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1. BEVEZETES

1.1 A disszertacio elozményei, célkitiizései

A szerzé kutatasainak fokuszdban az elmult években a pénziigyi csoportok,
illetve azon beliill elsdsorban a bankbiztositok szabalyozasi és feliigyeleti
rendszereinek valtozasai alltak. Elsddleges célja volt, hogy feltarja a csoporton
beliili miikodés lehetdségeit, veszélyeit tulajdonosi és feliigyeleti szemszdgbdl
egyarant.

A 2007-ben kirobbant 2008-t6l pedig vilagméretli pusztitast végz6é masodlagos
jelzalogpiaci valsag azonban nemcsak a vildgot, hanem a disszertacio
gondolatmenetét is atrendezte. A szerzé azt a célt tiizte ki, hogy az eddigi
kutatasai soran megszerzett tudasanyagot felhasznalva probalja megtalalni a
valaszt arra, hogy hogyan lett volna elkeriilheté a globalis 6sszeomlas, illetve a
bekovetkezett valsag milyen valtozasokat idézhet elo a globalis pénz- és

tokepiaci rendszerekben.

Ennek érdekében az alabbi kérdésekre kereste a valaszt:

e mekkora szerepe van a Washingtoni Konszenzusnak a pénziigyi rendszerek
Osszeomlasaban?

e milyen el6jelei voltak a pénziigyi krizis kirobbanasanak?

e mennyire hoztak hatékony intézkedéseket az EU és a magyar hatdsagok
(PSZAF, MNB, kormany)?

e a magyarorszagi szabalyozas milyen kovetkezményekkel jar a pénziigyi
csoportok mitkodésére?

e milyen hatassal lesz a valsag a vilaggazdasagra?

e milyen feliigyeleti, illetve szabalyozasi valtozasokra van sziikség a

jovoében?

A disszertacioban a legnagyobb hangsulyt a valsag a hazai pénz- és
tokepiacok szabalyozasara gyakorolt hatasa kapta, ami természetesen szorosan
osszefiigg az Eurdpai Unioban bekovetkezé valtozasokkal. A disszertacié a
pénziigyi szabalyozassal és feliigyeléssel kapcsolatos problémakra 6sszpontosit.

Cél a feliigyeléssel és szabalyozassal kapcsolatos olyan megallapitasok, ajanlasok



megfogalmazasa, ami segithet a mostanihoz hasonld valsag kialakuldsanak

megakadalyozasaban.

1.2 Aktualitas és alkalmazott modszertan

A dolgozat irdsakor még javaban tart a pénziigyi krizis, a bankok
veszteségleirasai mar meghaladjak az 1 000 milliard dollart, a vilaggazdasag
novekedésének visszaesése miatti veszteségeket pedig mar most sem lehet
megbecsiilni. A valsaggal egyiitt jar6 dramai mértéki bizalmatlansag ugyan mar
enyhiilt valamelyest, de a pénziigyi rendszerek normalis miikkddése még varat
magara, azok egyeldre mesterségesen vannak életben tartva. E sorok irasakor az
Egyesiilt Allamok 44. elndke még csak par napja van hivatalban, de stabjaval
latszolag minden erejével a helyzet megoldasan dolgozik. Bejelentett egy, tobb mint
800 milliard dollaros gazdasdgélénkitd csomagot, melynek célja a kdzel egy éve
recesszioban 16v6 gazdasag talpra allitasa. Az Egyesiilt Allamok mar idaig is
ezermilliard dollaros nagysagrendben pumpalt pénzt a kiilonb6z6 rendszerekbe, ezt
a vilag jo szemmel nézi, hiszen kimondva-kimondatlanul a legfébb feleldsség az
ovék.

A vilag fejlett és fejlodé gazdasdgainak nagy része par negyedéve mar
recesszioban van, de a lejtmenetnek még nincs vége. A munkanélkiiliség és a
csddeljarasok szama széditd tempoban nd. Egy azonban még el sem kezdddott és az
a feleldsségre vonas. Ez iddig egy-két erdtlen probalkozastol eltekintve még nem
dertiilt fény arra, hogy a kik is okoztak a vilaggazdasagot évekre romba dontd krizist.
A szerz6 a kik helyett a miértre helyezi a hangsulyt dolgozataban.

A téma tehat nem is lehetne aktualisabb. A dolgozattal a szerz6 nemcsak sajat
magat, hanem madasokat is arra szeretne 0sztondzni, hogy az elmult évtizedek
legpusztitobb pénziigyi ¢s vilaggazdasagi valsagat kovesse figyelemmel,

kutatasaival segitse a dontéshozok dolgat.
A kutatas modszertana
Az informaci6 megszerzéséhez nélkiilozhetetlen a primer- ¢és a

szekunderkutatds. Az alkalmazott mddszertan torzsét a primer forrdsok felkutatsa,

elemzése, valamint a disszertacidba torténd atiiltetése adta. Ezen feliil a szerz6 a



pénziigyi valsaghoz kapcsolodo szakirodalom részletes elemzésébe is beledsta
magat amiket sajat kritikai feldolgozasa utan épitett be dolgozataba.

A szekunder informaciokat a szerzd munkakorével 6sszefiiggd szakmai forumok
és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelet Szabalyozasi Osztalyaval torténd

folyamatos konzultaciok biztositottak.

1.3 A disszertacio szerkezete

A disszertaci6 a Washingtoni Konszenzus ¢és a Maastrichti Szerzddés
ismertetésével ¢és vizsgalataval kezdddik. A 1980-as évek végén — amikor
Magyarorszag még csak a demokracia fogalmaval ismerkedett — a jelenkori
piacgazdasag alapjai lattak napvilagot. A vilagméretli integracio egyik alapkove
Washingtoni Konszenzus néven valt ismertté. A Maastrichti Szerzédés volt az EU
valasza a globalizaciora, amely elfogadja a washingtoni irdnymutatasat, de kdzben
megprobalja megdrizni az eurdpai integracid vivmanyait, és hosszu tava céljait.

Az 1980-as évek végétol a pénz- és tokepiacok egyre nagyobb fiiggetlenséget
¢lveztek, és altalanosan elfogadott nézet lett, hogy a piacok képesek szabdlyozni
onmagukat. Az 10j rendszerek terjedését egy szabélyozott, vilagméretl
reformfolyamatnak nevezték. A problémakat sulyosbitotta, hogy az USA-ban a
pénziigyi folyamatokat iranyitok a krizis kialakuldsdhoz nem csak a megteleld
szabalyozas elmulasztasaval jarultak hozza, hanem szdmos esetben maguk is
segitették a piaci anomalidk gerjesztését. Miutan ,,a piac onmagat szabalyozza”
elvnek az egyik jeles sz6szo6l6ja az amerikai jegybank szerepét betolté FED-et kozel
20 évig iranyitdo Alan Greenspan volt.

A disszertacidoban bemutatasra kertiil, hogy a féktelen liberalizécio és deregulacid
milyen 1j pénziigyi termékeket hivott életre, és ezek milyen hatdssal voltak a
pénziigyi rendszerek miikodésére.

A szerzO attekinti a hazai szabalyozasi és feliigyeleti rendszer fejlodését a
rendszervaltas ota eltelt kdzel 20 évre visszamendleg. Bemutatasra keriilnek az EU-
csatlakozas miatt bevezetett szabalyozasi valtozasok, és részletesen ismerteti a
szerzé a vilagviszonylatban is korszeriinek szamitdé hazai feliigyelet 1étrejottét. A
szabalyozasi ¢€s feliigyeleti rendszerek az egyes idoszakokra vonatkozoan keriilnek

bemutatasra. Az Eurdpai Unié direktivatervezeteinek és ajanlasainak ismertetése
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mellett vizsgélatra keriil, hogy milyen hatast gyakorolnak hazank pénziigyi
rendszerére.

A magyar, illetve a kozép-kelet eurdpai pénziigyi szektor a rendszervaltast
kovetd idészakban — a nemzetkdzi folyamatokkal Osszhangban — hatalmas
fejlddésen ment keresztiil. Magyarorszag gazdasaga kozel két évtized alatt jutott el a
szocialista tervgazdasdgbol a piacgazdasag fejlett intézményrendszerébe. A
dolgozat bemutatja a pénziigyi piaci struktura atalakuldsat Magyarorszagon.

A jelenlegi krizist sokszor hasonlitjdk az 1929-33-as nagy vildggazdasagi
valsaghoz. A szerzd ezért Keynes, Tobin és Friedman elméleteinek segitségével
vizsgalja a valsagok kozotti kolecsonhatasokat.

Ezt kovetéen az amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag kibontakozasa és
terjedése keriil bemutatésra, kiemelt figyelmet forditva a hazai pénziigyi rendszerre
kifejtett hatasara.

A Magyarorszagra 2008 oktoberére latvanyosan begylriizé valsag egy csapasra
kiszaritotta az allampapirpiacot, a forintot torténelmi mélységbe kiildte, a tézsdét
pedig napokig tarto gyilkos lejtmenetre kényszeritette.

A bankkozi piacok zavara és a bankkdzi hozamok emelkedése kényszerii
beavatkozasra késztette a jegybankokat. A jegybanki valaszreakciok pontos
mibenlétét és jelentéségét csak akkor lehet megfelelden értékelni, ha ismerjiik a
jegybankok altal normal piaci kornyezetben alkalmazott piaci miiveleteket, a
jegybankok 4altalanos piaci eszkoztaranak fobb vondsait. A disszertacié masodik fele
ezt, valamint a valsadgra adott jegybanki és allami intézkedéseket és azok hatasait
ismerteti. Ezutan keriil sor a pénziigyi csoportok hazai szabalyozasi és feliigyeleti
gyakorlatanak vizsgalatara. Kiemelt figyelmet forditva a csoportok szempontjabol
relevans pénziigyi- és biztositasi részpiacok vizsgalatara. Az egyes alfejezetekben
kiilon figyelmet kapnak az Eurépai Unié direktivatervezetei ¢€s azok hazai

hatasainak vizsgalata.
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2. A WASHINGTONI KONSZENZUS ES A MAASTRICHTI
SZERZODES, MINT A GLOBALIS KONVERGENCIA
ALAPPILLEREI

A 80-as évek végén — amikor hazdnk még csak a piacgazdasag alapjait fektette
le — a jelenkori gazdasdgpolitika alapjai lattak napvilagot. A vilagméretii
osszehangolas egyik alapkove Washingtoni Konszenzus néven valt ismertté,
mely azokat a konvencionalis bolcsességeket foglalja magaba, amiknek
iranymutatasként kell szolgalniuk a fejlodé, a volt szocialista és a legfejlettebb
orszagok szamara egyarant. A 2.2 pontban megfogalmazott tiz pont tartalméaban a
washingtoni korményhivatalok ¢és a nemzetkézi pénziigyi intézmények is
egyetértettek. A masik Maastrichti Szerz6dés néven kelt életre, ez elfogadja a
washingtoni konszenzus irdnymutatdsat, de kozben megprobalja megérizni az

eurdpai integracid, illetve most mar az EU vivmanyait és hosszu tavi céljait.

2.1 El6zmények

A Washingtoni Konszenzus kialakuldsdhoz az 1980-as éveke jellemzd
restrikcios politika, az ennek kapcsan megindult vildgméretli kamatndvekedés —
Paul Volcker akkori FED elndk erdteljes tdmogatasaval — ¢és az ezt kovetd
adossagvalsag vezetett.

A latin-amerikai orszagok — Argentina kivételével — gazdasagi novekedése 1940
¢s 1980 kozott volt a leggyorsabb (Szakolczai Gyorgy [2005]). Az atlagos
novekedési litem 5% koril volt, és gyors javulas mutatkozott a szocialis
mutatdészamokban is. A tartds €s jelentds fejlédési fazis azonban nem mindenkinek
kedvezett, elsésorban azok jovedelme ndtt, akik mar eleve jomoduak voltak.
Fennmaradt, st tovabb ndtt a jovedelemeloszlds nagymértékii egyenldtlensége.
Mindekoézben a novekedési modellek fenntarthatosdga koriil egyre tobb kétely
meriilt fel. Az eldbb emlitett kedvezd fundamentalis valtozdsok a koltségvetési
hiany novekedésével, az inflacid felgyorsulasaval, és novekvd addssagallomannyal
jartak egyiitt.

Mexikoban az addssagvalsag 1982-es kitorésével vilagossa valt, hogy a rendszer
nem képes hosszutdvon kiegyenstulyozott milkodésre. Elfogytak az orszag

valutatartalékai, nem jutott tobb hitelhez és emiatt kénytelen volt adossagszolgélati
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moratériumot bejelenteni. A valsag rovid id6 alatt atterjedt tobb latin-amerikai
orszagra. JelentOsen visszaesett a gazdasagi novekedés, csokkenésnek indult az
¢letszinvonal, egyre nagyobb népcsoportok szegényedtek el.

Az USA gyorsan felismerte a rendszer tarthatatlansagat és veszélyeit. A frissen
hatalomra keriilt Bush-kormany 1989 elején az addssagvalsag megoldasara
el6terjesztette a Brady-tervet. Ez azonban a kongresszus erds ellenéllasaba iitkozott.
Miutan nem voltak meggy6zddve arrol, hogy az érintett orszagok valdéban megtettek
mindent a problémak megoldéasara. A latin-amerikai orszagok gazdasagpolitikdjukat
a 80-as évek kozepén egyre jobban az USA ¢és a nemzetkdzi pénziigyi intézmények
altal jovahagyott iranyba terelték, a kongresszus aggalya tehat nem feltétlentil volt
megalapozott.

1989 novemberében keriilt sor egy konferencia Osszehivasara az Institute for
International Economics szervezésében, melynek célja a Brady terv elfogadasa ¢€s
ezzel a nemzetkozi adossagvalsag megoldasa volt. A konferenciat John Williamson
eldadasa nyitotta, melyben bemutatta azt a 10 pontbol all6 gazdasagpolitikai
reformot, illetve a kiigazitas feltételeit, amit Washingtoni Konszenzusnak neveziink.

Az a konszenzus tehat, amit a vildg jelentds része atiiltetett sajat
gazdasagpolitikajaba, ¢s amely a vilag pénziigyi rendszereinek egységesitéséhez is
hozzéjarult, elsdsorban egy régios problémara, a latin-amerikai valsdg megoldasara
sziiletett. Mar a konferencian felmeriilt az az aggodalom, hogy a Konszenzus
altalanos érvényli ideologidva vélhat. Ez be is kovetkezett, miutdn az egyszert,
vilagos, konnyen attekinthetd ¢és mindenki altal érthetdé megfogalmazasa ¢és
szerkezete alkalmassa tette erre.

A kiigazitas vagy reform Washingtoni Konszenzus elnevezése is magyarazatra
szorult. Williamson a Washington sz6 alatt a politikai és a technokrata tartalmat
emelte ki. Eszerint az USA fovarosa ad otthont az amerikai korményhivataloknak, a
jegybank szerepét betoltd FED-nek ¢és a nemzetkozi pénziigyi intézményeknek is,
melyek kozismerten rendkiviil szoros kapcsolatot apolnak egymassal, és a vilag
pénziigyi kozpontjat alkotjak. A konszenzus sz6 helyett pedig — Williamson szerint
is — hatdsosabb lett volna az altalanos konvergencia szavakat hasznalni.

A Konszenzus életre kelésével parhuzamosan zajlott a kozép-kelet-eurdpai
orszagokban — igy Magyarorszagon is — a rendszervaltas. Erre a tényre,
valamint a latin-amerikai és a rendszervaltd orszagok problémainak

hasonlésagara Williamson is ramutatott. igy mi sem volt természetesebb, mint
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hogy a Konszenzus lett az atalakulas vezérfonala, mely egyben az atalakulast
nyomon kovet6é nemzetkozi intézmények szamara is elfogadhaté volt.

A kovetkezokben a Konszenzus rovid ismertetése olvashato.

2.2 A Washingtoni Konszenzus pontjai:'

1. Allamhéztartasi fegyelem: a kormany, az nkormanyzatok, az llami szektor és
a jegybank egyiittes koltségvetési hianyanak eléggé kicsinek kell lennie ahhoz,
hogy a deficit az ugynevezett inflacids ado nélkiil is finanszirozhato legyen. Ez
altalaban azt jelenti, hogy a GDP néhany szazalékat elérd -elsddleges
egyenlegének (kamatfizetések nélkiili) tobbletet kell mutatnia. Mikdzben a
kamatoknak az inflaciot fedezd részét figyelmen kiviil hagyd operaciondlis

deficit nem haladhatja meg a GDP két szazalékat.

2. A kozkiadéasok prioritasai: at kell csoportositani a kozkiadasokat a politikailag
kényes teriiletekrél — amelyek altalaban tobb forrashoz jutnak, mint amennyi
hasznot hoznak (pl: honvédelem, allamigazgatas) — a nagyobb gazdasagi

hozadékot hozok felé (pl: egészségiigy, oktatas).

3. Adéreform: a legmagasabb addkulcsokat mérsékelni kell, a reform keretében ki
kell szélesiteni az addztathatd csoportok, szervezetek korét, vagyis az adoalapot.

A cél a teherviselés igazsagosabb elosztasa és az adofizetési moral javitasa.

4. A pénziigyek liberalizaldsa: a cél, hogy a kamatldbakat a piac hatdrozza meg. A
tapasztalat azonban az — mint lathattuk 2008 6szén is —, hogy tartdés bizalmi
valsdgban a kamatldbak az egekig szoknek, és ez veszélyezteti tobbek kozott a
bankrendszert és az allamok fizetoképességét. Ezért a redlis cél az, hogy
megszinjenek a kedvezményes kamatok, és ezaltal cél az enyhén pozitiv

realkamatok elérése.

5. Valutadrfolyam: az export novekedése és az exportdrok versenyképességének
kiszamithatdsaga a cél, mégpedig gy, hogy az egyes orszagokban egységesiteni
kell a wvalutaarfolyamokat azon a szinten, hogy az elébb emlitett célok

megvaldsuljanak.

! Forras: Lanyi Kamilla [1997]: A globalis konvergencia valtozatai: Washington és Maastricht I..
Kiilgazdasag, 1997. november [pp. 5-29.]



6. A kiilkereskedelem liberalizalasa: a kereskedelem mennyiségi korlatozasat fel
kell valtani vamokkal, majd progressziv moédon csokkenteni kell a vamtarifakat

addig, amig el nem érik a 10, maximum 20 szazalékot.

7. Kiilfoldi miikddoétdke beruhazas: egyenranguva kell tenni a kiilfoldi és a belfoldi
vallalatok versenyhelyzetét. Cél a kiilfoldi tulajdonban 1évé cégek belépését

elésegiteni a hazai piacokra.
8. Maganositas: az allami vallalatokat privatizalni kell.

9. Deregulécio: az egyes kormanyok célja Iényegében a globalizacié tdmogatasa,
illetve olyan szabalyozasi kornyezet megalkotdsa, mely eldsegiti 0j cégek
belépését. Elvileg csak olyan szabalyok maradhatnak, amelyek a biztonsag, a

kornyezetvédelem, illetve a pénzintézetek prudencialis miikodését szabalyozzak.

10. Tulajdonjog: a jogrendszernek olyannak kell lennie, hogy a tulajdonjog
biztonsagat kirivoan nagy koltségek nélkiil érvényesiteni lehessen, ¢és

ugyanennek kell az informalis szektorra is vonatkoznia.

2.3 A Maastrichti Szerzodés

Az elébb 0Osszefoglalt konszenzus pontjainak megfogalmazésakor az eurdpai
szerz6dés szovege mar tulajdonképpen készen allt. Az Eurdpai K6zosség fennallasa
soran mar 1969-ben megfogalmazodott az igény a gazdasagi és politikai integracio
tovabbfejlesztésére, de ezt egészen a 90-es évek elejéig halogattdk. A Bretton
Woods-i arfolyamrendszer megsziinése, az olajarrobbanasok, valamint az
adossagvalsag hosszu évtizedekre eltolta a Szerzodés alairasat. A 90-es évek elején
dontott ugy Nyugat-Eurdpa, hogy a pénz- és tokepiacok egyre integraltabb,
fejlettebb vildgdba egységes régioként kivan belépni. A Maastrichti Szerzédéssel
kapcsolatban a legnagyobb sullyal az egységes valuta bevezetése és a csatlakozas
alapjaul szolgalo kritériumok megalkotasa szerepelt.

Ahhoz, hogy egy EU tag bevezethesse az eurot, be kell 1épnie az ERM II.

arfolyamrendszerbe.
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Ennek feltétele a Maastrichti konvergencia kritériumoknak val6é megfelelés, mely

a kovetkez6 pontokbol all:

I. A belépni kivand orszdgban a hosszi lejaratu hitelezés atlagos kamatlaba
legfeljebb 2%-kal haladhatja meg az arstabilitdsban elél jar6 harom orszag

kamatlabainak 4tlagat.
2. A koltségvetési deficit nem lehet tobb a bruttd hazai termék 3%-nal.
3. Az éllamaddsag nem lehet nagyobb, mint a GDP 60%-a.

4. A fogyasztoi arak emelkedési iiteme legfeljebb 1,5%-kal haladhatja meg a

harom legjobban teljesitd orszag ratajat.

A leendd tagoknak folyamatosan és modszeresen kell felkésziilnie az egyes
feltételekre, cserébe az Eurdpai Bizottsag a dontéskor eltiiri a kisebb eltéréseket. Az
eur6zonahoz tortént csatlakozas utan is kotelezO a fiskalis kritériumokat, mint
minimalis feltételeket teljesiteni, ellenkezd esetben eljards indul az adott orszag
ellen.

A Washingtoni Konszenzus deregulacioval és privatizacioval foglalkozo
pontjai nem Keriiltek be a maastrichti konvergencia-kritériumok kozé, de az
egyes tagorszagok atiiltették azokat gazdasagpolitikajukba, igy hédolva a
Washingtoni Konszenzus minden pontja el6tt. Hozz4 kell tenni, hogy példaul az
allamhaztartasi fegyelem tekintet¢ében a maastrichti kritériumok nem olyan
szigoruak, mint a Washingtoni Konszenzus altal eldiranyzott elvek.

A Washingtoni Konszenzus pontjainak nagy része viszont a gazdasadgoknak a
vilaggazdasaggal érintkezd, a nemzeteken tulmutatd részét hivatott befolyasolni.
Egy adott orszag bels6 gazdasagi folyamatait Gigy probalja szabalyozni, hogy az —
akér annak kérara is — a vildggazdasag fejlodését szolgdja. Ez egyértelmiien a
globalizaciés folyamatokat erdsitette, melynek karos hatésait a 2007-ben kirobbant

hitelvalsag vilagméretiivé valasa ota tapasztaljuk.

2.4 Vilaggazdasagi hatasok

A Washingtoni Konszenzus és a Maastrichti Szerzédés konvergenciakritériumai
altal meghatdrozott tarsadalmi ¢és gazdasagi berendezkedés egy 1) rendszer

alapkovét jelentette a 90-es évek elején. Az adott rendszer hatalmi
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struktarajanak egyik fontos jellemzoje, hogy az allami szerepvallalas
folyamatos és jelent6s visszaszorulasat eredményezte. Ezzel szemben a pénz- és
tokepiacok egyre nagyobb fiiggetlenséget élveztek és altalanosan elfogadott
nézet lett, hogy a piacok képesek szabalyozni magukat. Az informatikai hattér
dinamikus fejléddése is tdmogatta, hogy az egykor komoly allami kontroll alatt 1évo
redlgazdasagban egyre nagyobb szerepet kapjon a magantdke. Az Uj rendszerek
terjedését egy szabalyozott, vilagméretii reformfolyamatnak nevezték.
A reformok megkezdését kivaltdé koriilményeket haromféle moddon
magyaraztak:’
e ,az Uj rendszert az emberiség vivmanyanak tekintik, és a reform
elkeriilhetetlenségét hangoztatjak,
e a reform megkezdése vagy véghezvitele megjosolhatatlan, de heves
politikai kiizdelmek egyre gyakrabban tarkithatjak a folyamatot,
e a globalizdciot és a szervez6dd nagy régiok versenyét helyezi

koézéppontba.”

Az Osszegylilt tapasztalatok alapjan megallapithatd, hogy ez utobbi valt
meghatarozova, hiszen a nemzetkdzi nagyvallalatok szerepe a vilaggazdasagban, az
orszagos ¢€s régids viszonylatban egyarant a legnagyobb szereppel bird. Sokszor
politikai és pénziigyi intézményekkel egyiitt alakitjak szdmukra kedvezObbé a
gazdasagi mikro, vagy akar a makro kornyezetet, 6nos érdek altal vezérelve.

A konszenzus megsziiletését kovetd tobb mint egy évtized elteltével Williamson

tanulmanyt’ tesz kozzé, melyben értékeli az eltelt idészakot.

A kedvezotlen tapasztalatok okat Williamson harom 6 tényezdben latja:
1. ,,avisszatérd sulyos valsagok hatraltatjak a folyamatok véghezvitelét,

2. a szikséges reformokat nem kelld kovetkezetességgel hajtjak végre, az
intézményrendszer megerdsitését szolgalé masodik generacids reformokat pedig

elhanyagoljak,

? Forras: Lanyi Kamilla [1997]: A globalis konvergencia véltozatai: Washington és Maastricht I..
Kiilgazdasag, 1997. november [pp.5-29.]

* Williamson, John [2003]: Overview. An Agenda for Restarting Growth and Reform. In: Kuczynski —
Williamson
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3. a gazdasagpolitikdk kozéppontjaban csak a ndvekedésre fokuszalnak, az egyéb
tényezoket, mint a jovedelemelosztast és szocialpolitikat pedig figyelmen kiviil

hagyjak.”

Williamson sajat megfogalmazasa szerint a Konszenzus nem volt elegendd
ahhoz, hogy ,,a 90-es évek gazdasagpolitikdjat iranyitd kidltvany legyen. Nem
figyelmeztette az orszagokat azokra a veszélyekre, amelyekkel szembekeriiltek.
Elhanyagolta az instituciondlis reformokat, mikdézben tilsagosan a ndvekedésre
koncentralt.”

A Konszenzus valsag eldtti iddszakra kifejtett hatasat kivaldoan mutatja be
Szakolczai Gyorgy:* A washingtoni konszenzus és ami utdna kévetkezik cimii irsa.

Lanyi Kamilla Vdlsdg tdplalta globlizdcié cimii, 2000-ben megjelent
cikksorozatdban mar kitér a globalis rendszer néhdny gyenge pontjara. Bemutatja a
globalis pénz- és tékepiacok inherens valsaggerjesztd képességét, és azt, hogy a
régios valsagok altal miként terjednek a globalisnak nevezett rendszerek. Ravilagit,
hogy a nemzetkozi pénziigyi rendszer csak azonos mddon szabélyozott, deregulalt
kornyezetben, azonos elvek szerint miikodd vallalatokat képes integralni, melyek
nem elhanyagolhatd moddon, a leggyengébb ellenérzési gyakorlattal rendelkezo
amerikai testiileti iranyitast ¢és feliigyeletet kovetik. Ebben a rendszerben
alkalmazhatok leginkdbb az ugynevezett pénziigyi ujitasok, ezeket a kovetkezd
fejezet fogja bovebben ismertetni. Lanyi ezredfordulds prognézisa szerint a pénz- €s
tokepiacok vallalatainak ¢és termékeinek a tarsadalom novekvd részét atfogod
terjeszkedése a korabban bekdvetkezett valsagoktol eltéroeket és sulyosabbakat
hozhat. Megjegyzi, hogy az ebbdl a kornyezetbdl kiinduld valsagok enyhitése
valosziniileg a koltségvetésekre var. Az 1. dbra a globalizadcid6 mozgatorugdit és

azok gazdasagi és tarsadalmi kovetkezményeit mutatja be.

* Szakolczai Gyorgy: A washingtoni konszenzus és ami utina kovetkezik, Kiilgazdasag, XLIX
évfolyam, 2005 oktober [pp.26-39.]

> Lanyi Kamilla: Vélsag taplalta globalizacio, Kiilgazdasag, XLIV. évfolyam, 2000. aprilis [pp.4-23.],
majus [pp:4-34.]
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1. tablazat: A globalizacio folyamatanak sematikus attekintése

A globalizaciés hatas Tarsadalmi Ajanlott
Mozgatorugok jellege kovetkezmények | tarsadalompolitikai
valasz
A kereskedelem A kereskedelmi folyamatok Ipari és regiondlis Az oktatas

liberalizacioja, az
EU létrejotte, bovitése

méretének és szerkezetének
atalakulasa

szerkezeti valtozasok

megerdsitése

A kozlekedés koltségeinek
csokkenése és technikak
fejlédése

A termelés attelepitése

Joévedelem-
egyenl6tlenségek és
szegénység

A bevandorlok
munkaerépiacokba és
a tarsadalomba valo
integralédasanak
elésegitése

Pénzpiacok és

Foglalkoztatasi
aranyokban és

A munkaerépiac
alkalmazkodasi

t6kemozgasok deregulacidja|Emberek vandorlasa szintekben képességének és
és liberalizacioja bekdvetkezd rugalmassaganak
valtozasok ndvelése
Infokommunikécids A szolgaltatasok
technoldgiak kereskedelmének szerkezeti
és az internet hoditasa véltozasa
A szociélis halo
. . atalakitasa és az
o . ,, . Tarsadalmi .
Migracios politika és A tékemozgasok N . . egyének
. I . s |Osszeolvadasok és - P .
hatarellenérzés megoszlasanak valtozasai . i képességeinek és
kirekesztédések

adottsagainak
novelése

A multinacionalis vallalatokra
vonatkozé és mas
nemzetkdzi szabalyozasok

Az addalapok valtozasai

Uj utak megtalalasa a
szocidlis és egyéni
kockéazatok
kezelésére

Forras: Polgari Szemle, 2008 december, 4. évfolyam 5. szam: Dr. Novoszadth Péter:
Globalizdcio, nemzeti fejlodés, stratégiai vallalatok

A karok enyhitését, a stabilitds részbeni megdrzésének lehetdségét abban latja,
hogy csatlakozni kell egy tdmadhatatlan valutadvezethez.

A jelenleg is zajlo, 80 éve nem latott méretli vilaggazdasagi valsag azokat
igazolja — természetesen Lanyit is —, akik kifogasoltdk a pénzvilagban zajld
folyamatok rendkiviili sebességét, a pénz- ¢és tokepiacokon zajlo {ligyletek
talpordiilését és a nemzetkdzi pénziigyi rendszerekben a szervezettség, az
atlathatdsag és a szabalyozottsag hidnyossagait. Mar a 90-es évek kozepétol egyre
tobb aggaszto jel és joslat latott napvilagot, de az egyre magasabb hofokon
porgo globalizacié miatt figyelmen Kkiviil hagytak az inté jeleket. A komoly
gazdasagi Osszeomlds lehetdségét sokan vitattdk, a kisebb, lokalis valsdgok

bekovetkezését mar kevésbé. Az bizonyossaggal kijelenthetd, hogy a jelenlegi,
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els6sorban a tulburjanzott pénziigyi rendszer drdmai Osszeomldsat hozd valsag
alapjaiban valtoztatja meg a globalis integracids folyamatokat és alkalmazkodasi
kovetelményeket. Az  egymdssal sok  tekintetben = harmonizdlo  két

kovetelményrendszer koziil inkabb a washingtoni megitélése szenvedhet csorbat.

2.4.1 Pénziigyi deregulacio

A pénziigyi valsag kivaltdja leegyszertsitve a tulértékelt amerikai ingatlanpiac
¢s az ezt kovetd jelzalogpiaci 6sszeomlas volt.

Az elmult 25 évben a vilagot irdnyitd nagyhatalmak gazdasagpolitikdjaban, mind
a pénziigyi szféra szabalyozasidban egyre jobban eluralkodott a deregulacio, a
neoliberalis gazdasagpolitika, aminek alapjait a Washingtoni Konszenzus fektette le
(Scheuer Gyula — Scheuer Tamas Gergely [2008]). A hit, mely szerint a piacok
onszabalyozoak, sorra gyengitette az allami és a nemzetkozi szabalyozasok
eszkozrendszereit. A  gazdasagfilozofia  szemléletében  bekovetkezett
valtozasoknak koszonhetéen az allami szabalyozorendszerek nem kovették
megfeleloen az elmilt iddszak jelentds valtozasait.

A globalizacio, illetve a piacon megjelent 0j pénziigyi innovaciok hatisara a
vilaggazdasagban forgd téke az éllami és a pénziigyi szektor szabalyozodinak
figyelmét is elterelte. A fejlett infrastruktirdnak és az innovativ, de sokszor
alulképzett és feleldtlen pénziigyi ,,szakembereknek™ is jelentds szerepe volt abban,
hogy szinte totalisan atlathatatlanok és kovethetetlenek lettek az egyes pénziigyi
tranzakciok, illetve termékek.

A vildgnak sok esetben iranymutatast add amerikai pénziigyi iranyitads nem csak
a nem megfeleld szabalyozas elmulasztdsadval, hanem szdmos esetben a sajat maga
gerjesztette piaci anomalidkkal is hozzajarult a jelenlegi helyzet kialakuldsahoz.
Miutén a piac onmagat szabdlyozza elvnek az egyik jeles sz6szo6loja az amerikai

jegybank szerepét betodltd FED-et kozel 20 évig irdnyitd Alan Greenspan volt.
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2.4.2 Pénziigyi innovaciok

Tagadhatatlan, hogy a pénziigyi innovaciok gyakran a valtozo vilag
igényeihez valo alkalmazkodast, az egyes befektetdi igények pontosabb
kiszolgalasat, a kockazatkezelés javitasat szolgaljak, de szamos esetben az
egyes Uj instrumentumok mogott sokkal alsagosabb okok alltak. Az innovaciok
jelentds része egy kedvezobb gazdasagi, els6sorban addzasi, szabalyozasi kornyezet
biztositasat szolgalja. A vallalatok 1 otletekkel, modszerekkel probaljak

optimalizalni ad6zasukat, illetve megtaldlni a szigorubb szabalyozas eldli kiutat.

2.4.2.1 Derivativ pénziigyi termékek

Amerikaban tobbszor tettek kisérletet a feliigyelteti ellendrzés, illetve
szabalyozas szigoritdsara, de a Kongresszus ezek tobbségét rendre elutasitotta, ezzel
erdsitve a deregulacio tovabbi térnyerését (Scheuer Gyula — Scheuer Tamas Gergely
[2008]). A kirobbant pénziigyi valsag megmutatta, hogy a legnagyobb veszélyt a
hitelkockazat transzferalasat biztositd termékek jelentik. Ez bekdvetkezhet
értékpapirositassal, vagy hitelderivativakkal. Ezekkel, az egyébként a hitelmindsitok
altal rosszul is mindsitett, elvileg alacsony kockazat termékekkel megfertézték az
egész, globalis pénziigyi rendszert. Ezekre a termékekre épiilve szamos 1j szervezeti
forma, intézmény jott 1étre (pl: hedge fundok, befektetési bankok), melyek a
hagyomanyos banki tevékenységnél sokkal kockazatosabb befektetésekkel
probaltak vonzod hozamot elérni, rdadasul tgy, hogy ezek feliigyelete ¢és
szabalyozasa még a banki szintet sem érte el.

A valsag kirobbandsanak egyik legfobb okozoja a tékeattétel — mint eszkdz —
elterjedése volt. Ennek segitségével valamilyen eszkdz, ingatlan, nyersanyag vagy
példaul részvény vehetd meg alacsony 6nerd és magas hitel mellett.

A tokeattétel terjedését segitette, hogy a forrashoz jutas az alacsony kamatszintek
miatt igen olcsd volt, a termékek burjanzasa a vilag pénziigyi rendszereiben szigort
feliigyelet nélkiil keringd pénzt rovid i1d6 alatt jelentdsen megnovelte. Az allam a
bankok kotelezd tartalékrata-képzésének bevezetésén keresztiil szabdlyozta a
bankok pénzteremtd képességét, vagyis azt, hogy sajat tokéjik hanyszorosaig

terjeszkedhetnek tevékenységiik soran.
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A hedge fundokon kiviil az eurdpai és az amerikai nagybankok is relativ magas
tokeattétellel miikodnek. Ez azért veszélyes a bankokra, mert gyorsan a kritikus
szint ala csokkenhet sajat t6kéjiik, akar kisebb veszteségek elszenvedése soran is. A
hitelezést pedig a szabalyozasi oldalrol korlatozza a sajat toke nagysaga. Ezek rovid
idon beliill éreztetik hatdsukat a redlgazdasagban is, hiszen a csokkend
hitelkihelyezés jelentdsen rontja a vallalatok és a lakossag helyzetét. A valsag
kapesan tett allami beavatkozasok tehat nemcsak az egyes pénziigyi
intézményeknek, rendszereknek, hanem az egész vilaggazdasagnak is
mentoovet jelentenek.

A mar emlitett hedge fundok olyan, altaldban zart végi alapok, amelyeknek
befektetési politikdjat, kockazatvallalasanak mértékét a szabalyozéi oldal
lényegében nem korlatozza. Egy hedge fund kis 6nerdvel hatalmas t0két mozgathat
meg. Tobb alap Osszehangolt befektetésekkel tehat jelentds arfolyammozgéasokat
idézhet eld. Természetesen az altaluk kivant irdnyba, ami a szabalyozasi kérdéseken
feliil versenyjogi fogyatékossagokat is felvet.

A tokeattételes pozicid bdviilése, illetve leépiilése jelentdsen befolyasolja az
eszkozarak alakuldsat és szamottevden torzithatja a fundamentumok altal indokolt
piaci arat. Minél nagyobb mértékben épiilnek ki tokeattételes poziciok, annal
extrémebb volatilitast hoznak a piacokra.

Az elébbiekben emlitett példak jol szemléltetik, hogy a pénzpiacok dnmagukat
szabalyoz6 képességének feltételezése milyen eredményekkel jart. A torz szemlélet
kialakulasanak egyik alapjat a Washingtoni Konszenzusban fektették le. A valsag
minden bizonnyal egy Uj pénziigyi vilagnak a kezdetét jelenti. A kovetkezd
fejezetben a jelenleg érvényben 1évo nemzetkdzi és hazai szabalyozasi, illetve

feliigyeleti rendszerek keriilnek bemutatésra.
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3. AZ EUROPAI UNIO ES HAZANK SZABALYOZASI ES
FELUGYELETI RENDSZERE

3.1 Az EU szabalyozasa a pénz- és tokepiacokon

3.1.1 Az EU szabalyalkotasi folyamata

Az eurdpai integracio tobb évtizedes fejlodésének egyik legfontosabb eseménye
a pénziligyi rendszer teriiletén lezajlo integralodas volt. A pénziigyi piacok Eurdpai
Kozosségeken beliili  fejlodését a vilagszerte érvényesiild liberalizacios ¢és
deregulacios tendencidk jellemezték. Az ezredforduléra azonban vildgossa valt,
hogy az EU — sok szempontbol indokolatlanul bonyolult és lassi — jogalkotési

rendje végzetes versenyhatranyba hozhatja az EU tékepiacait.

Az EU-n beliili egységes szabalyozas indokait négy pontban lehet meghatarozni:

1. biztonsagi kovetelmények, mivel a banki szabdlyozds nagyon Osszetett és

bonyolult, igy kevésbé lehet kijatszani,

2. egyenld versenyfeltételek biztositasa, mivel egységes belsd piacon miikodnek,

hatdron atnyulo szolgaltatasok és csoportok jottek létre,
3. konszolidalt alapu feliigyelet kialakitdsa,

4. a feliigyeleti konvergencia iranti igény, ez a folyamat mar elkezdédott, de a
jovoben fog Kkiteljesiilni, aminek a végén mar akar egy egységes unids

Feliigyelet is l1étrejohet.

Az EU Tanacsa 1999-ben létrehozta a Bolcsek Tanacsat. A testiilet feladata az
egységes tOkepiac mikodését akadalyozd szabalyozasi és adminisztrativ okok
megtaldlasa, illetve problémak megoldasara javaslatok kidolgozasa lett. E testiilet
alkotta meg az ugynevezett Lamfalussy-eljarast, amely a tdkepiaci kozOsségi
jogalkotasban radikalis szakitast javasolt a standard EU jogalkotés folyamataval. Az
eljaras nevét a Bolcsek Tandcsat vezetd magyar szarmazasu bankarrol, Lamfalussy
Sandorrdl kapta. Ebben az eljarasban nagyobb feladat harul az érintett unids
intézményekre, a piaci szereplokre és a feliigyeleti szervekre egyardnt. A

szabalyozas eldkészitésében a Bizottsag mellett az Eurdpai Tokepiaci Szabalyozok
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Bizottsaganak (CESR) jutott még fontos szerep. A bizottsagnak tandcsado,

jogszabaly-értelmezd szerepe van.

Lamfalussy-eljaras

A dontéshozatal reformjanak céljabol kidolgozott 1) jogalkotasi modszer célja
volt, hogy a pénziigyi piacok teriiletén egyszeribbé és hatékonyabba tegye az EU-n
beliili dontéshozatalt és szabalyozasi struktirat. A modszer elsddleges célkitlizése
az értékpapirpiac EU-s szabdlyozdsanak reformja volt, amit 2004-ben a banki ¢és
biztositasi szektorra is kiterjesztettek, hogy minél egységesebb legyen a rendszer.
Ez négy szintre tagolja az eurOpai szabalyozast, ¢s meghatdrozza az egyes unios
intézmények és nemzeti szervek kozotti kompetencia- és feladatmegosztast.

Az els6 szint a keretelvek meghatarozéasarol és a hataskorok kialakitasarol szol az
Europai Bizottsag, a Tanacs és a Parlament egylittdontési folyamataban elfogadott
iranyelv bevezetésén keresztiill. A megvalositas részletes intézkedései a masodik
szinten keriilnek kidolgozasra.

Az eurdpai szakmai szabalyozasi bizottsagok, és az Eurdpai Bizottsag részletes
végrehajtasi rendelkezéseket dolgoznak ki. A Bizottsdg ezutan szabalyozasi
tervezeteket készit, melyeket a szakmai szabalyozasi bizottsagok vitatnak meg, és
alkotjak meg végleges formajukat. A madasodik szinten tevékenykedd szakmai
szabalyozasi bizottsagok a kovetkezok:

e a bankszektorban a European Banking Committee (EBC);

e a biztositasi piacon a European Insurance and Occupational Pension
Committee (EIOPC);

e a pénziigyi konglomeratumok EU-n beliili szabalyozésa terén a European
Financial Conglomerates Committee (EFCC);

e az értékpapir-piacon a European Securities Committee (ESC).

A harmadik szinten a tagallamok feliigyeleti szerveibdl allo szektorialis alapon
kialakitott bizottsagok altal irdnymutatasok, ajanlasok, feliigyeleti rendelkezések
keriilnek kidolgozdsra. Az Europai Bizottsdgnak a végrehajtasi rendelkezések

kidolgozéasa soran ezek a bizottsagok nyUjtanak segitséget az eurdpai szabalyozas
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konzisztens nemzeti kivitelezésében és az eurdpai pénziigyi piac minél egységesebb

napi feliigyeletének kidolgozasaban.

A szakért6i bizottsagok a kovetkezok:

e a bankszektorban a Committee of European Banking Supervisors (CEBS);

e a biztositasi piacon a Committee of European Insurance and Occupational
Pension Supervisors (CEIOPS);

e az ¢értékpapir-piacon a Committee of European Securities Regulators

(CESR).

A negyedik szinten a tagallamok és a Bizottsdg a harmadik szinten 1évo
feliigyeleti szervekkel egyiitt ellendrzik a kidolgozott szabalyok végrehajtasat.

Az EU direktivak célja az egységes eurdpai jogi hattér megteremtése, de
hangsulyos az egységes felligyeleti gyakorlat kialakitasa is. Az EU tagallamainak
kotelességiik implementalni sajat szabalyozasi ¢és feliigyeleti rendszeriikbe.
Minimum harmonizacié esetén a tagallam szabalyozésa lehet szigorubb is.
Maximum harmonizacid esetén sz6 szerint at kell venni a rendelkezést, tehat az
annal sem szigorubb sem enyhébb nem lehet.

Erdemes még kiemelni, hogy a Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsag szerepe is igen
fontos. A ’70-es évek kozepén alakult meg ez a bizottsag, amit a G10-ek alapitottak,
¢s amely ma 13 tagot szdmlal. A Bizottsag ajanlasokat tesz kozé, amik senkire
nézve sem kotelezéek, de a Bizottsagnak akkora elismertsége van, hogy a vilag
orszagai ezeket az ajanlasokat is integraljak sajat szabalyozasi és feliigyeleti

rendszereikbe.

3.1.2 A legfontosabb szabalyozasi tétmakorok
1. Engedélyezés, engedélyvisszavonds

Az EU el6irasok egyik alapvetd eleme, hogy az engedélyezési eljaras soran a
Feliigyelet megvizsgalja:

e az elkiilonitett pénzeszkdzoket,

e a minimum sajat t0ke meglétét, ami 5 millié eurd, de vannak esetek, ahol

elég 1 milli6 is a megalakulashoz,
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o legalabb két személy irdnyitsa az intézményt, ez mas néven a négy szem
elve,

e rendelkeznek-e a vezetdk jo lizleti hirnévvel. A magyar szabalyozas ezt
ugy alkalmazza, hogy kovetelményként irja eld, hogy a vezeték megfeleld
végzettséggel, szakmai gyakorlattal rendelkezzenek, ¢és biintetlen

eloéletiick legyenek.

Bar az EU direktiva erre nem dallapit meg egyértelmii szabalyokat,
Magyarorszagon két 1épcsds az engedélyezés. ElsO 1épésben az alapitasi engedélyt
kell megkérni a bankot alapitani szandékozoknak. Ha ezt a Feliigyelet megadja,
akkor ezt kovetden lehet kérni a miikodési engedélyt. Az EU direktiva nem
szabalyozza, hogy az engedélyt hany Iépcs6ben kell megadni, de arra vonatkozoan
tartalmaz szabalyt, hogy mennyi idon beliil kell dontést hoznia a Feliigyeletnek az

engedélykérelem elbiralasarol.

2. Letelepedés és szolgaltatasnyujtas szabadsaga
Az EU belsd piacanak egyik alapvetd mikodési elve a letelepedés ¢és
szolgaltatasnyujtads szabadsdga. Ez a banki szolgaltatasok vonatkozasaban abban
jelenik meg, hogy:

e amennyiben egy EU-ban bejegyzett bank mas EU tagallamban kivan fidkot
nyitni, arra nem kell kiilon engedélyt kérnie, hanem csak bejelentési
kotelezettsége van,

e barmely EU tagillamban bejegyzett bank jogosult kozvetlen formaban
hataron atnyuld szolgaltatast végezni,

e az EU-ban bejegyzett bankok és az azok altal nyujtott szolgaltatasok
tekintetében a hazai és a fogadd orszag feliigyeletei egyiittmiikdodnek,

megosztjak egymas kozt a feladatokat és a feleldsséget.

3. Szavatolo toke
A prudencidlis szabalyozasok tobbsége valamilyen modon kotddik a szavatold
tokéhez, hiszen ez az a tényezd, ami alapjaiban hatdrozza meg, hogy mekkora

kockézatokat vallalhat egy bank a mitkodése soran.
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A szavatold t6kének harom szintje van:

Alapvetd szavatolo toke, ide tartozik a jegyzett toke, toketartalék, altalanos
tartalék, mérleg szerinti eredmény, alapvetd kolcsontoke. A mérleg szerinti
eredmény akkor kiilonosen fontos tényezd, ha év kozben szamolunk
szavatolo tokét. A pozitiv mérleg szerinti eredmény évkozi beszamitasara
csak akkor van lehetdség, ha az:

o konyvvizsgalo altal auditalt és elismert,

o adofizetési kotelezettségtél mentes (tarsasagi addval csokkentett

érték),

o osztalékfizetéstdl mentes.
Jarulékos szavatolo téke (aldrendelt kolcsontdke, értékelési tartalék),
3. szinti tékeelemek, amelyek az alarendelt kolcsontOkéhez hasonldak, de

rovidebb a futamidejiik (legalabb 2 év).

Az elmult iddszakban megszaporodtak a hibrid tokeelem kibocsatasok, amelyek

részben tokeként, részben kolcsonként viselkednek, de megfeleld feltételek

teljesitése esetén akar az alapvetd tokeelemek kozé is beszamithatéak. A hibrid

tokeelemek feltételeire nézve az egyes tagallamok szabalyozasa nem egységes,

de azok alapjat a Bazeli Bizottsag altal kozzétett ajanlas képezi, mely szerint a

hibrid toke akkor szamithato be az alapvetd tokeelemek kozé, ha:

a koleson futamideje kelléen hosszutavu, vagy ha hatarozatlan futamideji,
akkor csak feliigyeleti engedéllyel lehet visszafizetni,

felszamolas esetén a kolcson folyodsitéi  kielégitési sorrendben a
tulajdonosok el6tti utolséd helyre keriilnek,

nem lehet olyan elemet beépiteni a konstrukcioba, amely 6sztonzi a bankot
a korai visszafizetésre (pl. step-upot, amikor a fizetend6 kamat a futamidd
muléasaval 1épcsdzetesen emelkedik),

a toke nem lehet kumulativ jellegli, vagyis ha egy adott évben a bank nem
tud ré osztalékot vagy kamatot fizetni, akkor a kovetkezd években az mar

nem kovetelhetd a banktol.
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4. ToOkekovetelmény szamitas
A bankok tékekdvetelmény szamitasara 1989-t61 kezdve az EU a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsag altal meghatarozott tokemegfelelési mutatot hasznalta,
amely a szavatold toke és a kockézatokkal sulyozott mérlegfédsszeg hanyadosa
volt, és a minimum szintjét 8%-ban hataroztdk meg. A Bézeli Bizottsag 2004-ben,
az EU pedig 2006-ban adta ki azt a dokumentumot, amely megvaltoztatta a
tokekovetelmény szamitas rendszerét, és azt a kovetkezd harom pillérre helyezte:

e minimum tékekdvetelmények, amelynek keretében meghatarozasra kertilt,
hogy milyen modszerek koziil valaszthatnak a bankok a hitelezési,
miikddési és piaci kockdzatuk tékekdvetelményének szamitdsa soran,

o feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat, amely alapjan mind a bank mind a
feliigyeleti hatosag megvizsgalja a bank valamennyi relevans kockézatat és
szlikség esetén az 1. pillérhez képest tobblet tékekdvetelményt hataroz
meg,

e nyilvanossagra hozatali kovetelmények, amelyek el6irjak, hogy a banknak
milyen informécidkat, €s milyen idokozonként kell magardl nyilvanossagra

hoznia.

5. Kereskedési konyv tokekovetelménye 93/06-os EU direktiva

A kereskedési konyvbe azokat a tételeket kell besorolni, amelyeket piaci
kereskedésre, nyereségszerzés céljabol vasarolt a bank, ezaltal kockazatossaguk
megitélése soran nem els@sorban a hitelezési, hanem inkébb a piaci kockézat a
relevans. Eltérd példaul annak a kotvénynek a tékekovetelmény szamitasa, amelyet
rovid idon beliili tovabbértékesitési, illetve amelyet hosszutavon vald befektetési
céllal vésaroltak. A kereskedési konyv vezetésének egyik alapkovetelménye, hogy
az abban szerepld pozicidkat naponta Ujra kell drazni. A kereskedési konyvi
poziciok tokekdvetelménye az alabbi tételekbdl adodik dssze:

e pozicid kockazat, piaci kockdzat, ami lehet altalanos vagy specidlis,

e partner kockazat, annak fiiggvényében, hogy a bank kivel kototte az

izletet, hitelezési jellegli kockézat,
e deviza arfolyam kockazat, a deviza nettd nyitott pozicidk aranyéaban,
e nagykockazat vallalas ,

o arukockdzat véllalas, aruiigyletekben szerzett nyitott poziciok kockazata.



A kereskedési konyvi tételek tokekovetelmény szamitasa soran az épitdkocka elv
érvényes, vagyis minden kockazattipusra ki kell szadmolni a tékekdvetelményt, majd
utdna Osszegezni. 1998-t6l arra is lehetdség van, hogy egyes kockézati tipusokra a
feligyelet engedélyével a bank sajat belsd modellje alapjan végezze el a

tokekovetelmény szamitast.

6. Nagykockdzat vallalas
A kockézatvallalas definicioja joval szélesebb, mint egyszerlien csak a fennallo
hitelek 0Osszessége. Abba a hitelnyljtason tal beletartoznak tobbek kozott a
befektetések, derivativak, garanciavallalasok is. A nagykockazat vallaldsi korlatok
az aldbbiakban jelennek meg:
e cgy ados, illetve addscsoport felé a bank nem véllalhat nagyobb
kockazatot, mint a szavatolo tékéjének 25%-a,
e az Osszes nagykockédzat véllalas, amely meghaladja a bank szavatold
tokéjének 10%-at, Osszesen nem lehet tobb mint a szavatold tdke

nyolcszorosa.

7. Befektetési korlatok
A befektetések korlatozasara kiilon szabalyok érvényesek az alabbiak szerint:

e cgy banknak mads hitelintézeten, pénziigyi és befektetési vallalkozason
vagy jarulékos vallalkozason kiviili befolyasold részesedése nem lehet
magasabb, mint a hitelintézet szavatolo tokéjének 15%-a. A célja ennek a
szabalyozasnak, hogy egy bank inkéabb hitelt nytjtson, ne pedig részesedést
probaljon szerezni,

e a bank Osszes ilyen befektetése nem lehet tobb mint a szavatol6 téke 60%-

a.

Mind a nagykockazat vallalasi mind a befektetési korlatok esetében igaz, hogy
amennyiben a bank tallépi a korlatot, akkor a tullépés Osszegét le kell vonnia a

szavatolo t6kéjébol.
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8. Osszevont alapii feliigyelet
A 90-es évektdl kezdve a felligyeleti hatosagok szdmara nyilvanvalova valt, hogy
nem elégséges, ha a bankot Onmagaban vizsgaljdk, hanem konszolidaltan,
Osszességeében kell az adott bankcsoportot elemezni. Az dsszevont feliigyelést az
alabbi fobb elemek jellemzik:

e az alapvetd prudencialis szabalyoknak valdé megfelelést (t6kekovetelmény,
nagykockéazat vaéllalds, kereskedési konyv) egyedi szinten tGl csoport
szinten is be kell tartani,

e az Osszevont feliigyelet kiterjed a tulajdonosokra is, igy kiilonosen a
pénziigyi holding vallalatra, (olyan pénziigyi vallalkozas, amely
hitelintézeteket tulajdonol) valamint a vegyes tevékenységli holding
vallalatra (olyan nem pénziigyi vallalkozds, amely hitelintézetet
tulajdonol),

e az Osszevont feliigyelet terjedelme eltérhet a szamviteli konszolidéaciotdl,
de lehet annal bévebb vagy sziikebb kort is,

e a feliigyelet kiilondsen vizsgalja a csoporton belili tgyleteket, a

csoportszintii belso ellenérzést és a kockazatkezelést.

9. Pénzmosas elleni kiizdelem
A pénzmosés elleni kiizdelem f6 célja a bilincselekménybdl szarmazdé pénzek
pénziigyi rendszerbe vald bekeriilésének, valamint a terrorizmus finanszirozasanak
megakadalyozasa. Magyarorszag szdmara ez kiilondsen fontos kérdés, mert 2 évig
szerepelt a pénzmosds ellen kiizdd nemzetkozi szervezet, az FATF altal kiadott
feketelistan. FO elemei a személyazonositas (beneficial owner), a 3,4 M HUF feletti
befizetések vagy gyanus befizetés esetén. A bankok tobbsége mar egy automatikus
sziirérendszert miikddtet, amely azonnal jelzi, ha gyanus személytdl érkezik
befizetés. A pénzmosas elleni kiizdelem a bankok szdmara is fontos, mert az a bank,

amelyik pénzmosasi ligyekbe keveredik, elveszitheti igyfelei bizalmat.

10. Betétbiztositas
Mivel a betétbiztositds komoly versenybefolydsold tényezd, ezért az EU kiilon
direktivaban szabéalyozza, hogy a tagéallamok milyen mértékli betétbiztositast

nyujthatnak az tigyfelek részére. Ennek Osszege a pénziigyi valsag hatdsara nemrég
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keriilt 20 ezer eurdorol 50 ezer eurdra vald felemelésre, amelyet a magyar
szabalyozas is kovetett. Az Orszagos Betétbiztositasi Alap nyljtja Magyarorszagon

a biztositast.

11. Fogyasztovédelem
A fogyasztasi hitelek vonatkozdsdban kiilon EU direktiva keriilt kiadasra
fogyasztovédelmi célbol. F6 elemei a teljes hiteldijmutatd eldirdsa, valamint a

fogyasztok megfeleld tajékoztatasa.

12. Hitelintézetek felszamolasa
A hitelintézetek felszamolédsaval foglalkozé direktiva szabalyozza, hogyan kell

felszamolni egy olyan hitelintézetet, amely tobb EU tagallamban miikodik.

13. Péncziigyi konglomeratumok
Pénziigyi konglomerdtum és pénziigyi csoport kozott a bankszabalyozas
szempontjabol kiilonbséget tesziink. Konglomeratum az, amely egyidejiileg végez
pénziigyi és biztositasi szolgaltatast is, oly modon, hogy a kisebbik tevékenység
csoporton belilli részaranya eléri a 10%-ot. Magyarorszagon egy konglomeratum
volt, az OTP, de a Garancia Biztositd értékesitésével az OTP pénziigyi
konglomeratumma mindsitésének feltétele megszint. Pénziigyi konglomeratum
esetében a tokekodvetelmény szdmitast konglomeratum szinten is el kell végezni, és
a feliigyelet kiterjed a csoporton beliili tranzakciokra és a belsd ellendrzési
rendszerre is. A konglomeratumhoz tartoz6 intézményeket feliigyelé hatosagok
egyiittmikodnek, a koordinatori funkcidét az anyaintézményt feliigyeld hatdsag

latja el.

14. Elektronikus pénzt kibocsato intézmények
A hitelintézetek egy specidlis tipusat szabdlyozza az elektronikus pénzt kibocsatéd

intézményekrdl szol6 direktiva.
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3.2A pénz- és tokepiacok szabalyozasi és feliigyeleti rendszerének

valtozasai Magyarorszagon az Europai Unios csatlakozaskor
3.2.1 A szabalyozas fejlodési fazisai

3.2.1.1 A rendszervaltas idoszaka

Az 1980-as években a magyar bankszektorban bekoévetkezd valtozasok
hatasara az agazat a piacgazdasagi atalakulast tekintve jelentés elonybe Keriilt
a gazdasag tobbi agaval szemben. A reformok és a kétszintli bankrendszer
létrejotte ellenére a szabalyozas és a feliigyelet azonban még jelentds
elmaradasokat mutatott. A prudens milkddést és az egészséges piaci versenyt
leginkébb akadalyozo tényezd volt, hogy a vallalati és lakossagi banktevékenység
még nem Kkeriilt szétvalasztdsra, valamint hogy az {ligyfelekre vonatkozo
bankvalasztasi korlatozasok még érvényben voltak (Zsamboki Balazs Arpad
[2006]). Véllalati oldalrdl jelentds konnyités volt, hogy 1987-t61 megsziint a bankok
agazati specializacidja, ettdl fogva szabadda valt a bankvalasztas. Egy évvel kés6bb
a kiilfoldi befektetok eldtt nyitottdk meg az utat azzal, hogy torvénnyel szabalyoztak
befektetéseiket, valamint hogy a tarsasagi torvény megalkotasaval lehetové tették a
részvénytarsasdgként torténd bankalapitast. Hazdnk vonzerejét ezeken feliil

kiilonféle adokedvezményekkel is ndvelték.

1989 stratégiailag igen jelentds év volt, miutan ekkor teremtették meg a
privatizacié alapjait az atalakulasi torvénnyel, és az Allami Vagyoniigynokségrol
sz016 torvény megalkotasaval. Az eldbbivel az allami vallalatok részvénytarsasagga
torténd atalakulasat tették lehetévé. Még ebben az évben minisztertanacsi rendelet
sziiletett a banktevékenység folytatdsanak felligyeleti feltételeirdl. Az MNB pedig,
ha kezdetleges formaban is, de létrehozta a devizapiacot, valamint bevezette az

alapkamatot.

1990-ben folytatddott a pénziigyi rendszerek robbanasszerii fejlddése. A
kereskedelmi bankok devizamiiveleti tevékenysége jelentdsen kibdviilt, valamint

megalkottak az értékpapirtorvényt és megnyitottak a Budapesti Ertéktézsdét.

1991-ben a lakossagi betéti kamatplafon eltorlése jelentett tovabbi deregulacios

1épést.
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A hazai bankok miikddése egyre jobban kezdett harmonizdlni a fejlett
orszagokéval, de a szamviteli és portfoliomindsitési szabalyok tovabbra is elavultak
voltak, akadalyoztdk a prudens miikddést. A bankok miukodését, illetve
eredményességét jelentdsen korldtozta, hogy a fizetésképtelen adosok ellen nem
indult felszamolasi, illetve csddeljards, miutan nem sziiletett még meg a

csodtorveény.

1991 jelentés attorést hozott, megalkottdk a pénzintézetekrdl ¢€s azok
tevékenységérol, a befektetési alapokrol és a Magyar Nemzeti Bankrol szo6ld
torvényt. Ezek jelentett¢k a modern pénziigyi szabalyozas alapjait. A
torvényalkotaskor ekkor mar torekedtek a fejlett vilagbol érkezd iranymutatasok —
ugy, mint a Washingtoni Konszenzus — implementalasara, amik a hatékonyabb
szabalyozas ¢és feliigyelet mellett természetesen deregulacios és liberalizacios
intézkedéseket is jelentettek. A prudens miikodés alapjait a kor kivanalmainak

megfeleld szamviteli torvény és a csdédtorvény megalkotasaval fektették le.

A bankszektor sokaig kedvezdtlen keretek kozott alultokésitett allapotban
mikodott, ezért a rendszervaltast jellemzd gazdasagi valsdgot nem tudta onmagéban
talélni. Az allam — a mostani valsaghoz hasonléan — akkor is a pénziigyi szektor

segitségeére sietett.

3.2.1.2 Reformok, megszoritasok, konszolidaciok idészaka

A bankok tobbsége inszolvenssé valt, a rossz portfolidval rendelkezdk elvesztették
tokéjliket, ami mar a betétesek pénzét veszélyeztette (Lentner-Polyak-Toth [2005]).
Az éllam azonnali beavatkozasra kényszeriilt a realgazdasagi problémak tovéabbi
mélyiilésének elkeriilése végett. A 90-es évek kozepét szokas a konszolidaciok
idoszakanak nevezni. A magyar allam harom lépésben tisztitotta meg a bankok
portfoligjat.

Az els6 1épésben kertilt sor a hitelkonszolidacidra, melynek sordn a bank eszkoz-
szerkezete modosult, a rossz hitelek helyett az allam konszolidacios kotvényeket
bocsatott ki.

Masodik 1épésben tortént az adoskonszolidacid, amikor 12 allami vallalat terheit az

allam megvasarolta a pénzintézetektdl, ezzel is tisztitva azok portfoliojat.
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A harmadik 1épésben — a bankkonszolidacié keretében — az allam potlolagos tokével

segitette a pénzintézeteket, ezzel a forrasszerkezetiiket javitotta.

A strukturalis atalakulds kovetkezményeként a gyengébb pénziigyi erdt képviseld
szereplOk eltlintek a piacrol, mig a nagy, de komoly gondokkal kiizd6 bankok
konszolidalasaval sikeriilt elkeriilni a dramai kovetkezményekkel jaré gazdasagi

folyamatokat.

3.2.1.3 Privatizacio és az EU csatlakozasra valo felkésziilés

A konszolidacio kovetkeztében feltokésitett allami bankok alkalmassa
valtak a privatizaciora. A fejlett orszdgok gyakorlata alapjan kialakitott
prudensebb szabdlyozas ¢és régidoban rejld hatalmas novekedési potencial
kovetkeztében egyre tobb kiilfoldi tulajdonu pénzintézet 1épett be a hazai piacra. A
privatizacio Utjan megjelend uj tulajdonosok tovabbi fejlédést hoztak magukkal. Az
uj vallalatiranyitdsi modszerek, az informatikai beruhdzasok, vagy a
kockézatkezelési eljarasok bevezetése mind hozzajarultak a hazai pénziigyi rendszer

fejlodéséhez.

Az Eurépai Unidhoz torténo csatlakozas lehetosége tovabbi szabalyozasi és
feliigyeleti ujitasokat hozott, melyek elsésorban mar az aprobb részletek
teljesebb kidolgozasarol szoltak, aminek alapjaul nyugat-eurépai modellek
szolgaltak. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 1999-es megalapitésa
pedig mar sok esetben a fejlett orszagokban miikodd Feliigyeletek korszerliségét is

tulszarnyalta.

Osszességében megallapithatd, hogy a hazai pénziigyi rendszer a 80-as évek
végétdl hatalmas fejlddésen ment keresztiil, melyek jelentds realgazdasagi
kovetkezményekkel is jartak. A rendszervaltas okozta gazdasagi 6sszeomlas viszont
tul koran érkezett, a pénziigyi rendszer természetszertileg még nem tudott egy ekkor
problémat kezelni, nem tudta stabilitdsat fenntartani. A kotelezo és drasztikus allami
beavatkozasok jelentds tobbletterhet réttak a lakossagra és a vallalati szektorra

egyarant.
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3.3 Az EU-hoz valo csatlakozaskor életbe 1épett valtozasok
3.3.1 EU jogharmonizacio szakaszai

3.3.1.1 Elso6 szakasz

A magyar szabalyozas mar a csatlakozas eldtt is nagymértékben
harmonizalt az EU eldirasaival. A teljes megfelelés elérése érdekében
kiigazitasokra és finomitiasokra volt azonban sziikség. A teljes harmonizalas két
szakaszban zajlott. Az elsé szakasz 2000. december 31.-ig tartott, a masodik a
csatlakozasig.

A masodik szakasz soran azok az intézkedések keriiltek bevezetésre, amelyeket
csak a csatlakozast kovetden kellett alkalmazni.

A csatlakozas mind a két szakasza mar a multé. Megéllapithatd, hogy a
harmonizécio elsé szakaszanak 1épései szamottevd gazdasagi hatassal nem jartak.
Ennek egyrészt az volt az oka, hogy javarészt technikai jellegli jogszabaly-
modositdsok sziilettek az elsd szakaszban, masrészt pedig az elsdé szakasz
harmonizéacios 1épései koziil egyeseket a harmonizécid masodik szakaszaban
sikeriilt csak megvalositani, ezért a kovetkezokben csak ezzel a szakasszal

foglalkozik a dolgozat.

3.3.1.2 Masodik szakasz

A harmonizacié masodik szakaszaban sziiletett meg az 0j Biztositasi Torvény
(Bit). Az utébbi évtized valtozasai valtottdk ki azt az igényt, hogy a
biztositointézetek tevékenysége sordn a tokekovetelmény keriiljon feliilvizsgalatra.
fgy indult el a ,Solvency 1.” program, amely sordin a hatalyos szolvencia
kovetelmények attekintése és aktualizaldsa tortént meg. Ezek a modositasok
lényegében finomitasok és szigoritasok voltak, nem érintették a szolvencia
rendszer lényegét. A program végeredményeként sziiletett meg 2002. februarban a
12/2002, és 12/2002 EU-iranyelv, amelynek szabalyai 2004-ben 1éptek hatalyba, és

amelyek az 01j Biztositasi torvénybe is beépiiltek.
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A legfontosabb valtozasok dsszefoglalasa:

1.

Az unids csatlakozas utan a hatarok megnyildsaval hazdnkban szabadda valt a

biztositasok értékesitése. A kiilfoldi székhelyli biztositok fioktelepet ezeldtt is

létrehozhattak a teljes pénziigyi szektorban specidlis szabalyok alkalmazasaval.
A gyokeres valtozas abban rejlett, hogy a csatlakozds utan az EU tagallamok
biztositoi kikerliltek ebbdl a rendszerbdl, hiszen 6k az egységes engedélyezés
elve alapjan mar sokkal liberalisabb keretek szerint miikodhettek az EU belsé
piacan. A kiilfoldon bejegyzett biztositok koziil az igy fennmarad6 korre lett
érvényes a ,,harmadik orszag” szabalyozasi fogalma, amely csak az EU-n kiviili
orszagokra vonatkozott. A termékek értékesitése szabadda valt azaltal, hogy a
hatdron atnyuld szolgaltatds keretében is értékesithet biztositast a kiilfoldon

bejegyzett biztosito.

Kérdésként felmeriilt, hogy a hazdnkban mikodd biztositok fidkteleppé
alakulnak-e vagy megmaradnak Rt. formaban. Mivel hazank piacan az akkor
mar tobb mint egy évtizede jelenlévé cégek rendkiviil eredményesen és
hatékonyan miikddtek, igy kevés esély volt arra, hogy tomeges atalakitdsok
menjenek végbe. Esetleg egyes kisebb volumenti tarsasagok donthettek a
fiodkosodas vagy egyesiilés mellett. De ezek mellett 0j fidktelepek ¢s
leanyvallatok megjelenése is varhatd volt. Fontos még kiemelni a hazai
tarsasdgok orszaghatarunkat atlépd terjeszkedését, mely most is folyamatban

van (OTP-csoport), igaz, jelenleg a valsag miatt sziinetel.

Meg kell még emliteni a hatdron atnyuld szolgaltatasok elterjedését. Ezt
segitette egyrészt a tdmogatd technikai, informatikai hattér egyre szélesebb

korben valo elterjedése, masrészt a szabad munkaerdaramlas megvaldsulésa is.

Eurépai Union kiviili orszagban székhellyel rendelkezd tarsasag tevékenységét
hazénkban csak olyan fioktelep utjan végezheti, amelyhez feliigyeleti engedély

sziikséges.

Megéllapithat6, hogy a csatlakozédst kovetden alapvetden megvaltoztak a

feliigyeleti rendszer szabdlyai: az egységes unids belsé piacon az egységes

engedély elve érvényesiill, azaz a tagdllamok barmelyikében kiadott

tevékenységi engedély az egész Eurdpai Unio teriiletére érvényes. Az egységes
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engedély elve kovetkeztében a hazai feliigyeletre nagyobb szerep és nagyobb
felelosség harul példaul azon bank esetében, amelynek székhelye

Magyarorszagon van, de a hataron kiviil is akar terjeszkedni.

A szervezeti format emlitve, szot kell ejteni arrdl, amely hazdnkban ugyan nem
létezik a gyakorlatban, de a Bit. eddig is lehetdséget biztositott a szovetkezeti
formaban végzett biztositasi tevékenységre. A valtozds abban 4ll, hogy a
korabbi 50 {6 helyett 10 f6 is elegendd ahhoz, hogy biztosité szovetkezetet
hozzon létre. Az EU orszagok feliigyeletei koziil a 2. tdblazat hasonlit dssze

néhanyat.
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2. tablazat: Feliigyeletek az EU egyes orszagaiban,
és Magyarorszagon (2007)

Orszagok
Jellemzék

Magyarorszag

Németorszag

Nagy-Brittania

Svédorszag

feligyeleti és
végrehaijtasi hataskor.

terlleti szint, kilenc
féhadiszallas, 135
helyi fidok

felugyeleti és
végrehajtasi hataskor.

Hatosag Pénzligyi Szervezetek|Bundesanstalt for Financial Supervisory |Finansinspektionen
Allami Feliigyelete Finanzdienstleistung |Authorty (FSA) (FI)
(PSZAF) (BAFin)

Osszevont Igen, 2000-t6I Igen, 2002-t6l Igen, 2001-tél Igen, 2002-t6I

(kiegészitd) felligyelet

miikodik?

Felépités, tagozodas, |Egyetlen Két kdzpont (Bonn és |Egyetlen Egyetlen

jogkor engedélyezési, Frankfurt), harom engedélyezési, engedélyezési,

felugyeleti és
végrehajtasi hataskor.
Nemzeti jogot
kiegészitd jogalkotas.

kézéppontjaban a
térvényi kritériumok
teljesitése.

kritériumok teljesitése
a tulajdonosok
esetében,
konszolidalt feligyelet
sziikségességének
megallapitasa. Fontos
kritérium a nemzeti
felligyel6 hatésagok
kozotti koordinacio
megléte is.

és csoportok
engedélyezése is
folyik. Hataron atnyulé
tevékenységre eseti
vizsgalatot folytat. Az
engedélyezési
vizsgalat médszere
mindig helyszini
latogatas is.
Vizsgalat: kotelez6
kritériumok
teljesitése, valamint
konszolidalt felligyelet
szlikséges-e?

Szervezet 514 alkalmazott, Kuldnallé szervezeti  |2300 alkalmazott, 150 alkalmazott,
szektorokon atnyuléd [egységben a bank- a |szektorokon atnyuld |lapos piramis
igazgatésagok biztositas és az igazgatésagok szervezet a felligyeleti

értékpapir felugyelet, szektor szerinti
de szektorokon divizidkkal.
atnyuld osztalyok is
vannak. A masodik
feltgyeleti
igazgatdsag felelés a
biztositotarsosagok
felligyeléséért.
Engedélyezés A vizsgalat Vizsgalat: kotelez6 Egyes jogi személyek |Vizsgalat: kdtelez6

kritériumok
teljesitése, becslletes
Gzleti magatartast
tanusit-e, konszolidalt
felugyelet sziikséges-
e. Ateljes
engedélyezési
folyamat korilbelll 6
hénapig tart.

Szankcionalas

Hataridé kitlizésével
meghatarozott
feltételeknek valo
megfelelésre
kotelezhet, felligyeleti
birsagot szabhat ki,
szanalasi tervet irhat
eld, Uj pénzigyi
tervezést kérhet,
felfliggesztheti termék
forgalmazast,
biztositonak
megtilthatja a
biztositastechnikai és
a szavatold téke
feletti szabad
rendelkezését,
tevékenységi
engedélyt
felfliggeszthet, illetve
vissza is vonhatja azt.

A szankcionalasi
lehet6ségek a
biintet6jog és a
nemzeti alkotmany
keretében lévé
kbzigazgatasi jog
nemzeti
jogrendszertd|
figgenek. Minden
esetben be kell tartani
az aranyossag elvét.

Legszélesebb az
eszkozok kore.
Kilénféle buntetsjogi,
vademelési
hataskorokkel is
rendelkezik. Beleértve
az azon személyek
elleni vademelés
hataskorét is, akik
felhatalmazas nélkil
végeznek
szabalyozott
tevékenységet.

Legszlkebb az
eszkozok kore.
Alapvet6en kétféle
szankciot
alkalmazhat:
figyelmeztetés vagy
az engedély
visszavonasa.

Forrds: sajat feldolgozds PSZAF tanulmdny (2003) alapjdn
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A tablazatban nincs kiemelve az ellendrzés, mivel errél elmondhatd, hogy az
»activity-based supervision” elve alapjan nem szervezetet, hanem tevékenységet
ellendriz, tehat a hataron tul is torténik feliigyelet. Valamint szintén nincs
kiemelve a jelentési vagy adatszolgéltatdsi kotelezettség, ugyanis minden orszag
tekintetében fiiggetleniil att6l, hogy konszolidalt vagy sem a feliigyelet,

mindenhol negyedéves és éves gyakorisaggal kell teljesiteni e kotelezettséget.

3. A kovetkez6 valtozas a biztositastechnikai tartalékokra vonatkozott. Errol

elmondhatd, hogy 1998-ban a tartalék Osszege 325 milliard forint volt, ami
2002. év végére 867 milliardra valtozott. A csatlakozés el6tt érvényben 1€vo
szabalyozas értelmében a biztositdtarsasagok matematikai tartalékaikat csak
Magyarorszagon fektethették be. Ez azonban a csatlakozas utan megvaltozott, és

azota barmelyik EU tagallamban megtehetik a befektetést.

Ezen talmenden boviilt azoknak az eszkozoknek a kore is, amelyekbe pénz
helyezhetd el. Az EU irdnyelvek alapjan az 0 torvény meghatarozta a
kockéazatosabb, illetve a készpénzzé tehetd befektetési-fajtadk maximalisan
megengedett ardnyat is. Uj elemként jelent meg a szarmaztatott iigyletek

alkalmazéasa.

A csatlakozas utdn a biztositotarsasdgok biztositastechnikai tartalékanak

befektetés-alloméanyéaban az allampapir-befektetések dominancidja megmaradt.

A minimdlis biztonsigi tékére vonatkozd moddositott eldirasokat a 2002

marciusaban hatalyba 1épett Szolvencia I projekt keretein beliil sziiletettek meg.
A projekt {6 célja a biztositottak védelmének javitasa a szolvencia
kovetelmények szigoritasan keresztiil. A 3. tablazat az dsszegszerii valtozasokat

szemlélteti.
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3. tablazat: Biztositok minimalis biztonsagi tokére vonatkozo eldirasai

! . e e . —_ Csatlakozassal hatalyosulo
| Biztositotarsasagok Jelenleg hatalvos eléiras —
| = = g eloiras

| Eletag 250 milli6 formt 750 mulli6 formnt

.....

150-350 milli6 forint a mivelt 500-750 mulli6é forint a mivelt
[ agazatoktol fuggden agazatoktol figgoen

| Nem életag

Forras: Sajat szerkesztés, Bit. alapjan

A minimalis biztonsagi tokére vonatkozo 10j eldirdsok tekintetében ugrasszerti
valtozas kovetkezett be, ami azonban csak részben az Unids irdnyelv hatdsa. A
novekedés dontd részét az okozza, hogy a Bit 1996-os elfogadasa ota nem
modosultak az abban megallapitott 0sszegek, igy az inflacio kovetkeztében az
értekiik jelentésen csokkent. Az EU irdnyelvek a minimalis biztonsagi toke
inflaciokovetését is elodirjak. Az 0j torvény értelmében a pénzligyminiszter
rendeleti Giton hatarozhatja meg az értékkdvetési indexet.

Jelentés engedményként értékelhetd, hogy a mar mikodd biztositok o6t éves
atmeneti iddszakot kaptak a biztonsagi toke-megfelelés elérésére, ami azonban
kiilon feliigyeleti engedéllyel még két évig meghosszabbithato. Uj alapitas

esetében azonban az emelt 6sszegnek mar induldskor rendelkezésre kell allnia.

Az atmeneti id6szakot kdvetéen a magasabb tokekovetelmény és a megvaltozott
piaci koriilmények magéaval hoztadk az egységnyi tokére esé jovedelmezdség
(ROE) csokkenését. Hozza kell tenni, hogy a jovedelmezdség alakuldsa még
nagyban fiigg a miikddési koltségektdl is, amiket kiillonféle reorganizécios

Iépésekkel probalnak korddban tartani a vallalatok.

A mikodési koltségek kozott jelentkeztek azok a kiaddsok is, melyek az
informatikai hattérre €s a technologiai fejlesztésekre iranyultak azért, hogy
képesek legyenek hataron atnyul6 szolgaltatdsokra. Ez szintén a jovedelmezdségi

ratat befolyasolta kedvezotlentil.
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5. A szavatolo tékére vonatkoz6 szabalyozasok

A csatlakozaskor ¢€letbe 1épett 1) torvény a biztositdi csoportok ellendrzésére, a
szavatolo toke megallapitasara az egyedi ellendrzéstdl eltérd, a halmozodasokat

kiszliré szamitasi modszereket, szabalyokat hatarozta meg.

Minimalis szavatolo tokesziikséglet szamitdsa:

Az 1j szabalyozas ez esetben csak technikai részletet modositott. Ennek ellenére
az 0j Bit-ben a minimalis szavatolo tdke-sziikséglet szamitasat leird6 mellékletet
teljesen atdolgoztak. Az 0j valtozat pontosan kdveti az EU-irdnyelvek szerinti éves

szadmitasi modot, €s ahhoz illeszkedden irja le kiilon a negyedéves szamitast.

Szavatolo téke szamitdsa:
Az EU iranyelvek pontositottak a rendelkezésre allo szavatold tokébe
beszamitando, illetve beszdmithatd tékeelemek meghatarozasat, hagynak azonban

mozgésteret a tagallamok egyedi szabalyozasanak.

Intézkedések elégtelen szavatolo toke esetén:

A csatlakozas el6tt hatalyban 1évd torvény a biztositot legfeljebb egyéves
szanalasi terv benyujtasara kotelezte, ha a szavatolo tékéje nem érte el a minimalis
szintet. Ha pedig a rendelkezésre allo szavatold toke kisebb volt, mint a sziikséges
biztonsagi téke, akkor a biztositonak féléves pénziigyi terv benyujtasat irta eld. Az
uj torvényben a fenti rendszer megmaradt, azonban az EU-irdnyelvek alapjan 1j
intézkedési lehetdséggel boviilt ki, melyek a Feliigyeletre vonatkoznak. Ha a
biztositd szavatold tokéje pillanatnyilag ugyan megfeleld, de a biztositd miikodése a
biztositottakat veszélyezteti, akkor a biztositd haroméves pénziigyi terv készitésére
kotelezhetd. Tovabba lehetoséget kap a Feliigyelet arra, hogy indokolt esetben
feliilbiralja a rendelkezésre 4ll6 szavatold toke értékelését, illetve a viszontbiztositas
beszamitasat.

A szabalyozasok novelik a szektor tokesziikségletét, ¢s ezzel parhuzamosan

rontjak a tokefeltoltottséget. Atmeneti rendelkezéseknek koszonhetéen nem kell
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azonnal megsziintetni a tékehianyt. A feltdltésre minimalis szavatolo tdke esetén

harom év, a minimalis biztonsagi téke esetén 6t év all rendelkezésre.

A unit-linked életbiztositasokra hato valtozas

Uj elemként jelent meg a befektetési egységekhez kotott életbiztositasokkal
kapcsolatban felmeriilé tokesziikséglet. A tokesziikséglet szamitasa soran addig
nem kellett figyelembe venni azokat a unit-linked biztositasokat, ahol a biztositd
nem vallalta at a befektetési kockazatot, és az igazgatasi koltségek nem voltak
hosszu tavra rogzitve. Az 1j szabalyozas szerint viszont mar ezeknek a
szerzOdéseknek a koltségkockazatat is figyelembe kell venni a tdkesziikséglet

szamitasakor.

6. Hazank csatlakozasaval egy iddben jelentdsen megvaltoztak az

ugyfélforgalommal kapcsolatos, illetve az tigyfelek védelmét szolgald

szabalyok. A szabdlyozas egyértelmii €s szigori rendelkezéseket tartalmaz arrol,
hogy a biztositonak mikor, milyen tdjékoztatéast kell nyujtania az tigyfeleknek. A
szabalyok kiterjednek a biztositasi és iizleti titokra, valamint a személyes adatok

védelmére.

7. Specidlis szabalyok vonatkoznak a biztositok csddjére, felszdmolasara és

végelszamolasara. Az unids szabdlyok a biztositoval szemben nem engedik a
csOdeljaras lefolytatasat, de sziikség szerint lehetdvé teszik a tarsasagok
felszamoléasat és végelszamolasat. Ezt azonban az illetékes feliigyelet altal
létrehozott kdzhasznt tarsasdg végezheti azzal a feltétellel, hogy a biztositd
biztositasi szerz0désbdl szarmazd kotelezettségeivel szemben csak a

felszamolasi koltségeknek van elsdbbsége.
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3.4 Legfrissebb szabalyozasi valtozasok

Az elmult idészakban a szabdlyozassal ¢és feliigyelettel kapcsolatban harom
jelentds teriileten tortént eldrelépés, amely Magyarorszagot is kozvetleniil érinti
(Toth [2005]). Ezek a teriiletek a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag uj
ajanlastervezete, az Eurdpai Uni6 direktivatervezete a hitelintézetek és a befektetési
vallalkozasok tokemegfelelésérdl, valamint az Eurdpai Unidnak a pénziigyi
konglomeratumban miik6dd hitelintézetek, biztositok és befektetési vallalkozdsok
kiegészitd feliigyeletérdl és tobb EU direktiva kiegészitésérol szolo 2002/87/EC

direktivaja.

3.4.1 A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag ajanlasa, a Bazel II.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsagot a 70-es évek kozepén hoztak 1étre a G-10
orszagok bankfeliigyeleti szerepét ellatd intézményei azzal a céllal, hogy egy olyan
szabalyozodi keretrendszert alakitsanak ki, amely a bankok valsagait megprobalja
elore jelezni. A Bizottsag szerepe az azota eltelt id6szakban egyre fontosabb lett,
mara a bankfeliigyeleti gyakorlat és szabdlyozéasi hattér kialakitdsanak
egységesitéséért és fejlesztéséért felelds legfontosabb nemzetkdzi intézménnyé valt,
amely ajanlasaiban kozzéteszi a tOkemegfelelésre, a kockazatkezelésre, a banki
belsé miikddési folyamatokra, a feliigyeleti modszerekre €s a nyilvanossagra
hozatalra vonatkoz6 elvarasait. A Bizottsag ajanlasainak teljesitése jogilag nem
kotelez6, de elismertsége kovetkeztében az ajanlasoknak valé megfelelés
alapveté ahhoz, hogy egy orszag pénziigyi szabalyozo rendszerét és feliigyeleti
gyakorlatat fejlettnek nyilvanitsak. Mivel a Bazeli Bizottsag munkéjaban a G-10
orszagok feliigyeleti hatdsagai vesznek részt, ezért az ajanldsok szovegének
kialakitasara is els6sorban ezek az orszdgok vannak hatassal. Az ajanlasok
formalisan csak a nemzetkdzileg aktiv orszagokra vonatkoznak, de a legtobb
orszagban valamennyi bankra alkalmazzak ezeket a szabalyokat.

A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag még 1988-ban tette kdzz¢é a Capital Accord
cimli anyagat, amelyben a Magyarorszagon elébb toke-megfelelési mutatoként,
majd 2003-t6] fizetoképességi mutatoként elnevezett prudencidlis mutatoszam
szamitasara vonatkozd szabalyokat rogzitette. A tokeegyezményt tobb mint 100

orszag vette at szabdlyozasi gyakorlatdba. A mutatd szamitdsi modszere arra épiil,
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hogy a szavatold tékét hasonlitja Ossze a bank altal vallalt kockazatok
Osszessegével.

Az 1988-as tokeegyezmény szamitasi modszerei, valamint azok modositasai mar
egyre kevésbé voltak alkalmasak arra, hogy az eredeti szdndéknak megfeleléen

megakadalyozzak a bankok valsagba kertilését.

A lényegesebb kritikak a kovetkezok voltak:

e nem tiikrozi megfelelden a tényleges kockéazatokat

e a bankok az azobta eltelt idészakban joval részletesebb és hatékonyabb
kockézatmérési technikakat dolgoztak ki, amelyeket azonban nem
vehetnek figyelembe a tokekovetelmények szamitasa soran

e az egyezmény valamennyi bankot egységesen kezel, tekintet nélkiil a
kockazatkezelési rendszerekben fennallo 1ényeges kiilonbségekre

e nem vesz figyelembe olyan 0j pénziigyi innovaciokat, amelyek a tényleges
kockazati pozicidkat jelentdsen befolyasolhatjak

e a hitelezési és a piaci kockazaton kiviil felmeriilt a miikodési kockazat

tokekovetelményének meghatarozasanak az igénye is.

Ezek a folyamatos kritikdk késztették a Bizottsagot arra, hogy feliilvizsgalja a
88-as ajanlasait. 1999-ben jelent meg az elsé dokumentum, mely a moddositasi
javaslatokat tartalmazta. Ezt kovetden 2001-ben, majd pedig 2003-ban ujabb

tervezetek kovetkeztek.

A Bazeli Bizottsag legujabb ajanlasa a kovetkezo 3 pilléren nyugszik:

1. pillér: minimum tékekovetelmények, amelyek a hitelezési, piaci és mitkddési
kockéazatok tokekovetelményének szamitdsi modszereit, és az egyes modszerek
alkalmazasanak koriilményeit vizsgaljak

2. pillér: a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat, amely megkdveteli a banktol a sajat
tokekovetelmény szadmitasi modszerek kidolgozasat, a felligyeleti hatosagoktol
pedig e modszerek ellendrzését, megel6z6 beavatkozas végrehajtasat és sziikség

esetén a minimalisnal nagyobb tokekdvetelmény meghatarozasat
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3. pillér: a piac fegyelmezd ereje, amely a bankok altal nyilvanossagra hozandé
adatok, informaciok korét tartalmazza, amely alapjan maga a piaci nyilvanossag

kényszeriti ki a banktdl a prudens mitkddést.

A Bézeli Bizottsag ajanléastervezete 2006 végétdl 1épett hatadlyba. Az Eurdpai
Uniodban a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok tékeszabalyozasat tartalmazo
(CRD) 2006/48/EK ¢és 2006/49/EK iranyelveken keresztiil keriilt bevezetésre.

Az aldbbiakban egy olyan téma bemutatdsa kovetkezik, amely kozvetleniil és
kozvetetten is kapcsolédik az 0j bazeli ajanlasokhoz, és azt megkdzelitd

jelentdségii.

3.4.2 Szolvencia II projekt

A Bizottsagi szervek — a tagallamokkal egyiittmiikddve — elinditottdk a
»Solvency I1.” Projektet, amely a ,,Solvency 1.” Projekt keretében megindult munka
folytatasa, de annal sokkal atfogobb célokat tlizott ki. A projektet mar 2001-ben
elinditottak utjara, abbdl a célbol, hogy a szavatold téke kovetelmények joval

kockazat érzékenyebbek legyenek.

A Szolvencia II célja a biztositokat a fizetésképtelenségtél védé szabalyok
ujragondolasa. Az Uj szabalyozds alapja, hogy a biztositokat meghatarozott
Osszegli tOke tartalékolasara kotelezzék annak érdekében, hogy atmeneti pénzpiaci
¢s miikodési zavarok esetén is teljesiteni tudjdk az ligyfelekkel szemben vallalt
kotelezettségeiket. A valsdg megmutatta, hogy biztositok is konnyen bajba
kertilhetnek. Ilyen volt példaul Amerikaban az AIG esete. Az 4j szabalyok lehetévé
tennék a biztositoknak, hogy tOkesziikségletiiket szamitdsanal egyedi kockézati
profiljukat is figyelembe vegyék, tovabba tekintettel van a tarsasadg méretére és
Osszetettségére, valamint az 6sszes iizleti kockazatra.

Alapveté feladat egy olyan szabalyozédsi rendszer megalkotdsa, amely jobban
megfelel a biztositok valodi kockazataibol fakado elvarasoknak, valamint egy kozos
EU kockazatkezelési és feliigyeleti elvrendszer kidolgozédsa. A teljes pénziigyi
szektor prudens és transzpalens miikddése érdekében a ,,Solvency I1.” rendszert a
sziikséges mértékben 0Ossze kell hangolni a banki és befektetési teriileten

alkalmazott szabalyokkal. A hasonldé kockazatokat tartalmazé termékeket azonos
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modon kellene feliigyelni — erre a valsag is jo példa -, és azonos tdke- vagy
szolvencia kovetelményeknek kellene vonatkozni rajuk.

A Szolvencia II a bazeli ajanlashoz hasonléan 3 pillérbél all°:

I. pillér

A tartalékolasra, eszkozokre €s szavatold tokére megfogalmazott szigord minimum

kovetelmények alkotjak ezt a pillért.

Az élet- és nem-¢€letbiztositasi agat érintden eltérd megkozelitést kell alkalmazni
mind a tartalékolds, mind az eszkdzok, mind a szolvencia kdvetelmény

feliilvizsgalatakor.

Az ¢életbiztositasok esetében a biztositastechnikai tartalékoknal varhato, hogy a
jovobeni cash-flow-k diszkontalasdval szamitott tartalékképzésre kell attérni. A
kockéazati elemeket a tervek szerint a cash-flow-k foglaljdk magukba, igy

diszkontrataként un. kockazatmentes piaci ratat alkalmaznéanak.

A nem-¢letbiztositasok teriiletén a diszkontalt cash flow megkozelités mellé egy
mennyiségi kovetelmény megalkotdsara is sziikség lehet a biztositastechnikai
tartalékok szintjét illetden. A Bizottsag allaspontja az, hogy a kialakitando EU
szolvencia rendszer kereteiben is fenn kell tartani azt a lehetdséget, hogy a
biztositok tovabbra is képezhessenek addzatlan tartalékot, és ezt torvényes
tartalékként a szavatoldtoke kovetelmény teljesitéseként elszamolhassak.

Az 1j szolvencia rendszer egyik legfontosabb kérdése a fiiggd karok

tartalékainak  Osszehangoldsa lesz. A Bizottsdg azt javasolja, hogy a
biztositastechnikai tartalékok prudencidlis szintjére egy mennyiségi szint keriiljon
megallapitasra. Ez egy standard megalkotasanak igényét vetiti elére. Es ez az elsé
pilléren kiviil hatéssal lesz a masodik pillért alkotod elemekre is.
A befektetéseket illetden a Bizottsag a fenndllo EU szolvencia szabalyokat gy itéli
meg, hogy azok nem foglalkoznak kell6en az eszkdzkockazattal, kiilondsen igaz ez
a nem ¢letbiztositasokra. Meglatasuk szerint az eszk6zkockdzatnak sokkal nagyobb
szerepet kell kapnia a tékeszint szamitasakor.

A Bizottsag vitaanyaga Un. kétszintli tdkekdvetelményekre tesz javaslatot. E

szerint a szavatold tOke kivanatos szintje az a téke, mely lehetové tenné a
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folyamatos mitkddést egy rogzitetten alacsony csédvaldszinliség mellett. Ez a szint
lenne a prudencialis feliigyelet alapvet6 eszkoze.

I1. pillér

Ez tartalmazza a ,feliigyeleti szabalyokat”, amelyek elsésorban a belsd
ellendrzésre, a kockazati menedzsmentre, illetve a kockéazatfigyelésre vonatkoznak.
A biztositok belsé kockazatkezelési, ellendrzési rendszere tiikkrozheti a legjobban a
tarsasadg kockazati profiljat. A pillér Iényege, hogy erdsitést kapjon a feliigyeleti
ellendrzés, hiszen ez elengedhetetlen az 0j EU szolvencia rendszer bevezetéséhez.
Célszeri az ellenérzés {6 elemeit az EU szintjén 0sszehangolni, szem el6tt tartva,
hogy az egyes ellenérzések soran mindenkor az adott biztositd tevékenysége,
kotelezettségei, piaci helyzete donti el, hogy mely ellendrzési elemeket, eszkdzoket,

modszereket alkalmazzak.

Az ellendrzés teriileteit, illetéleg azokat a minimum kovetelményeket, amelyek
1étfontossaguak a feliigyelés teljesitéséhez, pontosan be kell hatarolni. Ezek koziil is
a legfontosabb teriiletek a belso ellendrzés, a befektetési politika, a kockazatkezelés,
az eszkozforras menedzsment és a viszontbiztositas.

Ezen talmenden meg kell hatdrozni a feliigyelet hatdskorét, igy az intézkedési
jogkoroket, a felel6sségi kort, valamint a standard szabalyokto6l valo eltéréshez az
engedélyezés altalanos elveit. Kiilon elvarasok megfogalmazasa is sziikséges az
igyfelekkel szembeni tisztességes viselkedéssel kapcsolatban.  Alapvetd
kovetelmény, hogy a piac valamennyi szerepldje szamdra atlathatok, egyértelmiiek
¢és kovetkezetesek legyenek a felligyeleti intézkedések, a megalkotott kritériumok és
az eltéréskor alkalmazott modszerek. Ennek kapcsan felmeriilt a gondolat egy olyan
rendszer megalkotdsarol, ahol az EU feliigyeleti hatoésagai figyelemmel kisérik €s

értékelik egymads gyakorlatat.

I11. pillér

Ennek célja a piaci er6k mikodésének eldsegitése azaltal, hogy a lehetd
legteljesebb informdacié nyilvadnossdgra hozataldval a biztositok atlathatdosagat

noveljék.

S http://www.pszaf.hu/data/cms807577/publ_szolv2 rovidszolv2.pdf
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A nyilvanossag, mint az ellendrzés egyik legfontosabb eszkdze, alapvetd elemként
jelenik meg a jovobeni feliigyelet mitkodésében. A projekt jelen allasa szerint annyit
lehet mondani, hogy a feliigyeleti hatosagok adminisztrativ terheinek csokkentése
érdekében, a kiilonbozd jelentéstételi, beszamolasi kotelezettségeket Ossze kell
hangolni. Ezen pillérre vonatkoz6 ajanlasok kidolgozéasa csak akkor lehetséges, ha
az el6zé két pillér altal kitizott célok és az azok eléréséhez vezetd utak mar

ismertek.

Az 10j szabalyozas f6 célja, hogy a fogyasztok €s a szolgaltatast nyujtd vallalatok
ugyanolyan szintii védelmet élvezhessenek, valamint a nagyobb rugalmassag
biztositasa a biztositoknak a tokesziikséglet szamitasban.

A mar évek ota tartdo munkalatokat érdemben befolyasolhatja a pénziigyi
krizis, de a tervezet eredeti célkitiizése tovabbra is aktualis.

A munkalatok jelenlegi 4llasa szerint 2009-ben keriilhet elfogadasra a
keretdirektiva, 2010-re pedig a méasodik szintli szabalyozéasnak is le kell zarulnia. A
tagorszagoknak pedig 2012-re kellene implementalni szabalyozasukba az 1j

direktivat.

3.4.3 A pénziigyi konglomeratumokrol szol6 EU direktiva

A 2002/87/EC szamu direktivat 2002. december 16-an fogadta el az Eurdpai
Parlament.

A direktiva részletesen leirja a pénziigyi konglomeratumok feliigyeletének
alapelveit, j, eddig nem létezd6 szabalyokat hozva azok feliigyeletére
vonatkozoan. Kiadasanak legfontosabb célja az volt, hogy hatékonyabba tegye
azoknak a csoportoknak a tékekovetelmény szamitasat és feliigyeleti
ellendrzését, amelyekben egyiitt szerepel a banki/befektetési szolgaltatasi és
biztositdi tevékenység.

A direktiva a kiegészitd feliigyeletre vonatkozik, ami azt jelenti, hogy a
feliigyeleti hatosdgoknak a mar meglévo feladataikon til milyen mas tevékenységet
kell még elvégezniiik ezekben az intézményekben. A pénziigyi szervezeteknek a
csoportokra (hitelintézeti, befektetési, biztositdi csoportok) vonatkozo szektorialis

eldirasoknak is meg kell felelnitik.
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Pénziigyi konglomeratumnak nevezi a direktiva azokat az intézménycsoportokat,
melyek az alabbi feltételek mindegyikének megfelelnek:

e A csoport vezetdje a feliigyelt intézmény (biztosito, befektetési vallalkozas
vagy hitelintézet), vagy a csoporthoz legalabb egy ilyen leanyvallalat
tartozik.

e Ha a csoport vezetdje felligyelt intézmény, akkor az, vagy anyavallalata
egy pénziigyi szektorban miikodd vallalkozasnak, vagy részesedési
viszonnyal rendelkezik egy ilyen vallalkozésban, vagy mas olyan kapcsolat
(pl. azonos személyek a vezetésben vagy a felligyeld bizottsagban) all fenn
kozottik, amely miatt az 0Osszevont feliigyelet szempontjabol
Osszetartozonak mindstilnek.

e Abban az esetben, ha a csoportot nem feliigyelt intézmény vezeti, akkor a
csoport tevékenységének jelentds része a pénziigyi szektorra dsszpontosul.
Ennek mértékét pontosan meg is adja a direktiva: a csoportot alkotd
feliigyelt és nem feliigyelt intézmények Osszességének mérlegfodsszege
legalabb 40 %-4t a pénziigyi szektorba tartozé vallalkozdsok
mérlegfodsszege teszi ki.

e A csoport legalabb egy tagja a biztositasi, egy masik tagja pedig a banki
vagy a befektetési szolgaltatasi szektorban mitkodik.

e A csoport tagjainak konszolidalt és / vagy aggregit alapon szamolt
tevékenysége mind a biztositdsi, mind a banki-befektetési szektorban

jelentds, vagy szamottevo a szektorok kozotti tevékenység.

A szamitasok soran a részesedési viszonyban allo vallalkozasokat a tulajdoni
arannyal sulyozott értékekkel kell figyelembe venni. Ha a konszolidalt beszdmolo
rendelkezésre 4ll, ott a szamitdsokat azok alapjan kell végezni. A szolvencia
kovetelményeket pedig a szektoridlis szabalyok alapjan kell meghatarozni. A fenti
6 eldirasokhoz képest a direktiva tovabbi pontositd szabalyt is meghataroz, arra
vonatkozoan, hogy egy csoport mikor tekinthetd pénziigyi konglomeratumnak,
valamint hogy a kiegészitd feliigyelet szempontjabol hogyan kell eljarni akkor, ha a
direktivaba foglalt aranyok megvaltoznak.

A tagallamoknak biztositaniuk kell, hogy a pénziigyi konglomeratum feliigyelt

tagjai a konglomerdtum szintjén legalabb a direktiva melléklete szerinti
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tokekovetelményeknek megfeleld szavatoldo tokével rendelkezzenek. Emellett a
feliigyelt intézményeknek megfeleld konglomeratumszintli toke-megfelelési
politikaval is rendelkezniiik kell.
A direktiva hdrom plusz egy moddszer alkalmazasat teszi lehetévé a pénziigyi

konglomeratum t6kemegfelelésének szamitasara:

e szamviteli konszolidaciés modszerét,

e levonas és aggregélas,

e valamint a kovetelménylevonas modszerét,

e plusz lehetdség van e harom moddszer kombinaciojara is.

A tékemegfelelés szamitasdba a direktiva szerint a kdvetkezd intézményeket kell
bevonni: hitelintézet, pénziigyi intézmény, jarulékos vallalkozés, biztosito,
viszontbiztositd, biztositéi holding tarsasag, befektetési vallalkozas, vegyes
pénziigyi holding tarsasag.

A konglomeratumszintli tékemegfelelés szamitdsadnal, ahol lehet, a vonatkozé
szektorialis eldirdsok alapjan kell eljarni. A direktiva kimondja, hogy a pénziigyi
csoporton beliili tranzakciokra is ki kell terjednie. A tagéallamoknak meg kell
kovetelniiik, hogy a pénziigyi konglomeratum szintjén fellépd jelentds kockézati
koncentraciokat, illetve a jelentds csoporton beliili tranzakcidkat rendszeresen
jelentsék a koordinatornak.

A tagallamoknak kotelezniiik kell a feliigyelt intézményeket, hogy a pénziigyi
konglomeratum szintjén rendelkezzenek megfeleld kockazatkezelési folyamatokkal
¢és belsd ellendrzési mechanizmusokkal, beleértve a megbizhatd adminisztrativ és
szamviteli folyamatokat is. A megfeleld kiegészitd feliigyelet ellatdsdhoz egy
koordinatort kell kinevezni az érintett illetékes hatésagok koziil, melynek feladata a
kiegészitd feliigyelet Osszehangoldsa és gyakorldsa. A koordinator folyamatosan
feliigyeli a toke-megfelelési eljarasok teljesiilését ¢s gondoskodik arr6l, hogy a
szamitasokat évente legalabb egy alkalommal elvégezzék. A koordinator
Osszehangolja a sziikséges informaciok 0Osszegyljtését €s szétosztasat, normal
lizletmenet ¢€s krizishelyzet esetén egyardnt. Ezek mellett feliigyeleti szerepet
gyakorol a pénziigyi konglomeratum felett, figyelemmel kdveti annak pénziigyi

helyzetét. Rendszeresen ellendérzi, hogy a konglomeritum megfelel-e a tdke-
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crer

szabalyainak. A direktiva egyik ujitasa volt, hogy a befektetési alapkezeldket is
bevonja a pénziigyi konglomeratumok kiegészitd feliigyeletébe, mégpedig oly
modon, hogy a szektorialis eldirdsokat modositja.

A direktiva szabalyait 2005-t61 kell alkalmazni.

Az ismertetett tervezetek a szabalyozassal és a feliigyelettel kapcsolatban a
pénziigyi konglomeratumok esetében egy szigorubb ¢és attekinthetObb rendszert
vazolnak fel. Erre sziikség is van, mert egyre tobb olyan pénziigyi csoport jott 1étre,
amelyek tobb vallalkozds bevonasaval a pénziigyi szektorban elérhetd csaknem
valamennyi szolgaltatast egyazon csoport keretében kinaljak. Ezek a fejlemények
minden érdekelt — a szolgaltatok, a felhasznalok, és kiilondsen a felligyeleti
hatésagok — szempontjdbdl kikényszeritik az egész pénziigyi szektor egységes,

konszolidalt kezelését.

3.5Feliigyeleti rendszerek Magyarorszagon

A vilag csaknem valamennyi orszagéban létezik olyan szervezet melynek célja a
biztositdsi, pénztari, pénz- és tokepiaci teriileteken mikodd szervezetek
tevékenységének ellendrzése. A feliigyeletek legfobb feladata a pénziigyi
szervezetek ligyfélkorének védelme, valamint a prudens miikodés és korrekt
piaci verseny fenntartasa.

A feliigyeletek olyan kulcsfontossagl gazdasagi szereploket ellendriznek, mint a
téozsdék, a hitelintézetek, a befektetési vallalkozasok, a befektetési alapok, a
biztositok vagy éppen a nyugdijpénztarak. F6 feladatuk a pénziigyi rendszerek
biztonsdgos milkddésének biztositdsa, a pénziligyi szervezetekre vonatkozo
torvények betartdsa és a piaci szereplok érdekeinek képviselete. Ezen feliil
megkovetelik a befektetési dontések megalapozasdhoz sziikséges informaciok

kozzétételét is.
3.5.1 A hazai feliigyeleti rendszer fejlodésének attekintése’

1772: Magyarorszagon létrejon az elsé bank.

" PSZAF [1999]: Tajékoztaté a pénziigyi szektor 1999. évi fejlédésérsl



Az els6 hazai alapitast kovetden a pénzintézeti szektor intézményes fejléddésnek
indult. 1848-ban 37, 1915-ben pedig mar tobb mint 2000 bank, takarékpénztar ¢s
biztositotarsasag miikodott Magyarorszag teriiletén.

1916: A pénzintézeti feliigyeleti tevékenység kezdete.

Az Osztrak-Magyar Monarchidban, Eurdopaban masodikként kezdte meg
mikodését a Pénzintézeti Kozpont (PK). A feliigyelo-hatosagi feladata egyebek
kozott az iizletvitel rendszeres ellendrzésére terjedt ki.

1924: Megalakul az 6néall6 Magyar Nemzeti Bank

1945 utan: megsziing feliigyeleti feladatok. A legnagyobb bankokat allamositottak,
a tobbi, méreteit tekintve kisebb piaci szereplot pedig regionalis alapon
Osszevontak. Ezzel parhuzamosan a Pénzintézeti Kozpont felligyel0-hatosagi
feladatai megsziintek, illetve atalakultak. Néhany pénzintézet feliigyeletét és
ellendrzését a Pénziigyminisztérium latta el.

1986-1996: Az \jjaszervezddés évtizede. A kormanyzat — felismerve a pénzintézeti
rendszer korszerlsitésének sziikségességét — a kétszintli bankrendszer kialakitasaval
egyidejiileg  onalld  intézményként  1987-ben  létrehozza az  Allami
Biztositasfeliigyeltet és 1990-ben az Allami Bankfeliigyeletet. A rendszervaltast
kovetd rohamos pénzpiaci atalakulasoknak koszonhetéen még szintén 1990-ben
1étrejon az Allami Ertékpapirfeliigyelet (kés6bbi névvaltozas utan Allami Ertékpapir
¢s Tozsde Feliigyelet), az 1993-as nyugdijpénztari reformot kovetden pedig az
Onkéntes Kolcson Biztositdo Pénztarak Feliigyelete.

1997. janudr 1. : A feliigyeleti integralodas kezdete. Allami Pénz- és Tékepiaci
Feliigyelet néven egyesiil az Allami Bankfeliigyelet és az Allami Ertékpapir és
To6zsde Feliigyelet.

2000. aprilis 1. Az egységes feliigyelet létrejotte. A korabbi feliigyeletek
osszeolvadasabol magalakul a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF).

Az 1. 4bran lathatoak a PSZAF 4ltal feligyelt intézmények, valamint az
elédszervezetek hataskore, illetve az alkalmazott feliigyeleti mddszer az adott

intézménytipus esetén.
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1. Abra: A PSZAF feliigyeleti hataskore

Feliigyelt intézmény Feliigyeleti médszerek El6dszervezetek
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N —
‘g Tgkarg!( es Részletes szabalyokon nyugvo
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prudencialis szabalyok érvényesitése Tékepiaci feliigyelet

Ertékpapir- és arutézsde

. Kozzétételi kdvetelmények
Ertékpapir kibocsaték

Kozzétételi kdvetelmények és a
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Forrds: PSZAF [1999]: Tdjékoztaté a pénziigyi szektor 1999. évi miikodésérdl

A felligyeleti modszerek vizsgéalata azt mutatja, hogy a munka jelentds része a
torvényességi felligyelet eszkozeivel, illetve prudencialis, tovabba a vagyoni

biztonsagot szolgald mddszerekkel torténik.

3.5.2 PSZAF megalakulasa

Hazankban, a 90-es években harom Feliigyelet miikodott. Ezek voltak az Allami
Pénz- és Tokepiaci Feliigyelet, az Allami Biztositasfeliigyelt és az Allami

Pénztarfeliigyelet.



A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének létrejéttérdl az Orszaggytilés
1999. évi CXXIV. térvényében rendelkezett. A rendelkezés értelmében a PSZAF
2000. aprilis 1-t6l az elébbiekben emlitett harom Feliigyelet 6sszevonasaval kezdte
meg mitkodését.

Az Osszevont szervezettel az volt a jogalkotdk célja, hogy ndjon a feliigyeleti
munka hatékonysaga, magyarul a hatdsag szeme eldl ne lehessen elrejteni bizonyos
tevékenységeket, kockazatokat azzal, hogy azokat az egyik miikodési teriiletrdl a
masikra teszik at a piaci szereplok. Osszességében hatékonyabba kivéntak tenni a

pénziigyi csoportok feliigyeletét.

A PSZAF jogi személyiségii, 6nalléan gazdalkodé, a kormany iranyitisa
alatt miikodo orszagos hataskorii szerv, feliigyeletét a pénziigyminiszter latja
el. Elsdként a hazai kozigazgatasi intézmények koziil szerezte meg 2002 6szén az
ISO 9001: 2000 szabvany szerinti mindségtanusitvanyt. Eszerint az intézmény ettdl
az idéponttdl fogva az Europai Unidban kifejezetten a kozigazgatasi szervezetek
részére kidolgozott — egyuttal szigorti ellenérzést is szavatold — korszerii
mindségiranyitasi rend alapjan tevékenykedik.

A feliigyelet kidolgozta mitkddési alapelveit, s ezekre épitette stratégiai céljait és
tevékenységi politikajat. A megel6zo jellegh felligyeleti gondolkodasmadd jegyében
a PSZAF racionalizalta a feliigyelt intézmények adatszolgéltatasi rendszerét,
kialakitotta a preventiv feliigyelést tdmogatod eljarasrendet. Valamennyi feliigyelt
szektorban kidolgozta a vizsgalati kézikonyveket. Korszerti kockazatkezelési és
monitoring-rendszer ¢épiilt ki, amelyek segitségével lehetové valt a nagyobb

kockazatok felismerése.

3.5.3 A PSZAF miikodése

A feliigyelet a tevékenységének céljainak elérése érdekében a kovetkezoket teheti:®
e jogszabaly-modositasi javaslataival olyan jogi hattér kialakulasat segiti
eld, amely védi az ligyfelek érdekeit és kotelezi a pénziigyi szervezeteket a

prudens miikodésre,

8 www.pszaf.hu
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e engedélyezési jogkorben elbirdlja a pénziigyi szervezetek alapitasaval,
atalakuldsaval, egyesiilésével, szétvalasaval, tevékenységi korének
modosulasaval, értékpapirjainak nyilvanos vagy zartkori kibocsatasaval
vagy egyéb ligyekkel kapcsolatos engedélykérelmeket,

e a helyszini és helyszinen kiviili ellendrzés soran vizsgalja, hogy a pénziigyi
szervezetek miikddésiik sordn betartjadk-e a jogszabalyokat, tevékenységiik
megfelel-e a megbizhatd, gondos milkddésre vonatkozd eldirdsoknak,
szakszerli-e az irdnyitasi rendszeriik, mennyire hatékonyak és fliggetlenek a
belsd ellendrzési és kockéazatkezelési eljarasok, megfelelé-e a pénziigyi
helyzetiik, tokemegfelelésiik, szavatold tokéjlik €s likviditasuk,

e ajogkoOvetd magatartast egyebek kozt a vizsgalatokat lezard hatarozatokkal
biztositja, amelyek akar birsagot vagy egyéb szigorubb feliigyeleti
szankciot is tartalmazhatnak,

o a feliigyelet, ha sziikséges valsdgkezelést hajt végre, melynek legvégsd
stddiuma a piacrol torténd kivezetés is lehet,

e megtiltja az engedély nélkiil végzett tevékenységet, s biincselekmény
gyanuja esetén  Dbiintetdeljarast  kezdeményez az illetékes

nyomozohatosagoknal.”

A feliigyelet — annak érdekében, hogy a pénziigyi szervezetek miikdodésének
esetleges problémai csak a lehetd legkisebb mértékben veszélyeztethessék az
tigyfelek megtakaritasait — eljarasait Ggy alakitotta ki, hogy lehetdség szerint a
felmertiilé problémakat mar azok kezdeti idészakaban azonositsa, és fel tudjon 1épni
azok kikiiszoboléséért. Fontos, hogy a PSZAF a feliigyelt intézmények
tevékenységében az idében feltart kockdzatokat figyelemmel kisérje és kialakitsa
azokat az eljarasokat, melyekkel eredményesen be tud avatkozni. Ennek biztositasa
érdekében kiemelt szerep harul a PSZAF helyszinen kiviili és a helyszini

ellenOrzéseire.

Az elozoekben olvasott hangzatos Kijelentések a feliigyelet célkitilizéseit
foglaljak oOssze, de a pénziigyi krizis kirobbanisa, illetve vilagméretiire
dagadasa bebizonyitotta, hogy sem a hazai, sem mas feliigyeleti hatésagok nem

képesek egy ilyen 1éptékii valsagot sem elore jelezni sem pedig kezelni.
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A 2. 4dbra a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének szervezeti haldjat

szemléleti.

2. dbra: A PSZAF szervezeti felépitése
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Forrds: PSZAF [2007]: Tdjékoztaté a pénziigyi szektor 2007. évi miikodésérdl




Ett6l fliggetleniil érdemes folytatni az alkalmazott moddszerek, eljarasok
ismertetését, ugyanis ezek hidnydban a jovére nézve nehéz lenne épitd jellegl

ajanlasokat megfogalmazni.

3.5.4 Feliigyeleti ellenorzés

A PSZAF jogosult ellendrizni a hataskorébe tartozo jogszabalyok, hatarozatok
megtartasat. A helyszinen kiviili ellenérzés az intézmények teljesitményének
rendszeres elemzését, és kockdzati szempontl értékelését jelenti. Mindez egyrészt
az adatszolgaltatdsi- és jelentdrendszer ellendrzésén, illetve egyéb informéciokon
alapul.

A feliigyeleti vizsgélatok harom tipusa ismert:
1. az atfogo vizsgalat,
2. acélvizsgalat,

3. atémavizsgalat.

Az intézmények tevékenységének értékelése soran a feliigyelet azt is vizsgalja,
hogy a kiilonféle pénziigyi, befektetési, biztositasi és pénztari szolgéltatast nyu;jto
szervezetek az altaluk gyujtott, illetve kezelt idegen forrasokkal milyen
eredményesen gazdalkodnak annak érdekében, hogy azokat a kiilonbozo
szerzOdésekben, megbizasokban, megallapodasokban meghatarozott modon
teljesiteni tudjak, illetve vissza tudjak-e azokat fizetni.

A feliigyelés két formdja — az intézményi és tevékenységi — koziil az intézményi
feliigyelet az elsddleges. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy ha egy pénziigyi
szervezet tobb szaktorvény alapjan nyujt szolgaltatdsokat, akkor a feliigyelet nem
csak az egyes tevékenységekre vonatkoz6 szabalyok betartdsat vizsgalja meg,
hanem az értékelés az intézmény egészére vonatkozik. A hitelintézeti torvény 1997.
januar 1-jei életbe 1épésétdl jogszabaly biztositja a feliigyelet szdmara a pénziigyi
csoportok vizsgalatanak lehetéségét, kockazatuk oOsszevont figyelését. Igy
megteremtddott a jogszabalyi €s a szervezeti feltétele az 6sszevont feliigyelésnek, a
kockazatok konszolidalt figyelemmel kisérésének, ami kiilondsen fontos a pénziigyi
csoportok feliigyeletében. Ezaltal a csoporton beliili iigyletek (pl. jovedelem ¢s

kockazat transzfer) ellendrzésére is lehetdség nyilik.
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3.5.5 Jogsegédletek

A PSZAF 2000 decembere 6ta ajanlésokat tesz kozzé a piaci szereplék szamara. Az
ajanlasok célja, hogy mindenki szamara elérhetd moddon, egyértelmiilen ¢és
kozérthetéen kozvetitsék a Feliigyelet altal tamasztott elvardsokat és a hatosag
vizsgalatainak szempontrendszerét. A dokumentumok egytttal kozzéteszik a piacon
kialakul6 1j, hasznos mddszereket, csakugy, mint a kiilfoldi szakmai szervezetek
altal kidolgozott, de itthon jogszabalyként még nem alkalmazott ajanlasokat. Ezen
tul felhivjak a figyelmet tobb piaci szereplonél tapasztalt negativ jelenségekre is.

A feliigyelet emellett modszertani tmutatok, iranyelvek kozzétételével is segiti a
piaci szerepldk és az tigyfelek eligazodasat. Ezek az utmutatok és iranyelvek nem
tartoznak a jogi iranyitds eszkozrendszerébe, s nem tobbletkovetelmények.
Betartdsuk nem kotelezd, s az attol vald eltérést a feliigyelet nem szankcionalhatja.
Ha azonban a PSZAF azt tapasztalja, hogy egy piaci intézmény nem tartott be egy
jogszabalyi elbirast, s a témar6l szolo feliigyeleti ajanlas betartasaval ezt
elkeriilhette volna, akkor e tényt sulyosbitdé koriilményként veszi figyelembe a

szankcio megallapitasakor.
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4. AZ AMERIKAI MASODLAGOS JELZALOGPIACI VALSAG
HATASA A PENZUGYI RENDSZEREKRE

4.1 A gazdasagi valsagok elméleti attekintése

A jelenleg is zajlo jelzalogpiaci valsag méretét tekintve vetekszik az 1929-33-as
nagy vildggazdasadgi Osszeomlassal. A pénziigyi szektorbol kiinduld és a
redlgazdasagot is erdsen sulytd krizis elemzése nagy népszeriiségnek orvendett a
kortars kozgazdaszok korében. A tobb mint 80 évvel ezeldtti valsdg nem csak
méretében, hanem kialakulasaban is sok hasonldésagot mutat a jelenlegi, masodlagos
jelzalogpiaci valsaggal (Zsamboki Balazs Arpad [2007]). Roviden oésszefoglalva
kijelenhet6é tehat, hogy az 1920-as években is hasonl6o folyamatok zajlottak. A
pénziigyi spekulicio szarnyalasa, a lakossag és a vallalati szektor nagymértékii
eladosodasa idézte el6 a pénziigyi rendszerek totalis 0sszeomlasat. A valsag
elején hasonld makrogazdasagi folyamatok zajlodtak le. A csokkend kereslet miatt
az inflacidé meredek zuhanasba kezdett, ami a real-kamatlab névekedésén keresztiil a
fix kamatozasu hitelek dragulasahoz vezetett, ez pedig a recesszid6 mélységét és
lefolyasat nyujtotta meg. Ez a jelenség adossag-deflacié elméletként lett ismert

késdbb.

John Maynard Keynes a valsag koriilményeinek kutatisa alatt fogalmazta meg
A foglalkozas, a kamat és a pénz altalanos elmélete cimii munkéjéban azt a nézetet,
mely szerint el kell valasztani egymastol a jovedelemfliggd tranzakcids
pénzkeresletet és a spekulativ, elsdsorban kamatlabfiiggd pénzkeresletet. Ez

likviditas-preferencia elméletként valt hiressé.

A korszak masik meghataroz6 kozgazdasza James Tobin tovabbi
megallapitdsokat tett a keynesi elmélettel kapcsolatban. Tobin a pénzkeresletet a

likviditas iranti igényként hatdrozta meg.

Bdvebben kifejtve az elméletet elmondhato, hogy a megtakaritassal rendelkez6k
felretett pénziik egy részét kamatoz6 termékekbe addig fektetik, amig a befektetett
pénzegység hatarhozama ¢és hatarkoltsége megegyezik, tehat portfolidjuk
egyensulyba nem keriil. A redlgazdasagot a monetdris politika ennek alapjan ugy
tudja befolyasolni, hogy ha pénzt pumpéil a gazdasidgba, akkor a portfolio

egyensulyat megbontja és ezért a jovedelemtulajdonosok az igy képzddd extra
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pénziiket kiilonféle aktivakba fektetik. Ez csokkend redlkamatszintet eredményez,
ami pedig beruhdzasélénkitd hatast valt ki. Az ¢lénkiild vallalkozasi kedv pedig a
gazdasagi novekedést lenditi fel. Ez forditva is miikodik, de az ennek megfelelden a
GDP csokkenését eredményezi.

A keynesi, tobini megkdzelitést eldnyben részesitdk a gazdasagpolitika legfébb
eszkozét a fiskalis politikaban lattak, az allami szerepvallalas elétérbe kertiléséért
kiizdottek.

A korszakot jellemzd maésik iranyvonalat a monetaristak képviselték. Ok is
kiizdottek igazukért, de a fiskalis politikdval szemben a pénz és a pénziigyi politika
hatasaiban hittek. A monetarizmus alapjat Friedman és Schwartz elemzésének
megallapitdsai jelentik a pénzmennyiség €s a kibocsatds viszonyarol. Vizsgalatuk
alapjat a 29-33-as nagy gazdasagi valsdg adta, miutdn az jol bizonyitotta, hogy a
kibocsatds visszaesése mennyire Osszefiigg a pénzmennyiség alakulasaval.
Elemzésiik szerint a pénzmennyiség szabalyozasaval jelentdsen befolyasolni tudjak
az arszinvonal alakulasat. Véleményiik szerint a gazdasag kevésbé fiigg az allami
szerepvallalastol. Megkozelitésiik szerint a pénzmennyiség kamatldb valtozdsan
kiviill még szamos hatdst valt ki, és Osszességében a pénzmennyiség hektikus
ingadozasa a redlgazdasagi folyamotokat is hatraltatja. A monetarista elméletben
ugyanakkor nem foglalkoznak érdemben a pénziigyi rendszer egyéb szegmenseivel,
miutan a pénz ¢€s a realgazdasag kozotti kapcsolatot stabilnak hiszik.

Mind a két elmélet a pénzaggregdtumok mennyiségének, a pénzkeresletnek, és a

monetaris hatésagok altal irdnyitott pénzkinalatnak tulajdonitott fontos szerepet a
redlgazdasagi folyamatok befolydsolasdban. Implicit médon feltételezték, hogy a
monetaris hatdésag hatékonyan képes szabalyozni a pénzkinalatot.
A két uralkodd nézet azonban nem szamolt azokkal az egyéb tényezdkkel — tgy,
mint hitelpiacok, kozvetitd intézmények allapota, helyzete, vagy 0j pénziigyi
termékek megjelenése — amik ugyancsak jelentds befolyassal lehetnek mind a
pénziigyi rendszerekre, mind pedig a realgazdasagi folyamatokra.

Nem 1) keletli megallapitas, hogy a gazdasagi fejlodéssel egyiitt né a pénziigyi
szektor szerepe ¢és stlya a gazdasdgban. Ezt a gazdasag-elméletek mégis altalaban
figyelmen kiviil hagyjak. Pedig a piacokon szamos olyan pénziigyi eszkoz jelent
meg az elmult évtizedekben, amelyek a megtakaritok portfolidjaban akar a pénz,

akar a kotvények helyettesitdiként szerepelnek.
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A nagy gazdasagi vilagvalsdg ugyancsak nagyfok bizalmatlansaggal jart
egylitt, ami a transzakcids koltségek drasztikus emelkedését eredményezte. Ami a
mostani valsaghoz hasonldéan ugyancsak a pénziigyi rendszer kozvetitoi
hatékonysagat csokkentette. A rengeteg csddbe jutott bankon kiviil a mar akkor is
kiszolgaltatott kisvallalkozasok lettek a legnagyobb vesztesei a valsagnak. A
hitelpiacok Osszeomldsa miatt ugyanis nem tudtak finanszirozashoz jutni, ami sok
esetben egyenld volt a tonkremenetellel. A vallalati cs6dok és az altalanos
bizalmatlansdg miatt a fedezetek értéke is leértékel6dott, ami a hitelezés kockazatat

¢s koltéségét is novelte.

A 90-es évek elejétdl a globalizacd hatasara latvanyosan felgyorsult a pénziigyi
rendszer fejlédése, szamos 1j pénziigyi innovacid latott napvildgot, deregulacios
intézkedéseket vezettek be. A fejlett orszagok piacain Ujfajta értékpapirok sokasaga
jelent meg, ami a finanszirozasi formak tovabbi boviiléséhez vezetett, és a
masodlagos piacok fokozatos fejléddésével parhuzamosan a vallalatok szamara egyre
konnyebbé kezdett valni a kilépés ezekre a piacokra. A jelenség jol megfigyelhetd a
fejlett ¢és a fejlodé  orszdgok pénziigyi piacain, amit szaknyelven
diszintermediacionak, vagyis a  hagyomanyos  kozvetitd  tevékenység
visszaszorulasanak hivnak. Ezen feliil az allam szerepe is fokozatosan hattérbe
szorult, ami a prudens szabélyozast és feliigyelést nehezitette meg. Erdekes, hogy ha
nem is teljesen, de fébb pontjaiban valdban sok az egyezdség a jelenlegi és a nagy
vilaggazdasagi valsag kozott. Ebbdl is latszik, hogy az emberiség mennyire nem

tanul hibaibol, vagy csak ennyire feledékeny?

4.2 A masodlagos jelzalogpiaci valsag kibontakozasa

A masodrendi jelzéloghitelezés az 1990-es évek kozepétdl indult hoditd utjara a
tengerentulon. A masodrendii, azaz subprime jelzaloghitelek a kockazatosabb
adosok hitelhez jutasat segitették, a normal hitelkamathoz képest 2-3%-os felar
mellett. A masodlagos jelzaloghiteleket igénybevevok nem rendelkeztek megfeleld
hiteltorténettel, és sok esetben mar fizetési problémaik is voltak. A subprime
hiteleken beliil van egy ugynevezett Alt-A kategéria, melyekbe azok az addsok
vannak, akik jovedelemigazoldsa nem megfeleld, vagy a mar meglévd adossaguk tal

magas [Nagy Marton — Szabo E. Viktor (2008)].
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A kovetkezd abra jol szemlélteti az IMF 2007-es becslését, mely szerint az

értékpapirositott jelzaloghiteleken beliil 14 szézalék volt a subprime és 12 szazalék

crer

3. abra: Az értékpapirositott jelzaloghitelek aranya az USA-ban

Subprime
14%

Alr-A
1250

Forras: Nagy Marton — Szabo E. Viktor: Az amerikai masodrendii jelzalogpiaci valsag és
hatasai a magyar bankrendszerre, MNB Szemle, 2008 daprilis [pp.34-44.]

A subprime hitelek a legdinamikusabb novekedést a 2004-2006 kozotti
1d6szakban érték el. A hitelek az uj hitelnyajtasbol a 2003. évi 10 szézalékrol 2006-
ban mar 40 szazalékra emelkedtek. Ezzel egy idében az amerikai ingatlanarak
robbandsszerli emelkedése jelentésen tdmogatta a kétes anyagi helyzetii addsok
szamdra a hitelfelvételt. A hitelfelvevik és a hitelnyjtok is abban biztak, hogy az
ingatlanok tovabbi draguldsa miatt elért tOkenyereség garantalja a visszafizetést. A
hitelezési feltételeik tovabbi lazulasat a 2003 végétdl elindult kamatndvekedés tette
szlikségessé, miutan ez a rossz addsok szamara jelentésen megnehezitette a
hitelfelvételt. Ennek egyik eredménye lett, hogy megfeleld jovedelemigazolas
nélkiil egyre tobben jutottak hitelhez 10 szazaléknal kisebb onerdvel. A befektetok
novekvo kereslete a magasabb hozami eszkozok irant is hozzajarult a subprime
jelzaloghitelek gyors térnyeréséhez. A legnagyobb hiba az volt, hogy a jelzélog
fedezetli értékpapirok, illetve a strukturalt hiteltermékek a CDO-on keresztill a

subprime jelzalogok hitelkockazatat transzferaltak a befektetdk iranyaba is (4.abra).
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4. abra: A CDO és ABS kibocsatasanak alakulasa a vilagban

Millidrd dollar
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—— CDO- (fedezetl adossagkotelezvény) piac
——=- ABS- (kitvénnyel vagy hitellel fedezett értékpapir) piac

Forras: Kiraly Julia — Nagy Marton — Szabo E. Viktor: Egy kiilonleges eseménysorozat elemzése
— a masodrendii jelzaloghitel-piaci valsag és (hazai) kévetkezményei, Kozgazdasagi Szemle , LV.
evf., 2008 julius-augusztus [pp.573-621]

Az alacsony iranyad6 kamatszintek lehetdséget adtak a befektetOknek arra, hogy
tokeattételes poziciok felvételével — banki hitellel vagy értékpapir kibocsatassal —

finanszirozzak befektetéseiket.

A lakaspiac 2006-ban kezdddé visszaesése kezdte felszinre hozni a
jelzaloghitelpiac problémait. Emellett az emelkedé kamatszint ugyancsak
hozzajarult a torlesztési problémak novekedéséhez. Egyre tobb hitelfelvevonek
kezdett komoly problémat okozni a hitelek fizetése, ezért 2007 utolsé negyedévében

17,3 szazalékot ért el a késedelmes fizetések aranya (6. abra).
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5. abra: A jelzalogpiaci valsag terjedése

subprime nemfizetési arany emelkedése
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Forras: Nagy Marton — Szabo E. Viktor: Az amerikai masodrendii jelzalogpiaci valsag és hatasai
a magyar bankrendszerre

6. abra: Késedelmes fizetésii jelzaloghitelek aranya az USA-ban
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A novekedés liteme a korabbi évekhez képest joval meredekebb és 2007 masodik
felében mar meghaladta a 2002. évi cstcsot is. A kezdeti alacsony fix kamatok
mellett nyajtott subprime jelzaloghitelek tovabbi atdrazodasai miatt a késedelmes
fizetésli hitelek aranyanak novekedése 2009-ben tetézhet.

Emellett a torlesztési problémak mar a kedvezébb addsoknak nyujtott Alt-A
hitelkartyak piacara is kezdett atgytirtizni. A befektetOknek egyre jelentdsebb
veszteségeket okozott a nemfizetések ardnydnak emelkedése miatt a
jelzéloghitelekhez kapcsolodo eszkozfedezetli értékpapirok (ABS) és strukturalt
hiteltermékek (CDO) aranak szamottevo leértékelddése.

A novekvo veszteségek és kockazatok miatt a befektetOk nem vasaroltak tobb
strukturdlt hitelterméket, igy azok jelentdsen csokkend értékiik mellett a kibocsato
bankok mérlegében maradtak. A bankok veszteségiik csokkentésére hitelderivativak
(CDS) vasarlasaval probaltak fedezni hitelkitettségiiket, aminek hatasara ezen
derivativak ara megugrott. A bankok felismerve a veszélyeket, csokkentették a
tokeattételes finanszirozast, ami a tékeattételes pozicioval miikkodd alapok novekvod
veszteségel miatt a rovid lejaratu értékpapir-kibocsatas elakadasat eredményezte.
Ennek pedig egyenes kovetkezménye lett a tdkeattételes poziciok gyors
felszamolésa.

Mivel a vilagban az alapok tobbsége hasonlo befektetési stratégiat kovetett, ezért
egyszerre probaltak ugyanolyan irdnyt iigyletet kotni. A kényszerértékesités
kovetkeztében a termékek 4ara drasztikusan alacsony szintekre esett, és a
befektetoknek ez alapjan kellett atértékelni eszkdzeiket. A hektikus arelmozduldsok
a piacok kiszaradasat eredményezték. Tovabb mélyitette a valsagot, hogy az alapok
mas piacokon is megprobaltak forrdshoz jutni, ezzel bevonva Oket is a lejtmenetbe.

A pénziigyi turbulencidnak féleg az amerikai bankok ¢és alapok lettek
karvallottjai 2008 nyaran, de természetesen az eurdpai pénziigyi rendszerekre is
atterjedt a panik, aminek hatasara jelentdse csOkkent a befektetOk kockazati
étvagya.

Tovabbi nehézséget jelentett — s jelent mind a mai napig — az Un. ,,mark to
market” bankok szadmara kotelezdé konyvelési elv alkalmazasa. Ennek alapjan a
bankoknak a konyveikben 1év0 eszk6zok arat a piacon kialakult drnak megfeleléen
kell nyilvantartani. A valsdg hatdsdra még a biztonsdgos befektetések is redlis

értekiik toredékére zuhantak. Ez esetben a bankoknak és a befektetési alapok
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tobbségének az egyre alacsonyabb arra kell leértékelni eszkdzeiket. Itt iitk6zott ki
eloszor érdemben a feliigyeleti és szabalyozasi oldal felel6ssége, miutan a
kiilonb6zé mindségli  jelzaloghitelekbdl Osszegyurt eszkézok (CDO-k) valds
Osszetételét, tényleges kockazatat szinte senki sem ismerte. Igy nem is csoda, hogy
ezeknek a strukturalt értékpapiroknak a kockazatat sem a befektetdk, sem a
kozvetitok nem tudtdk megfelelden felmérni. Nem utolsosorban a befektetok
megbiztak a hitelmindsitdk altal adott kockazati besorolasokban, ami utodlag
megallapitva komoly hiba volt.

A pénzpiaci valsag tobb csatornan keresztiil is stjtotta a bankokat. A kdzvetlen
kitettségen til a bankok befektetési portfolidja is tartalmazott jelzalog-alapu
értékpapirokat. Tovabbi kitettséget, veszélyforrast jelentettek a bankok szamara a
tokeattételes poziciok felvallalasara altaluk 1étrehozott, de tdliik jogilag fliggetlen
specialis szervezetek (pl. SPV, SIV). Ezek finanszirozasaban a létrehoz6 bankok
altalaban jelentds szerepet vallaltak, de ez a kitettség mérleg alatti, ezért nem jelent
meg konyveikben. Tovabbi kockazatot jelentettek a nem transzparensen miikodo
fedezeti alapoknak nyujtott hitelek. A szertedgazd kitettség miatt nem lehetett
felmérni, hogy mekkorak a veszteségek, melyik hitelintézet milyen kitettséggel is
rendelkezik val6jaban. Ez a bizonytalansag odaig vezetett, hogy 2008 augusztusatol
a bankok egymas iranti bizalmatlansaga ritkan lathat6 méreteket Oltott, ami a
bankok forrasgytijtésére hasznalt kereskedelmi értékpapirok piacanak, valamint a
dollér és eur6 bankkozi piacanak a kiszaradasadhoz vezetett. A pénziigyi turbulencia
azonban nem allt meg, év végére elérte az amerikai hitelbiztositokat is, hatalmas
karokat okozva a szektornak és az allamnak egyarant. Elsdként azok a
hitelbiztositok valtak a valsag aldozatdva, melyek az Onkormanyzati kotvények
biztositdsa mellett kiterjesztették tevékenységiiket az eszkdzfedezetli értékpapirok
¢és strukturdlt hiteltermékek kibocsatdsdnak biztositdsara is. Ez ugyanis lehetdvé
tette a gyengébb besorolasu kibocsatoknak, hogy a hitelbiztosité magas ratingjének
megfeleléen alacsonyabb kamat mellett bocsasson ki értékpapirt. A hitelek
sorozatos beddlése azonban a hitelbiztositokat is hatalmas teher ald helyezte, ami
végiil a lemindsitésiikhoz vezetett. Ez azonban azonnal rontja az Osszes altaluk
biztositott értékpapir besorolasat, tovagylrizé veszteségeket okozva a biztositott
értékpapirok tulajdonosainak.

A turbulencia a kockazatok ujradrazasat eredményezte. Jelentdsen megugrottak

az alacsonyabb hitelmindsitésti vallalati kotvények kockazati felarai, és a
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kockazatfelar novekedés kisebb mértékben a magasabb hitelmindsitésii vallalati
hiteleket is érintette.

A piaci turbulencia terjedésével, illetve a pénziigyi rendszerek normaélis
mikodésének helyredllasaval kapcsolatban tovéabbra is jelentds bizonytalansagot ad
az, hogy a veszteségek teljes mértéke még mindig nem ismert. Az IMF, a nagy
hitelmindsitd intézetek és befektetési bankok szerint a pénziigyi rendszer varhato
veszteségeit kezdetben még 500 milliard dollar koriil saccoltak, de a szamlaldo ma
mar 1000 millidrd kdzelében van.

A bankok érintettsége kiilonosen aggalyos, mert a piaci turbulenciahoz
kapcsolodé veszteségek jelentosen korlatoztak a hitelezési aktivitast. Az
amerikai és eurdpai bankok mind a vallalati, mind a lakossagi tlgyfelek felé
folyamatosan szigoritjdk a hitelnyjtas feltételeit, mikdzben a forrdskoltségek
emelkedését is probaljak atharitani az iigyfelekre. A hitelezés lassuldsa egyarant
gyengiti a fogyasztast és a beruhazast, és igy negativan hat a gazdasagi
novekedésre. Szélsoséges esetben egy hitelosszeomlas gazdasagi recessziot

okozhat. Ez Amerikaban és tobb eurdpai gazdasagban mar be is kovetkezett.

4.2.1 Amire soha senki még gondolni sem mert, események naprol

napra

Az eseményeket igen hosszl listan keresztiil lehetne sorolni. Ezen fejezet a 2008-as
évtdl veszi szamba a fontosabb torténéseket.

2008 marciusaban volt a tavalyi év els6 komolyabb eseménye. A FED atvéllalta
az Otodik legnagyobb befektetési bank, a Bearn Sterns fert6zott hiteleit, ¢és
beolvasztatta a bankot a JP Morgan bankhazba (Scheuer Gyula — Scheuer Tamas
Gergely [2008]). Ezt kovetden a FED a tobbi befektetési bankot sem hagyta magéara,
megsegitésiilk érdekében lehetévé tette szamukra a jegybanki refinanszirozas
igénybevételét. Ekkor még ugy gondoltak a dontéshozok, hogy ez elegendo lehet a
pénziigyi szektor helyzetének stabilizalasdhoz. Szeptemberben azonban elindult a
lavina, melyt6l mindenki félt, de igazabol senki sem vette komolyan. A hoénap elsd
hetében az elsé pofont az adta a piacoknak, hogy az amerikai pénziigyminiszter
bejelentette, hogy a Freddie Mac és Fannie Mae pénzintézeteket allami feliigyelet

ald vonja. A két intézet arfolyama rovid id6 alatt szinte nullara esett (7.abra).
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7. abra: Freddie Mac arfolyamanak valtozasa

2006.01.03

2006.03.03 -
2006.05.03 -
2006.07.03 -
2006.09.03 -
2006.11.03 -
2007.01.03 -
2007.03.03 -
2007.05.03 -
2007.07.03
2007.09.03 -
2007.11.03 -
2008.01.03 -
2008.03.03 -
2008.05.03 -
2008.07.03 -
2008.09.03 -
2008.11.03

2009.01.03 -

Forras: sajat feldolgozas Bloomberg adatai alapjan

Szeptember 13.-an végleg elsotétiilt az ég a vilag pénz- és tokepiacai felett. A
Lehmann Brothers, a vilag negyedik legnagyobb befektetési bankja csddvédelmet
kért. Az Egyesiilt Allamok kormanya hatalmas megdobbenésre nem avatkozott be,
hagyta cs6dbe menni a bankot, demonstralva ezzel, hogy nem fognak mindenkit
megmenteni, aki rosszul gazdalkodott. Ez a dontés azdta is vitatott, de a dontést
kovetd folyamatok bebizonyitottdk, hogy nem volt szerencsés 1épés. A Lehmann a
vilag egyik legnagyobb strukturdlt termékeket forgalmazé bankja volt, rengeteg
pénziigyi szereplovel allt lizleti kapcsolatban. Senki sem tudta, hogy a bank csddje
kinek mekkora kéarokat okoz majd.

A pénziigyi rendszereken elhatalmasodd bizalmatlansag kovetkeztében szinte
teljesen ledllt a bankkdzi hitelezés. Ennek hatasara a bankkozi kamatok dramai
mértékben megemelkedtek. Mivel a vilag hitelezési gyakorlata alapvetéen a
pénzpiaci kamatlabakra ¢épiil, ez a kamatvéltozds azonnali hatdssal jart a

vallalkozasok és a lakossag szamara.

68



Orém az {irdmben hogy a Lehmann csédjébél szarmazo mas bankoknak okozott
kar végiil az eredetileg becsiiltnek csupan a toredékére ragott. Utdlag is igazolva azt
a véleményt, hogy a Lehmann cs6djébdl szarmazo bizalmi valsag okozta kar

nagysagrendekkel meghaladta az esetleges megmentésébdl szdrmazd varhato

koltségeket.
4. tablazat: A hitelpiaci valsag jelentosebb aldozatai
Datum Valallalt Orszag Esemény leirasa
2008.02.18 Northern Rock Nagy-Brittania allamositas
2008.03.17 Bear Stearns USA felvasarolja a JP Morgan
2008.07.14 Indymac USA allamositas
2008.09.08 Freedie Mac, USA allamositas
Fannei Mae
2008.09.15 Lehman Brothers USA allamositas, feldarabolas
2008.09.15 Merrill Lynch USA felvasarolja a Bank of America
2008.09.17 AlG USA allamositas
2008.09.18 HBOS Nagy-Brittania felvasarolja a Lloyds
2008.09.22 Morgan Stanley USA bankholdinga alakul
2008.09.22 Goldman Sachs USA bankholdinga alakul
2008.09.26 Washington Mutual USA felvasarolja a JP Morgan
2008.09.29 Bradford & Bingley Nagy-Brittania allamositas
16,4 milliard dollaros allami
2008.09.29 Fortis Benelux tékeinjekcié 49%-os
részesedésért
. . 35 milliard eurds hitel német
2008.09.29 Hypo Real Estate Németorszag bankoktol
2008.09.30 Dexia Benelux 6,4 milliard eurds tékeemelés
2008.10.03 Wachovia USA felvasarolja a Wells Fargo
2008.10.06 Fortis Benelux felvasarolja a BNP Paribas
2008.10.06 Unicredit Olaszorszag 6,6 milliard eurds tékeemelés
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2008.10.13

Sovereign Bancorp

USA

felvasarolja a Santander

20 milliard eurds t6keemlés,

2008.10.13 Royal Bank of Scotland  Nagy-Brittania ] oy

allamositas

T - -

2008.10.13 HBOS Nagy-Brittania 43,5%-os dllami tulajdon

t6keemeléssel
2008.10.20 ING Hollandia 10 milliard eurds tékeemelés
2008.10.27 KBC Belgium 3,5 milliard eurds t6keemelés
2008.10.28 Aegon Hollandia 3 milliard eurds tékeemelés
2008.11.03 Commerzbank Németorszag 8,2 milliard eurds tékeemelés
2008.11.10 Santander Spanyolorszag 7,2 milliard eurds t6keemelés
2008.11.10 American Express USA bankholdinga alakul
2008.11.23 Citigroup USA 20 milliard dollaros llami

t6keemelés
2009.01.08 Commerzbank Németorszag 1,,0 m|II|arq euros allami

tékeemelés

20 milliard dollaros allami
2009.01.15 Bank of America USA tékeemelés és 100 milliard

dollaros eszkdzgarancia
2009.01.16 Citigroup USA feldarabolja magat

az allam atvaltja els8bbségi
2009.01.18 Royal Bank of Scotland  Nagy-Brittania részvényeit torzsrészvényekre,

68%-ra n6 a tuladona

Forras: portfolio.hu

Szeptember 15-én a Bank of America 44 millidrd dollarért felvasarolja a Merrill
Lynchet. A vilag egyik legnagyobb befektetési bankja a Lehmann esetét latva nem
habozott megéllapodni a Bank of Americaval.

Szeptember 16-an az AIG, a vilag legnagyobb biztositoja keriilt végveszélybe,
csOdtdl valo megmenekiilését a 85 milliard dollaros FED-t61 kapott hitel jelentette,
¢s az allam igy megkozelitéleg 80%-os részesedést szerzett benne. Hivatalos
allaspontok szerint az AIG bukésa katasztrofalis hatast lett volna. Az AIG a CDS-
piac legnagyobb szerepldje volt, és ezuttal tényleg tul nagy ahhoz, hogy hagyjak
cs6dbe menni. A 8. dbran lathatd, hogy 2007 végén egy részvény még 70 dollart ért,

2008 dszére viszont minddssze egyet.
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8. abra: AZ AIG arfolyamanak valtozasa

2008.09.03 -
2008.11.03 4
2009.01.03 4

2008.03.03 -
2008.05.03 -
2008.07.03 -

2008.01.03 -

2007.09.03 -
2007.11.03 4

2007.03.03 4
2007.05.03 4
2007.07.03 4

2007.01.03 -

2006.09.03 4
2006.11.03 4

2006.07.03 -

2006.03.03 4
2006.05.03 -

2006.01.03

Forras: sajat feldolgozas a Bloomberg adatai alapjan

Szeptember 21-én a két még talpon 1évd amerikai befektetési bank, a Morgan
Stanley és a Goldman Sachs, a FED hozzijarulasaval jogilag is kereskedelmi
bankka alakultak. Ezzel lezarult az amerikai pénziigytorténet egy jelentds fejezete,
melynek sordn a legnagyobb amerikai befektetési bankok megsziintek, illetve
atalakultak.

A vilag legnagyobb pénzintézeteinek Osszeomldsa globélis és altalanos péanikot
okozott. A befektetok hatalmas tokekivonasba kezdtek a részvény-, az aru- és a
fejlédo piaci alapokbol, €s biztonsdgosabbnak tiind amerikai, japan, svajci és EU-
allampapirokat vasaroltak.

A nemzetkodzi helyzet azonban tovabb fokozodott. Szeptember 29-én ezuttal
Européaban zajlottak nem mindennapi események. Az ir, brit, benelux, francia,
német és amerikai érdekeltségli bankok szorultak kozel 100 milliard dollaros allami
segitségre.

M¢g aznap Gjabb csapas érte a piacokat, miutdn az amerikai alsohdz leszavazta a
Bush-kormany 700 milliard dollaros programjat, mellyel a piacnak nyujtottak volna
segitséget. A pénz a pénzintézetek legrosszabb allapoth, fert6zott hiteleinek
felvasarolasat biztositotta volna. A bukés torténelmi mértékii arfolyamcsokkenést

vont maga utan a tézsdéken. Oktober 1-jén azonban a szenatus — tapasztalva a piaci
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reakcidt — megszavazta a kiegészitett csomagot. Ebben mar szerepelt a betéti
garancia szdzezer dollarrol kétszazdtvenezer dollarra torténd emelése is, mellyel a
politikusok az emberek bizalmat probaltak erdsiteni a pénzintézetekben.

A likviditasi valsag, a kockdzati felarak ugrasszerii novekedése nehéz helyzetbe
hozta a rosszabb, illetve kiszolgéltatottabb gazdasagi helyzetben levd orszagokat.

Oktober 5-én az izlandi pénziigyi rendszer, illetve az izlandi korona 6sszeomlott.
Az izlandi kormany a kdvetkezd napokban rendkiviili intézkedések keretében allami
ellendrzés ald vont tobb izlandi bankot, és korlatozta miikddésiiket. Egyes fejlodd
orszagok valutdi, igy a magyar forint is erds nyomas ald keriilt. A kovetkezd
napokban a valsag végleg globalis méreteket Oltott, miutan megérkezett
Oroszorszagba ¢s Braziliaba is, ahol a nagymértékli tézsdei zuhanas kovetkeztében
felfiiggesztették a kereskedést. Az orosz kormény is kénytelen volt beszallni a
mentdtevékenységbe és 40 millidrd dollaros segitséget nyujtott az orosz bankoknak.

Oktober 8-an a vildg meghatarozd jegybankjai 6sszehangolt kamatcsokkentést
hajtottak végre. Indoklasuk szerint az inflacios veszélyek jelentdsen enyhiiltek, mig
a recesszios félelmek jelentdsen felerésodtek, amik indokoltté tették a ritka 1épést.

Az europai vezetOk oktober 12.-én Parizsban targyaltak a pénziigyi rendszerek
stabilizalasarol, illetve kozvetett modon a bankok megsegitésérdl. A targyalas
eredményeként az egyes orszagok a helyi koriilmények szerint alakitjak és onalldan
finanszirozzdk mentdcsomagjaikat. A mentdcsomagok Osszege megkozelitette az
egytrilliard eurdt. A kovetkezd napokban az eurdpai orszagok, koztiik
Spanyolorszag, Németorszag, az Egyesiilt Kirdlysag, Olaszorszag, Svijc, de
Magyarorszag is, sorra jelentették be valsagkezelési intézkedéseiket.

Az elobb felvazolt események jol szemléltetik, hogy a rovid tava intézkedések
célja a pénzintézetekbe vetett bizalom helyreallitasa, a pénzpiacok miikodésének

ujrainditasa, ezaltal a panik megfékezése €s a teljes 6sszeomlds elkeriilése volt.

4.3 A valsag hatasa a nemzetkozi pénziigyi rendszerre

A 2007 kozepén az USA-ban elkezdddott és globalissa terebélyesedd pénz- és
tokepiaci valsag joval a vart feletti karokat okozta a vilag fejlett és feltorekvo
piacain egyarant.

Europédban a bankok tékehelyzetének &llami rendezésével (tOkeemelés,

refinanszirozds novelése) kozvetleniil biztosithatd az amugy problémamentes
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vallalkozédsok finanszirozasa. Amerikdban azonban rosszabb a helyzet, miutdn a
hagyoméanyos banki kapcsolatok kevésbé alakultak ki a kis- ¢és kozepes
vallalkozasok esetében, igy 6k a korabban megszokottnal joval nehezebben tudnak
forrashoz jutni. Az amerikai korményzat pedig hidba pumpdlja a pénzt a
pénzpiacokra, ez a koOzvetitd csatorndk hianydban nem, vagy csak nagyon
koriilményesen és dragan jut el a vallalkozasokhoz. Ez jelentdsen rontja az amerikai
vallalatok helyzetét is, akik csak rendkiviili nehézségek mellett, vagy egyaltalan
nem képesek finanszirozasi igényeik kielégitésére. Ezen az amerikai kormanyzat és
a Fed rendhagyd moédon ugy probal segiteni, hogy kozvetleniil igyekszik
finanszirozni az amerikai nagyvallalatok rovid lejarata hiteligényeit.

A jelenlegi gazdasagi intézkedések célja nemcsak a tiizoltds, hanem a gazdasagi
novekedés minél hamarabb torténé beinditasa, és ezaltal a recesszidos iddszak
lerdviditése. A legnagyobb bizonytalansagot az jelenti, hogy még nem lehet latni,
hogy a recesszié milyen mélységli és idétartamu lesz. Egyeldre még csak remélni
lehet, hogy a pénziigyi valsag legvéresebb szakaszan mar til vagyunk, azonban a
pénziigyi rendszerek tovabbra is hatalmas nyomas alatt vannak, igy tovéabbi
»~meglepetések” sem kizartak. A kovetkezd idOszakban a bankok eszkoz- és
eredménynek szamitana. A banki forraskoltségek magas szintje és az altalanos
forrassziikke pedig hosszitavon fogja  befolyasolni a  vallalatok

jovedelmezoségét.

4.4 A valsag hatasa a magyar pénziigyi rendszerre

4.4.1 Az eurodpai és a magyar Kitettség nagysaga

A valsag kapcsan meriilt fel a kérdés, hogy vajon mekkora az eurdzona
tagorszagainak az amerikai jelzaloghitel-piaccal szembeni kitettsége. A becslések
szerint ez a szdm megkozelitheti a 200 milliard eurdt (5. tablazat).

Kiemelendd, hogy ennek az Osszegnek csak toredéke kothetd kozvetleniil a
subprime piachoz. A tablazatban is szerepld teljes kitettségbdl az allamilag
tamogatott jelzalogalapu értékpapir kibocsatds mintegy 117 milliard eur6, amely
mogott nincs subprime kitettség (Nagy Marton — Szabd E. Viktor [2008]). Ezen
feliil az lizleti szféra altal kibocsatott koriilbeliil 83 millidrd eurdnyi értékpapir sem

kapcsoladik teljes egészében a subprime piachoz. Magyarorszdgon a hazai bankok
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(OTP, FHB) teljes egészében mentesek a fert6zd értékpapiroktdl, csupan a

crer

stadiumaban gy tlnt, hogy a piaci turbulencia elsdsorban a befektetési bankok,
illetve az erds befektetési banki iizletdggal rendelkezd komplex bankcsoportok

jovedelmezdségét fogja visszavetni.

5. tablazat: Az eur6zona Kkitettsége

. . . Ebbdl magankibocsatasu
Orsza Teljes kitettség értékpapirok
9 (milliard eurd) teKpapiro
(milliard euro)
Ausztria 2,3 0,2
Belgium 46,2 13,3
Finnorszag 0,5 0,1
Franciaorszag 10,8 6,5
Németorszag 28,2 16,8
Gorogorszag 0,15 0
irorszag 25,6 7,9
Olaszorszag 4.4 1,2
Luxemburg 45,3 16,8
Hollandia 34,2 20,3
Portugalia 0,8 0,1
Szlovénia 0,2 0
Spanyolorszag 1,3 0,1
Eurozona 200 83,2

Forras: sajat feldolgozas US Treasury alapjan

A magyar bankrendszerben jelentds befolyassal biré kiilfoldi bankcsoportok
iizleti tevékenységében szerencsére a hagyomanyos kozvetités szerepe volt a
meghatarozo, igy ez a valsag negativ hatasat szamottevéen tompitja.

Nem hagyhat6 figyelmen kiviil azonban, hogy az amerikai és eurdpai bankok

szolvenciahelyzete jelentOsen ronthatja az egészséges strukturdban miik6dd hazai
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bankok eurdpai anyabankjainak stabilitasat. Tobb amerikai és néhany eurdpai bank
tokeellatottsaga is komoly veszélybe keriilt a krizis eddigi szakaszaban. A
részvények arabol a piac példaul mar eldre tudta, hogy ki lesz a kdvetkez6 aldozat,
ki fog allami tékeinjekciét kapni. A nem transzparensen miikodé pénziigyi
intézmények piaci szerepének (hedge fundok, kockazatitoke-alapok)
novekedése és a pénziigyi innovaciok (példaul a mar emlitett hitelkockazatot
atharito termékek) jelentosen megnehezitik a pénziigyi piacok atlathatosagat, a
kockazatok arazasat és ennek kovetkeztében a subprime-hoz kapcsolodo
hitelpiaci Kkitettségek és veszteségek pénziigyi rendszeren beliili eloszlasanak
felmérését. A feliigyeleti szervek dolgat megneheziti, hogy a pénzintézetek
elOszeretettel titkoljak el veszteségeiket iizleti érdekek miatt, és a valds kar csak a
fizetésképtelenség bejelentése utan deriil ki. Ezért a feliigyeletek megprobalnak
nyomast gyakorolni a piaci szereplokre, annak érdekében, hogy szamoljanak be
valos kitettséglikrol és veszteségeikrol. Igaz, ehhez a feliigyeletek nem rendelkeznek
kelld eszkozokkel.

Hazai viszonylatban a legnagyobb aggodalmat az OTP kitettsége okozta, de a
bank tobbszor megerdsitette, hogy semmilyen formaban nem érintett. Az arfolyam

ett6l fiiggetleniil 6ridsi leértékelddésen esett at és elképzelhetetlen szintre zuhant.

4.4.2 Kiszarado forint-, allampapir- és bankkozi hitel piac

Forintpiac

Az eurdpai ¢és amerikai pénzpiacokon bekovetkezett zavarok érdemben nem
befolyasoltak a forint és allampapir piacokat 2008 oktoberéig. Sét, juliusban még
torténelmi csticsra is erdsodott hazai fizetdeszkoziink az eurdval szemben. A
fedezetlen forint bankkoézi piac, illetve a kiilfoldi szerepldk forintlikviditasa
szempontjabol kiemelkedd jelentdségli forint FX-swappiac forgalma is a
megszokott volt.

A Lehman Brothers csddje utan a globalis pénz- és tokepiaci valsag ujabb
fejezete kezd6dott, melynek mar Magyarorszag is aktiv részese lett. A
kockazatvallalasi hajland6sag meredek zuhanasba kezdett, a befektetok menekiiltek
a kockazatosnak vélt feltorekvo piacokrol. A forint is hatalmasat gyengiilt (9.4bra),
az allampapirpiacon pedig komoly miikddési zavarok léptek fel. Ekkor kezdett

vilagossag valni, hogy senki sem menekiilhet a szinte mindent els6prd eladoi hullam
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elél. Biztossa valt, hogy egy elhuz6do, mély vilaggazdasagi valsag elején vagyunk,
ami a magyar redlgazdasagra is igen negativ hatassal lesz. Hazai fizetdeszkoziink
eurdval szembeni arfolyama hatalmas volatilitds mellett — el6fordult napon beliil 20
forintos ingadozas is — révid id6 alatt torténelmi mélypontja kozelébe zuhant. Az
MNB reagalt, a 2003 6ta nem latott mértékli, 300 bazispontos kamatemelésre a
forint elleni spekulacios tamadas kivédése miatt volt sziikség, ami nagyobbrészt a
csédbe jutott Izlanddal torténd folyamatos nemzetkdzi Gsszehasonlitas szamléjara
irhatd. A jegybank beavatkozas ellenére nem sikeriilt megelézni a tovabbi

forintgyengiilést, miutan 0j térténelmi mélypontra siillyedtek a jegyzések.
9. abra: A forint arfolyamanak valtozasa
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Forras: sajat feldolgozas a Bloomberg adatai alapjan

A bejelentett kozel 20 milliard eurés IMF-EU-Vilagbank altal rendelkezéstinkre
bocsatott hitelkeret azonban mar meghozta a kivant hatast. A forint eurdval
szembeni jegyzése sokat er6s0dott, visszatért a 255-260-as savba. De ezzel nem volt
vége a rallynak, miutdn a hitelkeretet, a drasztikus kamatemelést és a Mercedes a
magyarorszagi beruhazast megerdsitd bejelentését fokozottan pozitivan értékelték a
befektetok. Hazai fizetOeszkoziink elérte a 252-es szintet is egy rovid idore.
Kedvezdébbé valt tehat a forint megitélése, ez azonban csak atmenetinek bizonyult.
Az év vége némi megnyugvast hozott, jellemzden a 260-270-es savban mozogtak a

jegyzések. Az Gjév elsO napjaiban viszont ismét nyomads alé keriilt a forint, miutan a
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legfrissebb makroadatok a kordbban tervezettnél a magyar gazdasag joval nagyobb
visszaesését vetitették elére. A kormany a koltségvetés harmadik verzidjat is
kénytelen volt atdolgozni. Ebben mar 3-4%-o0s GDP visszaeséssel és 4% alatti

inflacidval szamolt.
Allampapirpiac

Az allampapirpiacrol 2008 0szén szinte teljesen eltiintek a vevok a tokearamlas
megfordulasa miatt. A jegybank likviditasfokozo eréfeszitései nem érték el a
kivant eredményt. A fordulatot az AKK bejelentése hozta meg, melyben tordlte a
2008-as ¢év végeig az allamkdtvény aukciokat, valamint a DKJ-k meghirdetésre
keriild mennyiségét az aktudlis piaci folyamatok tiikrében fogjdk meghatarozni. A
dontés célja a fennalld egyensulytalansdg mérséklése volt. A kdzleményt kovetden
hatalmas rally bontakozott ki (10. abra) a masodlagos piacon, ami érdemi
hozamcsokkentést is generalt. De az AKK altal megrendezett aukciokon is

jelentdsen felélénkiilt a kereslet.

10. abra: A magyar allampapirpiaci hozamok 2008. év végi alakulasa
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Forrds: sajat feldolgozds az AKK adatai alapjin
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Bankkozi hitelpiac

A hazai bankszektort a rendkiviil nagyfoki bizalmatlansag és likviditasi valsag
elsésorban a kiilfoldi bankkdzi és tokepiaci hozzaférhetoségén, és drazasan
keresztiil érintette. A rovidlejaratd kiilfoldi bankkozi kamatok, illetve részben a
banki CDS felarak (11. abra) jelentdos emelkedése a likviditas folyamatos és
dramai csokkenését mutattak.

Az Osszehangolt jegybanki beavatkozasok sikeresen tompitottak a bankkozi
piacokon kialakult nagyfoka bizonytalansdgot, ami a rovid lejarata forraskoltségek
csOkkenését eredményezte. Ekdzben a hosszu forrasok aranak kozelitésére hasznalt,
illetve egyben orszagkockazatot is szimbolizdlo6 CDS-feldrakat ugyan sikerdilt
mérsékelni, de azok még mindig joval a valsag elotti szint felett stabilizalédtak. A
CDS-felarak 2007. julius ota megfigyelhetd 250-260 bazispontos emelkedése

mogott két {6 tényezd huzodik meg.

11. abra: Magyar 5 éves euro allamkotvény CDS

Forras: sajat feldolgozas a Bloomberg adatai alapjan

Egyrészt jelentdsen emelkedtek a hitelkockdzatok, amit az IMF hitel is csak
részben tudott tompitani, masrészt megkérddjelezddott a hitelmindsitd intézetek
hitelderivativakra vonatkoz6 kockazati besorolasdnak aktualitasa, illetve
fundamentalis hattere. A rovid €s hossza tavu forrasok koltségeinek elszakadasara
az eurdovezeti bankrendszer gyorsan reagalt. Félve a hosszu tavu likviditas ardnak

magas szinten torténd berdgziilésétdl, a bankok jelentdsen emelték a rovid tavu, és
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visszafogtak a hosszu tavu értékpapirok kibocsatasat. Magyarorszagon a kiilfoldi, és
kiilondsen az anyabanki finanszirozas magas aranya miatt automatikusan megjelent
a forrdsok atlagos lejaratanak roviditési kényszere. Az elmult évekre jellemzd
globalis likviditasbdség jelentdsen lecsokkent — vélhetéen hosszu évekre -, ami a
hazai bankrendszerben a finanszirozési koltségek emelkedése mellett a kiilfoldi
forrasok hozzaférhetdségének sziikiilésén keresztiil jelent meg.

A bankok kockézatvallalasi hajlandosaguk jelentds csokkenése nyoman
drasztikusan visszafogtak hitelezési tevékenységiiket. A hitelezés visszafogdsa
pedig részben hozzajarult a gazdasagi recesszio kialakuldsahoz.

A forraskoltségek novelésére részben a banki marzsok csokkentésével, részben
pedig a kamatkoltségének emelésével reagalt a bankrendszer. A kiilfoldi forrasok
aranak emelkedése, illetve a likviditas besziikiilése tehat kedvezoétleniil érintette a

magyar bankrendszert, lakossagot és a vallalati szférat egyarant.

4.4.3 Zuhanorepiilés a tézsdén

A hazai részvénypiac a nemzetkozi trendnek megfeleloen az orosz valsag ota
nem latott mélyrepiilést produkalt (12. abra). A blue chipek par honappal, vagy
akar par héttel a valsag elmélyiilése elott még elképzelhetetlennek hitt szintekre
estek. A legnagyobb figyelem az OTP arfolyammozgéaséara irdnyult. A bankpapir

napokig a napi maximalis — azaz 15%-o0s — limittel kéként zuhant.
12. abra: A BUX mozgasa
pont
35000 |-
30000 -
25000 -
20000 -

15000 ~

10000

06.01.02

06.04.02 -
06.07.02 -
06.10.02 -
07.01.02 4
07.04.02 -
07.07.02 -
07.10.02 -
08.01.02 -
08.04.02 -
08.07.02 -
08.10.02 -
09.01.02 4

Forras: sajat feldolgozas a Bloomberg adatai alapjan
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A 2007 nyaran elért 10 900 forintos csucsardl 2008 oktdberében 2 320 forintra
zuhant, annak ellenére, hogy semmilyen formaban nem érintett a masodlagos

jelzélogpiaci valsagban.
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5. A MAGYAR ALLAM ES A MAGYAR NEMZETI BANK
INTEZKEDESEI A VALSAG KAPCSAN

5.1 Monetaris eszkozok

A jegybankok, latva a bankkdzi hozamok emelkedését és a bankkozi piacok zavarat,
kényszerli beavatkozasra kényszeriiltek. A valaszreakciokat csak akkor lehet
értékelni, ha ismerjik a normdal piaci koOrnyezetben alkalmazott monetaris
eszkozoket, piaci miiveleteket és azok hatasat (Fischer Eva — Kéczan Gergely
[2008]). A jegybankok eszkoztaranak legfobb fegyvere a rovid bankkozi
kamatszint befolyasolasara az alapkamat megvaltoztatasa, melynek
kozéppontjaban a Kitlizott kozéptava inflaciés célok allnak. A likviditasra pedig
a nyilt piaci miiveletekkel tudnak hatni. A bankrendszernek a likviditas arra kell,
hogy kotelezd jegybanki tartalékét teljesiteni tudja. A jegybankpénz-tomeget a
gazdasag egészséges muikodése szempontjabol csak technikainak mindsithetd
tényezok (pl. kormanyzati szamlak ingadozasa, készpénzkereslet ingadozasa) tudjak
befolyésolni. A rovid kamatszint kindlati oldali stabilitdsanak biztositasahoz hajtjak
végre a nyilt piaci miiveleteket, melyekkel az el6bb emlitett tényezdk ellensulyozasa
a cél. A hitelexpanzidhoz, vagy a gazdasagi recesszidhoz igy sem a nyilt piaci
miveleteknek, sem az elébb emlitett tényezknek nincs koze. A jegybank kitlizott
kamatcéljat stabil miikodési kornyezetben csak akkor éri el, ha a bankkozi piac és
szerepldi hatékonyan, arérzékenyen és raciondlisan viselkednek. A valsag kapcsan
ezek a feltételek kérddjelezddtek meg, és ez kényszeritette a jegybankokat
viselkedésiik és eszkoztaruk megvaltoztatasara. A pénziigyi krizis sordn a likviditas
ujraclosztasa gyakorlatilag leéllt, a bankok — ha volt is pénziik — inkabb maguknal
tartottak feles likviditasukat, igy az Ujraelosztas ellehetetlentilt. A likviditds iranti
panikszerli kereslet a rovid banki hozamok hirtelen és dramai mértékli emelkedését

eredményezte, amelyek igy elszakadtak a jegybankok altal elvart célszintektol.
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5.1.1 Likviditas novelése

A jegybankok a likviditds mennyiségét ugy biztositjak, hogy az a bankrendszernek
egyenletes kotelezd tartalék-teljesitést feltételezve elegendd legyen. A panik azt is
jelentette, hogy egyes bankoknak, illetve a bankrendszer egy részének nem allt
rendelkezésére elegendo likviditas, hiszen a bankkozi piacrél azok kiszaradasa
miatt nem tudtak bevonni. A jegybankok elsé reakcidja tehat a piacnak nyujtott
likviditas Osszegének novelése volt (Fischer Eva — Koczan Gergely [2008]). A
rendkiviili ideiglenes likviditasallokaci®6 mérete jegybankonként nagyon véltozo
volt. Az Eurdpai Kdzponti Bank esetében ez eldszor rendkiviili gyorstendereken
keresztiil tortént, mig a tobbi meghataroz6 jegybank koziil a Fed a normal
tizemmentben is mindennap tartott tenderein emelte az allokalt likviditast. A Bank
of England dontéshozoi viszont kicsit késdn eszméltek, miutdn a krizis kitérésekor
még nem avatkoztak be, és még az allokalt mennyiséget sem emelték. Véleményiik
szerint az ilyen helyzetek kezelésére a fedezett hitelinstrumentum hasznélatos. A
likviditashiannyal kiizd0 bankok tehat hasznaljak ezt az instrumentumot. A
makacssadg nem tartott sokdig, par hétre r4 mar a BoE is az allokdlt mennyiség
megemelése mellett dontott egyhetes sztenderd repotenderein.

A modern jegybanki eszkoztarakban megszokott dolog, hogy reagalnak a
bankkdzi kamatszint céltol valo tartds vagy atmeneti eltérésére. Az egynapos hozam
a kotelezd tartalék-periodus végén mutatja a legnagyobb volatilitast és ekkor
kevésbé arérzékenyek a piaci szereplok is. A jegybankok sziikség esetén ekkor
tartanak gyorstendereket, amelyek célja vagy tobblet likviditdsnyujtas vagy annak a
rendszerbdl torténd elszivasa. A pénziigyi turbulenciara adott jegybanki valaszok
tehat ugyanazok az eszk6zok voltak, amelyeket a jegybankok egyébként is
alkalmaznak a nem kivant hozamdeviancidk helyredllitisara. Tobb jegybank
esetében a likviditasallokacio emelésének tekintetében legfeljebb annak mértékét
lehetett szokatlannak, avagy rendkiviilinek mindsiteni. A Bank of England-nek a
kezdeti hezitald, tartdzkodd magatartasa a brit jegybank mar megszokott, erkodlcsi
kockazatoktol és a piac befolyédsoldsatdl valod idegenkedésével magyardzhatd. A
bankok likviditasat az allokalt likviditds mennyisége csak dtmenetileg emeli, hiszen
kotelezo tartalék feletti likviditast tartani a bankoknak sziikségtelen, és koltséges

dolog. Ezért az allokalt tobbletlikviditas csak a tartalékteljesités lefutasat,
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futamidejét valtoztatta meg, ¢és nem jarult hozz4d hosszabb tavon a bankrendszer
teljes likviditasanak megemeléséhez.

A jegybankok altal végzett tobbletlikviditas-allokacioja sikeresnek
bizonyult, miutin rovidtavon megnyugtatta a piacokat, és mérsékelte a
bankkoézi hozamokat. Ennek ellenére azonban a krizist kivalt6 ok nem a
jegybankpénz kinalatdban keresendd. A jegybanki beavatkozasok masik fontos
eleme a piacokra gyakorolt pszicholdgiai hatas. A jegybankok erds jelzést adnak
ezekkel a miiveletekkel arra vonatkozoan, hogy készek minden forrasukat az

érvényben 1€v0 iranyad6 kamatszint kdzelében elérhetdvé tenni.

5.1.2 Futamido hosszabbitas

A jegybanki reakciok madasodik fontos csoportjdba a likviditdsnyujtasra szolgalo
fedezett hiteliigyletek, illetve a repok lejaratdnak megvaltoztatasa tartozik. Ezt az
eszkozt mindharom f6 jegybank, az EKB, a Fed és BoE is alkalmazta (Fischer Eva
— Koczan Gergely [2008]). A futamidé hosszabbitasnak az elsédleges oka a
harom hénapos bankkozi kamatok, és az allampapir-piaci hozamok kozotti
novekvo kiilonbség, valamint az alapkamattél torténd eltavolodas volt.
Masodlagos tényezd volt, hogy a harom hénapos forrds megujitdsanak kockéazata
joval alacsonyabb, mint az egyhetesé.

Az EKB ¢s a Bank of England normal eszkoztarahoz tartoznak a hosszabb
lejarata (3, 6 vagy 12 honapos) miiveletek. A 1épések tehat csak atcsoportositast
jelentettek a hosszabb lejaratok felé. A gyakorlatban az EKB egy meglévd harom
hoénapos miiveletével emelte meg rendkiviili tenderrel a fennallé alloméanyéat, mig a
brit jegybank a harom hdonapos lejaraton egy 1j eszkdz bevezetésével kisérletezett.
A BoE kisérlete azonban kudarcba fulladt, miutan alsé korlatot vezetett be a
beadhato ajanlatok hozamara.

A leglatvanyosabb 1épéseket a bankok likviditassziikétol valo félelme valtotta ki.
A jegybankok december kozepén jelentettek be 0sszehangolt 1épéseket. A Fed egy
Uj instrumentumot vezetett be (,term auction facility”, TAF) hosszabb lejarata
fedezett hitelaukcio formdjaban. Ezzel nemcsak az amerikai bankokon segitett,
hanem egyhdnapos horizonton nyujtott jelentés mennyiségii likviditast az EKB-n és
a svajci jegybankon keresztiil az eurdpai bankoknak is. A Bank of England

sz¢élesebb fedezeti korével jelentdsen emelte a harom hoénapos repoaukcidin az
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allokalt likviditast, ami az als6 korlat eltorlésével ezuttal sikeresnek bizonyult. Ezek
a miiveletek nem hoztak meg a kivant hatast abbo6l a szempontbdél, hogy a
harom honapos bankkézi hozamokat csokkentsék, de az elébbiekben mar
emlitett pszicholdgiai csatornakon keresztiil hozzajarultak a piaci szereplok

megnyugtatasahoz.

5.1.3 Fedezetek korének bovitése

A legrendkiviilibb jegybanki intézkedéscsomag a hiteliigyletek fedezeteként
szolgalé értékpapirok korének kibdvitése volt. A pszicholdgiai és a kozvetlen
piaci hatasok szempontjabdl ez volt a legjelentésebb intézkedés. A négy legnagyobb
jegybank koziil a Fed és a Bank of England alkalmazta ezt az eszkozt, de szamos
kisebb ¢és jelentds befolydssal bird jegybank is hasonld 1épésekkel reagalt (Fischer
Eva — Koéczan Gergely [2008]). Ezek a jegybankok csak egy nagyon sziik
eszkozcsoportot, jellemzdéen hazai és nemzetkdzi j6 mindségli allampapirokat
fogadnak el fedezetként normal {izletmenetben. Az intézkedések 0sszességében igen
valtozatosak voltak, de ko6zds vondsuk, hogy likviditds és hitelmindség
jelentdsen a fedezeti kort. Az angolszasz mintara miikodd jegybankok tehat siettek
elkeriilni azt, hogy a valsagkezelésben a normal esetben elfogadhatd fedezeti kor
legyen a sziik keresztmetszet. Ek6zben az EKB és a BoJ nem kényszeriilt rendkiviili
bdvitésre, hiszen normdl esetben is mind a kibocsatok, mind az eszkoztipusok
tekintetében széles fedezeti kort fogadnak el, igy a két jegybank a turbulenciat
komolyabb modositasok nélkiil tudta kezelni. Elfogadnak alapesetben is nagyon
illikvid eszkozoket (pl. bankhitelek, vagy illikvid masodpiacu ABS-ek), ezért ezen
eszk6zOk piacdnak Osszeomldsat, mint végs® repopartnerek jelentdsen tudtak
tompitani. A tag fedezeti lista tehdt ezen eszk0zok tekintetében segitette a
masodlagos repopiac életben maradasat.

A jegybankoknal a hatasmechanizmusok az eltérd eszkoztarak miatt
kiilonbozoek voltak. Az eurdovezet esetében nem kellett ugyan az elfogadhatdsagi
feltételeken modositani, azonban a ténylegesen zarolt fedezetek Osszetétele
valtozott, mégpedig azért, mert az ABS-papirok zarolasa megemelkedett, az
allampapiroké pedig lecsokkent. A brit jegybank esetében a 3 honapos aukcid

esetében kezdetben csak a pszichologiai hatds érvényesiilt, miutdn az a teljes
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érdektelenség miatt érdemi miiveletet nem végzett. A kondiciok megvaltoztatasa
utan, a mar kiszélesitett fedezeti korrel és a biintetbkamat nélkiil tartott
repotenderekkel viszont meghoztdk a kivant hatast. A 6. abra a legnagyobb

befolyassal bird jegybankok intézkedéseit 0sszegzi.

6. tablazat: Jegybanki reakciokat dsszefoglalo tablazat

Jegybank Ideiglenes tobbletlikviditas Lejaratszerkezeti Fedezetek korének bovitése
valtozas
A szokasosnal lényegesen Nem A nyilt piaci miveletek
nagyobb volumen esetében sokkal tdbbet
Fed repémiiveletekkel biztositjak. hajlandé a kevésbé likvid

agency és MBS papirokkal
repdzni. A piachoz kézelebb
huzzak a discount window-t,
ami egyébkeént is tag fedezeti

kort hasznal.
1 napos gyorstender- Az egyébként is hasznalt Nem, miutaneleve rugalamas
sorozattal, majd sztenderd 1 LTRO instrumentum az ide vonatkoz6 szabalyozas.
ECB hetes tendereken az allokacio allomanyat 75%-kal
emelésével oldjak meg. megemelik.
Némi késéssel, csak a A minimalis hozammegkétés Tobb haromhdnapos

turbulencia tartéssaga lattan  miatt az elsé aukcio sikertelen instrumentum és repé
Bank of England biztositanak tobblet likviditast. volt, ezt kdvetben eltorlik a esetében a megszokottnal
biinteté kamatot és igy mar  jelentésebben szélesebb

elérték a kivant hatast. fedezeti kort vezettek be.
Kismértékben emelik az Nem Nem
allokalt likviditast.
Bank of Japan
A két egynapos repétenderen Nem Mar a valsag el6tt elkezdték a
a fenndll6 allomanyt fedezeti kor modositasat, amit
Sviéjc ideiglenesen 8%-ra emelik. oktébertdl vezettek be.

Forrds: Fischer Eva — Kéczan Gergely (2008): Rendkiviili hatésdgi intézkedések és tanulsdgaik a
Jelzalogpiaci valsag kapcsan, MNB Tanulmanyok (72.), 2008

Az MNB monetaris eszkoztara

A magyar jegybank eszkoztara megegyezik a tobbi fejlett, illetve feltorekvé
orszag jegybankaéval, ugyanakkor az MNB helyzete szamos tekintetben eltér
azoktol. A legfontosabb kiilonbség, ami egyébként az osszes feltorekvo piacra
igaz, hogy a régiora jellemzo likviditastobbletet betét oldali tender formajaban
nyeri ki a pénziigyi rendszerbé6l. A bankrendszer tehat likviditashiany helyett
likviditas felesleggel rendelkezik, ezért a valsag kezelésének kapcsan a bankok sajat
maguk donthetnek arr6l, hogy a jegybank normal tenderein kevesebb feles
likviditast kotnek le, vagy pedig tartalékteljesitési szokasaikon valtoztatnak (Fischer

Eva — Koéczan Gergely [2008]). De természetesen ettdl fiiggetleniil a nemzetkdzi
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gyakorlatban a bankkozi turbulencia kezelésére szolgalod hiteloldali gyorstender is
szerepel az MNB eszkoztaraban. Ha tehat a forint olyan hirtelen és drasztikusan
gyengiil, hogy nincs 1d6 a legkdzelebbi kotvény lejaratanak kivarasara, vagy ez mar
nem nyujt elegendd segitséget, akkor a jegybank is alkalmazhatja az elébb emlitett
eszkozt.

Az MNB - a fejlett piaci jegybankokhoz hasonléan — folyamatos korlatlan
egynapos fedezett hitelt biztosit a bankoknak az iranyadé rata + 100 bazispontos
hozam mellett. A gyorstender kondicidja ettdl csak annyiban kiilonbdzik, hogy
ebben az esetben nincs felar, valamint ennek lejarata gyakorlatilag barmilyen
hosszisagura valtoztathatd. A gyorstender elénye turbulens kornyezetben a
rugalmassagon kiviil, hogy a piacokra nyugtaté hatassal lehet. Az MNB, mint
jegybank, korlatlan mennyiségli forintlikviditast tud biztositani. Ebben csak a
rendelkezésre allo elfogadhatd fedezetek mennyisége ¢és azok bankok kozotti
eloszlasa lehet akadalyoz6 tényez6. Amennyiben a bankok nem rendelkeznek
megfeleld fedezettel, ugy a jegybank is tagithatja a fedezeti kort.

Az MNB szamara viszont nehézséget jelent, hogy a forint volatilitasa atlag
feletti, ezért egy jelentésebb ugras ellenére sem biztos, hogy érzékeli a
megvaltozott piaci kornyezetet, miutan az nem jelent egyértelmii jelet a
rendellenességre. A valds helyzet megitéléséhez igy kulcsfontossaguak az egyéb

piaci informaciok.

5.2 Allami és jegybanki beavatkozasok itthon

A pénziigyi valsag terjedésével a magyar kormany és a jegybank is egyre tobb
intézkedést jelentett be 2008 oktoberétdl. A kezdetben tett, nyugtatonak szant
nyilatkozatok nem voltak elegenddek a globélis panik idején. Az elsé fontosabb
intézkedés az volt, hogy a lakossagi betétekre vonatkozd betétbiztositasi garancia
mértékét az eddigi 6 millié forintrol 13 milli6 forintra emelte (6sszhangban az EU
megallapodasokkal), és ezen feliil azt is vallalta, hogy minden betétre korlatlan
garanciat nyujt, valamint korlatlanra valtoztatjak és eltorlik a 10%-o0s onrészt is. A
PM oktober kdzepén jelentette be, hogy a nyugdijpénztarak szamara engedélyezi az
allampapirok korlatlan tartasat a részvénysuly csokkenésének terhére (Fischer Eva —
Koéczan Gergely [2008]). Ugyanezen a napon az MNB jelezte, hogy a forint/eurd

devizaswap-piacon napi tenderek meghirdetésével fog kozvetitd szerepet betdlteni a
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bankkozi piacon. A jegybank emellett tobbszor is igyekezett nyugtatni a piacokat
azzal, hogy megerdsitette: a magyar bankrendszer erds, magasak a toketartalékai,
megfeleld a deviza ¢és a forint likviditasa, a jegybank pedig probléma esetén be fog
avatkozni.

A miniszterelnok 12 pontos intézkedéscsomagot jelentett be az MNB elndkével
folytatott targyalds utdn. A kormany sziikségét érezte, hogy a bizalmat komoly
1épésekkel probalja erdsiteni. A 1ényeges pontok kozott van az dllamhéztartasi hiany
eddig tervezettnél is alacsonyabb szintre hozéasa, adocsokkentések elhalasztasa,
valamint egyes allami kiadasok csokkentése — ennek célja a kiilsé finanszirozasi

igény tovabbi mérséklése.

Devizahitelesek védelmét szolgalo megallapodas

A kormany megallapodott a kereskedelmi bankokkal a haztartdsok devizahitel-
felvételekbdl eredd kockdzatainak mérséklése érdekében. A megéllapodas harom

elembdl all:

1. az adds kérésére a bankok Ilehetévé teszik a hitelek futamidejének

meghosszabbitasat, rogzitett havi torlesztések mellett;

2. azok az adosok, akik fokozott kockazatnak vannak kitéve a devizaarfolyamok
ingadozasa miatt, kiilon dijazds nélkiil atvalthatnak deviza alapi hiteleiket

forinthitelekre,

3. abban az esetben, ha egy ado6s nem képes a fennalld hitelét torleszteni, kérésére

a bankok atmenetileg csokkenthetik a torlesztések 0sszegét.

Az ECB segitséget nyujt a devizalikviditas visszaallitasaban

Az Eurodpai Kézponti Bank és az MNB oktober 16-an kozos megallapodast jelentett
be, amelynek keretében az MNB 5 milliard eurd értékben juthat devizalikviditashoz
repoligyletek segitségével. Ezt kdvette a Monetaris Tanacs rendkiviili iilése, melyet
kovetéen tobb fontos, a pénziigyi piacok stabilizdlasat célzo intézkedést
jelentettek be.

Az MNB megallapodast kotott egyes elsddleges allampapirforgalmazokkal,

melyek folyamatos arjegyzést vallaltak a t6zsdén jegyzett, 3 honapnéal hosszabb
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futamidejii allampapirokra. Az elsddleges forgalmazdk ennek keretében novelik
allampapirallomanyukat, cserébe a jegybank korlatlan mennyiségben bocsat
rendelkezésiikre hitelt allampapirfedezet mellett. Az MNB allampapir vasarlasi
aukciokat hirdet az elsddleges forgalmazok részére (tehat dllampapirt vasarol toliik).
A masik lényeges bejelentés szerint az ECB-vel kotott egytittmiikddési
megallapodas alapjan uj eurolikviditast nyujté instrumentumot vezet be az MNB.
Ennek keretében a partnerek egynapos FX-swap tigyleteket kothetnek az MNB-vel,
azaz forintot helyezhetnek el a jegybankndl eurdért cserébe. Az 11j instrumentum
naponta ¢és korlatlan mennyiségben all rendelkezésre. Az MNB az {ligyletek
refinanszirozasara 5 milliard eurds repo-megallapodast kotott az Europai Kozponti
Bankkal.

Az elsé intézkedéscsomag célja az allampapirpiac likviditdsanak szamottevd
javitdsa volt, mig az utdbbi intézkedéssel a jegybank a befagyott bankkozi
devizapiacba probalt likviditast pumpalni.

A fentieknek azonban eltérd értelmezést adhat Simor Andras jegybankelnok
2008. oktober 20.-1 nyilatkozata. A Wall Street Journalnak Simor azt nyilatkozta,
hogy az MNB nem tervezi felhaszndlni az 5 millidard eurds keretet. Ezt a
pénzosszeget nem a hazai devizalikviditas javitasara, hanem végso hitelez6i
Htartaléknak” tekintik. A likviditast szerinte a bankok is képesek lesznek
megteremteni. Mindez egyrészt ellentmondott az addig megjelent Gsszes hirnek,
ami az 5 milliardos csomaggal kapcsolatban megjelent, masrészt pedig a tényeknek
is: a hazai bankkozi devizapiacon hidba van jelen szamos kiilfoldi nagybank hazai
leanyvallalata, 6ridsi a bizalomhidny és alig van likviditas. Kiils6é segitségre
igencsak szilikség lenne.

A fentieket a jegybank elnoke a Monetdris Tandcs sajtotdjékoztatdjan is
megerdsitette. Eszerint ,,nem feltétleniil” fogja likviditdsélénkitésre hasznalni az
MNB az 5 milliard eur6t, hiszen az anyabankok az ECB-t6l kdzvetleniil is

devizahoz juthatnak.

Rendkiviili 300 bazispontos kamatemelés a forint védelmében.

A Monetaris Tanacs oktober 22-én, két nappal a rendes kamatmeghatarozé tilése

utdn 300 bazispontos rendkiviili kamatemelésrdl hatirozott, a jegybanki
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alapkamatot 11,50%-ra emelve. Ilyen jelentés monetaris 1épésre 2003 6ta nem volt
példa.

A kamatemeléssel az MNB célja a forint ellen oktober 21.-t6l egyre erds6do
tamadas megnehezitése, kivédése volt, kiillonds tekintettel a négynapos hazai
kereskedési sziinetre. A forint aznap dtmenetileg ugyan er6sodott az emelés hirére,
am ezt kdvetden magas volatilitas mellett 285-274 Ft/eurd szintek kozott mozgott.

A 1épés piaci megitélése nagyon sokféle volt: egyes vélemények szerint mar
korabban, a hétfoi rendes tilésen emelésrol kellett volna hatarozni, masok szerint
viszont a mostani globalis valsdg idején a kamatszintnek alig van hatdsa a
devizaarfolyamokra, ezért nem volt értelme az emelésnek, amely viszont hosszabb

tavon fokozhatja a realgazdasagi problémakat.

Jelentés IMF-EU-Vilagbank segélycsomagot kapott Magyarorszag.

A Nemzetkozi Valutaalap 12,5 milliard eur6 (15,7 milliard dollar), az Eur6pai Unid
6,5 milliard eur6 (8,1 millidrd dollar), a Vilagbank pedig 1,0 millidrd eurd (1,3
milliard dollér) hitelkeretet tart rendelkezésre Magyarorszag szdmara az oktober 28-
an kozzétett bejelentés szerint. Osszesen tehat 20 Mrd eurd értékii kiilfoldi
segélycsomagot kapott hazank. Az Osszegek egyértelmilen magasabbak a piaci
varakozéasoknal: az IMF hitelkeretre 12-13 milliard volt a varakozas Magyarorszag
IMF-kvotajanak nagysaga alapjan. Az EU és a Vilagbank tekintetében mar
megjelent korabban is, hogy részt vennének valamilyen mdédon Magyarorszag
kisegitésében, de Osszegszerii varakozasok nemigen voltak.

Figyelembe véve az ECB éltal biztositott 5 millidrd eurods hitelkeretet is, ezzel
mar 30 milliard dollar folé keriilt a Magyarorszag rendelkezésére allo tobblet
likviditas értéke. A segitség ,,ara” az eddigieknél is kisebb hiannyal tervez6 2009-es
koltségvetés elfogadasa, melyre a politikai vitdkkal egyiitt is latszik esély. A magyar
orszagkockazat az elmult egy hodnapban igen jelentdsen megndtt. A magyar
allampapirok nemfizetése elleni biztositasként kezelhetd credit default swap (CDS)
instrumentumok arfolyama 500 bazispont koriil alakult a valsadg eldtti idészakra
jellemzé 100-150 bazisponttal szemben. A bejelentés utan lathatéan csokkent a
felar. A magyar eszk6zOok kockazati felaranak csokkenése a keresletet és a

likviditast is javitotta — természetesen csak a globalis folyamatok altal
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»engedélyezett” mértékben, vagyis gyakorlatilag a magyar allamcsdd realis esélye

jelent6s mértékben mérséklodhet a piaci arazasokban.

Elkésziil az ajabb 2009-es koltségvetési tervezet — még Kkisebb hianycéllal

November elejére elkésziilt a 2009-es koltségvetés harmadik tervezete, amely az
IMF megallapodasnak megfeleléen mar a GDP csokkenésével szamol. A legujabb,
¢és végll megszavazott terv szerint 1,0%-kal csokkend bruttdé hazai termékkel
szamol a kormany 2009-re, viszont az inflacids rata magasabb lenne a korabban
tervezettnél, 4,5%-os (amit lehet, hogy sokan vitatni fognak, hiszen lényegesen
visszaesé kereslettel szdmol a tervezet). Az allamhdaztartds hidnya a korabban
tervezettnél is kisebb lenne, a GDP 2,6%-a, ami pénzforgalmi szemléletben 783,3
milliard forintos deficitet jelent. A kisebb hidny a mar ismert kiadascsokkentések és
bevételcsokkenések hatasara alakulna ki. A kiadasi oldal 297 Mrd Ft-tal, a bevételi
188 Mrd Ft-tal lett kevesebb. A korabbi tervezetekhez hasonldéan most is viszonylag

nagy tartalékok vannak a rendszerben.

2%-ra csokkentették a kotelezo tartalékratat

Az MNB szintén november 24-i dontése értelmében, decembertdl 5%-rol 2%-ra
csokkenti a kotelezd tartalékrata mértékét. A 1épés célja a hazai hitelintézetek
likviditasi helyzetének javitdsa, a mar csatasorba allitott egyéb jegybanki eszkozok
mellett.

Az MNB az elnok szerint minden monetaris eszkozzel igyekszik segiteni, hogy a
bankrendszer elldthassa pénziigyi kozvetitéi feladatat, de nem kivan sem a bankok,

sem a megtakaritok helyébe 1épni.

Varatlan kamatcsokkentések, év végéig 10,00%-ra csokkend jegybanki

alapkamat.

A Monetaris Tandcs november 24-i iilésén meglepetésre 50 bazisponttal
csokkentette a jegybanki alapkamatot, 11,00%-ra. A tanics el6tt harom javaslat is

volt, egy a kamat szinten tartasardl és egy a 100 bazispontos csokkentésrol szolt.
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A friss inflaciés jelentésre is hivatkozva a tanics kozleménye kiemelte, hogy
alapvetéen valtozott meg a magyar gazdasag palyaja, visszaesd novekedés ¢Es
inflaci6 varhat6. Hossza 1d6 utan az inflacios rata a monetaris politika szamara
relevans id6horizonton a 3 szazalékos cél alé keriilhet.

A Monetaris Tanécs iilését kovetd kozlemény emellett arra emlékeztet, hogy
oktober 22-én a forintra nehezedd nyomas miatt ,,a pénziigyi kozvetitérendszer
stabilitasdnak megdrzése, a tOkekidramlas ¢€s a leértékelési varakozasok tovabbi
erésodésének megfékezése, valamint a forint elleni spekuldcid megdragitasa
érdekében” emelte meg 300 bazisponttal az alapkamatot. Azdta az IMF
megallapodasa és a tervezett koltségvetési kiigazitdisok az MNB szerint is
csokkentették az orszag kiils6 adossaganak finanszirozasi kockazatait, ami novelte a
monetaris politika mozgasterét. Emiatt keriilhetett sor az 6vatos kamatcsokkentésre.
A jegybankelnok tajékoztatojan hangsulyozta, hogy az dvatossag azért is indokolt,
nehogy ismét eldalljanak az oktober végi koriilmények.

A kilatasokkal kapcsolatban a tanacs kozleménye ugy szol, hogy ,.tovabbi
csokkentések eldtt akkor nyilik tér, ha a tdkedramlasok folytonossagat és a pénziigyi

kozvetitd rendszer stabilitdsat 0vezd kockazatok mérséklédése folytatodik.

5.2.1 A stabilitasi torvény életre hivasa

Az eldbbi felsorolasbol kimaradt az egyik legnagyobb horderejii allami
segélycsomag. A bankmentd csomag néven ismerté valt torvényt az IMF-fel, az
EU-val, és a Vildgbankkal kotott megallapodas részeként dolgozta ki a kormany.
Lényege, hogy 300 milliard forint 4&ll rendelkezésre, hogy a bajba jutott,
Magyarorszdgon — nem fidktelepi formaban — miik6d6 bankokat feltOkésitse az
allam, illetve tovabbi 300 millidrd forintos garanciavallalasi keretosszeget foglal
magaba a csomag. A forrast elsésorban a Valutalap altal nytjtott hitel biztositja. A
vilag szamos fejlodo, illetve fejlett orszaga jelentett be a pénziigyi rendszerét, azon
beliil is leginkabb a bankokat stabilizdld6 csomagokat, igy els6sorban
versenyképességi szempontok miatt a magyar kormany sem tehetett mast. A
tervezet elsdé részletei 2008 novemberében lattak napvildgot, de erds ellenéllasba
iitkdztek, miutan egyes vélemények szerint tulsdgosan az OTP-re lettek szabva, és
voltak olyan fejezetek, amik arra engedtek kovetkeztetni, hogy az allam nagyon

szeretne tulajdont szerezni a legnagyobb magyar bankban. Az Orszaggytilés
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koltségvetési  bizottsaga elsé nekifutdsra nem is taldlta alkalmasnak a
torvényjavaslatot a parlamenti vitara, de a bankok is tobb pontjat kifogasoltak a
tervezetnek. Fontos volt a miel6bbi elfogadasa a torvénynek, hiszen ez biztosithatta,
hogy a banki hitelezés ne alljon le olyan drasztikusan, valamint a vallalatok és a
lakossadg se szembesiiljon a dramai, és hirtelen hitelhidnnyal. A tal szigorunak
tartott javaslaton a pénziigyminisztérium és a jegybank végiil négy fontos ponton
enyhitett. Kikeriilt beldle a legtobb vitat kivaltd passzus, mely arra vonatkozott,
hogy a tékejuttatds fejében kibocsatott elsdbbségi részvényeket bizonyos esetekben
az allam torzsrészvényekre valthatna. Az Orszaggyiilés végiil 2008. december 15.-1
iilésén elsoprd tobbséggel elfogadta a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak
helyreallitasat elosegitd 2008. évi CIV torvényt.

A kovetkezékben a 2008. december 15-én hatalyba 1épd térvény rovid, nem
mindenre kiterjedd ismertetése kdvetkezik.

Hatalya kiterjed az orszag teriiletén székhellyel rendelkezd hitelintézetre.
Ezekben a szervezetekben a Magyar Allam nevében torténd, e torvény szerinti
befolyasszerzésre és a befolyds megsziintetésére. A torvény a szabalyozott
intézmények folyamatos értékelését is eldirja, melyet a PSZAF, illetve az MNB
készit.

Az MNB az egyes hitelintézeteket a pénziigyi kozvetité rendszer stabilitasa
szempontjabol értékeli, mas szabalyozott intézményekre, pénziigyi piacokra,
pénziigyi infrastruktirara és a realgazdasagra gyakorolt hatasat vizsgalja. Ertékeli a
pénziigyi rendszerkockazati tényezOnek mindsitett hitelintézetek rovid tava
likviditasi helyzetét. Elemzi a legfontosabb pénziigyi piacok helyzetét és a
rendelkezésre allo likviditas alakulasat.

A PSZAF feliigyeli az egyes hitelintézetek szavatold tékéjének alakulasat, a
pénziigyi rendszerkockazati tényezonek mindsitett hitelintézetek és az Gsszevont
alapti feliigyelet vagy kiegészitd feliigyelet ald tartozd hitelintézet esetén a
csoportszintli koz€ép- €s hosszutava likviditasi helyzetét, valamint az utdbbi esetében

a szavatolo téke helyzetének valtozésat is.
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Intézkedési lehetoségek

A beavatkozas forrasat részben az IMF-t6l kapott hitel biztositja. Ebbdl a 2010
tavaszan lejaro hitelbél a Magyar Allam 600 milliard forintot az MNB-nél kiilon
erre a célra megnyitott szdmlan helyez el.

A Magyar Allam dijazas ellenében garanciat vallalhat a hitelintézet hitelezSivel
fennallo tartozésaira, valamint tokét emelhet a hitelintézetben. A garanciavallalasra
a hitelintézet kérelme utdn keriilhet sor, ha az, és a szavatold tokéje megfelel a
torvényi eldirdsoknak. A megallapodasnak ezen kiviil tartalmaznia kell a Magyar
Allamot a garanciavallalas ideje alatt megilletd jogokat, amit a kiilonleges vétojogot
biztosito szavazatelsGbbségi részvény testesit meg. Erdekes kitétel, hogy a
hitelintézetnek rendelkeznie kell a vezetd beosztasu alkalmazottainak javadalmainak
korlatozasardl a garanciavallalas id6tartalma alatt.

A Pénziigyminiszter a Magyar Allam nevében csak akkor vallalhat a hitelintézet
forrasbevonasahoz garanciat, ha azt a PSZAF és az MNB elndke is egyiittesen
javasolja, ha a kotelezettség alapja hitelszerz6dés vagy hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir, illetve ha annak lejarata 3 honap és 6t év kozotti iddintervallumba esik,
¢s amely a torvény hatalyba 1épése és 2009. december 31. kozott keletkezik. A
kotelezettséget svajci frankban, euroban vagy forintba kell meghatarozni. Az allami

garanciavallalasok egyiittes 0sszege legfeljebb ezerdtszazmilliard forint lehet.

A tékeemelésre és befolyasszerzésre vonatkozé szabalyok

A Magyar Allam a hitelintézetben torténé tékeemelése soran vagyoni hozzajarulasa
fejében kizardlag az e térvényben meghatarozott els6bbségi részvényt szerezhet. A
tulajdonszerzésre semmilyen Tpt. eldirds vagy alapszabalyozési korlatozas nem
vonatkozik. Az allam kiilonféle moédokon szerezhet befolyast a hitelintézetekben.
Kaphat osztalékelsobbséget, illetve vétdjogot Dbiztositd szavazatelsObbségi

részvényt.

Kiilonleges osztalékels6bbséget biztosité részvény

A hitelintézet — alapszabalyanak értelmében — kiilonleges osztalékelsObbségi

részvényt bocsathat ki, melynek jegyzésére kizarolag a Magyar Allam jogosult. Ez a
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részvényfajta a részvényesek kozott feloszthaté adédzott eredménybdl minden
részvényt megelézve, azoknal kedvezdbb mértékben elséként részesiil az
osztalekbol, de szavazati jog nem kapcsolodik hozza. A névértéket és a kibocsatasi
értéket kiilon megallapodas keretein beliil rogzitik. Az Allam a kiilonleges
osztalékelsébbségi részvényét nem ruhdzhatja 4t a hitelintézeten kiviil masra, a
hitelintézetet pedig vételi jog illeti meg. A kibocsatast kdvetd 6todik év elteltével a
visszavaltasi értékkel megegyez6é Osszegben eladasi jogot gyakorolhat az Allam a

hitelintézettel szemben, aminek a felajanlott részvényt kotelez6 megvasérolnia.

Kiilonleges vétojogot biztosito szavazatels6bbségi részvény

A hitelintézet, alapszabalya szerint osztalé¢kelsdbbségi részvényen kiviil szavazati
joggal Osszefliggd, elsObbséget biztositd részvényosztalyba tartozd részvényt
bocsathat ki. fgy a Magyar Allamnak vétojoga lesz a kozgyiilés osztalékfizetésrol
hataroz6, egyszerii tobbség igenld szavazatdhoz kotott, illetve a haromnegyedes
szotobbséggel meghozandd dontéseivel szemben. A részvény osztalékra nem
jogosit. A részvény forgalomképtelen, a jogok akkor sziinnek meg, ha a hitelintézet
vételi jogaval élt, illetve ha az Allam ¢l az eladasi jogaval. A vétdjog nem
gyakorolhato a hitelintézetben torténd tokeemelésnél, bizonyos
kotvénykibocsatasnal vagy részvények tézsdére valo be- és kivezetésére vonatkozo

dontésnél.

Tulajdonosi iranyitasi jog

Az allam akkor vélhat egy bankban egy korményrendelet utjan tulajdonossa, ha a
hitelintézet legalabb husz napon keresztiil kénytelen a jegybanki rendkiviili hitelhez
nyalni a mérlegf6osszeg 5 szazalékat meghaladd mértékben, és ha az allami
garanciavallalds érvényesitését kovetd 30 napon beliil nem tériti meg a bank az
allamnak a garanciavallalas miatt kifizetett 6sszeget kamattal novelten. Az allam
csak akkor veheti majd at a bankban az iranyitast, ha a bank szavatolo tékéje az
eldirt hatar 50 szazalékat sem éri el.

A torvény 2009. december 31.-ig hatalyos.
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5.3 Elért hatasok és piaci reakciok

A jegybanki beavatkozasokat kozvetleniil a bankkozi fedezetlen pénzpiac zavarai
valtottak ki. Az operativ célnak tekintheté 1 napos lejaraton a jegybankok
sikerrel terelték vissza a hozamokat a célszint kozelébe (bar a magasabb
volatilitds az egynapos hozamok esetében is fennmaradt), a bankkdzi piaci
kereskedés ezen a lejaraton tobbé-kevésbé helyreallt (Fischer Eva — Koczan Gergely
[2008]). Ezzel szemben az ennél hosszabb lejaratokon a jegybanki miiveletek és
a kommunikacio ellenére fennmaradt a jelentés kiilonbség az allampapir-piaci,
illetve a fedezett és a fedezetlen piacok kozott. E piaci szegmensre a valsag
kapcsan két torzito tényezo is hatast gyakorolt. Egyrészt az altalanos bizalmatlansag
miatt a bankkozi fedezetlen ligyletek esetében jelentdssé valt a hozamokba bearazott
kockazati prémium, masfeldl a j6 mindségii eszkozokbe vald panikszerli menekiilés
nagyon lenyomta az allampapirok hozamait. Az allampapir-piaci jegyzések és a
bankkozi hozamjegyzések kozotti szpred jelentés mértékben eltdvolodott
egymastol. Bar az allampapirok és a bankkozi hozamok kozotti kiilonbség 2008
januarjaban nagymértékben csokkent, a kiilonbség azonban még mindig jelentds
volt. A turbulencia hatasara jelentdsen csokkend kockazati étvagy csak ideiglenes
javulast mutatott, miutdn mind a banki és vallalati hitel (CDS) szpredek, mind a
feltorekvd piacoktol elvart felarak tartosan magasabb szinteken maradtak. A
feltorekvo piacoktol elvart kockazati felarak emelkedése a hitelkockazati
mutatok emelkedésében és az arfolyamok gyengiilésében érheto tetten. A
feltorekvé piacokon a turbulencia elsésorban nem bankkoézi hozamokban,
hanem az arfolyamokban éreztette hatasat.

Ennek hatterében két tényezd allt. Az egyik tényezd, hogy a feltdrekvd piacok
bankjai altalaban nem vettek részt a globalis hitelpiaci miiveletekben, igy nem
halmoztak fel érdemi kitettséget a fert6z6 jelzalogpiaci termékekbdl. A masik fontos
tényezd, hogy jellemzden a feltorekvd jegybankok a sziik savos, vagy rogzitett
arfolyamrendszernek koszonhetden jelentds devizatartalékot és likviditasfelesleget
halmoztak fel a valsag eldtti iddszakban. Bar a devizatartalék ¢és a devizalikvidités
magas szintje elsésorban az arfolyam szempontjabol lehetett stabilizald tényezo, a
hazai deviza-likviditasfelesleg viszont hozzajarulhatott ahhoz, hogy e devizakban a

fedezetlen bankkozi hozamok nem mutattak érdemi elmozduléast.
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Megallapithatd, hogy a végrehajtott jegybanki miiveletek a bankko6zi pénzpiacok
jegybankok altal normal tlizletmenetben is kontrollalt legrovidebb szegmensében
hozzajarultak a piacok normalizadlodasahoz. A piaci szerepldk a turbulencia kitorése,
¢s az elsd jegybanki reakciok utdn némileg megnyugodtak, ami dtmenetileg a sokk
kiarazodasat jelentette a legtobb piaci szegmensben. A megnyugvas azonban nem
tudott tartdés maradni miutdn a pénziigyi piacok mashogy darazzdk a
hitelkockazatokat, mint a valsag kitorése eldtt, és gy tinik, ez tartésan is igy
maradhat. A jegybankok fedezeti koriik rugalmas modositdsaval, illetve
hasznalataval egyre inkabb végsd arjegyzOi funkciot lattak el és ezzel a piac
likviditasanak javitasat is segitették. Ugy tiinik, hogy 6nmagukban a jegybanki
miiveletek és a kommunikdcié nem tudtak tartds hatast elérni a hosszabb lejarati
bankk6zi hozamokban, és a hitelkockazati felarak esetében. Az altalanos
bizalmatlansagot jol szemlélteti, hogy a pénziigyi rendszer sokkokra ellenallobb,
hosszabbtavi bankkézi hozamoknak a rovid jegybanki kamatpalyatol valo tartds
elszakadasa. A 3 honapos bankkodzi hozam a gazdasag optimalis mikodoképessége
szempontjabol az egyik legfontosabb elem, hiszen a gazdasag legtdbb szerepldjének
hitel- vagy betéti instrumentumanak hozama 4ltalaban ettdl fligg. Az egyik
legjelentdsebb veszélyforras tehat, ha a monetaris politika elvesziti kontrolljat
e hozamok felett. A hitelkockazat megjelenése végso soron bizonytalanna teheti a
kamatvaltoztatasok hatasait és a monetaris kondiciokat. Adott kockazatmentes
kamatszint mellett a hitelfelarak altalanos emelkedése rdadasul a teljes pénziigyi
szektorban a kontraszelekci6 veszélyének emelkedésével jar, hiszen a
megemelkedett forraskoltségeket vélhetden csak a kockazatosabb adosok
hajlandéak megfizetni. A valsag jegybanki miiveletekkel torténd kezelésének
tapasztalatai el6térbe helyeznek egy dilemmat, mely a jegybankok pénziigyi
rendszerben betdltott szerepérdl szol. Ha a jegybankoktdl, és az altaluk alkalmazott
monetaris eszkoztaraktol elvarjuk, hogy a bizalomvesztéses pénziigyi piaci panikok
esetén a hitelfelarakat is befolydsoljak, illetve normalis szinten tartsdk, akkor
megallapithatd, hogy a jelenlegi eszkdzokkel ez nem lehetséges. A pénziigyi krizis
bebizonyitotta, hogy a jegybankok jelenlegi eszkdzei csak a nyugodt idészakokban
tudjak feladatukat ellatni, hasonld bizalomvesztéssel jard valsag megoldasit nem
tudjak hatékonyan kezelni. Nem elegendd tehat, hogy a jegybank ideiglenesen emeli
a nyilt piaci miiveletek allokalt jegybankpénz-mennyiségét, illetve megvaltoztatja a

kotelezd tartalék teljesitésének futamidejét, ezzel ugyanis nem tudja hatékonyan
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kezelni a hitelpiaci problémak ra haruld részét. A jegybankoknak jelenleg nincs
eszkoziik arra, hogy a kockazatvallalasi hajlandosagot, vagy a hitelfelarakat

kozvetleniil, miiveleteken keresztiil befolyasoljak.
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6. PENZUGYI INTEZMENYEK FEJLODESE
MAGYARORSZAGON ES KOZEP-KELET-EUROPABAN,
SAJATOS KOCKAZATAIK ES EZEK KEZELESE

6.1 Hatarokon ativelo szabalyozas sziikségessége

Az elmult par évtized alatt a nemzetkdzi pénziigyi rendszer jelentds valtozasokon
esett at. A technika, illetve az informatiki robbandsszeri fejlédésével ¢és
térnyerésével parhuzamosan a vildggazdasag is egyre nagyobb {itemben
globalizalodott. A pénziigyi szektor liberalizaloddsa, a vilag szinte minden
pontjat elérhetové tevo kereskedési rendszerek szamottevoen novelték a piacok
volatilitasat és a pénz- és tokepiaci rendszer kockazatat. A folyamatok a
tarsadalmi jolét emelkedését is hoztak, ami sokaig ugy tiint, hogy valos
realgazdasagi folyamatok eredménye.

A globalizacié a hatalmas multinacionalis cégek 1étrejottét jelentés mértékben
tamogatta, a piacszerzésre iranyulo terjeszkedés szinte mar nem ismert hatdrokat. A
szabalyozok 1 kihivas eldtt alltak, felismerték, hogy a pénziigyi rendszerek
megingasa, illetve esetleges Osszeomldsa hatalmas karokat képes okozni a
redlgazdasdgokban is. A valtozdé pénziigyi kornyezetet ezért folyamatosan
figyelemmel kisérték ¢és ujfajta eszkozoket, modszereket kerestek, hogy biztositsak
a pénziigyi rendszer stabilitdsat. A kezdeti idészakban, 1988 eldtt a bankcs6dok
elkeriilése érdekében az optimalis tokeattételi ratat probaltdk meghatarozni. A
Bézeli Egyezmény 1988-as megalkotdsa 6ta azonban a szavatolo tokére vonatkozo
eléirasok a mérvadoak. A Bazeli Bizottsdg elsé ajanldsaban a Peter Cook altal
vezetett munkabizottsag hatdrozta meg a 8%-os tokemegfelelési ratat, ami a jelenleg
is érvényben 1év0 szabalyozasok egyik alappillérének szamit.

A szabalyoz6 hatésagok figyelmének kozéppontjdban kezdetben az egyedi
bankok alltak. De az ezredfordulé kornyékén egyre nagyobb szerephez és
hatalomhoz juté multinacionalis pénziigyi csoportok fokozodo veszélyt jelentettek a
pénziigyi rendszerre. A tobbféle tevékenységet (pl: bank, biztositd, befektetés) is
folytatd konglomeratumuk konnytlszerrel ki tudtdk haszndlni az akkor még a
szektorokat kiilon-kiilon kezeld szabalyozasokat. Ezt felismerve Andrew Crockett, a

BIS korabbi elndke, a mikro-prudencialis mellett a makro-prudencialis szabalyozas
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fontossagara (7. abra) hivta fel a figyelmet és bazeli konferencian (Kiss Huber Janos

— Lubloy Agnes [2004]).

7. tablazat: A mikro- és makroprudencialis szabalyozas hataskore

A globalizacios hatas Tarsadalmi Ajaniott
Mozgatorugok jellege kovetkezmények | tarsadalompolitikai
valasz
A kereskedelem A kereskedelmi folyamatok - L .
Ipari és regionalis Az oktatas

liberalizacidja, az
EU létrejotte, bovitése

méretének és szerkezetének
atalakulasa

szerkezeti valtozasok

megerdsitése

A kozlekedés koltségeinek
csOkkenése és technikak
fejlédése

A termelés attelepitése

Jovedelem-
egyenlétienségek és
szegénység

A bevandorldk
munkaerdpiacokba és
a tarsadalomba valé
integralddasanak
elbsegitése

Pénzpiacok és

Foglalkoztatasi
aranyokban és

A munkaerépiac
alkalmazkodasi

tékemozgasok deregulacidja|Emberek vandorlasa szintekben képességének és
és liberalizacioja bekovetkezd rugalmassaganak

valtozdsok novelése
Infokommunikaciés A szolgaltatasok
technoldgiak kereskedelmének szerkezeti
és az internet hdditasa valtozasa

A szocialis halo
. . atalakitasa és az
Téarsadalmi

Migracids politika és
hatérellen6rzés

A t6kemozgasok
megoszlasanak valtozasai

Osszeolvadasok és
kirekeszt6dések

egyének
képességeinek és
adottsagainak
novelése

A multinacionalis vallalatokra
vonatkozo és mas
nemzetkdzi szabalyozasok

Az addalapok valtozasai

Uj utak megtalalasa a
szocidlis és egyéni
kockazatok
kezelésére

Innovacio, K+F, oktatas,
technoldgiai transzferek

Forrds: Kiss Hubert Janos - Lubloy Agnes: A magyar bankszektor prudencidlis szabdlyozdsa

Az Eurdpai Unid létrejotte, illetve taglétszamanak fokozatos bdviilése miatt

1998-ban megalakult az Eurdpai Kozponti Bank. A monetaris politika egységesitése
még nem elegendd a pénziigyi rendszer egészséges, hatékony és biztonsagos
mikodéséhez. Az eurdpai feliigyeleti rendszereket két kategoéridba lehet sorolni.

Vannak az angolszasz és vannak a német mintat koveto orszagok.



A bankrendszer biztonsagos miikodését és a valsagok megel6zését szolgalo
szabalyozas komolyan befolyasolhatja mind a pénziigyi szektor, mind a
realgazdasag fejlodési lehetoségeit és iranyait. A valsag megmutatta a jelenleg
érvényben 1évé szabalyozasi  eléirasok és feliigyeleti rendszerek
fogyatékossagat.

Napjainkban ezen eldirasok koziil a tékére vonatkozd szabalyoknak van a
legfontosabb szerepiik, mivel ezek képezik a prudencidlis eléirdsok magjat. A
prudencialis eldirasok koziil is kiemelendd a tékemegfelelési mutaté, a CAR
szamitdsa, mivel ez hatdrozza meg a bank szamara a vallalt kockazatokkal aranyos
tokesziikségletet. A CAR bevezetésével a 80-as évek végétdl vilagszerte egységes
szamitasi mechanizmus valt elfogadotta, ami nagyrészt kikiiszobdlte az orszadgok
kozotti szabalyozasi arbitrdzs lehetdségét. Bar ezzel jorészt eltliintek az orszagok
kozotti szabalyozasi kiilonbségek, a banki és a nem banki intézmények eltérd
szabalyozasa megmaradt, vagyis az orszagok koOzotti arbitrazs szektorok kozotti
arbitrazzsa valtozott. Ennek legfobb példaja az értékpapirositds rohamos fejlddése, a
bankok hitelezési tevékenységének mérlegen kiviilre keriilése volt az elmult két
évtizedben. A tOkeszabvanyok bevezetése utan hamar kideriilt, hogy ha a
szabalyozas az intézményekre koncentral, akkor a szigoribban szabalyozott
intézmények tevékenységét részben at fogjak venni azok, amelyeket kevésbé, vagy
egyaltalan nem szabalyoznak. fgy aztan a pénziigyi szabalyozasban fokozatosan
teret nyert az az elv, hogy a szabdlyozdsban nem annyira az intézményi forma,
hanem inkabb a tevékenység szamit.

A pénziigyi szabalyozas célja alapvetéen az, hogy megelézze a pénziigyi
valsagokat azzal, hogy a piaci szereplok szamara viselkedési normakat ir elo, és
olyan intézményeket hoz létre, amelyek folyamatosan ellendrzik a jogszabalyok
betartasat annak érdekében, hogy a piacok rendeltetésszeriien mikodjenek. Ra
kell azonban mutatni arra, hogy a pénziigyi piaci szabalyozés tipikusan kovetd
jellegli, vagyis az intézményi és strukturalis valtozasokat koveti, és altaldban nem
maga megy ezek elé egy elére meghatarozott terv szerint. A szabdlyozas mértéke és
szigora orszadgonként is eltér, sokszor éppen annak fliggvényében, hogy az adott
orszag pénziigyi rendszere milyen mértékii valsagot €It at korabban, és erre miként
reagalt a szabalyozas. A 80-as évek elott a pénziigyi szabalyozas — és kiillondsen a
bankokra vonatkozd szabalyozas — elsdsorban a biztonsdgra koncentralt és joval

kisebb sulya volt a versenynek és a hatékonysagnak. A szigorti adminisztrativ
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kotottségek miatt tobb tevékenység a bankokon kiviilre, a nem szabalyozott
intézményekhez keriilt. A 90-es évek szabalyozasi 1épései viszont mar inkabb a
piaci igényekhez vald kozelitést, és a szabalyozott, valamint a nem szabdlyozott
intézmények kozotti versenysemleges jogi kdrnyezet megteremtését céloztdk. A
szabalyozoi kotottségek oldodéasaval a pénziigyi piacok és intézmények gyokeres
atalakuldson mentek keresztiil az elmult évtizedekben. A pénziigyi rendszer
fejlédéséhez nagymértékben hozzajarult az innovacid, ami egyrészt a termékek (pl.
Uj pénziigyi eszk6zok), masrészt a folyamatok (pl. kockazatkezelési modszerek)
oldalan jelentkezett. A szabalyozodk is felismerték, hogy a hatékonyabb erdforras-
allokacio hozzajarul a gazdasagi novekedéshez. A hatékonysag feltétele pedig, hogy
a gazdasagi szereplok 0sztonozve legyenek a helyes dontések meghozatalara, és
relevans legyen az az informacid, amire alapozva meghozzék dontéseiket. Marpedig

a jogi, szabalyozoi kdrnyezet eldsegitheti és gatolhatja is ezt a folyamatot.

6.2 Kelet-Kozép-Eurdopa integracioja a nemzetkozi pénz- és tokepiaci

aramlasba
6.2.1 A magyar bankrendszer atalakulasa

6.2.1.1 A modern pénzpiac létrejotte

A magyar pénziigyi szektort is jelentdsen atstrukturalo folyamatok a rendszervaltast
kovetd iddszakban — a nemzetkozi folyamatokkal 6sszhangban — kezdtek lendiiletbe
jonni (Lentner-Polyak-To6th [2005]). A rendszervaltast kovetéen Magyarorszag
gazdasaga kozel két évtized alatt jutott el a szocialista tervgazdasagbol a

piacgazdasag fejlett intézményrendszerébe.

A kovetkezo pontok a pénziigyi piaci struktira atalakuldsat mutatjak be:

e A folyamat elején egyszintli bankrendszer van, melyben a kdzponti bank
jut dominans szerephez, bar mikddnek mas bankok is, amelyek azonban
specialis ligyfelkorrel rendelkeznek (Pl: Magyar Kiilkereskedelmi Bank).

e A bankok sok esetben a rendszervaltozast kovetd gazdasagi stabilizacio
karvallottjainak bizonyulnak, hiszen — tobbségiikben sokaig allami kézben

maradva — nincs meg a lehetdségliik a nyereség visszatartisara a
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prudencidlis kotelezettségek betartasa érdekében, mert a tulajdonos allam
lefo16zi a keletkezd profitot.

e A létrejovo bankok komoly prudencidlis veszélyeket rejtenck. A
konszolidacié periddusa a ’90-es évek kozepéig tart. Tobb menetben
hozzak rendbe a bank kovetelésstruktardjat és tokeszerkezetét, a
szabalyozottsag ¢s a feliigyelet megerdsitése mellett.

e A rendszervaltozds évében megindul egy vallalatalapitdsi laz, mely
igényelte volna a hitelexpanziét. Mindez azonban alapvetden restriktiv
kornyezetben zajlott le, hiszen a bankok rossz kovetelés-strukturajuk
kovetkeztében visszafogtak hitelezési tevékenységiiket.

e A bankok megszilarditasa utan kertilt sor a privatizalasukra, melyben szinte
kizarolag a kiilfoldi toke vett részt.

e A nemzetkdzi kornyezetbe beilleszkedd pénzintézetek elmozdulnak a
koncentralodas iranyaba. A nagyobb tdkeeré kedvez a nemzetkozi
tOkedramlasnak, ugyanakkor a kisebb vallalkozasok részére megneheziti a
hitelhez jutast. (Nagyobb szerep harul az dallamra a kis- ¢és
kozépvallalkozasok hiteligényének kielégitésében.)

® A koncentracio emelkedésével erdsodik a piaci verseny, a bankok minden

orszagban elmozdulnak a nagyobb fajlagos koltségli lakossagi hitelezés

felé.

e Az atalakulés végére kialakul a modern pénziigyi piaci struktira.

A magyar kétszintli bankrendszer az egyik legkordbbi a térségben. Egyedi és
rendkiviili médon a CIB bank mar 1979-6ta jelen van hazankban, 1994-ig mint off-
shore cég miikodott. De ettdl eltekintve a politikai dontés a bankrendszer
atalakitasara csak 1984-ben sziiletett meg. Elsé 1épésként 1étrehoztak az Altalanos
Villalkozéasi Bankot, majd kovetkezd 1€pésben létrejottek az elsd vegyes tulajdont
pénzintézetek, a Citibank Budapest és az Unicbank. 1987. januar 1.-én — kétéves
elokészitd munkdt kovetben — megtortént az atallas, amikor a jegybank
hiteligazgatosagaibol, a budapesti intézetébdl és az Allami Fejlesztési Bank egy
részeébdl létrejottek az elsé kereskedelmi bankok (Magyar Hitelbank, Orszagos
Kereskedelmi és Hitelbank és a Budapest Bank). A magyar bankrendszerben nem

tortént meg az a liberalizacio, mint Lengyelorszaghban vagy Csehorszagban,

102



nem jelentek meg tomegesen maganbankok a magyar pénzpiacon. A
bankrendszer konszolidaldsa harom Iépésben zajlott. Els6é Iépésben sor keriilt a
hitelkonszolidaciora, melynek soran a bank eszkoz-szerkezete moddosult, a rossz
hitelek helyett az allam konszolidacios kotvényeket bocsatott ki. Masodik 1épésben
tortént az adodskonszolidacid, amikor 12 allami vallalat terheit az allam
Iépésben — a bankkonszolidacio keretében — az allam pdtldlagos tokével segitette a
pénzintézeteket, ezzel javitva forrdsszerkezetiiket.

Magyarorszdgon a privatizacio eleve a kiilfoldi tékére apelldlt, ennek
megfelelden a bankokat is kiilfoldi tulajdonba adtdk. Elsé Iépésben a Budapest
Bank, majd a Magyar Hitelbank ¢s a Kereskedelmi ¢és Hitelbank keriilt

privatizalésra.

6.2.1.2 Pénziigyi atalakulas a térségben

Ha koriilnéziink a térségben lathatd, hogy a pénziigyi atalakulasok nemcsak
hazankban, hanem a kornyezd orszdgokban is megfigyelhetd voltak. Ezek koziil két

orszag Lengyelorszag és Csehorszag atalakuldsa keriil bemutatasra.

Lengyelorszag

Lengyelorszag pénziigyi piacanak modernizéldsa 1989-ben kezdddott, amikor a
kozponti bank regiondlis egységeibdl 1étrejottek az elsé kereskedelmi bankok. Ezzel
egyidejileg liberalizaltdk a bankalapitast, (Lenter-Polyak-To6th [2005]) amelynek
ereddjeként 1992-re mintegy hatvan magan-kereskedelmi bank muikodott az
orszagban.

Ennek ellenére nagyon koncentrdlt volt a piac. Az 1993-as évben a banki
bevételeknek mintegy nyolcvannyolc szdzalékat az allami bankok adtak.

A bankok konszolidalasa 1993-t6l indult meg. Els6 1épésben feltokésitették az
allami bankokat, majd az adoskonszolidaciot a bankok hataskorében hagytdk. Ebbe
a programba kilenc regionalis és harom specializalt bankot vontak be.

A magéanbankok esetén a jegybank arra tett kisérletet, hogy a piaci szereplok
szamat csokkentse a kevésbé ¢€letképes bankok felszdmolasaval, vagy mas bankba

val6 beolvasztassal.
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Ezzel a bankszektor helyzetét megszilarditottdk, ami hozzajarult ahhoz, hogy
Lengyelorszag 1995-re a rendszervaltd gazdasagok ¢élére kertilt. 1993-t6l
folyamatosan aramlott be a kiilfoldi toke az orszagba. A bankrendszerben ez
haromféleképpen jelentkezett: az allami bankok privatizacigjaval, a belfoldon
alapitott bankok felvasarlasaval, illetve ujonnan alapitott fiokintézetek utjan.

A piaci koncentraci6 emelkedésével és a kiilfoldi toke bearamlasaval egy idoben
megkezdddott a lakossagi hitelkihelyezés emelkedése, mint ahogy ez a cseh és a

magyar gazdasagban is megfigyelhetd ebben az idészakban.

Csehorszag

A bankkonszolidaci6 Csehorszagban azzal kezdddott, hogy Ilétrehoztdk a
Konszolidacids Bankot, mely az allami bankok rossz kdlcsoneit vette at.

A kovetkezé 1épés azonban Csehorszagban még varatott magara: az allami
vezetOk tartottak attol, hogy a bankok értékesitése utan azok nem finanszirozndk a
belfoldi vallalkozasokat, igy késleltették a privatizaciot.

Ez késObb hibas dontésnek bizonyult. A bankokat jelentésen stjtotta az 1998-
1999-es cs6dhullam, ami mintegy 3000 véallalatot érintett, és amely a pénzpiacot is
jelentésen megterhelte. A bankok portfolidiban ismét felhalmozodott a rossz
kintlevéség, mire a pénzintézetek — ilyen helyzetben szokasos modon — visszafogtak
hitelkihelyezéseiket, ezzel elmélyitve a valsagot.

A rossz kovetelés-portfolioval rendelkez6 bankokat kezdte meg végil a
kormanyzat privatizalni, igy azonban joval nyomottabb arat tudott érvényesiteni.

A bankprivatizacidé 2001-ben ért véget, eredményeképpen a bankszektor 95%-a
keriilt kiilfoldi tulajdonba.

6.2.1.3 Bankfuziok Magyarorszagon

Az elmult évtizedben a kdzép-keleteurdpai térség orszagaiban — igy hazankban is —
az lizleti és pénziigyi €letben egyre elterjedtebbé valtak a fuziok (Lentner-Polyak-
To6th [2005]). A bankok oOsszeolvadasa és felvasarlasa a térség orszagainak az
Eurdpai Uniohoz valé csatlakozasanak lehetéségekor kezdett a figyelem
kozéppontjaba keriilni. A folyamatot eldsegitette az oOriasi méreteket Oltott

technologiai fejlédés, a magas beruhdzési sziikséglet, valamint a vildgméreti —
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hatarokon, kontinenseken ativeld — cégcsoportok Iétrejotte. A globalizacidval
Osszességében nagyon szoros kapcsolat fedezhetd fel. Magyarorszag integralodésa a
nemzetkdzi pénziigyi rendszerekbe egyben azt is jelentette, hogy a nemzetkozi
folyamatok részeseivé valtunk. A pénziigyi szektort érintd 6sszeolvadasok szdmukat
tekintve nem tartoznak a legnagyobbak kozé, volumeniik tekintetében viszont
megel6zik a kiilonboz6 szektorokat.

A rendszervaltast kovetden jellemzové valt, hogy az olcs6é ¢és szakképzett
munkaerd miatt a fejlett nyugati cégek athelyezték tevékenységiik koltség- és
munkaigényes részét régionkba. A tdke intenziv bearamldsahoz hozzajarult a
liberalizacié és a hatalmas méreteket Oltott privatizacid is. A kozép-europai
cégfelvasarlasok ¢és egyesiilések piaci értéke rendkiviil dinamikusan nétt, par év
alatt megtobbszoroz0dott a befektetett toke értéke. Ezt a ritka profitszerzési
lehetdséget meglatva Iépett be a térség piacdra tobb nemzetkdzi intézményi
befektet is. Ezt vagy felvasarlassal, vagy ,,z0ldmez6s” beruhazassal tették meg.
koncentracid hazdnkban azonban még igy sem ¢éri el a fejlett orszagok kedvezd
szintjét.

A nemzetkdzi szinten is tapasztalhatd konszolidacids folyamatoknak szerves
részét képezték a bankfiziok és felvasarlasok. Ez a folyamat a kdzép-eurdpai
térségben a 90-es évek masodik felétdl figyelhetd meg. A fzids tevékenységek sok
esetben irdnyultak a szektorok (a banki-, a biztositasi- és a befektetési szektorok)
kozotti egyiittmiikodés kihasznalasara. Az ezredforduld tajékan a fuzidk célja sok
esetben olyan pénziigyi konglomeratum Ilétrejotte volt, melyben az ligyfelek
szamara integralt szolgaltatasokat tudnak nyujtani. Ezek szignifikdnsan ndvelték a

A nemzetkozi tapasztalatok eltéréek a fuziok altal 1étrejott konglomeratumok
hatékonysagat és gazdasagi hatasukat illetden. Az amerikai tapasztalatok szerint a
nagyobb bankok a fzidk hatdsara hatékonyabbak a kisebb tarsaiknal (Berger
[1999]). Az euroOpai tapasztalatok azonban mar egy ovatosabb képet vazolnak fel.
Azt mutatjak, hogy az univerzalis bankok (pl: bankbiztositok) hatékonyabbak a
specializalt bankoknal. Az univerzalis bankoknal azonban nem a méret, hanem a
szolgaltatasok sokszintisége jelenti a f60 vonzerdt. A specializalt bankoknal mar

Eurdpéban is nagyobb hatékonysaggal jar a nagyobb méret.
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A Magyarorszagon bekovetkezett fuziok nagyrészt az allami privatizacio
kovetkeztében jottek létre. Ilyen példaul a Merkantil Bank — OTP, illetve a
Postabank ¢és az Erste Bank egyesiilése. A fuziok okaként elsésorban a piaci verseny
erésodése jelolhetd meg (Lubloy Agnes [2005]). A verseny fokozodasa a bankoktol
kikényszeritette a méret- és tevékenységgazdasdgossdg adta lehetdségek minél
teljesebb kiaknazasat. Ez csak felvasarlasokkal és Osszeolvadasokkal lehetséges.
Ezek kovetkeztében ndé a bankok piaci részesedése, csokkennek a koltségeik,
sz¢élesebb termékskalat és szolgéltatast tudnak nyujtani, illetve fokozddhat a
novekedési litem, melynek kovetkeztében egyre jelentésebb piaci szereplové
valhatnak. A koncentraciés folyamatok azonban Magyarorszagon ellentétes hatast
valtottak ki a bankfuziok esetében, mint a gazdasag tobbi szektordban, illetve mas
orszagokban. Az Osszeolvaddsok hatdsara hazdnkban a pénziigyi szektorban a

verseny nem gyengiilt, hanem kiegyenlitettebbé valt.

A magyar bankszektorban eddig bekovetkezett jelentdsebb fuzidk a kovetkezok:
o Kereskedelmi és Hitelbank — IBUSZ Bank (1996)
e Agrobank — Mezdébank (1996)
e ING Bank — Dunabank (1996)
e Merkantil Bank — OTP (1996)
e Corvinbank — Konzumbank (1997)
e ABN-Amro Magyarorszag — Magyar Hitel Bank (1998)
e Pénzintézeti Kozpont — Polgari Bank (1998)
e Citibank — Eurdpai Kereskedelmi Bank (1999)
e Citibank — ING Bank lakossagi iizletaga (2000)
e Kereskedelmi és Hitelbank — ABN-Amro (2000)
e Postabank — Pénzintézeti Kézpont (2001)
e BA-CA - HypoVereinsbank2001)
e Erste Bank-Postabank (2002)
e Inter-Europa Bank — CIB Bank (2007)

A 2001-ben létrejott BA-CA — Hypo Vereinsbank fuzidja volt az els6 olyan
egyesiilés, ami kiilfoldi indittatdsu volt. Magyarorszagon két bank lednyvallalattal

rendelkezett, amik a fizié tényét az anyavallalatok székhelyén dontotték el. Igy az
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Osszes olyan orszagban egyesiilnie kellett a két banknak, ahol le4dnyvallalattal
rendelkeztek. Az utolsé nagy hazai fizi6 az Inter-Eurdpa Bank és CIB Bank fuzioja
volt 2007-ben, az olasz anyabankok, az SanPaolo IMI ¢és az Banca Intesa

Osszeolvadasa kovetkeztében.

6.3 Eurdpai tendenciak a valsagig

Az 1980-as években az Europai Kozosséghez csatlakozd orszagok pénziigyi
rendszerei mar akkor jelentsen integralodtak, és ezaltal kotddtek a nemzetkodzi
piacokhoz, igy atalakulasukban meghatarozé szerepe volt a dereguldcios és
liberalizacids folyamatoknak (Zsamboki Balazs Arpad [2006]).

A liberalizacio tobb hullamban zajlott le. Az elsé a tokemozgéasok szabadda
tételérdl szolt. A tokéletesebb piaci versenyre valod hivatkozassal megnyitottak az
egyes orszagok a bankkdzi piacaikat, igy tadmogatva a globalizaciot. A
szolgaltatasok szabad aramlasanak kialakitdsa is egyiitt jart a piacnyitdssal, mely a
nemzeti szabalyozasok egységesitését is jelentette. A korszeriitlen intézményi és
feliigyeleti struktira, valamint a nem megfelelé szabalyozasi kornyezet nem
minden esetben tudott lépést tartani a folyamatokkal, ami tobb orszagban
bankvalsag kialakulasahoz vezetett.

A pénziigyi szektor stabilitasat a liberalizaci6 okozta sokkokon kiviil a
kedvezétlen makrodkondémia  kornyezet is  veszélyeztette. Az  elavult
gazdasagpolitikai nézetek, és a gyenge gazdasagi fundamentumok is hozzéjarultak a
krizishelyzetek kialakuldsédhoz.

A tapasztalatok azt mutatjak, hogy egy ovatosabb liberalizacio esetén, ahol a
stabil intézményi hattér ¢és a megfelelo makrogazdasagi kornyezet
megteremtése egyiitt jar a folyamatokkal, lényegesen csokkentheté a
bankvalsagok kialakulasa.

A jelzélogpiaci valsagig az volt a nézet, hogy a hatékony feliigyelet és korszerti
szabalyozas jelentésen mérsékelheti egy esetleges krizis negativ hatdsait. Ez a
feltételezés 2008-ban azonban megbukott.

Az 1990-es évek elején publikalt tanulmanyokban megallapitast nyert, hogy
azokban, az elsOsorban az angolszasz pénziigyi rendszerben (pl: Nagy-Britannia),

amelyek mar eleve liberalizaltabb, nyitottabb kereteken beliil miikddtek, a valtozas
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joval visszafogottabb hatast valtott ki a bankszektor teljesitményében (Zsamboki
Balazs Arpad [2006]).

Az olasz pénziigyi rendszer miikddése volt leginkdbb keretek kézzé szoritva a
fejlett eurdpai orszagok koziil, ezért a liberalizdlds meglehetésen nehézkesnek
bizonyult. A pénziigyi rendszer még sokdig miikodott viszonylag elszigetelten,
alacsony hatékonysaggal.

Franciaorszagban ¢és Spanyolorszagban példaul, ahol a pénziigyi liberalizacio
magas fordulaton porgétt a vilag pénziigyi rendszereihez vald csatlakozéas mielébbi
megvalositasa érdekében, a szerepldk jelentds és gyors valtozdsokon estek at. A
javulé hatékonysag, vagy éppen a csokkend kamatmarzs mar az uj rendszer
eredménye volt.

A kevésbé fejlett eurdpai orszdgokban a liberalizacio foként a tékemozgésra, a
hitelalloméanyra, a kamatokra, a tulajdonosi szerkezetre, a piacnyitasra és a tézsdei
tevékenység bevezetésére iranyult.

Az utobbi idében tapasztalhato jelenség szerint egy pénziigyi csoport
keretein beliil miikodé tobb intézmény szamos uj kockazati forrast jelent. Az
egy csoporton beliili egyiittmiikodés szamottevé valtozast jelent a pénziigyi
rendszer miikodésében. A pénziigyi intézmények kockazata tobbnyire jelentdsen
kiilonbozhet egymastol. A csoportok fokozatos térnyerése kapcsan azzal is
foglalkozni kell, hogy a csoportok Osszességében hogyan befolyasoljak a pénziigyi
intézményrendszer kockézatat.

A kovetkezokben a bankok, biztositok, illetve a pénziigyi csoportok,
konglomeratumok gyakorlatban eléforduld fontosabb kockazatai, illetve az Eurdpai
Uni6 és a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete altal a kockazatok kezelésére

tett intézkedései kerulnek bemutatasra.

6.4 Szektorialis kockazatok

6.4.1 A bankszektorra jellemz6 kockazatok

A bankok egyik f6 feladata, hogy segitsék a megtakaritdsok beruhdzassa torténd
atalakulasat (Toth Gergely [2005]). Az altaluk folytatott tevékenységekbdl szamos
kockézat adodhat, ami lehet egyedi, intézményi vagy akar az egész szektort érintd
probléma. A bankokra, a meghatirozo jelentéségiik miatt kiemelt figyelmet

forditanak az adott orszag és az EU szabalyozoé és feliigyeleti szervei. A
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torvények, ajanlasok és a feliigyeletek f6 feladata a bankok stabilitdsdnak és
likviditdsanak folyamatos fenntartasa. A likviditasi kockazat a kereskedelmi
bankok esetében abbol adodik, hogy a mérlegben az eszkozok és forrasok
lejarata altalaban nincs 6sszhangban. Ezért ha a betétesek a berakott betéteiket
akkora mértékben akarjak egyszerre kivonni a bankbol, amelyre a likviditasi tartalék
mar nem nyujt fedezetet, akkor kialakulhat a likviditasi valsag (Sziile Borbala
[2004]). A betétkivonast az is okozhatja, hogy a betétesek nem latjak hitelesen at a
bankok kockazati pozicidit, igy valamely bank inszolvencidja esetén egy
problémamentes bankbol is kivonjdk betéteiket. Az igy kialakult bizonytalansag
akar tovabb is gylirlizhet mas bankokra, melynek rendezése igen jelentds pénziigyi
terhet jelenthet az adott orszdg allamhdaztartisa szdmara. A pénziigyi csoportok
kialakuldasaval a bankok és biztositok rendszerkockazatai is integralodtak.
Egyre gyakoribb, hogy a bankok miikddési kockazatait transzferalja a biztositasi
szektor iranyaba. A pénziligyi csoportok esetében altaldban a bank a vele egy
érdekeltség ald tartozo biztositondl koti meg a mikodési kockézatainak
ellenstlyozéasara szolgald biztositdsat. Miikodési kockazat alatt érthetjiik példaul a
betdrés, csalds vagy az informatikai rendszerek meghibasodasabol adodo esetleges
karokat. Ezért a szabalyozas és a feliigyeletek kiemelt feladata a felmeriild
kockéazatok atterjedésének megakadalyozasa, illetve az egyes intézmények
miikddésének minél prudensebb kialakitdsa. A bankok miikddésébdl eredd tovabbi
kockazatok a kdvetkezdk (Bankiizemtan [1988]; pp. 44-49.):

e hitelkockdzat

e orszagkockazat

e likviditasi kockazat

e  befektetési kockazat

e kamatlabkockazat

e  milkddési kockazat

e valutakockazat

e szabalyozasi kockézat.

A pénziigyi csoportokban végbemend diverzifikdcid6 kockazati hatdsainak
meghatarozasdhoz a kovetkezOkben a biztositok kockazatanak jellemzoi keriilnek

bemutatasra.

109



6.4.2 A biztositasi szektorra jellemzo kockazatok

Eltéré szabalyrendszer vonatkozik a biztositokra a kiilonb6zé kockéazatok miatt,
mint a bankokra. A rendszerkockazatuk altalaban csekélyebb, mint a bankoké.
Ennek oka, hogy a biztositok forrasai dontd hanyadban a dijtartalékokbol
keriilnek ki. Ennek kifizetése altaldban nem egyszerre és nem azonnal torténik
(Sziile Borbala [2004]). Ezért likviditasi kockazatuk a bankoknal joval kisebb. A
biztositok esetében a kockazatok tovabb terjedésének lehetdsége is joval kisebb,
igaz, a viszontbiztositasok erre lehetdséget teremthetnek.

A biztositok esetében a miitkddés soran tapasztalhatd kockéazatok is jelentdsen
eltérnek a bankitdl, bar egyes esetekben hasonlitanak a bankoknal is megjelend
kockézatokra. Ilyen példaul a befektetési kockazat. Az életbiztositok €s a nem-
¢letbiztositok kockéazati forrasai jelentdsen eltérd formaban jelenthetnek meg. A
biztositok esetében is nagy jelentdsége van a mitkddési kockazatnak. Ez a kockazati
forras is jelentdsen befolydsolhatja a 1étrejovo intézmények, pénziigyi csoportok
kockézati profiljat.

A biztositok sokszor jobb vagyonkezelonek bizonyulnak, mind a részvény-
és kotvénypiacon mind pedig az ingatlanpiacon. Ennek okai egyrészt a szektor
specifikus jogszabalyi rendelkezések, ami a tartalékok kezelését illeti. Masrészt az
ovatossagot és eldrelatast kivand szakmai sajatossagok.

A Dbiztositok eladosodottsagi ratdja alacsonyabb, nagyobb sajat toke felett
rendelkeznek. A bankokndl a helyzet korantsem ilyen kedvezd, de ez az tizletagak

eltérésébdl szarmazik.

6.5 Kockazatok a pénziigyi csoportokban

A pénziigyi csoportokon belill miikddd, és kiilonbozd szolgaltatdsokat nyujtd
intézmények eredményeképpen milkddésiiket sok tényezd befolydsolhatja (Toth
Gergely [2005]). Egyiittes kockazatuk szarmazhat egyrészt a bankok és
biztositok altal hozott kockazatbol, masrészt az egyes szektorok — a banki,

biztositoi vagy befektetdi — egy intézményen beliili egyiittmiikodésébol.

110



6.5.1 Szabalyozasi kockazatok

A pénziigyi intézmények szabalyozasdval kapcsolatos fontos kérdés, hogy a
szabalyozas milyen teriiletekre terjed ki. Magyarorszagon idaig egyébként csak egy
hivatalosan is elismert pénziigyi konglomeratum van, az OTP, de ennek
1étjogosultsdga biztositasi részlegének értékesitésével lényegében megsziint. A
pénziigyi csoportok folyamatos térnyerésével a szabalyozas teriiletén is jelentds
fejlodés tapasztalhatd (Toth Gergely [2005]). Az Eurépai Unié is felismerte a
problémakort, ezért 2004-ben a pénziigyi konglomeratumok Kkiegészité
szabalyozasara vonatkozé direktivat léptetett életbe. A legfontosabb célja az
volt, hogy hatékonyabba tegye azoknak a csoportoknak a tdkekdvetelmény
szamitasat ¢és felligyeleti ellendrzését, amelyekben egyiitt szerepel a
banki/befektetési szolgaltatasi és biztositoi tevékenység. A direktiva a kiegészitd
feliigyeletre vonatkozik, ami azt jelenti, hogy a feliigyeleti hatosagoknak a mar
meglévo feladataikon til milyen mas tevékenységet kell még elvégezniiik ezekben
az intézményekben.

A pénziigyi szervezeteknek a csoportokra (hitelintézeti, befektetési vallalkozasi,
biztositdi csoportok) vonatkozo szektorialis eldirdsoknak is meg kell felelnilik. A
csoportok szabalyozasianal harom kockazati tényezot kell kiemelni. Az egyik a
szabalyozasi arbitrazs lehetOsége, ekkor a csoportban résztvevd intézmények a
szigorubban szabalyozott szektortol az enyhébb elbirdlas ala esdé szektor felé
tovabbitjak a kockazatot. A masik a kapott hitel tokeként val6 feltiintetése. Ekkor a
hitelb6l nyert forrast az egyik csoport tagja a masik tagnak tokeként juttatja. A
harmadik a tobbszords tOkefelhasznalas lehetésége. Ez esetben a csoporttagok koziil

tébben is ugyanazt a tOkeelemet mutatjak ki a kockézatok fedezése céljabol.

6.5.2 Csoporton beliili hatasok

A bankok és biztositok jelenleg nem csak egy intézmény keretein beliil tudnak
kapcsolatba keriilni egymassal, hanem erre teljesen kiilonalld intézmények esetében
is lehetdségiik van. Az egy csoporton beliili, illetve a konglomeratum forméban vald
mitkodés kovetkeztében azonban lehetdség nyilik arra, hogy a bankok és biztositok
egy kozos, jol megkonstrualt stratégia szerint miikodjenek egyiitt (Toth Gergely
[2005]).
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A pénziigyi csoporton beliil a banki és a biztositasi tevékenység szamos

kockazata eléfordulhat, amelyek koziil a legfontosabbak (Sziile Borbala [2004]):

e ALM kockazat

e hitelkockazat

e piaci kockazat

e mikodési kockazat

e stratégiai kockazat

e ¢letbiztositasi kockazat

e nem-¢letbiztositasi kockazat

A pénziigyi csoportoknak lehetdségiik nyilik olyan tranzakcidkra is, amelyeket
kiilonalld intézményként nem bonyolithatndnak le. Ennek lehetnek pozitiv és
negativ hatésai is.

Pozitivumként lehet megemliteni a kiilonbozo teriileteken addodo szinergiak
kihasznalasanak lehetdségét. [lyenek példaul az iigyfelek, termékek, értékesités €s
az adminisztracid teriiletén elérhetd szinergiahatasok. A legszembetlinébb
szinergidk azonban az IT teriileten érhetdek el a parhuzamosan miikodo teriiletek
racionalizalasaval, és a kozosen hasznalhato adatbankok létrehozasaval.

Negativ hatasként értelmezhetok a kiillonbozé kockazati forrasok
transzferalasanak lehetdségei. Az egyes intézményeket jellemzd fontos
kockazatok intézmények kozotti transzferalasara a kovetkezo lehetdségek vannak:

e A hitelkockazat, illetve a piaci kockazat transzferalhaté a bankoktdl a
biztositok felé példaul banki részvények vagy kotvények vasarlasaval.

e A  biztositdsi kockdzat transzferdlhaté a bankok felé példaul
katasztroéfakotvények segitségével. Az eldzéeken tal a banknal és
biztositonal meglévd tovabbi kockazatok (példaul a piaci kockazatok) is
transzferdlhatok a két intézmény kozott a kiilonbozd tékepiaci

instrumentumok segitségével.

A gyakorlatban ezekkel a tranzakciokkal a résztvevo intézmények
befolyasolni tudjak eredményiiket, piaci megitélésiiket és egyéb jellemzoiket.

Ez fokozott kockéazatot jelent a pénziigyi rendszer stabilitdsanak egészére.
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A kiilonboz6 szektorok egytittmiikodése soran tehat egyidejlileg sokféle kockazat
kezelésével kell foglalkozni. A kockazatok egylittes negativ hatdsaként bizonyos
esetekben kiillonbozé szektorok kozotti atfertdzések is eldfordulhatnak, ami a
kiilonbozé szektorokra is hatassal lehet, és azok ezéltal az egész pénziigyi
stabilitasat veszélyeztethetik. Lényegében ez a forgatokdnyv is bekdvetkezett a

masodlagos jelzalogpiaci valsag kapcsan.

6.6 A Feliigyelet intézkedései a kockazatok kezelésére

A felsorolt problémakra megoldast kinalt Magyarorszagon a Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyeletének 3/2002. szamd modszertani Gtmutatdja. Nemzetkozi
viszonylatban pedig a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag 0j ajanlasa, a Bazel I1. Az 0j
europai keretrendszer elénye, hogy valamennyi hitelintézetre — beleértve a
befektetési cégeket is — kiterjed. Ezen kivill kiilonb6zd standardokat ir ki a lehetd
legteljesebb prudencialis mikodés elérése érdekében, valamint az egyes orszdgok

felligyeleti szervei kozotti egytittmitkodést hivatott magasabb szintre hozni.

6.6.1 A PSZAF médszertani itmutatéja

Az elmult idészakban folyamatosan novekedett a pénziigyi csoportok ereje és szama
a magyar pénz- ¢s tokepiacon. A Felligyelet ezért egyre nagyobb hangsulyt fektet a
feliigyelt intézmények egyedi vizsgalatan feliil a csoport szintli kockdzatok
ellenérzésére (Toth Gergely [2005]). A PSZAF ezért ajanlas formajaban
tajékoztatja a piac résztvevoit arrol, hogy mit tart fontosnak prudens
miikodésének elésegitése érdekében. Ennek az ajanlasnak sem jogi, sem kotelezd
tartalma nincs. A pénziigyi csoportok prudens miikodését ¢és feliigyeletét
nagymértékben megkonnyiti, ha az irdnyitd intézmény a csoport egészére kiterjedo,
egységes kockazatkezelési tevékenységet végez. A PSZAF 3/2002. szami
modszertani Utmutatdja az iranyitd hitelintézeteken kiviill szol még a pénziigyi
holding véllalatoknak, a vegyes tevékenységli holding véllalatoknak, valamint
minden olyan feliigyelt pénziigyi szervezetnek, amely mas vallalkozas tulajdonaban,

illetve iranyitasa alatt all.
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Az utmutat6 tartalmabol néhany fontos tétel:

I. A csoportnak kiilonb6z6 szempontok szerint kell kialakitania a szervezeti

cres

stratégianak tartalmaznia kell:

e az egységes csoportszintli kockazatkezelésnek a belsé szabalyozassal és
eljarasrendekkel kapcsolatos kdvetelményeit,

e avégzett, illetve nem végezhetd tevékenységek korét,

e acsoporttagok tevékenységét,

e az egyes intézmények vezetdinek folyamatos kapcsolatot kell tartania
egymassal,

e a csoporton beliili kereszttulajdonlasokat keriilni kell,

e a csoporttagok csak az irdnyitd pénziigyi szervezet beleegyezésével

hozhatnak stratégiai dontést.

2. Az irényit6 hitelintézet koteles megjeldlni azt a személyt, aki az egész csoport

prudens mitkodéséért felel.

3. A csoporttagok feletti folyamatos dontéshozatali, informaciés és ellendrzési

kontroll biztositasa.

4. A csoport egészének prudens mukodésének érdekében harmonizalni kell a
jogszabalyi eldirasokat, a kockazatkezelési és belsé ellendrzési rendszert,

valamint a szamviteli és jelentésszolgalati rendszert.
5. A csoporttagok esetében lehetdség szerint torzsadattar miikodtetése.

6. Az lzleti, a bankiizemi ¢és a kockézatkezelési teriiletek az iranyitdé pénziigyi

szervezet €s a csoporttagok belsé iranyitasaban is kiiloniiljenek el.

7. Kockazatvallaldsi limitek meghatarozasa piaci és hitelezési kockazatokra,

valamint csoport szinten foglalkozik a miikddési és jogi kockéazatok kezelésével.

8. A hitelkockdzat Gsszevont alapu egységes kezelése érdekében az ligyfelek

mindsitése csoporton beliil lehetdleg azonos alapokon torténjen.
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6.6.2 Magyarorszagi kovetkezmények

A szabalyozasi ¢s feliigyeleti rendszercket a szerzd 2002 ota kiséri szoros
figyelemmel, egyrészt a PSZAF illetékes szakembereivel torténd konzultaciokon
keresztiil, masrészt konferencidkon, megbeszéléseken torténd aktiv részvétellel. Az
alabbiakban a jelenlegi magyarorszagi szabalyozas pénziigyi csoportokra gyakorolt

hatasai olvashatoak (Toth Gergely [2005]):

1. A pénziigyi csoportoknak 4agazatonként Onallo tagvallalatokkal kell
rendelkezniiik, valamint ) piaci belépdk esetében a biztositdson beliil is

mindkét tizletdgnak 6nalld jogi személyt kell biztositani.

2. Az egységes feliigyelet eredményeként megkezdddott
e az agazatok elkiilonitésének liberalizacidja,
e a bankbiztositas teriiletén az engedélyezés gyorsulasa,
o illetve a szabdlyozasi hidnyossagok (példdul a csoporton beliili

adatfelhasznalas) felszdmolésa.

3. Az 0sszevont alapu feliigyeletre vonatkozo javaslatok mar mind a harom
torvényre egységesen a Feliigyeleten késziiltek, igy az Osszehangolt, egységes

jogalkalmazasi gyakorlat kialakuldsanak nincs akadalya.

4. A felugyelt szolgaltatok azért terjesztik ki tobb agazatra is tevékenységiiket,
illetve vonjak 0Ossze kiilonbozé agazatokba a kordbban onalloan mukodo
egységeiket, hogy noveljék gazdasagi erejiiket, javitsak piaci poziciojukat,
szolgéltatasaik versenyképességét fokozzak, valamint ~ hogy a
méretgazdasagossagban rejléd elénydket jobban kiaknazzdk. Sok esetben a
szabalyozasi arbitrazs lehetdségeinek kihasznalasa is céljuk. Az ebbdl kovetkezd
kihivasnak a Feliigyelet konszolidalt feliigyeleti munkaval, csoportfeliigyelettel,
illetve ezek eszkoztaranak fejlesztésével, a tevékenységét hatékonyan tdmogato

Uj technologiak, és eszkdzok rendszerbe allitdsaval tud megfelelni.

5. A csoporton beliili iigyletek (pl. jovedelem és kockdzat transzfer) ellendrzése
szempontjabol fontos, hogy a Feliigyelet a csoport valamennyi tagjat egy idoben

ellendrizze.
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A pénziigyi csoportok térnyerésének elsddleges kindlati oka a hitelintézetek és a
biztositod egylittmikddésében realizalhatd szinergiahatasok hozamnoveld- €s / vagy
koltségesokkentd hatdsadban keresendd. FO stratégiai célként a pénziigyi
csoportoknal is a profit novelése all. A legjellemzdébb keresleti okként emlithetd az
egyéni elégondoskodas egyre inkabb eldtérbe keriilése, és az azzal parhuzamosan
novekvo, jelentds mértékben a fogyasztd élethelyzete altal meghatarozott tomeges
kereslet, a komplex biztositasi-befektetési funkcidju tanacsadas, termékek ¢és
szolgéltatdsok irdnt. A pénziigyi csoportok, a bankbiztositok, illetve a pénziigyi
konglomeratumok jelenléte a pénziigyi szektorban aranylag uj keleti jelenség. Ezért
a létrejové kockazati hatdsokkal nem rég kezdtek mélyebben foglalkozni a
Feliigyeletek és a szabalyokat megalkotod szervek. Egyre tobb irdnyzat, ajanlas és
direktiva utal arra, hogy a téma ndvekvd figyelmet kap a vildgban. Komoly
feladatot jelent egy olyan feliigyeleti rendszer kialakitasa, amelyben a csoporton
belil miikodo intézmények kockazatait megfeleléen lehet kezelni a prudens
miikddés érdekében. A legjelentdsebb hianyossag, hogy nem szamolnak azokkal a
belsd tranzakciokkal, amelyek a tarsintézmények kozott mehetnek végbe.

A pénziigyi konglomeratumok kockazati hatasait olyan megkozelitésben lenne
érdemes vizsgalni, amely figyelembe veszi azokat a 1ényeges jellemzoket is (a belsd
tranzakciok lehetdségét, illetve a bank és a biztositod eszkozeinek jogi elkiilonitését),
amelyek a portfolioelméletben, illetve a nem pénziigyi konglomeratumok
elméletben nem szerepelnek. A jelenlegi valsag kapcsan megindulo feliigyeleti és
szabalyozasi feliilvizsgalatok jo kiindulé pontok lehetnek a pénziigy csoportok

mikodésének optimalizaldsahoz.

6.6.3 A szabalyozas és a feliigyelet teriiletén tovabbra sem

megoldott problémak
A vizsgalatok soran a kdvetkezo megallapitasokra jutottam:

1. A szektorialis tokekovetelmény szamitasi modszerek eltéréek, nagyrészt az EU
direktivak eltérései miatt. Példaul a biztositoknal hitelkockazatra csak nagyon
egyszertsitett, piaci kockazatokra pedig semmilyen tékekovetelmény szamitas
nincsen. Az EU direktivdk harmonizalasa az EU Bizottsdganak is tavlati

célkitlizése, ennek teljesiilése utan a hazai viszonyok is javulni fognak.
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2. Bank ¢és Dbiztositd Osszeolvadasa szamvitelileg ¢és  tokekdvetelmény
szempontjabol (pl. hitelezési és piaci kockdzatok Osszegzése) nem megoldott.

Ezt a problémat fogja a Szolvencia II. orvosolni.
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7. KOVETKEZTETESEK, VALSAGRA ADOTT VALASZOK

7.1 Fejlett és feltorekvo gazdasagok recesszioba siillyedése

Az amerikai masodlagos jelzdlogpiaci valsag kibontakozasanak elsé masfél
évében még ugy tint, hogy inkabb régids, mintsem globalis problémaval all
szemben a vilag. Csak a legpesszimistabbak szdmoltak a vilaggazdasag dramai
visszaesésével és a pénziigyi rendszer szinte teljes 0sszeomlasaval. 2008 masodik
felében aztan felporogtek az események €s egyre valdszinlibbé valt, hogy a vilag a
masodik vilaghaboru 6ta nem latott recesszidval néz szembe. A fejlett orszagok
gazdasdgai sorra szembesiiltek makrogazdasagi mutatdik tartés és jelentOs
romlésaval. A folyamatok altal gerjesztett lancreakciok széles pusztitast inditottak el
szerte a vilagban.

A lakossag ¢észlelve a veszélyeket visszafogta fogyasztasat, foleg a nem
létfontossagu termékek irant csokkentette keresletét. Ezen kiviil lényegesen
kevesebb pénzt koltott utazasra, ruhazkodéasra vagy példaul szamitastechnikai,
illetve elektronikai termékek vasarlasara is. A redlgazdasagba is begylirtiz6 valsag
tehat ezeket a szektorokat érintette a legérzékenyebben. A lakossagnal gyorsabban
érezte a recesszid kedvezodtlen folyamatait a vallalati szektor. A termelékenység,
illetve a hitelsziike miatt a vallaltok sorra jelentették be koltségtakarékossagi
intézkedéseiket, mely elsdsorban a munkaerd drasztikus csokkentésébdl allt. Az
egyebként is igen kedvezotlen tényleges folyamatok hatdsat a pesszimizmus és a
panikhangulat gerjesztette negativ varakozasok Onbeteljesitd jellege tovabb
sulyosbitotta. A pénzforrasok visszafogasa, illetve teljes elapadasa beruhazasokat
lehetetlenit el, rovid-, illetve kozéptavh stratégia atalakitdsdra kényszeritheti a
vallatokat. A legnagyobb és legelsé csapast az ingatlanpiac és az autdszektor
szenvedte el. Az Egyesiilt Allamok egyes részein az ingatlanarak mintegy 40%-kal
estek vissza, de a kereslet ennek ellenére még mindig — immar 27. hénapja — tovabb
csokken. A gépjarmii-értékesitések szama ennél joval gyorsabb és drasztikusabb
visszaesést szenvedett el. A legnagyobb autogyartok, a detroiti harmak (Chrysler,
GM, Ford) rovid id6 alatt a cs6d szélére keriiltek. A General Motorsnak mar szinte
csak napjai voltak hatra, mikor megérkezett a kormanyzati tékeinjekciod, ami
allashelyek tizezreit mentette meg. De az eurodpai és tavol-keleti autdégydrakat sem

kimélte a valsdg. Sorozatossd valtak a leallasok, a gyarbezarasok és ezzel
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parhuzamosan egyre tobb beszallito jelentett csédot. A globalizacio eredményeként
a csokkend fogyasztds a vilagot behal6zo kiilkereskedelmi csatorndkon keresztiil
konnyen, gyorsan, szinte akaddlymentesen terjedhet tovabb.

Az utobbi idében hatalmas volatilitdst mutatd nyersanyagarak — elsdsorban
kéolaj — miatt az exportdr orszagokrodl is érdemes emlitést tenni. A kdolaj ara 2008
nyaran nem mindennapi izgalmak mellett érte el torténelmi csucsat. A hirtelen
megvaltozd gazdasagi kornyezet miatt visszaesO kereslet hatdsara par honap alatt
tobb mint 70%-kal esett a jegyzése. A fobb exportérok igy jelentés — minden
bizonnyal eldre be nem tervezett — bevételkiesést konyveltek el, aminek sulyos
redlgazdasagi kovetkezményei lehetnek. A mesterséges uton felhajtott arak
kijozanit6 zuhanasa ugyanis strukturalis problémakat is felszinre hozhat.

Magyarorszdgon a beruhazasok és az ipari termelés mutatta a legnagyobb
zuhanast 2008-ban. Az ipar a rendszervaltds 6ta nem latott visszaesést mutatott
2009 januarjaban. Ezen belill az egyik legnagyobb vesztes a hazai autdipar ¢€s
beszallitoi kore, valamint az épitdipar lett. Egyes prognoézisok szerint a hazai GDP
2009-ben akar 6% feletti visszaesést is elkonyvelhet. Ennek oka els@sorban az eleve
gyenge fundamentumok, valamint a fObb nyugat-eurdpai exportpiacok
gyengélkedése. Ez a magyar gazdasag tovabbi leszakadasat eredményezheti a fejlett
¢s a régios piacoktol egyarant.

A jelentds allami és vilagszervezeti tokeinjekciok kovetkeztében a gazdasag
lejtmenete ugyan mérsékeltebb lesz, de annak iddtartalma akér évekig is elhtizodhat.
Megallapithato, hogy a globalizacio altal kiépitett, a vilagot behal6z6 nem csak
pénziigyi, hanem szamos mas csatorna a vilag szinte minden régiojat térdre
kényszeritette. Az elébbiekben felsorolt néhany példa kapcsan joggal meriil fel
tehat a kérdés, megérte-e az elmult kozel 20 év alatt véghezvitt végiggondolatlan,
els6sorban érdekeket szolgaldé deregulacio és liberalizacio? A vilaggazdasag
fejlédését alapjaban véve segiti a globalizacio, de a piacok nem képesek szabalyozni

onmagukat, melynek egyik meghatdrozé oka az emberi telhetetlenség.
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7.2 A vilag pénz- és tokepiacainak hatalmi atrendezodése

A valsag hosszu tavu hatasaként elkeriilhetetleniil at fognak rendezddni a vilag
pénz- és tokepiaci viszonyai. A valsagnak a rengeteg vesztes mellett gy6ztesei is
lesznek. A vilag pénziigyi kozpontjat idaig az Egyesiilt Allamok jelentette.
Kiilonféle ajanlasok — lasd Washingtoni Konszenzus — ¢s egyéb intézmények
globalis méreti befolydsa nyoman meghataroztdk a vildg szamos fejlett és
feltorekvd orszaganak pénziigyi irdnyultsdgat. A pénziigyi Krizis, és az azt koveto
vilaggazdasagi valsag egyik legnagyobb aldozata minden bizonnyal az Egyesiilt
Allamok lesz, miutian az altaluk kialaKitott és terjesztett pénziigyi rendszer
nem bizonyult életképesnek, hanem részben mesterséges keretek kozott
miikodott. Az angolszasz pénziigyi hegemodnia csokkenésével dekoncentralodhat a
pénzpiac, ami az idaig kisebb, de egészségesebb keretek kozott miikodd piaci
szereploknek kedvezhet. Azt nehéz megmondani, hogy a silyos problémak
rendezédése utan kialakul6 aj vilagrend mely orszagok szamara fog elorelépést
jelenteni, de az megallapithat6, hogy a relativ magas készpénzallomannyal, illetve
mobilizalhat6 tékével rendelkezd 4zsiai orszagok mindenképpen a gydztesek kozott
fognak szerepelni, miutan szadmos amerikai, illetve nyugat-eurdpai pénzintézetben
szereztek jelentds befolyast.

A sorozatos bankcsddok hatasara koncentralédo piacon a legéletképesebbek, de
mint a folyamatok bizonyitjdk nem feltétleniil a legnagyobbak fognak életben
maradni. Akiknek ez sikeriil, azok a jelentds eszkoz és ligyfél akvizicidknak
koszonhetéen megerdsodve kezdhetik meg prudensebb és transzparensebb
miikddésiiket az ,,aj vildgban”.

Vallalati szinten vizsgalva a valsag gydztesei azok az iparagak lesznek, melyek
termékei irant nem lehet jelentsen visszafogni a keresletet, illetve ha mégis, akkor
mar nem valsagrol, hanem haborardl beszéliink. Ilyen defenzivnek nevezett szektor
példaul a gydgyszeripar, vagy a tavkozlés.

Megvaltozhatnak azok a globalizacio 4altal taplalt termelés kihelyezési
(outsourcing) folyamatok is, melyeknek idaig tobb kozép-kelet-eurdpai orszag — igy
Magyarorszag — is haszonélvezdje volt. A pénzintézetek esetében kérdéses, hogy a
segitségért kapott jelentds dallami tulajdon milyen befolydssal fog birni a

mikodésiikre, illetve hogyan fog leépiilni, ha egyaltalan le fog.
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7.3 Varhato szabalyozasi valtozasok

A subprime valsag — mint ahogy mar emlitettem — alapjaiban fogja megvaltoztatni a
pénziigyi szervezetek feliigyelését nemzetkézi, és természetesen hazai
viszonylatban egyarant. A valsag altal felvetett kérdésekre mar szamos elemzés,
konkluzié és a megoldasukra adott ajanlas sziiletett. A disszertacido a pénziigyi
szabalyozassal ¢és feliigyeléssel kapcsolatos problémakra Osszpontosit. Cél a
feliigyeléssel ¢és szabdlyozédssal kapcsolatos olyan megallapitasok, ajanlasok
megfogalmazasa, amik segithetnek a mostanihoz hasonld valsag kialakuldsanak

megakadalyozasaban.

A bankok feliigyelete

A valsag leginkdbb sujtotta szektor a bankszektor lett. A mai bankfeliigyelet
kozponti kérdése, hogy a bank elegendd tokével rendelkezik-e kockazatainak
fedezésére. A szabalyozas és a feliigyelet soran a legfobb cél a betétes pénzének
megovasa, hiszen a bankbetét egy szinte kockazatmentes befektetésnek szamit.
A betétesek védelmét egy bizonyos szintig az 4llam is garantalja.

A klasszikus bankmodell azonban az utdbbi években jelentds, kockazatosabb
iranyba mutat6é valtozason esett at (Erdés Mihaly — Méré Katalin [2008]). A
lakossagi jelzalogalapu finanszirozas térnyerésével egyre nagyobb szerepet kapott
az értékpapirositds intézménye, amely sordn a hitelnytjtas kockazatat részben, vagy
teljes egészben a tOkepiaci befektetOkre transzferadljadk. A ma alkalmazott
feliigyeleti modszerek nem bizonyultak alkalmasnak a kockazatok kezelésére,
illetve a szabalyok betartasa, betartatasa sem sikeriilt tokéletesre. A prudens
mikodés egyre tavolabb keriilt, a szabalyozds és a feliigyelet nem kovette a
robbandsszerli fejlédésen atesé pénziigyi termékeket. A prudencidlis szabalyozés
kozponti eleme a tékeszabalyozas, melynek 1ényege, hogy olyan tékeszintet irjon
eld, hogy a bank altal vallalt kockdzatok csak a tulajdonos pénzét veszélyeztessék.

Az elsd, 1988-ban megalkotott bazeli tékeszabalyozas is kitér mar a bankok
kockazatosabb tevékenységeire, a derivativ ligyletekre. A Bizottsag bevezette a
hitelegyenértékesités fogalmat és a mérlegen kiviili kockazatvallalast is tokével
fedeztette. 1996-ban a Bizottsdg mar 1j szabalyrendszert alkotott, amely
engedélyezte a bankoknak, hogy azok a sajat legjobb, leghatékonyabb
kockazatkezelési gyakorlatukat alkalmazzék. A Bazel II. 2006-o0s bevezetése ebbdl
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a szempontbol nem hozott Gjat, a specidlis kockdzatok felismerése és szabalyozasa
ezuttal is elmaradt.

A klasszikus bankmodellben is bevett gyakorlat volt, hogy értékpapirositva adta
el a bankrendszeren kiviilre hitelkockazatanak egy részét, de ez akkor még nem
tartozott a bank alaptevékenységei kozé. Az id6 mulasaval jelentds ,.fejlddésen”
esett at ez a fajta tevékenység és hatalma, sulya joval feliilmult minden elképzelést.
Egyre tobb banknak lett az egyik meghatarozo eleme, hogy az altala generalt
hitelek sokszorosat nyijtja és értékesiti specialis befektetési tarsasagok (SIV?)
bevonasaval a pénziigyi szektor mas szerepléinek, igy bevonva dket egy kvazi
piramisjatékba.

A klasszikus modellben a bankbetétek aranyaban nyujtottak hitelt a bankok. Ez
az Ujkori modell viszont mér strukturalt, nehezen atlathat6 ¢és szabalyozhato
befektetési termékek formajaban is hitelez, illetve hitelezett.

A tokekovetelménnyel fedezhetd kockazaton felill az 1j rendszer szamos, sokaig
a felligyeletek elott is rejtett kockazatott tartalmazott.

Ennek a rendszernek az elsé nagy aldozata a brit Northern Rock Bank lett 2007
szeptemberében. De a pénziigyi valsag kirobbandsa ota szdmos nagybank keriilt
meglehetdsen kritikus helyzetbe, miutdn az altaluk értékpapirositott portfoliok
értéke nagyon lecsokkent, és igy az 0 hiteleit mar nem tudta értékpapirositani. Ez
rovid 1d6 alatt komoly likviditasi problémat okozott, miutan a mérlegben maradt
eszk6zok mogiil eltlint a forrds. Az eszkézallomény ilyen fajta felduzzadésa pedig
egyben szolvenciaproblémat is okoz, miutan ezzel parhuzamosan a téke nem nétt,
sOt sok esetben jelentdsen csokkent. A likviditasi kockazatot tovabb fokozza, hogy a
SIV forrashianyat a bank altal nyujtott hitelkeretbdl probalja orvosolni, ami tovabb
noveli a bankra nehezedd terhet. A pénziigyi valsag egyben egy emberi életben
egyszer tapasztalhaté bizalmi valsdggal is pérosult, ami miatt szinte teljesen
megsziint a bankkozi hitelezés. Igy az értékpapirositassal iizleteld bankok szamara

az erds inszolvencia miatt senki nem hitelezett, ami sok esetben a bank csddjéhez

? Structured Investment Vehicle (SIV), azaz kiilonleges célii gazdasagi tarsasagok, amely kifejezetten az
eszkozfdezetli banki hitelek atalakitasara és transzferalasara jott létre.A tranzakcid soran az
értékpapirositott hiteleket rovid lejarati értékpapirfedezeti kereskedelmi papirokkal (ABCP)
finanszirozza. Bevalt gyakorlat lett, hogy a likviditasi problémak elkeriilésére az eszkozeit a SIV-nek
elado bank hitelkeretet is nyujt a tarsasagnak.
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vezetett, illetve jelentds ¢és azonnali dallami tdkeinjekcido fejében a bank
allamositasaval jart.

Egy masik kockazat az értékpapirositdo bankok tokeattételének
porciklikussagaban rejlik. A jelzaloghitelezés aranykordban a bankokon annyira
elhatalmasodott a profitéhség, hogy boldognak boldogtalannak nyujtottak hitelt, sok
esetben joval a felkinalt fedezet értéke felett. A valsag elburjanzasaval ezzel
szemben erdsen, sokszor alaptalanul is visszafogtak a hitelkihelyezéseket. A valsag
rendkiviili volatilitast is hozott, a bankok hitelportfolidja természetesen kdvette a
piaci mozgasokat. A piac azonnali drazé hatdsa pedig ebben a szélsdséges
helyzetben révid id6 alatt jelentésen lecsokkentette a portfolio értékét, ami a
hitelminéség romladsa miatt azonnali tokekovetelmény emelkedést, illetve
értekvesztés képzést eredményezett. A portfolié csokkentése megoldast jelenthetett
volna, de a piaci helyzet ezt nem tette lehetdve, vagy csak nagyon nyomott aron. A
bankok ezért jelentds veszteségleirasokat voltak kénytelenek elkonyvelni, aminek
elobb-utdbb tokeemeléssel kellett jarnia (8.abra). A bankok szamos esetben nem
voltak képesek sajat maguk a tokeemelésre, ekkor lépett be vagy az allam, vagy
mas jelentos tokével biro befekteté csoportok (jellemzdoen szatud-arabiaiak és

kinaiak), ami a bank tulajdonosi szerkezetének megvaltozasaval jart egyiitt.

A jelenlegi szabalyozasi kornyezetben a bankoknak egyéves id6tavra kell tokét
képeznilik a nem vart veszteségek mogé, nem azt alapul véve, hogy portfoliojuk
értéke napok alatt akar a felét is elveszitheti. A feliigyeleteknek nem voltak kellé
informacidi arrol, hogy a bankok milyen mértékii jelzalogpiaci Kitettséggel
rendelkeznek, meg sem tudtak becsiilni, hogy mekkora a fert6zott allomany
mértéke. Sajnos a bazeli alapokon nyugvé tékekdvetelmény szamitasi iranymutatas
cs0dot mondott ebben a szélsdséges helyzetben, alkalmatlannak bizonyult a valds
értékelés mentén kialakuld potencidlis veszteségek fedezésére. A hagyomanyos
banki kockazatkezelési gyakorlatok sem tudtak azonban kell6 védelmet nyujtani,

nem tudtdk biztositani a prudens miikodést.
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8. tablazat: A pénziigyi szektor veszteségleirasai és tokeemelései:

Ossze pénzintézet

2009. I. né.

Osszesen (Mrd $) . 2008. I1. felev 2008. . félév
vesztesége / (02.18-ig)
t6keemlése s . .- . . . s .
veszteség | tokeemlés | veszteség| tokeemlés | veszteség | tokeemlés | veszteség| tokeemlés

Vilagviszonylatban 1096,3 995,2 0 101,4 4245 527,9 388,8 280,3
Amerika 758,0 572,2 0 50,4 340,1 305,9 242,6 165,8
Eurépa 3071 367,6 0 49,3 80,7 185,6 131,2 97,3
Azsia 31,2 55,3 0 1,8 3,6 36,3 15,0 17,2
Ezen bellil a bankok 8172 | 8620 0 97,1 3202 | 4598 | 2794 | 2425
oOsszes vesztesége
Ezen belill a biztositok | ¢, 96,8 0 43 56,8 54,3 56,0 307
vesztesége

Forras: sajat feldolgozas Bloomberg adatok alapjan

A hazai feliigyelet felkésziiltsége a valsagra

A magyar bankszektort jellemzden a kiilfoldi anyabankok hazai leanyvallalatai

uraljak, de szerencsére egyikiiknek sem volt szamottevd jelzalogpiaci kitettsége. A

hazai szabalyozas ¢és felligyelet az Eurdpai Unids norméaknak megfeleléen mitkodik.

Hazank EU-s csatlakozasakor teljesen integralodott a nyugat-eurdpai rendszerbe.

A hazai piac is, némi faziskéséssel ugyan, de kovetni szokta a vilag fejlett

pénziigyi rendszereiben kialakuld trendeket,

kozvetleniil valosziniileg sosem fogja elérni az orszagot.

de ez a fert6z6 tevékenység

A PSZAF' 2008 nyaran a hazai pénziigyi szektornak és iigyfeleinek a figyelmét

a kovetkez6 kockazatokra hivta fel:

e cgyre draguld pénz- és kotvénypiaci forrasok a visszatérd globalis pénz- és

tokepiaci sokkok kovetkeztében

e csOkkend mértékben elérhetd és magasabb hozamkdtvénytli banktdke

e az anyabankok valtozé helyzete és stratégiaja, timogatasuk csokkenése

"9 PSZAF: A feliigyelt szektorok miikddése és kockézatai, 14-15. oldal

124



o fokozddo tizleti verseny, szlikiilo kamat- és jarulékmarzsok

e fokozddo regiondlis kockazat

e romlo6 eredménykilatasok, novekvo veszteségek

e alakossagi igyfelek fokozodo eladosodottsaga

e avallalati igyfelek romlo tizleti kilatasai miatt csokkend fizetési fegyelem

e romld hitelportfolié

e cgyes milkddési kockizatok fokozodasa, elsdsorban a ndvekvd sulyu
iigynoki értékesitésbdl szarmazdan

e jelentds piaci kockézatok a bankmérleg ndvekvd devizatartalmaval és a
jenhitelezéssel, illetve a kedvezdtlen tOkepiaci helyzet miatt a bankok,
biztositok, befektetési vallalkozasok kereskedési eredményeivel ¢s
atértékelési veszteségeivel, valamint az alapszeriien kezelt megtakaritasi
formak hozamteljesitményével kapcsolatban

e a befektetési vallalkozasok esetében egyelére nem ismert a CRD'

bevezetésének a tOkemegfelelési mutatora gyakorolt hatésa.

A PSZAF emellett a valsag pozitiv hozadékara is kitért:
e a magyar gazdasidg egyensulyi helyzete jelentOsen javult, kilatasainak
korabbi kedvezodtlen befektetdi megitélése szamottevéen mérséklodott
e a hazai pénziigyi szolgaltatok jovedelmezdsége még mindig magas”
o a feliigyelet ekkor még a magyar gazdasdg enyhe ndvekedését is

pozitivumként értékelte, de a gazdasag azdta mar recesszidban van.

A feliigyeletnek nagyobb figyelmet kell szentelnie az intézmények altal
alkalmazott értékelési eljarasoknak és modszereknek, a VaR szamitasok
megfeleloségének és a likviditasi kockazatok kezelésének. Ezen Kkiviil a
feliigyeletnek sokkal szigorubban kell ellenériznie az érvényben 1évo szabalyok
betartasat. Az értékelési modszerek, és a strukturalt termékekkel kapcsolatos
kitettségek folyamatos nyomon kovetésére is kiilonosen fontos feladata kell

hogy legyen a szabalyozé hatésagnak.

! Capital Requirements Directives — CRD (t6kekovetelmény-iranyelvek): a Bazel II. szabalyozast az
Eurépai Unié jogrendszerébe atiiltetd, 2006/48/EK iranyelv és a 2006/49/EK iranyelv egyiittes
elnevezése.
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A kovetkezd évek egyik legfontosabb feladata lesz, hogy a jelenleginél
hatékonyabb pénziigyi szabalyozo6 rendszert épitsenek ki, amely megfelelden tudja
kezelni a tokeattételes pénziigyi termékek, és az ezzel foglalkozd pénziigyi

szervezetek kockazatat.

7.3.1 Az EU valsagra adott valaszai

Az Europai Unio dontéshozo szervei a valsdg megoldasara a feliigyelet és a

szabalyozas teriiletén tobb valtoztatési javaslattal alltak eld.

PCA - Prompt Corrective Actions, azaz a feliigyeletek korai beavatkozasi

lehetdségei

A valsag egyre jobban rdiranyitotta a figyelmet a PCE — azaz azonnali korrekcios
intézkedés — valsagkezelési rendszerre. Ezt a rendszert a 90-es évek elején vezették
be Amerikdban, miutan ott a 80-as években rengeteg pénzintézet ment csddbe,
hatalmas veszteséget okozva az dllamnak, illetve amerikai szovetségi
betétbiztositonak. A PCA létrehozdsdnak célja, hogy a pénzintézetek problémait
még a valsag bekovetkezése elott jelezze a kiilonleges jogokkal bird hatosagoknak,
akik feladata rovid id6 alatt a legkevésbé koltséges megoldds megtaldlasa és
alkalmazasa. A rendszer amerikai bevezetése ugy tiint, elérte a kivant hatast, miutan
a bankcs6dok szama tizedére esett. De ez eredmény nem csak a PCA hatésa, hiszen
az amerikai konjunktara ebben az idészakban fellendiilében volt, valamint az M&A

aktivitasa is szamottevo volt, ami fokozta a pénziigyi rendszer stabilitasat.

A rendszert tobb orszag is atvette (pl: Kanada, Japan), de Eurdpaban csak
Svéjcban és Norvégidban miikodik hasonlé. Ezek azonban csak korvonalaikban

hasonlitanak egymasra.

A rendszer altalanosan alkalmazott jellemzo6i a kovetkezok:
e normativitas: az elére meghatarozott feltételek teljesitésekor bizonyos
intézkedések kotelezéen végrehajtandoak
e tulajdonosi jogot érintd intézkedések: ilyen lehet példaul a menedzsment

lecserélése tulajdonosi ellenallas ellenére is

126



e gyorsitott felszamolas: a kdvetkezd harom pont akar pozitiv tékeszint, vagy
akér tulajdonosi ellendllds esetén is végrehajthatd a folyamatos miikodés
érdekében

e gyorsitott eladas

e kényszerallamositas

e hidbank: ebben az esetben az 4llam a bankot transzferdlja egy kiilon erre a
célra 1étrehozott pénzintézetbe, ahol altalaban 1-3 év alatt végrehajtjak a
sziikséges reorganizacios 1épéseket. A cél a bank eladésa, de ha ez nem

valosul meg, akkor vagy felszamoljak, vagy tényelegesen allamositjak azt.

A valsag azonban bebizonyitotta, hogy a rendszer nem érzékeny a bizalmi,
illetve az ebbdl eredd likviditasi problémak kezelésére. A jelenleg még tarté pénz-
és tokepiaci valsag tapasztalatai alapjan atformalt PCA viszont a jovo

feliigyeleti rendszereinek egyik meghatarozo bastyaja lehet.

Feliigyeletek kozotti egyiittmiikodés valsaghelyzetben

A gyakorlati tapasztalatok szerint a feliigyeletek munkajat els6sorban a
valsdgmegeldzd tevékenység adja. A valsdgkezelésre csak ritkan, egyedi esetekben
kertil sor, az is altalaban kimertil egy feliigyeleti biztos kirendelésével, illetve a mar
kiadott engedély feliilvizsgalataval. A kovetkezOkben azok a tényezok keriilnek

bemutatasra, amelyek a valsagkezeléskor kdzponti szerepet kapnak:

1. Egyéb szereplok integraldsa a valsagkezelésbe: a feliigyelet 6nmagaban kevés
ahhoz, hogy a mostanihoz hasonld globélis pénziigyi valsagot kezeljen. A
jegybank szerepe kulcsfontossagu, ezért bevonasara mindenképpen sziikség van
— ha a feliigyeltet nem 6 latja el -, hiszen mint végso hitelezonek kell dontenie a
forrasok kihelyezésérdl. Természetesen a pénziigyminisztérium sem hagyhat6
ki, miutan ha nemzetgazdasagi, vagy egyéb okok miatt egy intézmény nem
mehet csddbe, akkor a koltségvetés forrasait kell erre a célra felhasznalni. A
valsagkezeld tevékenységbdl nem hagyhato ki a betétvédelmi alap sem, hiszen
egy bank felszdmoléasa esetén Ok téritik meg a betétesek veszteségeit, eldre fel

kell mérni, hogy mekkora teher is harul az alapra. Ha egy nemzetkdzi pénziigyi
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csoport keriil csédkozeli helyzetbe, akkor tobb orszag intézményeinek,

feliigyeleteinek kell 6sszedolgozniuk az elérni kivant cél érdekében.

2. Kulcsfontossagt tényezd az id6: a dontéseket a lehetd legrovidebb 1d6 alatt kell
meghozni, miutan egy bajban 1évd pénzintézet esetében nem zarhato ki, hogy a
tulajdonosok, illetve a menedzsment minden mindegy alapon visszaélésékbe,

pénzkimenekitésbe vagy akar csalasokba kezd.

3. Nincs eldre megirt forgatokonyv: miutdn nincs két egyforma valsag, illetve
intézmény, ezért egy elére megirt forgatokonyv szerint nem lehet a kialakult

helyzetet kezelni, mindig az adott helyzethez kell alakitani a valsagkezelés

crer

4. A valsagkezelést nem elég csak tanulni: sok esetben mas szaktudast és
képességeket igényel a valsdg menedzselése, ezért kiilondsen fontos, hogy olyan
emberek foglalkozzanak a valsagkezeléssel, akik birtokdban vannak a specialis

szakértelemnek.

5. Nemzeti érdekek védelme: egy pénziigyi csoport felszamoldsa okozhat akar
nemzeti ellentéteket is, hiszen értheté mdédon mindenki sajat érdekét probalja
védeni, ami ahhoz vezethet, hogy az addig kivaléan egyiittmiikodd hatosagok
egymast kezdik okolni a kialakult helyzetért. A hitelintézetek felszamolasara,
illetve reorganizacidjara ugyan létezik EU direktiva, de ez elsOsorban azt
szabalyozza, hogy a betéteseket milyen mddon kell értesiteni. Magyarorszagon
ezen feliil 1étezik az eszkdzfenntartasi mutatd, amelynek célja az, hogy az EU-n
kiviili orszagbol érkezd hitelintézeti fiok hazankban tartott eszkdzeinek értéke

mindig meg kell haladja a gytijtott forrasok értékét.

Az Europai Unioban mdédositas alatt allo jogszabalyok

A CRD tervezett modositasa

Az Eurdpai Bizottsag 2008. oktober 1-jén megjelentette a hitelintézetek és
befektetési vallalkozasok tokeszabalyozasat (CRD) tartalmazd 2006/48/EK, és
2006/49/EK  iranyelvek = modositasara  vonatkozd  tervezetét, melyeket
dontéshozatalra terjesztett be az Eurdpai Tanacs és az Europai Parlament felé. A

Bizottsag tervei szerint a moddositd javaslatokat a Tanacs és a Parlament 2009
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aprilisaig elfogadja, melyet 2010. januar 31-ig kell a tagallamoknak atiiltetni és
2010. marcius 31-t6l kell a hitelintézeteknek és befektetési vallalkozasoknak

alkalmazni.

A Bizottsag modosito javaslatai az alabbi kérdéskoroket érintik:

a) A feliigyeleti tevékenység egylittmikodési kereteinek modositasa (igy
tobbek kozott a home feliigyeleti jogkorok erdsitése a tobblet
tékekovetelmény eldirds, és az adatszolgaltatas teriiletén).

b) Hibrid instrumentumok alapvetd tékeelemként torténd elismerése.

¢) Nagykockazat-vallalasi szabalyok modositasa.

d) Likviditasi kockdzat kezelésének megerdsitése.

e) Ertékpapirositisi poziciok tokekovetelménye, és  kockazatkezelési
kovetelményei.

f) Kollektiv befektetési értékpapirban fennallo kitettségek kockézati stilyozésa.

g) Szovetkezeti hitelintézeti egylittmiikodési formak felmentése meghatarozott
prudenciélis eldirasok alol.

h) A tékekdvetelmény eldirasok alkalmazasdhoz kapcsolodd részletszabaly

modositasok.

Nem tartalmazza ez a javaslat a nemzeti diszkréciok szadmanak csdkkentésére
iranyuld6 munkélatok eredményeként elkésziilt modositdsi csomagot, amely
varhatéoan jovo év végén kerlil majd elfogadasra. A legutobbi EGPR ({ilésen
bejelentésre keriilt tovabba, hogy az Europai Bizottsdg komolyan fontolgatja egy
leverage tipust minimum kovetelményrendszer kidolgozasat, és annak a CRD-be
vald beillesztését. Ennek részleteirdl azonban csak jovo év elején varhatd szakmai

koncepcid megjelentetése.

Hitelminésit6k miikodésének europai szabalyozasa

A hitelminésiték nem miikodtek kellé6 hatékonysaggal a valsag elorejelzésében,
tobbszor késve hoztak dontéseket. A hitelmindsitd intézetek magantarsasagok,
melyek miikodése még nem szabdlyozott, minddssze egy magatartdsi kddexben

foglaltak szerint jarnak el. A mindsitd ligynokségek fontos szerepet jatszanak a
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pénziigyi piacok stabilitdsa szempontjabol, véleményiikk nagymértékben
befolyasolja a hitelhez jutdst és a hitelek arat, ezért valt sziikségessé, hogy
miikodésiiket hatosagi ellendrzés ala vonjdk. Az amerikai ingatlanpiaci
konjunktura idején a hitelmindsité intézetek alabecsiilték az olyan oOsszetett
befektetési portfoliock kialakitasaval jaro kockazatot, melyek magas
kamatozasi lakashiteleket, azaz 1n. masodlagos jelzaloghiteleket is
tartalmaznak. Ennek hatdsara sokakban fenntartdsok meriiltek fel hozzaértésiikkel
kapcsolatban is.

2007 oktoberében az EU pénziigyminiszterei kialakitottdk a valsagra vonatkozo
kozos allaspontjukat, amelyben tobbek kozott javaslatot tettek a hitelmindsitd
intézetek szerepének értékelésére ¢és valamennyi, a valsag kapcsan felmeriilt
hianyossag kezelésére. A 2008. junius 20-i és oktober 16-i Eurdpai Tandcs
kulcskérdésként kezelte a piaci bizalomnak ¢és a pénziigyi agazat megfeleld
muikodésének a helyredllitdsat, ennek megfeleloen a hitelmindsitd intézetekre
vonatkoz6 szabalyok szigoritasat és az EU-szintli ellendrzésiik szorosabbra flizését
célzo javaslat elfogadésat szorgalmazta.

Az 10j szabdlyok kialakitasanak célja az volt, hogy lehetévé tegyék jo mindségii
hitelmindsitések biztositasat, amelyekben nem tiikkr6zédnek a mindsitési iizletagra

jellemz6 érdekellentétek.

Néhany 1) szabaly:

e a hitelmindsitd intézetek nem végezhetnek tandcsadasi tevékenységet;

e nem végezhetik el egy adott pénziigyi eszkdz mindsitését, ha nem
rendelkeznek a mindsitéshez sziikséges mennyiségli megbizhatd adattal;

o tijékoztatast kell nyujtaniuk a mindsitések elkészitésekor hasznalt
modellekrdl, modszerekrdl és alapfeltételezésekrol;

e ¢vente atlathatosagi jelentést kell kozzétenniiik;

e belsd feliilvizsgalati feladatkort kell 1étrehozniuk az elkészitett mindsitések

ellenOrzésére.
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8. EREDMENYEK

1. tézis: A globalizaciéo korlatlan térnyerése a vilaggazdasag dramai

visszaeséséhez vezetett.

A Washingtoni Konszenzus, ¢és ezaltal az erdteljes amerikai tdmogatést élvezd
globalizaci6 az elmult két évtizedben ugy tint, hogy a vildggazdasagot tartos
novekedési palyara allitotta. Az kétségtelen, hogy ez rengeteg elénnyel is jart, az
egyik legfébb fogyatékossdga viszont, hogy nem szamolt az emberi
telhetetlenséggel. A folyamatos profithajhdszas és a nemzetek érdekeit semmibe
vevO lobbizas rossz utra téritette a vilaggazdasagot. A vilag gazdasagait elhuzodo,
mély recesszidba taszitd masodlagos jelzalogpiaci valsag gyors szétterjedése viszont
egyértelmiien a globalizdcid szédmldjara irhatd. Miutdn a hatarokon 4tnyalo
pénziigyi multiintézmények konnyliszerrel fertdzhették meg a vildg szinte

barmelyik pontjat karos termékeikkel.

2. tézis: A szabalyozas a prudens miikodés fenntartasa helyett tilzottan a

piaci verseny fokozasara iranyult.

Az elébbiekben mar emlitett profithajhdszés, €s a rengetek piaci szerepld
megjelenése egyiittesen vezetett oda, hogy a prudens miikodés karara egyre
nagyobb teret nyert a pénziigyi termékek ¢és rendszerek innovacidja, ami egyrészt a
termékek (pl. Uj pénziigyi eszk6zok), masrészt a folyamatok (pl. kockazatkezelési
modszerek) terén jelentkezett. A szabalyozdk is felismerték, hogy a hatékonyabb
eréforras-allokacié hozzajarul a gazdasagi novekedéshez, de azt nem minden
esetben, hogy ez milyen veszélyekkel jarhat. A piaci versenyt korlatok kozé kell

szoritani, semmilyen koriilmények kozott sem allhat a prudens mitkodés felett.

3. tézis: A pénziigyi szektorban hatalmas vagyonok felett rendelkezé alapok
kezeldi sok esetben nem rendelkeztek kello szaktudassal, ezért dontéseikkel

tovabb fokoztak a veszteségek mértékét.

A valsadg okozta panikot, illetve karokat tovabb fokozta, hogy az alapkezeldk,
illetve kereskeddk (pl: értékpapir, deviza) egy része szakmai hatterilk miatt nem
voltak képesek felmérni a helyzet sulyossagat. Dontéseikkel, nyilatkozataikkal

tovabb mélyitették a pénzpiaci turbulenciat, ami a redlgazdasagi folyamatokban is
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stlyos kérokat okozott. A jovében sokkal nagyobb hangstlyt kell fektetni az
oktatasra, illetve arra, hogy csak kell6 szakmai tapasztalattal és tudassal
rendelkezdk tolthessék be a poziciot. Bizonyos kezelt volumen felett be kell vezetni

a vagyoni feleldsségre vonast is, és sziikség szerint szigoruan alkalmazni is kell.

4. tézis: A Lehman Brother’s csédje megmutatta, hogy egy bizonyos
iizemméret felett a bank megmentése joval kevesebb kart okoz, mint annak
csodje. A ,,too big to fail” elv semmilyen koriilmények kozott sem hagyhaté

figyelmen kiviil.

A befektetési bank 2008. szeptember 15.-1 6sszeomlédsa inditotta el a pénziigyi
valsag idaig tapasztalt legpusztitobb hullamat. Az amerikai kormany nem nyujtott
védelmet a banknak, ami igy darabjaira hullott. Az, hogy mi lehetett a hattérben,
még pontosan nem tudni, de hogy mennyire nem bizonyult j6 dontésnek, azt a piaci

folyamatok igazoltak.

5. tézis: Az allami szerepvallalas nem szorithaté hattérbe, hiszen a krizis
megmutatta, hogy egyediil az egyes kormanyzatok, allamok képesek megfelelo

mértékii segitséget nytjtani.

Az eldbbi tézis egyenes kovetkezménye, hogy az allam szerepe — szemben a
deregulacios és liberalizacios torekvésekkel — nem épithetd le. A pénziigyi szektor
stabil mikddéséhez sziikség van a megfeleld szintli allami kontrollra. De fontos a
megfeleld egyensuly megtaldldsa, hiszen a tulzott allami szerepvallalds sem
egészséges. A valsag ismét felszinre hozta Keynes A foglalkoztatas, a kamat ¢s a
pénz altalanos elmélete cimli miivében megfogalmazottakat, melyek az allami
befolyas sziikségességét hangstlyozzak. A keynesi gazdasagpolitikai Eszak-

Amerikaban és Nyugat-Eurdpaban reneszanszat éli.

6. tézis: A kormanyoknak a recesszié elkeriilésére, illetve annak

leroviditésére minél elobb atfogo intézkedéscsomagot kell bejelenteni.

Az allamok til sokaig hezitaltak, nem hoztak kelld idoben érdemi dontést. Tobb
kormény gondolta azt, hogy a problémakat meg Iehet allitani a hataron. Miutan ez
nem sikeriilt rohamtempdban probaltak kiilonféle csomagokat 1étrehozni a valsag

menedzselésére. Ezek hatékonysaga azonban valtoz6, de tobbnyire gyenge
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intenzitasu volt. Egy ilyen mértékii krizis redlgazdasagi kovetkezményeit kizarolag

idében meghozott, 6sszehangolt intézkedéscsomagokkal lehet tompitani.

7. tézis: A modern jegybankok jelenlegi monetaris eszkoztara nem tudta

hatékonyan kezelni a pénziigyi valsagot.

A valsag jegybanki muveletekkel torténd kezelésének tapasztalatai dilemmat
okoznak, melyek a jegybankok pénziigyi rendszerben betdltott szerepére
vonatkoznak. Ha a bankok bankjatol és azok eszkoztaratol azt is elvarjuk, hogy a
jelenlegihez hasonld bizalomvesztéses pénziigyi piaci panikok esetén a
hitelfelarakat is befolyasoljak, és kordaban tartsak, akkor a jelenlegi eszkdzok
elégtelenségét be kell ismerni. Ez egyszerlien azért van igy, mert a jegybankok
eszkOztarat nem erre a funkciora tervezték, hanem arra, hogy normal idészakokban
hatékonyan és stabilan, ugyanakkor a piac funkcidit megérizve elérjék a rovid
bankko6zi hozamra vonatkozd operativ céljukat. A valsag megmutatta, hogy a
jegybanki eszkdztarak rendkiviili koriilmények kozott mire is képesek. Attol, hogy
egy jegybank ideiglenesen emeli a nyilt piaci miiveletek allokalt jegybankpénz-
mennyiségét partnerei szamdara, megvaltoztatva a kotelezd tartalék teljesitésének
lefutasat, onmagaban semmit sem old meg a strukturalis hitelpiaci problémaék koziil.
A jegybankoknak jelenleg nincs eszkoziik arra, hogy a kockazatvallaldsi
hajlandésagot, vagy a hitelfelarakat kozvetleniil, miiveleteken keresztiil

befolyasoljak.

Uj és tijszerii javaslatok, eredmények

1. tézis: A piacok nem képesek szabalyozni onmagukat, nem lehet dket

allami feliigyelet nélkiil hagyni.

A vildg pénzpiacait urald és meghatarozo nézet, mely szerint a piacok képesek
szabalyozni magukat, megbukott. Erre jo példa, hogy az elhatalmasod6 pénziigyi-
¢s bizalmi valsagban az értékpapirositassal iizleteld bankok szédmara az erds
inszolvencia miatt senki nem hitelezett. Ami szamos esetben a bank csddjéhez
vezetett, illetve vezetett volna, ha az dllam — mint végs6 segélynytjtd - nem biztosit

jelentds €s azonnali tOkeinjekciot a banknak. Ennek végiil meg is fizették az arat,
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hiszen ez a legtobb esetben a kolcson fejében a bank meghatarozo, tobbségi

tulajdonosa az allam lett.

2. tézis: A feliigyeletek nem ismerték fel idében a masodlagos jelzalogpiaci

valsag veszélyeit.

A valsag kezdeti jelei 2006-ban mar megmutatkoztak az Egyesiilt Allamokban,
miutan az ,ingatlanlufi” kidurrandsa nyoman kezdtek felszinre keriilni a
masodrendli  jelzalogpiaci problémak. A lakdsarak novekedésének jelentds
visszaesése mellett a megemelkedett kamatszint is hozzédjarult a torlesztési
probléméak novekedéséhez. A deregulacionak koszonhetéen az allamok ¢és a
feliigyeletek sok esetben kiszolgaltatott helyzetbdl voltak kénytelenek szemlélni az
eseményeket. Az azonban megallapithatd, hogy ettdl fiiggetleniil a feliigyeleteknek
fel kellet volna ismerni a helyzetet és legalabb ajanlasok kozzétételével felhivni a
nem mindennapi veszélyekre a figyelmet. Ez azonban elmaradt. Szakmai felel0sség
is terheli a feliigyeleteket, hiszen az 10j ,,innovativ”’ pénziigyi termékek hatterérol,
struktardjarol nem rendelkeztek kelld informacioval, igy nem tudtak felmérni, hogy
mekkora veszélyt is jelentenek a pénziigyi stabilitasra. Erdekes, hogy ez idaig szinte

semmit nem lehetett hallani a feliigyeletek felelésségérol.

3. tézis: A Bazel II. alkalmatlannak bizonyult arra, hogy a pénziigyi
valsagot elore jelezze és kezelje. A még ,tervezé asztalon” 1évé Szolvencia II.
rendszert pedig ujra kell gondolni és sziikséges médon ossze kell hangolni a

minden bizonnyal megvaltozé banki szabalyozassal.

A valsag leginkabb sujtotta szektor a bankszektor lett. A mai bankfeliigyelet
kozponti kérdése, hogy a bank elegendd tokével rendelkezik-e kockézatainak
fedezésére. A szabalyozas ¢és a feliigyelet soran a legfébb cél a betétes pénzének
megovasa, hiszen a bankbetét szinte kockazatmentes befektetésnek szamit. A
lakossagi jelzalogalapu finanszirozas térnyerésével egyre nagyobb szerepet kapott
az értékpapirositas intézménye. Ekkor a hitelnyujtas kockazatat részben vagy teljes

egészében a tokepiaci befektetokre transzferaljak.

A ma alkalmazott feliigyeleti modszerek nem bizonyultak alkalmasnak a
kockéazatok kezelésére, illetve a szabalyok betartatdsra. A bankok a prudens
miikodéstdl egyre tavolabb keriiltek, a szabalyozas és a feliigyelet nem kovette a

robbanasszerti fejlddésen atesé pénziigyi termékeket. A prudencidlis szabalyozas
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kozponti eleme a tékeszabalyozas, melynek lényege, hogy olyan tdkeszintet irjon
eld, hogy a bank altal vallalt kockazatok csak a tulajdonos pénzét veszélyeztessék.
A klasszikus bankmodellben is bevett gyakorlat volt, hogy értékpapirositva adta el a
bankrendszeren kiviilre hitelkockazatanak egy részét, de ez akkor még nem tartozott
a bank alaptevékenységei kozé. Az id6 mulasaval jelentds ,,fejlodésen” esett at ez a

fajta tevékenység és hatalma, stlya joval felillmult minden elképzelést.

A Bazel II. 2006-o0s bevezetése sajnos nem hozott ijat a szabalyozasba ebbdl a
szempontbol, hiszen a specialis kockdzatok felismerése és szabalyozasa ezuttal is
elmaradt. A Bazel II. alkalmatlan tehat a wvalds értékelés mentén kialakulod
potencialis veszteségek fedezésére, ezért a Bazeli Bizottsagnak ujra kell gondolnia
ajanlasat. De hozza kell tenni, hogy a hagyomanyos banki kockéazatkezelési
gyakorlatok sem tudtak kelld védelmet nytjtani és nem tudtak biztositani a prudens

miukodést.

Elvart kovetelményként fogalmazdodik meg, hogy a teljes pénziigyi szektor
konzisztencidja érdekében a Szolvencia II. rendszert a sziikséges mértékben Ossze
kell hangolni a banki teriileten alkalmazott szabalyokkal. A hasonl6 kockézatokat
tartalmazé termékeket elvben azonos modon kellene feliigyelni, és azonos tdke-
vagy szolvencia kdvetelményeknek kellene vonatkozni rajuk. Ha az 0j szabalyozas
implementalasra keriill a hazai jogszabalyokba, akkor az megoldja az egyik
legjelentésebb feliigyeleti hidnyossagot, hogy egy bank ¢és biztositd fuzioja

szamvitelileg és tékekdvetelmény szempontjabol nem megoldott.

4. tézis: A pénziigyi intézmények szabalyozasara, illetve feliigyeletére
bevezetett szabalyok betartatasara sokkal nagyobb hangsilyt kell fektetni.
Erre egy érdekektol, és a piaci szereplok befolyasatol mentes, fiiggetlen

vilagfeliigyelet bevezetése jelenthetné a megoldast.

A pénziigyi stabilitds fenntarthatosdga érdekében az egyik legfontosabb 1épés
lenne a meglévd szabdlyozasi elemek szigorti betartatasa. A kdvetkezetesen
alkalmazott feliigyeleti és pénziigyi stabilitast eldsegitd intézkedések jelentdsen
enyhiteni tudtak volna a valsag veszteségeit. Az orszaghatarok mar nem jelentenek
megalljt a pénziigyi intézmények, illetve pénziigyi termékek terjedésének. Az
egyébként elvileg fejlett és korszerli feliigyeleteket ezért a hatékonysag ndvelése

érdekében érdemes lenne egy Ujonnan létrejovd vilagfeliigyelet ellendrzése ala
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vonni. Ezzel globdlis szinten tokéletesen egységesiteni lehetne a szabdlyozast és a
feliigyeleti eljarasokat. A technikai és jogszabalyi feltételrendszer, tehat adott volt,
de a jogkorok betartatdsa elmaradt. A prudens miikkodés ismét biztosithatd lenne

egy, az orszdgok feliigyeletei felett allo, azokat Osszefogd vilagfeliigyelet

létrehozasaval.
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9. KIVONAT

A szerz6 a disszertacioban arra kereste a valaszt, hogy a pénziigyi valsagot
milyen koriilmények okoztak, illetve a bekdvetkezett krizis milyen valtozasokat

1dézhet el6 a globalis pénz- ¢s tokepiaci rendszerekben.

A szerz6 allaspontja szerint a pénzpiac szerepldinek tulzott nyereségvagya €s a
masodlagos jelzdlogpiaci valsdg gyors szétterjedése a globalizacid negativ
hatasaként értékelhetd. A prudens miikddés karara egyre nagyobb teret nyert a
pénziigyi termékek €s rendszerek innovacidja. A feliigyeletek késon ismerték fel az

ebben rejld veszélyt, €s a piaci verseny korlatozasanak sziikségességét.

A disszertacié egy masik fontos megéllapitdsa, hogy a jovében sokkal nagyobb
hangsulyt kell fektetni a pénziigyi szektorban nagy vagyonok felett rendelkezdk
tovabbképzésére, illetve arra, hogy csak kelld szakmai tapasztalattal és tudassal
rendelkezOk tolthessenek be irdanyitd poziciokat. Komoly hidnyossag, hogy a
pénziigyi intézmények szabalyozasara, illetve feliigyeletére bevezetett szabalyok
betartatdsaira nem fektettek kelld hangsulyt. Az elvileg fejlett és korszerli
feliigyeleteket ezért a hatékonysag ndvelése érdekében célszerli egy ujonnan
l1étrejovo vilagfeliigyelet ellendrzése ala vonni. Ezzel globalis szinten tokéletesen

egységesiteni lehet a szabalyozast és a feliigyeleti eljarasokat.

A valsag egyik fontos felismerése, hogy ismét felértékelddott az allam szerepe,
miutan bebizonyosodott, hogy egyediil az egyes kormanyzatok, illetve allamok
képesek megfeleld mértékii segitséget nydjtani, bar ezek kizarolagossagat a szerzd

ovatosan kezeli.

A ma alkalmazott feliigyeleti moddszerek nem bizonyultak megfelelonek a
kockazatok kezelésére, illetve a szabalyok betartatasra. A bankok egyre tavolabb
keriiltek a prudens mukodéstdl, a szabalyozas ¢s a feliigyelet nem kovette a
robbandsszerli fejlddésen atesd pénziigyi termékeket. A kozelmultban implementalt
Bézel II sem tudta a pénziigyi valsagot eldre jelezni, valamint kezelni, hiszen a

specialis kockazatok felismerése és szabalyozasa ezuttal is elmaradt.

Elvart kovetelményként fogalmazddik meg, hogy a teljes pénziigyi szektor

konzisztenciaja érdekében a még tervezd asztalon 1évd Szolvencia II. rendszert a
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sziikséges mértékben 0Ossze kell hangolni a banki teriileten alkalmazott
szabalyokkal. A hasonl6 kockdzatokat tartalmazo6 termékeket elvben azonos modon
indokolt feliigyelni, és azonos toke- vagy szolvencia kovetelményeknek kellene

vonatkoztatni rajuk.

A szerzd allaspontja szerint a jegybankok jelenlegi monetaris eszkdztara nem
tudta hatékonyan kezelni a pénzpiaci turbulencidkat, azok csak normalis piaci

koriilmények kozott hatasosak.

A szerzd kutatdsaival igazolja, hogy a vildg pénz- és tOkepiacain hatalmas
atrendez6dés, szabalyozéds korrekcid indult meg, aminek végkimenetele még
kérdéses. Prognozisa szerint alapjaiban fog megvaltozni a pénziigyi szervezetek
feliigyelete. A pénzpiacok szabalyozasanak Ujragondoldsa, megerdsitése nemzeti €s
nemzetkozi szintereken egyarant sziikséges, amelyre lehetséges iranyokat fogalmaz

meg a jelolt doktori értekezésében.
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10. SUMMARY

In his dissertation the author searched for the answer what circumstances caused
the financial crisis and what changes the existing crisis could trigger in the global

financial and capital market systems.

He analyses why the current regulatory and supervisory systems of financial and
capital markets and monetary policy tools of central banks could not stop and

efficiently handle financial turbulences.

His research proves that huge changes and regulatory corrections have started to
take place in global financial and capital markets, the outcome of which is
uncertain. He predicts that the supervision of financial institutions will change

fundamentally.

The regulation of financial markets should be reconsidered and strengthened
both at national and international level, for which the candidate drafts possible

directions in his dissertation.
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12. Roviditések jegyzéke

ABS: Asset-backed securities

AIG: American International Group

AKK: Allamadéssag Kezel$ Kozpont

BET: Budapesti Ertéktézsde

BIS: Bank for International Settlements, Nemzetkozi Fizetések Bankja
Bit.: Biztositasi torvény

BoE: Bank of England

BoJ: Bank of Japan

BUX: Budapesti Ertéktézsde mutatoja

CAR: capital adequacy ratio, tékemegfelelési mutatd
CDO: Collateralized debt obligations

CDS: credit default swap, hitelnemfizetési swap, a hitelkockazat transzferalasat

lehetové tevd szarmazékos ligylet

CEBS: Committee of European Banking Supervisors, Eurdpai Bankfeliigyel6k

Bizottsaga

CEIOPS: Committee of European Insurance and Occupational Pension

Supervisors

CESR: Committee of European Securities Regulators, Eurdpai Tokepiaci

Szabalyozok Bizottsaga

CRD: Capital Requirements Directives

DKJ: diszkontkincstarjegy

EBC: European Banking Committee,

ECB: European Central Bank, Eurdpai K6zponti Bank

EFCC: European Financial Conglomerates Committee
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EGPR: Expert Group on Prudential Regulation, Prudencionalis Szabalyozas
Munkacsoport (a CEBS egyik f6 munkacsoportja)

EIOPC: European Insurance and Occupational Pensions Committee

ERM II: European Exchange Rate Mechanism, Eurépai Arfolyam Mechanizmus
ESC: European Securities Committee

Fed: Federal Reserve Board

Fx swap: forex swap

GDP: Gross Domestic Product

Hpt.: Hitelintézeti térvény

IMF: International Monetary Found, Nemzetkdzi Valutaalap

M&A: Mergers and Aqizition

MNB: Magyar Nemzeti Bank

PCA: Prompt Corrective Actions, a felligyeletek korai beavatkozésai lehetdségei
Pit.: Pénzintézeti torvény

PSZAF: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete

SIV: Structured Investment Vehicle

SPV: Special Purpose Vehicle

TAF: Term Auction Facility

VaR: Value at Risk
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NYILATKOZAT

Alulirott Téth Gergely jelen nyilatkozat alairasaval kijelentem, hogy a Pénz és
tokepiacok prudencialis szabalyozasanak valtozasi Magyarorszagon cimii

PhD értekezésem

onall6 munkam, az értekezés készitése soran betartottam a szerzdi jogrol szolo
1999. évi LXXVI. tv .szabdlyait, valamint a Széchenyi Istvan Gazdasagi
folyamatok elmélete és gyakorlata Doktori Iskola altal eldirt, a doktori értekezés
készitésére vonatkozd szabalyokat, kiilondsen a hivatkozasok és i1dézések

tekintetében. '

Kijelentem tovabba, hogy az értekezés készitése soran az onallé kutatomunka
kitétel tekintetében a programvezetdt illetve a témavezetét nem tévesztettem

meg.

Jelen nyilatkozat alairasaval tudomasul veszem, hogy amennyiben bizonyithat6,
hogy az értekezést nem magam készitettem, vagy az értekezéssel kapcsolatban
szerzOi jogsértés ténye meriil fel, a Nyugat-magyarorszadgi Egyetem megtagadja

az értekezés befogadasat.

Az értekezés befogadasanak megtagadasa nem érinti a szerzOi jogsértés miatti

egyéb (polgari jogi, szabalysértési jogi, biintetdjogi) jogkdvetkezményeket.

Sopron, 2009. 04. 30.

doktorjelolt

121999, EVI LXXVL TV. 34. § (1) A MU RESZLETET — AZ ATVEVO MU JELLEGE ES CELJA
ALTAL INDOKOLT TERJEDELEMBEN ES AZ EREDETIHEZ HIVEN — A FORRAS,
VALAMINT AZ OTT MEGJELOLT SZERZO MEGNEVEZESEVEL BARKI IDEZHETI.

36. § (1) nyilvanosan tartott eléadasok és mas hasonlé miivek részletei, valamint politikai beszédek
tajékoztatas céljara — a cél altal indokolt terjedelemben — szabadon felhasznalhatok. Ilyen felhasznalas
esetén a forrast — a szerz6 nevével egyiitt — fel kell tiintetni, hacsak ez lehetetlennek nem bizonyul.
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