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Mikro- és makroprudencialis szabalyozoi
eszkozok eurdpai unios 6sszehasonlitasban*

Seregdi LdszI6 — Szakdcs Jdnos — T6rés Agnes

A tanulmdny azt vizsgdlja, hogy nemzetkézi 6sszehasonlitdsban mennyire aktiv
a hazai mikro- és makroprudencidlis szabdlyozds. Az elemzés nemzeti szabdlyozoi
bejelentések alapjan dsszefoglalja a nemzeti eltérések tipusait, azok alkalmazdsd-
nak okait, illetve bemutatja, hogy az egyes tagdllamok azokat milyen formdban
alkalmazzdk. Attekint6 képet ad tovdbbd arrdl, hogy a szabdlyozdi aktivitds milyen
viszonyban dll az adott dllamok kockdzati profiljdval. Kévetkeztetésként megdllapitja,
hogy Magyarorszdg mind a mikro-, mind a makroprudencidlis szabdlyozds teriiletén
kiemelkedd aktivitdst mutatott, amit a rendszerkockdzatok jelentds szama indokolt.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: F38, G21, G28, N24

Kulcsszavak: bankszabalyozds, Eurdpai Unid, nemzeti eltérések
1. Bevezetés

Az Eurdpai Unid az elmult 25 évben latvanyos eréfeszitéseket tett a pénziigyi szektor,
ezen belil is kiiléndsen a hitelintézetek szabdlyozdsanak egységesitésére. Az egysé-
ges szabalyozast részben a kotelez6en implementdlandod irdnyelvek, részben pedig
a kozvetlenil alkalmazandé rendeletek biztositjdk. A hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok prudencidlis kovetelményeit tartalmazo, 2014-t6l hatalyos EU-szaba-
lyozas (az un. CRDIV/CRR! szabalyozas), valamint az ezen szabalyozdi er6feszitése-
ket sziikségessé tev6 gazdasagi valsag tapasztalatai jelentésen atirtdk a szabalyo-
26i kornyezetet. A valsag el6tt jellemzd tulzott kockazatvallalds és az ebbdl eredé
rendszerszintl kockazatok megel6zése érdekében megndtt a mikro- és kiiléndsen
a makroprudencialis szabalyozdi eszk6zok jelentGsége, a CRDIV/CRR elfogadasaval
pedig egységes szabdlyozdi keret is |étrejott Eurdpaban. Tovabbra is észrevehetdek
azonban eltérések az egyes orszagok szabalyozdi gyakorlatdban mindkét teriile-
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L CRDIV: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU irdnyelve (2013. junius 26.) a hitelintézetek
tevékenységéhez vald hozzaférésrél és a hitelintézetek és befektetési véllalkozasok prudencidlis feligyeletérdl,
a 2002/87/EK iranyelv mddositasardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelv hatédlyon kivil helyezésérél,
CRR: Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre
és befektetési véllalkozasokra vonatkozé prudencialis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
modositasardl, elérhetSek: http://ec.europa.eu/finance/bank/regcapital/legislation-in-force/index_en.htm
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ten, els6sorban a kilénb6z6 intézményrendszereknek és az eltéré kockdzatoknak
koszonhetben.

Osszehasonlité elemzésiink ezen eltéréseket veszi gorcsé ala: elsésorban az EU-tag-
allamok tevékenységére fokuszalva azt vizsgaljuk, hogy az egyes orszagok kozott
milyen kilénbségek vannak a mikro- és makroprudencidlis szabalyozéi eszkozok
alkalmazasanak tekintetében. A vizsgalat alapjan elkllonithet6 tobb orszagcsoport,
amelyek a kiilonb6z6 kockazati profilok miatt mas-mas aktivitast mutatnak mindkét
tertleten belll. A vizsgdlat soran elsGsorban az eurdpai bankfelligyeleti hatdsagok
altal kozzétett informacidkra tdmaszkodtunk.

2. Mikroprudencialis nemzeti eltérési lehetéségek

2.1. ElI6zmények

Az egységes EU-bankszabdlyozastdl valé nemzeti eltéréseket sziikebb és tdgabb
értelemben is vizsgalhatjuk. Sz(ikebb értelemben a nemzeti eltérések alatt azokat
a kulonbségeket értjik, amelyekre a CRDIV és a CRR kifejezetten lehet&séget ad,
és a tagallamok, a nemzeti felligyeleti hatdsag, vagy maga a szabalyt alkalmazé hi-
telintézet dont arrdl, hogy az eltérési lehetdséggel élni kivan-e. Tagabb értelemben
a nemzeti eltérések kozé sorolhaté minden tovabbi szabalyozasi eltérés, amire egy-
séges EU-szabalyozds hianyaban a tagallamoknak lehet6ségiik van, és az szorosan
kapcsolddik a hitelintézetek miikddési szabdlyaihoz (szamviteli, tarsasdgi, polgari jogi
eltérések). Jelen anyag a 2.2 pontban a CRDIV/CRR-ben szerepl§ nemzeti eltérési
lehet&ségekre fokuszal, de a 2.3 pontban megemlitésre kerlilnek olyan nemzeti
eltérési lehet8ségek is, amelyek a CRDIV/CRR rendszerén kivil esnek.

A CRDIV/CRR-ben szereplé nemzeti eltérések egy része egy vagy csak néhany orszag-
hoz kéthetd, ezek altalaban azért keriiltek be a jogszabalyokba, hogy az adott orszag-
nak ne kelljen drasztikusan megvaltoztatnia egy korabban kialakitott pénziigyi ter-
méket (pl. finn lakasépitd tarsasagok, dan jelzaloglevél-piac, francia értékpapirositd
szervezetek). Mas nemzeti eltérések azért keriiltek be a jogszabdlyokba, mert azok
megalkotasa soran az el6készit6k nem tudtak véglegesen megéllapodni egyes kérdé-
sekben, ezért megegyezés hianyaban eltekintettek a szabaly egységes alkalmazasatol.

A nemzeti eltérések, bar gyengitik a versenysemlegességet, ugyanakkor elsimitjak
az EU és a nemzeti tagallami jogszabalyok és gyakorlatok kozotti kiilonbségeket.
A nemzeti eltérések pozitiv hatdsa, hogy ezaltal minden tagallamban alkalmazhatéva
vélik a CRR-ben meghatarozott, rendkivil 6sszetett kdvetelményrendszer. Mivel ezek
a kulonbségek varhatéan hosszabb tdvon is fennmaradnak, ezért kérdéses, hogy az
opciok és nemzeti diszkrécidk szama milyen Gtemben fog csokkenni a kozeljovében.

2015-ben az Eurdpai Bizottsag a likviditas szabalyozasa témakorében egy felhatalma-
zason alapuld rendeletet (Delagated Act) tett kbzzé, amely szdmos tovabbi nemzeti
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eltérési lehetdséget tartalmaz. Mivel ezek EU-szint{ 6sszesitése még nem tortént
meg, ezért a jelen anyag ezen eltérési lehetGségekre nem tér ki.?

2.2. A CRDIV és a CRR altal biztositott mikroprudencialis nemzeti eltérési
lehet6ségek

A koradbbiakbol mar kiderlt, hogy az EU elfogadja a nemzeti eltérések szlikségessé-
gét, de azokat megprdébalja szabalyozott keretek kdzé szoritani. A nemzeti eltérési
lehet6ségek rendszere korabban is miikodott, de az EU jogszabdlyrendszere egyér-
telmden az egységesités iranyaba mutat. Ezt mutatja tobbek kozott az a folyamat
is, hogy mig a bankszabalyozas kezdeti id6szakaban a kdzos elGirasokat minimum
harmonizacios irdnyelvek tartalmaztak, addig mara az EU-szabalyrendszer tulnyomé
része mar vagy maximum harmonizacids kotelezettség ala tartozé iranyelvekben,
vagy kozvetleniil hatalyos rendeletekben keriil meghatdrozasra. Az egységes fel-
Ggyeleti kézikonyv vagy a bankunio létrehozasa is egyértelmien az egységes sza-
balyalkotas és jogalkalmazas iranyaba hatott.

A CRDIV és a CRR alapszabalyaitdl valé eltérésre mindazonaltal tobb formaban is van
lehetGség. Ezek kozé tartoznak az egyedi intézményeknek® adhato eltérési lehetdsé-
gek, a tagallami diszkrecionalis dontések, valamint az opcidk és nemzeti diszkrécidk.

Az egyedi intézményeknek adhatd eltérési lehet6ségek soran a CRDIV/CRR-ben meg-
hatarozott esetekben egy adott intézmény sajatossagaira valé tekintettel lehet az
altalanos szabdlyokhoz képest eltéréseket alkalmazni, amely eltéréseket altalaban az
intézmény kezdeményezi. A tagallami diszkrecionalis dontések kozé azok az eltérések
tartoznak, amelyek esetében nem a felligyeleti hatdsdg, hanem maga a tagallam
hozza meg a dontést, és az térvényben, vagy alsdbb szintli nemzeti jogszabalyban
jelenik meg. Az opcidk és nemzeti diszkréciok két f6 csoportjdba a nemzeti felligyele-
ti hatésdgok altal meghatdrozott dtmeneti intézkedések, valamint a CRR folyamatos
alkalmazasahoz sziikséges nemzeti eltérések tartoznak.

Annak megitélése soran, hogy Magyarorszagon a szabdlyozé hatdsag, valamint az
MNB mads EU-tagédllamokhoz képest mennyire szigortan alkalmazza a nemzeti el-
térési lehet&ségeket, 6sszefoglaldan a kdvetkez6k dllapithatdak meg:

i. Az egyedi esetekben adhatd eltérési lehet&ségek kapcsan érdemi vélemény nem
mondhatd, mert ezek esetében nem 4ll rendelkezésre az egyes EU-tagallamok
altal alkalmazott eltérésekrdl sz616 informacio, és az MNB gyakorlata sem alakult
még ki véglegesen. Az egyedi intézményeknek adhatd eltérési lehet&ségek soran
a CRDIV/CRR-ben meghatarozott esetekben egy adott intézmény sajatossagaira
vald tekintettel lehet az dltaldnos szabalyokhoz képest eltéréseket alkalmazni.

2 Elérhetd: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32015R0061&qid=14465385
52039&from=EN

3 Az intézmény kifejezés alatt a CRDIV-ben meghatarozott fogalmat értjik, ami a hitelintézeteket és
a befektetési vallalkozasokat foglalja magaban.
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fii.

Mivel ezek a dontések nem feltétlenil a tagallam, hanem sokkal inkabb az adott
intézmény sajatossagainak a figyelembevételével keriilnek alkalmazésra, ezért
a jelen anyag ezzel a témaval részletesebben nem foglalkozik.

i. A tagallami diszkrecionalis dontések esetében a f6 dontéshozé az NGM, illetve az

altala készitett torvényjavaslatok alapjan a Parlament allapitja meg a szabalyokat
(emellett a tagallamok a torvény erejénél fogva delegélhatjak diszkrecionalis jog-
koriiket mas hatdsagok szamara is). A CRDIV/CRR vonatkozasaban egyes esetek-
ben Magyarorszagon inkabb a szigorubb (pl. sajat nemzeti likviditasszabalyozas
életben tartasa, fioktelepektdl adatszolgéltatas megkovetelése), mas esetekben
inkdbb az enyhébb szabdlyozas valasztdsa a jellemzé (pl. 1 millib eurd alaptdke
lehet6vé tétele, egyedi megfelelés aldli mentesités lehetdsége).

A CRR-hez kapcsoléddé atmeneti intézkedések kapcsdn az MNB rendelet néhany
kivételtél eltekintve (pl. visszavasarolt sajat részvények, valamint a szavatolé
t6ke mesterséges megemelését szolgald tékeinstrumentumok levondsa) meg-
adja a hazai hitelintézetek szdmara a CRR altal biztositott kedvezd lehetGségeket,
amelyek esetében az EU tagallamok altalaban harmada hasonldan jar el. Az at-
meneti intézkedésekre vonatkozé MNB rendelet kézelmultban bekdvetkezett
modositdsa miatt az dtmeneti szabalyok felllvizsgdlatra keriiltek, ezért 2016-t6l
kezd6d6en ezen a terilileten egyértelmien a szigoribb szabalyokat alkalmazé
EU-tagdllamok kozé fog tartozni Magyarorszag.

iv. A CRR folyamatos alkalmazdsahoz kapcsolédd nemzeti diszkrécidk esetében

egyeldre csak kevés tagdllam alkalmaz az altaldnos el6irdsokhoz képest szigo-
rubb eltéréseket. Magyarorszagon az MNB részérél esetleg a jelzdloggal fedezett
kitettségek magasabb kockdazati sulyanak meghatarozdasa, a kedvezményes suly
alkalmazhatésagahoz szigorubb feltételek megkovetelése vagy az intézmények-
kel szembeni nagykockazat-vallaldsi szabalyok szigoritdsa esetében meriilhet fel
a szigorubb irdnyba valo eltérés, de ezekrdl a kérdésekrél egyel6re még nem
szlilettek meg a dontések.

Az Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority — EBA) vezet6 szerepet tolt be
azon nemzeti eltérések koordinadldsaban, amelyek esetében a dontéseket a nemzeti
felligyeleti hatdsdgok hozzak meg. Ennek egyik legfontosabb eszkdze a nyilvdnossag-
ra hozatal, amelynek soran valamennyi nemzeti felligyeleti hatdsag tajékoztatja az
EBA-t az adott tagallamban alkalmazott opcidkrdl és nemzeti diszkréciokrdl. Az EBA
Osszegy(ijti ezeket az informacidkat, majd kozzéteszi a honlapjan (EBA 2015a). Ezen
tulmenden valamennyi nemzeti fellgyeleti hatdsag, igy Magyarorszagon az MNB is,
kozzéteszi a sajat honlapjan is ezeket az eltéréseket.* Bar az EBA elsGsorban a fel-
Ugyeleti dontéseken alapuld eltérések kapcsan koordinal, de a nyilvdnossagra hozott
informacidk kozott egyes tagdllami diszkrécidk is megtaldlhatéak. A nemzeti felligye-

4 http://mnb.hu/en/supervision/regulation/supervisory-disclosure
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leti hatésagok altal nyilvanossagra hozandé informdcidk korét és struktirajat kulon
eurdpai bizottsagi rendelet szabalyozza®. Az EBA altal kozzétett tablazat Gsszesen 68
ilyen nemzeti eltérési lehetGséget sorol fel®, amely mind a CRDIV éltal megadhatd
tagdllami, mind a CRR szerint a nemzeti felligyeleti hatdsag altal eldonthet6 elté-
réseket tartalmazza. A CEBS (Committe of European Banking Supervisors, az EBA
el6dintézménye) egy 2009-es jelentésében az akkor hatdlyos tékekdvetelmény-sza-
balyozdsban még 152 ilyen nemzeti eltérési lehetdséget azonositott be (CEBS 2009).
Mivel a CEBS jelentése kifejezetten arra iranyult, hogy javaslatot tegyen az Eurdpai
Bizottsagnak a nemzeti eltérések szamanak a csokkentésére, ezért megallapithato,
hogy a szdmbeli csokkenés az Uj szabalyozasban mindenképpen megvaldsult.

A bankunié |étrehozataldt kbvet6en az Eurdpai Kézponti Banknak (European Central
Bank — ECB) is érdekévé valt, hogy a bankunidhoz tartozé orszagokban a nemzeti
eltérési lehetGségek lehetbleg azonosan kertiljenek alkalmazasra, mivel az egységes
eurdpai felligyeleti szerepkor hatékonysagat csokkenti, ha a tagdllamokban eltéré
kévetelményeknek kell megfelelni. Az ECB ezért 6sszegylijtotte a CRDIV/CRR-ben
szerepl6 nemzeti eltérési lehet6ségeket, és javaslatokat dolgozott ki arra nézve,
hogy a tagdllamoknak azokat hogyan kellene alkalmazniuk. Az ECB ezen anyaga
hamarosan nyilvanos konzultacidra is megjelenik, és célja az egységes jogalkalmazas
elérése a bankunidhoz tartozé orszagokban.

Az EBA honlapjan elérhet6 informaciok alapjan kerilt 6sszeallitdsra az 1. tdbldzat,
amely 6sszefoglaléan bemutatja, hogy a legfontosabb mikroprudencialis nemzeti el-
térések az egyes tagallamokban milyen modon keriltek alkalmazasra. A tablazatban
sarga szinnel jelzettek azok a nemzeti eltérések, amelyek az altalanos EU-szabaly-
hoz képest szigorubb, zold szinnel pedig azok, amelyek enyhébb kévetelményeket
tesznek lehet6vé. Ezeknek az eltéréseknek az 6sszege pedig megmutatja, hogy egy
tagdllam mennyire aktiv a nemzeti eltérések alkalmazdsaban.

A tablazatban szereplS informacidk a 2015-ben hatdlyos elGirasokon alapulnak,
ezért fontos megjegyezni, hogy az MNB 2016. januar 1-i hatdllyal médositotta az
atmeneti rendelkezéseket tartalmazé rendeletét. 2016-t6l kezd6dGen ezért Ma-
gyarorszagon a CRR altal az &tmeneti intézkedésekre megadott nemzeti felligyeleti
hatdsagi dontések mar nem lesznek hatalyosak, aminek az lesz a kovetkezménye,
hogy a CRR lényegében tovabbi atmeneti intézkedések alkalmazasa nélkil teljes
mértékben alkalmazandoé lesz Magyarorszagon (leszamitva néhany olyan atmeneti
rendelkezést, amit maga a CRR rogzit). Ezen atmeneti intézkedések hatdlyon kivil
helyezését kbvetéen Magyarorszag a nemzeti eltérési lehetdségeket szigoribban
alkalmazé orszagok kozé fog tartozni.

5 A Bizottsdg 650/2014/EU végrehajtasi rendelete (2014. junius 4.) az illetékes hatdsagok altal a 2013/36/EU
eurdpai parlamenti és tanacsi irdnyelvnek megfelelGen nyilvanossagra hozandé informécidk formatuma,
szerkezete, tartalma és éves nyilvanossagra hozatali id6pontja tekintetében végrehajtas-technikai standardok
megallapitdsarol.

& Bar vannak forrasok, amelyek 103-at emlitenek, de ez fligg a szdmbavétel mddjatdl is.
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A legfontosabb tagallami diszkrecionalis dontési lehetdségek, valamint az atmeneti
intézkedések és a CRR folyamatos alkalmazasahoz sziikséges opcidk és nemzeti
diszkréciok az aldbbiakban keriilnek bemutatasra.

2.2.1. Tagdllami diszkreciondlis déntések

A tagallami diszkrecionalis dontések kozé azok az eltérések tartoznak, amelyek ese-
tében nem a felligyeleti hatdsag, hanem maga a tagallam hozza meg a dontést, és
az térvényben vagy alsdbb szint{i nemzeti jogszabalyban jelenik meg (pl. Magyaror-
szagon a hitelintézeti torvény szabalyozza, hogy mely tételek hagyhatdak figyelmen
kivil a nagykockazat-véllalasi korlat aldl). A CRDIV/CRR viszonylag sz(iken szabja meg
ezen intézkedések korét, hiszen a tagdllami eltérésekre az EU-jogszabalyok altaldban
inkdbb a nemzeti felligyeleti hatdsag szamara adnak lehetGséget. A legfontosabb
ilyen intézkedések kozé a kdvetkez6k tartoznak:

A CRR-ben:

i. A kbzponti szervhez tartdsan kapcsolt hitelintézeteknek a CRR egyes pruden-
cidlis szabalyainak valé egyedi megfelelés aléli mentesitésére szolgald kordbbi
nemzeti szabalyozdsok fenntartdsa, amennyiben azok nem ellentétesek a CRR
elGirasaival. Az EBA altal kdzzétett adatok alapjan 11 orszag (koztiik Magyarorszag
is) jelezte, hogy élni kivan ezzel az eltérési lehetGséggel. Mivel ez a fajta eltérés
els6sorban azokban az orszdgokban haszndlt, amelyekben léteznek szovetkezeti
hitelintézetek, és azoknak van szabdlyozott integracidjuk, ezért ez az eltérési
lehet6ség varhatdan hosszu tdvon is fennmarad, annak ellenére, hogy csak az
EU-tagdllamok kevesebb mint fele alkalmazza.

ii. A tagallamok jogot kaptak arra, hogy az EU-szint{ likviditasi szabalyok (LCR,
NSFR) teljes kori hatdlybalépéséig nemzeti szint( likviditasi kovetelményeket
tartsanak fent (igy a hazai mérleg és betétfedezeti mutato, valamint DMM-mu-
tato elGirdsai is hatdlyban maradhatnak még egy ideig). Magyarorszagon kivil
még 15 tagallam van, amely sajat likviditasi szabalyozast tart fent az LCR és NSFR
bevezetéséig, ami jél mutatja, hogy a valsagot kbvetéen megnétt a likviditasi
szabalyozas jelent6sége.

iii. Legkés6bb 2028 végéig a tagdllamok hatarozhatjadk meg, hogy az adott orszag-
ban milyen kitettségeket mentesitenek a nagykockazat-vallalasi korlatok aldl, de
ezeket csak a CRR-ben meghatarozott keretlistabdl valaszthatjak ki (pl. anyaval-
lalattal szembeni kovetelések). 2028-at kbvetben is lesz lehetSség ezen tételek
mentesitésére, de akkor errél a dontést mar a nemzeti felligyeleti hatdsdgok
fogjak meghozni. Mivel az EBA 3ltal kozzétett adatok minden egyes nagykocka-
zat-vallalasi mentesitési lehetGséget killon kezelnek, ezért csak az a kdvetkeztetés
vonhaté le az informacidkbdl, hogy a mentesitések nem egységesen torténnek.
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Hasonldsag legfeljebb abban fedezhet6 fel, hogy a kevésbé jelentés mentesitési
lehet6ségeket kevesebb tagallam alkalmazta.

A CRDIV-ben:

i. A hitelintézetek minimum jegyzett t6kéjére vonatkozd kovetelmény altaldban
5 millié eurd, de a tagallamok bizonyos esetekben ennél kevesebbet is megha-
tdrozhatnak, de az nem lehet kevesebb, mint 1 millié eurd. Ezen pont alapjan
van lehet6ség arra Magyarorszagon, hogy szovetkezeti hitelintézetet akdr 300
millié Ft alapt&kével is lehet alapitani. Tovabbi 10 tagéllamban van még lehet&ség
hasonlé eltérésre, valdszinlsithet6en itt is els6dlegesen a szbvetkezeti szektor
vonatkozasaban.

ii. A tagallamok donthetnek ugy, hogy a mas tagallamban bejegyzett hitelintézetek
fidkjaitdl tovabbra is rendszeres adatszolgaltatast kovetelnek meg. Magyaror-
szagon is kiildenek az EU-ban bejegyzett hitelintézetek itt miikodd fidktelepei
rendszeres jelentéseket az MNB-nek, és csak hét olyan EU-tagdllam van, amelyik
nem alkalmazza ezt az eltérési lehet&séget.

2.2.2. Opcidk és nemzeti diszkrécidk

Az opcidkat és nemzeti diszkrécidkat két f6 csoportra bonthatjuk. Az elsé csoportba
azok a nemzeti felligyeleti hatdsagok altal meghatdrozott atmeneti intézkedések
tartoznak, amelyek a CRR fokozatos hatalyba Iéptetéséhez kapcsolddnak, és amelyek
tagallamonként eltéréek lehetnek (pl. a szavatold t6kébe mar nem beszamithaté
elemek fokozatos kivezetése). Ezeket a szabdlyokat a tagallami felligyeleti hatdsagok
hatdrozzak meg, igy Magyarorszagon MNB rendelet irja el6 az dtmeneti intézkedése-
ket’. Az opcidk és nemzeti diszkréciok masik csoportjaba azok az egyébként szintén
a nemzeti felligyeleti hatésagok altal meghatarozott szabalyok tartoznak, amelyek
a CRR folyamatos alkalmazasahoz sziikségesek (pl. a nemteljesités definiciéjahoz
a lényegességi kiiszobérték meghatarozasa).

A két csoportba a kovetkez6 legfontosabb nemzeti eltérési lehet&ségek tartoznak:

2.2.2.1. Atmeneti szabalyok

A CRDIV/CRR szabdlyozasi keretrendszer olyan nagy modositasokat jelentett a hite-
lintézetek szabdlyozdsaban, hogy nem volt elvarhatd, hogy valamennyi intézmény
azonnal képes legyen megfelelni a Iényegesen megemelt t6kekdvetelményeknek
és egyéb elbirasoknak. A Bazeli Bizottsag ajanlasahoz hasonldan ezért az EU-jog-
szabdlyok is lehetGséget adnak a fokozatos bevezetésre. Tobb esetben az atmeneti
szabalyokat maga a CRR tartalmazza (pl. likviditasi kovetelmények fokozatos be-

7 A Magyar Nemzeti Bank elnékének 10/2014. (IV. 3.) MNB rendelete a t6kekdvetelményrél, a valds
értéken értékelt nem realizdlt nyereségrél és veszteségrdl, az ezekhez kapcsolédé levondsokrél és
a tékeinstrumentumokhoz kapcsolddé szerzett jogokrol.
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vezetése), de a szavatold t6ke meghatdrozasa soran az atmeneti intézkedésekre
vonatkozd dontések tobbségét a nemzeti felligyeleti hatdsagok hozzak meg.

Az dtmeneti intézkedésekre vonatkozd legfontosabb dontési lehetdségek a kdvet-
kez6k:

i. Nem realizdlt nyereségek és veszteségek: A CRR megvaltoztatta az intézmények
valds értéken értékelt eszkdzeihez és kotelezettségeihez kapcsoldédd, mérlegen
belll elszdmolt, nem realizalt nyereségeinek és veszteségeinek a szavatold t6ké-
ben valé figyelembevételét. Kordbban az volt az elv, hogy az ilyen nem realizalt
nyereségek nem kerilhettek be a szavatolé t6kébe, a meghatarozhatd vesztesé-
geket azonban le kellett vonni. Annak érdekében, hogy a szavatold t6ke értéke
jobban megfeleljen a tényleges helyzetnek, a CRR lehet6vé tette, hogy a valds
értéken értékelt eszkdzokhoz és kotelezettségekhez kapcsolddd nem realizalt
nyereségek bekeriilhessenek a szavatolod t6kébe, de ugyanakkor a hasonld, nem
realizalt veszteségeket is le kell vonni. Mivel azonban ez a mddositas jelentésen
vdltoztatta volna a hitelintézetek szavatol6 t6kéjét, ezért az Uj szabalyok hataly-
ba Iéptetésére a nemzeti felligyeleti hatdsagok 4 év atmeneti id6t adhatnak,
igy a szabaly teljes hatdlyba |épése csak 2018-t6l kezd6d6en fog megvaldsulni.
Az MNB a rendeletében megadta a lehet8séget az atmeneti id6szak alkalmazdsa-
ra mind a nyereségek, mind a veszteségek vonatkozasaban, 2016-tél kezd6d6en
azonban a nyereségek és veszteségek beszamitasa mar atmeneti szabdlyok nélkiil
fog megvaldsulni. Az EU-tagallamok kozott [ényeges kiilonbség volt abban, hogy
hogyan jartak el a nyereségek és a veszteségek tekintetében. Csak az EU tagalla-
mok 38%-a adott 4tmeneti id6t a veszteségek levonasara (vagyis az EU-tagalla-
mok tobbségében a nem realizalt veszteségeket azonnal, teljes mértékben le kell
vonni). A nyereség |épcsGzetes (el6bb 40, majd 60, 80%-ban) torténd beszami-
tasat a szavatold t6kébe ugyanakkor a tagallamok 66%-a tette lehet6vé, a tobbi
tagallamban csak a harom éves atmeneti idGszak leteltét kbvetSen keriilhet sor
a nem realizalt eredmény szavatold t6kébe valo beszamitasara.

ii. Szavatold t6kébdl térténd levondsok: A CRR-ben a szavatolo téke szdmitdsa sordn
jelent@s szigoritast jelentett, hogy a szavatold t6kébdl torténé levondsok (pl.
évkozi veszteségek, immaterialis javak) nagy részét mar nem a teljes szavatold
t6kébdl vagy az alapvetd t6kébdl, hanem kozvetlenil az elsédleges alapveté
t6kébdl kell végrehajtani. Mivel az Uj szabdlyozdshan az els6dleges alapvets téke
kiemelt szerepet kap, ezért ez a fajta levondsi mddszer azokat a hitelintézeteket,
amelyek esetében magas a kiegészitd alapvet6 téke és a jarulékos téke aranya,
hatranyosan érintette. Annak érdekében, hogy ez a jelent6s valtozas ne azon-
nal, hanem id6ben elnyujtva jelenjen meg, lehetGség van arra, hogy a nemzeti
feligyeleti hatdsagok egy 4 éves atmeneti id6szakot hatarozhassanak meg, amig
a levonasoknak csak egy részét kell az els6dleges alapvet6 t6kébdl végrehajtani.
Fontos megjegyezni, hogy ez az &tmeneti szabdly elsésorban azon hitelintézetek
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ii.

iv.

t6kemutatoit javitja, amelyek rendelkeznek kiegészité alapvets tékével, mivel
a levonast mindenképpen végre kell hajtani, az atmeneti szabaly csak azt teszi
lehet6vé, hogy az ne az elsédleges alapvetd t6kébdl, hanem az alapvetd t6kébdl
torténjen meg. Magyarorszagon éppen ezért ezt az dtmeneti szabalyt ugyan
bizonyos korlatokkal lehet6évé tette az MNB, de annak a tényleges hatdsa ala-
csony, mivel csak egy-két olyan hitelintézet van, amely rendelkezik jelent&sebb
kiegészitd alapvet6 t6kével, amely fedezetet ad a levondsokra. A hazai dtme-
neti szabalyoknak annyi sajatossaga van, hogy egyes levonasokra (igy kiilono-
sen a visszavasarolt sajat részvényekre, valamint a szavatolo t6ke mesterséges
megemelését szolgald tékeinstrumentumokra) az dtmeneti szabaly alkalmazasat
az MNB nem tette lehetévé, hanem a levonast azonnal az els6dleges alapvetd
t6kébdl kell végrehajtani. 2016-tél Magyarorszagon ezek az dtmeneti szabalyok is
megszlinnek majd. Az EU-ban a tagallamoknak csak 35%-a alkalmazott atmeneti
szabdlyokat az elsédleges alapvet6 t6kébdl végrehajtandd levonasokra, de ez
kozel sem jelenti azt, hogy ezen orszagokban egységesek lennének a szabalyok,
hiszen a magyar példa is azt mutatja, hogy a részletekben még tovabbi eltérések
adddnak.

Halasztott adokovetelések: Specialis szabalyok vonatkoznak a jovébeni nyere-
ségtdl fuggben érvényesithetd, atmeneti killonbozetekbdl eredd halasztott adé-
kovetelésekre. Ezeknek a kdveteléseknek a levondsat a bazeli és EU-szabdlyok
azért tették kotelez6vé, mert azok ténylegesen csak akkor érvényesithet6ek,
ha az intézmény a jov6ben nyereségessé valik, és a fizetend6 addja szamitdsa
sordn ezeket a tételeket figyelembe veheti. Emiatt a bizonytalansagi faktor miatt
a halasztott addkovetelést le kell vonni az elsédleges alapvetd t6kébdl. Tobb
hitelintézetnél az azonnali levonas jelentGs t6kevesztést eredményezett volna,
ezért a CRR lehet6vé teszi, hogy a levonas bevezetésére csak fokozatosan, négy
év alatt keriiljon sor. Még hosszabb, tiz éves dtmeneti id6re van lehetdség azon
halasztott addkovetelések esetében, amelyek mar 2014. januar 1-ét megel6z6-
en is fennalltak. Magyarorszagon az MNB ezen dtmeneti id6szak alkalmazdsat
lehetévé tette a hitelintézetek szamara, de mivel viszonylag kevés azon hitelin-
tézetek szama, amelyeknél jelent8s halasztott addkovetelés van, ezért az atme-
neti intézkedés hatdsa is csak néhany hitelintézetre korlatozodik, 2016-tdl pedig
a rendelet mddositdsa miatt ez az atmeneti engedmény meg is szlinik. Az EU-ban
a tagallamok 56%-a adta meg a lehetGséget a 4 éves atmeneti idGszak, 74%-uk
pedig a 10 éves atmeneti id6szak alkalmazdasara, tehdt tobb olyan tagallam is volt,
amely csak a 2014. janudr 1-e el6tt fennalld halasztott addkovetelések esetében
biztositotta a levonas fokozatos bevezetését.

Uj szabdlyoknak meg nem felelé t6keinstrumentumok kivezetése: A CRR alap-
jaiban megvaltoztatta a szavatolotSke-elemekkel szemben tdmasztott kovetel-
ményeket, és azok nemcsak részletesebbé, hanem sokkal szigorubba is valtak.
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A szavatolétGke-elemekkel szemben tdmasztott kbvetelmények a veszteségvi-
sel6-képességre, a tartds rendelkezésre allasra és a kifizetések rugalmassagdra
épllnek. A feltételek szigoritasa kovetkeztében a korabban alapvetd t6kének
mindsuld instrumentumok egy része mar csak a kiegészit6 alapvetd t6kébe vagy
a jarulékos t6kébe keriilhet at, kivételes esetben az is el6fordulhat, hogy mar
egyik t6keelemnek sem feleltetheté meg. Az elsédleges alapveté téke kiemelt
szerepe miatt ezért a feltételek azonnali bevezetése egyes hitelintézeteknél azt
jelenthette volna, hogy nem képes megfelelni a minimumkovetelményeknek.
2014. januar 1-ét kovetben az intézményeknek meg kellett vizsgalniuk, hogy az
altaluk kordbban kibocsatott tékeinstrumentumok az Uj szabdlyozas szerint mely
t6kekategdridba sorolhatdk be. A CRR lehetévé teszi a nemzeti felliigyeleti haté-
sagok szdmara annak engedélyezését, hogy az intézmények dltal 2011. december
31. el6tt kibocsatott és az akkor hatdlyos jogszabalyok alapjan a szavatoloté-
ke-szamitds soran elismert, de a CRR szerinti els6dleges alapvet6 téke, kiegészit
alapvet6 t6ke és jarulékos téke feltételeknek mar nem megfelel§ t6keelemek egy
8 éves dtmeneti idGszak alatt, fokozatosan keriiljenek kivezetésre a szavatold t6ke
megfeleld kategdridibdl. A 2011-es ddtum meghatarozasara azért volt sziikség,
mert abban az id6ben mar a hitelintézetek szdmara is egyértelm(ivé valt, hogy
a szavatold t6ke elismerési feltételei szigorodni fognak. Ezt az 4tmeneti szabalyt
Magyarorszagon az MNB a rendeletében lehet6vé tette (2016-t6l az engedmény
megsz(inik), és az EU-tagallamok kozul is valamennyi alkalmazta, bar 6t olyan
tagallam is van, amely a normal Gtem(i (80%-rdl indulva évente 10%-kal csok-
kentett figyelembevételi lehetGséget tartalmazd) kivezetéshez képest gyorsabb
kivezetési (itemet hatdrozott meg.

2.2.2.2. A CRDIV/CRR folyamatos alkalmazasahoz sziikséges opcidk és nemzeti
diszkréciok

A kordbban emlitett, atmeneti rendelkezésekre vonatkozd opcidk és nemzeti diszk-
réciok fokozatosan kivezetésre keriilnek, illetve csékken a jelentdségiik. A CRDIV/
CRR-ben azonban szamos tovabbi opcid és nemzeti diszkrécié taldlhatd, amelyek
a folyamatos alkalmazashoz szilikségesek. A legfontosabb ilyen tételek a kdvetkez6k:

i. Ingatlannal fedezett kitettségek kezelése: A hitelezési kockdzatra sztenderd
modszer szerint szamitott tékekdvetelmény szabalyai sordn mindig is kedvez6
kockazati sulyt kaptak azok a kovetelések, amelyek mogott biztositékul lakdingat-
lanra vagy kereskedelmi ingatlanra bejegyzett jelzalog 4llt rendelkezésre. A CRR
szabadlyai szerint, ha egy hitelt lakdingatlanra bejegyzett jelzalog fedez, akkor
arra a kovetelésre 35%-o0s, kereskedelmi ingatlanra bejegyzett jelzadlog esetében
pedig 50%-0s kockazati sulyt lehet alkalmazni. A CRR nem adja meg pontosan
a kereskedelmi ingatlan definicidjat, de |ényegében minden olyan ingatlan be-
sorolhaté ebbe a kategdéridba, amely nem mindsul lakéingatlannak (pl. gyarte-
lep, term&fold, nyarald). A CRR tovabbi részletes feltételeket is szab a kedvezd
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kockdazati suly alkalmazasahoz, igy példaul, hogy a hitel 6sszegének a fedezet
piaci értékéhez viszonyitott aranya (LTV) ne legyen 80%-nal magasabb, vagy az
ingatlan értéke ne fliggjon a hitel felvevéjének a hitelképességétdl. A nemzeti
felligyeleti hatdsagok szdmdra azonban a CRR lehetGséget ad arra, hogy ezen
kovetelésekre a kedvezményes kockazati sulynal magasabb, de 150%-ot meg nem
haladé kockazati sulyt allapitsanak meg, vagy szigorubb feltételeket szabjanak
meg a kedvezményes kockdazati suly alkalmazhatésagdhoz. llyen intézkedésekre
akkor kerilhetne sor, ha a felligyeleti hatdsag alldspontja szerint a 35%, illetve
az 50% nem tiikrozi megfelelGen a tényleges kockazatokat (pl. ingatlanar-bu-
borékok alakultak ki). Magyarorszagon az MNB-torvény rogziti is ezt a jogot az
MNB szamdra, azonban eddig a kockdazati suly emelésére vagy szigorubb feltétel
megkovetelésére nem kerlt sor. Az EBA altal kozzétett informaciok alapjan nem
volt még olyan tagdllam, amely a lakdingatlannal fedezett kdvetelésekre maga-
sabb kockdazati sulyt allapitott volna meg, de hat olyan tagdllam is van, amelyik
a CRR-hez képest tovabbi kovetelményeket fogalmazott meg a kedvezményes
kockazati suly alkalmazdsahoz. A kereskedelmi ingatlannal fedezett kbvetelések
esetében mar szigoribban jarnak el a nemzeti felligyeleti hatésagok, mert 4
olyan EU tagdllam is van (IE, LV, RO, SE), amelyik az 50% helyett magasabb, 100%-
os kockazati sulyt irt el6. Két tagallamban (BG, GB) pedig a kedvezményes suly
alkalmazasahoz szigorubb feltételeket szabtak. A két orszagcsoport kozott nincs
atfedés, igy 0sszesen 6 EU-tagallamban vannak az altalanos CRR-szabalyokhoz
képest szigorubb elSirdsok, vagy kockazati sulyok a kereskedelmi ingatlanokkal
fedezett kitettségekre.

ii. Magasabb minimum LGD-érték meghatdrozdsa: A CRR elGirja a nemzeti fel-
Ugyeleti hatdsagok szamara, hogy gyljtsenek adatokat az ingatlanhitelezéshez
kapcsolddo kitettségekrdl és veszteségértékekrdl. Ezen adatok alapjan, valamint
figyelembe véve az ingatlanpiac varhato jovébeli alakuldsat és barmely egyéb
relevans mutatdt, legaldbb évente értékelnitk kell, hogy a teriletiikon elhelyez-
kedé lako-, illetve kereskedelmi ingatlanokkal biztositott kitettségekre vonat-
kozd, a CRR-ben meghatarozott minimum LGD-értékek® megfelelek-e. A CRR
szerint lakdingatlannal fedezett kitettségek esetében az LGD minimalis értéke
10%, kereskedelmi ingatlanok esetében 15%. Amennyiben az informacidk alap-
jan a felligyeleti hatésag allaspontja szerint az adott tagallamban a CRR szerinti
minimum LGD-érték nem megfeleld, magasabb minimumértéket is el6irhatnak.
Mivel az LGD-értéknek csak a t6kekovetelmény-szamitdsra fejlett belsé mindsi-
tési mddszert alkalmazé hitelintézetek esetében van jelentGsége, ezért egy ilyen
dontésnek is értelemszerlien csak ezen hitelintézetekre van hatasa. Ha a nemzeti
felligyeleti hatésdg magasabb minimum LGD-értéket allapit meg, akkor arrél

8 ,Nem-teljesitéskori veszteségrata (Loss Given Default, LGD)”: egy partner altali nemteljesitésbdl eredé,
kitettséghez kapcsolddo veszteségnek a nemteljesités idépontjaban fennalld kéveteléshez viszonyitott
aranya.
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koteles az EBA-t értesiteni, és az EBA kozzé is teszi ezeket az értékeket. A CRR
nem bizza ra teljesen a nemzeti felligyeleti hatésagokra az err6l sz6l6 dontést,
mert az EBA javaslata alapjan az Eurdpai Bizottsag rendeletben fogja majd sza-
balyozni azokat a feltételeket, amelyeket az illetékes hatdsagoknak a magasabb
minimalis LGD-értékek meghatarozdsa soran figyelembe kell venniiik. Ez a ren-
delet még nem jelent meg, kiaddsara varhatéan 2015. masodik felében fog sor
keriIni. Az EBA altal kozzétett adatok alapjan eddig két EU-tagallamban kerdilt sor
magasabb LGD minimum érték megallapitasara a lakdingatlannal fedezett kitett-
ségek esetében (Danidban, azon lakdingatlanok esetében, amelyek Norvégidban
taldlhatoak, illetve Lettorszagban), kereskedelmi ingatlannal fedezett kitettségek
esetében pedig csak egy ilyen emelés tortént (Lettorszagban 15 helyett 16,12%).

Alacsonyabb nagykockdzat-vdllaldsi hatdrérték az intézményekkel szembeni ki-
tettségekre: A nagykockazat-vallalasi korlat alapszabalya, hogy az egy tgyféllel
vagy Ugyfélcsoporttal szembeni 6sszes kdvetelés nem haladhatja meg a bank
figyelembe vehet6 t6kéjének (eligible capital)® 25%-at. Ez az altalanos szabaly,
de a bankkozi piac sajatossagai, valamint a bankok egymas kozti tgyleteinek
a megkonnyitése érdekében az intézményekkel szembeni kitettségek esetében
a CRR-ben ez a szabdly azzal egésziil ki, hogy a nagykockazat-vallaldsi korlat a fi-
gyelembe vehet6 t6ke 25%-a és 150 millid eurd kozil a magasabbik 0sszeg. Ez
a szabaly a gyakorlatban azt eredményezi, hogy ha egy bank figyelembe vehet6
t6kéje 600 millié eurdnal (kb. 185 mrd Ft) kevesebb, akkor a szamdara az egy
intézménnyel szembeni kitettsége meghaladhatja a 25%-ot, igaz, egy kiegészit
szabaly miatt ez semmiképpen sem lehet magasabb, mint a figyelembe vehet6
t6kéjének a 100%-a. A pontos szazalékos mértéket maganak az intézménynek
kell meghataroznia.

Az EU-tagallamokat megvizsgdlva megallapithatd, hogy eddig csak négy tagéllam
vezetett be 150 millié eurdnal kisebb hatarértéket. Magyarorszdgon errél még
nem szlletett meg a dontés, amit majd az MNB rendeletben fog meghatarozni.
Mivel a hazai hitelintézetekre is jellemzd, hogy a 600 millié eurdnal |ényegesen
alacsonyabb figyelembe vehet6 t6ke mellett miikddnek, és Magyarorszagon csak
Ot olyan bank van, amelyik esetében a figyelembe vehet6 t6ke meghaladja a 185
millidrd forintot, ezért megfontolandé lehet, hogy Magyarorszagon is bevezetésre
kertiljon egy, a 150 millib eurénal alacsonyabb kiiszobérték.

. SREP egységes alkalmazdsa tébb intézmény vonatkozdsdban: A CRD és ennek

alapjan a Hpt. is tartalmaz egy lehetGséget arra a nemzeti felligyeleti hatdsa-
goknak, hogy a felligyeleti fellilvizsgalati eljaras soran bizonyos szempontokat
egységesen alkalmazzanak tébb intézmény esetében is. Ennek tipikus példaja
az MNB altal a SREP-folyamat kapcsan meghatarozott és kozzétett kockazatos

9 A figyelembe vehet6 téke mértéke a szavatold tékén alapszik, de a szamitasa attdl kis mértékben eltér.
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portfolidk rendszere, amelyekre vonatkozéan az MNB egységesen, valamennyi
intézmény vonatkozasaban tobblet-t6kekovetelményt ir el6 (pl. balloon/bullet
hitelek, tobbszori atstrukturalads). Az EBA-hoz kiildott adatok alapjan csak kevés
fellgyeleti hatésag alkalmaz hasonlé gyakorlatot, ebbdl a szempontbdl tehat
a hazai SREP-eljaras mindenképpen szigorubb és egyben transzparensebb is,
mint mas EU-tagallamokban.

2.3. Egyéb nemzeti eltérések

A tagabb értelemben vett nemzeti eltérések kdzé sorolhatjuk azokat a jogszabdlyi
el6irasokat is, amelyek esetében nincs egységes EU-szabalyozds, és a tagallamok
szabadon donthetnek kotelezettségek elSirdsardl.

Magyarorszag esetében kilondsen jellemzé példa erre a deviza alapu hitelezés
problémajanak kezelése, amely a tdbbi tagallamban Iényegesen kisebb szabalyo-
zasi jelentGséget kapott. Az EU-nak nincs egységes szabalyrendszere a deviza ala-
pu lakossagi hitelezés visszaszoritasdara, arrél csak egy Eurdpai Rendszerkockazati
Testlilet (European Systemic Risk Board — ESRB) altal jegyzett ajanlas jelent meg,
ami raadasul lényegesen elkésett, és nem volt alkalmas a probléma kialakulasanak
a megel&zésére. A hazai lépések, ideértve kiilondsen el6bb a lakossagi devizalapu
hitelezés szigoritasat, majd felfliggesztését, a végtorlesztést, a gylijtészamla beve-
zetését és a forintositdst, mind 6nallé kezdeményezések voltak, amelyek a lakossag
arfolyam-kockazati kitettségének csokkentésén keresztll pozitivan jarultak hozza
a hazai pénziigyi rendszer stabilitasahoz.

A lakossagi deviza alapu hitelezésnek a sok kdros hatasa mellett azonban volt egy
pozitiv kdvetkezménye is, amelynek hatasara Magyarorszagon a kordbbiakhoz ké-
pest jéval nagyobb figyelmet kaptak a fogyasztévédelmi elGirdsok, amelyek szamos
ponton szigoribbak is, mint az EU-elvarasok (pl. a jelzdloghitelezésre vonatkozd
kozos fogyasztovédelmi szabalyok bevezetésére az EU-ban csak 2016 marciusatdl
lesz kotelezettség, de ezeknek a szabalyoknak a tulnyomo tobbsége Magyarorszagon
mar évek 6ta hatalyban van).

A fenti példakbdl is latszik, hogy az Eurdpai Uniéban a kozos szabdlyozds mellett
szamos teriilet van, ahol lehet és kell is nemzeti részletszabdlyokat alkotni.

Szamos egyéb példa is felhozhatd, ahol a kozos szabdlyozas mellett Iényeges elté-
rések is tapasztalhatéak a tagallami szabdlyozdsokban, igy példaul:

i. Tdrsasdgi jog: egyes orszagokban a hazaihoz hasonldan kilon feliigyeleti bizott-
sag és igazgatdosag mikodik, masoknal egyszint(i az irdnyitasi rendszer.
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ii. Addzds, illetékek: a bankadd intézménye vagy a tranzakciés illeték nem minden
EU-tagdllamban kerilt bevezetésre, és annak mértéke sem egységes, rdadasul
a banki profitok addjaban, valamint a foglalkoztatott munkaerd terheiben is
Iényeges eltérések vannak.

ifi.

=

Szdmvitel: az EU nem irta el6 kotelez6en az IFRS alkalmazasat, az csak a t6zs-
dei nyilvanos kibocsatdk szamara kotelez, de egyes orszagokban megkovete-
lik a bankoktdl az IFRS alkalmazasat, masokban tovabbra is nemzeti szamviteli
jogszabalyok mdkddnek.

i

<

. Polgdri jog: eltérések vannak a jelzdlogjogok behajtasaban és érvényesitésében,
ez azért is fontos, mert a banki kockazatkezelésnek fel kell késziilnie arra, hogy
egy masik EU-tagallamban nyujtott jelzdloghitel esetében az adott orszagban
érvényes jogszabdlyok alapjan kell mérlegelnie a biztositékként vald elfogadds
maodjat és a fedezet érvényesithetGségét.

v. Feliigyelt intézményi kor: kiilondsen a shadow banking szektor fontossaganak
el6térbe kerlilése miatt valt jelent&ssé a tagallami feliigyeletek altal felligyelt
intézmények kore. A pénziigyi vallalkozasokat példdul nem mindenhol feligyelik
olyan szorosan, mint Magyarorszagon, de egyéb intézménytipusok esetében is
allnak fent eltérések.

Vi.

=

Pénziigyi és befektetési szolgdltatdsi tevékenységek elkiilénitése: a globalis
pénziigyi valsdg hatdsara tobb orszdgban megkezd6dott a térekvés e két tevé-
kenységtipus elkulonitésére. Az Eurdpai Bizottsdg szintén foglalkozik a kérdéssel,
de egységes és végleges jogszabaly még nem alakult ki.

Vii.

=

Harmadik orszdg hitelintézeti fioktelepe: az EU-jogszabalyok lehet6vé teszik,
hogy nem EU-tagédllamban bejegyzett hitelintézet fidktelepet létesitsen egy
tagallamban, de ennek a kovetkezményei mar nem egyértelmiien szabalyozot-
tak. Az EU jogszabalyai csak azt irjak eld, hogy egy ilyen fidktelepet nem lehet
kedvez6bben kezelni, mint egy EU-tagdllambdl érkez6 fidktelepet. A gyakorlat
azt mutatja, hogy az egyes tagallamokban eltéré prudencidlis kdvetelmények
vonatkoznak a harmadik orszaghbdl érkezé banki fidktelepekre.

viii. Feliigyeleti feliilvizsgdlati folyamat: a nemzeti fellgyeleti hatésagok komoly
eszkdze maradt a hitelintézetek t6kekdvetelmény-szabdlyozasdban arra, hogy
egyedileg mondhassak meg az egyes intézmények tékekovetelményét. Bankcso-
portok esetében a csoport szintl tékekdvetelmény-meghatarozasa végsé soron
minden esetben az anyaintézményt felligyel§ hatésagnal van, de ha egy fogadd
orszagbeli nemzeti hatdsag az egyeztetések soran ezt el tudja fogadtatni, akkor
egy atlagosnal szigorubb felligyeleti mdédszertan alkalmazasaval elérheti, hogy
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mind a csoporthoz tartozé, mind a csoporthoz nem tartozé intézményekre ma-
gasabb legyen a t6kekdvetelmény, mint ami az EU valamely mas tagallamaban
hasonlé kockazati korilmények kozott lenne. A fogado orszagok szamara kiilon
Osztonzést jelent a magasabb t6kekovetelmény elGirdsara az, hogy a tobblet
t6ke nagyobb biztositékot jelent az intézmény miikddésében, a téke feleme-
|ésérél azonban altaldban nem helyi, hanem csoport szinten gondoskodnak.
A felligyeleti fellilvizsgalati folyamat egységes alkalmazdsa érdekében az EBA
2014 decemberében ajanlast tett kdzzé, amely szamos kérdésben (pl. a tobb-
let-t6kekovetelmény meghatarozasat szolgald hatarozat formaja) egységesiti
az EU-tagallamok felligyeleti hatdsdgainak eljarasait. A bankunié rendszerében
pedig az ECB mint egységes eurdpai felligyeleti hatdsag biztositja a felligyeleti
felllvizsgalati folyamat egységes alkalmazasat, de a bankunion kivil es6 orsza-
gok és hitelintézetek esetében még mindig nagy tér marad nemzeti eltérésekre.

1. dbra
Mikroprudencialis nemzeti eltérések alkalmazasa orszagonként az EU-ban

A mikroprudencialis nemzeti eltérések szama: e
1 Alacsony

1 Kdzepes

[ Jelentds

= Magas

Forrds: Sajat elemzés EBA (2015a) alapjdn
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3. Makroprudencidlis intézkedések eurdpai 6sszehasonlitasban

1.1. Az EU-tagorszagok rendelkezésére allé6 makroprudencialis eszk6zok kore

A rendszerkockazatok kezelésének alapjat a globalis prudencialis sztenderdeket
meghatarozd Bazel Ill ajanlas teremtette meg. A valsdg okainak és kdvetkezmé-
nyeinek elemzését kovetden a bazeli ajdnlasoknak részévé valt a makropruden-
cidlis eszkodztar, amely a rendszerszinten jelentkezd fert6zési hatdsok, valamint
a prociklikussag kezelését segiti el§. Az Uj bazeli elvarasoknak az unids pénzigyi
kozvetit6rendszer és a bels6 piac mikodéséhez valé igazitasat, valamint a jogrend-
szerbe torténd adaptaciojat az ajanlasok sziikséges modositasaval, illetve fokozatos
bevezetésével a CRDIV/CRR altal nyujtott keretrendszer valdsitja meg. E szabalyo-
z6i csomagban jelentek meg elGszor kifejezetten a pénziigyi stabilitast fenyegetd
rendszerszint{ kockazatok megel6zésére vagy megfékezésére dedikdlt, EU-szinten
harmonizalt eszkdzok. Ezt megel6z6en tagorszagi szinten viszonylag korlatozott volt
az ilyen jelleg, jogszabalyban rogzitett beavatkozasi lehet&ségek kore.

Az egységes eurdpai szabalyrendszer keretein beliil a kovetkez6, deklaraltan mak-
roprudencidlis eszkdzok hasznalata lehetséges:

i. Anticiklikus t6kepuffer (CRD 130. cikk): tartasa a tobbi t6kekdvetelményen felil
a hitelciklus allapotatdl fiiggéen irhatd elé annak biztositasa érdekében, hogy
a hitelintézetek a gazdasdagi novekedés id6szakaban visszafogjak hitelezési tevé-
kenységiket és elegend6 t6két halmozzanak fel ahhoz, hogy stresszid6szakokban
magasabb veszteségviselS képességgel rendelkezzenek, illetve kisebb legyen a hi-
telezési aktivitdsuk csokkenése. A t6kekdvetelményt elsédleges alapvets t6kével
kell teljesiteni;

ii. Rendszerkockazati t6kepuffer (CRD 133.cikk): olyan nem szabalyozott, nem cikli-
kus, rendszerszint(i kockazatok megel6zése és csokkentése érdekében alkalmaz-
hato tobblet-t6kekovetelmény, amelyek a pénziigyi rendszer zavardnak veszélyét
hordozzak. A t6kekdvetelményt elsédleges alapvetd tékével kell teljesiteni;

jii. Globalis és egyéb rendszerszinten jelentds intézményekre (G-SII és O-Sll) vonat-
kozo tobblet-tGkekovetelmény (CRD 131.cikk): a rendszerkockazatilag jelentds
pénzigyi intézmények szamdra elGirhaté t6kekovetelmény, amelynek célja, hogy
ellendsztondzze az egyes intézmények tlulsagosan nagyra novését, mérsékelje
a ,too big to fail” problémabdl fakadd piaci torzuldsokat, és veszteségelnyeld
kapacitasuk javitasdval csokkentse nemteljesitési valdszinliségiiket, illetve a fi-
zetésképtelenségik esetén bekovetkez6 lehetséges negativ externalidkat. A t6-
kekovetelményt elsédleges alapvetd t6kével kell teljesiteni;
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iv. Likviditasi kovetelmények (Liquidity Coverage Ratio — LCR) el6rehozott el6rehozott
bevezetése (CRR 412. cikk).

Amennyiben olyan valtozas kovetkezik be a pénzlgyi rendszerszintl kockazatok
intenzitdsdban, amely jelent8s negativ kdvetkezményekkel jarhat az adott tagallam
pénziigyi rendszerére és redlgazdasagara nézve, a kovetkezd, kiloneljarasban kez-
deményezhetd (bizottsagi jovahagyas sziikséges) lehet6ségek allnak a tagallamok
rendelkezésére (CRR 458. cikk): (i) minimalis szavatoldt6ke-kovetelmények emelése,
(i) nagykockazat-vallalasra vonatkozd kévetelmények szigoritasa, (iii) t6kefenntartasi
puffer novelése, (iv) likviditasi tartalékok szigoritasa, (v) netto stabil forrasellatottsagi
kovetelmények novelése, (vi) a kereskedelmi és lakossagi ingatlanpiacon potenci-
alisan kialakulé eszkdzar-buborékok kezelésére szolgald kockazati stlyok novelése,
(vii) pénziigyi szektoron bellli kockazati sulyok emelése.

A fentieken tul nemzeti jogszabalyi alapon tovabbi makroprudencialis eszk6zok al-
kalmazhatdk, mint példaul az addssagfék-szabalyok, illetve a CRDIV/CRR szabalyozasi
keretén kivili likviditasi szabalyok.

1.2. Az EU-tagdllamok makroprudencialis szabalyozéi aktivitasa

Az ESRB a tagallamok, illetve az EGT egyéb orszagai altal megkiildott értesitések
alapjan rendszeresen monitorozza az EU-tagallamok makroprudencialis politikai
intézkedéseit, és adatbazisban 6sszegzi azokat. Elemzéstinkhoz kiinduldpontként
az ESRB adatbazisanak 2015. juliusi valtozatat (ESRB 2015a) hasznaljuk, amelyben
Osszesen 25 orszag adatai szerepelnek.®

Az ESRB &ltal szamon tartott eurdpai makroprudencidlis intézkedések! jogi bazisa-
nak megoszlasat tekintve az EU-jogszabdlyon alapuld lépések tulsulya jellemzd. Bar
bizonyos eurdpai allamok mar a harmonizalt, EU-szint( prudencialis szabdalyozasi
keretrendszer kialakuldsa el6tt is hoztak olyan intézkedéseket, amelyek a pénziigyi
rendszer egészének stabilitasat fenyeget6 kockazatokat voltak hivatottak szolgalni,
a makroprudencialis politikai aktivitds 2014-t6l, a CRR/CRD hatélyba lépésétél valt
dinamikussa.

10 Az ESRB altal kiadott 8sszefoglalasbol kimaradt orszdgokrdl (notifikaciét még nem kildsk: Ausztria,
GOrogorszag, Portugdlia, Spanyolorszag, 1zland; valamint az EGT-n kiviili Svajc) sz616 relevans informaciokat
a vonatkozd jegybankok honlapjairdl gy(ijtottiik 6ssze. Magyarorszag esetében szintén kiegészitésre kertlt
az adatbazis. Magyarorszag esetében sajat informacidinkra is tdmaszkodunk.

11 Miutédn a tablazat forrasai egyedi notifikacidk, olyan tételek is el6fordulnak benne, amelyek az orszagok
makroprudencidlis aktivitasa szempontjabol kevésbé relevansak (példaul pufferrata negyedévenkénti
szintentartasardl szolé értesités, reciprocitds bevezetése vagy mas, technikai jelleg(i Iépések), ezért az
osszehasonlithatdsaga érdekében az adatok megtisztitasa elengedhetetlen. A nyers adatbazis tisztitasa utdn
Osszesen 25 orszag kozel 90 nemzeti makroprudencidlis célt intézkedésének felhasznalasaval végezzik el
a komparativ elemzést. A végsg, altalunk elemzett mintaban az egyes orszagok altal mar alkalmazott, aktiv
vagy alkalmazott, de még nem aktiv eszkdzok szerepelnek.
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Ha a bevezetett makroprudencidlis intézkedések szamdra hagyatkozunk, 1athatd,
hogy az Eurdpai Unid ,,régi” tagallamainak aktivitasa alacsonyabb a 2004 utén csat-
lakozott orszagokéhoz viszonyitva: az Uj tagorszagok 6sszességében 40%-kal tobb
intézkedést hoztak eddig, mint a régiek. Az eltérést nagyrészt az Ujonnan csatla-
kozott orszagok eltéré kockdzatai, valamint a pénziigyi és a redlgazdasagi ciklus
régidonként is kiilénb6z6 allasa okozza.

A rendelkezéstinkre allé, kozel 70 db szabalyozason alapuld minta szerint a leggyak-
rabban addiciondlis t6kekovetelmény kivetésére kerll sor Eurdépaban, e tekintetben
a nyugat-eurdpai orszagok kozil kiemelked6en aktiv Dania, Hollandia, valamint az
Egyesiilt Kirdlysdg, a kés6bb csatlakozdk kozil pedig Csehorszag és Horvatorszag.
A tulzott hitelkidramlas korlatozasara irdnyuld kiilonb6z6 intézkedések a teljes minta
tobb mint egyharmadat teszik ki Eurdpa-szerte, azon beliil is a hitelfedezeti korlatok
bevezetése a leggyakoribb, jelenleg 10 orszag alkalmaz ilyen tipusu eszkozt. A hosz-
szU tavu likviditdsi kockazatokat célzo eszk6zok kevéssé elterjedtek Eurdpaban, mig
a rovid tavu likviditdsi ratdkat szdmos orszag alkalmazza.

Az egyes orszagok makroprudencialis gyakorlatardl a 2. tdbldazat ad attekintd képet.
A sotétebb cellak a mar hatdlyos eszkdzoket jelzik, mig a vildgosabb cellak a mar
kommunikalt, de még nem hatdlyos eszkozoket mutatjak. Elsédleges forrasként
a lényeges intézkedéseket tartalmazo bejelentések alapjan szlirt ESRB-adatbazist
hasznaltuk fel, ezenkiviil az 6sszeallitdsnal a hidnyzé adatok esetében segitségiinkre
volt az egyes jegybankok honlapja is. A révid tavu likviditast szabalyozd eszk6zok
esetében az EBA nemzeti intézkedésekrdl szl6 adatbazisa is figyelembevételre
kerilt. A makroprudencialis politika szempontjabdl nézve teljes mértékben inaktiv
orszagok (gorog, portugal, spanyol) nem kerultek bele az 6sszehasonlité tdblazatba.
A t6kefenntartasi és CCB-t6kepufferek kapcsan kiemelend, hogy 2016-tél minden
orszag esetében aktivaldsra keriilnek, igy nem mutatkozik majd lényeges kiilonbség
az aktivitadsukban ezen a téren. Ezen tSkepufferek kalibraciés munkalatai Magyar-
orszagon is megkezd6dtek.
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1.2.1. A CRDIV és a CRR dltal biztositott makroprudencidlis eszk6z6k

Az EU-s, harmonizalt jogszabalyon alapulé makroprudencialis eszkdzok hasznalata
inkdbb a régi tagdllamok esetében jellemzd. A nyugat-eurdpai orszagok makropru-
dencialis eszkozeit attekintve kitlinik a skandindv orszagok aktivitasa. A térségben
jelenleg erések a tulzott hitelkidramlasbol és t6keattételbdl fakadd kockazatok, ezért
szamos olyan intézkedés szlletett a kdzelmultban, amely ezek mérséklését célozza.
Svédorszag példaul azon kevés tagallamok kozé tartozik, amely élt azzal a lehetdség-
gel, hogy az anticiklikus t6kepuffer képzését mar az Eurdpai Unié altal kotelezéen
megszabott hatdrid6 el6tt elSirja. Az EU-n belll egyediliként dontott 2015. julius
1-jétSl a 0%-nal magasabb CCB-rata mellett, igy a svéd bankokra a minimum-téke-
kovetelményen felll a kockazattal silyozott kitettségi értékiik 1%-anak megfeleld
tobblet-t6kekdvetelmény vonatkozik.

Az eurdpai viszonylatban kevésbé aktiv makroprudencialis politikat folytaté Benel-
ux-allamok gyakorlatabdl a holland példat célszer(i kiemelni. Hollandia szamara —
bankrendszere szerkezetébdl adéddan — kiemelten fontos, hogy komoly hangsulyt
helyezzen a rendszerkockazatok strukturalis dimenzidjanak kezelésére, ezért elsék
kozott irta el a rendszerszempontbdl meghatdrozé pénziigyi intézményekre elsir-
haté tobblet t6kekdvetelményt, az O-SlI puffert. A jelent&snek kijeldlt bankoknak
ezen tul tovabbi, a rossz iranyba hatd 6sztonzdk ellenstlyozasat célzd addicionalis
puffert is tartaniuk kell, ugyanis a rendszerkockazati t6kekdvetelmény bevezetésérgl
szintén dontés szlletett, mar 2014-ben. Miutdn azonban az SRB nem csak a hazai
kitettségekre kerilt el8irdsra, a két tékepuffer kozil csak az egyik, a magasabb al-
kalmazandé.

Magyarorszag az eurdpai szabalyrendszer keretein beliil bevezetend§ tobblett6ke
el6irasra vonatkozd eszkézoket jellemz6en a CRDIV/CRR-ben meghatarozott Gteme-
zés alapjan fogja alkalmazni. A t6kefenntartdsi puffer és az anticiklikus t6kepuffer
2016-ban kerill bevezetésre, az ehhez sziikséges kalibracids munkélatok jelenleg is
zajlanak. A likviditasfedezeti kovetelmények (LCR) tekintetében itthon az elsé orsza-
gok kozott kerlil emelésre a minimalis elGirds (2016 aprilisatél 100%-ra), valamint
a rendszerkockazati t6kepuffer (SRB) is kivetésre keriil a problémas projekthitelekbdl
eredé kockdzatok kezelése érdekében.

1.2.2. A nemzeti jogszabdlyi bdzison alapuld makroprudencidlis eszkbzdk

A nemzeti hatdskorbe tartozd eszkdzok alkalmazdsa elsésorban a kelet-kozép-eu-
répai régiora jellemz6, ahol féként az addssagfék-szabalyok terjedtek el szélesebb
korben. Ez a trend nem Uj kelet(: a fejlettebb gazdasagok a valsag el6tti id6kben
is alacsonyabb aktivitdst mutattak ezen eszk6zok alkalmazasaban, mint a fejl6dé
orszagok, a régid orszagait is beleértve (Dumicic 2014). A valsag hatdsara azonban
az addssagfék-szabalyok és a likviditasi el6irasok a kelet-kozép-eurdpai région kivdl
és a skandindv térség orszdgaiban is elterjedtek. Ezekben az orszagokban féként
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hitelfedezeti korlatok bevezetésére, a hitelamortizacié szabalyozasara és rovid tavu
likviditasi elGirdsokra talalni példat. A pénzligyi valsag tapasztalatai tehdt minden
orszagot a magasabb szint(i szabalyozoi aktivitas felé tereltek, azonban a keleti régio
tovdbbra is aktivabb maradt a nemzeti hataskoérben alkalmazott eszkozok tekinte-
tében, mint a nyugati orszagok.

Magyarorszag az elmult idészakban aktivan élt a nemzeti hataskorben rendelke-
zésére all6 makroprudencialis szabalyozdi eszkozokkel. A hitelfelvételi korlatok
bevezetése ugyan elterjedt a régid orszagai kdzott, azonban a visegradi orszagok
kozott a jovedelem ardnyaban jelenleg csak Magyarorszag korlatozza a torleszté
0sszeg mértékét (miutan a lengyelorszagi szabaly visszavonasra keriilt). A leginkabb
azonban a likviditasi el6irasok tekintetében tlinik ki a hazai szabalyozasi gyakorlat.
Az eurdpai jogszabalyi kdrnyezetben a likviditasfedezeti mutatd (LCR) kivételével
még nem keriltek véglegesitésre a likviditasi el6irdsok, és a régidban egyel6re nem
jellemzé sem ezek, sem pedig a devizdlis eltérést szabdlyozé intézkedések nemzeti
hataskorben valé alkalmazdsa. A nemzetkozi szabdlyozéi kornyezet ezen ideiglenes

2. dbra
Az EGT orszagainak makroprudencialis politikai aktivitasa

A mikroprudencialis nemzeti eltérések szama:
3 Csak tervezett intézkedések

1 Alacsony

[ Kdzepes

1 JelentGs

[ Magas

Forrds: Sajdt elemzés ESRB (2015a) alapjdn
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hidnyossdgat ellensulyozé hazai likviditasi szabalyokkal tehat Magyarorszag kitlinik
a régids mezénybdl is: a hosszu tavu devizalikviditds megfelel6 mértékének biztosi-
tasa a devizafinanszirozas-megfelelési mutatén (DMM) keresztiil, a denominacios
eltérésre alkalmazott limit elGirdsa a devizaegyensuly-mutaton (DEM) keresztil,
valamint a hazai devizdban mért lejarati eltérés kockdazatainak kezelése a jelzalog-
hitelfinanszirozas-megfelelési mutatén (JMM) keresztul egyedi makroprudencialis
intézkedéseknek szamitanak.

4. Az egyes orszagok szabdlyozdi aktivitasa a kockazatok alakuldasahoz
képest

Prudencidlis szabalyok nemzetkozi 6sszehasonlitdsardl eziddig viszonylag kevés
atfogd tanulmany sziletett, ami egyrészt a téma Ujdonsagaval, masrészt a kereszt-
metszeti adatokhoz vald nehéz hozzaféréssel magyarazhatd. A legtobb szerz6 az
IMF dltal jegyzett GMPI (Global Macroprudential Policy Instruments) adatbazisra
tdmaszkodik, amely a felméréshen résztvevé orszagok hatdsagaitdl szarmazé in-
formacidkat tartalmazza. Eurdpai viszonylatban jelenleg az EBA és az ESRB sz(-
kebb fékuszu adatbazisai érhetéek el, s jelenthetnek megfelels kiindulasi pontot.
Az utdbbi, tagallami notifikaciokbdl felépiilé adatbazisok napjainkra érnek el olyan
tartalmi telitettséget, hogy feldolgozdsukkal Ujabb tapasztalatokat lehessen nyerni.
Miutdn az eddig publikdlt elemzések (ESRB 2015b; EBA 2015b) az EU-tagallamok
szabdlyozdi magatartasat ugyan kiilonbo6z6 aspektusbdl, de csupan 6nmagukban
vizsgaljak, jelen fejezetben egy plusz-dimenzidt bekapcsolva, nevezetesen az egyes
orszagok kockazati profiljat is megvizsgalva osztalyozzuk a prudencialis gyakorlatot.
A bankszabdlyozasi aktivitast az orszagok kockazati profiljahoz viszonyitva az alabbiak
alapjan értékeljik ki:

Els6 [épésként a prudencidlis szabalyozas intenzitdsat szdmszerdlsitettiik, amihez az
el6z6ekben vazolt, szigoritd mikroprudencialis (mivel ezek jelentik a kockazatokra
adott szabalyozdi vélaszt), valamint a makroprudencialis intézkedések szamat hasz-
nalva egy 6sszefoglald mérdszamot képeztiink. A szigoritd beavatkozasok szamanak
flggvényében 1-tél 4-ig terjedd skaldn szabdlyozasi kategdridkat alakitottunk ki, ahol
1 a leginkdbb szigoru, 4 a legkevésbé szigoru szabdlyozdi aktivitast jelenti. (Az orsza-
gok osztalyozasat 1asd a mellékletben.) Fontos megjegyezni, hogy ezdltal kizardlag
szamossag alapjan hatdroztuk meg a szabdlyozéi aktivitast, mintegy egyenértékd-
nek tekintve az egyes szabalyozdi eszkozok fontossagat. A gyakorlati tapasztalatok
alapjan a szdmossag 6sszességében jo viszonyitasi alapot ad az 6sszehasonlitasra,
az egyes szabdlyozoi eszkdzok fontossag vagy mas szempont szerint vald sulyoza-
saval sziikségtelenil vdlna bonyolultabbd a médszertan. Ki kell emelni tovabba azt
is, hogy a besoroldsunk alapjat képez6 forrasok csak a szlikebb értelemben vett
prudencialis eszk6zoket tomoritik.
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Masodik |épésben a kockdzatok szintje keriilt meghatdrozasra, amihez az ESRB
kockazati térképének mddszertanat kdvetve (ESRB 2015c) egy kompozit indikatort
allitottunk 6ssze minden orszag esetében. Az egyedi indikatorok kivalasztasakor
egyfel6l az ESRB altal definialt négy kozbilsé makroprudencidlis cél (illetve az alta-
luk kezelt piaci kudarcok) lefedésére torekedtlink, masrészt egy, a makrogazdasagi
kockdzatokat megjelenité mutato is bevonasra kerilt. Forrasként az Eurdpai Koz-
ponti Bank (ECB 2015), valamint a Nemzetkdzi Valutaalap (IMF 2015) statisztikait
hasznaltuk fel, még pedig ugy, hogy az egyes kockdzati mérGszamok tekintetében
2012-2014 kozotti év végi adatok atlagaival szamoltunk.

Az aggregdlt kockdzati mutato dsszedllitdsanal a kdvetkez6 indikatorokat hasznaltuk fel:
(i) a nemteljesitd hitelek ardnya a teljes hiteldllomanyhoz képest, (ii) a devizahitelek
aranya a haztartasi és a vdllalati hitelportfdlié aranyaban, (iii) a nem pénzigyi val-
lalatok hitelezésének névekedési Gteme, (iv) a haztartasok addssagratija (a bruttd
elkdlthetd jovedelem aranyaban), (v) a hitel/betét mutato, (vi) az orszag pénziigyi
kiils6 sérilékenysége.

Az igy adddo egyedi kockazatok a szabalyozoi aktivitas besorolasaval analég mo-
don, szintén négy kategdriaba kertltek besoroldsra, ahol 1 a legmagasabb, 4 pedig
a legalacsonyabb kockdzati szintet jelenti. Ezen kockdzati mérészamok atlagabdl
kertlt megdllapitasra a kompozitmutatd, amely igy szintén 1-t6l 4-ig kategorizalja
az el6bbiek szerint az orszdgokat, 6sszesitett kockdzataik alapjan. A jelent6s kocka-
zatok megfelel6 kezelésének nagyobb fontossagot tulajdonitottunk, ezért a legaldbb
harom jelent6s (1-es besoroldsu) kockazattal rendelkezé orszagok automatikusan
az 1-es Osszesitett kockazati kategdriaba kertltek. (Az orszagok kockazati profiljat
tartalmazé osszehasonlité tablazatot lasd a mellékletben.)

Elemzési keretként négy orszagcsoportot kiilonitettlink el, a két dimenzié mentén
csoportositva az orszagokat. Mindkett6 esetében az 1-es és a 2-es kategdriaba esé-
ket ,magas”, a 3-as és a 4-es kategdriaba es6 orszdgokat pedig ,,mérsékelt” kocka-
zatunak, illetve aktivitadsunak tekintettiik. A csoportositas kapcsan fontos jelezni,
hogy a kiilonb6z6 csoportok kozotti hatarok sokszor nem élesek, rdaddsul a cso-
portok dsszetétele is dinamikusan valtozhat. Magyarorszag példaul napjainkra mar
inkdbb a ,,Proaktiv” csoportba tartozik, miutan a kockazatok kezelése mara nagyrészt
megtortént, azonban a besoroldshoz a megel6z6 harom év kockazati szintje kerlt
felhaszndalasra. Ennek megfelel6en az értékelést leginkabb egy ,pillanatfelvételnek”
érdemes tekinteni.

Tanulmdnyok
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3. tablazat

A szabalyozdi aktivitas és a kockazatok szintjének alakulasa az EU orszagaiban

Szabalyozéi aktivitas
Magas Mérsékelt

" Magyarorszag Dénia Gorogorszag Spanyolorszag
o S Bulgaria frorszag Olaszorszag Ciprus
= g Horvatorszag Portugalia Ausztria
a Romadnia
S
= - Szlovakia Svédorszag Csehorszag Malta
i-' & Lettorszag Hollandia Németorszag Franciaorszag
g "g Esztorszag Egyesult Kiralysag Lengyelorszag Finnorszag
= ‘§ Litvania Luxemburg

Szlovénia Belgium

Forrds: Sajat elemzés ESRB (2015a), EBA (2015a), ECB (2015) és IMF (2015) alapjdn

Az ezen mddszertan alapjan vizsgalt orszagok kozott jelentSs kilonbségek lathatdak
a relativ aktivitas tekintetében:

i. ,Aktivak”: Az els6 csoportba olyan orszdgok keriiltek, amelyek esetében jelen-
t6s kockdzatok fenyegetik a pénzligyi rendszer stabilitdsat, és ezen kockazatok
kezelése érdekében aktiv szabalyozéi magatartdssal Iép fel a szabalyozé. Ide
tartoznak a devizahitelezéssel leginkabb terhelt és ennek kockazatait aktivan
kezel§ kelet-kézép-eurdpai orszagok, valamint Dénia és irorszag. Az atlagosan
magasabb aktivitas a kdozép-kelet-eurdpai régidban elsésorban a nyugati orsza-
gokétdl eltérd kockazati profilnak kdszonhetéen alakult ki. A valsag el6tti id6kben
a régioban jellemz6 gazdasagi optimizmus, a nagyfoku likviditassal és az alacsony
nemzetkodzi kamatkornyezet miatt kialakult hozamkereséssel (,,search for yield”)
tarsitva a befektet6ket természetszer(leg a latszdlag stabil gazdasagi novekedést
produkdld, de magasabb hozamokkal kecsegtet6 uj EU-tagdllamok felé terelte.
A bearaml¢ téke (sokszor anyabanki forrasok formajaban) a névekvé hitelkihe-
lyezésen keresztil hozzajarult a gazdasagi novekedéshez, azonban szdmos kocka-
zattal is jart (Dumicic 2014). A tulzott mértékd hitelkidramlds (amely a régidban
jellemzben a jelzalogfedezetl hitelek piacdn csapddott le) és a kontrollalatlan
kockazatvallalas rendszerszintii kockazatok kialakulasahoz vezetett: felhajtotta az
ingatlanarakat, eszkdzar-buborékot gerjesztve, valamint a hitelek min&ségének
erodalédasat okozta (Lim et al. 2011) .

Jelent6s kockdzatokat okozott a régidban a devizahitelezés elterjedése, amely
a legtobb fogyaszto esetében arfolyamkockazati szempontbdl , fedezetlen” volt:
a fogyasztok devizabevétel hidnyaban nem rendelkeztek természetes fedezettel
(OENB 2010). Ezek a hitelek tovabb flitétték az amugy is gyors hitelkiaramlast,

valamint egy arfolyamsokk esetében felerdsitették a portféliominéség romlasat.
Az ennek nyomadn a valsag 6ta tartésan fennalld, rendszerszint(i nemteljesitési
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=:

jii.

=

és tulzott eladdsodottsagi kockazatok kezelése és megel6zése miatt a régid or-
szagaiban szdmos addssagfék-szabdlyozas sziiletett.

. ,Passzivak”: Ezen csoport tagjainak szintén komoly rendszerszint(i kockazatokkal

kell szembenézniiik, azonban szabalyozdi aktivitdsuk elmarad a kockazatok meg-
felel6 kezeléséhez sziikséges szinttél. Jol jellemzi a csoportot, hogy ide tartoznak
a jelent6s gazdasagi problémakkal terhelt mediterran orszagok: Gorégorszag,
Olaszorszag, Spanyolorszag és Portugalia is. A kdzismert makrogazdasagi gondok
mellett ezen orszagok pénziigyi kozvetitGérendszerét is szdmos kockdazat terhe-
li. Mindegyik orszagban problémat jelentett a tulzott hitelkidramlas a vallalati
szegmensben, valamint a lakossag eladdsodottsaga is sokszor tulzott méreteket
oltott. Ennek koszonhetben a nemteljesit6 hiteldllomany atlagosan jéval 10%
(ECB 2015) felett alakul ezekben az orszagokban is, a kozép-kelet-eurdpai régi-
6hoz hasonldan. Tovabb fokozza a pénziigyi kozvetitérendszer sériilékenységét
az éven belll visszafizetend6 kiils6 addssag jelent6s mértéke. Ezen kockazatok
ellenére ezen orszagokban még nem sziilettek érdemi, a pénziigyi stabilitast
erésitd, kockazatkezel§ szabalyozoi [épések. Houben—Kakes (2013) kiemeli, hogy
a megfelel6 makroprudencidlis eszk6zok (pl. addicionalis t6kekovetelmények
a késébbi veszteségek elnyelésére Olaszorszagban, Portugalidban és Spanyolor-
szagban, illetve addssagfék-szabalyok az ingatlanar-buborék megel6zésére Spa-
nyolorszagban) bevezetése mind a kockazatok kialakuldasanak visszafogasaban,
mind pedig a kés6bbi veszteségek minimalizadldsdban jelent8s szerepet jatszhat-
tak volna a csoport tagjainal.

,Proaktivak”: A kevésbé kockazatos orszagok kdzt szdmos olyan van, amely pre-
ventiv szemlélettel, proaktiv médon prébalja megeldzni a kockdzatok kés6bbi
kialakuldsat: ide tartozik a balti orszagok koziil Lettorszag és Esztorszag, illetve
a nyugat-eurdpai orszagok koziil Svédorszag, Hollandia és az Egyesiilt Kirdlysag.
Ezen orszagok természetesen nem teljesen kockazatmentesek, azonban nem
terheli ket a kozép-kelet-eurdpai régiora jellemzd, tartésan magas nemteljesité
hiteldllomany, illetve a mediterrdn orszagokat sujté makrogazdasagi sériilékeny-
ség sem.

A két balti orszagban a devizahitelezés sulyos kockazatokat okozott, azonban
az eurdzonahoz vald csatlakozassal a fogyasztokat terhel$ arfolyamkockazat is
megsz(int. A csoport orszdgaiban a legsulyosabb kockazatot a tulzott (elsGsorban
lakossagi) hitelkiaramlas jelentette. Ennek megfékezésére azonban jellemz6en
addssagfék-szabalyok is bevezetésre keriiltek ezen orszagokban, igy ezen koc-
kazatok is megfelelGen kezelve lettek (ECB 2014). Ezenkivil f6képp rovid tavu
likviditasi kovetelményeket irtak eld a likviditasi kockazatok kialakuldasanak meg-
elézése érdekében.

Tanulmdnyok
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iv. ,Kivarok”: Az alacsonyabb kockazati szinttel rendelkez6k kozott taldlhatdk ugyan-
akkor olyan orszagok, amelyek kevésbé fokuszalnak a prevencids intézkedésekre
jelenleg. A kozép-kelet-eurdpai régid orszagai kozil Csehorszag és Lengyelorszag
is idetartozik, valamint a jelent8s nyugat-eurdpai orszagok koziil Németorszag
és Franciaorszag.

Az el6z6 csoporthoz hasonldan itt sem beszélhetiink teljes kockazatmentesség-
rél, azonban a kockazatok szintje itt is alacsonyabb. A csoportba tartozé nyu-
gat-eurdpai orszdgok esetében példaul leginkabb a tulzott eladdsodottsag, illetve
a pénziigyi rendszer kiilsé sériilékenysége jelent kockdzatokat, azonban jelenleg
kezelhet6 mértékben. Az idetartozé kdzép-kelet-eurdpai orszagok pedig szintén
a tulzott devizahitelezés problémajaval szembesiiltek, viszont a haztartasi jovedel-
mi viszonyok alakulasa, a devizahitelek denomindacidja, illetve a banki kamatfel-
ar-gyakorlatok miatt nem alakultak ki esetiikben a magyarorszagihoz hasonlé koc-
kazatok. J6l mutatja ezt Lengyelorszag példaja, ahol a mintegy 500 ezer fogyasztot
érintd svajci frank hiteldllomany a haztartasok jovedelemndvekedése és a banki
kamatok CHF LIBOR-kamatlabbal valé egyiittmozgasa jelent6sen mérsékli a devi-
zahitelekbél ered6 rendszerkockazatokat (NBP 2015). Emiatt a lengyel parlament
altal elfogadott konverzids torvény csak bizonyos feltételekhez kototten, a legin-
kabb raszoruldk szamara teszi lehet6vé a haztartasi devizahitelek konverzidjat.

Annak ellenére, hogy a makroprudencialis mandatummal felhatalmazott ha-
tésagok is megfelel6en feldlltak a csoporthoz tartozoé legtobb orszag esetében,
a konkrét kockazatkezeld intézkedések még jorészt varatnak magukra. Ez egyben
azt is jelenti ezen orszagok szabdlyozdi hatdsagai szamara, hogy a potencialis
kockazatok felmeriilése esetén gyorsabb és nagyobb mérték{ beavatkozas lehet
szlikséges a jov6ben, mint ami megfeleld felkésziilés és preventiv intézkedések
esetén indokolt volna.

5. Konkluzié

Az EU prudencialis szabalyozasanak Ujragondolasakor a rendeleti forma a teljes
egységesités iranyaba hatott, azonban a CRDIV irdnyelvként maga is ad lehet&séget
nemzeti szintl eltérésre, valamint ezenfelll tovabbi szabadsagot biztosit a tagalla-
mok szdmara az opciok és nemzeti diszkréciok lehetfsége. Ezen nemzeti eltérések
célja a finomhangolas az egységes eurdpai kereten belll, a nemzeti piacok és in-
tézményi sajatossagok figyelembevétele mellett.

A nemzeti hataskorben meghozott szabalyozdi dontések lehetdsége mind mikro-,
mind pedig makroprudencialis oldalon adott, illetve gyakran alkalmazasra is ke-
ril a tagdllamok dltal. Nagyobb horderejli azonban a makroprudencialis eszkoztar
adta differencidlasi lehet6ség, hiszen itt a piac egészére nézve allapithatnak meg
a tagdllamok vagy a nemzeti hatdsdgok — jelen fazisban a szigoritas iranyaba haté
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— tobbletkdvetelményeket nagyon jelentds nagysagrendekben (lasd tobblet-téke-
kovetelmények kivetésének spektruma).

Az egyes orszagok kockazati profiljukhoz mért szabalyozéi gyakorlata jelents kii-
[6nbségeket mutat az EU-ban, ami alapjan jol elkilonithetd orszagecsoportok jeldlhe-
t6ek ki. Szdmos, komoly rendszerkockdazat — f6ként a kelet-kdzép-eurdpai orszégban
— veszélyezteti a pénziigyi rendszer stabilitdsat, ezért tobb eszkdz bevezetésre ke-
rilt. Ezzel szemben léteznek olyan tagallamok (példaul Gorégorszag, Spanyolorszag,
Olaszorszag, Portugalia), amelyek ugyan szintén komoly kockazatokkal szembestil-
nek, ennek ellenére szerény mértékben avatkoznak be a folyamatokba. A viszonylag
alacsonyabb mértéki szabdlyozdi beavatkozas mashol is jellemz6, 6sszesen tiz olyan
orszag azonosithato, melyek esetében a mérsékelt aktivitas ugyan betudhatd a rend-
szerkockazatok alacsony szintjének, azonban ez a jovébeli kockazatok esetleges
felmerilésekor nagyobb mérték(i beavatkozast tehet sziikségessé. Végezetiil, tobb
orszag (tobbek kozt az Egyesuilt Kirdlysag, Hollandia és Svédorszag) inkabb preventiv
szemlélettel torekszik a potencidlis kockdzatok kialakuldsanak megel&zésére.

Magyarorszag mind a mikro-, mind a makroprudencialis szabalyozoi eszkdzok terén
a legaktivabb orszagok kozott van. A mikroprudencialis szabdlyozdsban ez az aktivitds
mind enyhit6, mind pedig szigoritd jellegli nemzeti eltérésekben megmutatkozik.
Jellegébdl fakaddan a hazai makroprudencidlis szabalyozas jellemz&en szigorubb
intézkedések alkalmazasat jelenti. Fontos kiemelni azonban, hogy a nemzeti ha-
taskorben bevezetett elGirdsok magas szama, a régioén beliili er6teljesebb aktivitas
elsdsorban a rendszerkockazatok jelent8s szamanak koszonhetS. Annak ellenére,
hogy a lakossagi jelzaloghitelek konverzidja, valamint szdmos tovdbbi kormanyzati és
jegybanki lépés jelentésen mérsékelte a bankrendszeri kockdzatokat, a még fenndllé
kockazatok (pl. a problémas projekthitelek dllomdanya) és a forintositas utan fellépd
Uj kockdazatok (a forint lejarati eltérés szamottevé emelkedése és a mérlegen belili
denomindcids eltérés magas mértéke) aktiv szabdlyozdi hozzaallast indokolnak.
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