86

A szandlas reformja™!

Thomas F. Huertas

A 2008-ban vildgméretiivé vadld pénziigyi vdalsdg kévetkezményei ravildgitottak arra, hogy
a fizetésképtelenség szélére sodort bankok dllami forrdsokbdl térténé megmentése olyan
kdros hatdsokkal jar, amelyek tovdabbi rendszerszintii vdlsagok eszkaldléddsdhoz vezet-
hetnek. Ennek elkeriilésére a vildg- és eurdpai szinten kialakuldban Iévé, egységes keret-
rendszer elsédlegesen a bankok tulajdonosaira és hitelezbire hdritja a helyredllitds terheit.
A szandlds hosszu tavu sikerének elGfeltétele: a bank stabilizaldsan tul szerkezetdtalakitds
is térténjen, hogy még egyszer ne kelljen ugyanabba a folyoba belelépni.
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Kulcsszé: valsdgmenedzselés

Bevezetés

A szanalas reformja meg fogja valtoztatni a bankizlet vilagat: a kilsé pénzigyi forrasbodl
megvaldsitott pénzligyi mentGakciok (bail-out) helyett a hitelezéi feltkésités (bail-in) valik
kotelez6 gyakorlattd, ami majd gondoskodik arrdl, hogy az addéfizeték helyett a befektet6k
viseljék a banki fizetésképtelenség koltségét. Ez viszont a bankokat stratégiaik fellilvizsga-
latdra és Uzleti modelljik finomitasara fogja kényszeriteni.

A szanalasi reform az unidban a bankuniéval kéz a kézben fog lezajlani. A bankok helyre-
allitasardl és szanalasardl sz6l6 iranyelv (BRRD) hatdrozza meg az Eurdpai Unid egészére
vonatkozé keretet, mig az egységes szanalasi mechanizmust (SRM) azokban a tagallamok-
ban alkalmazzak, amelyek a bankunid tagjai.

*Jelen cikk a szerz8 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tiikrzi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
Thomas Huertas, tandcsadd partner (Ernst & Young).

1 A cikk a szerz§ legujabb kényvében (HUERTAS, 2014) felvonultatott érvek 6sszefoglaldsa. Széhasznalata szamos
ponton megegyezik a konyvben hasznilttal.
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A szanadlas reformja a pénziigyi stabilitas fenntartasat célzo,
globalis menetrend része

A 2008-as pénzligyi valsag a pénzligyi szakadék peremére sodorta a vildgot. A kormdanyok
valaszul felvdllaltak ,,minden olyan intézkedést, amelyek a pénziigyi stabilitas biztositasa-
hoz szlikségesek” (PFUE, 2008). A kormanyok és a kdzponti bankok 10 milliard eurdnal is
nagyobb 6sszegli tamogatast iranyitottak a bankrendszerbe t6keinjekcidk, hitelgaranciak,
eszkozvasarlasok és mas kiilonféle egyéb eszkdzok utjan. Az erételjes monetaris és kolt-
ségvetési 0sztonzbkkel egylitt e gyors hatdsagi beavatkozas vilagszerte megakadalyozta
azt, ami egyébként egy (még) nagy(obb) gazdasagi vilagvalsaghoz vezetett volna.

De a kormanyok, a kdzponti bankok és a felligyeleti szervek egyardnt gyorsan raeszméltek,
hogy e tamogatas folytatdlagosan nem fenntarthaté. A pénzigyi stabilitas fenntartdsaért
olyan intézkedéseket hoztak, amelyeknek célja a banki fizetésképtelenség valdszin(isé-
gének csokkentése, illetve a bankok szanalhatésaganak vagy ,biztonsagos bukasanak?”
megteremtése.

A hatdsagok az elsé gondolatmenet (, kevésbé valdszind, hogy fizetésképtelenné valik”)
jegyében er@sitették a szabalyozast és szigoritottak a felligyeletet. A Bazel Ill. keretrend-
szer megemelte a tékekovetelményeket, és elsé alkalommal vezetett be globalis likviditasi
standardokat. Az unid ezt a keretet a CRD IV. irdnyelv révén Ultette at, és a bankok gyorsan
haladnak a megemelt t6kekovetelmények teljesitése felé.

Az egyedi bankok szintjén (mikroszinten) a felligyelet proaktivabba és fokozottan el6rete-
kint6bbé valt, egyre nagyobb mértékben tdmaszkodik a stressztesztekre és a helyredllitasi
tervekre, amellyel biztositja, hogy a bankok még kedvezétlen kdrnyezetben is biztonsa-
gosan miikddhessenek. Az Eurépai Unidban mindez intézményesiilt: az Eurdpai Kdzponti
Bank (EKB) az egységes felligyeleti mechanizmus (Single Supervision Mechanism — SSM)
keretében vallalta fel az eurodvezeti bankok felligyeletéért a felelGsséget. Az EKB a 120
legnagyobb bank (gyakorlatilag idetartozik minden nemzetkozi jelenléttel mikodd bank)
tekintetében kozvetlen felligyeletet gyakorol, amely egy szigoru , felvételi vizsgaval” — konk-
rétan az eszkdzmin@ség fellilvizsgalataval (asset quality review — AQR) egybekdtott, az
Eurdpai Bankhatdsag (EBA) dltal koordinalt stresszteszttel — kezdédik.

Makroszinten rendszerkockazati testiiletek kezdték meg a rendszerek egészének vizsgéla-
tat és a makroprudencidlis felligyelet gyakorlasat. Ezt a funkcidt unids szinten az Eurdpai
Rendszerkockdzati Testiilet gyakorolja, de a tagallamok is Iétrehoztak hasonlé testileteket
(ilyen példaul az egyesiilt kirdlysagbeli Financial Policy Committee).

A masodik gondolatmenet (,,biztonsagos bukas”) jegyében a hatdésagoknak mélyrehatdbb
intézkedéseket kellett felvallalniuk. A kormanyok a vélsag alatt pénziigyi ment&akcidkhoz

2 Safe to fail
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folyamodtak az olyan, a tdgabb gazdasagra nehezedé terhek elkeriilése érdekében, ame-
lyek akkor keletkeztek volna, ha a bankokat egyszerlien rendes felszdmolasi eljaras ala
helyezik (ami a valsag kezdetén hatalyos jogszabalyok alapjan kotelez§ lett volna).

1. dbra
A burkolt kormanyzati tdmogatas javitja az altalanos minGsitést

s

Mindsités
AAA
AA
A Altaldnos minésités
e Burkolt kormanyzati
BB tamogatas
B .
cce Ondllé mindsités

De a pénziigyi mentdakcidk politikaja tulsdgosan is koltséges ahhoz, hogy folytatni lehes-
sen. Harom hatranya is van:

1. A pénziigyi mentéakciok 6szténzik a kockdzatvdllaldst. Ha a piac azt varja, hogy a kor-

many mentse ki a bankokat, a bankra szlikségszerlien nem fog hatni a piac fegyelmezé
ereje. Ha a piac varakozasai szerint a kormany képes és hajlandd is lesz a minimum téke-,
illetve likviditaskovetelményeket nem teljesité bankok megmentésére, ezek a bankok
kisebb koltséggel juthatnak forrashoz, mintha azt szigordan csak 6nallé mindsitésiik
alapjan tehetnék (l. 1. dbra). Ez a bankoknal a kockazatvallalast 6sztonzi, és elGidézi
a kozgazddaszok daltal ,,erkodlcsi kockazatnak” nevezett jelenséget. A fokozott kockazatval-
lalds pedig még inkabb ndvelheti a bank fizetésképtelenségének esélyét. igy a bankok
pénziigyi kimentése egy kdvetkezs valsag melegagya lehet.

2. A pénziigyi mentéakciok gyengitik az dllamhdztartds helyzetét. Az a lehetdség, hogy

a kormanyt nagy léptéki segitségnyujtasra is fel lehet kérni, azt a veszélyt hordozza
magaban, hogy a befekteték a bankokkal kapcsolatos kedvezStlen véleményiiket egy-
szerlien kiterjesztik azon orszag kormdanyara, amelyben a bank székhelye taldlhaté. Ha
a kormany mogéjik all, bankjai allapotanak romlasaval sajat hitelképességét rombolja
(Tucker, 2012). Valdjaban az eurodvezet peremorszagainak kormanyait az orszagban
Iév6 bankok egészségi allapota tartja tuszként fogva. Ha meg kellene ezeket a bankokat
menteniik, a koltségvetés hidnya az egekbe szokne és a kormany hitelképessége rom-
lana — irorszag ennek ékes példaja.
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3. A pénziigyi mentdakcidk a versenyt torzitjdk. Azok a bankok, amelyeknek kimentése
valészind, indokolatlan versenyel&nyt élveznek azokhoz az intézményekhez képest,
amelyek esetében a kimentés nem valdszin(. A valdszinileg kimentésre ker(ilé bankok
olcsébban juthatnak forrasokhoz. Ez az eltérés valdjaban tdmogatds az er6s kormanyok
gyenge bankjai szamara (l. 2. dbra).

2. dbra
A pénziigyi ment6akcidk haszonélvezgi az er6s kormanyok gyenge bankjai
A burkolt allami tamogatas hatdsa a bank altalanos hitelmingsitésére

A bank 6nallé allapota
Gyenge Erds
Gyenge A hatas korlatozott, A hatas zérus vagy
mivel a kormany akar negativ,
\8 gyengesége folytan mivel a bank
e abbdl a bank erét hitelmindsitése
g =§ nem merithet az dllaménal erésebb
=g Erés A hatas pozitiv, mivel A hatés korlatozott,
= az erds kormany mivel a bank
a gyenge bankot hitelminGsitése mar
tamogathatja eleve magas

Ez kiilonosen problematikus egy olyan egységes piaci kornyezetben, mint amilyen az
EU-é. Anélkil, hogy ellenériznénk, a ,too big to fail” politika érzékelhet6en elénydsebb
helyzetbe hozza azokat a bankokat, amelyek a kdzpontja erételjes hitelmindsitésd, nagy
tagallamokban talalhato, mivel ezek a tagallamok nagyobb mértékben képesek kisegiteni
a bajba jutott bankokat.

A G20-as csoport vezetdi a 2009. szeptemberi pittsburghi csicstalalkozéon a Pénzligyi Sta-
bilitasi Tanacsot (Financial Stability Board — FSB) biztak meg a ,too big to fail”® jelenség
kezelésével. A G20-ak (2009-es) dontése szerint a rendszerszinten meghatarozo pénzigyi
vallalkozdsoknak belséleg koherens és cég-specifikus valsaghelyzeti és szandlasi terveket
kell készitenitk. Hatésagainknak valsagkezelési csoportokat kell kialakitaniuk a jelentésebb
nemzetkozi vallalkozasok kezelésére, létre kell hozniuk a valsaghelyzeti beavatkozas jogi
keretét, illetve javitaniuk kell a valsaghelyzeti informaciéo megosztasat. A pénziigyi cso-
portok eredményes szanaldsat szolgald eszkdzoket és kereteket kell kidolgoznunk, hogy
a pénzigyi intézmények fizetésképtelensége okozta zavarokat és az erkodlcsi kockazatot
mérsékeljik a jov6ben.

3 Tul nagy a bukashoz
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Az FSB lefekteti a szanalasi rezsimek fobb jellemzéit

Az FSB a Bazeli Bizottsagban (BCBS 2009) és tobb orszagban elvégzett munkdra tamasz-
kodva alakitotta ki a bankok sajatos globalis szandldasi rezsimjét. Ennek az a célja, hogy
a pénzigyi intézmények szanaldsa sulyos rendszerszint(i zavar okozasa és az adofizet6k
veszteségnek vald kitétele nélkiil valdsuljon meg, és megvédje a létfontossagl gazdasagi
funkcidkat olyan mechanizmusok révén, amelyek lehetévé teszik, hogy a részvényesek,
a biztositékkal rendelkezé és nem rendelkezé hitelez6k Ugy viseljék a veszteségeket, ami
megfelel a felszdmolas sordn érvényesiild kielégitési sorrendnek. (FSB 2011a)

Egy intézmény tehdat harom feltétel teljesiilése esetén szandlhato:
1. az intézmény felt6késitése elvégezhetd adofizetbi forrasok igénybevétele nélkil;

2. a szanalas alatt all6 intézmény tovdbbra is képes a szokadsos Ggyféltranzakcidk lebonyo-
litdsara, idealis esetben a szanalds kezdetét kovetd elsé munkanapi nyitastol kezdve;
valamint

3. a szandlasi eljards maga nem okoz jelent&s zavarokat a pénziigyi piacokon vagy altala-
nossagban a gazdasagban.

E feltételek teljestiléséhez a szanalasi rendszernek szamos jellemzGével kell rendelkeznie
(FSB 2011b). Mindenekel6tt a rendszer alkalmazasi korének kell megfelelének lennie: an-
nak nemcsak a bankokra, hanem a banki csoportokra is ki kell terjednie, beleértve az
anya-holdingvadllalatokat és a nem banki kapcsolt véllalkozdsokat is.

Madsodszor, a szanalasi rendszernek létre kell hoznia vagy ki kell jelélnie egy szanalasi
hatdsagot. A szandlasi hatdsagnak olyan allami szervnek kell lennie, amely mikodése
szempontjabdl fuggetlen, irdnyitasa szilard és eljarasrendje atlathatd. E hatdsag felelGsségi
korébe kell tartoznia a bajba keriilt banknak a szanalasi jogszabaly rendelkezéseivel 6ssz-
hangban torténé szanalasanak, ugyanolyan értelemben, mint ahogy a cs6édgondnok vagy
a felszdmolo atveszi a felelGsséget a nem pénziigyi vallalatok megsziintetési eljarasanak
meginditasakor.

A szanalasi rendszereknek el6 kell irniuk, hogy a szanalasi hatdsagok a fent ismertetett
célokat kovessék. A szanaldsi hatdésagoknak egymassal — orszagon belil és nemzetkozi
szinten — is koordindlniuk kell a folyamataikat, és egyitt kell m(ikddnitik a csoportszint(
szandldsi hatdsag atfogd Utmutatdsai szerint.

Harmadszor, a szandlasi rendszernek meg kell hataroznia a szanalas meginditasanak idé-
pontjat. Erre akkor kell sort keriteni, ,,amikor a vallalkozas mar nem életképes, vagy ennek
valdszinlsége fennall, és nincs ésszer(i kilatds az életképesség helyreallasara” (FSB 2011b,
7. 0.). Altaldban ez akkor fog bekdvetkezni, amikor a bank a mérlege szerint még szolvens:
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a halogatds nem ajanlott, az azonnali korrekcids intézkedések viszont igen. Ezzel meg lehet
el6zni, hogy a bank nem prudens mdédon vallaljon kockazatokat, csokkenteni lehet a hitele-
z6k valdszinl veszteségének mértékét és novelni annak valdszinliségét, hogy a befektet6i

A szandlds megkezdésekor a szandldsi hatdsagnak képesnek kell lennie arra, hogy a sza-
nalasi eszkozok teljes skaldjat igénybe vegye — 6nmagukban vagy egylittesen —, beleértve
a bank, illetve anya-holdingvallalata altal kibocsatott kotelezettségek hitelezéi feltékési-
tésbe vonasat.

Negyedszer, a szanalasi rendszernek biztositania kell, hogy a szandlds ala keriilés 6nmaga-
ban ne valtson ki szerz6désszegést a minGsitett pénziigyi szerz6dések, igy a visszavasarlasi
megallapodasok és szarmazékos ligyletek esetében. E szerz6déseket legaldbbis fenn kell
tartani mindaddig, amig a bank tovdbbra is teljesiti partnerei felé a kifizetéseket azok
esedékességekor. Egy ilyen szabdlyozas elejét veszi azoknak a veszteségeknek, amelyek
a bajba kerilt vallalkozasndl és a piacon altaldban is felmeriilnének, ha az érintett bank
partnerei a bank altal felajanlott biztositékokat panikszerten érvényesitenék.

Otddszor, a szanalasi rendszernek biztositania kell, hogy a veszteségek elosztasa a hitelez6i
rangsornak megfelel6en torténjen. Amennyiben a hitelezd nagyobb mértéki veszteséget
szenved el, mint felszdmolas esetében, a rendszernek biztositania kell, hogy a befektet6t
a kulonbozet tekintetében kompenzaljak — ezt az elvet nevezik ,a hitelez6 nem jarhat
rosszabbul, mint felszamolds esetében” (No Creditor Worse Off than under Liquidation
— NCWOL) elvnek.

Hatodszor, a szanalasi rendszernek biztositania kell, hogy a m(ik6dé mechanizmusok az
adoéfizet6i tamogatas igénybevételét kizarjak. Amennyiben a hatdsagok ideiglenesen fi-
nanszirozast nyujtanak a szanalas el6segitésére, rendelkezni kell arrél, hogy a banki szek-
torbdl tériiljon meg a hatdsdgok esetleges vesztesége. A szanaldsi rendszernek egyben
szabdlyoznia kell az erre a célra szolgdld alapot is, beleértve az alap felhaszndlasanak
lehetséges céljait, az alapba befizetni kotelesek korét, azt, hogy el6zetes vagy utélagos
finanszirozdssal m(ikddjon-e, a betétbiztositasi rendszerrel és barmely banki kozteherrel
valé kapcsolatat, az alap felépitését és a szandlasi alap altal a bajba kerilt bank vagyonaval
szemben érvényesithetd kovetelések korét.

Hetedszer, a szanalasi rendszereknek rendelkezniiik kell a szanalasi hatdsagok nemzetkozi
egylittm(ikodésének elGsegitésérdl is. Az (informacio-megosztasra is kiterjedd) egylittm-
kdodés megvaldsitasahoz a hatdsagoknak konkrét intézményekre valsagkezel§ csoporto-
kat (Crisis Management Groups — CMG) kell kialakitaniuk, amely az adott intézményekre
egylttm(ikodési megallapodasokat fogalmaz meg a széban forgd intézmény szanalasanak
a lebonyolitdsi modjara vonatkozéan, ha az intézmény az életképességét elveszitené.
A CMG feladatkorébe tartozna az intézmény szanalhatésaganak értékelése, és ajanlasok
tétele a szandlds akadalyainak megsziintetésére.
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Nyolcadszor, a szandlasi rendszernek legaldbb azt meg kell kdvetelnie, hogy a rendszer-
szinten jelent@s pénziigyi intézmények szandldsi terveiket és a szandldsi hatdsdgoknak
a szanalasi tervek kidolgozasahoz kért adatokat benyujtsak.

7 e

Az Eurdpai Unidé implementalja az FSB altal a szanalasi
rendszerekre meghatarozott, fébb jellemz6ket

Az Eurdpai Unidban a bankok helyreallitdsardl és szandldsardl sz6lé iranyelv (BRRD) ha-
tdrozza meg azt a keretrendszert, amely révén az EU-tagallamok atlltetik az FSB altal
ki:')rvonalazott Iegféibb sajétosségokat Kulonos tekintettel arra, hogy a BRRD Iétrehoz egy
tasokat az euroovezetl bankunion is, amelynek fonomanyakent létrehoznak az Egységes
Fellgyeleti Mechanizmus (Single Supervision Mechanism — SSM) kiegészitéseként egy
Egységes Szandlasi Mechanizmust (Single Resolution Mechanism — SRM) is.

A tagéllami hatdsagok és bankok most e jogalkotasi kezdeményezések kézzelfoghatd intéz-
ményi és operativ szabalyozasba vald atiltetésének kihivasaval szembeslilnek, hogy a bajba
keriilt bankokat ténylegesen is szandlni lehessen adofizet8i terhek, illetve a pénziigyi piacok
és a gazdasag egészének jelentSs zavara nélkil. Ennek a munkdnak része lesz kotelezé

|
azonositasa

36-48 6ra 8 honapnal hosszabb
Pentek nap Hetfon nyitds
vége az USA-ban Azsidban
A feltigyeleti 1. Felt6késités
hatdsag 2. A mingsitett
megallapitja, pénzigyi tgyletek
hogy a bank felmondasanak
nem teljesiti felfliggesztése
a kuszobfeltételeket 3. Likviditasbiztositas
4. A pénzpiaci

infrastruktirakhoz

valé hozzaférés

megtartasa

A szoros hatdrid6k megkdvetelik az elére tervezést
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technikai standardok kialakitdsa, amely segiti a BRRD egyes fontos részletszabdlyainak
kitoltését, illetve az SRM és a tobbi unids szanalasi hatésag miikodését az EU-n belil.

A szanalasi eljaras harom szakaszbdl all: (1) dontés a szanalasrdl, (2) a stabilizacid, és (3) a
szanalas alatt all6 bank szerkezetatalakitdsa (l. 3. dbra).

Dontés a szanalasrol

A szandldsi rendszerek altaldban a felligyeleti hatdsagokra bizzék a rajtpisztoly elslitését
(azaz a dontést arrdl, hogy egy bankot szandlni kell). Ha a szanalasi hatésag nem azonos
a felligyeleti hatdsaggal, a szanalasi hatdsagnak altalaban jogaban all véleményét kifejteni
(ktlonosen abbdl a szempontbdl, hogy van-e privat megoldas). Az SRM egy |épéssel tovabb
megy, és a szanalasi hatdsagnak 6nallé jogot biztosit a folyamat elinditasara.

A gyakorlatban a folyamat elinditdsanak rovid és hatarozott eljarasnak kell lennie. A leg-
sz(ikebbre kell szoritani a birdsagi feliilvizsgalathoz vagy el6zetes hozzajarulashoz kotott
fazisokat, hogy a hatdsagok rogton tovabbléphessenek a stabilizacids szakaszba. Ahhoz,
hogy a kritikus gazdasagi funkciok folytonossagat fenn lehessen tartani, a stabilizaciét
a gyakorlatban igen rovid id6 alatt —a munkanap zarasa és a kovetkez6 napi nyitds kozott
— el kell végezni. Ez az id6 legfeljebb harminchat-negyvennyolc 6ra (ha a szandlas a pénteki
zaraskor indul meg). A gyakorlatban nem célszer(i e révid id6 nagyrészét fellilvizsgalati
eljarasokra forditani. Ahhoz, hogy a szanalasi hatdsag a szanalas alatt allé bankot stabili-
zélhassa, lehet6séget kell kapnia a gyors intézkedésre.

Az eljarasjogi kovetelmények gatolhatjdk a szandldst. Kilénosen fennall ez az irdnyelv
esetében, amely akar 24 6ras id&szakot is biztosit arra, hogy a kilénféle felek a javasolt
szandldsi terv ellen tiltakozzanak. A szanalas zokken6mentes lefolydsahoz kiterjedt el6zetes
tervezés sziikséges. Ebbe beletartozik a szlikséges jovahagyasok dsszegy(ijtése és mindazon
kifogasok azonositdsa és kezelése, amelyeket az eljards résztvevdi felvethetnek.

A szandlds alatt dllé bank stabilizaldsa. Miutan a felligyeleti hatdsag elsttotte a rajtpisz-
tolyt, az eljaras a kovetkezé és legjelent6sebb szakaszaba |ép: a stabilizacids szakaszba.
Bank esetében ez mindenekel6tt 6t dolgot jelent: i. a bajba kerilt bank felt6késitése, ii.
annak a biztositdsa, hogy a bank az Uzleti tevékenység Gjbdli megnyitdsahoz elegendd lik-
viditassal rendelkezzen, iii. annak a biztositdsa, hogy a bank megtartsa vagy megujitsa az
Uzletvitelének helye szerinti orszdgban sziikséges 0sszes engedélyt, iv. annak a biztositasa,
hogy a bank hozzaférése az dsszes jelentds pénzpiaci infrastrukturdhoz fennmaradjon,
és v. eredményes kommunikacié a hatdsdgok kozott, a bajba kertilt bank betéteseivel,
hitelezGivel és befektetGivel, illetve a lakossaggal dltaldnossagban.
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A bajba kertilt bank feltékésitése. A szanalas alatt all6 bank stabilizacidjanak irdnyaba tett
elsé 1épés a legjelentésebb — ez pedig a bajba jutott bank feltkésitése. llyen felt6késités
nélkdl a szanalas kudarcra van itélve, legalabbis a globalisan rendszerszinten jelent8s pénz-
Ugyi intézmények esetében, mivel a felt6késités elmaraddsa valdszinlleg zavart okozna
a pénzpiacokon, és altalanossagban is kart okozna a gazdasagnak.

A sikeres szanalashoz kozpénzek igénybevétele nélkiil kell a bajba jutott bankot felt6kési-
teni. A rendszerszinten jelent8s bankok esetében a felt6késités sikere akkor és csak akkor
valdszin(i, ha az ehhez sziikséges forrasok mar a bankon beliil vannak. Ez lesz a helyzet
akkor, ha a bank kotelezettségei bevonhatdak a , hitelezéi felt6késitésbe”, azaz leirhatdk
vagy a bank sajat t6kéjére konvertalhatdak.

A hitelezéi felt6késités hatékony alkalmazasdhoz — azon a hataridén belil, amely a fo-
lyamatossag meglrzéséhez sziikséges — szamos feltételnek kell teljesiilnie: i. a szanalasi
hatdsagnak jogszabalyi felhatalmazassal kell rendelkeznie a hitelezéi felt6késités azonnali
elrendelésére; ii. a hitelezéi felt6késitésnek a hitelez6i rangsor betartasaval kell torténnie;
iii. a leirt befektet6i eszkozoknek elegendének kell lennilik a bank felt6késitésére (lasd
késbbb); és iv. a befektetdi eszkdzok leirasanak nem szabad szerz6désszegést indukalnia
(lasd késbbb).

Megfeleld likviditds biztositdsa. A szanalas alatt all6 banknak a befektetdi kotelezettségek
leirdsa révén torténd feltGkésitése sziikséges, de nem elégséges a szandlds alatt allé bank
stabilizalasara. A m(ikodés folytonossaga csak akkor biztosithato, ha a szanalas alatt a bank
hozzafér a megfelel6 likviditdshoz.

E likviditast elGsegitd eszkoz alkalmazasi keretrendszerét mar joval korabban ki kell alakitani,
és Ossze kell hangolni az intézmény atfogd szanalasi stratégiajaval (lasd a késGbbiekben
a nemzetkozi egylttm(ikodést). Biztositania kell, hogy az eszkoz i. a rangsorban feltétlentil
az els6 helyen alljon (azaz a bank bevételeire elsé helyen legyen jogosult, és a felszamolds
soran valamennyi biztositékkal nem rendelkezé hitelezével szemben elsébbsége legyen),
és ii. fedezetét a szandlds alatt allé bank tehermentes eszkdzeit — korlatozas nélkil ideértve
az anyabank lednyvallalati befektetéseit — terhel6 zélogjog biztositsa. Ezen tulmenden
a keretnek egyértelmien el§ kell irnia az esetleges veszteségek felosztasanak maédjat,
ideértve a szanalasi alap(ok) igénybevételét is.

Az engedélyek megmaraddsdnak biztositdsa. A bank szandlds ala keriilése nem jarhat
a bank engedélyeinek bevonasaval és azzal a kbvetelménnyel, hogy a szanalas alatt allé
banknak ujbdl meg kelljen kérnie az engedélyt. Ehelyett olyan eljarast kell bevezetni, amely
a szanalds megindulasat a tulajdonosi ellen6rzési folyamatok valtozasaként értékeli, ahol
az ellendrzés a bank tulajdonosardl a szanalasi hatdsdagra szall, feltételezve, hogy a sza-
nalasi hatdsagot eleve ugy kell tekinteni, mint amely ,alkalmas és képes” a bank szandlds
alatti vezetésére.

A SZANALAS REFORMJA



A pénzpiaci infrastrukturdkhoz valé hozzdférés biztositdsa. A szanaldsi hatésdgnak azt
is biztositania kell, hogy a szandlds alatt allé6 bank tovabbra is hozzaférjen a pénzpiaci
infrastrukturakhoz (financial market infrastructures — FMI), igy a fizetési rendszerekhez,
az értékpapir-elszdmoldsi rendszerekhez és a kdzponti szerz6d6 felekhez. Ahhoz, hogy
a szanalds alatt all6 bank a hétf6i nyitaskor a szokdsos médon miikddhessen, a pénzpiaci
infrastrukturakhoz valé hozzaférés elengedhetetlen lesz. Egyébként nem tud majd fizeté-
seket kiildeni vagy fogadni, értékpapirligyleteket elszdmolni vagy szarmazékos ligyleteket
lebonyolitani.

A folytonossag tényleges fennmaradasanak biztositdsara a bankszanalasi rendszereket 6sz-
sze kell hangolni ezen infrastruktirak rendszereivel. Kilondsen a pénzpiaci infrastrukturak
nem zarhatjak ki a bankokat pusztdn azon az alapon, hogy szandlas ald keriiltek. Ameny-
nyiben a szanalas alatt all6 bank tovabbra is teljesiti a pénzpiaci infrastruktira szamara
esedékes kifizetéseket (azaz a bank készpénz-kotelezettségei tekintetében mulasztas nem
tortént), az infrastrukturanak késleltetnie kell a bank kizarasat, illetve az infrastruktiran
bellli veszteségelosztast (a tobblépcsés veszteségfedezést) egy olyan id6szakon at, amely
alatt a szanalasi hatdsag jelezheti, hogy a) a bankot feltGkésitette és b) a bank szdmara
megfelel§ likviditast biztositott. Egy ilyen biztositék mellett az infrastruktdra fenntarthatja
a bank tagsagi jogviszonyat. Ez nemcsak a bajba kerilt bank szanalasat fogja el&segiteni,
de gondoskodik az infrastruktura szilardsaganak fennmaradasardl is.

Az eredményes kommunikdcio biztositdsa. Végiil, de semmiképpen sem utolsd sorban
a szanalasi hatésagnak biztositania kell, hogy a kommunikacié eredményes legyen a sza-
nalas alatt allé bank és a hatdsagok, a bank és tigyfelei, illetve partnerei; a bank és azon
pénzpiaci infrastruktirak kozott, amelyeknek az tagja, illet6leg a hatdsagok kozott. A kom-
munikdciénak azonban meg kell taldlnia az egyensulyt a hatésdgok dontéséig a Iényeges
informaciodk bizalmas kezelése és a dontés pillanatdban az 6sszes befektet szamara tor-
ténd kozzététel kdvetelménye kozott.

A szandlds alatt dllé bank szerkezetdatalakitdsa. A szandlds alatt all6 bank stabilizalasa az
elsd és leglényegesebb [épés annak a biztositdsahoz, hogy a bank fizetésképtelensége ne
okozzon jelent@s zavart a pénzlgyi piacokon vagy a gazdasag egészében. De a stabilizalassal
a torténet még nem ért véget. A szanalasi hatésagnak tovabb kell Iépnie a szanalt bank
szerkezetatalakitasa érdekében.

A szerkezetatalakitasi szakban a szanalasi hatdsdg célja, hogy munkajaval feleslegessé
valjon a tovabbi beavatkozas: tehat a bankot harmadik személynek értékesitse, visszaadja
magankézbe vagy megsziintesse. Mindezt ugy kell elvégezni, hogy a szanélas alatt all6 bank
értéke a hitelezGi rangsor betartasaval a lehet6 legmagasabb legyen.
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Szanalhatdsag: milyen tovabbi tennivalék maradnak?

A szanalas fent ismertetett ,tervrajzanak” a globalisan rendszerszinten jelentds, konkrét
pénzigyi intézmények tényleges szanalhatosagara adaptalasakor a szakmapolitika alakitoi
és a bankok hdarom szandlasi témat, illetve akadalyt azonositottak, nevezetesen i. a mindsi-
tett pénzigyi lgyletek kezelése, ii. a bankok megfelel§ tartalékszintjének vagy téketartaléka
biztositdsanak mddja (a bank szandldsakor a veszteségek viseléséhez sziikséges kapacitds
(angolul ,,gone-concern* loss-absorbing capacity — GLAC), és iii. miként biztosithatd, hogy
a szandlds ald kerilt bank hozzaférjen megfelel§ likviditashoz. E problémadk megoldasa
utan lehet megvaldsitani az intézményspecifikus tervek kidolgozasanak.

Mindsitett pénziigyi iligyletek. A minGsitett pénzigyi Ggyletként ismert egyes kotele-
zettségek a szandlds gatjat képezhetik (Gracie, 2014). Felmondasi ok bekdvetkezésekor
a minGsitett pénzigyi ligylet alapjan a kdvetelések azonnal lejarnak és esedékessé valnak
(ezekre nem vonatkozik a hitelez6knek térténd kifizetések felfliggesztése). Ha a kovetelés
kifizetése nem torténik meg, a kotelezettség jogosultjanak joga van a bank daltal lekotott
biztositék érvényesitésére és a biztositék eladdsabdl befolyt ellenérték felhasznalasara
a kotelezettség teljesitésére.

A mindsitett pénzlgyi lgyletek két alapvet6 tipusa a visszavasarldsi megallapodasok és
a szarmazékos Ugyletek. Ezek az instrumentumok egyittesen a banki mérlegben jelents
részesedést képviselhetnek, kiilondsen a szamottevd kereskedési tevékenységet folytatéd
bankok esetében. A szanalast gatolhatja az a tény, hogy amikor felmeril a szanalas alatt
allé bankkal szembeni felmondasi ok, akkor az ilyen okkal nem érintett partnernek (non-de-
faulting counterparty — NDC) joga van az értékpapirok értékesitésére. Az értékpapirok
eladdsakor a felmondasi okkal nem érintett partner els6dleges célja, hogy a kdvetelés
kifizetéséhez elegendd bevételt biztositd arat érjen el. A kdvetelést meghaladd bevétel-
rész a szandlas alatt allé bankot illeti. Emiatt a felmonddsi okkal nem érintett partner
hajlamos az értékpapirokra olyan arat elfogadni, amely ténylegesen a haircut z6mét vagy
akar egészét felemészti.

A haircut elvesztésének hatdsa kettds — elGszor is noveli a szandlas alatt allé bank altal
viselendd veszteséget, és ndveli annak a valdszin(iségét, hogy a hitelez6i feltGkésitésnek
a befektetGi kotelezettségeken tul a fedezetlen ligyfél-kotelezettségekre — igy a betétekre
is —is ki kell terjednie. Ez a folytonossag sérelmével jarna. Masodszor, a mingsitett pénzigyi
Ugyletek fedezeteként lekotott értékpapirok fertGzési forrast jelentenek, vagyis a szandlas
alatt allé bank a pénzligyi piacokat és a gazdasdg egészét fenyegeti. Ha az eladds kovetkez-
tében a haircut elenyészik, ennek kovetkezménye lehet a piaci drfolyam, és minden olyan
intézmény bevételének és tékéjének esése, amely a kereskedési konyvében (piaci értéken)
ilyen értékpapirokat tart, vagy pedig ezeket az értékpapirokat mas eszkozok értékeléséhez
referenciaként hasznalja.

4 Gone concern: a vallalkozas mar nem képes a tevékenysége folyamatos gyakorldsara.
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Szarmazékos ligyletek esetében ez a hatas még er6sebb: a felmonddasi okkal nem érin-
tett partnernek a szandlds alatt allé bankkal szembeni kovetelését megalapozd lezarasi
szamitas alapja a felmondasi okkal nem érintett partnernél felmerilé Ujrapotlasi érték.
Mas megfogalmazdsban: a felmondasi okkal nem érintett partner a szamitdsat nem azon
a piaci kozéparfolyamon végzi, amelyet a szanalds alatt allé bank a szerz6dései értékelé-
séhez haszndlt, hanem az ajanlati sdv szamara kedvez6 végérdl vett arfolyamon. Ez emeli
a neki jard 6sszeget, és ez a magas(abb) 6sszeg a szandlas alatt allé banktdl a felmondasi
ok beallasakor azonnal lejarttd és esedékessé valik.

E problémdkat megel6zendd, a szandldsi rendszerek azt tervezik, hogy felfliggesztik a visz-
szavasarldsi megallapodasok hitelezGinek és a szarmazékos ligyletek partnereinek a fel-
mondasi jogat. A felfliggesztés célja: a szandldsi hatdsdg intézkedhessen annak érdekében,
hogy a szanalas alatt all6 bank az ligyletek alapjan fennalld kotelezettségeit teljesithesse.
Ehhez a szanalas alatt allé bankot veszteségleirassal feltGkésitik, vagy a szanalasi hatdsag
az lgyleteket a mikoddést folytaté hidbankra ruhdzza at.

Ez azonban a legjobb esetben is csak részmegoldas, mivel a felfliggesztés kiilfoldon vagy
kalfoldi jog szerint kotott Ggyletek esetében nem feltétlenil kikényszerithetd. A sziinetelés
6nmagaban nem orvosolja azokat a bonyodalmakat sem, amelyek akkor merilnek fel, ha
a bank anya-holdingvallalata garantdlta az ilyen ligyletek alapjan a bank lednyvallalata altali
teljesitést. llyen esetekben az anya-holdingvaéllalat belépése a szanélasba/felszamolasi el-
jarasba okot szolgéltathat arra, hogy a visszavasarlasi megallapodas, illetve a szarmazékos
Ggylet megsz(injon az ilyen szerz6désekben altaldban megtaldlhato, kdlcsénds felmondasi
rendelkezés alapjan. A fent ismertetett, karos hatasokra lehet gydgyir a szanalas egyablakos
megkozelitése (single point of entry approach, lasd késébb).

A szandldsnak a mindgsitett pénziigyi ligyletek tdmasztotta gdtjait talan ugy lehet a legegy-
szerlibben lebontani, ha a felmondast arra az esetkorre korlatozzak, amikor a szanalas alatt
allo bank ténylegesen nem képes hataridére és teljes mértékben készpénz-kotelezettségei
teljesitésére. Mindenesetre |épéseket kell tenni a szerz6dések bankszintl felmondasi ké-
pességének kizdrasara, amennyiben nem kovetkezett be a bank szintjén a nemteljesités.
Az anya-holdingvdllalat szandlasanak vagy felszamolasi eljarasanak kezdete nem vélthatja
ki bankszinten a mindsitett pénziigyi tigyletek kdlcsonos felmondasanak lehetdségét.

»,@one-concern” veszteségviselési kapacitds. Ahhoz, hogy a hitelezdi felt6késités ered-
ményes szanalasi eszkdz lehessen, intézkedéseket kell hozni annak a biztositdsdra, hogy
a bankoknak vélhet6en legyen elegendd tartalékt6kéjik a veszteségek viselésére a bank
szandlasanak meginditasakor. Az FSB éppen egy erre vonatkozé megallapodast igyekszik
tetd ald hozni. Ez a bankok szdamara eld fogja irni egy minimum gone-concern veszteség-
viselési kapacitas (GLAC) fenntartasat. A banknak elegendé GLAC-szal kell rendelkeznie
ahhoz, hogy annak leirdsat és elsédleges alapveté tékévé atalakitasat kovetéen az alapvetd
t6kemegfelelési mutatod az el6irt minimumszintre visszaalljon.
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Nyitott kérdés, hogy mit kell beszamitani a GLAC-kdvetelménybe, és annak képzése kit kell,
hogy terheljen. Egyesek szerint a tébblet elsédleges alapvets t6két GLAC-ként kell kezelni
azon az elméleti alapon, hogy a szanalast akkor kell meginditani, amikor a bank elsédleges
alapvetd t6kéje e minimumkovetelményt (a kockazattal sulyozott eszkdzok 4,5 szazalékat)
eléri vagy folotte van. Masok szerint, mire a bank elérkezik a szandldshoz, a bank els6d-
leges alapvets t6kéje mar valdszin(ileg eltlint (a tobblett6ke pedig mindenképpen). Ha
az els6 allaspontot fogadjuk el, intézkedések bevezetésére lehet sziikség (mint a prudens
és azonnali értékelés garantdldsa), amivel biztosithatjuk, hogy a hatdsagok ne essenek
a halogatas hibdjaba, és haladéktalanul elrendeljék a szanalast.

Egységes dllaspontra kell jutni a tekintetben is, hogy mely mas eszkozoket kell, illetve
nem szabad a GLAC-ba beszamitani. Egyesek szerint minden olyan kotelezettséget be kell
szamitani a GLAC-ba, amely jogilag a hitelez6i felt6késitésbe vonhaté (beleértve a nem
biztositott betéteket is). Masok ragaszkodnak ahhoz, hogy a GLAC a veszteségleirasba
bevonhatd instrumentumok egy részhalmaza legyen, nevezetesen a bank életképtelensé-
gének bekovetkezésekor a hitelezéi feltékésitésbe varhatdan bevondsra kerillé befektetdk
felé fenndlld kotelezettségek kdre. A GLAC-nak ezért minimalisan része (a meghatarozasba
beszamitd tobblett6kén fellil) a kiegészits alapvets t6ke és a jarulékos téke teljes 6sszege
(mivel az életképtelenség elérésekor ez atvalthato vagy leirhatd). A GLAC-nak a jarulékos
t6kének mindsilé, alarendelt instrumentumok korén tulra kiterjesztése a hitelez6i rangsor
sérelmét jelentheti (ha egy el6resorolt tartozast az ezzel azonos rangsoru, mas eszkdzok
el6tt vonnak be a hitelezgi feltGkésitésbe) vagy a folytonossagot sérti (ha a betéteket az
el6resorolt tartozdssal egyitt vonjak be a hitelez6i felt6késitésbe). Noha az, ha a beté-
teknek preferencialis statuszt juttatnak, e problémat részben megoldja (ez az el6resorolt
kotelezettséget ,,mezzanine”-kotelezettséggé alakitja), ahhoz, hogy a GLAC a folytonossagot
eredményesen biztositsa, a banknak a bajba kerilt bank teljes felt6késitéséhez elegen-
dé megfelel6 mennyiségben kell kibocsatania olyan instrumentumokat, amelyek azonnal
a hitelezGi felt6késitésbe vonhatdak, még a bank tékéjének teljes kimeriilése esetében is.

A GLAC képzésének helyét illetéen egyes allaspontok szerint elegendd, ha csak az anya-hol-
dingvallalat képez GLAC-t, mig mdsok szerint a GLAC-t el&zetesen el kell helyezni”, azaz
a m(koddd banki lednyvallalatnak kell azt képeznie. Az elsé allaspont elfogadasakor felme-
ril a kérdés, hogy a veszteségeket elszenvedett bank feltGkésitése miként fog térténni.
Az anyavdllalat altal képzett GLAC (pl. hatrasorolt tartozas) t6kévé atalakitdsa nem valtoztat
a lednyvallalat helyzetén (ahol a legfontosabb gazdasagi funkcidkat ténylegesen ellatjak),
kivéve, ha az anyavallalat nem rendelkezik készpénztartalékokkal, amelyeket képes és
hajlandé is a bajba kerilt lednyvallalatba uj elsédleges alapvet6 tékeként injektdlni, a mU-
kodé bank felt6késitése nem fog megvaldsulni. Ennek kdvetkeztében a folytonossag sem
biztosithatd, és tovabbra is fenyeget a pénzligyi piacok zavardnak és a gazdasag egészét
éré6 kadroknak a jelentGs valdszintsége.
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Likviditdshoz valo megfelelé hozzdférés. Megel6legezve, hogy a szakmapolitika alakitoi
megegyezésre jutnak a GLAC-t illetGen, a kdvetkezé 1épés annak eldontése lesz, hogy
miként biztosithatd a szanalas alatt allé bank szamara a likviditashoz valé megfelel$ hoz-
zaférés, hogy az a ,szanaldsi hétvége” utan az azsiai piacokon a hétf6é reggeli nyitashoz
valészinlleg felmerilé készpénzigényét kielégithesse.

A GLAC-kovetelmények véglegesitése minden bizonnyal segit majd a szokasos kézponti
banki eszk6zok — mint az USA-beli diszkontablak — igénybevételében, ami biztosithatja a
szanalas alatt allé bank finanszirozdsat. A GLAC atalakitdsanak vagy leirasanak garantalnia
kell a bank fizet6képességét és nagyban hozzdjarul a bank életképességének fenntarta-
sahoz. A kozponti bank(ok)tél vagy mds likviditasi forrasoktdl a tényleges készpénzhez
jutas viszont felveti azt a kérdést, hogy a bank ezek szdmara milyen biztositékot lesz képes
nyujtani.

Az intézmény-specifikus szandldsi tervek véglegesitése. A hatésagok utolsé feladata az,
hogy valamennyi, globdlisan rendszerszinten jelent8s pénziigyi intézmény (G-SIB) vonat-
kozasaban véglegesitsék a konkrét szanalasi terveket. Ez a feladat a G-SIB valsagkezelési
csoportra (CMG) harul. A csoport azon orszagok érintett hatdsagait (felligyeleti hatdsag,
kozponti bank, szanalasi hatdsag) tomoriti, amelyekben a csoportnak jelentés leanyvallalata
vagy rendszerszinten jelentGs fidkja mikodik. Mindegyik CMG-nek tervet kell készitenie
a hozza tartozé G-SIB-re, amely felvazolja, hogy a G-SIB a szanalast miként fogja lefolytat-
ni. A tervnek rendeznie kell a fent ismertetett kérdéseket, illetve meg kell teremtenie az
alapokat a hatésagok pénziigyi stabilitds garantdlasat célzé egyuttmikodéséhez.

Ennek nyoman eldallhat az un. , konstruktiv bizonyossag”, amelynek nyoman a piac, a bank
és a befektet6k is el6re megismerik azokat az elveket, amelyek szerint a hatésagok a bank
szanalasat elvégzik (ha az a jév6ben valamikor bajba keriilne). A hatésagoknak konkrétan
meg kell adniuk, hogy az intézmény szanalasat:

e az egyablakos szemlélet szerint végzik el, amely szerint ténylegesen a székhely szerinti
allam szanaldsi hatdsaga jar el azon f6bb orszdgok szandldsi hatdsagai tomorilésének
vezetGjeként/iranyitdjaként, amelyekben a bajba kerlt szervezet m(ikodik; vagy pedig

e a tébb ablakos szemlélet szerint, amely szerint a csoport valamennyi lednyvdllalatdnak
szandldsa kiiln fog lezajlani.

Ez a , konstruktiv bizonyossag” a befektetSk szamara egyrészrdl képet ad arrdl, hogy a bank
bukasa esetében 6k is veszélyben lesznek, masrészrél lehet6vé teszi a szamukra, hogy
becslést végezzenek az id6vel elérheté megtériilés mértékérdl. Ez viszont 6sszehangolna
a GLAC-ba beszamitd eszkozok arfolyamat és kockazatat. Mindez a hatékonysdgot szolgélna,
hiszen a kockazatosabb bankoknak tobbet kellene fizetnilik, hogy befektet6ket vonzzanak
az alarendelt tartozasnak mingsilé instrumentumokba.
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Kovetkeztetések

A fent ismertetett intézkedések 6sszességiikben teljesitik ki az Uj szanaldsi rendszer ter-
veit. A tervezés azonban mindaddig nem ér véget, amig az Uj szanalasi rendszer at nem
esik a gyakorlat tlizkeresztségén, azaz amig egy jelentds bank nem keril szanalas ald és
az Uj rendszer nem igazolja, hogy a bank bukasa valéban biztonsagosan levezényelhetd.
A gyakorlati préba azonban a jovébe vezet6 utat is megmutathatja, vagyis azt, hogy az
erbteljesebb szabalyozds és a szigorubb felligyelet csokkenti a bankok bukdsanak valo-
szinliségét. De amikor elérkezik az ideje, hogy egy jelents bank szandlasra szoruljon,
a hatosagok a gyakorlatban is bevethetik a ,tul nagy a bukashoz” korszak végét jelent6,
és a biztonsagos bukas korszakanak kezdetét jelz6 rendszert.
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