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Az Egyesiilt Allamok és az Eurdépai Unié pénzpiaci
szabalyozasanak 0sszehasonlitasa a gazdasagi valsag
kialakulasara tekintettel

Bartakovics Gabor’, PhD hallgato
Nyugat-magyarorszdgi Egyetem, Kozgazdasdgtudomdnyi Kar, Sopron

ABSZTRAKT: Tanulményomban oOsszehasonlitist kivinok adni az Egyesiilt
Allamok és az Eurépai Unié pénzpiaci szabalyozdsinak fébb jellemzéirél. A
dolgozat témavalasztasat indokolja, hogy a 2007-ben kezdédott pénzpiaci, majd
gazdasagi valsag az USA jelzdlogpiacarol indult ki, melyet az utébbi évtizedekben
szamos deregulativ intézkedés jellemzett. A deregulicid el6segitette az un. arnyék-
bankrendszer névekedését, és az innovativ, de kockazatos és kevésbé atlathatd
pénziigyi instrumentumok elterjedését is. A tanulmany réviden attekinti a valsag
kitorésének kortilményeit, a kontinentalis és az angolszasz jog- és bankrendszer
eltéréseit, illetve a bazeli szabalyozasok eltéré alkalmazasat. Megéllapithatd, hogy az
amerikai szabalyozdi intézményrendszer fragmentaltabb, amely tényezé hozzajarult
a Bazel-II. t6kekovetelmények kés6i bevezetéséhez. Az el6irasok korabbi alkalmazasa
szervez er6t jelentett volna az USA pénzpiacan is. Az események tizenete az, hogy a
jovOben hasonlo szabalyozasok széles kort, univerzalis elfogadasa sziikséges a valsagok
elkeriilése vagy hatdsuk csokkentése érdekében.

KULCSSZAVAK: pénzpiaci szabalyozas, bankrendszer, Bazel I-11., gazdasagi valsag,
EU, USA

Bevezetés
Elézmeények és a pénziigyi vdlsdg kitorése

A vilaggazdasagban a 2000-es évek elejétdl kezdddden jelentés noévekedés
indult. Ezt a folyamatot a fejldd6 orszagok, leginkabb Kina és India novekedése
és a vilagkereskedelem egyre magasabb foku liberalizalasa tamogatta. Az olcso
importnak koszonhetéen alacsony inflacios ratak voltak megtigyelhetSk szerte
a vilagban, melyek a kozponti bankokat - beleértve az amerikai jegybank
szerepét betoltd Federal Reserve Systemet (Fed) — a kamatlabak csokkentésére
0sztondzték. Az expanzio az Egyesiilt Allamok lakéingatlan szektordban is nagy
mértéki volt, mely a lakossagi jelzaloghitelek irdnti magas kereslettel jart. Ezek
a fejlemények a novekvd fogyasztassal egyiitt a globalis egyensulytalansagok

9 gabor.bartakovics@gmail.com
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novekedését okoztak a folyo fizetési mérleg deficiteken keresztiil. Az Egyesiilt
Allamok hianyat leginkabb a fejlédé gazdasigok és az olaj-exportdlé orszégok
tobbletei finansziroztdk, melyek ugyanakkor jelentds tobbletet halmoztak fel. Ezen
gazdasagok novekedésébdl szarmazo likviditasi tobblet a globalis pénzpiacokon
befektetési lehetdségeket keresve tovabbi kinalatot generalt, és alacsony kamatokat
eredményezett. A folyamat egyuttal erdsitette a versenyt a pénziigyi intézmények
és kozvetitok kozott, igy emelkedést okozott az eszkozarakban. Ily modon egy
onmagat erdsité folyamat kezd6dott novekvo ingatlanarakkal, olcsd és konnyen
hozzaférhetd hitelekkel, alacsonyabb kamatokkal, melyek azutan tovabb novelték
ezen eszkozok iranti keresletet.

Az 1970-es évek oOta az amerikai jelzalogpiac az értékpapirositasra épiil.
Strukturalt befektetési tdrsasagok (Special Investment Vehicles) foglalkoznak
a lakossagi jelzaloghitelek piacon értékesithetd értékpapirokkd torténd
atalakitasaval. Létrejott az un. arnyék-bankrendszer, mely kiilonféle, a
befektetdk és a hitelfelvevék kozott elhelyezkedd kozvetitd intézménybdl all. Az
értékpapirositas egyre kifinomultabba valt, miutan a folyamatban kézremiik6do
kozvetité intézmények (hitelkozvetitk, strukturalt tarsasagok, kormanykozeli
tigynokségek) szama megnovekedett. Ezek a szervezetek a kereskedelmi bankoktdl
eltéréen nem fogadhatnak el betéteket, igy nem vonatkoznak rdjuk a bankokkal
megegyezd szigoru szabalyozasok. Ezért naluk nem mukddik a kockazatkezelés
hagyomanyos t6keszint szabdlyozasi moddja, mely szerint a betétesek pénzének
aranyaban a bankok kotelesek tartalékokat képezni.

A pénzpiacokon mindekozben szamos Uj innovativ pénziigyi instrumentum
jelent meg, melyek célja, hogy a befektet6k szamara preferencidinak még inkabb
megfelel6 termékeket nyudjtsanak. Ezek az instrumentumok egy meghatarozott,
altaldban mar értékpapirositott eszkoz-portfolio  (hitelkartya tartozasok,
autovasarlasi és lakaskolcsonok stb.) pénzaramainak tovabbi atcsomagolasabdl
keletkeztek. Szdmos atcsomagolasi lépés utan a végsé befektetd minimalis
ralatassal rendelkezett az eredeti portfolio teljesitményére és lehetséges
kockazataira. A transzparencia csokkenését idézték el6 az un. hiteljavito technikak
(credit enhancement techniques) is. A befektetési tarsasagok kibocsatott
értékpapirjaik mindsitését (rating) javitani tudtdk hitelbiztositas vasarlasa vagy
példaul bankgarancia igénybevétele segitségével. A befekteték szamara tovabbi
bizonytalansagot okozott, hogy sokszor még a legjobb AAA mindsitésii értékpapir
is alacsony likviditassal rendelkezett a piacon, igy adott esetben eladhatatlannak
bizonyult. Egyazon portféliobol - legtobbszor tékeattétellel — kiilonféle sorozata
értékpapirokat bocsatottak ki. A tokeattétel, vagyis a hitelbdl torténd vasarlas
terjedését segitette, hogy az alacsony kamatszintek kovetkeztében olcsod volt
a forrashoz jutas. Ezek a sorozatok elsdsorban a kockazat és a varhaté hozam
szempontjabdl kiilonboztek. A szenior sorozat rendelkezett a legjobb mindsitéssel
és a legalacsonyabb varhaté hozammal. A mezzanin és a junior sorozatok mar
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magasabb kamatozastak voltak, de magasabb kockazatot is képviseltek. A
veszteség legnagyobb hanyadat a tGkerésznek kellett elszenvednie a pénzaram
alapjaul szolgal6 hitelek vagy eszkdzok nemfizetése esetén. Igy ez a sorozat viselte a
legmagasabb kockazatot, de természetesen a legmagasabb varhaté kamatfelarat is.
Ezeketaz értékpapirokat altalaban az értékpapirositast kezdeményez6 bank tartotta
maganal. A t6kerész a bank sajat tékéjéhez hasonlo szerepet tolt be: prudencialis
mikodés esetén az eszkoz teljes veszteségét viselnie kell. Az értékpapirositas tovabbi
jovedelmeket hozott 1étre a kozvetité intézmények szamara a jutalékbevételeken
keresztiil. A novekvd verseny és a hozamvadaszat arra kényszeritette a befektetéket
és a pénzigyi intézményeket, hogy portfélidikban minél nagyobb aranyban
tartsanak ezekbdl az alacsonyabb mindsitésti instrumentumokbdl.'® A tradicionalis
bankrendszeren kiviili eszk6zok nagysaga tobbszorosére novekedett, s miutan a
hagyomanyos megtakaritdsi formak relative alacsony hozammal rendelkeztek,
a lakossag és az intézményi befektetdk egyre inkabb a magasabb hozamot igéré
befektetési formak felé iranyultak.!

1. abra: Eszkozok konverzidja az értékpapirositas soran

Strukturalt
Befektetési
BANK Tarsasag
HL &rtékp. C e
. TEr k X .
RL tartozas/ertékp BEFEKTETOK
KESTpenZ kész :uén-z
! BANKOK
bankgarancia

kilonbhézo sorozati értékpapirok
kibocsatasa

= lejarat,

- kamatozas,

h - hitelkockazat szerint.

Forrds: sajdt szerkesztés Kirdly, 2008 alapjén

10 Taylor D. Nadauld és Shane M. Sherlund altal készitett Federal Reserve tanulmany (Finance
and Economics Discussion Series, 2009-28) az értékpapirositas szerepét vizsgalja a subprime valsag
elterjedésében. A szerz6k megallapitjak, hogy az értékpapirositas a kezdeményez6 bankok szamara
Osztonzést jelentett a rossz mindségli hitelek vasarlasara azokon a teriileteken, melyeken nagy
mértéki volt az ingatlandrak novekedése.

11 Gal Zoltan [2010]: Pénziigyi piacok a globalis térben, Akadémiai Kiadd, Budapest.
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2006 nyardtol kezdédéen az Egyesiilt Allamokban a lakdsarak csokkenni
kezdtek. Ezt a haztartasi szektor tulzott eladdsodasa és a kamatok emelkedése
elézte meg. Kovetkezésképp a lakossagi jelzaloghitelek nemfizetési ratdja
fokozatosan emelkedni kezdett. Amennyiben az értékpapirositas alapjaul szolgalo
eszkoz pénzarama megszinik (a hitel ,beddl”), az értékpapirok is veszteségeket
szenvednek el, mivel kifizetéseik az eredeti befektetés pénzaramain alapulnak.
Ez az Gn. vizesés-hatdson keresztiil torténik. A mar emlitettek szerint els6ként
a tékerész veszi fel a veszteségeket. Amennyiben a fennmarad6 pénzaram nem
elégséges a magasabb mindsitésti sorozatok egészének fedezésére, a mezzanin
majd a szenior sorozatok is veszitenek. A pénziigyi intézményeknek mérlegiikben
jelentdsen le kellett irniuk ezeket az eszkozoket. Kozismert, hogy még nagy banki
csoportok, mint példdul a Lehman Brothers vagy az American International
Group (AIG) is nehéz helyzetbe keriiltek a valsag kapcsan. Mig kezdetben a
visszaesés azon intézményeket sujtotta leginkabb, melyek nagy Kkitettséggel
rendelkeztek a jelzalog-fedezetii értékpapirokban, hamarosan az egész pénziigyi
szektor megfert6z6dott a piaci likviditds megsziinése, a bizalom és hitelesség
megrendiilése miatt. A pénziigyi valsag soran a hitelmindsit intézetek erételjesen
lemindsitették az értékpapirositasi tranche-okat. Igy a bankoknak nem csak az
alarendelt, hanem az els6bbségi, eredetileg magas besorolast kapott szeletekre is
magasabb szavatolotGke-terhet kellett biztositaniuk.”? A szavatolé téke definicidja
szerint a hitelintézetek szamviteli szabalyok altal meghatarozott sajat tékéje és azok
a forrasok, amelyek a hitelintézettel szemben fennalld kovetelések kielégitésébe
tékeként bevonhatok.

Ebben az idészakban a bazeli prudencialis szabalyozasok masodik korét (Bazel-
I1.) vezették be a legtobb orszagban eltérd idézitéssel. A bazeli ajanlasok a banki
jogszabalyokra és szabalyozasokra vonatkoznak, melyeket a Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag bocsat ki. A Bazel-II. filozofidgja az, hogy kockazat-érzékenyebb
tékeallokaciot alakitson ki a mukodési és a hitelkockazat elkiilonitésével.
Megproébalja a szabalyozdi t6két és a kozgazdasagi tokét 6sszehangolni, abbdl a
célbol, hogy csokkentse a szabalyozasi arbitrazs lehet6ségét.'* 2007-ig az Eurdpai
Unié Osszes tagallamanak kotelezéen be kellett vezetnie a Bazel-1I. szabalyozast
a TOkemegfelelési Direktiva értelmében. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamok
jogalkotdsa 2009-ig elhalasztotta a szabalyozas bevezetését. A megel6z6 években

12 Kirdly Jilia-Nagy Marton-Szabé E. Viktor [2008]: Egy kiilonleges eseménysorozat elemzése — a
masodrendu jelzaloghitel-piaci valsag és (hazai) kvetkezményei, Kozgazdasagi Szemle, LV. évf,,
2008. julius-augusztus 573-621.0.

13 A szabdlyozdi téke a bankok részére jogszabédlyok és nemzetkozi egyezmények dltal eldirt
tékekovetelményt jelenti, mig a kozgazdasagi tGke jelenti a valodi t6kesziikségletet, szabdlyozastol
fuggetlentll. A szabdlyozasi arbitrazs a két tGkekovetelmény kozti eltérés kihasznaldsabdl eredd
tgyletek megvaldsitasat takarja.



DOI: 10.21637/GT.2011.00.03.

46 Gazdasag & Tarsadalom / Journal of Economy & Society 2011. kiilonszdm

szamos deregulativ jellegli szabalyozast fogadtak el, melyek hozzajarulhattak
a valsag kialakulasdhoz és elterjedéséhez. Példaul a 2000-ben jovahagyott
Commodity Futures Modernization Act a derivativakat — a legnagyobb szerepl6k
szamara - kiviil helyezte a szabalyozas, feliigyeleti ellenérzés, szabalyozott piacokon
torténd kereskedés és téketartalék eldirasok alol. Az amerikai tékekovetelmények
jelentésen elémozditottak a jelzaloghitelek értékpapirositasat. A bankok altal
keletkeztetett és megtartott jelzaloghitelek magasabb kockazati besorolasa
magasabb t6kekovetelményt tett sziikségessé, mint a hasonld, de harmadik
fél altal létrehozott és értékpapirként tartott jelzalog-kovetelések esetében. Ez
sziikségképpen teret adott a szabalyozoi arbitrazsnak.

Univerzalis és specialis bankrendszer

Egy adott orszagban mikodd bankrendszert, vagyis a bankok Osszességét az
intézmények dltal ellathatd tevékenységek alapjan két csoportba sorolhatjuk.

A specialis bankrendszerben elkiiloniilnek a kereskedelmi és befektetési
banki funkciok. Egy bank csak egyfajta funkcidkra kaphat engedélyt, igy vagy
betétgytjtést, hitel- vagy garancianyujtast, leszamitolast stb. végezhet, vagy pedig
beruhazasi javak finanszirozasaval, értékpapir-befektetésekkel és egyéb hosszt
tava finanszirozassal foglalkozhat. Ez a bankrendszer volt jellemz6 az Egyesiilt
Allamok és az Egyesiilt Kirdlysdg piacéra egészen az 1990-es évekig. A specidlis
bankrendszer kialakitasa a két tevékenység-tipus eltéré kockazati jellegébdl eredt.
A szabalyozok azt kivantak elkeriilni, hogy a pénzpiaci vélsag egyszerre sujtsa a
nagy bankokat.

Az univerzalis bankrendszer els6sorban a kontinentédlis Eurdpara jellemzé.
A bankok széleskorli tevékenységek végzésére kaphatnak engedélyt. Mind a
klasszikus kereskedelmi banki, mind pedig a befektetési banki tevékenységek egy
szervezeten belill megtalalhatok. Természetesen ez esetben is léteznek a piacon
csak specializalt tevékenységeket végzo, szakositott pénzintézetek (fejlesztési bank,
export-import bank stb.).

Azuniverzalis bankrendszer mellett szol akockazat diverzifikacidjanak nagyobb
lehetdsége, illetve a széles termékkinalatbdl — vagyis a méretgazdasagossagbol -
eredd koltségel6ny.*

14  Gal Zoltan [2010]: Pénziigyi piacok a globalis térben, Akadémiai Kiadd, Budapest.



DOI: 10.21637/GT.2011.00.03.

Az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié pénzpiaci szabdlyozdsdnak
dsszehasonlitdsa a gazdasdgi vdlsdg kialakuldsdra tekintettel 47

Jelzaloghitelezés modelljei

A bankrendszerekhez hasonléan eltéré modellek alakultak ki a jelzaloghitelezés
lebonyolitasara is. A jelzaloghitelezés a bankok szempontjabdl egy hossza tava
befektetési forma, vagyis eszkozlekotés, amelynél a hitel fedezetét egy — altaldban
lakossagi — ingatlanon alapitott jelzalogjog jelenti. A jelzaloghitelezés két alapvetd
modellje a német, illetve az amerikai modell.

A német modell esetében a jelzalogbank teljes vagyonaval felel a kibocsatott
jelzaloglevelekért. A hitel a bank mérlegében marad, a jelzalogleveleket is maga
bocsatja ki. A hitelek refinanszirozasat a tékepiacrdl végzik. Németorszagban
az ilyen tevékenységet végz6 bankok szakositott hitelintézetként miikodnek,
kivéve a tartomanyi univerzalis bankokat. A jelzalogbankok ellenérzése a tobbi
kereskedelmi bankhoz képest szigortubb: a bankfeliigyelet vizsgalja az ingatlanok
értékelését, a jelzaloglevelek ingatlannal torténé fedezettségére vonatkozo
szabalyok betartasat.

Az amerikai modellben a jelzaloghitelek tobbsége értékpapirositott formaban
cserél gazdat. A jelzaloghitelez6 a hitelt értékesitheti mas befektetési intézmények
részére, vagy mas eszkozokkel kozos alapba helyezve értékpapirosithatja azt.
A tovabbértékesités célja a likviditds novelése és a kockazat csokkentése. A
masodlagos piacon a mar értékpapirositott jelzaloghitelek adasvétele és tovabbi
koros értékpapirositasa — atcsomagolasa — zajlik, ahol akolcsonok megvasarlasahoz
sziikséges forrasokat mas jelzaloglevelek kibocsatasaval szerzik. Az értékpapirok
igy egyre messzebb keriilnek a tényleges biztositéktol, mely egy esetleges behajtast
jelentésen megnehezit.'s

Jelzaloghitelezés modelljei
Ertékpapir-piaci szabdlyozds

Az Egyesiilt Allamok pénzpiacdn szdmos intézmény lép fel szabélyozoi
szerepkorben. Ezek koziil a legfontosabb intézmények a kovetkezok!'s:
o Federal Reserve System (Szovetségi Bankrendszer, Fed)
o Federal Deposit Insurance Corporation (Szovetségi Betétbiztositasi
Tarsasag, FDIC)
o National Credit Union Administration (Nemzeti Hitelszovetkezeti
Feliigyelet, NCUA)

15 Huszar Lilla [2006]: Jelzaloghitelezési rendszerek és a lakaspolitika kapcsolatanak bemutatésa,
nemzetkdzi 6sszehasonlitas, Doktori (PhD) értekezés, Nyugat-Magyarorszagi Egyetem, Sopron.

16 Federal Financial Institutions Examination Council (FFIEC), http://www.ffiec.gov/agencies.htm
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« Office of the Comptroller of the Currency (Allami Pénziigyi Feliigyelet,
OCQ)

« Office of Thrift Supervision (Lakossagi Hitelintézeti Feliigyelet, OTS)

« Securities & Exchange Commission (Ertékpapir és Tézsdefeliigyelet, SEC)

« Financial Industry Regulatory Authority (Pénziigyi Szektor Szabélyozé
Hatdsag, FINRA)

o Commodity Futures Trading Commission (Hataridds Kereskedelmi
Bizottsag, CFTC).

Az értékpapir-piaci szabalyozas jogi alapjat az 1929-33-as valsagot kovetden
létrehozott Securities Act (1933) és a Securities Exchange Act (1934) szovetségi
jogszabalyok adjak. Az 1933-as torvény volt az elsé jelents szovetségi szabalyozas,
mely az értékpapirok kibocsatasat és értékesitését, tehat az elsddleges piacot
szabalyozta. Ezt megel6z6en az értékpapirokkal vald tevékenységre féként
tagallami szabalyozasok vonatkoztak. Ezek a tagallami jogszabalyok 1933 utan is
érvényben maradtak a foderalis szabalyozas kiegészitéseként. A Securities Act két
alapvetd célt tizott ki:

o A befektet6k minden lényeges informaciét megkapjanak a nyilvanos

értékesitésre szant értékpapirokkal kapcsolatban.

o Megakadalyozni a megtévesztést, csalast és félrevezetést az értékpapirok

nyilvanos értékesitése soran.

A torvény filozofidja szerint az értékpapirt felkinal6 véllalkozasnak elegendd
informacidval kell elldtnia a potencialis befektetéket mind a kibocsato szervezetrdl,
mind pedig magardl az értékpapirrél annak érdekében, hogy megfelel$ befektetési
dontést tudjanak hozni. E célbdl a torvény eldirja, hogy minden jelentds
informaciét nyilvanossagra kell hozni a kibocsatorol és az értékpapir kondicidirdl.
Az informacidk nyilvanossagra hozasa az értékpapirok Securities and Exchange
Commission (SEC) regisztracidjan keresztiil torténik. A SEC az értékpapirpiacok
els6dleges feliigyeleti szerve, mely felelds a szovetségi torvények betartatasaért,
és az 1934-ben kihirdetett Securities Exchange Act hozta létre. A jogszabaly
a regisztracio aldl felmentést ad néhany esetben. Ilyenek példaul a csupan egy
tagallamot érint6 értékpapir kibocsatasok, vagy pedig a zartkort kibocsatasok.
Szintén kivétel ala esnek azok a tranzakciok, melyeket nem kibocsato, alair6 vagy
kereskedd végez; ilyenek példaul a maganszemélyek tranzakcidi. A SEC sajat
hat4dskorében felmentést adhat 5 millid USD alatti kibocsitasok esetén, illetve
egyéb speciilis esetekben is.

A Securities Exchange Act az értékpapirok (részvények, kotvények,
adossaglevelek stb.) masodlagos kereskedelmét szabalyozza, igy az amerikai
pénziigyi piacok szabalyozasanak alapjat képezi. Az 1933-as jogszabaly filozéfiajat
kovetve kibdviti a kozzétételi kotelezettséget a masodlagos piacon kereskedett
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értékpapirokra is. Amennyiben egy véllalkozas meghatarozott szamu részvényessel
és eszkozértékkel rendelkezik, negyedévente koteles bizonyos informacidkat
szolgaltatni a SEC felé meghatarozott formaban. Ilyen riportok az un. éves 10-K
és a negyedéves 10-Q jelentés. Jelentds vallalati esemény, példaul a vezérigazgato
vagy a konyvvizsgald személyében bekovetkezett valtozast a 8-K riporton kell
kozzétenni. A bekiildott jelentések nyilvanosan elérhet6k.

Bankszabadlyozds

Az Egyesiilt Allamokban a banki szabélyozds szintén kétszintd: a bankokra
tagallami és szOvetségi jogszabalyok is vonatkoznak. A banknak - szervezeti
felépitésétol fiiggben — szamos szabalyozasnak kell eleget tennie. Eltéréen példaul
Magyarorszagtol, ahol egy pénziigyi feliigyelet miikddik, az Allamokban kiilon
szervezetek foglalkoznak a kereskedelmi bankok, az értékpapir-piac és a biztositasi
tevékenység ellendrzésével, szovetségi és tagallami szinten egyarant.

A bankok elsédleges szabalyozoé hatosagai a Szovetségi Betétbiztositas (FDIC),
a Fed, az Allami Pénziigyi Feliigyelet (OCC) és a Lakossagi Hitelintézeti Feliigyelet
(OTS). A bankokra vonatkozo el6irasok nagy része a hitel-egyesiiletekre (credit
unions) is érvényes, Oket a Nemzeti Hitelszovetkezeti Feliigyelet (NCUA)
ellendrzi.

Az 1933-ban torvénybe iktatott Glass-Steagall Act szétvalasztotta a
kereskedelmi banki és befektetési banki funkciokat. Megtiltotta a bankok
szamara, hogy részvénytulajdonba fektessenek, korlatozta az értékpapir-tigynoki
tevékenységiiket és legtobb értékpapir-tigylet végzését. A Fed-tag bankok nem
szerezhettek tulajdont olyan tarsasagban, melynek alairéként (underwriting)
mikodnek vagy értékpapirokkal kereskednek. Az alairdk vallaljak a részvények
kibocsataskori lejegyzését, majd értékesitik azokat. Egyuttal az értékpapir-
kereskedelemmel foglalkozo tarsasagok nem fogadhattak el betéteket, és egyazon
személy nem tolthetett be vezetd poziciot, illetve nem lehetett munkavallal6ja egy
idében egy Fed-tag banknak és egy értékpapir-kereskedd tarsasagnak.

A betétbiztositast a vilagon elséként az Egyesiilt Allamokban vezették be
a gazdasagi valsag soran elszenvedett veszteségek tapasztalatai alapjan. Fontos,
hogy a betétes megfelel bizalommal legyen a bank irdnydban, hiszen csak akkor
helyezi el ott betétjét, ha meg van gy6zddve arrdl, hogy azt kamatostul vissza
fogja kapni. Szintén a Glass-Steagall Act hozta létre a Szovetségi Betétbiztositasi
Tarsasagot (FDIC), mely a kereskedelmi bankokban elhelyezett betétekre nyujtott
biztositast. 1934-ben a Kongresszus létrehozta a Szovetségi Takarékszovetkezeti
Biztositd Tarsasagot (Federal Savings and Loan Insurance Corporation). Az 1980-
as években a takarékszovetkezetek valsaga miatt fizetésképtelenné valt, és ezt
kovet6en megsziint. Feladatait az FDIC vette at. 1970-ben alapitottak a Nemzeti
Hitel-egyesiileti Biztositasi Alapot (National Credit Union Share Insurance Fund).
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Ez az alap nyujt biztositast a szovetségi szinten létrehozott hitel-egyesiiletek, és
szamos tagallami szinten létrehozott hitel-egyesiilet részére.

Az1956-osBankHoldingCompanyActaFederalReserve Kormanyzétanacsanak
jovahagyasahoz kototte a bankholding tarsasagok létrehozasat, és megtiltotta
biztositasi és banki tevékenységek egy szervezeten beliili folytatasat. A jogszabaly
eldirta, hogy az egyik allamban bejegyzett bankholding térsasdag nem akviralhat
mas tagallamban bejegyzett bankot. Ezt a korlatozast 1994-ben oldottak fel a
kell6en tékeerds holdingok részére.

1980-ban fogadtak el a Depository Institutions Deregulation and Monetary
Control Act-et, mely nagyobb ellendrzési jogosultsagot biztositott a Federal
Reserve-nek a nem Fed-tag bankok felett és megemelte a betétbiztositas
Osszeghatarat. A jogszabaly szerint a Fed elGirasait minden banknak be kell
tartania. Engedélyezte tovabba, hogy a pénziigyi intézmények barmilyen kamatot
felszamithassanak.

Az 1999-ben életbe lépett Gramm-Leach-Bliley Act lehet6vé tette, hogy
egy pénzintézet befektetési, kereskedelmi banki és biztositasi tevékenységet is
végezzen, amely a Glass-Steagall Act kovetkeztében addig nem volt lehetséges.
Ezt kovetéen lehet6vé valt a bankok leanyvallalatai szamara néhany kivételtol
eltekintve a legtobb pénziigyi és biztositasi szolgaltatas nyujtasa. Ilyen kivételnek
szamitott a biztositasi portfoliokba vagy ingatlanokba torténd befektetések.
Ugyanakkor a pénziigyi holding mint 0j tarsasagi forma létrehozasaval lehet6vé
tette, hogy a pénziigyi holding bankokat és mas, nem pénziigyi tevékenységet
folytaté leanyvallalatokat is birtokoljon. A Gramm-Leach-Bliley Act megtiltja,
hogy tagdllami szinten szabdlyozzak a torvény altal engedélyezett pénziigyi
tevékenységeket. Biztositasi tevékenységek esetén a tagallamok néhany teriileten
korlatozasokat léptethetnek életbe. Ilyen teriiletek példaul a reklamozasi és
értékesitési technikak, jelentési kotelezettségek.

Az Egyesiilt Allamokban a betéteket elfogadé pénzintézetekre a Federal Reserve
Kormanyzotanacsa altal kiadott kockazatalapu tékekovetelmények vonatkoznak.
Ezek a kovetelmények a bankok mérlegében szereplé eszkozeinek és bizonyos
mérlegen kiviili kitettségeinek hitelkockazatan alapulnak. A kockazatalapu
tékekovetelményeketkiegészitik a tékemegfelelésihanyadosravonatkozé elSirasok.
A mutatok szamitasa a permanens (Tier 1) és a kiegészitd (Tier 2) tokeelemekre
éptl. A permanens (allando) tékeelemeket javarészt a pénzintézet sajat t6kéje,
téketartaléka és visszatartott nyeresége, vagyis eredménytartaléka alkotja. A
kiegészitd tékeelemek kozé tartozik az atértékelési killonbozet, a tartalékok és az
alarendelt kolcsonok. A tékehanyadosok a kockazattal sulyozott eszkozérték és a
szavatolo t6ke hanyadosaként adodnak. A tékeattételi mutato pedig a szavatolo
téke és a teljes eszkozérték (mérlegf6osszeg) hanyadosa.
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A szovetségi szabalyozas alapjan akkor mindsiil elégségesnek — egyéb specifikus
el6irasok hianyaban - egy bankholding tarsasag tékéje, amennyiben a kovetkezd
kritériumok teljesiilnek:

o aTier 1 tékehanyados minimum 4%,

o ateljes (Tier 1 és Tier 2 kombinalt) tékehanyados minimum 8%,

o atdkeattételi mutato értéke minimum 4%.

A bankholding tdékésitettsége jo, amennyiben pénzintézet az alabbi
hatarértékeket teljesiti:

o aTier 1 tékehanyados minimum 6%,

« ateljes (kombinalt) tékehdnyados minimum 10%,

o atdkeattételi mutato értéke minimum 5%.

A fenti mutatdkat a pénzintézetek negyedéves rendszerességgel jelentik.”

A Bazel-II. tokeegyezmény

A Bazel-1I. egyezmény els6 konzultativ tervezetét a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag
1999-ben tette kzzé, majd 2004 juniusaban publikalta végleges formaban.'* Célja
egy nemzetkozi szabvany kialakitasa arrdl, hogy a bankoknak mennyi tékét
sziikséges biztositaniuk a kiilonféle pénziigyi és mtikodési kockazatokkal szemben.
Ezeket a szabvanyokat az egyezményhez csatlakozo orszagok felhasznaljak a banki
torvényeik kialakitdsakor. Az egyezmény harom pillérre épiil:

1. Minimalis tékekovetelmények,

2. Felugyeleti ellendrzés,

3. Piaci fegyelem.

Az elsé pillér a bank dltal viselt kockazatok koziil harmat nevesit: hitelezési
kockazat, miikodési kockazat és piaci kockazat. A tékekovetelmény mértéke, vagyis
a bank szavatolo tokéjének és a kockazattal korrigalt eszkozallomany hanyadosara
el6irt minimum szazalékérték tovabbra is 8% maradt, ugyanakkor Gj elemként
megjelent a piaci és a mtikodési kockazat fedezésére sziikséges toke is.

Azegyezményegyik Gjdonsaga, hogyvalasztasilehetdségetkinalazintézmények
részére a kockazatok (és ebbdl adédoan a tékekovetelmény) meghatarozasanak
modszerét illetéen. A hitelezési kockazat felmérésére harom modszert ismer el:

17 Federal Deposit Insurance Corporation, San Francisco Region Director’s College on-line
tréninganyaga alapjan, http://www.fdic.gov/regulations/resources/directors_college/sfcb/index.
html

18 Az egyezmény szévege elérhetd a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag honlapjan: http://www.bis.
org/publ/bcbs107.pdf
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o Sztenderd moédszer, mely a hitelezési kockazat kiils6 hitelértékelésen
(rating) alapuld mérését jelenti. A kockazati sulyokat a szabalyozo hatdrozza
meg, és biztositékokat is elismer.

o Belsé mindsitésen alapuld alapmoédszer (Foundation IBR), amelyben
a szabalyozo hatdsag a kockazati fiiggvényeket hatarozza meg, bizonyos
biztositékokat elismer.

o Belsé mindsitésen alapuld fejlett modszer (Advanced IBR), melyben
a szabalyozo hatosag a kockdzati fiiggvényeket hatdrozza meg, és minden
biztositékot elismer.

A kockazati fiiggvény altal figyelembe vett tényez6k a kovetkez6k lehetnek:
o PD: nemfizetés valdszintisége

o LGD: veszteség nemfizetéskor

o EAD: kitettség nemfizetéskor

o M: effektiv lejarat
A kockazattal sulyozott eszkozérték (RWA) kiszamitasa a fenti tényezdk

tigyelembevételével akovetkez6képpen torténik: RWA=12,5*EAD*[(f(PD)*LGD)-

(PD*LGD)* t(PD)]®, ahol:
f(PD): folytonos valdszintségi fliggvény a varhat6 és nem varhato veszteségekre,

100%-0s LGD mellett, t(PD): lejarati hatas.

1. tablazat: Kockazatértékelési lehetoségek Bazel-II. szerint

Hitelkockazat Piaci kockazat Miik6dési kozkazat
Bels6 mindsitésen alapul6 fejlett Bels6 modellek Fejlett mérési modszerek
modszer (Advenced Measurements

(Advenced Internal Rating Based Approaches - AMA)

approach- advenced IRB)

Bels6 mindsitésen alapul6 alap- Sztenderd médszer

mddszer (Fundation IRB)

Sztenderd médszer Sztenderd médszer Alapvet6 mutatén alapulod
moadszer (Basic Indicator)

Forrds: Méré (2004)

A feltigyeleti ellendrzés, vagyis a mdsodik pillér négy 6 elve a kovetkezo:

19 Forras: Mérd Katalin [2004]: A Bazel IT tékeszabalyok, Magyar Nemzeti Bank, el6adas, http://
lucifer.kgt.bme.hu/pub/penzugytan/KG4_kontrolling/torolt/Mero-bankszabalyozas2-BME.pdf
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1. A bankoknak sajat eljarasrenddel kell rendelkezniiik, hogy sajat
tokehelyzetiiket értékelni tudjak, Osszefiiggésben kockazati profiljukkal és
tékekovetelményiik fenntartasara vonatkozé stratégiajukkal.

2. A feliigyeletnek at kell tekintenie a bankok belsd tokehelyzet-értékelését
és tokestratégiajat, tovabba a t6kehanyadra vonatkozé szabalyozasoknak vald
megfelelését.

3. A feliigyeletnek el kell varnia a bankoktdl, hogy a minimum feletti
tékeszinten miikodjenek, és képesnek kell lennie arra, hogy a minimalis feletti
tokesziikségletet irjon el6 szamukra.

4. Korai feliigyeleti beavatkozas problémak felmeriilése esetén, vagyis idében
meg kell akadalyozni azt, hogy a t6ke a minimalis szint ala siillyedjen.

A harmadik pillér, vagyis a piaci fegyelem szabélyozd ereje az informacios
aszimmetria kiegyensulyozasara torekszik. A bankoknak nyilvanossagra kell
hozniuk a kockazatokra illetve t6keellatottsagra vonatkozé informaciokat, ezaltal
az tgyfelek és a piac jobban megismerheti azok kockazatvallalasi magatartasat. Ez
iranymutatd lehet bankvalasztas soran, és egyfajta fegyelmez6 erét jelent a bankok
mikodése szempontjabol.

A bankoknak rendelkezniiik kell nyilvanossagra hozatali eljarasokkal, és
a feliigyeleti ellendrzés biztositja, hogy a kozzétett informaciok a valdosagnak
megfeleljenek.?

Eurdpai és amerikai alkalmazas

A tékemegfelelési direktiva értelmében minden, az Eurépai Unid teriiletén
mikodd banknak alkalmaznia kell a Bazel-II. t6keszabalyokat. Ezen belil az
intézmények valaszthatnak a szabalyozas altal felkinalt lehetéségek koziil. Ezzel
szemben az USA szabdlyozasa a bankok harom csoportjat kiilonbozteti meg. A
legnagyobb, tn. ,,core” bankoknak, melyek nemzetkozileg is aktivak és elérnek
bizonyos mérethatarokat, kotelez6 az 4j szabalyokat alkalmazni. Néhany nagybank
ezen kivil is lehetéséget kap arra, hogy alkalmazza Gket. A tobbi pénzintézetre a
korabban érvényes szabalyozas vonatkozik.

Tovabbi eltérés kovetkezik a kontinentdlis és az angolszasz orszagokban
alkalmazott jogrendbdl is. Angolszasz orszagokban nagy jelentdsége van az un.
precedensjognak (szokasjog). A szokasjog elészor csak kiegésziilt, de ma mar
egyre inkabb egyiitt él az irott jog normaival. A szokasjogot a bir6i gyakorlat
folyamatosan fejleszti tovabb és a meghozott itéletek (precedensek) lancolata

20 Mér6 Katalin [2004]: A Bazel II t6keszabalyok, Magyar Nemzeti Bank, el6adas, http://lucifer.
kgt.bme.hu/pub/penzugytan/KG4_kontrolling/torolt/Mero-bankszabalyozas2-BME.pdf
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jelenti a jogrend egyik pillérét. Az angol jog bird alkotta jog, mely a régebbi
hatarozatok értelmezésén és analdgiaval torténd korszerusitésén alapszik. Ezt a
megkozelitést részben az EU normai is elismerik.

Ezzel szemben a kontinentalis jog irott normakra épiil, mely egy jogalkotassal
felruhazott szervezet vagy személy altal alkotott torvényeken alapul. A birésagok
az eljaras soran precedenst nem alkalmaznak, hanem minden tgyet fiiggetleniil
biralnak el a jogszabélyok alapjan.

Koz0sségi jogrend

Az Eurdpai Unié jogrendjén beliil megkiilonboztetjitk az un. eredeti jogot és a
szarmazékos jogot, tovabba a Birdsag altal hozott dontéseken alapuld esetjogot. Az
eredeti (primer) jogot az alapszerz6dések alkotjak, melyek koziil a legfontosabbak
az Europai Gazdasagi K6zosséget létrehozé Romai Szerz6dés (1957), az Eurdpai
Uniébt létrehozd Maastrichti Szerzédés (1992), illetve a Lisszaboni Szerz6dés
(2007). A primer jog részét képezik ezen szerz6désekhez csatolt jegyzékonyvek,
tovabbd a csatlakozasi szerz6dések is. Az alapszerzédések a tagallamokra nézve
kozvetleniil hatélyosak, vagyis nem sziikséges azokat a nemzeti jogszabalyokba
atiiltetni. A szarmazékos jogot az unios intézmények altal, az alapszerzé6désekben
foglalt felhatalmazds alapjan létrehozott jogi normdk alkotjadk. A harom
leggyakrabban hasznalt ilyen jogi aktus a rendelet, az iranyelv és a hatarozat. A
rendelet altalanos hatallyal bir, kotelez6 érvényt és kozvetleniil alkalmazandé az
Osszes tagallamban. Az iranyelv szintén kotelez6 minden tagallamra, azonban a
megvaldsitas konkrét maédjat, az alkalmazott jogi format és eszkozoket az adott
tagallam nemzeti jogrendjének kell szabélyoznia. A hatarozat mindig egy konkrét
tigyre vonatkozik, és csak azokra a tagallamokra és személyekre kotelezd, akiket
cimzettként megjelol. A hatdrozat a hivatalos értesitést kovetden kozvetleniil
alkalmazandé.”

A kozosségi jogrend minden elemére igaz azonban, hogy a kozosségi jog a
nemzeti joggal szemben elsédlegességet élvez. A birosagok kotelesek érvényesiteni
a kozosségi jogot abban az esetben is, amennyiben az valamilyen belsé jogi
szabalyozasba titkozne.

A t6kemozgasok szabadsaganak garantaldsabdl, melyet a Romai Szerzédés
iranyzott el6, egyértelmtien kovetkezik a Kozosségen beliili egységes szabalyozas
kovetelménye. A tagallamok eltéré szabalyozasa lehet6vé tenné a pénzintézetek
szamara, hogy a gyengébb szabalyozasu orszagokban letelepedve hataron atnyulo
szolgaltatas keretében lassak el a tevékenységiiket mas tagallamokban is, igy azon

21 Az Eurdpai Unios joganyag elérhet az EUR-LEX honlapjan: http://eur-lex.europa.eu
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tagallamok egyértelmten hatranyt szenvednének, melyek kiilonféle szempontok
miatt szigorubb szabalyozast érvényesitenek.
Az Eurdpai Uni6 bankszabalyozasat harom alapelv jellemzi?x
1. ,Home Country Control”: Mas EU tagallamban tevékenykedé pénziigyi
intézményt tovabbra is a székhelye szerinti orszag hatosagai feltigyelik.
2. Kolesonos elismerés intézménye: amennyiben egy pénziigyi szolgaltatd egy
tagallamban engedélyt kapott pénziigyi tevékenység végzésére, ez az engedély
feljogositja mas tagallam teriiletén torténd szolgaltatasnyujtasra is.
3. Tevékenységi alapu szabalyozas.

Az Eurdpai Uni6 els6 alkalommal 1973-ban adott ki iranyelvet a hitelintézetek
mikodésével kapcsolatban. A direktiva a letelepedés és szolgaltatasnyujtas
szabadsaganak megteremtése érdekében szabdlyozta a pénziigyi szolgaltatasok
nyujtasanak minimalis feltételeit. Ezt az iranyelvet fejlesztették tovabb 1977-
ben, amely mar a helyi szabalyozasok 6sszehangolasat is célul tiizte ki (77/780/
EGK sz. elsé bankdirektiva). 1986-ban jelent meg a hitelintézetek szamviteli
nyilvantartasaival szemben tdmasztott kovetelményeket, tovabba az éves
beszamolé és az Osszevont éves beszamolod készitésére vonatkozd elveket
szabalyozo iranyelv. Szintén 1986-ban fogyasztdvédelmi célokbdl keletkezett a
fogyasztok megtévesztését eredményez6 magatartast tilto szabalyozas.

A fenti direktivak elsédlegesen az altalanos szabélyozas Osszehangolasat
szolgaltak. Az els6 prudencialis miikodési szabalyozas direktivaja 1989-ben jelent
meg (89/646/EGK sz. masodik bankdirektiva). 1991-ben adtak ki a pénziigyi
rendszer pénzmosas céljaira torténd felhasznaldsanak megel6zésérdl szo6lo
iranyelvet. Ezt kovette 1992-ben a hitelintézetek 6sszevont alapu feliigyeletére
vonatkozé direktiva és a nagykockazatok megfigyelésérdl és ellenérzésérol
szolo iranyelv. 1993-ban kelt a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok
tékemegfelelésérdl szolo direktiva.

2000-ben jelent meg a korabbi szabalyozasokat 6sszevoné 2000/12/EK, un.
kodifikdciés direktiva, mely hatalyon kiviil helyezte az addigi hitelintézeti targyu
direktivak tobbségét. Az iranyelv a ,Hitelintézeti tevékenység megkezdésérdl
és gyakorlasardl” cimet viseli. Egységes szerkezetben tartalmazza a bankok
szolgaltatasnyujtasaval, tevékenységilk megkezdésével, szavatolotokéjiikkel,
tékemegfelelési mutatojukkal, feliigyeleti ellenérzésiikkel, tovabba nagykockazat-
vallalasukkal kapcsolatos szabalyozasokat.

Ezt kovetéen 2006-ban jelentették meg a Bazel-11. szabélyozast atiiltetend6 a
2006/49/EKiranyelvetabefektetésivallalkozasokéshitelintézetek t6kemegfelelésérol
(Capital Requirements Directive, CRD). A szabalyozas 2007. januar 1-jén lépett

22 A legfontosabb EU-direktivak és azok alkalmazdsanak bemutatasat 1d. Lentner Csaba (szerk.)
[2006]: Pénzpiacok szabalyozasa Magyarorszagon, Akadémiai Kiadd, Budapest, 135-176. o.
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életbe; ezt kovetden minden, az Unié teriiletén mikodd pénzintézetnek meg kell
felelnie a Bazel-II. el6irasoknak. 2009 szeptemberében az Eurdpai Parlament és
a Tandcs moddositasokat fogadott el a Tokemegfelelési Direktivara vonatkozoan
(CRD 1I). Ezeket a mddositasokat 2010. oktober 31-ig kell atiiltetni a tagallami
jogba, és 2011. janudr 1-jétdl lesznek hatdlyosak. A CRD II az elmult idészak
pénziigyi fejleményeibdl fakado problémakra is igyekszik szabalyozéi valaszt
adni. A modositas keretében szigorodik az értékpapirositashoz kapcsolodo
tékekovetelmény és kockazati szabalyozas, tovdbba megerdsiti a likviditasi
kovetelményeket. A nemzetkozi tevékenységet végzd bankok feliigyeletének
ellatasara pedig feliigyeleti kollégiumok mukodését és feladatmegosztasat fekteti
le. A szabalymddositas a kockazatot atado (értékpapirositast kezdeményezd) és a
finanszirozé hitelintézeteket az atadott poziciok kockazata 5%-anak megtartasara
kotelezi. Az iranyelv az értékpapirositasi poziciokba befektetd hitelintézetekre is
hataroz meg kovetelményeket, mely szerint a befektetének az értékpapirositasi
poziciok mogottes kockazatait nyomon kell kovetnie és értékelnie kell. Amennyiben
e kovetelményeknek nem tesz eleget a hitelintézet, ,biintets” tékekovetelmény
vonatkozik ezen pozicidkra 1250%-o0s kockazati sullyal.

A CRD II-n tulmenden folyamatban van a CRD III és IV kidolgozasa is, melyek
elfogadasi illet6leg konzultacids szakaszban vannak.

Engedélyezési eljdrds

Az Eurdpai Unio el6irasai koziil logikailag elsédleges a pénziigyi intézmények
alapitasara és miikodésére vonatkozo engedélyek kiadasdra, illetve azok
visszavonasara vonatkozo szabalyozas. Az engedélyeztetés soran a feliigyelet
megvizsgalja:

o az elkiilonitett pénzeszkozoket,

o minimalis sajat tékét,

o a,négy szem’ elvének érvényesiilését, vagyis legalabb két személynek kell

irdnyitania az intézményt,

o avezetdk ,jo iizleti hirnevét”.

Letelepedés szabadsdga

Az Eurépai Uni6 fontos jellemzdje a Romai Szerzédésben elSiranyzott kozos
piac, vagyis a letelepedés és a szolgaltatasnyujtas szabadsaga, mely a pénziigyi
szolgaltatasokra is érvényes:

o egy EU-ban bejegyzett bank szabadon alakithat fidkot masik tagallam

tertiletén, melyre az ottani hatdsagtol nem kell kiilon engedélyt kérnie, csupan

bejelentési kotelezettsége van,
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o azEU-ban bejegyzett bankok jogosultak mas tagallam tertiletén is — hataron
atnyulo szolgaltatas keretében - tevékenykedni,

« ahazai és a fogado orszagok feliigyeleti hatdsagai egytittmiikodnek az EU-
ban bejegyzett bankok és azon szolgaltatasai tekintetében.

Szavatolé toke

Az EU el6irasai koziil egyik legfontosabb a szavatold t6kére vonatkozd
szabalyozas, hiszen ez hatdrozza meg, hogy milyen kockazatokat vallalhat
mikodése soran egy bank. A szavatolé téke az alabbi harom tékeelem 6sszegeként
adodik:

1. Alapvet6 szavatold toke, melyhez a jegyzett téke, tOketartalék, altalanos

tartalék, mérleg szerinti eredmény, és az alapvetd kolcsontéke tartozik.

2. Jarulékos szavatold téke, mely az alarendelt kolcsontdke és az értékelési

tartalék osszege.

3. Harmadik szinti tékeelemek, melyek hasonléak az alarendelt

kolcsontékéhez hasonlodak, de rovidebb a futamidejiik.

Tokekovetelmény szamitds

A tékemegfelelési mutatd a kockazatokkal sulyozott mérlegfGosszeg és a
szavatolo t6ke hanyadosaként adddik. A tékekovetelmény Bazel-1. szabalyozas
szerinti minimum hatarértéke 8%. A CRD a Bazel-II. szabalyok adaptalasaval a
mar emlitett haromfajta (hitel, piaci és mtikodési) kockazatot szamitasba vevo
modszert vette at.

Kereskedési konyv tékekovetelménye

Az Gn. kereskedési konyvbe azokat a tételeket kell besorolni, melyeket a bank
piaci kereskedési céllal vasarol. A kereskedési konyvben szerepld tételeket napi
szinten djra kell arazni.

Nagykockdzat villalds

A nagykockazat vallalasra vonatkozd szabalyok az egy addssal, illetve csoporttal
szemben fenndllé kitettségbdl adodd kockazatokat igyekeznek mérsékelni vallalasi
korlatok bevezetésével:

o egyados, illetve addscsoport felé a bank nem véllalhat nagyobb kockazatot,

mint a szavatol6 t6kéjének 25%-a,
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o azodsszesnagykockazatvallalas,amelymeghaladjaabankszavatolé t6kéjének
10%-at, dsszesen nem lehet tobb mint a szavatol6 téke nyolcszorosa.

Befektetési korldtok

A befektetések korlatozasara kiilon szabalyok érvényesek az alabbiak szerint:

« egybanknak mas hitelintézeten, pénziigyi és befektetési vallalkozason vagy
jarulékos vallalkozason kiviili befolyasolé részesedése nem lehet magasabb,
mint a hitelintézet szavatol6 t6kéjének 15%-a.

o a bank 0sszes ilyen befektetése nem lehet tobb mint a szavatold téke
60%-a.

Lamfalussy-folyamat

Az Eurdpai Unidé pénziigyi szolgaltatokra vonatkozd jogalkotasat az un.
Lamfalussy-folyamat jellemzi, melyet 2001-ben dolgoztak ki.»* Célja, hogy
atlathatobba tegye a jogalkotasi folyamatot és abba konzultacidos lépéseket
épitsen be. A folyamat négy szintbdl all, melyek a jogalkotas egy-egy fazisara
vonatkoznak:

1. Keret jellegt direktivak meghatdrozasa és hataskorok létrehozasa. Ezen a

szinten a Bizottsag és a Parlament az 0j jogszabaly alapjait fekteti le, és iranyokat

ad megvalositasukra vonatkozdan.

2. Részletes végrehajtasi szabalyok kidolgozasa szakmai szabalyozoi

bizottsagok részvételével. Ilyen szakmai bizottsagok példaul az Europai

Bankszovetség, az Eurépai Ertékpapir Szovetség és az Eurdpai Pénziigyi

Konglomeratum Bizottsag.

3. Iranymutatasok, ajanlasok, feligyeleti rendelkezések kidolgozasa.

4. Jogérvényesités, vagyis a szabalyok betartatasa.

2005-t6l a Lamfalussy-folyamatot kiterjesztették a bankokra, biztositokra, és a
befektetési vallalkozasokra is.

23 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets,
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/final-report-wise-men_
en.pdf
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Az alabbi tablazat az Eurdpai Unio és az USA fébb szabalyozasi aktusait tiinteti
fel:

2. tablazat: A szabalyozas eszkdzrendszere

Eurépai Unio Amerikai Egyesiilt Allamok

1957: EGK (R6mai) Szerzddés 1933: Glass-Steagall Act

1977: Els6 bankdirektiva (77/780/EGK) 1933: Securities Act

1989: Masodik bankdirektiva (89/646/EGK) 1934: Securities Exchange Act
2000: Kodifikaciés direktiva (2000/12/EK) 1956: Bank Holding Company Act

2006: Tékemegfelelési direktiva (2006/49/EK) | 1980: Depository Institutions Deregulation
and Monetary Control Act

egyéb direktivak (t6ke, nagykockazat, fizetd- 1999: Gramm-Leach-Bliley Act
képesség, piaci kockazat tékekovetelménye,
pénzmosas, stb.) 2006: Financial Services Regulatory Relief Act

Forrds: sajdt szerkesztés

Osszefoglalo

Mind az Eurépai Unié, mind pedig az Egyesiilt Allamok jellemzdje a tobbszint
szabalyozas. Pénzligyi teriileten is léteznek tagallami és szovetségi/kozosségi
szintli jogszabalyok, s az egyes intézményeknek a sajat bejegyzésiik allama szerinti
jognak is meg kell felelnitik. Mindkét allamszovetség esetében elsddlegesek a
kozosségi szinten meghozott jogszabalyok, melyek az adott jogrend szabalyai
szerint hatalyosulnak. A globélisan is egységes szabalyozas felé torténd elmozdulast
elsésorban a Bazel bizottsag ajanldsai jelentik. Az EU-ban mar megvaldsult a
Bazel-11. szabalyozés teljes dtvétele, azonban az Egyesiilt Allamokban az adaptaci6
maig nem teljes kord.

A 2007 nyaran kezd6dott gazdasagi valsag egyik okaként a nem megfelel6
pénzpiaci szabalyozast nevezték meg. Szamos deregulativ jellegli szabalyozast
jelentettek meg a megel6z6 években, melyek hozzajarultak a magasabb kockazatot
jelentd, kevésbé atlathaté pénziigyi termékek elterjedéséhez.

A szabalyozdi arbitrazs kovetkeztében a pénziigyi kozvetitok innovativitdsa a
lazabb szabalyozast jelentd eszkozok létrehozasa és elterjesztése felé halad. Ezért
nemzeti és nemzetkozi szinten is a szabalyozas 6sszehangolasat és egységesitését
indokolja a szabalyozasi arbitrazs elkeriilésére vald torekvés.

A Bazel-II. szabalyozas jelenleginél korabbi bevezetése szervezd erét
jelentett volna az Egyesiilt Allamok pénzpiacdn is. Egyrészt val6szin(i, hogy
a pénzlgyi valsag ez esetben nem, vagy csak kisebb intenzitassal tort volna ki,
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masrész az események iizenete az, hogy a jovében hasonlé szabélyozasok széles
kord, univerzalis elfogadasa sziikséges a valsagok elkeriilése vagy kihatasuk
csokkentése érdekében. Ezt érdemes szem el6tt tartani a bazeli szabalyozas ujabb
tovabbfejlesztését jelentd Bazel-III. atiiltetésénél is, mely épp napjainkban zajlik.
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