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A VISSZAVASARLASRA OSZTONZES TILTASA
A TOKESZABALYOZASBAN

Seregdi Liszlo'

Az EU t6kemegfelelést szabdlyozé rendelete értelmében (Capital Requirement
Regulation - CRR) egy tékeinstrumentumnak szamos feltételnek kell megfelel-
nie ahhoz, hogy azt a hitelintézet a szavatol6tokéjébe beszamithassa. A CRR-ben
felsorolt feltételek nagy része egyértelmi és jol koriilhatarolt, ennek kovetkezté-
ben a betartasuk is konnyen ellenérizhets. Néhany feltétel azonban nem ennyire
egyértelmd, és ezek koziil is kiillonosen nehezen értékelhetd a visszavasarldsra
Osztonzés tiltasa. Ez megjelenik a kiegészit6 alapvetd tdke, a jarulékos t6ke és a
leirhato, illetve atalakithatd kotelezettségelemek feltételei kozott is. Jelen tanul-
many célja, hogy bemutassa, mi a kozgazdasagi logikaja a visszavésarlasra valo
Osztonzés tiltasanak, milyen mddon ellendrizhetd ennek a feltételnek a teljesiilése,
illetve hogy egyes konkrét esetekben milyen mddon értelmezték a szabalyozo ha-
tosagok a visszavasdrldsra 6sztonzés tiltasara vonatkozo feltételek teljestilését.
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1. BEVEZETES

A globilis pénziigyi valsag f6 okai k6zott a bankrendszerben keletkezett tulzott
tékeattétel és a megfeleld likviditasi tartalékok hidnya mellett jelentds szerepet
jatszott a szavatolot6ke mennyiségének és mindségének fokozatos romldsa is
(BCBS, 2017). Ebben a folyamatban a Bazeli Bizottsdg is szerepet jatszott, mivel
tobb olyan ajanlasa is volt, amelyek a szavatolotSke felhigulasat eredményezték
(pl. hibrid tékeelemek laza feltételek melletti elismerhetésége, piaci kockazatok
tékekovetelményének teljesitésére rovid lejarata alarendelt kolcsonok elfogada-
sa). A Bazeli Bizottsagnak a globalis pénziigyi valsdg tapasztalatai alapjan tett
intézkedései ezért a szavatolot6ke mennyiségének és mindségének a javitasara is
torekedtek.

1 Seregdi LdszIo feliigyeleti tandcsadd, Szabélyozdsi féosztaly, Magyar Nemzeti Bank. E-mail:
seregdil@mnb.hu.
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A mennyiségi intézkedések elsésorban a meglévé tékekovetelmény-szabalyok szi-
goritasara (pl. CET1 mutaté minimum 4,5%-os szintje), illetve 4j t6kekovetelmé-
nyekkel valé kiegészitésre (pl. t6kepuffer-kovetelmények bevezetése) iranyultak.

A szavatolétOke mindségének javitasat célz6 intézkedések harom f6 témakor koré
csoportosultak: a veszteségvisel képesség javitasa, a kifizetések rugalmassaga és
a tartos rendelkezésre allds. A veszteségviselé képesség javitasat célozta példaul
az, hogy a minimum t6kemegfelelési kovetelmények struktiraja miatt a bankok
kénytelenek voltak névelni az elsédleges alapvetd t6kének a szavatoldtékén beliili
aranyat, illetve a levonasok tobbségét is az elsGdleges alapvetd t6kébdl kell vég-
rehajtani. A kifizetések rugalmassagat az a feltétel biztositja, hogy az els6dleges
alapvetd tékeelemhez nem kapcsolédhat minimum osztalékfizetési kotelezettség,
a kifizetendé osztalék mértékérél mindig a bank aktualis prudencialis helyzeté-
nek és eredményességének a fliggvényében kell donteni. A tartds rendelkezésre
allas keretében pedig a Bazel III ajanlas csak olyan elsédleges és kiegészit6 alap-
vetd tékét ismer el, amelynek nincs lejarata.

A tart6s rendelkezésre allas biztositasa érdekében a fentieken tul egy tovabbi kie-
gészitd elem is megjelent a Bazel III ajanlasban, amelyet késébb az Eurépai Uni6
a t6kekovetelmény-rendeletben (CRR?) is atvett. Ez az elem a kiegészit6 alapvetd
tékéhez (Additional Tier1 — AT1) és a jarulékos tékéhez (Tier 2 - T2) kapcsoléddan
a visszavasarldsra 6sztonzés tiltdsa volt. A CRR 2019-es modositasai kovetkezté-
ben pedig ugyanez a kovetelmény mar megjelenik a leirhato, illetve atalakithatd
kotelezettségelemek (Minimum Requirements of own funds and Eligible Liabili-
ties - MREL) vonatkozdsaban is.

2. ATOKEKOVETELMENYEK ES A SZAVATOLOTOKE KAPCSOLATA,
AZ AT1ES T2 TOKEELEMEK JELENTOSEGE

A hitelintézetek minimum (1. pilléres) tékekovetelményeit a teljes kockazati ki-
tettség aranyaban hatarozzak meg, amelyet kiegészit a feliigyeleti hatdsag altal
el6irt 2. pilléres tobblettéke-kovetelmény, a szanalasi hatdsag altal eléirt MREL-
kovetelmény, a jogszabaly vagy a makroprudencialis hatosag altal el6irt kombi-
nélt tékepuffer-kovetelmény, valamint a feliigyeleti hatosag altal a stressztesztek
eredményei alapjan elirt tékeajanlas. A hitelintézetek ezeket a kovetelményeket
és elvarasokat elsédleges alapveté tékével (Common Equity Tier 1 — CET1), kiegé-
szit6 alapvetd t6kével, jarulékos t6kével és MREL-képes kotelezettségekkel tud-

2 A hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozoé prudencialis kévetelményekrél és a
648/2012/EU rendelet médositdsardl szolé 575/2013/EU (2013. jinius 26.) parlamenti és tandcsi
rendelet
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jak teljesiteni, amelyek csak akkor vehetdk figyelembe, ha megfelelnek szamos, a
CRR-ben, illetve az ahhoz kapcsol6dé bizottsdgi rendeletekben foglalt feltétel-
nek. A t6kekovetelmények jelentds részét csak elsédleges alapvetd t8kével lehet
teljesiteni, ezért a biztonsdgos banki miikodés elengedhetetlen feltétele a megfe-
lel6 mennyiségii CETi1-t6ke rendelkezésre dlldsa, de a jogszabélyok lehetdséget
adnak tovabbi t6keelemek bevonasdra is. A CETi-t6kébe alapvetéen a CET1-
tékeinstrumentumok (pl. torzsrészvény) és a veszteségek fedezésére korlatlanul
felhasznalhato tartalékok (pl. eredménytartalék, téketartalék) szamithatok be. Az
ATi-t6keinstrumentumok 4ltalaban olyan lejarat nélkiili kotvények, amelyek egy
valsaghelyzet esetén CET1-t6keinstrumentumma konvertalhatdk, vagy a keletke-
zett veszteség kozvetlenill leirhaté a terhiikre. A T2-t8keinstrumentumok kozé
pedig altalaban olyan kotvények tartoznak, amelyeknek a futamideje meghaladja
az Ot évet, és a kotvény vasarloja beleegyezik abba, hogy a hitelintézet felszamo-
lasa esetén a kielégitési sorrendben a részvényeseket megel6z6 legutolsé helyen
all (hatrasorolt kotelezettség). Az MREL-képes kotelezettségek pedig a bank al-
tal felvett olyan hitelek, kibocsatott kotvények vagy a bankndl elhelyezett olyan
betétek (a betétbiztositas altal lefedett betétek kivételével), amelyek terhére egy
valsaghelyzet esetén a veszteség leirhato.

Az AT1-, T2-t6keelemek és az MREL-képes kotelezettségek szerepe ugyan nem
olyan jelentés, mint a CET1-t6kéé, de nagyon sok hitelintézet haszndlja azokat
kiegészitd jelleggel, és ezek nélkiil nehezen vagy nem tudnanak megfelelni a t6-
kekovetelményeknek. Ezért is fontos annak a vizsgélata, hogy ezek a tékeinstru-
mentumok és MREL-képes kotelezettségek® megfelelnek-e a CRR visszavasarlasra
Osztonzést tilté rendelkezéseinek, mert ellenkez6 esetben a tékeinstrumentumok
nem szamithaték be a szavatolotSkébe, illetve az adott kotelezettség nem lesz
MREL-képes, és ez veszélyeztetheti az intézmény biztonsagos miikodését. Az
Eurdpai Bankhatdsag (EBA) egy nemrég elvégzett felmérése szerint 2019-ben a
megkérdezett bankok tobb mint 45%-a tervezte tovabbi MREL-képes forras gytj-
tését, és tobb mint 20%-uk tervezte kiegészité alapvetd t8ke vagy jarulékos t6ke
bevondsat (EBA, 2019).

A t6kekovetelmények és a szavatoldtéke kapcsolatat részletesen az 1. dbra tartal-
mazza.

3 A CRR2 mddositdsai miatt 2021. junius 28-t6l az MREL-képes kotelezettségekre is kovetelmény
lesz, hogy nem tartalmazhatnak visszavasarldsra 6szténzé elemet.
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1. dbra

A tékekovetelmények és a szavatolotoke-elemek kapcsolata

T6keajanlds: A felugyeleti
hatésag hatdrozza meg

a stressztesztek eredményei
alapjan

T6keajanlas

A kombinalt tékepuffer-
kovetelményt a térvény

vagy a makroprudencialis
feligyeleti hatésag altal elGirt
t6kepufferek (t6kefenntartasi,
anticiklikus, G-SII, O-SII,
rendszerkockazati) alapjan
kell kiszdmitani

Kombinalt t6kepuffer-
kovetelmény

MREL-képes
kotelezettségek

A BRRD és CRR szerint az MREL-kévetelmény
teljesitéséhez felhasznalhato kotelezettségek

MREL

Akonkrét, intézmény-
specifikus MREL-kdvetelményt
a szanalasi hatdsag hatarozza
meg

SREP

T2

Jarulékos téke

SREP: A feliigyeleti
feltlvizsgalati folyamat
keretében elGirt 2. pilléres
tébblett6ke-kévetelmény

ACET1,AT1ésT2
osszegének el kell
érnie a teljes kockazati
kitettségérték 8%-at

AT1

Kiegészitd alapvetd
téke

T2 elemek: T2-levonasok:

0 - Visszavasérolt T2-elemek
megfeleld - At6ke mesterséges
t6keinstr ését célzo elemek

és aldrendelt kélcsnok
— Ezekhez kapcsoldd6 azsio

- Pénziigyi dgazatbeli
szervezetben levs T2-

- Erté é egy
meghatarozott limitig

Teljes kockazati kitettségérték:

- Hitelkockézat

- Poziciékockdzat

- Nagykockazat-vallalas
kereskedés konyvben

- Deviza nyitott pozicid

- Kiegyenlitési kockazat

- Arukockdzat

- CVA-kockazat

- Miikédési kockdzat

- Partnerkockdzat

A CET1 és AT1
Gsszegének (T1) el kell
érnie a teljes kockazati

kitettségérték 6%-at

A CET1 6sszegének
el kell érnie a teljes
kockazati kitettségérték
4,5%-at

CET1

ElsGdleges alapvet6
téke

AT1-elemek: AT1-levondsok:
— AT1-felté - Vi dsarolt AT1-elemek
megfeleld - At6ke mesterséges
keinstr ését célzo elemek

~ Ezekhez kapcsolodo azsio

- Pénziigyi 4gazatbeli
szervezetben lev
AT1-befektetés

~T2-b6l levonandé tétel,
haarraaT2
nem nytijt fedezetet

CET1-elemek: CET1-levondsok:
-CET1 - Folyé
megfeleld

~ Immateri4lis javak

— Ezekhez kapcsol6d6 dzsié

— Eredménytartalék;

- Halmozott egyéb atfogo
jovedelem;

- Egyéb tartalékok;

- Altalénos banki
kockédzatok fedezetére
képzett tartalékok

—Erté

~ Visszavasarolt CET1-elemek

- Atdke mesterséges
megemelését célz6 elemek

- Pénziigyi agazatbeli
szervezetben lev
CET1-befektetés

— AT1-bél levonandé tétel,
ha arra az AT1 nem nyujt
fedezetet

- Egyéb levonandé tételek

Forrds: sajat szerkesztés

A globalis pénziigyi valsagot kovetden a pénziigyi szabalyozok minden orszag-
ban térekedtek arra, hogy néveljék a CET1-téke szerepét, igy a Bazeli Bizottsag és
az Eurdpai Unié kovetelményei is ebbe az irdnyba valtoztak. Az EU tagallamai-
nak a 2017. év végi adatait megvizsgalva lathatd, hogy 16 olyan tagéllam is van,
amelyben a CET1-téke teljes szavatolotSkén beliili részardanya meghaladja a 9o%-
ot. A legalacsonyabb a CETi-t6ke részaranya Hollandidban és az Egyesiilt Kiraly-
sagban, de még ezekben a tagallamokban is eléri a 76, illetve 72%-ot. A kiegészitd
alapvetd téke részaranya csak hat orszagban haladja meg az 5%-ot, ezek koziil is a
legmagasabb az Egyesiilt Kiralysagban 11,48%-kal. A jarulékos téke szerepe mar
jelentdsebb, a szavatolotékén beliili részaranya 11 orszag esetében haladja meg a
tiz szazalékot, itt is az Egyestlt Kiralysag all az élen 16,29%-kal. A CET1-, az AT1-
és a T2-t6keelemek szavatol6t6kén beliili aranyat az egyes EU tagallamokban a 2.
dbra mutatja be.

Magyarorszag az abran nagyjabdl az atlagnak megfeleld helyen helyezkedik el, a
CETi1-t6ke részardnya a teljes szavatolotkén belill 89,41%, a kiegészité alapvetd
téke a maga 0,09%-o0s részaranyaval elhanyagolhaté, mig a jarulékos téke 10,50%-
os részesedése mar jelentésebbnek mondhato.
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Aranyaikat tekintve tehat az AT1- és a T2-t6keelemek mind EU-s, mind magyar
viszonylatban kevésbé tlinnek jelentésnek, mint a CET1-téke, ugyanakkor haté-
konyan egészitik ki a CET1-t6keelemeket, mivel kevésbé szigoru feltételeknek kell
megfelelniiik, de mégis alkalmasak arra, hogy valsag esetén fedezzék a felmeriilé
veszteségeket.

2. abra
Az AT és T2 szerepe a szavatolotokében az EU-s orszagokban 2017 végén
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Forrds: EBA - Feliigyeleti nyilvanossagra hozatal

3. A VISSZAVASARLASRA OSZTONZES TILTASA

A CRR avisszavasarldsra 6sztonzést tobb elnevezés formajaban is tiltja (csokken-
tés, lehivas, visszavaltas, visszafizetés). Az egyszeriliség kedvéért a tovabbiakban
egységesen a visszavasarlast fogjuk hasznalni, mivel kozgazdasagi értelemben a
tobbi elnevezés ezzel tobbé-kevésbé azonos tartalmu. A visszavasarlasra 6sztonzés
tiltasanak az a kozgazdasagi racionalitdsa, hogy sériil a tartos rendelkezésre allas
kovetelménye, ha az adott tékeinstrumentum vasarldja a kibocsatas id6pontjaban
olyan informaciét kap, amelynek az alapjan joggal vélelmezheti, hogy az eredeti-
leg futamid nélkiil vagy hosszt futamiddre kibocsatott tékeinstrumentum (pl.
koétvény) a valosagban rovidebb futamidejd lesz. Ilyen eset akkor kovetkezhet be,
ha a tékeinstrumentum kibocsatdsahoz olyan feltételek kapcsolédnak, amelyek
a kibocsatdt arra 6sztonzik, hogy egy bizonyos id6 elteltével visszavasarolja az
adott instrumentumot. Az ilyen informdaci6 birtokaban a befektet6 eleve nem
hosszt id6tartamra tervezi megvasarolni a tékeinstrumentumot, hanem csak
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addig az ideig, amig azt az intézmény vissza nem vasarolja, és a kibocsaté intéz-
mény sem tervezhet azzal, hogy az ilyen tékeinstrumentum valéban hosszu tdvon
a rendelkezésére all majd.

A visszavéasarlasra 0sztonzés klasszikus példéja a step-up, vagyis a tékeinstrumen-
tum utan fizetett hozam fokozatos emelése. Ha példaul egy tizéves futamidejii
alarendelt kolcsontSkekotvény hozama a kibocsatastol szamitott 6t évet kovetden
fokozatosan emelkedni kezd, és a kotvényhez egy olyan vételi opci6 (call option)
is tartozik, amelynek értelmében az intézmény visszavasarolhatja az értékpapirt,
akkor a kotvény vasarldja jogosan gondolhatja azt, hogy a kétvény az intézmény
szamara egyre dragabb finanszirozasi forras lesz, és elbb-utobb kénytelen lesz
visszavasarolni. Az 6téves futamidé helyett a tiz év alkalmazasa ugyanakkor a ki-
bocsatd szamara azért is eldnyosebb lehet, mert a tizéves futamidejti alarendelt kol-
csont6két még a kibocsatastdl szamitott 6t évig teljes mértékben be lehet szamitani
a szavatolotSkébe, mig az 6t éven belilli hatralevé lejarattal rendelkezd, aldrendelt
kolcsontSkének a szavatolot6kébe beszamithatd része folyamatosan csokken.

A t6keinstrumentum visszavasarlasa azért hatranyos az intézmény szamara, mert
ezaltal a szavatolotSkéje csokkenni fog, és fenndll a veszélye annak, hogy nem lesz
képes megfelelni a szavatolotékéhez kotott prudencidlis kovetelményeknek (pl.
kockézattal sulyozott kitettségi ardny, tékeattételi rata, nagykockazat-vallalas).

Azinstrumentumra fizetend6 kamat fokozatos emelkedése gy is felfoghat6, mint
a kibocsatd folyamatos biintetése, mivel ezaltal az instrumentumbdl szarmazé
forrds egyre koltségesebb lesz. Eppen emiatt a kordbban a kamat emelkedéséhez
kapcsolodo visszahivasi opcidt a piaci résztvevék gyakran ugy is értelmezték,
hogy valdjaban egy adott kotvénynek az a tényleges lejarata, mert a kamat emel-
kedése miatt a visszahivds amugy is meg fog torténni. A visszahivas elmaradasa
pedig egy bizalmi kockazatot jelentett, mert a befektet6k abbdl arra kovetkeztet-
tek, hogy a kibocsaténak finanszirozasi gondjai vannak (Corcuera et al., 2014).

A CRR ezért nemcsak tiltja azt, hogy a szavatolotékeelemekhez visszavasarlasi
0sztonzok tartozzanak, de a kiegészit6 alapvetd t6keinstrumentumok és a jaru-
lékos t8keinstrumentumok szerz8déses futamidejiik lejarta el6tti lehivasat, visz-
szavaltdsat, visszafizetését vagy visszavasarlasat szigoru feltételekhez és elézetes
teliigyeleti engedélyhez is koti.

A visszavasarlasra 0sztonzés a fenti példaban egyértelmiien megvaldsul, ezért az
ilyen t6keinstrumentum nem szamithat6 bele a szavatolotékébe, mert nem tel-
jesiti a tartos rendelkezésre allas kritériumdt. A gyakorlat azonban azt mutatja,
hogy sok olyan eset van, amikor a visszavasarlasra 6sztonzés megvaldsulasanak
eldontése nem ilyen egyszert. A tanulmanyban ezért a szabalyozasi hattér rovid
Osszefoglalasat kovetSen olyan gyakorlati példdkat mutatunk be, amelyek eseté-
ben sokkal alaposabb mérlegelésre van sziikség a kérdés eldontéséhez.
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4. SZABALYOZASI HATTER

A CRR a visszavasarlasra valo osztonzés tiltasat a legszélesebb korben a kiegészi-

t6 alapvetd téke vonatkozasaban fogalmazza meg, és az a kovetkez6 elemekben

jelenik meg:

« az instrumentumokra vonatkozé rendelkezések nem tartalmazhatnak az in-
tézmény szamara 0sztonzést a visszavaltdsukra;

« az instrumentumokra iranyad6 rendelkezések nem jelezhetik kifejezetten
vagy implicit mddon, hogy az instrumentumok lehivasara, visszavaltasara
vagy visszavasarlasara sor keriil vagy sor keriilhet, kivéve az alabbi eseteket:

a) azintézmény felszdmolasa;

b) azinstrumentumok diszkrecionalis visszavasarlasa vagy a kiegészit6 alap-
vet6 téke csokkentésének egyéb diszkrecionalis modja, ha az intézmény a
CRR 77. cikknek megfeleléen megkapta az illetékes hatdsag elézetes en-
gedélyét;

o azintézmény nem jelezheti kifejezetten vagy implicit modon, hogy az illetékes
hat6sag varhatéan jévdhagyja az instrumentumok lehivasara, visszavaltdsara
vagy visszavasdrldsara vonatkozé kérelmet.

A jarulékos t6ke és a leirhato, illetve atalakithato6 kotelezettségelemek esetében is
hasonldak a feltételek, bar kisebb eltérések talalhatéak.

Annak érdekében, hogy a visszavaltasra 0sztonzés részletszabalyai és gyakorlati
alkalmazdsa az egész unidban egységes legyen, a CRR-ben taldlhaté feltételeket
részletesebben is meghatdroztak az 575/2013/EU eurdpai parlamenti és tanacsi
rendeletnek az intézményekre vonatkozé tSkekovetelményekre alkalmazandd
szabalyozasi technikai standardok kiegészitésérdl sz6l6 241/2014/EU (2014. janu-
ar 7.) bizottsagi rendelet 20. cikkében.*

A bizottsagi rendelet szerint visszavasarlas 6sztonzéjének mingsiil minden olyan
jellemz6, amely a kibocsatas idépontjaban a tékeinstrumentum valdszintsithet6
visszavasarlasara vonatkozé vérakozast eredményez. Ilyen esetek a kovetkezdk
lehetnek:

a) Az instrumentum hitelkockdzati feldr emelkedésével Gsszekapcsolt vételi opcid,
ha a vételi opciét nem gyakoroljik.

Ez az eset a visszavasarlasra 6sztonzés klasszikus példaja, a step-up, amikor
egy meghatarozott iddszakot (altalaban 6t évet) kovetSen a kibocsatonak

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/2qid=1563526193750&uri=CELEX:0201
4R0241-20150707.



A VISSZAVASARLASRA OSZTONZES TILTASA A TOKESZABALYOZASBAN

b)

9

megnyilik a lehetésége az instrumentum visszavasarlasara. Ha viszont nem él
ezzel a lehet6séggel, akkor a referenciakamathoz hozzaadott kamatfelar (cre-
dit spread) fokozatosan néni fog, ezéltal az instrumentum hozama emelkedik,
és egyre koltségesebbé valik a kibocsatd intézmény szamara (1. a 3. pontban
bemutatott eset). A bizottsagi rendelet a credit spreadet ,hitelkockdzati fel-
arnak” forditja, ami egyes szovegkornyezetekben megfelel6 lehet. Ebben az
esetben viszont félrevezetd, mert nem arrdl van szd, hogy az 6t évet kovetden
a kamatfelar a kibocsatd hitelkockazatanak a novekedése miatt emelkedik,
hanem a kamatfeldr névekedését mar a kibocsatas pillanatdban, a kibocsatéd
hitelmindségének a valtozasatdl figgetlenil rogzitik (hasonld probléma me-
riil fel a ¢) pont esetében is).

Az instrumentum elsddleges alapvetd tékeinstrumentummd torténd dtalakitd-
sdra vonatkozo elGirdssal vagy befektetdi opciéval dsszekapcsolt vételi opcid, ha
a vételi opciot nem gyakoroljdk.

Ebben az esetben a kibocsat6 azt véllalja, hogy egy meghatarozott idészakot
koveten, amennyiben 6 nem vasarolja vissza az instrumentumot, akkor az
ilyen kétvény vagy automatikusan dtalakul térzsrészvénnyé, vagy a befektet6k
sajat dontésiik alapjan kérhetik a kotvény torzsrészvénnyé torténd atalakitasat
(atvalthato kotvény). Az ilyen feltétel azért mindsiil visszavasarldsra 6szton-
zének, mert az intézmény tulajdonosai altalaban ellenérdekeltek abban, hogy
az instrumentum torzsrészvénnyé alakuljon at. Ezéltal ugyanis csokkenne a
tulajdonosi részaranyuk az intézményben, s igy kisebb lenne az irdnyitasi és
ellenérzési jogkoriik. Az instrumentumot megvésarlé befekteték ezért joggal
bizhatnak abban, hogy a kétvényeket az intézmény visszavasarolja, még mie-
16tt azok torzsrészvénnyé alakulnanak at.

A referencia-kamatlab viltoztatdsdval dsszekapcsolt vételi opcid, ha a mdsodik
referencia-kamatldbra vonatkozo hitelkockdzati feldr magasabb, mint a csere-
iigyletek kamatdval csokkentett eredeti kifizetési rdta.

Ebben az esetben egy meghatarozott idészakot kévetden megvéltozik az a re-
ferenciakamat, amelyhez az instrumentum hozamat kototték (pl. az els6 ot év-
ben a fizetendé hozam LIBOR + 2%, ezt kdvet6en pedig BUBOR + 2,5%). A jog-
szabalyok nem tiltjak a referenciakamat-véltoztatast, de meg kell vizsgalni azt,
hogy ez varhatdéan milyen hatdssal lesz az instrumentum hozamara. A Bazeli
Bizottsag erre az esetre egy olyan szampéldat ad, amely szerint a kibocsatas
idépontjaban az eredeti referencia kamatlab 0,9%, a kotvényhez kapcsolodo
hitelkockdzati felar pedig 2% (igy az elsd idészakra fizetett teljes hozam 2,9%).
A masodik idészakban alkalmazandé referencia-kamatlab pillanatnyi érté-
ke 1,2%, igy ebbdl kovetkezéen a masodik idészakra igért hitelkockdzati felar
nem lehet magasabb, mint 1,7%, mert ellenkezd esetben megvaldsulna a ho-
zam novekedése. A visszavasarlasra 6sztonzés megvalosulasanak a vizsgalatat
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d)

e

f

ebben az esetben csak a kibocsatds idépontjaban meglévé referenciahozamok
alapjan lehet elvégezni, hiszen arra vonatkozdan nincs megbizhaté adat, hogy
a masodik referenciahozam mértéke mekkora lesz majd 6t év mulva.

A visszavaltdsi 6sszeg jovobeli emelkedésével dsszekapcsolt vételi opcio.

Ebben az esetben az instrumentumhoz kapcsolt referenciakamat és hitelkoc-
kazati felar valtozatlansiga mellett egy meghatarozott id6szakot kévetden
fokozatosan novekszik az az 0sszeg, amellyel az intézmény visszavasarolhat-
ja az instrumentumot. Ilyen eset példaul, amikor egy o6téves idGszak leteltét
kovetSen az intézmény azt vallalja, hogy amennyiben visszavasarolna az inst-
rumentumot, akkor azt nem 100%-on, hanem a hatodik évben 102%-on, a he-
tedik évben 104%-on stb. vasdrolna vissza. Ebben az esetben latszélag nem
valtozik az instrumentum hozama, de a visszavasarlasi koltségek fokozatosan
emelkednek. Ilyen feltétel killondsen a lejarattal nem rendelkezd instrumen-
tumok esetében valdsulhat meg.

Az instrumentum hitelkockdzati feldrdnak emelkedésével vagy a referencia-
kamatldb vdltoztatdsdval ésszekapcsolt tijraforgalmazdsi opcié, ha a mdsodik
referencia-kamatldbra vonatkozé hitelkockdzati feldr magasabb, mint a csere-
iigyletek kamatdval csokkentett eredeti kifizetési rdta, amennyiben az instru-
mentum nem keriil tijra forgalomba.

Ez az eset lényegében megegyezik a ¢) pontban emlitettel, azzal a kiilénbség-
gel, hogy az nem egy vételi opcidhoz, hanem az instrumentum djraforgalma-
zasahoz kapcsolddik.

Az instrumentum olyan modon torténd forgalmazdsa, amely a befektetdk szd-
mdra arra utal, hogy az instrumentumra vonatkozo vételi jogot gyakorolni
fogjék.

Maga a CRR is tartalmazza azt a feltételt, hogy az instrumentumokra irany-
ado rendelkezések nem jelezhetik kifejezetten vagy implicit mdédon, hogy az
instrumentumok lehivasdara, visszavaltasara vagy visszavasarlasara sor kertil
vagy sor keriilhet. Ilyen jelzés lehetne példaul, ha az intézmény a kibocsatasi
tajékoztatojaban azt szerepeltetné, hogy az elkvetkez6 6t évben az intézmény
a megtermelt profit nagy részét visszaforgatja a sajat miikodésébe, ezaltal a
tékehelyzete olyan mértékben meger6sodik, hogy annak kovetkeztében nem
lesz szitksége a kibocsétott instrumentumbdl szarmazo, kiegészité alapvetd
tékére, és ezért azt varhatoéan visszavasarolja majd.

Abban az esetben tehat, ha a feliigyeleti hatdsag azt észleli, hogy egy ATi- vagy
Ta-t6keinstrumentum vonatkozasdban a fenti esetek barmelyike megvalosul,
meg kell tiltania a kibocsatd hitelintézetnek, hogy az adott tékeinstrumentumot
a szavatolotékéjébe beszamithassa. Célszert ezért, ha az ilyen tékeinstrumentum

"o

kibocsatasat tervezd hitelintézetek mar a kibocsatast megel6z8en egyeztetnek a
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feltigyeleti hatdsaggal arrol, hogy egy adott kotvény valamennyi CRR-feltételnek
megfelel-e, mert a feltételeket utélag mar nagyon nehéz médositani.

Fontos megemliteni méga CRRazon szabalyat, hogy a CET1-t6keinstrumentumok
esetében azok csokkentésére, visszavéaltasara vagy visszavasarlasara, az ATi- és
Ta2-t6keinstrumentumok, valamint az MREL-képes kotelezettségek esetében pe-
dig azok szerz6déses futamidejének lejarta el6tt lehivasdra, visszavaltasara, visz-
szafizetésére vagy visszavasarlasara csak szigoru feltételek teljesiilése esetén, a
teliigyeleti hatésdg el6zetes engedélyével keriilhet sor. Ennek megfeleléen hiaba
szeretné egy intézmény a forras draguldsa miatt visszavasarolni az adott tokeinst-
rumentumot, ezt nem teheti meg, ha a koriilmények nem felelnek meg a feltéte-
leknek, vagy a feliigyeleti hatosag azt nem engedélyezi. A feliigyeleti engedélyezés
szabalyai és a szavatolotSke lehetséges csokkentésének a feltételeit a CRR 77-78.
cikkei tartalmazzak.

A visszavasarlasra val6 6sztonzés részletes szabdlyait tartalmazé bizottsagi ren-
delet tervezetét az EBA dolgozta ki. A bizottsagi rendelet tervezetének egyeztetése
soran a piaci szerepl6k jelezték, hogy célszerli lenne az EBA-nak egy olyan felha-
talmazast adni, amelynek keretében a visszavasarlasra 6sztonzés tovabbi eseteit
is megallapithatja, vagy legalabb jelezhetné az RTS-ben, hogy a felsorolds nem
teljes kort. Az EBA az erre a felvetésre adott valaszaban rogzitette, hogy nem
kivan ilyen felhatalmazast kapni, és a felsorolas a jelenlegi piaci ismeretek kozott
teljes kortinek mindsiil (EBA, 2013). Erdekes ellentmondés ez a Bézeli Bizottsag
allaspontjaval szemben, amelyik szintén adott egy felsorolast a visszavasarlas-
ra 0sztonzés eseteirdl. E testiilet ugyanakkor egyértelmtien hangsulyozta, hogy
az altala kozzétett felsorolds nem teljes kord, és a visszavasarlasra 6szténzésnek
egyéb, fel nem sorolt formdi is létezhetnek (BCBS, 2017). Ugyanebben a dokumen-
tumban a Bazeli Bizottsag azt is megallapitotta: onmagéban az a tény, hogy egy
instrumentum egy meghatarozott id§ elteltét kovetéen fix kamatozasurdl valtozo
kamatozdsura valtozik, mikozben a referenciakamathoz viszonyitott kockazati
felar nem valtozik, még nem jelenti feltétleniil azt, hogy a visszavasarlasra 6szton-
zés ténye fennall. Az ilyen eseteket ugyanakkor a feliigyeleti hatésagoknak kiilo-
nos gondossaggal kell megvizsgalniuk.

A bizottsagi rendelet tervezetének masik fontos kritikdja az volt, hogy a vissza-
vasarlasra 6sztonzé elemek megfogalmazasa nagyon altaldnos, és tul széles teret
ad a felugyeleti hatésagoknak arra, hogy sajat allaspontjuknak megfelelGen ér-
telmezzék azokat, igy jelentds piaci bizonytalansagot teremt. Az EBA ezt a véle-
ményt sem tartotta lényegesnek figyelembe venni a rendelettervezet irdsa sordn,
mivel ez a jogkoér mindenkor az érintett feliigyeleti hatésagok rendelkezésére all.
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5. GYAKORLATI PELDAK

Nem minden esetben konnyt eldonteni azt, hogy egy konkrét tékeelem kapcsan
megvalosul-e a visszavasarlasra 6sztonzés. Az alabbi példakon mutatjuk be, hogy
az egyes eseteket az illetékes hatésagok milyen szempontok alapjan itélték meg.

a) Az EBA a 2016_2988° szamu valaszaban olyan esetet vizsgalt, amikor egy bank
egy olyan hibrid tékeelemet bocsatott ki, amelyik az els¢ idészakban fix kama-
tozdsu volt, majd az elsé iddszakot kdvetéen valtozoé kamatozasuva valt. Az elsé
id8szak leteltét kovetden a kibocsatd szdmara lehet6ség nyilt a tékeelem vissza-
valtdsara. A fix kamatozas és a valtozé kamatozas esetében az alkalmazott ka-
matfelar nem valtozott, ugyanakkor a feltételek kozott szerepelt, hogy a valtozoé
kamat nem lehet alacsonyabb, mint a fix kamat mértéke. Az EBA ezeket a feltéte-
leket 6sszességében ugy értékelte, hogy az adott instrumentum tartalmaz vissza-
vasarldsra 6sztonzést, mert a masodik idészakban fizetett valtozé kamat mindig
ugyanakkora vagy magasabb lesz, mint az elsé idészakban fizetett fix kamat.

b) Az EBA a 2016_2848¢ szamu kérdésre adott valaszaban megvizsgalta azt az
eseményt, amikor egy intézmény egy mar kordbban kibocsétott tékeinstrumen-
tum feltételeivel teljesen megegyez6, 4j instrumentumot bocsat ki (tap issuance).
A kérdés arra vonatkozott, hogy ha az tGjabb kibocsatas soran alkalmazott hitel-
kockazati felar alacsonyabb, mint az eredeti kibocsatasé, akkor az jelent-e visz-
szavasarldsra 0sztonzést. A kérdés azért vetédik fel, mert az eredeti és az 4j kibo-
csatas esetében az els6 idészak leteltét kovetSen alkalmazando, Gj kamatkondicio
ugyanaz lesz. Ennek kovetkeztében viszont az alacsonyabb hitelkockazati felar
miatt a masodik kibocsatas esetében magasabb lesz a kibocsatéskor alkalmazott
és a kamatvaltoztatast kovetden alkalmazott kamatok kozotti kiilonbség.

Vélaszaban az EBA el6szor is leszogezte, hogy a CRR alkalmazdsa sordan minden
ilyen rabocsatast 4j kibocsatasként kell értelmezni, ami miatt ez a kérdés csak
akkor vetddik fel, ha az eredeti kibocsétas esetében tobb mint 6t évet kdvetSen
keriil csak sor a kamatozas valtoztatasdra és a visszavasarlasi jog keletkezésére.
A visszavasarlasi jog keletkezéséhez ugyanis a rabocsatas esetében is el kell tel-
nie legalabb 6t évnek. Ha a rabocsatas soran minden egyéb feltétel ugyanaz, de
alacsonyabb a kockézati felar, akkor az abbol kévetkezd, magasabb kamatkiilon-
bozet miatt az ilyen rdbocséatas visszavasarlasra 6sztonz6 tételt tartalmaz, igy a
tékeinstrumentum a szavatol6tékében nem vehetd figyelembe.

¢) A Bazeli Bizottsag a Bazel III értelmezésével kapcsolatban kozzétett valaszai-
ban foglalkozott azzal a kérdéssel, hogyan kell megitélni azt az esetet, amikor a

5 https://eba.europa.eu/single-rule-book-qa/-/qna/view/publicld/2016_2988.
6 https://eba.europa.eu/single-rule-book-qa/-/qna/view/publicld/2016_2848.
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bank az elsé lehivasi lehetdséget kovetden atvallalja a kétvénytulajdonosok altal
a kapott kamat utan fizetendd forrasad6 osszegét (vagyis ezzel az osszeggel né
a kotvényre kifizetett hozam, annak ellenére, hogy a kotvény kondicioi kozott
szerepld kamat mértéke nem valtozik). A Bizottsag allaspontja szerint ez is step-
upnak, vagyis visszavasarlasra 6sztonzének mindsiil, és az ilyen kotvény nem ve-
het6 figyelembe kiegészit6 alapvetd tékeként (BCBS, 2017).

d) A Bazeli Bizottsag visszavasdrlassal kapcsolatos kérdésekre adott valaszai ko-
z0tt szerepel az is, hogy amennyiben egy bank vissza akarja vasarolni egy ko-
rabban kibocsétott tékeinstrumentumat, és azt egy olyan 4j instrumentummal
akarja helyettesiteni, amely esetében magasabb a hitelkockazati felar, akkor a fel-
tigyeleti hatésdgnak nem szabad megengednie a visszavasarldst. Az ugyanis olyan
piaci varakozassal jarna majd, hogy a bank az Gsszes tobbi, alacsonyabb hozamu
tékeinstrumentumat is vissza fogja vasarolni hamarosan (BCBS, 2017).

e) Szintén a Bézeli Bizottsag fogalmazta meg azt a véleményt: 6nmagdaban az a
tény, hogy egy tékeinstrumentum az 6téves kezdeti idgszakot kovetSen tobb al-
kalommal is lehetdséget ad az intézmény szamara a tékeinstrumentum visszava-
sarldsara, még nem jelenti azt, hogy az visszavésérldsra dszténzést jelentene. Igy
azilyen instrumentum - hacsak mas egyéb visszavasarlasra 6sztonz6 elemet nem
tartalmaz — beszamithaté a szavatolotékébe (BCBS, 2017).

6. ATi1 TEMPLATE

Annak érdekében, hogy az Eurdpai Unidban a kiegészit6 alapvetd tékeinstru-
mentum-kibocsatasok sztenderdizaltak és dsszehasonlithatéak legyenek, illetve
hogy azokban biztosan szerepeljenek azok a feltételek, amelyek lehetévé teszik a
szavatolotSkébe vald beszamitast, 2016 oktoberében az EBA egy olyan dokumen-
tumot tett kozzé, amely lényegében egy mintaszerz6dést ad az ilyen kibocsata-
sokhoz (EBA, 2016).

E mintdban szamos, a CRR-ben a visszavasarlasra 6sztonzést tilto rendelkezés is
megtalalhat6. Az EBA tapasztalatai alapjan abban az esetben, ha egy intézmény a
kibocsatastdl szamitott 6t évet kovetSen élni kivan a visszavasarlasi jogaval, akkor
az adott tékeinstrumentum teljes allomanyat visszavasarolja. A mintaszerz8dés
ezért ezt a kitételt tartalmazza, de mivel ezt jogszabaly nem tiltja, az EBA lehet-
séges feltételként azt is feltiinteti, hogy az adott t6keinstrumentum-allomanynak
csak egy részét vasaroljak vissza.

A mintaszerzddésben hivatkoznak a CRR 77-78. cikkeire is annak érdekében,
hogy a befektet6k szamara egyértelm legyen: bar a kotvény feltételei megengedik
a kibocsat6 szamdra az instrumentum visszavasarlasat, de arra csak akkor van
lehet6ség, ha a 78. cikkben emlitett feltételek bekovetkeznek (az intézmény a t6-
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keinstrumentumot legalabb olyan jé minéségii tékével helyettesiti, vagy az adott
tékeinstrumentum visszavasarldsat kévetden is képes megfelelni a prudencialis
kovetelményeknek), és a visszavasarlasra a feliigyeleti hatosag engedélyt adott.

7. KONKLUZIO

A CRR szamos feltételt szab ahhoz, hogy egy tékeinstrumentum a szavatolétékébe
beszdmithato legyen. A sok feltétel kozott szerepel a visszavaltdsra 0sztonzés til-
tasa is, amelynek megitélése nem minden esetben egyértelmt. Bar a jogszaba-
lyok felsoroljék a visszavaltasra 6sztonzés lehetséges helyzeteit, de egyes specialis
esetek megitélése a feliigyeleti hatésag értelmezését is igényelheti. Fontos ezért,
hogy a piaci szerepldk ismerjék az ezzel kapcsolatos jogszabalyokat és jogértel-
mezéseket, mert a részletes feliigyeleti vizsgalaton egy latszolag teljesen megfeleld
tékeinstrumentum is elbukhat, ha a visszavasdrldsra 6sztonzést tilto feltétel nem
teljestil.
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