendszerek kialakitasaval.

A cikkben, illetve az irodalomjegyzékében — nagy szamuk miatt - nem szerepelnek a konkrét szabalyokra valo
hivatkozasok. Maguk a szabalyok megtalalhatok az illetékes hatosagok honlapjain www.bis.org, www.fsb.org,
WWW.EC.europa.eu, Www.ecb.europa.eu, stb..

® Mérs (2017) részletesen targyalja a makroprudencialis szabalyozas eltérbe kertilését.

" Domotor et al (2016) megfogalmazasa szerint: ,, Altaldnossdgban azt mondhatjuk, hogy a jelenlegi reformok
nem az intézmények egyéni kockdzatvallalasait célozzak, hanem elsésorban a halozati externdliakbol szarmazo
rendszerszintil kockazatokat probaljak meg mérsékelni.”
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1. tablazat
A makro- és mikroprudencialis szemlélet 6sszehasonlitasa

Makroprudencialis Mikroprudencialis

Kozbenso cél A pénziigyi rendszer egészét | Egyes intézményeket érintd
érintd problémak | problémak csokkentése
csokkentése

Végso cél A gazdasag teljesitményében | A fogyaszto
(GDP) mutatkozé | (befektetd/betétes) védelme
veszteségek elkeriilés

A kockazat jellege (Részben) endogén Exogén

Intézmények kozotti

korrelaciok, illetve tobb | Fontos Lényegtelen

intézmény azonos

kockazatoknak kitettsége

Prudencialis kontrollok | A rendszer egészére | Az egyedi kockazatokra

kalibralasa fokuszalo, fentr6l lefelé | fokuszalo, alulrdl felfelé
iranyuld megkozelitési iranyulé megkozelitésii

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

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

A makroprudencidlis kozelités két dimenzioja:

e Annak a vizsgalata, hogy a kockazat egy adott id6pontban hogyan teriil szét a
pénziigyi rendszerben (keresztmetszeti dimenzid [coss sectoral dimension] — az
egyidejlileg keletkezd azonos kockazatok vizsgalata).

e Annak vizsgalata, hogy az aggregat kockazat idében hogyan valtozik (idédimenzio
[time dimension]).®

A makroprudencialis fordulat fontos eleme volt a makroprudencialis szemlélet gyakorlati
megvalositasat segité intézményi rendszer kialakitasa. A korabban a G7-ek laza
konzultacids szerveként miikodd Pénziigyi Stabilitasi Forumot — mandatumat és a résztvevd
orszagok, illetve nemzetkozi intézmények szamat illetden — kibdvitve, mar 2009 aprilisdban
létrehoztak a Pénziigyi Stabilitasi Tanacsot (Financial Stability Board — FSB), amely
globalis szinten felelés a makroprudencialis szemlélet érvényre juttatasaért. A megfeleld
testiileteket eurdpai unids és nemzeti szinten is megteremtették, illetdleg kijelolték a
makroprudenciaért felelds hatosagokat.

A Bazel III szabalyozasban a makroprudenciilis elemek megjelenése tekintheté a
Bizel 11 egyezményhez képest az egyik legjelentékenyebb tjitasnak.’ Az egyidejiileg
keletkezd, azonos kockazatok kezelését szolgaljak a globalisan, illetve orszadgos szinten

rendszerkockazatot hordozd intézmények szamara eloirt tobblettdke-kovetelmények, a
kotelezo likviditasi mutatok, a rendszerkockazati tékepuffer alkalmazhatdsdga, valamint a

8 Lasd Borio a CEPR Press (2015) tanulmanykdétet 1.3-ban.

% MERS (2017) felhivja a figyelmet arra, hogy bar a makroprudencialis kozelités fogalmat a Bazel II
szabalyozas kialakitasa idején a BIS vezetd tisztségviseldi és kutatdi mar elterjedten hasznaltak (a szempont
fontossadganak a felismerésében és tudatositdsdban uttoré szerepet jatszottak), a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag mégsem torekedett a makroprudencialis kozelités érvényre juttatdsara a Bazel II kialakitasa soran.
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feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat (Supervisory Review and Evaluation Process — SREP)
keretében az azonos jellegii tilzott kockazatokra el6irhato tobblettke. Ide sorolhatd még a
szanalds intézményének a bevezetése és — bizonyos értelemben — a megujult szemléletii
kereskedési konyvi szabdlyozas is. A kockazatok iddbeni felépiilésével szemben a
tokemegOrzési puffer, illetve az anticiklikus tokepuffer jelent védelmet, de a tokeattétel
korlatozasa is idesorolhatd. A makroprudencidlis jelleg a feliigyeletek altal elrendelt stressz-
tesztekben is egyre inkabb megjelenik.

Globalisan nincs erre vonatkoz6 szabaly, de nemzeti hataskdrben az LTV (Loan-to-Value)
¢s DTI (Debt-to-Income) tipust mutatok is bevethetok a makroprudencialis kockéazatok
korlatozasara.

2.1.2. A bankrendszer tokehelyzetének és likviditasanak a megerositése:
a Bazel 111 szabalyozas

2.1.2.1. A Bazel Il szabalyozas 2010 — 2017

A Pénziigyi Stabilitasi Tanacs, illetve a G20 orszagok vezetdi altal elfogadott, a pénziigyi
rendszer szabalyozasanak a megerdsitésére vonatkozé globalis kezdeményezés részeként a
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS) mar
2009 decemberében kozzétette a bankszektor OssztOkéjének a megerdsitésére, illetve a
likviditds szabdlyozésdra vonatkozo konzulticios dokumentumait. A szabdlyozas
véglegesitett valtozatat egy évvel késobb publikaltak.

Az 1j szabalyrendszer a kovetkezOkben jelentett elorelépést:

e Javitotta a t6ke mindségét'®, konzisztencidjat és atlathatosagat annak érdekében,
hogy ndveljék a nemzetkdzileg aktiv bankok veszteségviseld képességét mind a
folyamatos miikddés (going concern), mind felszdmolas (gone concern) esetén. Az
elsddleges tokeelemek mindségének a javitasan til a tokeszerkezet egyéb elemeit is
harmonizaltak. A téke szintjére és mindségére vonatkozo javaslatot az intézkedések
egylittes hatasanak a felmérésére a 2010 els6 felében végzett, atfogo hatasvizsgalat
eredményeinek ismeretében alakitottdk ki, s a korabbiakhoz képest szamottevéen
megemelték a bankok tékekovetelményét (a tokekdvetelményre vonatkozd
el6irasokat a 2. tabldzat mutatja).

e A nemzetkozileg aktiv bankokra globalis minimum likviditasi sztenderdeket
vezetett be.!! A likviditasfedezeti mutaté (LCR) a rdvid, mig a nett6 stabil
finanszirozasi mutaté (NSFR) a hosszu tava likviditas biztositasat segiti. Az LCR
a jo mindségl likvid eszkozok allomanyat viszonyitja a 30 napos iddintervallumra
szamitott nettd készpénzkidramlashoz, mig az NSFR a stabilan rendelkezésre allo
forrasokat viszonyitja a stabilan sziikséges forrasokhoz. A feliigyeletek segitésére a
BCBS a likviditasmérés ¢€s monitoring kozos eszkoztarat is kidolgozta. A
szabalyozast a napon beliili likviditas vizsgalatara szolgald elemmel is ki akartdk
egésziteni, de ez végiil nem keriilt be a szabalyrendszerbe. Hangstlyoztédk tovabba,
hogy az egyes nemzeti feliigyeletek a javasolt eszkdztaron tul tovabbi mutatokat,

10 A t8kébe beszamithaté instrumentumok korlatozasaval garantalta a toke veszteségviseld képességét.

1A valsag el6tt a likviditasra nem volt nemzetkdzi szabalyozas, csak azt az elvarast fogalmaztak meg, hogy
a bankoknak rendelkeznilik kell a likviditas kezelésére vonatkozo kockazatvallalasi és kockazatkezelési
politikaval és eljarasrenddel. A sziikség esetén nem felhasznalhato likviditasi tobblet tartasanak az eldirasat
diszfunkcionalis szabalyozasnak tartottak. A SREP keretében a hatésagoknak lehet6ségiik volt a likviditas
miatti tOkeigény eldirdsara, de ezt a lehetdséget a bankok erdteljesen vitattak.
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eldirasokat is alkalmazhatnak. A kotelezd mutatok eldirdsan til a BCBS kiilonb6z6
utmutatdkban a likviditas kezelésre vonatkoz6 elvarasokat is szigoritotta.

e A Bazel II kockazatalapu szabalyozas kiegészitéseként bevezették a tokeattételi
ratat annak a megakadalyozéséra, hogy a bankrendszerben tilsdgosan nagy attételek
épiiljenek fel. A mutatd a modellkockdzatokkal és a mérési hibakkal szemben is
védelmet jelent, s akadalyozza a kis tokeigényti (alacsony kockazati sulyozasu), de
valojaban  kockédzatos  pénzligyi innovaciok  tulzott  terjedését. (Az
Osszehasonlithatosdg  érdekében a ratdra  vonatkozd  részletszabalyozast
nemzetkdzileg harmonizaltak, beleértve a szamviteli kiillonbségeket).

e Uj, a gazdasag ciklikus miikodését ellenstilyozé téketartalékokat vezettek be,
amelyeket jo idékben megképeznek, stressz esetén pedig felhaszndlnak. A
tokemegorzési puffer a jo gazdasagi idOkben épiil fel, forrdsa a visszatartott
nyereség. Az anticiklikus tokepuffer képzését a hitelezés tul gyors novekedése
esetén rendelik el az egyes joghatésagokban nyujtott hitelekre. Ennek alkalmazasat
az illetékes hatosagnak egy évvel elére be kell jelentenie. (A Bizottsag a
bekovetkezett veszteségen alapulé modellel szemben az elére tekinté szemléleti,
varhaté veszteségre alapozé céltartalékolas bevezetését is szorgalmazta.)

e Kibdvitette azon kockazatok korét, amelyek mogeé tokét rendelnek. A kereskedési
konyv és értékpapirositas tékekovetelményének 2009 juliusadban bejelentett
reformjan tal (Béazel 2.5) megerdsitették a derivativ, repo- és értékpapirositast
finanszirozo ligyletek partnerkockazatanak a tokesziikségletét.

Az intézkedések bejelentésekor a BCBS azt is kdzolte: 0sztondzni kivanja, hogy az OTC-
derivativak elszdmolasa kozponti elszamol6 partnereken keresztiil térténjen.

Az 1j szabalyokat idoben fokozatosan (lasd 3. tablazat), megfeleld atmeneti intézkedések és
a korabbi instrumentumokra vonatkozé mentesitések (grandfathering) figyelembevételével
2013-tol kellett bevezetni.

2. tablazat
A Bazel 111 szabalyozas tokére vonatkozo eldirasai

Tokekovetelmények és tartalékok (%-ban)

Kozonséges Alapvetd Osszes toke
részvény tokeelemek
(levondsok utan)
Minimum 4,5 6,0 8,0
TokemegOrzési 2,5
puffer
Minimum-+ 7,0 8,5 10,5
tokemegOrzeési puffer
Anticiklikus puffer 0-2,5
(sav*)

Megjegyzés: ¥*kozOnséges részvény, vagy egyéb, a veszteséget teljes mértékben viseld tékeelem
Forrads: BIS




3. tablazat

A Bazel III szabalyok fokozatos bevezetése:
HATALYBA LEPTETES (AZ ARNYEKOLAS AZ ATMENETI IDOSZAKOT JELZI)
{(MINDEN DATUM JANUAR 1-TOLKEZDODIK)

%-ban
2011 [ 2012 2013 [ 2014 ][ 2015 [ 2015 2017 2018 2019. 01.01
Tékeattételi rata Feliugyeleti medfigyelés/kovetés Parhuzamos alkalmazas Atkeriilés az
{2013, januar 1-t6l —2017. januér 1-ig 1. pillérbe
A kozzétételi kovetelmények hatalyba lépése 2015, janudr 1.
Minimurn kézénséges 35 4,0 45 45 45 45 45
részvénytdke kovetelmény
tékemegdrzési puffer 0,625 1,25 1,875 2,50
Minimum kézénséges 35 40 45 5125 575 6,375 7,0
részvénytdke
+ékemnegdrzési puffer
A kézonséges 20 40 60 80 100 100
részvénytokébdl
teljesitendd levonasok
Minimurmn alapvetd toke 45 55 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Minimurm 6ssztéke 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Minirurn 8,0 8,0 8,0 8,625 9,25 9,875 10,5
ossztékettokemegdrzési
puffer
Tékeelernek, amik a
jovében nem szamithatok
be a részvénytdkén feliili Ezt a tékerészt 201316l fokozatosan 10 év alatt le kell vonni a tékébdl
alapvetd tékébe és a
kiegészitd tokébe

Likviditas fedezeti mutatd Megfigyelési A minimurm 70% 80% 90% 100%
(LCR) iddszak standard
kezdete bevezetése
60%
Nettd stabil finanszirozasi Megfigyelési A minimum
mutaté  (NSFR) iddszak standard
kezdete bevezetése

Forras: BIS



A hosszt hatalybalépési idészak alatt — az alkalmazasi tapasztalatok és a kiilonbozé
hatastanulmanyok eredményeinek a fényében — a szabalyok finomhangoldsa mellett a
Bizottsag folyamatosan dolgozott a Bazel III véglegesitésén, szamos konzultaciot folytatva
a szabalyrendszer kiilonb6z6 elemeirdl. Mar 2012-ben megalakitottak egy munkacsoportot,
amelynek az volt a feladata, hogy tekintse at a bazeli tokeszabalyozasi kereteket, €s vizsgalja
meg, hogyan lehetne csokkenteni a szabalyok indokolatlan komplexitasat, illetve
javitani az eredmények oOsszehasonlithatésagat. A munka eredményeként sziiletett a
BCBS ,,Szabadlyozasi keretek: egyensuly a kockazatérzékenység, az egyszeriiség és az
osszehasonlithatosag kozott” cimi vitaanyaga (BCBS, 2013). Ennek nyoman a Bizottsag
kiemelten foglalkozott a kockézati silyozasi gyakorlatok egymashoz valo kozelitésével, igy
a sztenderd moddszer attekintésével, a bels6 modellen alapulé modszerek paramétereivel és
feltételezéseivel, a szamitott tOkesziikséglet szorasanak a csokkentésével.

Hosszan tart6, turbulens konzultacids folyamatot kovetden — az eredeti szandékokhoz képest
jelentds idoébeli késéssel'> — 2017 decemberében hoztak nyilvanossagra 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 111 szabalyozas véglegesitése” terminologiahoz.)

Az elfogadott csomag az aldbbi elemeket tartalmazta:

e a hitelkockazat feliilvizsgalt sztenderd médszere, amely javitja a jelenlegi
modszer megbizhatosagat és kockazatérzékenységét;

e a hitelkockazat feliilvizsgalt belsé mindsités szerinti (IRB) modszere, amely
korladtozza a fejlettebb modellezési modszerek hasznalatat. Az elfogadott
valtoztatdsok mérséklik a szabalyozéasi keretek komplexitdsat és javitjak az
Osszehasonlithatosagot, illetve csokkentik a hitelkockédzati tékekdvetelmények
tulsdgosan nagy valtozékonysagat (variabilitasat). Bizonyos kitettségi kategoriak
esetében megsziinik az IRB-modszer haszndlatdnak a lehetdsége, az egyes kitettségi
kategoéridkhoz modellparaméter-korlatokat kell alkalmazni, és pontosabb a
paraméterbecslések specifikacioja.

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

e a miikodési kockazat feliilvizsgalt sztenderd modszere, amely a Bazel II
szabalyozas altal megengedett (az alapvetd, a meglévd sztenderd modszer és a fejlett
mérési modszer — AMA) mérési modszerek helyébe 1€p;

o felillvizsgalt tokeattételirata-mérés és tokeattételi puffer eldirasa a
rendszerkockazatot hordozo globalis bankokra (global systemically important
banks (G-SIBs); és

e aggregat outputkorlat (outputpadld) bevezetése, amely biztositja, hogy a bels6
modellel meghatarozott kockazattal sulyozott eszkdzok (RWA) mértéke nem lehet
kisebb, mint a Bazel Il sztenderd modszerrel szamitott RWA mértékének a 72,5%-
a.

12 5 szabalyozast 2016-ben azért nem sikertilt elfogadtatni, mert a BCBS altal kidolgozott ,,rossz” kalibracio
¢és az aggregat outputkorlat bevezetése mellett jelentdsen megndvekedett volna a tokesziikségletiiket belsd
modellel szamitd bankok szabalyozoi tokekdvetelménye. A kanadai, az eurdpai €s a japan bankszovetség kdzos
levelet irt a BCBS elndkének, amelyben a modellhasznalat mellett érveltek. Az eurdpai bankokat a teritékre
keriilt modositasok kiilondsen hatranyosan érintették, igy az Eurdpai Bizottsag illetékes biztosa az eurdpai
bevezetés elutasitdsanak a lehetdségét nyilvanosan is felvetette.
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Az 1j szabalyokat hosszu felkésziilési id6t hagyva, 2022-t6l kell alkalmazni, az outputpadld
érteke a 2022-es 50%-r6l — évenként 5 szdzalékponttal haladva — csak 2027. januar 1-tdl
emelkedik 72,5%-ra.*3

A Bizottsag a feliilvizsgalt kereskedési konyvi szabalyozas (fundamental review of trading
book — FRTB) bevezetésének a hataridejét is elhalasztotta 2019-r6l 2022. januar 1-re. Igy a
feliilvizsgalt kereteket a hitel, a piaci és a miikodési kockazatok esetében egyarant 2022-
tol kell alkalmazni.

2.1.2.2. A kereskedési konyvi szabalyozas

Bar a piaci kockazat tokesziikségletének meghatiarozasa (a kereskedési konyvi
szabalyozas) a Bazel Il szabalyozas els6 pillérének a része, a valsag utan az erre vonatkozd
javaslatok — id6ében és a konzultacios folyamatokat tekintve — elvaltak a reformcsomag
egyeb elemeitdl. A negativ piaci jelenségekre ,,tizoltas” jelleggel reagald Béazel 2.5-ként
aposztrofalt szabdlyozas fél évvel megelozte a Bazel Ill-at. A Bazel 2.5 jelentOsen
megemelte a kereskedési tevékenység, illetve az értékpapirositas tokekdvetelményét, de
még nem vallalkozott a keretek atfogo feliilvizsgélatara.
A BCBS elészor 2012 majusdban kezdett konzultaciot a kereskedési konyv
tokekovetelményének az atfogo feliilvizsgalatarél (FRTB). A javaslat a piaci
kockazatkezelés szabalyozasanak az 1ij kereteit allitotta fel, szamos specifikus intézkedéssel
szigoritva a kereskedési konyv tokekdvetelményét. Tobbkoros konzultaciot kdvetden az
FRTB véglegesnek szant valtozatat 2016 januarjaban jelentette meg a Bizottsag. Az atfogd
feliilvizsgalat egyebek mellett kitért a banki konyvi €s a kereskedési konyvi besorolas
hataraira; a bels6 modell mddszerre; a modellelfogadasi eljards megerdsitésére, a fedezeti
tigyletek, illetve a portfoliddiverzifikacio kordbbindl prudensebb kezelésére; és 0j elemként
tartalmazta a piaci illikviditasi kockazatot. A feliilvizsgalt sztenderd médszer alkalmas
visszalépési lehetdségként és also korlatként szolgalt a belsé modell alapi modszerekhez, és
lehetdvé teszi a piaci kockazatokra vonatkozo6 jelentéseknek a bankok, illetve joghatésagok
kozotti konzisztenssé tételét, Osszehasonlithatosagat. Ezt a szabalyrendszert az eredeti
megegyezes szerint 2019. janudr 1-tdl kellett volna alkalmazni.
Az elfogadott szabalyozast — foként a jelentdsen megndvekedett tokesziikséglet miatt —
sulyos kritikak érték, a kapcsolodo vitak nem jutottak nyugvopontra. Ezért a Bizottsag tjabb
konzultaciok és a 2017 decemberi adatokon végzett hatdsvizsgalat alapjan megint
modositott a szabalyozason.
A 2016. januarban kozzétett javaslathoz képest a 2019. januarban publikalt ij FRTB az
alabbi valtozasokat tartalmazza:
e cgyszerlsitett sztenderd modszer a kis, nem komplex kereskedési portfolioval
rendelkez6 bankok szamara,
e a piaci kockdzat tOkekdvetelménye ald tartozo kitettségek korének a tisztazasa,
egyértelmiisitése,
e a devizakockazatok és az index instrumentumok sztenderd modszer szerinti
finomitott kezelése,
e modositott sztenderd mddszer az altalanos kamatlakockazatnal, a devizakockazatnal
¢és bizonyos hitel-spread kitettségeknél hasznalt kockazati sulyokra,

13 Az outputpadlo hatasa az egyes EU-orszagokban eltéréen jelentkezik: el6szor Belgium, Dénia, Hollandia
¢és Svédorszag esetében valhat effektivvé, Olaszorszagot és Franciaorszagot csak késobb fogja érinteni. Az
egyesiilt allamokbeli bankok szamara egyaltalan nem jelent korlatot, mert ott a Dodd—Frank-torvény miatt
100%-os korlat érvényesiil (SIRONI, 2018).
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e azon ¢rtékelési folyamatnak a feliilvizsgélata, amely megallapitja, hogy a bank belsd
kockazatkezel6 modellje alkalmas-e az egyedi kereskedési tevékenység
kockézatainak a leképezésére,

e a bels6é modellben figyelembe vett kockéazati tényezOok beazonositasara vonatkozd
kovetelmények feliilvizsgalata.

Az atdolgozott sztenderdeket a Bizottsag rovid magyarazata (explanatory note) egésziti ki,
amely a technikai részleteket mellézve mutatja be a szabalyozasi keretek valtozasat.

A péarhuzamosan végzett mennyiségi hatasvizsgalat szerint az 0ij szabalyok atlagosan
kortlbeliil 22%-kal emelik meg a piaci kockazat tokekovetelményét a Bazel 2.5 szerintihez
képest. A 2016. januari valtozat ugyanakkor atlagosan mintegy 40% tokekovetelmény-
novekedést eredményezett volna.

2.1.2.3. Kapcsolodo szabalyok

A valsag soran mutatott lehangolo teljesitmény miatt az értékpapirositasi Keretek
feliillvizsgalata ugyancsak napirendre keriilt. Az atfogd feliilvizsgalat célja az
értékpapirositds tokekovetelményének a prudensebbé és kockédzatérzékenyebbé tétele, a
kiils6 min6sitoktol valé mechanikus fliggés mérséklése €s a tokekovetelményben érvényre
jutéd szakadékhatas (cliff effect) enyhitése volt.

Az értékpapirositasi keretek feliilvizsgalata a tagabb értelemben vett Bazel 111 csomag része.
Erre vonatkozoan a BCBS el6szor 2012 decemberében tett javaslatot, és 2016-ban tette
kozzé a szabalyozas végleges valtozatat. A Bizottsag el0szor definidlta az egyszeri,
atlathato és osszehasonlithato (simple, transparent and comparable - STC)
értékpapirositas ismérveit, majd meghatarozta az ilyen kitettségek tékekovetelményét. A
2016-ban véglegesitett szabvany az STC-kitettségek kedvezményes kezelése érdekében
potlolagos kritériumok teljesitését irja eld. Az STC értékpapirositott kovetelések kockazati
stlyanak az also hatarat a konzultacios folyamat sordn 15%-r6l 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 4prilisaban bocsatotta ki a banki konyvi kamatkockazat
kezelésére vonatkozo sztenderdjét, amely a témaval foglalkozo 2004-es dokumentum
feltilvizsgalt és atdolgozott valtozata. Az IRRBB beazonositasadval, mérésével, nyomon
kovetésével és kezelésével kapcsolatos feliigyeleti elvarasokat tartalmazd szabélyozas az
IRRBB-t tovabbra is a masodik pillérben kezeli.!* Az ij sztenderd a korabbinal részletesebb
utmutatast ad az IRRBB kezelési folyamatot érintd elvardsokra (sokkokra,
stresszforgatokonyvekre, modellfeltételekre) vonatkozdan. Egy megujitott,
kockéazatérzékenyebb sztenderd modszert vezet be, megerdsitett kozzétételi
kovetelményeket tamaszt és szlikebb kiiszobértéket hatdroz meg a kamatkockazati
eldirasokat nem teljesitd bankokra.

Az OTC-derivativak piacinak a reformja szintén a tdgabb értelemben vett Bazel III
csomag egyik eleme. Részét képezik a kozponti szerzodé felekkel (Central Counterparties
— CCPs) szembeni kockazatok kezelésének, valamint a kockazatok tékekovetelményének
a szabalyozasa ¢és a kereskedési adattarakra (trade repositories) vonatkozo eldirasok.

14 Alternativ megoldasként felmertilt, hogy az els6 pillérben hatarozzdk meg az IRRBB t6kekovetelményét,
de ezt végiil elvetették.
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A pénziigyi infrastruktirdk megerdsitése jegyében az FSB fé¢lévente statuszjelentést készit
az OTC-derivativ piacok reformjanak az elérehaladasarol. Ezen tul szakértoi jelentés késziilt
az OTC-derivativak kereskedelmére vonatkozo adatszolgaltatasokrdl, és a kapcsolatos
szabalyok hatarokon atnyul6 bevezetését is vizsgaltak.
A Kkozponti szerzodé felek szanaliasara vonatkozé eléirasok ugyanakkor a lentebb
targyalando valsagkezelési szabalyozas részét képezik.

2.1.3. A too big to fail probléma kezelése

A too big to fail (TBTF) méreti intézmények fokozott kockazatot jelentenek a pénziigyi
rendszer egésze szempontjabol, hiszen esetleges csodjiik belathatatlan kdvetkezményekkel
jarna, igy altaldban szamithatnak a kozpénzbdl vald kimentésre (bail out), ami jelentds
erkdlesi kockazatot hordoz. A pénziigyi rendszer globalizalodéasa soran ugyanakkor olyan
gigaméretli intézmények jottek létre, amelyek mérlegf6osszege megkdzelitette vagy akar
meghaladta annak a nemzetadllamnak a GDP-jét, ahol az adott bankot vagy csoportot
bejegyezték. igy eléfordulhat, hogy egy adott nemzetallam mar nem is lenne képes az ilyen
too big to save (tul nagy ahhoz, hogy megmentsék) intézmények csédjének a kezelésére,
ezért szabalyozoi szempontbol prioritast élvez a rendszerkockazati szempontbol fontos
intézmények esetleges bukasanak a megel6zése és — ha mégis kialakul — cs6dhelyzetiik
rendezett, megfelel6 kezelése. Szabalyozasi célként az intézmények méretének,
tevékenységi korének a korldtozasa, tovabbi ndvekedésének a megakadalyozasa is
megfogalmazaddott.

2.1.3.1. A rendszerkockdazati szempontbol fontos intézmények (systemically important
financial institutions — SIFIs) szabalyozdsa

A szabalyozd hatdésagok mar a valsdgot kozvetleniil kovetden vizsgaltak, hogy a
rendszerkockézati szempontbo6l fontos intézmények esetében sziikséges-e kiegészito toke,
illetve likviditasi kovetelmények vagy mas feliigyeleti eléirasok bevezetése az ilyen
intézmények altal okozott externdlidk csokkentése érdekében.

A TBTF-szabdlyozis egyik irAnyat a rendszerkockazatot hordozé® intézményi kor
(SIFIS) beazonositasa, illetve Kiegészité tékekovetelményének a meghatarozasa
jelentette. A BCBS 2011-ben elfogadott szabalyozasa egy indikatoralapti mérési rendszert
alkalmaz a G-SIBs bankok rendszerkockazati fontossaganak a megitélésére. A rendszer
azonos (20 szazaléknyi) stllyal veszi figyelembe az intézmények joghatésagok kozotti
tevékenységét, méretét, kolcsonos fiiggoségét, helyettesithetoségét és komplexitasat. E
kategoridkon beliil egyedi sulyokkal egyedi indik4torokat alkalmaztak a beazonositasra. A
Bizottsag a G-SIBs bankokat a fenti ismérvek és a kiegészité indikatorok® alapjan ot
csoportba osztotta, és csoportonként 1%, 1,5%, 2% illetve 2,5% tobblettoke-
kovetelményt irt el az egyes csoportokba tartozé intézményekre.!” Az 6todik — 3,5%-0s
tobblettoke-kovetelményli — csoportban jelenleg egy bank sincs, alkalmazasaval a Bizottsag

SN ,Jrendszerkockazatot hordozé intézmények”, a ,rendszerkockazati szempontbodl fontos intézmények”,
valamint a ,rendszerszempontbdl fontos intézmények” szohasznalat egyarant eléfordul a hazai
szakirodalomban, ezeket azonos értelemben hasznalom.

16 Az indikatorokon alapul6 besorolast a feliigyeleti megitélés kivételes esetekben feliilirhatja.

A Bizottsag els6 alkalommal 73 nemzetkdzileg aktiv bankcsoportot vizsgalt, s koziiliik 29-et talalt G-SIBs
intézménynek. Az évente megismételt beazonositasok soran a G-SIBs-ként definialt bank(csoport)ok kore és
szama az egyes évek kozott csak mérsékelten valtozott. A 2018 novemberében publikalt G-SIBs listan szintén
29 bank szerepelt, koziiliik 17 az 1%-0s, 8 a 1,5%-0s, 3 a 2%-os, mig egyetlen bank (a JPMorgan Chase) a
2,5%-o0s tobblettoke-kdvetelményii csoportba tartozott.
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egyik célja a bankok tovabbi novekedésének a megakadalyozasa. A kiegészitd
tokekovetelményt csoportszinten, kozonséges részvénytokével (common equity tierl) kell
teljesiteni. A tobblettoke — a magasabb veszteségviseld képesség — eldirasaval a G-SIBs
bankok csddbe jutasanak a valdsziniiségét akarjak csokkenteni. Ugyanakkor hangstlyozni
kell, hogy a besorolas nem a cséd valosziniisége, hanem a cséd varhaté hatasa alapjan
torténik, azaz azt kivanja tiikkrozni, hogy egy esetleges bankcséd mekkora hatdssal lenne a
globalis pénziigyi rendszer stabilitasara.

A G-SIBs bankok (és biztositok) beazonositdsat és besoroldsdit a TBTF-probléma
kezeléséért elsddlegesen felelés FSB évente elvégzi, és honlapjan is kozzéteszi. A
tobblettoke-kovetelményt a G-SIBs bankoknak 2016-t6l kellett bevezetniiik, és 2019. januar
1-t61 kell teljes mértékben teljesiteniiik. A G-SIBs bankokra kiegészitett nyilvanossagra
hozatali kévetelmények vonatkoznak.®

2013-ban a BCBS egy egyedi indikator kicserélésével kicsit igazitott a rendszeren, és
elhatarozta, hogy a G-SIBs bankok beazonositasi mddszertanat haromévente feliilvizsgaljak.
A feliilvizsgalat biztositja, hogy a mddszertan a bekovetkezd valtozasok ellenére is
megfeleljen az eredeti céloknak, illetve, hogy 1j dimenzidkat vezethessenek be az elére nem
latott rendszerkockazatok megragadasara. A szabalyozas 2018-ban befejezett revizidja soran
ismét megerdsitették a G-SIBs szabalyozasi keretek alapvetd struktarajat. A kisebb
valtoztatasok koziil a biztositod leanyvallalatok konszolidacids korbe vonasa emlithetd.

A magasabb téke tartisa mellett!® G-SIBs bankoknak a TLAC-eléirasokat és a
szanalhatosagi kovetelményeket is teljesiteniiik kell (ldsd lentebb). Ezen til a
kockazatkezelésre, a kockazati adatok aggregalasara, a kockazati politikara és a bels6
ellendrzésre vonatkozo fokozott feliigyeleti elvarasoknak is meg kell felelnitik.

A BCBS 2012-ben a rendszerkockazatot jelentd belfoldi bankok (domestic systemically
important banks — D-SIBs) kezelési kereteit is kidolgozta. A szabalyozas megfelelé nemzeti
diszkréciot biztosit az egyes joghatdsagok strukturalis sajatossagainak a figyelembevételére.

2.1.3.2. A bankvalsagkezelési keretek kialakitasa

A Pénziigyi Stabilitdsi Tanidcs a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdggal szoros
egylittmiikddésben dolgozott a hataron atnyald bankcsoportok valsagkezelésére vonatkozo
globalis alapelveken. A munka célja az volt, hogy segitséget adjanak az egyes nemzeti
hatosdgoknak a valsagkezelés teriiletén végrehajtandd reformokhoz, illetve eldsegitsék a
valsagkezelési gyakorlatok konvergencidjat, az anya és a fogad6 (home/host) hatdésagok jobb
egylttmiikodeését, ami a hatékony nemzetkdzi valsagkezelés alapfeltétele. A szabalyozo
hatosagok végs6é soron arra kerestek valaszt, hogy a stabilizacios intézkedések ellenétre
bekovetkezd bankcsddoket hogyan lehet a rendszer biztonsaganak a kockaztatasa, az
adofizetoi pénzek felhasznalasa nélkiil kezelni.

A globalis intézményekre Kiterjedo, atfogé nemzetkozi valsagrendezési keretek
kialakitasanak az alapjat az FSB 2011 oktoberében kozzétett, majd 2014-ben frissitett ,, 4
pénziigyi intézmények hatékony szandldasanak kulcselemei” (Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions) cimii dokumentum jelentette, amelyre a
nemzetkdzi szakzsargon gyakorta csak ,,Key Attributes”-ként hivatkozik.

A dokumentum szerint egy hatékony valsagkezelési rendszer egyebek kozott

18 A 200 milliard euréd feletti kitettséggel (kitettségként a tOkeattételi rata szamitasakor figyelembe vett
kitettségeket értve) rendelkezd bankoknak (ez mintegy 75 intézmény), illetve a korabbi évben G-SIBs
kategoriaba sorolt bankoknak nyilvanossa kell tenniiik a besorolas alapjaul szolgalo indikatorértékeiket.
199022. januar 1-t6l a tékeattételi pufferkdovetelmény is érvénybe 1ép.
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e biztositja a rendszerszempontbol fontos pénziigyi szolgéltatasok, fizetési ¢&s
elszamolasi funkciok folyamatos fenntartasat,

e Ichetdveé teszi a biztositott betétesek €s befektetok eszkozeinek védelmét és gyors
megtéritését,

e aveszteségeket a tulajdonosok ¢€s a hitelezok kdzott ugy osztja meg, hogy figyelembe
veszi a kovetelések hierarchiajat,

e nem vesz igénybe kdzpénzeket,

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

e gyors, transzparens ¢s amennyire csak lehet, elére lathato (ez a jogi és az eljarasi
szabalyok egyértelmiiségét feltételezi),

e jogszabalyi felhatalmazast ad a hazai és a relevans kiilfoldi szanalasi hatésagokkal
valo egyiittmiikodésre, informacidcserére €s koordinacidra a szanalast megel6zden
¢s annak folyaman,

e lchet6vé teszi, hogy az életképtelen cégek rendezett modon hagyjak el a piacot,

e hitessége révén erdsiti a piacelviiséget, és 0sztonzi a piaci alapi megoldasokat.

Az FSB a G-SIBs bankok szanalasat szabalyozta, és az egyes joghatosagokban megalkotott
szabalyoknak is minimum ezekre az intézményekre kell kiterjedniiikk. A szabalyozas
értelmében minden joghatoésagnak létre kell hoznia a megfelelé felhatalmazassal és
hataskorrel biré szanalasi hatésagot. A szanalasi hatosagot fel kell hatalmazni a mas
szanalasi hatosagokkal vald szerzédéskotésre, illetve az id6ben torténd, ,,korai
beavatkozasra”. A szanalas megkezdése el6tt a hatosagnak dontenie kell a csédbe keriilt
intézmény szanalhatésagarol (resolvability). A szanalhatosag javitasahoz a feliigyeletnek
vagy a szanalasi hatosagnak felhatalmazassal kell birnia az iizleti gyakorlat, a szervezeti
struktira megvaltoztatdsara. A szanalasi hatésagoknak széleskorii szanalasi eszkoztarral
kell rendelkeznilik. (Az eszkoztarba tartozik példaul a felsd vezetés levaltasa; szanalasi
biztos kinevezése; a cég muikodtetése, szerzodések kotése és felmondasa, eszkdzok adas-
vétele; az alapszolgaltatds folytatasa; a részvényesi jogok feliilirasa; kovetelések és
kotelezettségek atadasa harmadik fél részére; d&tmeneti hidszervezet alapitasa az alapveto és
¢letképes tevékenységek folytatasara; elkiiloniilt eszkdzkezeld alapitdsa; a bail in
alkalmazasa; bizonyos szerzddések teljesitésének az atmeneti felfiiggesztése; kifizetési
moratorium alkalmazésa; a rendezett felszamolas biztositdsa.) A szanalas soran sziikséges a
hitelez61 rangsor figyelembevétele az ,,egyetlen hitelezdo sem jarhat rosszabbul, mint
felszamolas esetén jarna” elv alkalmazasaval. Az eljarasban lehetdség van a kozzétételi
szanalasi tervek készitésére vonatkozo szabalyokat és gyakorlatokat. A szanaldsi tervek
rendszeres feliilvizsgalata €s karbantartasa a szanélasi hatésagok kotelezettsége. A szanalas
eldsegitése érdekében a joghatdsdgoknak rendelkeznilik kell maganpénzbdl (a bankok
befizetéseibol) finanszirozott szanalasi (és/vagy betétbiztositasi) alappal.

A hataron atnyulo csoportok esetében a hatosagi egyiittmitkodés meghatarozo jelentdségli a
szanalas sikeressége szempontjabol, ezért az anya ¢és a fontos fogadd orszagok szanalasi
hatdsagaibol valsagkezelé csoportot (Crisis Management Group — CMG) kell alakitani.

A szanalas szabalyozasaban az egyik legfontosabb 1) elem az ado6ssagleirasi eszkoz, a bail
in tool bevezetése volt. A bail in 1ényege, hogy — az intézmények allami kimentésével (bail
out) szemben — a részvényeseket és a nem biztositott hitelezéket vonjak be a
valsagrendezésbe (leirassal és a kotelezettségek atalakitasaval). Azt, hogy az egyes
intézmények elégséges instrumentummal rendelkezzenek a szanalashoz, a teljes
veszteségviselo kapacitasra (total loss absorbing capacity — TLAC), a tékére és a szanalas
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soran bevonhat6 forrasokra vonatkozé kovetelmények biztositjak. A szabalyozas
részletesen eldirja, hogy a minimumkovetelmény teljesitéséhez milyen tipusa (pl.
kibocsatasu, lejaratl) kotelezettségeket lehet figyelembe venni, illetve tételesen felsorolja a
TLAC-be be nem szamithato kiilsé forrasokat.

2019 januarjatol a G-SIBs bankoknak legalabb a kockézattal stlyozott eszkdzok 16%-at
(2022-t61 18%-at) kitevé TLAC-instrumentummal kell rendelkezniiik. A TLAC-tékeattétel
minimalis szintje 6% (2022-t61 6,75%). Az instrumentumok csoporton beliili elosztasat a
belsé TLAC-el6irasok szabalyozzak.

A BCBS a fert6zési hatas elkeriilését szem el6tt tartva, a bankok eszkdzoldali (mas bankok
altal kibocsatott) TLAC-instrumentumainak a prudencialis kezelésérdl is rendelkezett.

Az FSB szamos Utmutatoval segitette a szanalasok gordiilékeny lebonyolitasat; egyebek
kozott fogddzot adott a G-SIFIs szanalasi tervezéséhez, a hatosagok hataron atnytlé szanalas
alatti egyiittmtikodéséhez, a hatésagok kozotti informacidé megosztashoz, valamint lefektette
a szanalast timogatd atmeneti finanszirozas alapelveit, illetve a szandléas alatti folyamatos
mikodést eldsegitd szerzodések kereteit.

2.1.3.3. Strukturalis reform: az intézmények méretének, tevékenységének a korlatozasa

A valsagot kdvetden altalanos volt az a vélemény, hogy a bankcsddoket elsddlegesen a
kereskedési tevékenység eldtérbe keriilése, az azon elszenvedett hatalmas veszteségek
idézték el6. Ennek megfelelden a kiillonbozo szerkezeti reformjavaslatok azt céloztak, hogy
a bankok hagyomanyos betétgylijtési és pénzforgalmi tevékenységét megovjak a pénzpiaci
volatilitds karos hatdsaitol. A szakértdi vizsgalatok?® ugyanakkor nem tamasztottak ala
egyértelmilen a kereskedelmi és a befektetési banki tevékenységek szétvalasztasara?!
iranyul6d javaslatok észszerliségét; nem igazoltdk a pénziigyi rendszer egészét érintd
hatékonysagi elénydket. Bar a strukturdlis szabdlyozds tobb tekintetben csokkentheti a
rendszerkockdzatot, de a banki piacok nemzeti hatarvonalak szerinti széttoredezéséhez is
hozzajarulhat.

A nagy pénzpiacokon viszonylag kordn megsziilettek a tevékenységek szétvalasztasat
szabalyozo el6irasok (USA: Volcker Rule, 2013; UK: Vicker ring-fencing, 2012), igy
globalis szinten nem fogadtak el ide vonatkozo szabalyozast. A Liikanen-bizottsag
javaslata nyoman az Eurdpai Unidban hosszll id6n keresztiil napirenden volt ,, Az eurdpai
unio hitelintézeteinek a biztonsagat javito szerkezeti intézkedésekre vonatkozo rendelet”
tervezete, de — a bankszektor erdteljes ellenallasanak is betudhatéan® — nem sikeriilt
elfogadtatni azt. Végiil az Eurdpai Bizottsag 2017-ben bejelentette a javaslat visszavonasat,
a szerkezeti reformot illetden nem sziiletett kozds EU szabélyozas.?

Ugyanakkor a tapasztalatok azt mutatjak, hogy a bankok bizonyos foku szerkezeti
alkalmazkodasa a globalis szabalyozas hianyaban is megtdrtént.?*

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

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

22 pz Eurodpai Bankfoderacio folyamatosan, magas szinten lobbizott a szerkezeti reformjavaslat ellen.

23 Az EU néhany tagorszagdban (pl. Franciaorszagban, Németorszdgban és Belgiumban) elfogadtak a
betétgyiijté bankok kereskedési tevékenységét korlatozo szabalyokat (BABOSIK, 2015).

24 A CGFS (2018) értekelése szerint a fejlett gazdasagokban a bankok megvaltoztattak tlizleti modelljiiket; a
kereskedést6l és a komplexebb tevékenységtl a kevésbé tokeintenziv tevékenységek felé fordultak. Ez
tiikkrozédik az eszkozportfolid és a jovedelem-Osszetétel valtozasadban, a lakossagi betétek szerepének a
novekedésében. A nagy EU- és USA-bankok a kordbbindl szelektivebb és fokuszaltabb tevékenységet
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A TBTF-problémakezelés legujabb fontos allomasa, hogy az FSB 2019-ben
munkaprogramjaba iktatta a TBTF-reform atfogé értékelését, amelynek soran
megvizsgaljak:

1) A bevezetett reformok valdban csokkentik-e a SIBs-ek okozta rendszerkockazatot és
erkolesi kockazatot (moral hazard)? Ertékelik, hogy a TBTF-reform mennyiben
mérsékelte a SIBs-ek miatti externalidkat, s mennyire teszi képessé a hatdsagokat a
csOdhelyzetek rendezett, az adofizetdket nem terheld, de az alapvetd gazdasagi
funkciokat fenntartani képes megoldasara.

2) A TBTF reformok pénziigyi rendszerre gyakorolt tagabb (pozitiv vagy negativ) hatasait
is vizsgaljak. Elemzik, hogy a reform milyen mértékben indukalta a SIBs-ek
szerkezetének és aktivitdsanak a megvaltozasat, hogyan hatott a pénziigyi rendszer
biztonsagara ¢és strukturajara, a pénziigyi piacok miikodésére, a globalis pénziigyi
integraciora (beleértve a piac toredezettségének a kérdését), valamint a finanszirozasi
forrasok elérhetdségére és koltségére.

2.1.4. Pénziigyi feliigyelet

A hatékony valsagmegel6zés és valsagkezelés egyik legfontosabb biztositéka a hatékony
feliigyelet. A politikusok és a szabalyalkotok kozott nagy volt az egyetértés a feliigyeleti
hatésagok valsagot megel6zé gyenge teljesitményét illetden, igy a pénziigyi valsagot
kovetd intézkedések kozott a megfeleld szabalyozas kidolgozasan tal kiemelt szerepet
kapott a nemzetk6zi prudencialis feliigyelet hatékorének ¢és hatarainak az
ujradefinidlasa, a pénziigyi feliigyelet megerdsitése. A makroprudencialis szempontok
globalis érvényesitésére 1étrehozott Pénziigyi Stabilitasi Tanacs feladatai kozott szerepel a
sztenderd alkot6 testliletek munkdjanak a koordindlasa, illetve a feliigyeleti gyakorlatok
nemzetkdzi harmonizaldsa. Kiemelt célként fogalmazodott meg a szabdlyozoi és feliigyeleti
rendszerek makroprudencidlis kockazatokat is figyelembe vevd atalakitasa. A hasonlo
valsagok elkertilése érdekében egy korai figyelmezteté rendszer (early warning system)
kidolgozasat és mikodtetését is szlikségesnek tartottdk, amit meg is valositottak az IMF és
az FSB egyiittmiikodésével. Hangsulyos torekvés volt a prudencialis feliigyelet
hatokorének a novelése; valamennyi rendszerkockazati szempontbol fontos pénziigyi
intézményre, az arnyékbanki tevékenységre, illetve a hitelmindsito iigynokségekre valo
Kiterjesztése.

A bankcs6dok nyoman az is nyilvanvalova valt, hogy ellentmondas fesziil a nemzetkozi
téren aktiv bankok globalis muikodése és nemzeti feliigyelete kozott. Mivel egy
szupranaciondlis gigafeliigyelet létrehozdsa nem reélis lehetdség, a szabalyozok a
feliigyeleti egyiittmiikodésre, a feliigyeleti kollégiumok miikodésének a javitisara
helyezték a hangsulyt. (A felligyeleti kollégiumokat valamennyi nemzetkdzileg aktiv
bankcsoport esetében felallitottak.) Az egylittmiikodést segiti a BCBS-nek a feliigyeleti
kollégiumok jo gyakorlatainak alapelveirdl — el6szor 2010-ben — készitett dokumentuma,
amelyet az 1) fejleményekre tekintettel (ilyen példaul a valsagkezelé csoportok
tevékenysége) rendszeresen feliilvizsgalnak és korszertisitenek.?® A Bizottsag az alapelvek
implementalasat is vizsgalja.

A feliigyelet hatékonysagénak a javitdsdban a jol meghatarozott adatszolgaltatasi
kovetelmények kulcsfontossagak. Ennek megfeleléen a BCBS folyamatosan nyomon

folytatnak, mig a nagy, feltdrekvé gazdasagok bankjai és a valsagtol kevésbé érintett orszagok bankjai
nemzetkozi téren terjeszkedtek.

A pénziigyi konglomeratumok feliigyeleti kollégiumair6l kiilon jelentéseket készitenek.
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kovette, hogy a G-SIBs-ek felkésziiltek-e a kockdzatokra vonatkoz6 aggregat
adatszolgaltatasra. A stressz-teszt alapelveir6l ¢és a kovetett gyakorlatokrol szo6lo
dokumentum a feliigyeleti eszkoztar €s technikak javitasat, a j6 gyakorlatok kialakitasat
mozditja eld, és a figyelmet a feliigyeletek és a makroprudencidlis hatosagok szerepére
iranyitja. A korai feliigyeleti beavatkozas gyakorlatit bemutato jelentés szintén az erds
feliigyelet tdimogatasanak a szandékaval késziilt.

Ugyancsak a hatékonysag javitasat célozta a bankfeliigyelet kiszamithatosagarol és
hatasairol készitett jelentés. A Bizottsag azt is megvizsgalta, hogyan kell a hatékony
bankfeliigyeletre vonatkozo alapelveket alkalmazni azon intézmények esetében, amelyek
fontos szerepet jatszanak a pénziigyi befogadasban (integracidoban).

Az FSB-nek a feliigyelet megerdsitésérél szolo jelentése is a feliigyeleti munka
hatékonysaganak a novelését segiti. A dokumentum a feliigyelet megerdsitésére szolgalo
eszkozoket és modszertanokat foglalja 6ssze, amelyek foként akkor valnak sziikségessé, ha
az intézmény tékéje és likviditdsa nem megfeleld. A kockadzati kultura értékelésének a
kereteirdl szolo utmutaté kiemelten foglalkozik a feliigyeletek és a pénziigyi intézmények
kozotti interakcioval, mig a rendszerszempontbol fontos bankok (SIBs) feliigyeleti kereteinek
szakertoi értékelése a valsag ota elért elérehaladést vizsgalta.

2.1.5. Felelds vallalatiranyitas, javadalmazasi politikak

A prudencidlis szabalyozas és a pénziigyi feliigyelet reformjan kiviil a globalis szinten
megfogalmazott szabalyozési prioritasok kozott a vallalatiranyitas, a kockazatkezelés
javitasa is helyet kapott.?® Ennek megfeleléen a BCBS a pénziigyi valsg tapasztalatai
alapjan mar 2010-ben feliilvizsgélta és korszerUsitette a felelés vallalatiranyitisra
vonatkoz6 iranyelveit.?’ A valsig megmutatta, hogy az igazgatosag és a felsé vezetés
gyakran nem értette meg a bank altal vallalt kockazatokat. Ennek fényében sziikségessé valt
az iranyelvek feliilvizsgilata ¢és kiegészitése az igazgatosagi gyakorlatokat, a
kockazatkezelést, az atlathatosagot, valamint a sajat szervezeti felépités ismeretét érintden.
Attekintették a banki véllalatiranyitas legfontosabb feladatkoreit, és iranyelveket
fogalmaztak meg az igazgatdsagra, a felsd vezetésre, a kockéazatkezelésre és belso
ellenérzésre, a javadalmazasra, a vallalati struktardkra, valamint a kozzétételre és az
atlathatosagra vonatkozoan. Kiemelten targyaltak a feliigyeleti hatésagok feladatait, mivel a
feliigyeleteknek dontd szerepiik van abban, hogy a bankok érvényesitsék a felelds
vallalatiranyitasra vonatkoz6 elveket.

A BCBS a villalatiranyitas kockazati tudatossagat eldtérbe helyezd nézépontbol
ismételten atdolgozta az iranyelveket. A 2015-ben kiadott, atdolgozott utmutat6 tizenharom
alapelvet tartalmaz: az igazgatdsdg (board) altalanos felel@sségére; az igazgatdsag
kvalifikacidjara és Osszetételére, az igazgatdsag szervezeti felépitésére €s eljarasaira, a felsd
vezetésre, a csoport iranyitasi strukturdjara, a kockazatkezelésre, a kockazatok
felismerésére, nyomon kovetésére (monitoring) ¢és ellendrzésére, a kockazati
kommunikéciora, a szabalyok betartdsira (compliance), a belsdé ellenérzésre a
javadalmazasra, a nyilvanossagra hozatalra €s a transzparenciara, valamint a feliigyeletek
szerepére vonatkozoan.

26 A felelds vallalatiranyitas, a megfelelé banki kultira kialakitasa a fogyasztdi bizalom helyreallitasanak
kulcseleme. Errdl részletesen lasd PESUTH (2016).

21 A felelés vallalatiranyitasra vonatkozo6 alapdokumentumot az 1999-ben elfogadott G20/OECD’s Principles
of Corporate Governance jelenti, amelyet az FSB egyik kulcssztenderdjének tekintenek. A Vilagbank
rendszeresen értékeli, hogy a tagorszagok felelds vallalatiranyitasra vonatkozo eldirasai mennyiben felelnek
meg ezeknek az sztenderdeknek. A targykorben a BCBS is 1999-ben adott ki eldszor iranyelvet, amelyet 2006-
ban modositott.

16



Az FSB 2017-ben szakértdi jelentésben vizsgalta a vallalatirdnyitasi alapelvek pénziigyi
intézmények altali bevezetését. A jelentés megallapitotta, hogy az FSB valamennyi
joghatosagaban kialakitottak az atfogd szabalyozasi kereteket. Alkalmazasuk hatékonysagat
ugyanakkor leronthatja, ha nincs vilagos feladatmegosztids a pénziigyi szektor hatosagai
kozott, ha az eldirasok egymast atfedok, hézagosak vagy nincsenek dsszhangban.

A felelés vallalatiranyitas keretén beliil a szabalyozok — ¢€s kivaltképp a politikusok —
kiilonds figyelmet szenteltek a (felsG) vezetdéi javadalmazas kérdésének, amelyben a
kiindulopontot a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs 2010-es ajanlasa (Principles and Standards
for sound compensation practices — P&S) jelentette. Ennek 1ényege a kockazatvallalas és a
javadalmazas oOsszekapcsolasa, a kockazati tudatossdg erdsitése, a valtozo
jovedelemelemek ardnydnak a korlatozasa, illetve hosszu tava eredményességhez kotése.
Tovéabbi kovetelmény, hogy a felsé vezetdk javadalmazasdban a cég vesztesége is
tiikkr6z6djon, s legyen mod a javadalmazasok csokkentésére is. Az elveket a javadalmazasi
szempontbol szignifikans pénziigyi intézményeknél kell alkalmazni.

A BCBS-nek a javadalmazasi alapelvekrol és értékelési modszertani sztenderdekrdl
sz0l6 dokumentuma iranymutatdst ad a feliigyeleteknek az egyes intézmények
kompenzacios gyakorlatanak az értékeléséhez, illetve annak a megitéléséhez, hogy az adott
javadalmazasi gyakorlat megfelel-e az FSB vonatkoz6 alapelveinek és alkalmazasi
sztenderdjeinek. A Bizottsag a kockazat- és teljesitményértékelés javadalmazassal valo
osszehangolasanak modszertanaival foglalkoz6 dokumentumaban azokat a modszereket
elemezte, amelyeket a bankok hasznalnak a kockazati tényezok figyelembevételére a bonus
politikék, az egyéni kompenzacios sémak kialakitdsanal.

Az FSB a rossz vagy nem megfeleld iizletvitel kockizatanak (misconduct risk®) a
figyelembevételével 2018-ban kiegészitette a kompenzacidos gyakorlatokra vonatkozd
ajanlasat. Kereteket hatdrozott meg arra vonatkozoan, hogy az éven beliili bonusz-
kiigazitasokra, a maluszokra vagy a visszafizetési kotelezettségekre vonatkozo eléirdsok
miként hasznalhatok az iizletviteli kockazat csokkentésére, illetve a ténylegesen
bekovetkezett visszaélések kezelésére.

Az FSB folyamatosan nyomon koveti a javadalmazasi normak megvalosulasat; 2019-ben
mar a hatodik statuszjelentést adta ki a megfelelé javadalmazasra vonatkozo FSB-
alapelvek gyakorlati megvaldsulasardl és alkalmazasi sztenderdjeirdol. A P&S-jelentés
leszogezi, hogy bar a nem megfeleld kockazatvallalast korlatozo6 javadalmazasi eljardsokra
vonatkozo6 eljardsokat és gyakorlatokat az érintett bankok bevezették és alkalmazzak, de az
intézkedések tényleges hatékonysaga nem bizonyitott, val6jaban még tesztelik azokat.
Ezzel egyiitt megallapithatd, hogy az igazgatésagok a korabbinal jobban ellendrzik a
javadalmazasi folyamatokat, a javadalmazési szerzddések hosszabb idétavuak és jobban
igazodnak a hatékony kockéazatkezeléshez. Bar az eldirdsok a vezetd beosztastiakra és a
ténylegesen kockazatot vallal6 munkatarsakra vonatkoznak, a legalapvetobb kockazattal
Osszefliggd javadalmazéasi szabalyokat egyre inkdbb valamennyi munkavallalora
alkalmazzak. Az iizletviteli kockazatot el6térbe helyezd kozelités mellett arra is nagyobb
hangsuly esik, hogy milyen moddszerrel érik el a kivant magatartast, kultaravaltast. A
javadalmazasi gyakorlatokat illetden a bankok a fintech cégek tamasztotta versenyre, illetve
az egyes joghatosagok eltéré megkozelitésébdl szarmazd, nem egyenld versenyfeltételekre
1s ramutattak.

8B Eza kockazattipus a kamatlab benchmarkokkal tortént csalasok miatt kertilt el6térbe.
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Tovéabbi tapasztalat, hogy a joghatésagok jellemzden csak a bankokat vonjak be a
javadalmazasi szabalyok alkalmazasi korébe, mig a biztositokra vagy az alapkezeldkre csak
néhany joghatosag terjesztette ki az ajanlas alkalmazasat.

2.2. Eurépai szabalyozas
2.2.1. A tokekovetelmény-rendelet és -direktiva
2.2.1.1. A Bazel Ill kezdeti adaptalasa

A BCBS globalis, toke- és likviditasszabalyozasra vonatkozd dontéseit az Eurdpai Unid
szintjén a tékekovetelmény-direktiva médositasai (CRD2, CRD3, CRD4), majd a
tokekovetelmény-rendelet (CRR) megalkotasa képezték le némi id6beli eltolodassal.

A direktiva elsé komoly mddositasat jelentd — a nagykockazatokat, a hibrid tékeelemeket, a
felligyeleti munkamegosztast és valsagkezelésben valo egyiittmiikdodést, valamint az
értékpapirositott poziciok kezelését érint6 — CRD2-t 2010. december 31-t61 kellett
alkalmazniuk a tagallamoknak. A CRD3 a kereskedési konyv tokekdvetelményére, az Gjra
értékpapirositott poziciok (komplex értékpapirositas) tokeigényére, az értékpapirositasra
vonatkoz6 nyilvanossagra hozatali kovetelményekre, valamint a javadalmazasi politikdkra
és gyakorlatokra vonatkozd szabalyokat tartalmazta.?® A modositas szerint a Bazel 1
egyezménynek megfelelden megallapitott tOkekorlatok (a téke nem lehet kevesebb a Bézel
I szabalyok szerint szamitott toke 80%-anal) 2009 utan is érvényben maradtak. A
javadalmazast illetd szabalyozds lényegében megfelelt a Pénziigyi Stabilitdsi Tanacs
idevonatkoz6 alapelveinek, bar néhany tekintetben tallépett azokon.*

A CRD4 2010 februarjdban megjelent konzulticids dokumentuma lényegében megfelelt a
Bézeli Bizottsag 2009. decemberi Bazel III konzultacidos dokumentumainak. Szabélyozasi
javaslatokat fogalmazott meg a likviditaskezelést, a toke mindségének a javitdsat, a
tokeattételi rata bevezetését, a partnerkockazat-kezelést és az OTC-derivativak kozponti
elszamold partnereken keresztiili elszdmolasat, a szabalyozéas anticiklikus jellegének a
javitasat (tOketartalékok és az eldre tekintd, dinamikus céltartalékolds bevezetése), a
rendszerszempontbol fontos intézmények kiegészitd szabalyozasat, valamint az egységes
eurdpai szabalykonyvet érintden.

A konzultaciot kovetden az Gjabb szabalyozasi valtozat benyljtdsa mar az 0j Eurdpai
Bizottsagra maradt, amely 2011. jalius végén hozta nyilvanossagra a Bazel Il egyezmény
eurdpai bevezetését célzo szabalyozasi javaslatat. Ebben — a bazeli megallapodas teljes korti
tiszteletben tartdsa mellett — bizonyos eurdpai sajatossagok is megjelentek, példaul a
tékedefinicio, a likviditdsszabalyozas teriiletén az anya/fogadd (home/host) aspektusok,
valamint a korabbi kibocsatasok kezelése (grandfathering). A Bizottsdg az 0j szabalyokat
részben rendeleti formaban (CRR), részben iranyelvként/direktivaként (CRD4)
fogalmazta meg. A direktiva a tevékenység engedélyezését (a minimalis tokére vonatkozo

2% A CRD2- és CRD3-médositésok még a Bazel III el6tti globalis dontésekre reagaltak, viszonylag gyors
id6horizonton. A hibrid tékeelemekre vonatkozd szabalyok beiktatisa ezzel szemben az 1998-as sydneyi
sajtokozlemény nyoman kialakult tagallami gyakorlatot kodifikalta. A hibrid tékeelemek beszamithatésaganak
a szabalyozésara az Europai Unidban igy akkor keriilt sor, amikor globalis szinten mar a toke mindségének
javitasa volt napirenden. A hibrid tékeelemek beiktatdsdra azért volt mégis sziikség, hogy a késébbi
szabalyozas elegendd atmeneti id6t biztosithasson az ilyen elemeknek a t6kébol valo kivezetésére.

30" A londoni City versenyképességének az eclvesztése miatti félelmiikben a britek erésen lobbiztak a
javadalmazasi szabalyok elfogadasa ellen.

A nem rajuk szabott javadalmazasi eldirdsok betartdsa az eurdpai kis intézményeknek a gyakorlatban
kifejezetten gondot okoz.
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eldirasokat), a feliigyeleti egyiittmikodést €s informaciocserét, a konszolidalt feliigyelet
kereteit, beleértve a likviditas feliigyeletét, valamint az auditorok szerepét szabalyozta. A
direktivaban uj elemként jelentek meg a szabalyok megsértésének a szankcidit érintd
rendelkezések, a hatékony vallalatirdnyitasra vonatkoz6 szabalyok és a kiilsé
hitelmindsitésekre valo talzott hagyatkozast megakadalyozé (belsd mindsitések hasznalatat
0sztonz0) intézkedések. A Bazel 11l egyezmény fontos elemei koziil a direktiva tartalmazza
a tékemegorzési, illetve az anticiklikus pufferre vonatkozo szabalyokat is.

A Bazel Il egyezmény prudencialis szabalyai — a tdkepufferekre vonatkozo intézkedések
kivételével — a rendeletben kaptak helyet. A rendelet az Eurdpai Unid valamennyi
tagorszagaban kozvetleniil alkalmazandd, biztositja az azonos versenyfeltételeket,
megakadalyozza az eltéré nemzeti értelmezéseket. A rendeleti szabalyozas tovabbi eldnye,
hogy a kés6bbi mddositasok gyorsabban (az elfogadés utdn szinte azonnal) alkalmazhatok.
A rendeleti forma egyidejiileg az egységes eurdpai szabalykonyv (Single Rule Book)
1étrehozasat kivanta eldsegiteni.

A CRR-re vonatkozd javaslat a korabbi nemzeti diszkréciok €s opcidk megsziintetésére
torekedett, de néhany specifikus, jol koriilhatarolt teriileten megengedte a tagallamoknak
szigoribb szabalyok alkalmazasat. Igy nemzeti szinti kezelés lehetséges a jelzaloggal
biztositott hitelek tokekdvetelményénél, a masodik pillér alatti potlolagos tokekovetelmény
eldirasandl, illetve az anticiklikus tobblettartalék mértékének a meghatarozasanal. A rendelet
kezelését, megallapitja az OTC-derivativak partnerkockazatanak a tOkeigényét, illetve a
Béazel III egyezménynek megfeleld likviditasi szabalyokat vezet be. A CRR — a
kockazatérzékenység elvét figyelmen kiviil hagyva — 2015-1g kiterjesztette a Bazel I 80%-
os limit-kovetelményét, ugyanakkor a kockazatcsokkentd technikak korabbinal nagyobb
mértékll elismerését tette lehetdvé. A szabélyozds az Eurdpai Bizottsdg és az Eurdpai
Bankhatosag (EBA) hataskorére is kitért.

A szabalyozasi javaslatrol valdé megegyezés érdekében elfogadtdk a tagorszagoknak
mozgasteret nyujtd, ugynevezett rugalmassagi csomagot, amelynek értelmében a
nemzeti hatésagok harom kategoriaban (a rendszerkockazati szempontbdl fontos globalis
intézményekre, a rendszerkockazati szempontbdl fontos egy€b intézményekre, valamint
rendszerkockézati pufferként) irhatnak elé rendszerkockazati tobblettartalékokat. A
puffereken tul a felelos hatosagok nemzeti szinten bevezetett intézkedéseket hozhatnak a
rendszer- és makroprudencialis kockazatok kezelésére, beleértve az olyan érzékeny
teriileteket, mint a sajat tOke szintje vagy a kereskedelmi ¢és lakoingatlanokkal fedezett
kovetelések kockazati sulya. (A Tanacs a Bizottsagnak az EBA-val és az ESRB-vel
egyeztetett javaslatara ugyanakkor elutasithatja a nemzeti intézkedéseket.) Az elfogadott
szoveg a bankok szempontjabdl eldnyds valtozast jelentett a kisebbségi érdekeltségek, a
kkv-hitelezés, illetve a kereskedelemfinanszirozas kezelését, a hitelértékelés-kiigazitast
(CVA), a prudencialis szlir6k alkalmazasat, a kozponti kormanyzatokkal, kozponti
bankokkal szembeni mas tagéillam devizajaban fennallo kovetelések sulyozésat és a
likviditasi kovetelményeket illetden. A likviditasra vonatkozo6 valtozas dsszhangban allt a
BCBS altal elfogadottakkal.

Az eurdpai bankok miikodési feltételeit alapvetden meghatarozé szabalyozas 2014. januar
1-t61 1épett hatalyba.

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

A Bazel 111 szabalyozasban a 2010 6ta elfogadott valtoztatasokat az eurdpai szabalyozasban
i1s meg kellett jeleniteni. 2016 novemberében az Eurdpai Bizottsagi kézleményt adott ki a
pénziigyi szolgaltatdsok szabdlyozasanak a feliilvizsgalatar6l. Ebben egy széleskorii
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véleménykutatas (Call for Evidence) nyoman az alabbi négy teriileten javasolt a pénziigyi
szabalyozast érintd intézkedéseket:
e a gazdasdg finanszirozasat akadalyozo6, felesleges szabalyozasi korlatok
felszamolasa;
e aszabalyok ardnyossaganak a javitasa;
e asziikségtelen szabalyozasi (megfelelési) terhek csokkentése;
e a szabalyok konzisztenciajanak €s elore mutato jellegének az erdsitése.

A kozleménnyel egyidejlileg az Eurdpai Bizottsag a bazeli reformcsomag dtiiltetésének a
befejezésére vonatkozo javaslatdat is nyilvanossagra hozta, amely a tdékekovetelmény
rendelet és direktiva, a bank helyreallitasi és szanaladsi direktiva (Bank Recovery and
Resolution Directive — BRRD) és az egységes szandldasi mechanizmusra vonatkozo rendelet
(Single Resolution Mechanism Regulation — SRMR)) modositasait tartalmazza.3* A
szabalyokat az elfogadott globdlis szabvanyokra ¢épitve, az eurdpai bankszektor
sajatossagainak a figyelembevételével dolgoztak ki. A szabalyozasi csomag (i) az unids
intézmények ellenalld képességének novelésére és a pénziigyi stabilitas fokozasara, (ii) az
unids gazdasdgot tamogatd banki hitelezési kapacitds javitasara és (iii) a tokepiaci unid
1étrehozasat timogatd banki szerepkor megkonnyitésére iranyuld intézkedéseket tartalmaz.
Az uni6s bankok elleniallo képességének a fokozasara szolgdld bizottsagi javaslat
CRR®?/CRD4-et érinté legfontosabb elemei a 3%-os tokeattételi rata bevezetése, a nettd
stabil finanszirozdsi mutatd bevezetése, a kereskedési konyvi szabdlyozds gyokeres
atalakitasa, az egyszerl, atlathat6 és 0sszehasonlithato (simple, transparent and comparable
— STC) értékpapirositas, illetve a fedezett kotvények tokesziikségletének a mérséklése, a
kkv-tamogatasi tényez6 megtartasa és valamennyi kkv-hitelre vald Kkiterjesztése, az
infrastruktura projektek tokesziikségletének a csokkentése, az ardnyos alkalmazas erdsitése,
a kisebb bankoknal a jelentési és a kdzzétételi terhek csokkentése, a kereskedési poziciok
tokekovetelmény-szamitasanak az egyszeriisitése, a javadalmazasi szabalyok konnyitése és
a nagykockazat-vallaldsi szabalyok modositasa voltak.

Az egységes eurdpai szabalykonyv kialakitdsdhoz kapcsolodva az Eurdpai Bankhatosag a
jelentési kotelezettségek harmonizalasara és egyszerlsitésére is torekedett (COREP,
FINREP).

A kockazatcsokkentd csomagot a haromoldalu (trialogus) targyaldsok lezartaval, 2018
végeén fogadtak el. Az elfogadott szabalyok szamos kompromisszumot tartalmaztak, ezek
egy része eltérést jelent a globdlis szabalyoktol. A legtobb banki kritika amiatt érte a
dontéshozokat, hogy a 2016-0s kereskedési konyvi szabalyozast nem vették ki teljes
egészében a rendeletbdl, igy az intézményeknek — az j FRTB implementalasaig — egy
elavult sztenderd alapjan kell jelentési kotelezettségeket teljesiteniiik. Tovabbi biralatra ad
okot, hogy a szabdlyozés legalabb a Bankunidt illetden nem ment el a kivant/indokolt
mértékig a téke ¢€s a likviditds bankcsoporton beliilli mozgasanak az eldsegitésében. A
szoftvereknek a szavatolotékébdl vald levondsat versenyképességi szempontbol az EU-
bankok szintén kiemelt kérdésként kezelték. A végsd dontés szerint egyes szoftvereszk6zok
mentesiilhetnek a szavatolotokébdl vald levonds alol (az EBA éltal kidolgozando feltételek
mellett).

31 A Kkét utobbi jogszabalyrol a késdbbiekben lesz sz6.

32 A CRR-médosités egyéb célok miatt is napirendre keriilt, ilyen volt példaul a fedezett kotvények
szabalyozasa vagy az NPL-hitelek kezelése.
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Az Europai Bizottsag az RRP-t tudatosan nem egészitette ki a BCBS 2017 decemberében
elfogadott (Bazel IV) dontéseivel. Azok implementaldsira egy atfogd hatdsvizsgélatot
kovetden kiilon javaslat késziil.

2.2.2 A TBTF-probléma kezelése — Bankszanalasi keretek

Az egységes eurdpai piac logikdjabol kdvetkezdéen az Eurdpai Unidban kiilonds hangsulyt
fektettek az egységes valsagkezelési keretek kialakitasara. Mar a témaban sziiletett kezdeti
(2009-es, 2010-es) dokumentumokban is fellelhetok az olyan gondolatok, mint a kozos
reorganizacios/szanalasi alapok 1étrehozasa, a szanalasi hatosagok felallitasa, a helyreallitasi
¢és szanalasi tervek kidolgozasa vagy a valsagkezelési eszkoztar kialakitasa.
Az eurdpai munkalatok szamos tekintetben meg is elézték a globalis keretek kidolgozasat,
igy esetenként felmeriilt az utolagos 0sszehangolas sziikségessége.
A valsagrendezési szabalyokat a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok helyreallitasi
és szanalasi kereteit szabalyozé — 2014-ben elfogadott — direktiva (BRRD) fektette le.
Az irdanyelv 0sszehangolta a tagorszagok rendelkezéseit, de a jogi kornyezetek (tarsasagi
jogi, felszamolasi szabalyok) kiillonbozésége miatt nem lehetett cél a rendelettel torténd
szabalyozas. A BRRD el6irdsait — a tokekdvetelmény rendelet és direktiva alkalmazasi
koréhez igazodva — valamennyi hitelintézetre és befektetési vallalkozasra alkalmazni
kell, fiiggetleniil azok méretétdl és tevékenységétdl. A specialis bankvalsagkezelési keretek
a szokésos fizetésképtelenségi eljarasokkal szemben a hatésagoknak olyan eszkdzok és
technikak alkalmazasat teszik lehetové, amelyek figyelembe veszik a banki sajatossagokat,
¢s igy biztositjak a szolgaltatds folytonossagat és a betétesek védelmét.
A BRRD a sajat tokére és a bevonhaté kotelezettségekre irt el6 — valamennyi bank altal
teljesitendd — minimumkovetelményeket (Minimum Requirement for own funds and
Eligible Liabilities — MREL). A MREL-kovetelmények (bar tartalmilag azonos szerepet
jatszanak) nem pontosan felelnek meg az FSB altal késobb elfogadott TLAC-eldirasoknak,
igy az utobbiakat 2019. januar 1-ig implementalni kellett az eurdpai szabalyozasba, ami a
kockézatcsokkenté csomag elfogadasaval meg is tortént.
Az RRP-n beliil a BRRD-mdédositas legfontosabb elemeit
e a G-SIBs-re vonatkozd TLAC-szabalyoknak a MREL kévetelményekbe valo
befoglalasa (a TLAC-el6irasokat 13 EU-bankcsoportnak kell teljesiteni),
e a befektetok €s a szanaldsi hatosagok jogi biztonsaganak nodvelése érdekében a
hitelez6k kozotti hierarchia szabalyozasanak a harmonizalasa®, és
o afeliigyeletek korai beavatkozasanak a megkonnyitésére a moratdriumelrendelési
jog megerdsitése és dsszehangolasa jelentették.
A modositasok kozott a MREL-instrumentumok lakossagi iigyfeleknek torténd
értekesitésének a korlatozasa is emlitést érdemel. Fontos tovabba, hogy a moratdriumi
eszkozok hasznélatat — a nemzetkozi gyakorlatnak megfelelden — 48 orara korlatoztak. Azt
is leszogezték, hogy a fizetésképtelen vagy valdsziniileg fizetésképtelenné valo (Failing or
Likely to Fail — FOLF), de nem szanaland6 intézmények felszamolasat rendezett modon, a
nemzeti jog vonatkoz6 rendelkezéseivel 6sszhangban kell végrehajtani.
Az RRP az egységes szanalasi rendszert (SRM) szabalyozo rendelet modositasat is
tartalmazta, ami atvezet a Bankunio miikodéséhez.3*

2.2.3 A Bankunio

33 Ezt a rendelkezést kiilon eljarasban mar 2017 végén elfogadtak.

34 E7 a cikk nem vallalkozik a Bankuniora vonatkozé részletes szabalyozas bemutatasara; csak a legfontosabb
elemek felvillantaséara szoritkozik.
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A Bankunié megteremtésérél az eurddvezet valsdgara adott valaszként 2012 nyaran
hataroztak, azzal a céllal, hogy megtorjék a bankvalsagok és a szuverén valsagok
(potencialis allamcsédok) kozott tapasztalt ordogi kort. Masfajta értelmezésben a
Bankuni6 a TBTF-probléma egyfajta kezeléseként is felfoghato, hiszen a
nemzetallaminal szélesebb keretek kozé helyezi a rendszerkockazati szempontbol fontos
bankok okozta problémak megoldasat. A Bankunionak az eurdt hasznald tagallamok
automatikusan tagjai, mig a zonan kiviiliek megszabott feltételek mellett csatlakozhatnak. A
Bankunio6 négy pillérét (i) a korabban mar targyalt, minden unios tagallamban alkalmazando
egységes europai szabalykonyv (Single Rule Book), (ii) az egységes feliigyeleti rendszer
(Single Supervisory Mechanism — SSM), (iii) az egységes szanalasi rendszer (Single
Resolution Mechanism — SRM) és (iv) az eurOpai betétbiztositasi rendszer (European
Deposit Insurance System — EDIS) jelentik.

Az egységes feliigyeleti rendszer felallitasara 2014 novemberében keriilt sor. Az SSM
mostanra a Bankuni6 kiprobalt, jol mikodé elemének tekinthetd. Az SSM keretében az
Eurdpai Kézponti Bank (ECB) latja el a szignifikans bankok®® kézvetlen feliigyeletét, mig a
kevésbé jelentés bankokat kdzvetett modon feliigyeli.®® Az SSM-re valo attérést megeldzte
a multbol oroklott problémék feltardsat célzo, atfogd értékelés, amelynek elemei a
feligyeleti kockazatértékelés, az eszkozmindség-feliilvizsgalat (Asset Quality Review —
AQR)* és az EBA-val szoros egyiittmiikddésben végzett stressz-teszt voltak.

Az SSM felallitasat kovetden az ECB a szabalyozasi keretek alakitdsdban is tevOleges
szerepet jatszott, igy kezdeményezd volt a nemzeti opciok €s diszkréciok egységesitésében,
szamuk csokkentésében, vagy a nemteljesité (NPL) hitelek kezelésében.*® Az ECB nagy
hangsulyt helyez a kozos feliigyeleti csoportok konzisztens miikodésére, a feliigyeleti
felilvizsgalati  folyamat (SREP) egységesitésére. A bels6 modellek célzott
feliilvizsgalatanak (Targeted Review of Internal Models) tobbéves programja a
tokeszilikséglet korrekt, konzisztens és dsszehasonlithatd meghatarozasat, a modellhasznalat
hitelességének a helyreallitasat kivanja elésegiteni.

A Bankunio tovabbi fontos pillére, az egységes szanalasi rendszer csak 2016-ban kezdte
meg teljes korti mikodését a vonatkozo rendelet alapjan. Az SRM felallitasat a BRRD-hez
¢s az SRMR-hez kapcsolodo, felhatalmazason alapulé bizottsagi rendeletek tamogattak.

Az SRM keretében az Egységes Szanalasi Testiilet (Single Resolution Board — SRB) 1atja el
a szignifikans intézmények €s tovabbi 15, hatarokon atnyld bankcsoport esetében a teljes
korh feleldsséggel felruhdzott szanalasi hatosag szerepkorét. Az SRB elso feladatai kozé
tartozott a szandlasi tervezés kereteinek a kialakitasa (Szandldsi tervezési kézikényv) és a
szanalasi tervezéshez sziikséges jelentések, illetve a MREL-meghatarozas alapjaul szolgalod

35 Az ECB és a nemzeti feliigyeleti hatosagok kozosen dontdttek a kdzvetlen ECB feliigyelet ala keriild
szignifikins intézményekrdl. A dontést a 2013-as év végi adatok alapjan hoztak. Osszességében 120
intézményt/csoportot talaltak szignifikansnak (97-et nagysaga — 30 milliard eurdénal nagyobb mérlegféosszeg
—, 13-at gazdasagi jelentGsége — a székhely-orszag GDP-jének 20%-at meghalado, de legalabb 5 milliard eurds
mérlegf6osszeg —, 3-at hataron atnyalo tevékenysége, 7-et pedig annak alapjan, hogy az adott tagorszag 3
legnagyobb hitelintézete kozé tartozik). A listat évente feliilvizsgaljak.

3 Az ECB - mas szempontok mellett — azért lett az SSM feliigyeleti hatosaga, mert ehhez a megoldashoz nem
volt sziikség az uniods alapszerz6dés (Treaty) modositasahoz.

37 Az AQR a rossz eszkdzmindségli, nem megfeleld tOke-ellatottsaghi bankok kisziirését célozta. A rostan
fennakadt bankoknak két héten beliil téketervet kellett benyujtaniuk, amit a kdzos feliigyeleti csoportok
biraltak el.

38 Bz utébbival az ECB a hatarait feszegette, hiszen feliigyeld hatosagként nem alkothat altalanos szabalyt,
amit ugy oldottak fel, hogy az ECB az egyedi intézményeknek irta el6 az elvart kovetelmények teljesitését.
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adatigény kidolgozasa. Ezt kovetden meghatarozta a konszolidalt szintdi, a fontosabb
bankcsoportok szamara kotelezoé MREL-értéket, majd a kockazati profilok
figyelembevételével az intézményspecifikus, egyedi szintii MREL-értékeket. A szanalasi
tervek kidolgozasa®® és azok miikodtetése, illetve a szanalhatosag értékelése, annak
eldsegitése, akadalyainak megsziintetése ugyancsak az SRB alapfeladata. Ezen tal a kritikus
funkcidk, a pénzpiaci infrastruktardkhoz vald hozzaférés, valamint a likviditas szanalas
alatti biztositasa és a hatékony hatiarokon atnyilo szanalasok el6készitése is fontos
prioritas.

2019. junius végéig az Egységes Szanalasi Alapba (Single Resolution Fund) 6sszesen 33
milliard eurdt fizettek be a bankunids tagorszagok bankjai.*® Az SRM létrehozasakor a
tagallamok megallapodtak abban, hogy az Egységes Szanalasi Alap mikodoképességét a
pénziigyi stabilitds megovasat szolgald kozos koltségvetési védohalé (fiscal backstop)
megteremtésével novelik. Ez a hitelez6i feltOkésitést (bail in) kdvetden biztositana a
szandlashoz sziikséges tobbletforrasokat. 2018-ban megsziiletett a politikai dontés arrol,
hogy a koltségvetési védohalot az Europai Stabilitisi Mechanizmus altal biztositott
hitelkeret jelenti (a dontés kodifikalasa még folyamatban van). Az SSM miik6désérél még
nincs igazi tapasztalat, a fennallasa 6ta eléfordult néhany bankcs6d kezelése nem tipikus
modon tortént.

Az Eurépai Betétbiztositasi Rendszer megteremtésében az Europai Bizottsag tobbszori
nekirugaszkodasa ellenére sem sikeriilt eredményt elérni. A kudarcot a fejlettebb (északi) és
a kevésbé fejlett (déli) tagorszagok kozotti ellentét okozta: eldbbiek szerint a pénziigyi
rendszer kockazat-csokkentésének eddig elért mértéke nem elégséges a k6zos betétbiztositas
bevezetéséhez.

A Bankunio stabilitdsat a politikai viszonyokon tul az is veszélyezteti, hogy nem kiséri a
kozos fiskalis politika kialakitdsanak a hatdrozott szandéka. A szuverén és a bankvalsag
kozotti 6rdogi kort is csak részben sikeriilt megtorni. A bankok a téke- és likviditds-
szabalyozas révén erdsen érdekeltek az allamkdtvények tartasaban. Az eurdban denominalt
allampapirok nulla kockazati sullyal birnak a Bankunion beliil — azaz a szabalyozés nem tesz
kiilonbséget a tagorszdgok kockazatossaga kozott — igy a bankok kitettsége a nagy
addssaggal kiizdd tagorszagok felé valtozatlanul fennmaradhat. A kotvények arcsokkenése
ugyanakkor kozvetlen hatassal van a kotvényeket birtokld bankok szolvencidjara, lerontja
hitelképességiiket, megemeli  finanszirozasi  koltségeiket, szélsOséges esetben
bankcs6dokhoz vezet.*

39 Az SRB - a nemzeti hatosagokkal vald szoros egyiittmiikodésben — tobb mint 100 szanalasi terv
kidolgozasan dolgozik. 2018-ban a bankokat két csoportra osztottak; el6szor a bankunion beliili (azaz szanalasi
kollégium nélkiili) bankok szandlasi terveit dolgoztak ki. A komplex, nemzetkozileg aktiv (szanalasi
kollégiummal rendelkezd) bankok szanalasi terveit 2019-ben véglegesitik. Az elkésziilt terveket folyamatosan
feliilvizsgaljak.

40 A biztositott betétek 1%-at kitev®, 55 milliardos végs6 feltoltési célszintet 2023. december 31-ig kell
teljesiteni.

4 Az ordogi kor megtorésére tobb javaslat is sziiletett: példaul megfeleld kockazati sulyok bevezetése, a
tarthato allampapir mennyiségének a korlatozasa, a szuverén kotvények helyettesitése egy diverzifikalt
portfolio szenior sorozataval, 0j, biztonsagos eurddvezeti eszkdz bevezetése stb. A BCBS 2017-es jelentésében
szamos lehetséges kezelési modot ajanlott, de egyikben sem jutottak politikai konszenzusra, hiszen az
allamkotvények banki tartisa szamos orszagban az adossagkezelés fontos eszkéze (SIRONI, 2018).
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2.2.4. Az 1ij eurdpai feliigyeleti struktira

A valsag egyik jol behatarolhato kovetkezményeként Eurdopaban a korabbi szandékokhoz
képest rovidebb hataridovel és nagyobb léptékben keriilt sor a feliigyeleti struktura
atalakitasara. Az erre irdnyul6 szabalyozasi csomag kidolgozasa egy magas szintli szakértoi
bizottsag, a de Larosiére-csoport jelentése alapjan tortént.

A torvényalkotas létrehozta a pénziigyi rendszer stabilitasaért felelés, makroprudencialis
szemléleti Eurépai Rendszerkockazati Testiiletet (European Systemic Risk Board —
ESRB); valamint a bankok, az értékpapirpiacok, illetve a biztositok és a foglalkoztatéi
nyugdijpénztarak feliigyeletéért felelos hatosagokat (European Banking Authority —
EBA), European Securities and Markets Authority — ESMA, European Insurance and
Occupational Pensions Authority — EIOPA). Ezek a hatdsagok atvették a korabbi 313
Bizottsdgok (CEBS, CESR, CEIOPS) tevékenységeit, feladatait és kotelezettségeit, s
hozzajuk képest tobbletjogositvanyokat, tobbletfelelosséget, nagyobb hataskort és
meghatarozott jogi felhatalmazast kaptak egyebek kozott technikai sztenderdek
kidolgozasara, a nemzeti feliigyeletek kozotti nézeteltérések rendezésére, a technikai jellegi
kozosségi szabalyok konzisztens alkalmazédsdnak a biztositdsdra, a pénziigyi stabilitas
veszélyeztetettsége esetén a tevékenységek ideiglenes betiltasara/korlatozasara, valamint
krizishelyzetekben a nemzeti feliigyeletek koordinalasara. Ezen tal az ESMA kozvetlen
feliigyeletet gyakorol a hitelmindsitd tigynokségek felett.

A feliigyeleti hatosagokat harom kiilon rendelettel hoztak létre. Az 0j eurdpai feliigyeleti
hatosagok (ESAS) jogi személyiséggel bird unios testiiletek. Kotelezé érvényli dontéseik
nem gyakorolhatnak kdzvetlen hatast a tagorszdgok koltségvetésére. Az 0j hatdsdgok a
Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszerébe (European System of Financial Supervision
— ESFS) tartoznak, amely rajtuk kiviil magédba foglalja az ESRB-t, a pénziigyi
konglomeratumok feliigyeletét ellatdé kozos bizottsdgot (Joint Committee of European
Supervisory Authorities), a nemzeti feliigyeleti hatésagokat, valamint az Eur6pai
Bizottsagot.

A 2011. januar 1-én életbe 1épett szabalyok szerint a napi felligyelet a nemzeti hatosagok
feladata maradt, ahogyan az egyes intézmények megmentése is. A hatarokon atnyulo
csoportokat a feliigyeleti kollégiumok feliigyelték, amelyek munkéjaban teljes jogu tagként
vettek részt az eurdpai feliigyeleti hatosigok.*? Az ESAs a garanciarendszerek (betét,
befektetd ¢és biztositasi ligyfélvédelem) harmonizaldsdban is fontos szerepet kaptak.
Feladatkoriikbe tartozik az EU-szintli stressz-tesztek kezdeményezése és koordinalasa (az
ESRB-vel egyiittmiikodésben). A miikodésiikhoz sziikséges informdciokat az ESAs
alapesetben a nemzeti feliigyeletektdl kapjak, de indokolt esetben kdzvetleniil a pénziigyi
intézményektol is kérhetnek informéaciokat.

Az uj felligyeleti struktira koradbbi jogszabalyokba vald beépitését az gy nevezett
»omnibusz” direktiva elfogadésa biztositotta.

Az EU Bizottsag értékelése szerint az ESAs-nak megalapitasuk ota kdzponti szerep jutott
abban, hogy az eurdpai pénziigyi piacok jol szabalyozottak, erések és stabilak. Az ESAs
hozzajarultak a pénziigyi szolgaltatasok egységes szabalykonyveinek a kidolgozasahoz, a
feltigyeleti gyakorlatok konvergenciajahoz, az egységes piac robusztus pénziigyi kereteinek
a megteremtéséhez és a Bankuni6 kialakitasahoz.

4 Bzek a jogkorok a Bankunid 1étrejottével természetesen atrendezddtek, de a Bankunion beliil €s azon kiviil
is miikodod unids bankcsoportok tekintetében tovabbra is érvényesek.
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2016-ban az Eurdpai Bizottsag idOszerlinek tartotta, hogy visszajelzéseket €s informaciokat
gylijtson az eurdpai makroprudencialis szabalyozasi keretek miikodésérol, ezért nyilvanos
konzultaciot hirdetett a t¢émakdrben. A Bizottsag a makroprudencialis szabalyozasi rendszer
0t szabalyozasi eleme — az Eurdpai Rendszerkockazati Testiiletre vonatkoz6 két rendelet, a
tokekovetelmény rendelet (CRR), a tokekovetelmény direktiva (CRD IV) és az Egységes
Feliigyeleti Rendszerre vonatkoz6 rendelet (SSMR) — kozott akar konzisztenciat teremteni
az atfedések ¢és az esetleges ellenmondasok kisziirésével. A konzultacio magédban foglalta a
meglévé makroprudencidlis eszkozok (mint példaul a tékepufferek) szikitésére és
finomitasara vonatkozo kérdéseket, valamint az ESRB szervezeti felépitésére és az Eurdpai
Kozponti Bankkal valé kapcsolatara is kiterjedt.

2017 marciusban az Europai Bizottsag az Europai Feliigyeleti Hatésagok mukodésérdl is
nyilvanos konzulticiot kezdett. A konzultacid kiterjedt az ESAs (i) feladataira és
hataskorére, (i1) iranyitasara, (ii1) szerkezeti felépitésére €s (iv) finanszirozasara.

A konzultacidkat kovetden 2017 szeptemberében — a tovabbi pénziigyi integracio €s a
Tékepiaci Unio*® kiteljesitése jegyében — az Eurdpai Bizottsag javaslatot tett az eurépai
feliigyeleti struktira reformjara. A javaslat kiszélesiti az Eurdpai Feliigyeleti Hatosagok
mandatumat, jobbitja iranyitasi rendszeriiket, javitja finanszirozasukat. A pénziigyi szektor
specidlis szegmenseiben az ESMA-t kozvetlen feliigyeleti hataskorrel ruhazna fel. A
Bizottsdg az FEurdpai Rendszerkockazati Testiilet szervezetében és Osszetételében is
valtoztatasokat javasolt. A valtoztatasok a nem EU-feliigyeletekkel valo kapcsolatokat is
érintik. A bizottsagi javaslat értelmében megerdsitik az EU-n beliili feliigyeleti
koordinaciot. Az ESAs EU-szintli feliigyeleti prioritdsokat jelolnek meg és ellendrzik, hogy
a tagallami feliigyeletek munkaprogramjai konzisztensek-e a kdzos prioritasokkal. A piaci
szereplok tevékenységének nem EU orszdgokba vald kihelyezésének és kiszervezésének
ellendrzésére vonatkozoé feliigyeleti gyakorlatokat ugyancsak nyomon kovetik. Az EIOPA
az eddiginél nagyobb szerepet kap a biztositok altal hasznalt belsé modell validaciok
konvergencidjanak az eldsegitésében. Az ESMA tékepiaci feliigyeleti jogkorét
kiszélesitik. A javaslat szerint az ESMA engedélyezi és feligyeli az EU irdnyado
benchmarkjait és hagyja jova a nem EU benchmarkok unids hasznalatat. Bizonyos EU-s és
valamennyi nem EU-s kibocsatasi tajékoztatd (prospektus) engedélyezése szintén az ESMA
hataskore lesz, ahogyan az eurdpai befektetési alapok feliigyelete és engedélyezése is. A
szervezet az eddiginél nagyobb szerepet kap a piaci visszaélések kivizsgalasanak a
koordinalasaban is.

A javaslat az ESAs dontéseit fiiggetlenebbé tenné a nemzeti érdekektél. Az j iranyitasi
szerkezetben alland6 tagokkal rendelkezd 1) igazgatosagokat (Executive Boards) hoznanak
létre, ami lehet6vé tenné a gyorsabb, céliranyosabb EU-kdzpontt dontéseket. A reform az
ESAs finanszirozasat fliggetlenitené a nemzeti feliigyeletektdl, a sziikséges forrasokat az EU
koltségvetésen til a pénziigyi szektor biztositana.

A lett, a maltai és a dan pénzmosasi botranyok hatdsira az Eurdpai Bizottsag 2018
szeptemberében kiegészitette a targyalas alatt 4llo javaslatat. A kiegészités a pénziigyi
intézmények feliigyeletének a megerdsitését inditvanyozta a pénzmosas és a terrorizmus-
finanszirozas elleni kiizdelem javitasa érdekében. A javaslat megerdsitené az Europai
Bankhatosagnak a pénzmosas elleni kiizdelmet érintd feliigyeletre vonatkoz6 mandatumat,

B A Tékepiaci Unid létrejottét segitd szabalyozasi keretek, illetve a tékepiaci szabalyok (MIFID, MIFIR,
EMIR) felvazolasa kiviil esik a cikk hatokorén. (Az OTC-derivativakra vonatkozo globalis szabalyokat az
EMIR — az OTC-derivativak [szarmaztatott iigyletek] elszamolasarol, a kézponti szerz6do felekrol és a
kereskedési adattarakrol szolo rendelet — implementalta az eurdpai szabalyozésba.)

25



atfogobba ¢és egyértelmiivé téve azt vildgosan megfogalmazott feladatokkal, megfeleld
hataskorokkel és eréforrasokkal. A pénzmosas elleni feliigyeletre az ESAs koziil azért az
EBA kap felhatalmazast, mivel a pénzmosasi és a terrorizmus-finanszirozasi tevékenység a
legtobb esetben a bankszektor szamara jelent rendszerkockdzatot. Bar a pénziigyi feliigyeleti
rendszert érintd eredeti szabalyozasi javaslat a tagallamok kozotti jelentds nézetkiilonbségek
miatt még messze van az elfogadastol, a kiegészités kérdésében 2018 végére a Tanacson
beliil megsziiletett az egyetértés, igy 2019 elején elkiiloniilten indulhatott el a haromoldalu
egyeztetes.

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 eldrehaladtaval a tényleges hatasok értékelésének az igénye is
egyre inkabb felmeriil. Az FSB kidolgozta és 2017-ben megjelentette a pénziigyi
szabalyozodi reformok bevezetést koveté értékelésének a keretrendszerét. Az elemzési
kereteket az FSB a tobbi szabalyalkotoval és az egyéb érdekelt felekkel szoros
egylittmiikbdésben  alakitotta ki, a nyilvanos konzulticid6 eredményeinek a
figyelembevételével. A kidolgozott keretek segitik annak az elemzését, hogy a reformok az
elvart eredménnyel jartak-e, illetve van-e olyan nem szandékolt hatasuk, amely — a reform
céljainak a veszélyeztetése nélkiill — kezelésre szorul. A modszertan koncepcidkat,
terminologiakat, elemzési modozatokat és eljarasokat hataroz meg az értékeléshez. A
keretrendszert a visszacsatolasok, tapasztalatok fényében folyamatosan finomitjak.

Az FSB altal elfogadott szabalyozasi sztenderdek bevezetésének és hatékonysaganak az
értékelését az eldszor 2009-ben elfogadott, s azota tobbszor aktualizalt szakértéi értékelés
kézikonyve* (Handbook for FSB Peer Reviews ) is segiti.

Az FSB 2018 novemberében mar a negyedik éves jelentését adta ki a G20 szabalyozasi
reformok bevezetésérol és hatasairol.”® Megallapitja, hogy a G20-ak altal kért 1j
szabalyok megsziilettek, implementalasuk jol halad, és csak a biztositasi szektort és a
kozponti szerzddo feleket érintden maradt némi szabalyalkotasi munka. A valsdg nyoméan
felmeriild problémakat tekintve leszogezi:
e A nagy bankok tOkeellatottsaga jobb, kisebb tokeattétellel miikodnek és likvidebbek.
A bankrendszer ezaltal ellenallobb az esetleges sokokkal szemben.
e A TBTF-reformok megvaldsitasa jol halad, beleértve a hatékony banki szanalasi
rendszerek kialakitdsat.
e Az OTC-derivativa piacok egyszeribbek ¢és jobban atlathatok. A kozponti
elszamolas igénybevétele és a biztositékok szerepe megnatt.
e A nem banki pénziigyi kozvetités azon vonasai, amelyek hozzajarultak a valsaghoz,
jelentdsen csokkentek, és altalanossagban nem jelentenek stabilitasi kockazatot.

3.1.2 A szabalyok bevezetésének BCBS altali nyomon kovetése és értékelése

4 Az értékeléseknek két tipusa (tematikus és az egyes orszagokra vonatkozd) van, és Ot szakaszbol (a
prioritasok meghatarozasa, elékésziiletek, konzultacio, értékelés és utokovetés) all. Ezeket a kézikdnyv
részletesen bemutatja.

45 ESB (2018).
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A BCBS nagy hangsulyt helyez az elfogadott sztenderdek teljes kori és hatékony
implementalasara a megegyezés szerinti idokereteken beliil. A szabalyozési konzisztenciat
értékeld program (Regulatory Consistency Assessment Programme — RCAP) keretében
2012 o6ta rendszeresen jelentést adnak ki a szabalyok bevezetésérdl, amelyet
joghatosagonként, illetve szabalyozas tipusonként is bemutatnak. A legfrissebb jelentések
mar a 2017. decemberben véglegesitett szabalyokat is figyelembe veszik. A legutdbbi
jelentés a kockazatalapu tOkeszabalyok, a tokeattételi rata, a rendszerkockazatot jelentd
globalis és hazai bankokra (G- SIBs, D-SIBs) vonatkozo kovetelmények, az IRRBB-keretek,
az NSFR mutaté, a nagykockazati szabalyok, valamint a nyilvdnossagra hozatali
kovetelmények bevezetését értékeli.

A Bizottsag a Bazel III szabalyozas intézményekre tett hatasait is félévente vizsgalja.*® A
2019 marciusaban 16. alkalommal publikalt monitoring jelentés 189 bank (koztiik 106 nagy,
nemzetkozileg aktiv bank) 2018 junius 30-1 adatain mutatja be a kiilonb6z6 mutatok
alakulasat, a 2017-ben véglegesitett szabalyok teljes korti bevezetését feltételezve (az FRTB
véglegesitését még nem vették tekintetbe). A vizsgalat soran a bankokat két csoportba
osztottak: az elsd csoportba (Group 1) a 3 milliard eurd feletti tierl t6kéjii bankok tartoznak,
mig a masodikba (Group 2) az ennél kisebb, nemzetkdzileg nem aktiv bankok. A G-SIBs-
ek adatait kiilon is kozlik (lasd a 4. tablazatot).

4. tablazat
A 2019. marciusi Bézel III monitoring eredményei

2017 december 31. 2018 janius 30.
Ebbdl: Ebbdl:

G-SIBs G-SIBs
bankok Csoport2 Csoportl bankok Csoport2

Az eredeti Basellil keretek, teljes bevezetéssel

CET1 hanyados (%) 12,9 12,6 16,0 12,7 12,5 15,5
T8ke hidny a célhoz képest (€ md); 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 Alepvets Toke (Additional Tier 1) 0,0 0,0 1,1 0,0 0,0 19
Jdrulékos T8ke (Tier 2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1

Hidnyzd TLAC a 2022-es mimimumhoz képest (€ md) 82,1 82,1 68,0 68,0
Mérlegfédsszeg (€ md) 64,040 41,408 4,256 64,959 43,677 4,434
T8kedttételi rata (%) 58 5,9 5,7 58 58 54

LCR (%) 133,0 129,0 180,0 135,1 132,0 180,2
NSFR {%) 116,0 118,0 118,5 116,0 117,1 119,2

A vegleges Basel Il keretek, teljes bevezetéssel (2027)
Az Alapvetd Tdkere szamitott t6kemegfeleldsi mutatd

valtozasa a célszinthez képest (%) 3,2 2,8 5,8 53 57 9,0
FRTB hatésok nélkil 1,7 1,2 5,3 1,7 1,5 83
CET1 hanyados (%) 12,2 12,0 12,6 11,7 11,6 13,0
Téke hiany a célhoz képest (€ md); ebbél: 25,8 23,7 2,5 30,1 29,3 6
CET1 5,2 5,2 1,0 7,0 7,0 2,2
Kiegészitd Alepvets Toke (Additional Tier 1) 7.3 6,3 0,8 10,6 10,3 2,3
Jarulékos Téke (Tier 2) 13,3 12,2 0,7 12,6 12 14

|Hia' nyzd TLAC a 2027-es mimimumhoz képest (€ md) 143,6 143,6 108,8 108,8

* Mimimum Required Capitai / Minimdlis Tékesziikséglet
Megjegyzés: * Minimum Required Capital / Minimalis t6kesziikséglet
Forras: BIS

46 A hasonlé elemzéseket az europai bankokra félévenként az EBA is elkésziti.
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3.1.3 Az SSM elnoke a szabalyozasi reformrol

Az SSM 1j elndke, Andrea Enria a reformok megfeleldségét (elégtelen vagy til messzire
mend voltat) firtatd kérdésre az alabbiakat valaszolta:

»A reformokra sziikség volt. A valsag a szabalyozasi keretek szamos hianyossagara
hivta fel a figyelmet, amelyeket meg kellett sziintetni. Hiszem, hogy a G20 orszagok altal
kidolgozott csomag kiegyensulyozott: nagymértékben megnévelte a bankok biztonsagat
és stabilitasat. A kovetelmenyeket ugy szamszeriisitették és olyan ititemben vezetik be,
hogy az ne veszélyeztesse a hitelezést és a realnovekedést. Néehany joghatosag bizonyos
teriileteken tulment a nemzetkozi sztenderdek kovetelményein, és most feliilvizsgalja
ezeket a dontéseket. Altaldnossagban 1igy gondolom, hogy a jo idészakokban ellent kell
allnunk a kovetelmények fellazitasara iranyulo nyomasnak. Ahogy korabban is
emlitettem, a bankoknak ellenallast kell tanusitaniuk a rovid tavu gondolkodadssal
szemben, és hasonloképp a feliigyeleteknek is. A rendszer hosszu tavu stabilitasara
gondolva, el kell keriilni a prociklikus szemléletii szabalyalkotast.

Ugyanakkor természetesen az is igaz, hogy a feliilvizsgalt szabalykonyv meglehetosen
komplex. Ezért nyomon kell kévetniink a hatasait, és ha sziikséges, ki kell igazitani. Most
azonban a reformok konzisztens, vilagszintii bevezetésének a befejezése a prioritas. ™'

3.2. Szubjektiv értékelés — valoban ilyen szabalyozast akartak?

Ebben az alfejezetben sommas allitdsokat fogalmazok meg a valsadg utani szabalyozasrol,
annak hatdsair6l, majd — jorészt szakértdi vélemények idézésével — megprobilom az
allitasokat alatdmasztani vagy valamelyest megingatni.

3.2.1. A szabalyozasnak a bankokra, gazdasagra gyakorolt hatasa

A szabdlyozds nyomadn ténylegesen megerdosodott a bankszektor tokéje és likviditdsa.

Ezt az allitast senki nem vitatja, és a BCBS félévenkénti monitoringjelentései is
egyértelmiien alatdmasztjak. Ezzel szemben vitatott, hogy a szabalyozas nyoman kialakulo
— a valsag eldttinél joval magasabb — tékeszint elég magas-e, elégséges-e a jovObeni
valsagoknak valo ellenallashoz. A kérdést felvetdk egy része a még szigorubb
tokekdvetelmény eldirasanak a sziikségessége mellett érvel*®, mig masok azt is kétségbe
vonjak, hogy egyaltalan meghatarozhat6 volna a toke elégséges/optimalis szintje. A Bank of
England kormanyzdja, Mervyn King szerint: a valsag {6 tanulsaga, hogy ami ma elégséges
tokének latszik, az holnap mar nem lesz elegendd. Lehetetlen az optimalis tokeszint
meghatarozasa. A valsag el6tt alig kellett toke ahhoz, hogy egy bank nem biztositott hitelt
tudjon felvenni, mig a valsag utan egyaltalan nem jutottak ilyen forrashoz.*°

4TECB (2018).

48 ADMATI (2019) szerint az a banki mantra, hogy ,,a t6ke til draga”, nem tesz kiilonbséget a magan- és a
tarsadalmi koltségek kozott. A bankok nagyobb tékehasznalatdnak koltsége kifejezetten magénjellegii, és
keveseket érint. Tarsadalmi szempontbdl az a draga, ha a bankoknak til kevés a t6kéje. Ennek megfeleléen
szerz6tarsaival mar 2010-ben is tobbszoros tékeszint eldirasat javasolta. Rajta kiviil mas szerzOk is
magasabb toke megkovetelése mellett érvelnek. Példaul HAGENDORFF és VALLASCAS kétszdmjegyti
tékemegfelelés eldirdsat javasolja nem RWA-, hanem teljes eszkdz alapon (CEPR Press, 2015, 2.2 pont).
Ugyanebben a kotetben RATNOVSKI a gazdasagi. novekedés cstucsan 9%-os tokeattételi ratat és 18%-0s
tokemegfelelést javasol (2.4 pont).

49 BIS (2019).
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Raihan Zamil is amellett érvel, hogy semennyi téke nem lehet elégséges a megfeleld
eszkozkivalasztas és értékelési sztenderd hidnyanak az ellensulyozdsara. A megfeleld
kockézatkezelés (banki funkcid) ¢és a kompetens feliigyelet (hatésagi funkcid) nem
helyettesithetd egyszerlien a tokemegfelelési mutatdval. Az eszkozérték 5%-os csokkenése
a tékemegfelelési mutatd 52%-ra csokkenését eredményezi. Ezen a viszonyszamon a
tokemegfelelési mutatd 15%-ra emelése nem valtoztat Iényegesen. A jo tokeellatottsag arra
szolgal, hogy enyhitse a valsagot, ugyanakkor elrejtheti a pénziigyi rendszer valds
allapotat.>

A Japan Bankszovetség kutatocsoportja a 90-es évek japan tapasztalatai alapjan hasonlo
allaspontot képvisel. Az 1990-es évek pénziigyi valsaga soran nem szigoritottdk a
tokeeldirasokat, hanem arra 0sztonozték a bankokat, hogy javitsak a kockazatkezelésiiket.
A folyamat magaban foglalta a veszteséget okozo eszkézok szigoru értékelését, a
nemteljesitd hitelek kimetszését és a tokeemelést is, ha arra volt sziikség. A komplex
problémak nem kezelheték egyszerii médon, magasabb tékekdvetelmény tamasztasaval.>

M¢ég inkabb kétséges, hogy a kotelezo likviditasi mutatok betartasa egy rendszerszintii
valsag esetén megvédene-e a piac kiszaradasatél. Az ilyen valsaghelyzetek kezelése nem
képzelhet el a likviditas kozponti biztositasa nélkiil. Ugyancsak Mervyn King szerint
alapkérdés a jegybanki finanszirozas és a likviditas-szabalyozas osszekapcsolasa. A
torténtek bebizonyitottdk, hogy valsdgban a kdzponti bank a likviditas kizdrdlagos forrasa.
A likviditas szabalyozas nem tervezhetd meg anélkiil, hogy integralndk a kozponti bank
likviditasi intézkedéseivel. Az ex post likviditas olcso biztositasa csak az ex ante szabalyok
pontos megtervezése mellett elfogadhatd. Javaslata szerint a kozponti bankoknak
»zalogkolcsonzoként” mitkddve — a bankok megfeleld biztositék elhelyezése €s minden
évben kotelezd biztositadsi prémium (ez valdjaban a biztositékokra alkalmazott haircut)
fizetése mellett — kellene hitelt nyujtaniuk a bankok esedékes kotelezettségeire.>

D. K. Tarullo, a Fed korabbi — feliigyeletért és szabalyozasért felelés — kormanyzdja szerint
a likviditas- és finanszirozas-szabalyozas talan a legsiirgetébb makroprudencialis
feladat. A bankok Bazel III likviditas szabalyozasanak vannak problémai (az LCR
felnagyithatja a nehézségeket, mert arra Osztonzi a bankokat, hogy stresszhelyzetben
,beraktarozzak” a likviditast; az NSFR sziikségteleniil korldtoz6, mikozben nem oldja mega
stresszhelyzetekben fellépd likviditasi gondokat), de a szabalyokat nem eltor6lni, hanem
orvosolni kell. Olyan szabalyozasi keretekkel kell helyettesiteni, amelyek figyelembe veszik
a nagybankok aktudlis finanszirozasi mintait (funding patterns); megfeleld kiegészitését
jelentik a t6keszabalyoknak és a lender of last resort politikdknak, valamint megévjak a
bankokat attol, hogy tilzott mértékben tdmaszkodjanak a rovid lejarati finanszirozasra. A
bankok likviditdsa jorészt elszamolasi partnereiktdl (kozponti szerz6do felek, biztositok,
kiilonboz6 alapok stb.) fligg. Stresszhelyzetekben a nem bankok finanszirozasi kockazatot
jelentenek, és potencidlisan rendszerkockazatot hordoznak. A likviditas-szabdlyozésnak ra
kell szoritania a prudencidlis szabalyozas hatdlya ala tartoz6 bankokat, hogy de facto
biztositsak a nem bankok likviditasat.>

0 CEPR Press, 2015, 2.1 pont.
S RGFS
52 BIS (2019).

53 A szerz8 szerint a likviditasszabalyozas a valsag utani reformok legkevésbé befejezett teriilete mind a
tudomanyos kutatasi, mind szabalyozaspolitikai aspektusbol, és a legsiirgetébben megoldandé szabalyozoi
feladat. Lényegében feltaratlan a toke- és a likviditasszabalyozas Osszefliggése; a likviditasszabalyozas
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A megszigoritott tokemegfelelési és likviditasi szabdalyok mellett a bankszektor kevésbé
képes a redlgazdasag finanszirozdasdara, ami a GDP névekedését is visszafogja.

Ordk vita a szabélyozok és a szektor kozott, hogy a szigorubb prudencialis eldirasok
korlatozzak-e — és ha igen, milyen mértékben — a bankok hitelezési képességét; vagy a
pénziigyi stabilitds ndvekedésébodl szarmazd elonyok meghaladjak-e az esetleges negativ
hatast.
A BCBS és az FSB altal, illetve a szakmai szervezetek bevonasaval végzett hatasvizsgalatok
mar bevezetés eldtt is egymdsnak ellentmond6 eredményeket mutattak a szabalyozas
realgazdasagra gyakorolt hatdsanak a megitélésében.
A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag 2010. augusztusi jelentése®* szerint az 1j szabdlyozds
egyértelmii netto gazdasagi haszonnal jar, mivel nd a globalis bankrendszer biztonsaga
és stabilitasa, csokken a pénziigyi valsagok s a veliik jaro output veszteségek
valosziniisége. Az ebbdl szarmazo elonydk egyértelmiien feliilivjak a szigorubb toke- és
likviditaskovetelmények kovetkeztében eloallo output koltségeket. Az FSB és a BCBS
kéz0s makrogazdasagi csoportianak (MAG) jelentése®™ minimalisra becsiilte a
tokekovetelmény-emelkedésnek a GDP-csékkenésben varhato daldozatat. Ha a magasabb
kovetelményeket négy és fél év alatt vezetik be, uigy a csoport becslései szerint minden 1
szazalékpontos tokendvekedés 0,2%-0s GDP-csékkenéssel jar a teljes bevezetési idészak
soran, ami évi 0.04%-os dtlagos novekedési iitemcsokkenést jelent. A likvideszkozigény
25%-o0s novekedése pedig feleakkora hatdsu, mint a tokekévetelmény 1 szdzalékpontos
emelése.
Ugyanakkor az IlF-nek az Eurdpai Bankfoderdcio kéozremiikodésével —készitett
hatasvizsgalata lényegesen nagyobbnak mutatta a Bazel Il szabdlyozas potencialis
negativ hatdsait. A jelentés szerint tiz év alatt az eurdpai GDP-névekedés 4,4%-kal kisebb
lesz, mig az dllashelyek szama majdnem 5 millioval kevesebbel novekszik a javasolt
szabdlyozdsi csomag hatdsdra.>®

A szabalyozas kovetkezményeinek az eltérd értékelése azdta sem valtozott. A Bazel III
szabalyozas véglegesitése soran a szektor folyamatosan a tovabbi szigoritasnak a hitelezésre
gyakorolt negativ hatdsat hangsulyozta. Az Eurdpai Bankfoderacio a 2017. decemberi
megallapodas bejelentését megel6z6 kozleményeben arra hivta fel a figyelmet, hogy az 10
szabalyozas az alacsony kockazatu ligyletek (foként a lakoingatlan finanszirozas) biintetése
réveén veszélyezteti az eurdpai gazdasag finanszirozasat.

Ezzel szemben a BCBS 2015 év végi adatokon végzett kumulalt mennyiségi
hatasvizsgalatanak — a megegyezés bejelentésével parhuzamosan nyilvanossagra hozott —
eredményei szerint a véglegesitett Bazel III szabalyok miatt csak néhany tized
szazalékponttal né a tdkekdvetelmény.®>’ Azt a jelentés is elismeri, hogy nagy az eredmények
bankonkénti szorasa.

Az FSB legutobbi értekelése szerint: a novekedés régiokként valtozo, de nincs jele annak,
hogy a reform a hitelkindlat sziikdsségét eredményezte volna.>®

kdzponti banki lender of last resort funkcidohoz valé viszonya, illetve hatasa a pénziigyi kozvetitésre, beleértve
a biztonsagos eszk6zok hozzaférhetdségét (TARULLO, 2019).

4 BCBS (2010).
%5 BCBS-FSB (2010).
%6 11F (2010).
" BCBS (2017).
%8 FSB (2018).
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Az elemzések annyiban mégis megegyeznek, hogy a Bazel 111 szabalyok véglegesitése az
eurdpai bankszektort — szimos okbol — az atlagosnal siilyosabban érinti. Ezt szem eldtt
tartva mind az Europai Bizottsag, mind az Eurdpai Bankfoderacié hangsulyozza, hogy a
2017 decemberében elfogadott globalis szabalyok eurdpai bevezetését megelézéen az
egyiittes hatasokat ténylegesen bemutaté hatasvizsgalatra van sziikség.

Az Europai Bizottsag a Bazel 11l egyezmény eddigi implementélésa soran is kovetkezetesen
torekedett arra, hogy az atiiltetés az eurdpai sajatossagok figyelembevételével torténjen, €s
a szabalyozés ne korlatozza az EU bankok hitelezési képességét; a kkv hitelezést és az
infrastruktura-finanszirozast pedig kifejezetten 6sztondzni akarta.

A megszigoritott tokemegfelelési és likviditasi szabdlyok miatt nagymértékben romlik a
bankok jovedelmezosége, emiatt a bankszektor kevésbé vonzo befektetés, mikozben a
kovetelmények teljesitéséhez egyre tobb toke/kiilso forrds bevondsdra volna sziikség.

Bar a megerdsitett toke €s likviditdas remélhetdleg mérsékli egy jovébeni bankvalsag
valoszinliségét, a tal szigora szabalyok csokkentik az eredményességet. A magasabb
tokeszint eldirdsa kozvetlentiil rontja a toke megtériilését (ROE), mig a kisebb hozamu révid
lejaratti eszk6zok tartdsdnak a sziikségessége, illetve az NSFR mutaté teljesitése szintén
jovedelmezOségi aldozattal jar. A kialakult helyzet tobb szempontbdl paradox: a szigori
toke- ¢és likviditdsi kovetelmények révén a szektor a korabbindl joval stabilabbnak
tekinthetd, de jovedelmezdsége — részben a szigora szabalyok miatt — nem kielégité®®, ami
hosszll tdvon a stabilitast veszélyeztetd tényezd. Ekozben a szabdlyozds — beleértve a
szanalasi kovetelményeket — egyre tobb toke/kiilsé forrds bevonasat igényelné, de a
lukrativitas hidnya visszafogja a befektetdi érdeklddést. A tékemegdrzési puffer eldirasok
miatt gyakran a keletkezd jovedelmeket sem lehet kiosztani, ami tovabb csokkenti a
szektorba val6 befektetés vonzerejét.

A kisebb profit miatt a bankoknak 0j utakat kell talalniuk a pénzkeresésre, ami a nagyobb
kockézatvallalds iranyaba tereli az intézményeket. A pénziigyi innovaciok gyengithetik a
rendszer stabilitasat €s egy 1) subprime valsaghoz vezethetnek.

3.2.2. A jovobeni valsag megelozése, elkeriilhetosége, a TBTF probléma megoldottsaga

A mikroprudencidlis szabdlyok szigoritisa és a makroprudencidlis szabdlyozdsi
sgzempontok elotérbe keriilése csokkenti egy jovobeni valsag kialakuldsanak,
elmélyiilésének a valosziniiséget.

Hogy megeldzhetok-e a valsagok, az politikai €s szakmai szinten egyarant erdsen vitatott. A
szabalyozasért felelds hatésagok komolyan hisznek abban, hogy a valsdg utan kialakitott,
makroprudencialis szemléletet is tiikr6z0 szabalyozas és intézményrendszer képes a
pénziigyi stabilitis megérzésére és egy 2008-as méretli és mélységli pénziigyi valsag
elkertilésére.

% Danicle Nouy, az SSM els6 elndke az SSM 2017. évi jelentésében az eur6zona bankjai elott allo legnagyobb
kihivasnak nevezte az alacsony jovedelmezdséget. A bankok egy része a tokekoltségét sem tudja megtermelni,
ami hosszu tdvon nem fenntarthat6. A nem nyereséges bankok a feliigyeleteknek is fejfajast okoznak, hiszen
nem képesek a gazdasagi ndvekedés tAmogatasara €s a tokepufferek feltoltésére (ECB, 2017)
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Borio (2014) azt hangsulyozza, hogy a makroprudencialis szempontli szabalyozas is csak
kevéssé lehet képes a ciklikus hullamzasok korlatozasara, inkabb csak a ciklikus
kockazatokkal szembeni ellenallo képesség novelése lehet a realis cél.

Admati (2019) ezzel szemben ugy véli, hogy a pénziigyi valsagok kelloképpen szigoru
szabalyozassal megel6zhetok. Ervelése szerint a pénziigyi valsagok egyik félrevezetd
narrativaja, hogy olyanok, mint a természeti csapasok, s ezért elkeriilhetetlenek. Ez az
olvasat a valsagra val6 felkésziilés fel¢ tereli a vitdkat. Olyan ez, mintha megel6zés helyett
mentdt kiildenénk a baleset helyszinére. Azt a szabdlyozasi hibat, amely az
arnyékbankrendszer kialakulasdhoz vezetett, félrevezetden hasznaljak a szigoru szabalyozas
elleni érvként.

A szabalyozas sziikségszeriien a korabbi tapasztalatokon alapul, a felszinre keriilt karos
jelenségek ¢€s kovetkezmények kikiiszobolésére iranyul. Ugyanakkor Iényegében
konszenzus van abban, hogy a kévetkezo valsag varatlan, elore nem lathato jellegii lesz.
fgy a 2008-as valsag utdn kialakitott szabalyozas valoban csak a valsiag hatdsanak a
mérséklésére lehet képes. Az illetékes hatoésagok ugyanakkor folyamatosan figyelik és
nyomon kovetik az 0j/ keletkezd kockézatokat, és ha indokoltnak latjak, megteszik a
szlikséges szabalyozasi intézkedéseket — csak remélhetd, hogy eredményesen.

Bar a makroprudencialis nézopont hozzasegit a rendszerszinti kockazatok felismeréséhez
¢és kezeléséhez, azt is latni kell, hogy a makroprudencidlis politikdk még mindig nagyon
ujak, a veliikk kapcsolatos tapasztalatok korlatozottak. Eszkozrendszeriik és intézményi
hatteriik javitasa Anne Le Lorier, a francia jegybank korabbi elsé alelnoke szerint a
legfontosabb feladatok kozott van.®°

Kétséges, hogy a valosagban is miikodik-e a csodbe keriilt nagybankok valsdagrendezése.

Kiprobalatlan - és szamos vélemény szerint nem latszik megoldottnak - a TBTF intézmények
szanalasa.%! Bar teljesen indokolt az adofizetsi pénzek megdvasanak politikai szandéka, a
valsagkezelés szempontjabol a gyakorlatban az is problémat okozhat, ha a hatdésagok
eszkoztarabél teljesen kikeriil a bankok allami megmentésének a lehetosége.®

Tarullo (2019) azt is vizsgalta, hogy valoban gyakorlati opcid-e a nagy valsagba keriilt
pénziigyi intézmények rendezett szanalasa. A szerz0 szerint az egyedi sajatossagokat
felmutatd (idioszinkratikus) krizis esetében ez elképzelhetd. Ugyanakkor azt nem tartja
valdszinlinek, hogy stressz iddszakban tobb vélsagba keriilt intézményt szanalas ala
helyeznének. A pénziigyi rendszerre nehezedd kockazatok miatt egészen biztos, hogy mas
utakat keresnének a helyzet stabilizaldsara, 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 bankvalsag esetén az elégtelen
eszkoztar alkalmazésa és a kongresszus felhatalmazasan valo tallépés kozott kell valasztani.

60 BIS (2019).

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

62 Az USA-ban a Dodd-Frank-térvény értelmében illegalis a bail out. Alkalmazdsahoz, a bankok allami
megmentéséhez torvényt kell valtoztatni, ami szamottevoen leronthatja a valsagkezelés hatékonysagat.
Herring hangstlyozza, hogy a Dodd-Frank-reformok miatt a hatésagoknak sokkal nehezebb lesz a

valsadgkezelés, mikozben az 0j valsagmegeldzési és szanalasi intézkedések nem megfelelének bizonyulhatnak
(MiLLs, 2018).
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Tarullo szerint a rovid tavu finanszirozast érintéen az egész pénziigyi rendszere kiterjedo,
atfogd szabdlyozasra lenne sziikség.

Avgouleas ¢és Goodhart (2019) is vitatja, hogy az elfogadott szabalyozas — beleértve a
prefinanszirozott TLAC ¢és MREL kotelezettségek konverzidjat — rendszerszintii valsag
esetén hatékony megoldas volna-e a G-SIBs-ek bail out-janak az elkeriilésére. Szintén
kétséges, hogy a bail in-nek nincsenek nem kivant kdvetkezményei, a nem egyedi, hanem
rendszerszintli valsagok esetén. Végiil az sem vildgos, hogy a szandlasi rezsimek — a
bankvezeték ex post biintetési rendszere®® nélkiil — mennyire hatékonyak az erkolcsi
kockazat (moral hazard) csokkentésében. A szerzOk arra is ramutatnak, hogy a szanalashoz
kapcsolddd normativ értékek nem vilagosak, egymast atfedok, s egyes esetekben
ellentmondanak a jelenlegi szanaldsi keretek céljainak. Ezen tul utalnak a szerintiik
talsagosan drakoi bail in rezsim kdvetkezményeire, az abbol fakado erkolcsi kockazatokra;
¢s a kényszereladasok elkertilése érdekében egy rugalmasabb likviditas ellatasi rendszer
mellett érvelnek.

A Bazel III likviditdsi mutatok teljesitését nem kapcsoltdk Ossze a valsaghelyzetben
szlikséges likviditas kdzponti biztositasaval. A likviditas szanalas alatti biztositasanak a
nem kielégité megoldasa® akadalya lehet a sikeres szanaldsoknak; a likviditishoz jutis
akadozasa fert6zési hatdst valthat ki. A szanalas alatti likviditast csak a kdzponti bankok
nyujthatjak a bankok naluk elhelyezett biztositékai mellett.

A hatarokon atnyalé szanalasok kapcsdn a hatosdgok kozotti egyiittmiikodés
megfelel6ségét, hatékonysagat érintden is komoly kétségek fogalmazdodtak meg.

A TLAC és MREL kovetelmények teljesitése a bankok szamara sulyosan megterheld, mig
a tokéve alakithat6 (bail-inable) instrumentumok a befektetok szamara kevésbé vonzoak. Az
atalakithato kotvények kibocsatasa tobbletkoltséggel jar, a kotvényes befektetdk lehetséges
motivacioi tisztazatlanok/ellentmondésosak; és az sem bizonyos, hogy egyaltalan van-e,
lesz-¢ elegendd kereslet az ilyen kotvényekre.%

A forrasbevonas kapcsdn az EU-ban tovabbi gondot okoz, hogy a forraskoltségek
joghatosagonként (s6t még a bankunion beliil is) kiilonb6zdek, ami sérti az egységes piac
elvét és az azonos versenyfeltételeket.

63 A csédbe jutott intézmény menedzsmentje feleldsségének a rendezetlenségét, a megfeleld 6sztonzok és
szankciok kidolgozasanak a sziikségességét Le Lorier is felveti (BIS, 2019).

A valsag kovetkezményeit vizsgald szakirodalomban altalaban is visszatérd kérdés a bankarok biinds
tevékenységének a megbiintetése. A valsag utani feleldsségre vonasok elmaradasanak, valamint annak a
ténynek, hogy a jovedelmi kiilonbségek a valsag hatasara sem csokkentek, nem kis szerepe lehetett a politikai
populizmus eldre térésében.

64Az SSM 0j elndke, Andrea Enria is a szanalas akadalyai kozott emlitette a likviditas biztositasara vonatkozo
megallapodéasok hianyat (ECB, 2018).

Avgouleas és Goodhart (2019) dicséretes megoldasnak tartja, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban a Bank of
England a pénziigyminisztérium kezessége mellett biztositja a szanalas alatt sziikséges likviditast. Az USA és
nemrégiben az Eurdpai Uni6 is ugy dontott, hogy nem adja meg a kdézponti banknak ezt a jogositvanyt. Az
USA-ban a pénziigyminisztérium, az EU-ban az ESM nyujthat hitelt, amelyhez nehezebb lehet hozzaférni. A
szerzok a Bankunion beliil indokoltnak 14tndk az ECB felhatalmazasat a likviditas szanalas alatti — megfeleld
biztositékok melletti — biztositasara.

65 A legutobbi BIS monitoring (a szabalyozas teljes bevezetésének a feltételezésével) 108,8 milliard eurd
TLAC instrumentum hianyt mutatott a G-SIBs-eknél.
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A TBTF probléma kezelésére vonatkoz6 javaslatok a hatékony valsagkezelésen tul a bankok
méretének csokkentésére, tevékenységiik koriilhatarolasara iranyultak. Ezzel szemben a
kiilonboz6 fizidk révén az intézmények a valsag eldttinél is nagyobbak lettek®®, a szektor
koncentracioja folytatodott.

3.2.3. A szabalyrendszer az el6zetes elvarasok tiikrében

A szabdlyozas tulsagosan komplex és indokolatlanul koltséges.

A valsag utan kialakitott szabalyrendszer komplexitasat még maguk a szabalyozo6 hatésagok
sem tagadjak. A vita inkabb azon van, hogy sziikséges-e a rendszer komplexitésa,
indokoltak-e (legalabb a kozosség — public — szintjén megtériilnek-¢) a megfelelési
koltségek.5’

Egyes kritikusok szerint valos alternativa lenne néhany egyszerd, helyesen kalibralt, jol
mérheté és konnyen ellendrizheté szabaly alkalmazasa. Admati (2019) igen lesujtd
allaspontja szerint az egyszeri és koltséghatékony szabalyozas megsziintethetné a hibas
osztonzoket, de chelyett a szabdlyoz6 hatdsdgok — a cselekvés latszatat keltve —
sz€lsdségesen komplex szabalyrendszert alakitottak ki, amely a koltségekhez képest nem jar
elég eldnnyel. A pénziigyi rendszer miikddését iranyité szabdlyok nem adekvatak és
esetenként kontraproduktivak. A biztonsdghoz joval magasabb tékeszintre volna sziikség. A
stressz-teszteket arra haszndljdk, hogy a szabalyozok megnyugtassadk magukat és a
kozvéleményt: a bankok kelléen biztonsagosak. De az erds feltételezéseken alapul6 stressz-
tesztek nem képesek elére latni a sokoldalian egymésba kapcsolodd rendszer piaci
dinamikajat egy varatlan irdnybol érkezd, aktudlis valsag esetén, igy csak hamis biztonsagot
nyujtanak.

Az, hogy néhany egyszerli eldiras elégséges lehetne a bonyolult és szertedgazd pénziigyi
rendszer megfeleld szabélyozasara, valoszinlileg illizid; a szabalyozas bizonyos foku
komplexitasa elkeriilhetetlen. Ugyanakkor a mai szabalyozas olyannyira bonyolult és
osszetett, hogy egészében nem vagy alig atlathat6. A kiilonb6z0 szabalyok kozotti
kolesonhatasokat nem tartak fel, s — a holisztikus kozelitésmod hangsulyozasa ellenére —
eddig nem is igen vizsgaltdk azokat. A helyzet ahhoz hasonlithatd, mint amikor egy ember
sokféle betegségre, tobb orvos tanacsara sokféle gyogyszert szed és senki sem tudja felmérni
a varhato eredmeényt.

Bar a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag évekkel ezeldtt zaszlajara tlizte az egyszeri, az
atlathatd és a kockazatérzékeny szabalyozas kozotti egyensuly biztositasat, a kialakult

% Haa JPMorgan Chase orszag volna, a 8. legnagyobb gazdasag lenne, nagyobb, mint Brazilia, Kanada vagy
Oroszorszag (ANDERS, 2018).

67 K¢t adalék a megfelelési terhek jellemzésére: SIRONI (2018) becslése szerint egy kdzepes méretli banknak
200 teljes idében foglalkoztatott munkavallalora van sziiksége a szabalyoknak valo megfeleléshez. Europaban
mintegy 350 bank mérlegfédsszege haladja meg az 1 milliard eurdt, igy EU-szinten a szabalyoknak valo
megfelelés mintegy 70 000 0j munkatars iranti igényt jelentene.

Mervyn King szerint a rendszer olyan bonyolult, hogy a magan pénziigyi intézményekben a compliance és a
jogi osztaly szerepe lesz a meghatarozo (BIS, 2019).
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eredmény sem nem egyszerii, sem nem atlathato, és a Kkorabbinal kevésbé
kockazatérzékeny.®

Jogos elvaras, hogy a jovOben a szabalyoz6 hatdsagok nagyobb figyelmet szenteljenek a
szabalyok kozotti kolcsonhatasok vizsgdlatara, €s ahol csak lehet, hatarozott 1épéseket
tegyenek az egyes szabalyok egyszeriisitésére.

A talzott komplexitas biralatatol fiiggetlen, altalanos jelenség, hogy a valsagtol idoben
tavolodva elfelejtjiik a korabbi tapasztalatokat. Ujra el6jon az az érvelés, hogy a tal szigora
szabalyok fékezik a hitelezést/novekedést, a szabdlyozas lazitasdra iranyuld
lobbitevékenység felerésodik.®

A szigoru és tulsagosan komplex szabdlyozas az arnyékbanki tevékenységet erdsiti. A
pénziigyi innovdciok szabdlyozatlansdaga alighanem torvényszeri, de rendszerkockazatot
hordoz.

A bankszektor ,,agyonszabalyozisa” a nem szabalyozott arnyékbanki tevékenység felé
terel.’ Ezt a tényt a valsag utdni szabalyozis az arnyékbankrendszer szabalyozas 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 szempontjabol is
komoly problémakat vet fel. A big-tech- és fintech cégek vonatkozasaban a kovetkezmények
belathatatlanok;  tevékenységiik  szabalyozatlansaga talan a  legfontosabb
rendszerkockazati tényez6. Egy jovObeni valsag a nem banki pénziigyi kozvetités feldl
érkezhet. A kockazatok az erésen szabalyozott bankszektoron kiviil vannak.

A jov6 természetesen ismeretlen, az innovaciok megeldzik a 1étez6 szabalyokat, de sulyos
gondot okoz, ha az 01j szabalyozas tl sokaig varat magara, nem tud 1épést tartani a tul gyors
innovécioval.” Andres (2018) meglatasa szerint a kilencvenes és a kétezres években sem a
deregulacio, hanem az 1j tevékenységek, instrumentumok szabalyozatlansaga vezetett a
valsaghoz.

8 MErG (2018) a Bazel III véglegesitését a kevésbé kockazatérzékeny szabalyozas felé valo elmozdulas
elemeként értékeli. Ugyancsak fontos az a megallapitasa, hogy ,, A bonyolult és nehezen kivethetd
bankszabalyozdsi rendszerben a mogottes oOsztonzési strukturdk sem atlathatok, s a jovoben nem
vart/szandékolt mellékhatasokat eredményezhetnek.”

69 L4sd példaul ANDRES (2018), vagy Lagarde (MILLS, 2018). A szabélyozas USA-beli lazitasaré! lasd
TARULLO (2019).

0 Az arnyékbanki tevékenység szabalyozatlansagardl lasd példaul BAER (2019) vagy TARULLO (2019).
Herring szerint a szabalyozasi reform eredményeként a kockazat csupan mas intézményekre és piacokra
helyez6dott at, amelyek kevésbé figyelemmel kisértek és lényegében nem szabalyozottak (MiLLs, 2018).
IDOMOTOR et al (2016) megfogalmazasa szerint ,, 4 jelenlegi bankszektor — tobbek kozott a részvénypiac
kiforratlansaga miatt — még nem alkalmas az innovacioalapu névekedés beinditasdra. A finanszirozds szerepét
igy mas, nem pénziigyi intézmények veszik at, kialakul a személykozi hitelezés és a kozdsségi média mintajara
a kozosségi finanszivozas. Az uj szereplok kulcsfontossagu elomozditoi a pénziigyi innovacionak, ami a
megujulasnak, a tovabbi névekedésnek a kulcsa lehet. Mindez azonban veszélyeket is rejt magaban, hiszen a
legutobbi valsag elinditoja valojaban egyfajta pénziigyi innovacio volt. A szabdlyozasnak tehat a pénziigyi
rendszer valtozasait kévetve kell folyamatosan megujulnia, kiilonds tekintettel a szabalyozas hatdraira. Az
emlitett finanszirozasi formak legnagyobb veszélye ugyanis, hogy bar hasonlo kockazatokkal jarnak, mint a
hagyomanyos banki finanszirozas, nem vonatkoznak ra ugyanazok a korlatok. Ezaltal a hitelezok és a
befektetok szamara is kedvezobb megallapodasok johetnek létre, amelyek egyfajta szabalyozasi arbitrazst
jelentenek. Mindez azonban ugyanolyan rendszerszintii kockdzatokat hordoz magdaban, mint a vegiil valsagba
torkollé 2007 elétti helyzet a pénziigyi szektorban (542 0.)”
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A gyors ilitemben zajlé digitalizacio kihivast jelent a bankok iizleti modelljére nézve,
mikdzben a kiberkockazat né.”? A cégeket nap mint nap kibertamadésok 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 kdvetden szinte teljes korii egyetértés volt abban, hogy a bankrendszer, illetve a
pénziigyi valsag globalis jellege miatt a krizisre adott valasznak is globalis jelleglinek kell
lennie. Ezt a torekvést a versenysemlegességi szempontok és a szabalyozasi arbitrazs
lehetéségének a korlatozésa is indokolta. A kérdésben nagypolitikai szinten is konszenzus
volt; a BCBS és az FSB a G20-ak utmutatasa alapjan igy kezdhette meg a szabalyozasi
reform konkrét elemeinek a kidolgozasat.

Bar a globalis szabalyozé hatosagok kezdettdl fogva egyértelmiien és kifejezetten torekedtek
az elfogadott szabalyok kiilonb6z6 joghatésagokban valé konzisztens bevezetésére, a
valdsagban ez sohasem valdsult meg teljes kortien. Az USA-ban a Dodd—Frank-torvény
2010. évi bevezetése idOben is megeldzte a Béazel III szabalyozas elfogadasat, igy a két
szabélyozas Osszehangoldsa nehézségekbe iitkdzott.”® Az Eurdpai Unid és az Egyesiilt
Allamok szabélyozasa filozofidjat tekintve is eltérd, hiszen az USA-ban a nemzetkozileg
elfogadott szabalyokat csak egy bizonyos méret feletti intézményi korre’*, mig az Eurdpai
Uni6ban valamennyi hitelintézetre és befektetési véllalkozasra alkalmazzak.™

Az Egyéges Eurdpai Szabalykonyv (Single Rule Book) alkalmazasabol adoddan a kisebb
intézményekre haruld, aranytalanul nagy szabalyozasi/megfelelési terheket az aranyossag
elvének az alkalmazisival probaljak enyhiteni, mindeddig kevés eredménnyel.’®
Ugyanakkor a tokekovetelmény szabalyozasban szerepld, nagyszami nemzeti/hatésagi
opcio és diszkrécio — amelyek felszdmolasara az Eurdpai Kozponti Bank kovetkezetesen
torekszik — igencsak megneheziti az egységes alkalmazast.

A Bankunié megteremtése soran tovabbi problémat jelent, hogy a banki torvények csak
részben harmonizaltak. A makroprudencialis eszkoztar (pl. LTV, LTI, rendszerkockazati
tartalék) alkalmazasa, a csddtorvény €s a tarsasagi torvény nemzeti hataskorben maradt, és
a feliigyeleti eszkdztar egy része, valamint a hatosagi szankciok sem harmonizéltak.”’

72 A Grant Thorton — MIT GCFP (2017) felmérése szerint egyediil a kiberbiztonsag az a teriilet, ahol a banki
kockazatkezelés tullépett a szabalyozasi elvarasokon.
3 Brr] részletesen ir HOSHI a DANIELSSON (2015) tanulmanykotet 3.5-ben.

" TARULLO (2019) a szabalyozas méret szerinti differencialasa (tiering) mellett érvel. Az USA-ban bizonyos
szigortibb el6irasok csak az 50 milliard $ feletti eszkozii bankokra vonatkoztak (pl. a szigoribb
tokekovetelmények és likviditasi el6irasok, a kockazatkezelési kovetelmények, a stressz-tesztek vagy a
Volcker Rule.) A 2018-as pénziigyi szabalyozasi reformtorvény a hatart 250 milliard $-ra emelte, ami talan
tulzd, de a megkozelités helyeselhetd. Elosegiti, hogy a kockazatkezelési és a feliigyeleti kapacitasokat jobban
allokaljak, és hatékonyabban hasznaljak.

> BIEDERMANN-OROSZ (2015) részletesen targyalja az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Uni6 szabalyozasanak
az eltéréseit, kiilon is kitérve a javadalmazasi rendszerek, a tokekovetelmény, a szarmaztatott eszk6zok, a
hitelmindsitd 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 meggydz6bb kilabalasanak az okait is taglalja MILLS (2018).
6 A kevés eredmény kozott emlithetd, hogy a 2016 novemberi kockazatcsokkentd csomag keretében — az
aranyos alkalmazas erdsitésének a jelszavaval — a kisebb bankoknal sor kertilt a jelentési és a kozzétételi terhek
csokkentésére, a kereskedési poziciok tokekdvetelmény-szamitasanak az egyszertsitésére és a javadalmazasi
szabalyok konnyitésére.

"7 DESLANDES et al. (2019)
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A nem azonos szabalyozas a szabalyozasi arbitrazs lehetdségén tul az intézmények
megfelelési koltségeit is jelentdsen megnoveli. Az eltérd szabalyrendszerek betartasa €s
Osszeegyeztetése meglehetosen id6 és pénzigényes feladat. A kiilonbozé szabalyozasok
okozta problémakra gyakorlati megoldast jelenthet egymas szabdlyainak a kolcsonds
elismerése.®

Mas vélemények szerint hibas a globalis, ,,one size fits all” alapu kozelités. A testre szabott
szabalyozas, a hatdsagnak adott diszkrecionalis jogkor javitja a hatékonysagot, s ezaltal
éppen, hogy erdsiti a pénziigyi stabilitast.”® A G-SIBs-ekre koncentrald globalis szabalyozas
elvileg nem zarja ki, hogy az egyéb intézményekre egy testre szabottabb szabalyozast

érvényesitsenek.

A pufferek eldirdasaval szamottevéen csokkent a szabalyozds prociklikus® jellege.

A valsagot kovetdn a hatdsdgok tobbféle puffer alkalmazédsat irtdk eld. Ha ezeket a
puffereket soha nem hasznaljak fel, akkor felesleges tehertételt jelentenek a banki aktivitas
¢s a gazdasagi novekedés szempontjabol. Baer (2019) szerint a pufferek megkovetelésénél
a szabalyozok abbol indulnak ki, hogy a bankok valsag esetén a tartalékokat felhasznaljak,
¢s a minimum tékekdvetelményeknek eleget téve folytathatjak a hitelezést, a piaci arjegyzést
¢s a tobbi, gazdasagot segitd tevékenységiiket. Ez a feltételezés a valsag utani téke ¢€s
likviditds szabalyozas kiindulopontjat jelenti. A piaci szerepldk azonban nem igy
viselkednek. A bankok nem hagyjak csokkenni a tékemegfelelésiiket és a likviditasukat,
inkdbb csokkentik a mérlegféosszegiiket. A bankok ellenérdekeltek a tokemegdrzési puffer
leépitésében, a puffer valdjaban csak a tOkeszintet emeli.

Masrészt — ha egyszer bevezették — valdszinlileg a hatésdgok sem szivesen élnek az
anticiklikus  puffer csokkentés eszkozével, hiszen valsag idején a bankok
tékekovetelményének a mérséklése politikailag népszeriitlen 1épés. A szerzé szerint a
pufferekkel kapcsolatos feltételezés valdjaban tévhit. Ugyanakkor az a tény, hogy a bankok
szdmara a korabbindl sokkal szigoribbak a kovetelmények, mig a hasonldé piacon
tevékenykedd nem bankok szdmara lényegében nincsenek, egyiittesen a prociklikussag
erds0dését eredményezi. Valsag esetén a nem banki kdzvetitdk tevékenysége a bankokénal
joval drasztikusabban esik vissza.

Sironi (2018) azért biralja az anticiklikus tékepuffert, mert alkalmazasa nem fiigg az
egyedi banki viselkedéstdl, a prudens bankokat is biinteti masok agressziv terjeszkedése
miatt. Alkalmazasa a hitelt felvevd nemzetiségétdl (valdjaban a hitelkihelyezés helyétdl,
nem a bankétdl) fiigg, mikdzben a tulzott banki hitelkihelyezést akarja kontrollalni. A
szabaly rdadasul megkeriilhet6 azzal, hogy olyan orszagbeli lednyvallalatot hiteleznek, ahol
nincs anticiklikus puffer el6iras. A szabalyozas vesztesei a puffert alkalmazo orszagban
miikodo kkv-k, amelyek nem tudnak mas orszagbdl hitelt felvenni.

8 Az Eurodpai Bizottsag a kozelmultban adott ki kommiinikét arrél, hogy miként ismeri el ekvivalensnek
harmadik orszagok pénziigyi szabalyozasat (EC, 2019).

9 LAEVEN és LEVINE (DANIELSSON, 2015, 3.4 pontja) szerint a szabalyozast — a helyes 6szt6nzék érvényre
jutdsa érdekében — hozza kell igazitani a kialakult pénziligyi irdnyitasi rendszerhez, a bankok tulajdonosi
struktrajdhoz.

8 A Financial Times egyik publicistaja érdekes cikkben mutatja be, hogy a szabalyozas gazdasagi, ideologiai,
politikai és foként emberi okokbdl sziikségképpen prociklikus (WOLF, 2019).
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Az anticiklikus puffer alkalmazasat a hitel/GDP rés ¢és a GDP-novekedés kozotti negativ
korrelacié sem tamasztja ala.

Az onszabalyozasi kezdeményezések hattérbe szorultak.

A subprime valsagot kozvetleniil kovetd idészakban szabalyozasi alapelvként fogalmaztak
meg, hogy lehetdség szerint a piaci, onszabalyozd megoldasokat kell el6térbe helyezni; meg
kell adni a szektornak a lehetdséget, hogy maga dolgozza ki azokat az eszk6zoket, amelyek
segitségével a rendszerben kialakult kockazatok mérsékelheték.8! A kezdeti iddszakban volt
is probalkozéas példaul a hitelmindsitd ligynokségek piaci Onszabalyozasara, de ezek a
kezdeményezések rovid Gton hattérbe szorultak. Ezzel parhuzamosan — egyebek mellett — a
modellhasznalat szamottevd korlatozasaval a hatdsagi szabalyozéason beliil is korlatoztak a
banki érdekek érvényre jutasat.®? Mostanra 4ltalanosan elfogadott nézetté valt az a magyar
szerzOharmas altal mar 2011-ben megfogalmazott konkluzio, hogy ,, 4 pénziigyi rendszerre
1ij szabalyokat csak rakényszeriteni lehet, a kell6 iranyi és mértékii onszabdlyozas illizié. %

Ezzel egyiitt a szabalyok elfogaddsa mind globalis, mind eurdpai szinten hosszabb id6 alatt,
megfeleld (a fontosabb szabalyok esetében akar tobbkords) konzultacid biztositasaval
torténik, elvi — és szadmos esetben tényleges — lehetdséget biztositva a banki érdekek legalabb
részbeni érvényesitéséhez.

Varhato, hogy a piac fegyelmezd ereje a kordabbindl jobban érvényesiil.

A harmadik pillér — a piac fegyelmezo erejének (market discipline) az érvényre juttatasa a
nyilvanossag tdjékoztatdsan keresztiil — a Bazel Il szabalyozds fontos 0j eleme volt. A
szabalyozok abbdl indultak ki, hogy az intézmények szavatolotokéjérél, minimum
tékemegfelelésérol, kockézatkezelésérdl kotelezden nyilvanossagra hozott
tobbletinformacidk eredményeként a piaci szerepldk kiilonbséget tesznek a kockazatosabb
¢és a kevésbé kockazatos bankok kozott, és magasabb finanszirozasi koltséggel terhelve a
kockazatosabb bankokat, a kockazatvallalas csokkentésére 6sztondznek. Ezzel szemben a
valsag nyoman tapasztalt, sorozatos allami bankmentések sulyosan megsértették a piaci
elvet. Marpedig ha a nagybankokat kimentik, nincs, ami a banki informéaciék nyomon
kovetésére 0sztonozne.

A bail in mechanizmus, a TLAC ¢és a MREL kdvetelmények bevezetése — mar csak az ilyen
instrumentumokba befektetok révén is — kétségteleniil hozzdjarul a piac fegyelmez6
erejének érvényesiiléséhez, s korlatozza a talzott kockazat véllalast.

A BCBS 2015 januarjaban® és 2017 marciusaban® szamottevéen bévitette a harmadik
pillérben kozreadando informaciok korét. A 2018. decemberben publikalt, feliilvizsgalt

81 MoRra (2008).

82 MEr6 (2018).

83 BANFI-KURTHY-BANFI (2011).

84 A sztenderd lehetévé tette a bankok kockazattal sulyozott eszkozokre (RWA) vonatkozdan nyilvanossagra
hozott informacidinak a jobb 6sszehasonlitasat.

8 4 konszolidalt és megerdsitett 3. pilléres nyilvanossagra hozatali keretek valamennyi korabban elfogadott
(igy a tokére, a tokeattételi ratara, a likviditasi mutatokra, a G-SIBs indikatorokra, az anticiklikus tékepufferre,
a banki konyv kamatkockazatara és a javadalmazasra vonatkozd) kovetelményt tartalmaztak. Ezen tul
bevezették a bankok alapvetd prudencialis mérészamainak a jelzérendszerét (dashboard), és egybegytijtotték
a prudencialis értékelési kiigazitasokat leir6 ) kdzzétételi kdvetelményeket.
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harmadik pilléres nyilvanossagra hozatali kévetelmények®® mar a 2017. decemberben
elfogadott, véglegesitett Bazel III szabalyokat is lefedik, sét egyéb informaciokkal (a
megterhelt eszkozokre, a tokeelosztasra €s a problémas eszkdzok prudencidlis kezelésére
vonatkozo nyilvanossagra hozatali kovetelmények) is kiegésziilnek.

A megero0sitett kozzétételi kovetelmények kétségkiviil erdsitik a piaci szereplok dontéseinek
megalapozéasat, bar a bankok gyakorta megkérddjelezik, hogy az érdekeltek képesek a
nyilvanossagra hozott informaciok megfeleld értékelésére.

Végezetiil, a cikk lezarasaként ide idézem, hogy az Eurdpai Bankfoderacié — a szabélyozas
talzott komplexitasat hangsulyozva — a Stabil és hatékony feliigyeleti keretek elérése
cimsz6 alatt a 2019-2024-es torvényhozasi ciklusra az aldbbiakat fogalmazta meg az EU
szdmara elérendd célkitlizésként:
,,A jelenlegi feliigyeleti keretek értékelése, az dtfedések kapcsolddasok és a kélcsonos
egymdsra hatdsok vizsgalata
A 2008-as pénziigyi valsag utani folyamatos szabdlyozoi reformok évtizedes
implementalasat kévetden ugy hissziik, itt az ido az allasfoglaldasra és annak értékelésére,
hogy mi az, ami mitkédik és mi az, ami nem, és ahol sziikséges, meg kell tenni a tovabbi
korrekciokat. A stabil és hatékony szabalyozds alapvetéen fontos a bankok szamara.
A hatékonyabb pénziigyi szabalyozasi rendszer a névekedést serkento politika kritikus
pillére. El6  kell segitenie a sziikségtelen korlatok leépitését, a bankok
Jjovedelmezoségének a novelését az europai bankrendszerben az elért biztonsag (ellenallo
képesség) veszélyeztetése nélkiil.
Az FSB uj reformjavaslatok helyett jelenleg a G20 reformokat értékeli, az Europai
Unionak is hasonlo szellemben kell eljarnia. Tiizetesen meg kell vizsgalni a meglévo
kovetelményeket az elérheto hatékonysagi elonyok tekintetében.
A bankszektort érinté szabdlyrendszer hatalmas terjedelmii és komplexitasu. A
tokekovetelmeény rendelet és direktiva olyan bonyolult (tekervényes), hogy a bankok
szamara nagyon komplex feladat az implementdlasa, és a teljes megfelelés valoban nagy
kihivast jelent. Raadasul a bankoknak jelentos erdforrasokat kell rendelniiik arra, hogy
meg tudjanak felelni az egyéb szabalyok és kovetelmények hosszu listajanak; kezdve a
szektorspecifikus szabalyokkal — mint az EMIR rendelet, a bankhelyreallitasi és szandldsi
direktiva (BRRD), a piaci visszaélések megakadalyozasarol szolo iranyelv (MAD), a
MIFID-iranyelv, a prospektusdirektiva, a fizetési szolgaltatasokra vonatkozo jogi keretek
(mint a PSD2) —; egészen az olyan szektorokon dtnyulo eldirdsokig, mint az daltaldnos
adatvédelmi rendelet (GDPR). Ezzel egyidejiileg, a pénziigyi rendszer stabilitasanak a
megorzeése érdekében a pénzmosas elleniintézkedések betartasa is kulcsfontossagu. (...)
Az uj Eurdpai Bizottsagnak a bankszektorral egyiitt most meg kell vizsgalnia, van-e
lehetoség a hatékonysag érdekében aramvonalasitani és egyszertisiteni a szabdlyozast a
jobb szabalyozas elvének a jegyében. (...) A vizsgadlatot a nem banki versenytarsakkal
azonos versenyfeltételek biztositasat szem elott tartva kell elvégezni, azzal a céllal, hogy
a pénziigyi szektor valamennyi tevékenységét azonos médon szabdlyozzdk. "8

Meggy6zddésem, hogy a szabalyozéas Gsszehangoldsa, egyszeriisitése €és versenysemleges
jellegének a biztositasa — kiilonos tekintettel a nem bank pénziigyi kdzvetitdkre — mostanra
nem csak a bankszektornak, hanem a szélesebb kozosségnek is alapvetd érdeke. Szerencsés

8 BCBS (2018).
87 EBF (2019, 32-33. 0.).
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koriilmény, hogy ezt az igényt az Eurépai Unié dontéshozoi is felismerték®, bar a tényleges
megvalosulast illetden a pénziligyi szabalyozas teriiletén ez idaig nem tortént szamottevd
elorelépés.
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