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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANA-
CSA,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudenciélis
feliigyeletérdl és az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet létreho-
zdsar6l szo6lo, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi rendeletre (1), és kiillonosen annak 3. cikke
(2) bekezdésének b), d) és f) pontjdra, valamint 16—-18. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet igazgattand-
csdnak az Eur6pai Rendszerkockdzati Testiilet eljdrdsi szabdlyza-
tdnak létrehozdsdrdl sz6lo, 2011. janudr 20-i ERKT/2011/1
hatdrozatdra (%) és kiilonosen annak 18-20. cikkére,

tekintettel az érintett magdnszektorbeli érdekeltek alldspontjéra,
mivel:

(1) Az USD az unibs hitelintézetek alapvet§ finanszirozési
pénzneme, melyek USD-finanszirozdsuk zomét a nagyke-
reskedelmi piacokrdl szerzik be.

(2) A lejérati id6pontok kozotti nyilvanvald eltérés all fenn
az uni6s hitelintézetek USD-ben denomindlt eszkozei és
kotelezettségei kozott, mivel révidtavii nagykereskedelmi
finanszirozast haszndlnak a hosszabb tavi tevékenységek
és eszkozok finanszirozdsdra, tovdbbd egyes partnerek

L 331, 2010.12.15,, 1. o.

() HL
() HL C 58., 2011.2.24., 4. o.

volatilisek. A lejérati id6pontok kozotti eltérés és a vola-
tilis befektet6k e kombindcidja a kiszolgdltatottsdg legjel-
lemz6bb fajtdja.

Az USD-hez valé hozzdjutdst biztositd kozponti banki
swapkeretek bevezetését eredményezd 2008-as jelents
nyomdst kovetSen az USD-finanszirozdsi piacok 2011
juniusa Ota folyamatosan nyomds alatt allnak. Ez a
nyomds jelentds, potencidlisan rendszerszintd kockdzatot
kelt: r6vid tdvon kiillonosen a banki likviditdsra, kozép-
tdvon pedig — az unids hitelintézetek USD-hitelkihelyezé-
seinek visszafogdsa révén — a redlgazdasdgra és e hitel-
intézetek fizet6képességére, ha a tSkedttétel csokkentésére
menekiilési drakon keriil sor.

A hitelintézetek, kozponti bankok és feliigyeleti szervek
az elmult években intézkedéseket vezettek be az dltaldnos
finanszirozasi és likviditdsi kockdzat mérséklésére, mely
intézkedések némelyike hozzdjérult az unids hitelinté-
zetek USD-finanszirozdsanak és likviditdsi poziciéinak
javuldsédhoz. Mindazondltal az USD-finanszirozdsi piacok
fesziiltségei megismétlédésének megel6zése struktural-
tabb megkozelitést igényel.

Az unibs hitelintézetek USD-finanszirozdsaban a kozel-
multbeli pénziigyi valsag sordn tapasztalt fesziiltségi szint
elérése  megel6zésének  makroprudencidlis  céljdbol
erdsiteni kell a mikroprudencidlis eszkozoket.

Az unibs szintl adathidny korldtozza az USD-finanszi-
rozdsi kockdzatok lehetséges kihatdsdnak elemzését, az
adatmindség ezért javitdsra szorul.
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A banki szektor és az egyes cégek szintjén torténd szoros
figyelemmel kisérés segitene az illetékes hatosagoknak az
USD-finanszirozdsi  és likviditdsi kockdzatok jobb
megértésében; segitségitkre lenne egyben a bankndl
annak szorgalmazdsdban is, hogy hozzdk meg a sziik-
séges elGzetes intézkedéseket a talzott kitettségek korld-
tozdsdra és a kockazatkezelés torzuldsainak korrigdldsara.
Az e teriileten ajdnlott intézkedések Gsszhangban dllnak
az ERKT devizahitelezésrdl sz6l6, 2011. szeptemberi 21-i
ajanldsanak F. ajanldsaval (1).

Az USD-finanszirozdsi kockdzatok mérséklésének egyik
eszkozét képezik a vészhelyzeti finanszirozdsi tervek,
melyek a finanszirozdsi problémdk rendkivili hely-
zetekben torténd felerdsodésének megel6zését szolgaljk.
Mindazonaltal a vészhelyzeti tervek Gjabb rendszerszintd
problémdk melegdgyai lehetnek, amennyiben ezek
nyomdn a hitelintézetek egyidejileg tesznek azonos
intézkedéseket.

Az Eurépai Rendszerkockdzati Testillet (ERKT) ezen
ajanlds végrehajtdsat 2012. mdasodik felében fogja feliil-
vizsgalni.

(10) Az ajanlds melléklete elemzi az Unid pénziigyi stabilitd-

sdra az uniés hitelintézetek USD-finanszirozdsabol szar-
mazo jelentds rendszerkockdzatokat.

(11) Ez az ajdnlds nem érinti az Unid kozponti bankjainak

monetaris politikai megbizatasit és az ERKT-ra bizott
feladatokat.

(12) Az ERKT ajdnldsait a Tandcsnak az igazgatétandcs erre

vonatkozé szdndékdr6l vald értesitését és a Tandcs
szdmara reagaldsi lehet8ség biztositdsat kovetSen teszik
kozzé,

ELFOGADTA EZT AZ AJANLAST:

1. SZAKASZ

AJANLASOK

A. ajinlds — Az USD-finanszirozds és -likviditds figye-
lemmel kisérése

A nemzeti feliigyeleti hatésagoknak ajnlott:

1. a hitelintézetek dltal felvéllalt USD-finanszirozdsi és —likvidi-

Ny

tasi kockdzatnak — a hitelintézet altaldnos finanszirozasi és
likviditasi poziciéinak figyelemmel kisérése részeként végzett
— szoros figyelemmel kisérése. A nemzeti feliigyeleti hat6sa-
goknak kiilonosen a kovetkezSket kell figyelemmel kisér-
nitik:

a) az USD-ben denominalt eszkozok és kotelezettségek leja-
rati id6pontjai kozotti eltérések;

Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet ESRB/2011/1 ajdnldsa (2011.

szeptember 21.) a devizahitelezésrdl (HL C 342., 2011.11.22,, 1. o.).

b) finanszirozdsi koncentracié ugyféltipusonként, kozép-
pontba dllitva a rovid tdvl finanszirozdsban érintett
tigyfeleket;

¢) az USD-devizaswapok haszndlata (ideértve a deviza
kamatlabswapokat is);

d) csoporton beliili kitettségek.

Py

. az alabbi intézkedések azt megel6z8 megfontoldsa, hogy az

USD- finanszirozdsi és —likviditdsi kockdzat talzott szintet
érne el:

a) a hitelintézeteknél az USD-ben denomindlt eszkozok és
kotelezettségek lejdrati idSpontjai kozotti  eltérésekbdl
ered§ kockdzatok megfelel§ kezelését szolgdlé intézke-
dések meghozataldnak szorgalmazdsa;

b) a kitettségek limitdldsa, az aktudlis finanszirozdsi struk-
tardk rendellenes felszdmoldsdnak keriilése mellett.

B. ajanlds — Vészhelyzeti finanszirozisi tervek

A nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak ajénlott:

. annak biztositdsa, hogy a hitelintézetek vészhelyzeti finan-

szirozdsi tervei irjanak el§ vezetdi intézkedéseket az USD-
finanszirozasi sokkok kezelésére, és azt, hogy a hitelintézetek
mérlegeljék ezen intézkedések abban az esetben torténd
megvalésitdsdt, ha tobb hitelintézet kivdnja egyidejiileg
ugyanazokat végrehajtani. A vészhelyzeti finanszirozdsi
terveknek minimumintézkedésként szdmba kell venniik a
killonféle tigyfélosztalyokbdl szarmazé forrdsok csokkenése
esctére rendelkezésre 4ll6, vészhelyzeti finanszirozasi forraso-
kat;

. a vészhelyzeti finanszirozasi tervekben szerepl vezetSi

intézkedések megvalésithatdsdganak a bankszektor szintjén
torténd értékelése. Ha az értékelés szerint a hitelintézetek
egyidejdi intézkedése valdszindleg rendszerkockdzatot kelt, a
nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak ajdnlott az e kockdzatok,
illetleg az intézkedések uniés banki szektor stabilitdsdra

gyakorolt hatdsinak mérséklését szolgdlé intézkedések
megfontolasa.
2. SZAKASZ
VEGREHAJTAS
. Ertelmezés

. Ennek az ajdnldsnak az alkalmazdsiban a kovetkez$ foga-

lommeghatirozdsokat kell alkalmazni:

a) hitelintézet™: a hitelintézetek tevékenységének megkezdé-
sér6l  és folytatdsar6l sz6lo, 2006. junius 14
2006/48[EK eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelv (?)
4. cikke (1) bekezdésének a) pontjdban meghatdrozott
hitelintézet;

b) ,uniés hitelintézet> a valamelyik tagdllamban a
2006/48[EK irdnyelv alapjin engedélyezett hitelintézet;

() HL L 177., 2006.6.30., 1. o.
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2.

2.
1.

2.

) ,nemzeti feliigyeleti hatdsag™ az 1092/2010/EU rendelet
1. cikke (3) bekezdésének f) pontjdban meghatirozott
illetékes vagy feliigyeleti hatésagok;

d) ,USD-finanszirozds™ USD-ben denominalt kotelezett-

ségekbdl torténd forrdsgytijtés.

A melléklet az ajanlds szerves részét képezi. Az ajénlds
rendelkezd része és melléklete kozotti eltérés esetén a rendel-
kez8 rész az irdnyado.

Végrehajtasi kritériumok

Az ajanlds végrehajtdsdra a kovetkezd kritériumok vonatkoz-
nak:

a) ez az ajanlds csak az unids hitelintézetek USD-finanszi-
rozdsara vonatkozik;

b) a szabélyozdi arbitrdzst keriilni kell;

c) a végrehajtas soran megfelel§ figyelmet kell forditani az
ardnyossag elvére, a hitelintézetek USD-finanszirozdsdnak
eltéré rendszerszintii fontossagdra, és szamitdsba véve az
egyes ajanldsok célkitiizését és tartalmaét;

d) a melléklet hatdrozza meg az A. és B. ajanlds végrehajtd-
sira vonatkozé tovabbi kritériumokat.

A cimzetteknek kozolniiik kell az ERKT-vel és a Tandccsal az
ajanldsok nyomdn hozott intézkedéseket vagy annak elmara-
désat megfelelGen meg kell indokolniuk. A jelentés minimalis
tartalma az aldbbi:

a) a meghozott intézkedés érdemére és hatdridejére vonat-
kozé tdjékoztatds;

b) a meghozott intézkedés mtikodésének az ajanlds célkitd-
zései szempontjdbol torténd értékelése;

c) részletes indokolds az intézkedés mell6zésére vagy az
ajanldstol valo eltérésre, beleértve a késedelmet is.

3
1

. A nyomon kovetésre vonatkozé hatdridék

. A cimzetteknek 2012. janius 30-ig k6zolniiik kell az ERKT-
val és a Tandccsal az ajanldsok nyomdn hozott intézkedé-

seket vagy annak elmaraddsdra megfelel6en indokoldst kell
kiildeniiik.

. A nemzeti feliigyeleti hatdsigok Osszesitett formaban is
jelenthetnek az Eurépai Bankhatésdgon keresztiil.

. Az igazgatOtandcs az (1) bekezdés szerinti hatdridét
meghosszabbithatja, amennyiben egy vagy tobb ajanlas telje-
sitése  érdekében tagdllami jogalkotdsi kezdeményezések
szitkségesek.

. Feliigyelet és értékelés

. Az ERKT titkdrsdga:

a) tdmogatdst nyujt a cimzetteknek, ideértve az dsszehangolt
jelentéstétel elGsegitését, a megfelel§ sablonok megaddsit,
és szitkkség szerint részletezve a nyomon kovetés
modszertandt és hatdridgit;

b) ellenérzi a cimzettek dltali nyomon kovetést, ideértve azt,
hogy kérésre részitkre segitséget nytjt, és az egyes
nyomon kovetési hatdrid6k lejdratdtl szdmitott két
hénapon belill az irdnyitébizottsagon keresztiil beszdmol
az igazgatétandcsnak a nyomon kovetésrél.

. Az igazgat6tandcs értékeli a cimzettek jelentésében szerepld
intézkedéseket és indokoldsokat, és adott esetben hatdroz
arrdl, hogy az ajanldst nem tartottdk be és a cimzettek
nem adtak megfelel§ indokolast az intézkedés mellGzésére.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2011. december 22-én.

az ERKT elnike
Mario DRAGHI
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OSSZEFOGLALO

Az USA-dolldr (USD) az uni6s hitelintézetek alapvetd finanszirozdsi pénzneme: Gsszes kotelezettségiik mintegy 15 %-a
ebben a pénznemben van denomindlva. Az Unidban szinte kizdr6lag nagykereskedelmi finanszirozdsi forrds dll rendel-
kezésre, amelynek tobbsége igen rovid futamidejd. Jelentds eltérés figyelhetd meg a hossza lejdratt eszkozok és az USD-
ben denominalt rovid lejarata kotelezettségek futamidi kozott, tovabba egyes partnerek volatilisek. A futamidSk kozotti
eltérés és a volatilis befektetSk egyiittes jelenléte alapvets sériilékenységi forrds.

2011 janiusa 6ta folyamatosan észlelhetSk az USD finanszirozdsi piacra nehezed§ nyomds jelei. Egyes unids hitelintézetek
a kozelmdltban az USD-eszkozok tékedttételének csokkentésére vonatkozd terveket hoztak nyilvanossdgra, amivel
részben az USD-finanszirozdsra val6 rdutaltsigukat kivanjdk enyhiteni. Utobbi legaldbb két jelentds kozvetlen, potenci-
dlisan rendszerszint kockdzattal jarhat: az eszk6zok menekiilési dron valé értékesitése hogyan hat az unids hitelintézetek
fizetSképességére, valamint hogyan hat a redlgazdasdgra, ha az uniés hitelintézetek leépitik USD-alapti hiteleiket.

Piaci informdcidk arra engednek kovetkeztetni, hogy a kozponti banki swapkeretek igénybevételének lehetésége megnyug-
tatja a piaci résztvevSket, ami tdmogatja a devizaswappiacok miikodését még olyankor is, ha a kereteket nem veszik
igénybe. Ez okozhat bizonyos erkolesi kockdzatot, amennyiben visszafogja az unids hitelintézeteket egy szildrdabb finan-
szirozdsi struktira bevezetésétSl. Tobb orszdgban az unids hitelintézetek készenléti finanszirozdsi tervei valoban nem
térnek ki az USD, illetve devizafinaszirozasi sokkok kezelésére.

A jelentésben szerepld ajanldsokkal olyan folyamatot kivanunk elinditani, amelynek révén egy djabb pénziigyi valsig
sordn meg lehetne el8zni az unids hitelintézetek USD-finanszirozdsdnak terén a 2008. és a 2011. évi pénziigyi valsag
sordn tapasztalt fesziiltségeket. Az ajdnldsok tehdt nem az aktudlis fesziiltségek enyhitésérsl fogalmaznak meg konkrét
irdnyelveket.

Az ajanldsok elsésorban a mikroprudencidlis eszkozok makroprudencidlis céli megerdsitésére terjednek ki, és a kovetkezd
témakorokkel foglalkoznak: i. az unids hitelintézetek USD-finanszirozasi és -likviditasi kockdzatainak azonnali hatdlyd
szoros figyelemmel kisérése, és adott esetben a kockdzatok elhatalmasoddsdanak megakadalyozdsa, egyidejtileg elkeriilve az
aktudlis USD-finanszirozdsi struktirdk kezelhetetlen felbomldsat; ii. annak a biztositdsa, hogy a hitelintézetek veszélyhely-
zeti finanszirozdsi tervei az USA-dolldr alapt finanszirozdsi sokkok kezelésére alkalmas elemeket is tartalmazzanak, ezzel
parhuzamosan minimalizdlva az esetleges rendszerkockdzatot, ami akkor léphet fel, ha a hasonlé veszélyhelyzeti terveket
felallité hitelintézetek egyszerre intézkednek.

I. AZ UNIOS HITELINTEZETEK USD-ALAPU FINANSZIROZASANAK ATTEKINTESE
L1. A hitelintézeteket az USD-alapd finanszirozds igénybevételére motivil6 f6 tényezdk

Piaci és szabélyozoi informdcidk szerint az USD-ben denomindlt finanszirozdsi igény 1étrejottében tobb tényezd szerepet
jatszik:

a) Diverzifikdcié: Az uniés hitelintézetek, kiilonosen a vdlsdg utdn, arrdl szdmoltak be, hogy finanszirozdsi forrdsaikat
igyekeznek devizanem, futamidg és befektetdi tipus szerint diverzifikdlni. Mivel az USA-dollr az egyik leginkabb
likvid és ,mély” piac, az emlitett stratégia kovetkeztében ez az egyik {8 finanszirozdsi forrds.

b) Koltség: Néhany unids hitelintézet jellemz8en azért valasztotta az USA-dollart, mert az a nem USA-dolldrban deno-
mindlt eszkozeikhez olesébb finanszirozdsi forrast kindl. Néhdny esetben a USD-ben valé kotvénykibocsdtds, majd
swapiigyleten keresztiil a kivant devizanemre valé csere koltségszempontbdl tartdsan elénydsebbnek bizonyult, mint
az elsGdleges piacon kozvetleniil a kivant pénznemben végzett kibocsatds.

¢) Arbitrdzs: Bizonyos jelek arra utalnak, hogy néhany uniés hitelintézet él azzal a lehetSséggel, hogy amerikai befektetési
pénzpiaci alapoktél (MMMEF) 25 bazispont alatti kamaton rovid lejaratd finanszirozdst vesz igénybe, amit a Federal
Reserve-nél az aktudlis 25 bézispontos kamatra betétbe helyez.

d) Uzleti modell: Az igény emellett a nemzetkozi gazdasdgi kornyezettdl, tehdt a hitelintézetek kockdzati étvagyatol és
USD-ben fenndllé finanszirozdsi igénytdl is fugg, kilonos tekintettel az USA-dolldr alapd véllalkozdsokban részt veve
hitelintézetekre, de idioszinkratikus tényez8k, mint példdul az egyes unids hitelintézetek fejlesztési stratégidi is szerepet
jétszanak.
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e) Két (esetenként parhuzamos) megkozelités: A hitelintézetek vagy az dltaldnos diverzifikdcids stratégidt hangsalyozzdk,
amelynek keretében USA-dollirban jutnak forrashoz, amit a kivint pénznemre véltanak at; ii. az igény szerinti
finanszirozds, amelynek keretében felmérik a devizaforrds-igényt, amelyet kotvénykibocsétdssal elégitenek ki.

f) Kindlati oldali tényezdk: Egyes amerikai befektetSk alacsony kamatszintti kornyezetben kivinnak hozamra szert tenni;
egyes forrdsok szerint az amerikai MMMF-ek unids hitelintézeteken kiviili alternativ befektetési lehetGségei korlato-
zottak, mivel a gyakran erés betétesi bdzissal rendelkezé amerikai hitelintézetek, valamint vallalatok viszonylag béven
el vannak ldtva készpénzzel.

1.2. Az unids hitelintézetek strukturilis helyzete

Az unids hitelintézetek USA-dolldr alapi mérlegei a mérlegf6osszeg szintjén a pénziigyi valsdg el6tti években szdmotte-
v6en megndttek. A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) adatai szerint ez a trend a valsdg 6ta megfordult (ldsd az 1. dbrdy),
ami vélhetGen az uniés hitelintézetek dltal a valsdg utdni folyamatos t6kedttétel-csokkentésének tudhaté be, mégpedig
elsGsorban az ,4torokitett” eszkozokhoz kapesoloddan.

Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT) az dltala Osszegytijtott adatok alapjan tovabb elemzi az USA-dolldrban
fenndllo mérlegek nagysdgt. Néhdny orszdgban az USD-alapt eszkozok és kotelezettségek futamideje kozotti eltérés
viszonylag csekély. Mdshol viszont a kotelezettségdllomany meghaladja az eszkozdllomdnyt, ami azokat a piaci informa-
ciokat igazolja, amelyek szerint néhdny unids hitelintézet az dltaldnos finanszirozdsi diverzifikdcié keretében az USA-
dolldrt ,opportunista” finanszirozdsi forrasként hasznélja, majd swapiigylettel egyéb pénznemre véltja dt. Az USD-alapi
kotelezettségallomdnyok aggregdlt unids szinten a teljes kotelezettségallomanynak kicsivel tobb mint 15 %-dt teszik ki.

1. dbra

Az uniés hitelintézetek USD-alapi brutt6 és netté poziciéi (millidrd USD)
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Forrds: BIS becslések, negyedéves adatok.

1.3. Az USD-alapi finanszirozis f6 felhaszndldsi formdi (eszkozok) és forrdsai (kotelezettségek)

Az unids hitelintézetek USD-alapt eszkozdllomdnyat kozelebbrsl megvizsgdlva a kovetkezS négy felhaszndldsi célt
figyelhetjikk meg: i. nem pénziigyi vallalatoknak (kiilkereskedelmi és beruhdzdsfinanszirozds) nydtjtott USD-alapt kolcson,
amelyhez az USA-beli kereskedelmi és dllami szektorok felé is fenndll korldtozott mértékd kockdzatvallalds; ii. bankkozi
hitelezés (biztositékkal fedezett és nem fedezett), rendszerint rovid lejaratra; iii. a Federal Reserve-nél letétbe helyezett
készpénztartalék; és iv. Az uni6s hitelintézetek 4ltali kereskedés.
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Az unids hitelintézetek néhdny kivételtsl eltekintve nem rendelkeznek kiterjedt lakossdgi banki bazissal (az USD-ben
denomindlt lakossdgi betétdllomdny osszes kotelezettségitknek csupan 3 %-a). A finanszirozds zome a nagykereskedelmi
piacrdl szarmazik; f6 instrumentumai a repo, a vélté (Commercial Paper — CP) és a letéti igazolds (Certificate of Deposit
— CD). Az amerikai pénzpiaci befektet6k az USD-alapti CP- és CD-programok fontos szerepldi.

Az ERKT dltal gytijtott adatok arra utalnak, hogy az unids hitelintézetek teljes nagybani finanszirozdsinak a fedezett és a
fedezetlen USD-alapti nagykereskedelmi finanszirozds koriilbelill egyharmadat teszi ki. Ez részben annak tudhaté be, hogy
az amerikai nagykereskedelmi piacok a vildg leglikvidebb piacai k6zé sorolhatok, amelyeket elsGsorban a rovidebb
futamidkon vesznek igénybe. Az unids hitelintézetek USD-alapt nagybani finanszirozdsinak 75 %-a rovidebb, mint
egy honapos futamiddvel bir (ldsd a 2. dbrat). Az Eur6pai Bankhatdsdg (EBA) adatai szerint az egy évnél hosszabb tavi
finanszirozds egyetlen orszdg esetében sem haladja meg a teljes USD-alapi nagykereskedelmi finanszirozds 20 %-at.

2. dbra

Az USD-alapi nagykereskedelmi finanszirozds lejirat és orszdg szerinti bontdsban
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Forrds: ERKT (lisd az A. sablon leirdsdt a Fiiggelékben), sajét szdmitdsok.

Megjegyzeés: A referencia-id6szak 2010. december 31., ez aldl Mdlta és Svédorszdg a kivétel, ahol a referencia-idszak 2011. jinius 30. Az
1. csoport Gorogorszagra, Ciprusra és Maltdra vonatkozik, a 2. csoport pedig Belgiumra, Ddnidra, Spanyolorszagra, Hollandidra és
Ausztridra.

4. Az USD-alapii eszkozok és kotelezettségek lejarati szerkezete

Mig az uniés hitelintézetek USD-ben denomindlt kételezettségei tobbnyire rovid lejératdak, a dolldralapt eszk6zok lejdrati
struktdrdja, ahogy ez vdrhatd, hosszabb. Ut6bbi kategéria megkozelitSleg egyharmadanak egy évnél hosszabb a futam-
ideje. Az unids hitelintézetek mérlegének teljes lejdrati szerkezetéhez hasonlitva megéllapithatd, hogy az USD-alapi
eszkozok és kotelezettségek lejdratai kozotti eltérések jelentSsebbek, mint az Gsszes devizanemre vonatkozd lejérati
eltérés.

Az eurodvezeti és a globdlis makrogazdasdggal kapcsolatos aggodalmak miatt 2011 mdsodik felében az amerikai befek-
tet6k tovabb csokkentették az USA-n kiviili hitelintézeteknek nydjtott USD-alapti finanszirozds dlloményat és futamidejét.
Tobb unids hitelintézet esetében 2011 harmadik negyedévében jelentGsen visszaesett a fedezettel nem biztositott/fede-
zetlen USD-alapti nagykereskedelmi finanszirozds megujitési ardnya. Az USD-ben nydjtott G finanszirozds futamideje is
jelentSsen lerdvidiilt 2011 mdsodik negyedévéhez képest. Néhdny skandindv és északi orszdg hitelintézetei kivételével,
amelyeknek sikeriilt jelent@sebb hossza lejaratt USD-alapt kotvényallomdnyt kibocsataniuk, a fedezettel nem biztositott,
hosszabb lejératt, USD-alapt kotvénypiac a legtobb uni6s hitelintézet elétt gyakorlatilag bezdrult. A befektetSk dltaldban
az anyaorszdg alapjan dontik el ugyanis, melyik hitelintézetet valasztjak.
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1.5. Likvid eszk6zokbél képzett puffer

2010 decemberétdl az ERKT adatmintdjiban szerepld uniés hitelintézetek osszesitett ellenstlyozé eszkozeik () keretében
570 millidrd EUR értéki USD-ben denomindlt eszkdzéllomannyal rendelkeztek. Osszevont alapon és az ellenstilyozé
képesség legtdgabb definiciojat tekintve ez a teljes USD-kotelezettségallomdny koriilbeliil 20 %-dnak felel meg. Ezeknek az
osszegeknek megkozelitSleg a kétharmada szamit jegybankképes fedezetnek. Az egyéb valutdkban fenndllé likvid eszkoz-
llomény részben a devizapiacok mikodésének fiiggvényében felhaszndlhaté az USA-dollar sokkok kezelésére.

Fesziilt pénziigyi helyzetben ugyanakkor csak a nagyon likvid eszkozok alkalmazhatdk eredményesen likviditdsi puffer-
ként. Amennyiben csak a készpénzt, a (kotelezd tartalékon feliili) jegybanki tartalékot és a kozponti bankban letétbe
helyezett, nulla szdzalékkal sdlyozott, tehermentes dllami koveteléseket vessziik figyelembe, az USD-alapt likvid eszko-
zoket tartalmazé puffer a figyelembe vett uni6s hitelintézeti mintdban 172 millidrd EUR-ra csokkent.

1.6. Az USD-finansziroz6k csoportositisa

Az ERKT dltal gytjtott kvalitativ adatok szerint a rovid lejaratti USD-finanszirozokat hét kategoridba sorolhatjuk:

a) USA-beli MMMF-ek;

b) monetdris hatosdgok, kozponti bankok, nagy mennyiségli USD-eszkozédllomannyal rendelkezd éllami vagyonalapok;

O
ReS

értékpapir-kolesonzé véllalkozédsok;

&

béséges USD-forrdsallomdnnyal rendelkezé hitelintézetek, amelyek a bankkozi piacon (rendszerint igen rovid lejaratra)
és a devizaswappiacon keresztiil érhetdk el;

amerikai nagyvallalatok;

&

f) az USA kormdnya dltal szponzorélt villalkozdsok (Fannie Mae, Freddie Mac);

g) Az uni6s hitelintézetek a f6 USA-beli finanszirozdsi forrdsok mellett az USA-n kivili (f6ként dzsiai) piacokrdl is
hozzdjutnak USA-dolldrhoz, bédr ez nincs megfelel6 adatokkal aldtimasztva.

Az elmdlt honapokban az amerikai MMMEF-ek példdjabol kideriilt, hogy a szolgdltatok nagy része killonosen érzékeny az
érzékelt hitelkockdzati aggodalmakra. Bir az amerikai MMMF-ek az unids bankrendszer teljes kotelezettségdllomanyanak
koriilbeliil 2 %-at birtokoljak, egyes hitelintézetek esetében ez az ardny akdr 10 % is lehet.

Az elmdlt hénapokban a legfébb amerikai MMMF-ek tobb unids tagdllam hitelintézetei esetében is leroviditették a
finanszirozdsi futamiddket, és igy az egyhdénapos és anndl rovidebb futamidejii finanszirozds ardnya, legaldbbis az euro-
ovezeti hitelintézetek tekintetében, 2011 oktGberében és novemberében 70 %-ra emelkedett (ldsd a 3. dbrdt). Ezenkiviil az
unids hitelintézetekkel szembeni teljes kitettséget is csokkentették, bar a 2011 méjusa és novembere kozotti véltozdsok
mértéke orszdgonként jelentSsen eltér (ldsd a 4. dbrdt).

(") Az ellensilyozé eszkozdllomany azt a forrdsmennyiséget jeloli, amelyet a bank likviditdsi igény esetén el tud teremteni. A likviditds-
puffert jellemz&en tgy definidljdk, mint a ,tervezett stressz” nézetben az ellensilyozé kapacitdsnak rovid lejdratd részét. Ennek a
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3. dbra

Az amerikai MMMF-ek euroovezeti hitelintézetekkel szembeni kitettségének lejirati spektruma
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4. dbra

A legnagyobb amerikai MMMF-ek unids hitelintézetekkel szembeni kitettségének alakulisa 2011 mdjusa és

novembere kézott
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Forrds: Az amerikai Securities and Exchange Commission (SEC) és az EKB szdmitdsai.
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I.7. Piaci mutatok

A legnagyobb unids hitelintézetek USD-ben fenndllé finanszirozdsi igényeik kielégitésére nagymértékben tdmaszkodnak
az amerikai nagykereskedelmi piacokra. Ezzel ellentétben tobb masodvonalbeli unids hitelintézet inkdbb az elsé vonalbeli
uniods hitelintézetekre tdmaszkodik, illetve a devizaswappiacrdl szerzi be a szitkséges dolldrmennyiséget. Az euro dolldrra
cseréjének koltsége — amit az EUR[USD bazisswap jelez (lasd az 5. dbrdt) — a Lehman Brothers csédje utdn érte el
tetGpontjat. Az EUR/USD bazisswap 2011 elsé négy hénapjdban elGszor szamottevGen zsugorodott, majd majus elejétsl
ismét bdviilni kezdett. Jinius kozepe ota megndétt a napkozbeni volatilitds, ami azzal magyarazhatd, hogy a pénziigyi
piacok elbizonytalanodtak az unids hitelintézetek USD-alapti finanszirozdsi helyzetével kapcsolatban.

A Lehman Brothers cs6dbemenetele nyomdn az EKB is fokozta a Federal Reserve-vel kozosen létrehozott USD swapkeret
hasznélatdt, hogy az unids hitelintézeteket el tudja ldtni USD-forrdssal (ldsd a 6. dbrat). Az EKB USD-ben nyjtott
likviditdsbdvité miiveleteinek dllomdnya 2008 végén érte el a legmagasabb, csaknem 300 millidrd USD értéket.

Piaci informdcidk arra engednek kovetkeztetni, hogy a kozponti banki USD-swapkeretek megléte megnyugtatd a piaci
szerepl6k szdmdra, ami jotékony hatdssal van a devizaswappiacokra még akkor is, ha a keretet nem veszik igénybe. Ez
erkolesi kockdzatra is utalhat, amely visszatartja az uni6s hitelintézeteket, hogy nagyobb teherbirdsi finanszirozdsi
struktiirdra térjenek at, jollehet ezeket a konstrukcidkat tgy draztdk, hogy ezt a kockdzatot csokkentsék. Az 1. keretes
irds azt foglalja 6ssze, hogy ezen a teriileten miként tdmaszkodnak a devizapiacra és a kiilonboz6 kezdeményezésekre az
ellendlloképesség fokozdsa érdekében.

5. dbra
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Forrds: Bloomberg.
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6. dbra
Az EKB dltal felhaszndlt Fed-swapkeret

Az EKB likviditdsnyajté miiveleteinek dllomanyai
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Forrds: EKB.

1. KERETES [RAS: A devizaswappiacok miikodése és rugalmassiga

A pénziigyi vélsdg elején a fedezetlen bankkozi hitelezés visszaesésével az unids hitelintézetek fokozottan a fedezett
hitelek (devizaswap és repd) igénybevételére szorultak. A fedezettel biztositott finanszirozds nagyobb igénybevétele
ezekre a piacokra is — kiillonosen a devizaswappiacra — egyre kdrosabb hatdssal volt. A Lehman Brothers csédje utdn a
devizaswap-tranzakcion keresztiili USD-finanszirozds nagyon megnehezedett és megdragult (2008 oktéberében a
hdrom hénapos EUR/USD bazisswap tobb mint — 200 bazispont volt).

Az USD finanszirozdsi piacok dltaldnos felbomldsanak kovetkeztében a Fed és néhdny kozponti bank, igy az EKB
kozott swapkeret-megéllapoddsok sziilettek. A Fed ltal a kozponti bankoknak nydjtott USD-finanszirozds csticsértéke
(2008 végén) megkozelitsleg 550 millidrd USD volt, amelyet f6ként eurdpai kozponti bankok (az EKB, a Bank of
England és a Svédjci Nemzeti Bank) hivtak le. Az EKB dltal az eurorendszerbeli partnereknek nydjtott USD-likviditds
4lloménya 2008 végén példdul 300 millidrd USD-t tett ki. Osszehasonlitdsképpen: 2008 végén az eurorendszerbeli
konvertibilis devizatartalék-dllomany 145 millidrd EUR (200 millidrd USD) volt. Bar az ajanlattételek egy részét iizleti
haszonszerzés motivdlhatta, vagy 6vintézkedésiil szolgdlt, ilyen nagysdgrendi USD-hidny mellett a kozponti bankok
aligha tudtdk volna a finanszirozdst sajit forrdsbol (tartalékaikbol vagy a piacrdl) elGteremteni. A Federal Reserve és
tobb kozponti bank (az EKB, a Bank of England, a Svédjci Nemzeti Bank, a Bank of Canada és a Japan Nemzeti Bank)
kozotti swapkereteket 2010 méjusdban, az dllamaddssdgi valsag fokozéddsdval parhuzamosan djrainditottdk. A piaci
szereplSket ugyanakkor megnyugtattdk, hogy sziikség esetén az USA-n kiviili székhelyd intézmények is hozzdjuthatnak
USD-t forrdshoz.

Az USA-n kiviili kozponti bankok éltal biztositott USD-likviditds igen hatdsosnak bizonyult a piaci makodés hely-
redllitdsdban, mivel ezt kovetGen az USD-alapti swapbdzis (az EUR/USD-swap sordn alkalmazott dollirkamatldb és az
USD Libor kamatldb kiilonbsége) esni kezdett, és a Federal Reserve swapkeretének igénybevétele is visszaesett a 2008
végi csticshoz képest. Nem megerdsitett adatok és piaci visszajelzések szerint az uniés hitelintézetek elegendd likvidi-
tashoz jutottak a devizaswappiacrél, hogy a hazai deviza ellenében USD-alapd hitelt vegyenek fel.

Tobb, kozponti bankok és piaci szervezetek dltal kiadott tanulmdny is rdmutat, hogy a pénziigyi vdlsdg alatt a
devizapiac megGrizte rugalmassdgdt, ami a folyamatosan kapcsolt teljesitési rendszernek (CLS) és a hiteltdimogatdsi
fiiggelék (Credit Support Annex) szélesebb alkalmazasdnak koszonhetS. Az eurdpai és amerikai szabdlyozoi hatésagok
jelenleg vizsgdljak, megfelel§ eljdrds lenne-e, ha a devizaswap-tranzakcidkat kotelezé kozponti elszamolds ald vonnak.
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A kockézatvizsgélat fontos eleme, hogy a devizaswappiac stresszhelyzetben mennyire rugalmas. Ebben a tekintetben
két koriilmény igényel megfontoldst. El6szor is, bar nincs réla pontos adat, a piaci szerepl6ktdl szdrmazé informdaciok
szerint eddig mind az USD-hidny, mind a devizaswappiacon kielégitend6 USD-igény kisebb volt, mint kozvetleniil a
Lehman Brothers bukdsa utdn. Mésodszor, a Federal Reserve és az eurdpai kozponti bankok kozott 1étrehozott
swapkeret-megallapoddsok biztonsdgi hdlot alkotnak, amely megnyugtatja a piaci szereplket.

Az USD-alapti finanszirozdsi piacokon érezhetd fesziiltségek kezelését célzo, sszehangolt kozponti banki intézkedések
(az drak csokkentése és a hdromhavi lejératt tender folytatdsa) javitott az unids hitelintézetek piaci finanszirozési
helyzetén. A bazisswap mérsékelten csokkent, az USD Libor rogzités viszont nem valtozott. Az dltalinos kockdzat-
keriilés mellett a beszdmoldk szerint a kovetkezd két korilmény jatszott szerepet a fesziiltségek kialakuldsaban: a
haromhoénapos tenderben valé részvételhez kot6dS stigma, és hogy a nagyobb hitelintézeti tigyfelek (nyugdij- és
befektetési alapok, nagyvillalatok) nem fértek hozzd a kozponti banki konstrukciokhoz. Emiatt fedezeti célra még
mindig a devizaswappiacra vannak utalva, mikozben a hitelintézetek vonakodnak az drjegyzs szereptdl.

. AZ USD-ALAPU FINANSZIROZASBOL EREDO KOCKAZATOK

Az ERKT két f6 kockdzati tényezdre hivja fel a figyelmet, amelyek az uni6s hitelintézetek USD-finanszirozdsdbdl és a
dolldreszkozok lejérati id6pontjai kozotti eltérésbdl erednek: a rovid tava likviditdsi kockdzatra és a kozéptavon érvénye-
siil6 kockdzatra, amely az unié redlgazdasdgdra gyakorolt hatdsban jelentkezik, amennyiben az USD-ben vald finanszi-
rozds nehézségei miatt megvéltoznak az tizleti modellek.

II.1. Rovid tdva likviditdsi kockdzat

Az USA-dollér alapu likviditdsi problémdk miatt 2008 utdn a kozponti bankoknak ismételten és dsszehangoltan kellett
fellépniiik. A problémék az uni6s hitelintézetek USD-alapt finanszirozdsi struktirdjéval és az USA-dolldrnak a globdlis
pénziigyi rendszerben betoltott szerepével, valamint az aktudlis piaci helyzettel hozhatd osszefiiggésbe. Mindebbdl az
kovetkezik, hogy az USD-ben denomindlt, rovid lejaratd, nagykereskedelmi finanszirozdsra utalt unids hitelintézetek
killonosen sériilékenynek tekintheték. Ennek okai:

a) Korldtozott stabil finanszirozds: Az uniés hitelintézetek szinte egyéltalin nem férnek hozzd az uni6n beliili felhasznéldsa,
USD-ben denomindlt lakossdgi finanszirozashoz.

=

Rovid lejdrati szerkezet: Ahogy erre az 1. pontban utaltunk, az uniés hitelintézetek USD-alapti nagybani finanszirozdsa
jellemz@en igen rovid futamideji.

¢) A kiilfoldi befekteték nehezebb iddszakokban hajlamosabbak tevékenységiik visszafogdsdra, mint a belfvldiek: Fenndll annak a
kockdzata, hogy stresszhelyzetben a befektetk a hazai piacokra korldtozzék tevékenységiiket, és hogy kevésbé tesznek
kiilonbséget a befektetéseik szempontjabdl az egyes kiilfoldi vallalatok kozott, mint a belfoldi befektetdk. A vélsdg alatt
és a kozelmaltban szerzett tapasztalatok szerint néhdny amerikai befektet6i csoport jellemzden osszehangoltan 1ép, és
killonosen érzékeny a negativ hirekre. Ez viszont az unids hitelintézetek finanszirozdsat gyorsan veszélybe sodorhatja,
killonosen ha erés a finanszirozéi csoportkoncentrdci6. Ez azért lényeges, mert az USD nagykereskedelmi finanszi-
rozési piacon jellemzd@en rovid a futamidS (kevesebb, mint hdrom hénap).

d) Az amerikai MMMF-ek szerepe: Az amerikai MMMF-ek jellemz8en gyorsan és csoportosan reagdlnak a negativ hirekkel
kapcsolatos kockdzatokra. Az orszdgkockdzat miatti aggodalmakbol eredd piaci nehézségek az unids hitelintézetek
egyes amerikai befektetdit 2011 kozepétdl djra arra késztetik, hogy kivonjdk befektetéseiket vagy csokkentsék befek-
tetéseik futamidejét. A befektetések korldtozdsa tobbféle okra is visszavezethetd. ElSfordulhat, hogy a szigortibb
szabélyozdi rendszer miatt az USA-ban az MMMF-ek finanszirozdsi tevékenysége strukturdlis dtalakuldson megy
keresztiil. 2010 méjusdban a Securities and Exchange Commission (SEC) reformjainak hatélybalépése tovébb szkitette
szdmukra a hitelnytjtdsra vélaszthaté futamidét. Jelenleg Gjabb reformcsomagrol targyalnak, amelyben egyes javaslatok
az MMMF-cket arra koteleznék, hogy az élland6 nett6 eszkozérték rendszerrdl (CNAV) a valtozd nettd eszkozértékre
alljanak 4t. Mésik opcid, hogy az amerikai szabdlyozdi szervek arra kotelezik a cégeket, hogy amennyiben tovdbbra is
a CNAV modellt alkalmazzdk, akkor a kockdzatok semlegesitésére képezzenek puffert. A puffer erdsitheti ugyan
azfellendllé képességiiket, de azt is jelentheti, hogy az tizleti modelljiik hosszi tdvon nem gazdasigos. Az MMMF-
ek tizleti modelljeit befolydsold egyéb szabdlyozéi tényezdk kozé tartozik még az olyan rendeletek visszavondsa,
amelyek megakaddlyozzdk, hogy az USA-beli bankok folyészdmlabetétre is kamatot fizessenek. Amennyiben az
uniéban tovabbi lemindsités kovetkezik be, a szabdlyozdi valtozdsok valdszintleg még kedvezétlenebb irdnyt vesznek.
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Az USD-eszkozok mindsége: Az EBA-nak a likviditdsi kockdzatot vizsgdld felmérése szerint az unids hitelintézetek likvid
eszkozokbdl képzett pufferdllomanydn belill az USD-ben denomindlt dllomdny rosszabb mindségti, mint a belfoldi
pénznemben fenndllé rész, tovabbd az unibs hitelintézetek finanszirozdsi piacain szdmottevd, folyamatos esemény-
kockazattal kell szdmolni. Az amerikai bankokat esetleg sdjté elére nem latott problémék tovabb nehezithetik az USD-
alapt bankkozi piac helyzetét.

Fiiggés a devizapiactdl: A stressz forgatékonyv alapjén amennyiben az unids hitelintézeteknek nem sikeriil a rovid tava
USD-igényiiket USD-eszkozeik pénzzé tételével kielégiteni, az azonnali devizapiachon vagy a swappiacon kell megkisé-
relniitk mds pénznemben denomindlt likvid eszkozeiket USA-dollarra véltani. Ezzel viszont megné azoknak a
piacoknak (befektetSknek) a szdma, amelyeknek stressz forgatokonyv alatt kell mikodniiik, habér azt, hogy tobb
piacon is lehetSségiik van tranzakciéra, kockdzatenyhitd tényezdének is tekinthetjiik. A nagykereskedelmi USD-
piacokon érzékelhet§ fesziiltségek 2011 kozepétSl a devizaswappiacokra is dtgytrtiztek (példaul nagyobb lett az
euro USD-re val6 cseréjének koltsége).

[d6z6na miatti strlddds: Ezt a jelenséget a vélsdg is illusztrdlta, amikor az USD-finanszirozok nem voltak hajlandék
hitelezni, amig nem voltak teljesen tisztdban az adott napon elért likviditdsi poziciéjukkal. Ez pedig az USA-ban
gyakran csak a nap kozepére deriil ki, amikor az eurdpai piacok mdr zarni késziilnek.

Felhalmozds: A globalis vallalatok és befektetSk pénziigyi vélsdg idején jellemzden a dolldrt tekintik globélis tartalék-
devizdnak, ezért igyekeznek nagy USD-készletet felhalmozni.

A kisebb unids hitelintézetek hozzdférése: A nemzetkozileg is aktiv, nagy unids hitelintézetek a nagybani finanszirozds egy
részét a kisebb hitelintézeteknek biztositjak, amelyek vagy egydltalin nem, vagy csak korldtozottan férnek hozzd az
USD-finanszirozdsi piacokhoz. Emiatt viszont a problémdk a nagy intézményekrdl konnyen dtterjedhetnek a bank-
szektor tobbi részére.

Orszdgkockdzattal kapcsolatos aggodalmak: A piacok az unids hitelintézetek kozott azok mindsitése és anyaorszdga
alapjan tesznek killonbséget. Az orszdgkockdzati problémdk kilonosen azoknak az orszdgoknak a hitelintézeteit
stjtjdk, amelyekben az dllamaddssdg-piac nehézségekkel kiizd. A jelentds dllamaddssagi kitettséggel jellemezhetd
unids hitelintézetekre val6 dtgytirtizés altaldban gondot okoz a finanszirozdsban, kiilonosen az USD-ben denominalt
finanszirozdsra.

Az ERKT az orszdgos feliigyeletek adatai alapjdn értékelést végzett, amib6l az deriil ki, hogy silyos stressz forgatokonyv
esetén az unios hitelintézeteknek jelentds finanszirozasi réssel kell szembenézniiik. A szerz8dések alapjin ki- és bejové
USD-ben denominalt pénzdramlds alapjan kiszdmithaté a hdrom-, hat- és 12-havi hozzdvetSleges USD finanszirozdsi rés.
Az 1. tdbldzat mutatja az emlitett szdmitds eredményeit.

1. tdbldzat

Kumuldlt USD finanszirozdsi rés

Osszeg (millidrd EUR) 3 hénap 6 hénap 12 hénap
Kumuldlt finanszirozdsi rés - 841 -910 -919
a) Konzervativ ellenstilyozé kapacitdssal -670 -736 -750
b) Jegybankképes ellenstilyozé kapacitdssal -386 - 467 -500
¢) Teljes ellenstlyozd kapacitdssal -182 -263 -304

Az els6 sorban a hdrom idészakban mért kumuldlt finanszirozdsi rés van feltiintetve, amely az USD-ben kidramlé és
bejovs pénzek kiilonbségeként van meghatdrozva. A nettd finanszirozdsi rés legnagyobb eleme az igen rovid (hirom
hénél kisebb) futamidénél taldlhatd, ami jol tikrozi az USD-finanszirozds révid tava jellegét.

A kovetkez8 hdrom sorban feltiintetett adatokat az unids hitelintézet ellensilyozé kapacitdsanak figyelembevételével
szamoltuk. Az ellensilyozé kapacitdst hdromféleképpen mérjik:

a)

A konzervativ ellenstlyozé kapacitds csak a készpénzt és a (kotelezd tartalékot meghaladd) jegybanki tartalékot,
valamint a jegybankképes fedezetként elfogadott nulla szdzalékkal silyozott allami koveteléseket foglalja magdban.
A konzervativ mérdszdm tehdt elméletileg a leglikvidebb eszkozokre utal, amelyek a stressz forgatokonyv sordn a
kidramlds fedezésére igénybe vehetdk.
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b) A jegybankképes ellensiilyozé kapacitds olyan eszkozoket foglal magdban, amelyeket a kozponti bank fedezetiil
elfogad.

o) A teljes ellenstlyozé kapacitds az el6z6 kategéridkban definidlt Gsszes eszkozt magdban foglalja, és jol mutatja a
normélis idészakokban a kidramlds ellenstilyozdsdra igénybe vehetd kapacitds nagysdgat, de ennek elemei pénziigyi
stresszhelyzetben madr kevésbé likvidek.

Osszehasonlitdsul a fenti szdmokhoz: a 2008 soran felallitott kdzponti banki USD-alapt swapkeretek teljes felhasznaldsa
550 millidrd USD volt. Emellett az egyes orszagok bankrendszerei kiilonboznek egymdstdl: a fenti méodszer és adatok
alapjan szdmitva néhdny orszdgban viszonylag kisebb, mdsutt pedig nagyobb USD-hidny éllapithaté meg. Mint mdr
jeleztiik, ez a szdmitds csak hozzavetdleges, eltéré mddszert is lehet alkalmazni.

I1.2. Kozéptivi redlgazdasdgi hatds

Az USD-alapti finanszirozds strukttirdjabol az kovetkezhet, hogy az USD-finanszirozést éré sokkok kozéptavon az unids
hitelintézetek kozvetitésével tobb csatorndn keresztiil is domindhatdst gyakorolhatnak a redlgazdasdgra. Az ERKT hely-
zetértékelése ennek Osszességében potencidlisan komoly jelentdséget tulajdonit; ugyanakkor annak megéllapitdsdhoz, hogy
egyediil emiatt a csatorna miatt indokolt-e az USD-ben denomindlt eszkozok és kotelezettségek futamiddi kozotti
eltérések korldtozdsa, tovabbi kell vizsgdlni az emlitett hatds nagysdgat.

A legfontosabb kockédzati csatorndk a kovetkezdk:

a) Az unids hitelintézetek finanszirozdsi koltségei és ennek a nyereségességitkre gyakorolt domindhatdsa. Az ERKT dltal
gytjtott piaci informdcidk szerint az uni6s hitelintézetek tobbnyire azért vélasztottdk az USD-finanszirozdst, mivel
az USA-dolldrhoz jellemz@en olcsobban hozzdjuthattak, amelyet aztdn sziikség szerint a kivant devizdra swappolhattak
ahelyett, hogy kozvetleniil ebben a devizdban teremtettek volna el forrdst. A nyereségességre gyakorolt barminemd
hatds alddshatja az unids hitelintézetek eurdpai véllalatokra és hdztartdsokra irdnyul6 hitelezési tevékenységét, illetSleg
megnehezitheti 4tdlldsukat a Bazel IIl keretrendszerre (a tovdbbiakban ,Bédzel III") ('). Az ERKT tobb, még igencsak
kezdeti fazisban 1évS elemzése szerint a lehetséges koltségek nem biztos, hogy szdmottevdek lesznek, és a futamidd
meghosszabbitdsdnak, illetve az euro és az angol font kozvetlen beszerzésének koltségeit foglalhatjidk magukban, nem
pedig az USD beszerzéséét, majd ennek a kivant devizdra valé swappoldsdét. Az elemzés azonban — az ERKT-nak
benytijtott adatok mindsége és lefedettsége miatt — sziikségszertien meglehetdsen részleges. Ahhoz, hogy érdemi
kovetkeztetéseket lehessen levonni, mélyrehatobb elemzésre lenne sziikség.

=

Az unids hitelintézetek forrdsainak hozzdférhetdsége. Feluigyeleti informdciokbol arra lehet kovetkeztetni, hogy az uni6 tobb
nagyobb hitelintézete mindeziddig a nagy és széles USD-finanszirozdsi piacokra tdmaszkodott az eurdpai vallalatok (pl.
repiil6gép-ipar, hajégyartds, drukereskedelem, kereskedelmi pénziigyek) dolldrt igénylS tevékenységeinek finansziroza-
saban. Egyesek attdl tartanak, hogy az USD-alapt finanszirozds barminemd korldtozdsa miatt az uniés hitelintézetek
kevésbé lesznek képesek finanszirozni ezeket az eszkozoket, és ezaltal hitelt nydjtani a nem pénziigyi vallalatoknak.
El6fordulhat, hogy ezt az tizletdgat mds, nem uni6s hitelintézetek fogjak dtvenni, mégpedig azok, amelyek természe-
tesebben hozzd tudnak jutni USA-dolldrhoz. Am ez is azzal a kockdzattal jarhat, hogy krizishelyzetben Sk is gyorsan
koltséget csokkentenek (,hazafelé tekintés”).

¢) A nagyszabdsii tékedttétel-csokkentés hatdsa, amely azt jelenti, hogy az uni6s hitelintézetek USD-ben denominalt eszko-
zoket kivinnak eladni USD-ben fenndllé kotelezettségeik visszafizetésére. Amennyiben egy esetleges eladdsi hullim
miatt — az eszkozok piaci alapa értékelésén keresztiil — csokkennek az eszkozdrak, a folyamat mar nem csupdn a
redlgazdasdg finanszirozhatdsdgat befolydsolhatja, hanem az uni6s hitelintézetek fizetGképességét is. Friss piaci infor-
méciokbol példdul az deriil ki, hogy a befektet6k az USD-ben denomindlt eszk6zok arfolyamdnak csokkenésére
vérnak, tudvdn, hogy tobb uni6s hitelintézet is meg kivan szabadulni télik. Az USD-eszkozok eladdsa vagy a beldlitk
val6é menekiilés adott esetben problémdsnak is bizonyulhat, amennyiben egyszerre tobb uniés hitelintézet kisérli meg,
ami egyszersmind a domindhatds kialakuldsinak kockdzatdt is magdban hordozza. Az unids hitelintézetek mds
modszerekhez is folyamodhatnak USD-forrdsigényiik csokkentésére: példdul tdkepiaci pozicidkat szdmolhatnak fel,
vagy likvid eszkozoket adhatnak el.

I1.3. Lehetséges enyhitd tényezdk

Az unids hitelintézetek és feliigyeletek levontdk a Lehman Brothers dsszeomldsit kovetd problémdk tandsdgait, és 1épé-
seket tettek dltaldnossdgban a finanszirozési és a likviditdsi kockdzat enyhitésére. Az elmilt néhdny évben javitottak
finanszirozdsi struktdrdjukon, a nemzeti kozponti bankok pedig dollérlikviditdst juttattak a pénziigyi rendszerbe, hogy
enyhitsék az USD-finanszirozdsi piac fesziiltségeit. A rovid tévi USD-finanszirozdst ovezd kockdzatokat elsdsorban a
kovetkezd tényezSk enyhithetik:

(") Lasd: Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg — Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, 2010.
december (dtdolgozva 2011. jinius); Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, 2010.
december. Mindkét dokumentum megtekintheté az BIS weboldaldn (http://www.bis.org).
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a) Még tobb USD-likviditds: Az uniés hitelintézetek a kordbbihoz képest vérhatdan nagyobb mennyiségti devizatartalékot
helyeznek el a Fed-nél, noha a koézelmdltban az dllomdny valamelyest csokkent. Az Egyesiilt Allamok monetdris
politikai irdnyvonaldbdl kiindulva logikusnak ttinik a vélekedés, miszerint a kordbbindl nagyobb mennyiségti dolldr-
likviditds van a gazdasigban, amibdl ugyanakkor nem kovetkezik, hogy valsighelyzetben az USA-dolldrt Gjraosztandk
a pénziigyi rendszerben.

=

A fedezett USD-finanszirozds térnyerése: A rovid lejaratd fedezetlen forrdsok elapaddsira néhdny unids hitelintézet a
fedezett USD-forrdsok (repdk) és az EURJUSD devizaswapok elStérbe helyezésével reagdlt. A repdk esetében azonban
csak a rovid lejdratd, j6 mindségd likvid eszkozok johetnek szoba fedezetként.

¢) Az USD-eszkizok tokedttételének leépitése: Szamos unis hitelintézet felgyorsitotta USD-mérlege tSkedttételének csokken-
tését, miutdn az amerikai MMMF-ek korében aggodalmat keltett az unids hitelintézetek birtokdban 1évé dllampapir-
allomdny, és ezért vonakodtak hitelt nydjtani nekik. A t6kedttétel csokkentésének {6 csatorndja az USD-ben denomi-
nalt ,atoroklott eszkozok” eltavolitdsa. Amint azonban fentebb kifejtettiik, a tSkedttétel-csokkentésnek nem kivanatos
kovetkezményei is lehetnek, mivel a folyamat eladdsi hullimot indithat el az USD-eszkozok korében, aminek kovet-
kezményeként az unids hitelintézetek kevésbé lesznek képesek hitelt nydjtani a redlgazdasdgnak.

&

A kozponti bankok likviditdsnydjtdsi tevékenysége: A Fed az EKB-val, a Bank of Englanddel, a Svdjci Nemzeti Bankkal és a
Bank of Canaddval kozosen juniusban bejelentette, hogy 2012 augusztusdig meghosszabbitja az USD-likviditdst érinté
dtmeneti swapkeret megéllapoddst. Ugyanezek a felek 2011. szeptember 15-¢n azt is bejelentették, hogy hdrom USD-
likviditdst b6vité mdveletet hajtanak végre, nagyjabol az év végéig tarté hdrom hoénapos lejdrattal. Az intézkedések
segitettek enyhiteni a fesziiltséget az USD-finanszirozési piacokon, és kielégiteni az unids hitelintézetek USD-finan-
szirozdsi igényét. A kozponti bankok deviza swapkeretei — még akkor is, ha nem hivtdk le Sket — a jelek szerint
megnyugtatjidk a piaci szereplSket, ezdltal tdmogatva a devizaswappiacok muikodését. Erkolesi kockdzat addédhat
viszont abbdl, ha a hitelintézetek megprobaljdk elkeriilni a stabilabb finanszirozdsi struktirdra val dttérést, jollehet
ezeket az eszkozoket elvileg tigy draztdk, hogy enyhitsék ezt a kockdzatot.

e) Devizaswap-piaci infrastruktira: A piaci szereplék végiil megemlitették a devizaswappiacok zokkenSmentes miikodését
tdmogaté infrastruktirat (pl. CLS), valamint a swapok és a hozzdjuk kapcsolédd finanszirozds futamidejének Ossze-
hangoldsat.

A felsorolt tényezdk koziil néhdny mér eddig is némileg hozzdjérult az uniés hitelintézetek rovid tdvi USD-finanszizordsi
és likviditdsi helyzetének javitisdhoz, és segitett oldani az USD-finanszirozdsi piacon a kozelmiltban tapasztalt komoly
fesziiltséget. A felsoroltakon kiviil azonban kozéptavon strukturdlisabb megkozelitésre lehet sziikség annak érdekében,
hogy megel6zziik a 2008-ban és 2011-ben tapasztalt fesziiltségek wjratermelSdését.

f) Vészhelyzeti finanszirozdsi tervek: A vészhelyzeti finanszirozdsi tervek az USD-finanszirozdsi kockdzatok enyhitésének
kozéptavii eszkozei. Az ERKT adatokat gytjtott a nemzeti feliigyeleti hatdsdgoktdl az USD-finanszirozdsi sokkok
kezelésére hozott vezetSségi intézkedésekrSl az unids hitelintézetek vészhelyzeti finanszirozdsi terveiben. Ezek az
intézkedések hasonldak voltak azokban az orszdgokban, amelyekben a hitelintézetek kifejezetten fontoléra vették
Sket. Az adott sokk természetétdl és komolysdgatol fiiggden kiilon-kiilon vagy egyiittesen is végrehajthatd intézke-
dések a kovetkezSk voltak: az USD-finanszirozdst igénylé eszkozok leépitése (eladds vagy menekiilés)/a hitelezés
visszafogdsa; az azonnali devizapiac és a swappiac igénybevétele, igy mds devizdk kozbeiktatdsdval dollarlikviditds
biztositdsa; repotigylet, illetve likvid eszkoz puffer; kozponti banki konstrukcidk (az EKB USA-dolldr konstrukcidja, az
amerikai diszkont ablak) igénybevétele.

Ezen intézkedések némelyike bizonyos kockdzatokat von maga utdn: az azonnali devizapiac nagy volumend igénybe-
vételének példdul kedvezétlen a jelzésértéke. Az USD-finanszirozdsi igény csokkentése (eladds vagy menekiilés) problé-
mdsnak is bizonyulhat abban az esetben, ha egyszerre tobb unids hitelintézet kisérli meg, egyszersmind a dominéhatds
kialakuldsdnak kockdzatdt is magdban hordozza, amint e fejezet kordbbi részében kifejtettiik. Azok a valaszadok, akik az
USD-finanszirozast bankrendszeriik komoly tényezdjének itélik, arrdl szdmoltak be, hogy a legtobb unids hitelintézetnek
van hozzéaférése a Fed likviditdsi konstrukcidihoz. Tobb feliigyelet is megjegyezte ugyanakkor, hogy hitelintézeteik terve-
iben nem szerepeltek opcidk egy esetleges USD-finanszirozdsi sokk idejére. A jelenlegi piaci helyzet fényében ez komoly
hidnyossagnak tekinthetd, kiilonosen ha olyan uniés hitelintézetekrdl van sz6, amelyek komoly USD-finanszirozdsi kitett-
séggel rendelkeznek.
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Az ERKT felhivta a figyelmet arra, hogy uni6s szinten tobb ponton hidnyosak az adatok, ami komoly kockdzatot hordoz
magdban. Az adatok hidnyos volta megnehezitette az USD-finanszirozdst 6vez$ kockdzatok hatdsdnak elemzését, ami
killonosen az USD-ben denomindlt eszkozprofil meghatdrozdsiban mutatkozott meg. A kovetkezd fejezetben ismertetett
ajanlésokat részben azért dolgoztdk ki, hogy javitsik a majdani elemzésekben felhaszndlandé adatok mingségét.

Il. AZ ERKT AJANLASAI
SZAKPOLITIKAI CELKITUZESEK

Az ERKT ajdnldsai az Eurdpai Unidban felmeriilt rovid tdva likviditdsi kockdzatokat, valamint a redlgazdasdgot veszé-
lyeztet§ kozéptavi kockdzatokat érintik. Nem a jelenlegi problémdk orvosldsdra dsszpontositanak, hanem arra, hogy egy
esetleges jovébeli pénziigyi valsdg esetén hogyan keriilhet el hasonlé USD-finanszirozési fesziiltségek kialakuldsa az uni6s
hitelintézetek korében.

Tovabbd 1évén, hogy a rovid tdva nagybani finanszirozdst kordbban a hosszabb tdvi tevékenység és a hosszabb lejdratt
eszkozok finanszirozdsa esetében alkalmaztdk, az USD-ben denomindlt eszkozok lejarati idSpontja kozotti eltérésekbdl
fakadé sériilékenység problematikdjanak vizsgdlata sordn kell§ figyelmet kell forditani a mds szakpolitikai témakkal val6
osszefiiggésekre. Ahhoz, hogy az USA-dollarra vonatkozd ajanldsok ezekkel az egyéb szempontokkal is osszhangban
legyenek, dllast kell foglalni a kovetkezd témakorokben:

a) Rovid tdvii nagybani finanszirozds: Az USD-forrdsok igénybevételének kérdése csupdn része egy éltaldnosabb probléma-
kornek, nevezetesen a rovid tavii nagybani finanszirozds unids hitelintézetek dltali igénybevételének. A pénziigyi
stabilitdsi hatdsdgok szdmdra ez azonban tobb kockdzatot jelent, mint a rovid tdvd finanszirozds 4ltaldban. Ennek
okait a IL.1. fejezet ismerteti.

=

A finanszirozdsi forrdsok diverzifikdldsa: Hogy az uniés hitelintézetek finanszirozdsi piacainak ellendllé képessége javul-
hasson, finanszirozdsi forrdsaik diverzifikdldsdra 6sztonzik 6ket, ami a gyakorlatban azt jelenti, hogy tobbféle foldrajzi
teriiletr6l és tobbféle devizdban keresnek befektetSket. Az USD-eszkozok és -kotelezettségek futamideje kozotti elté-
rések korldtozdsat szolgdlé intézkedéscsomagnak az ezen a teriileten kidolgozott elvi-stratégiai intézkedésekkel is
osszhangban kell dllnia.

O
~

Nemzetkozi bankrendszer/globalis végsd hitelezd: Az USD-ben, eszkozok — illetve tdgabb értelemben a devizaban fenndlld
eszkozok és kotelezettségek lejdrati inkonzisztencidjanak korldtozasdra irdnyuld torekvések egyik mozgatérugdja az a
felismerés, hogy napjainkban a kozponti bankok tobbnyire csak sajat devizdban biztositanak likviditdst, vagyis nincs
,globdlis végsG hitelez6i” funkcidjuk. A Fed dltal a kozponti bankoknak biztositott USD-swapkeretek vagy dtmeneti
jellegtiek, vagy nincs lehet8ség permanensen igénybe venni Gket. Globalis végsé hitelezi funkcidé hidnyaban az unids
hitelintézeteknek elényiik szarmazhat abbdl, ha korldtozzdk az USD-likviditashoz, illetve dltalinossdgban a devizalik-
viditdshoz kot6dd kockazati kitettségiiket. Egyesek azonban attdl tartanak, hogy egy ilyen intézkedés megforditand a
bankrendszer globalizdloddsanak folyamatat.

&

Kozzétételi politika: A likviditdssal és a finanszirozdssal Osszefiigg$ adatokat az unids hitelintézetek rendszerint jéval
korldtozottabb mértékben teszik kozzé, mint a tSke- és egyéb mérlegadatokat. A kozzététel mellett és ellen sz616
érvek szdmos mds nemzetkozi csoportban is Gjra és Ujra elhangzanak, az ERKT a maga részérdl eddig még nem
foglalkozott veliik részletesen. A testiilet megitélése szerint elémozditand a piaci fegyelmet, ha a finanszirozésra és a
likviditdsi helyzet stabilitdsira vonatkoz6 adatok kozzétételének el6nyeir§l sz616 vita sordn az érintettek a rovid tavi
USD- és devizafinanszirozds igénybe vételére, valamint az USD-ben és devizdban denominalt eszkozok és kotelezett-
ségek futamideje kozotti eltérés kiakndzdsdra vonatkozé mutatdk kozzétételét is megfontolndk.

IL1. A. ajnlds — Az USD-finanszirozas és -likviditds figyelemmel kisérése

A nemzeti feliigyeleti hatdsdgoknak ajanlott:

1. a hitelintézetek altal felvéllalt USD-finanszirozdsi és -likviditdsi kockdzatnak — a hitelintézet dltalinos finanszirozési és
likviditdsi pozicidinak figyelemmel kisérése részeként végzett — szoros figyelemmel kisérése. A nemzeti feliigyeleti
hat6sdgoknak kiilonosen a kovetkezdket kell figyelemmel kisérniiik:

a) az USD-ben denomindlt eszkozok és kotelezettségek lejarati idGpontjai kozotti eltérések;

b) finanszirozdsi koncentrécié tigyféltipusonként, kozéppontba éllitva a rovid tavi finanszirozdsban érintett tigyfeleket;
¢) az USD-devizaswapok hasznélata (ideértve a deviza kamatldbswapokat is);

d) csoporton beliili kitettségek.

2. az aldbbi intézkedések azt megel6z6 megfontoldsa, hogy az USD-finanszirozdsi és -likviditdsi kockdzat tidlzott szintet
érne el:

a) a hitelintézeteknél az USD-ben denomindlt eszkozok és kotelezettségek lejérati idSpontjai kozotti eltérésekbdl eredd
kockdzatok megfeleld kezelését szolgdld intézkedések meghozatalinak szorgalmazdsa;
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b) a kitettségek limitdldsa, az aktuélis finanszirozdsi struktiirdk rendellenes felszdmoldsdnak keriilése mellett.

1IL.1.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

A pontosabb mérés és a szorosabb figyelemmel kisérés révén a hatdsdgok alaposabban megérthetnék az USD-finan-
szirozds kockdzatainak alakuldsdt. Ezenkiviil arra 0sztonozhetnék a hitelintézeteket, hogy tegyék meg a sziikséges eldzetes
intézkedéseket a kockdzatkezelés torzuldsainak enyhitésére és a tdlzott kitettség korldtozdsdra. Makroprudencidlis szem-
pontbdl fontos, hogy mindez a bankrendszer és az egyes véllalatok szintjén egyarant megtorténjen.

A rovid tava finanszirozdsnak a hossza tdviéhoz képest alacsonyabb koltsége erkolesi kockdzatot okozhat, amennyiben a
véllalatok esetleg nem mérik fel megfelel6en, mekkora koltsége van annak, hogy biztositaniuk kell magukat a devizaswap-
piaci problémék felmeriilésének kockazata ellen. Ha a hitelintézetek kedvezdtlen piaci korilmények kozott dllami beavat-
kozésra szdmitanak, el6fordulhat, hogy tilsdgosan a révid tdvi USD-finanszirozdsra timaszkodnak. Az ajanlds célja, hogy
segitségével a hatdsdgok képet alkothassanak arrdl, hogy bankrendszeriik milyen mértékben van kitéve ennek a kockd-
zatnak, hogy jobban megérthessék, mekkora biztositék all rendelkezésiikre, és hogy milyen erkolesi kockdzattal kell
szamolniuk. A hitelintézeteknek ezzel parhuzamosan tisztdban kell lenniiik azzal, hogy mi okoz aggodalmat a hatsa-
goknak, hogy igy mdr most valtoztatni tudjanak magatartasukon.

WL.1.2. Ertékelés: elényck és hdtranyok
Az ajanldsbol fakadd el6nyok:
a) A szoros figyelemmel kisérés el6feltétele annak, hogy azonositani lehessen az USD-eszkozokkel osszefiiggs finan-

szirozdsi kockdzati kitettség tdlzott megersodését, és hogy megel6z6 intézkedéseket lehessen hozni a felmeriil§
rendszerkockdzatok orvosldsara.

b) Maga a tény, hogy az USD-finanszirozdst igénybe vevd hitelintézetek tisztidban vannak azzal, hogy a nemzeti feliigye-
leti hatésdg figyelemmel kiséri a helyzetet, csokkentheti az erkolesi kockdzatot.

Az ajanldsbol azonban fakadhatnak hétranyok is:

a) Az USD-finanszirozds forrdsainak tigyfélosztdly szerinti figyelemmel kisérése esetleg nem megoldhat6, példdul olyan
esetben, amikor az értékpapirokat kozvetité bevondsdval bocsitjak ki.

b) A feliigyeleti folyamat javitdsa a hatésdgok szdmdra megfelelési koltséget generdl.

II1.1.3. Nyomon kovetés

IL.1.3.1. Hatdrid 6k

A nemzeti feliigyeleti hatosdgok 2012. jiinius 30-ig kotelesek beszdmolni az ERKT-nak az ajinlds végrehajtdsit célzo

intézkedéseikrél.

L.1.3.2. Megfelelési kritériumok

Az ajdnldshoz a kovetkezd megfelelési kritériumok tartoznak:

a) a bankrendszer finanszirozdsi és likviditdsi feltételeinek figyelemmel kisérése, amelynek minimum a kovetkezSkre kell
kiterjednie: i. az USD-finanszirozds forrdsai és felhaszndldsa; ii. az USD-eszkozok és az USD-kotelezettségek lejarati
idSpontjai kozotti eltérések Osszevetése a sajat devizdban denomindlt eszkozok és kotelezettségek lejarati idGpontjai
kozotti eltérésekkel a legfontosabb id6intervallumok esetében (1) (); iii. az USD-ben denomindlt finanszirozds forrdsai a
jelentGsebb tigyfélosztilyok szerint (ennek keretében a nemzeti feliigyeleti hatdsdgoknak véleményt kell mondaniuk

arrdl, hogy mennyiben tartjdk kivitelezhet6nek az ilyenfajta tigyfél-koncentrdcié rendszeres figyelemmel kisérését); iv.
az USD-swappiacok igénybe vétele; v. csoporton beliili kitettség;

b) a kitettség csokkentése minden olyan esetben, amikor fenndll a veszélye annak, hogy a likviditdsi és a finanszirozési
kockdzatok tdlzott méretet oltenek.

L.1.3.3. Tdjékoztatds a nyomon kovetésrgl

A beszamolénak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie, tovabba tartalmaznia kell:

a) az USD-forrdsokhoz kot6d§ finanszirozdsi és likviditasi kockazat figyelemmel kisérését szolgdl6 eljardsokat;
b) a megfelelési kritériumokban meghatdrozott mutatokat;

¢) a finanszirozdsi és likviditdsi kockdzati kitettségre meghatdrozott korldtot, amennyiben van ilyen.

(") Ezeket a nemzeti feliigyeletek sajdt hatdskorben hatdrozzak meg.

() Ez a mutatd megfelel a Bazel Il IIl.1 kédd, a szerz8déses futamidSk kovetkezetlenségeit méré monitorozdsi eszkoznek. Forrds: ,Basel
III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring”, 2010. december, 32-33. 0. A dokumentum
megtekinthetS a BIS weboldaldn, a http:/[www.bis.org internetes cimen.
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II1.2. B. Ajdnlds — Vészhelyzeti finanszirozasi tervek

A nemzeti feliigyeleti hatosdgoknak ajanlott:

1. annak biztositdsa, hogy a hitelintézetek vészhelyzeti finanszirozasi tervei irjanak el§ vezetdi intézkedéseket az USD-
finanszirozasi sokkok kezelésére, és azt, hogy a hitelintézetek mérlegeljék, megvaldsithatéak-e az intézkedések, ameny-
nyiben egyszerre tobb hitelintézet is végre kivdnja hajtani Gket. A vészhelyzeti finanszirozési terveknek minimum-
intézkedésként szdmba kell venniiik a kiilonféle tigyfélosztdlyokbol szarmazo forrasok csokkenése esetére rendelkezésre
allo vészhelyzeti finanszirozdsi forrdsokat;

2. a vészhelyzeti finanszirozdsi tervekben szerepld vezeti intézkedések megvaldsithatdsdganak a bankszektor szintjén
torténd értékelése. Ha az értékelés szerint a hitelintézetek egyidejti intézkedése valoszintileg rendszerkockazatot kelt, a
nemzeti feliigyeleti hatosdgoknak ajénlott az e kockdzatok, illetSleg az intézkedések unids banki szektor stabilitdsdra
gyakorolt hatdsdnak mérséklését szolgdlé intézkedések megfontoldsa.

11.2.1. Kézgazdasdgi megfontoldsok

A hitelintézeteknek tisztdban kell lenniitk USA-dolldrban denominélt forrasaik konkrét kockdzati vonzataval, tovabba fel
kell késziilniiik esetleges zavarok kialakuldsdra vagy a koriilmények kedvezétlen alakuldsdra. Az ajinldsnak rovid tdvon
gondoskodnia kell arrdl, hogy a komoly USD-forrdsdllomannyal rendelkez$ hitelintézetek meghozzdk mindazokat a
minimélis vészhelyzeti intézkedéseket, amelyek révén szélsGséges helyzetben elkeriilhetik a finanszirozdsi problémék
eszkaldloddsat.

Ha a vészhelyzeti finanszirozdsi tervek alapjan a hitelintézetek azonos, illetve hasonlé médon reagédlnak az USD-finan-
szirozdsi piaci sokkokra, akkor ezek a zavarok Gj rendszerszint(i problémdkat idézhetnek el6. Ha példdul a hitelintézetek
egy nagyobb csoportja egy adott likvid eszkoz eladdsdt, vagy USD-finanszirozési piaci fesziiltség idején egy bizonyos
finanszirozdsi csatorna igénybevételét tervezi, a vészhelyzeti finanszirozdsnak ez a formdja kockdzatosnak bizonyulhat.

111.2.2. Ertékelés: elonyok és hdtrdnyok
Az ajanldsbol fakadd el6nyok:

a) A hitelintézeteknek azdltal, hogy az USD-finanszirozds tekintetében vészhelyzeti finanszirozési tervet dolgoznak ki,
kevésbé kell kontrolldlatlan médon reagélniuk az esetleges piaci zavarokra.

b) A tervek révén a hitelintézetek megismerhetik, milyen koltségei vannak egy esetleges USD-finanszirozdsi krizisnek vagy
egyéb piaci zavarnak, tovdbbd internalizdlhatjdk a dontési folyamatban ezeket a koltségeket.

Az ajanldsbol azonban fakadhatnak hétranyok is:

¢) Abban az esetben, ha széles korben USD-finanszirozdsi problémék alakulndnak ki, és a vészhelyzeti finanszirozési
tervek tomegesen hasonlé reakciét véltandnak ki a hitelintézetekbdl, a vészhelyzeti finanszirozdsi konstrukciok
koncentréci6ja sulyosbithatja a rendszerkockazatokat.

d) Bizonytalan, hogy a gyakorlatban — taldn egyes dllami beavatkozdsok kivételével — léteznek-e olyan vészhelyzeti
intézkedések, amelyek megdllndk a helyikket még abban az esetben is, ha az USD-finanszirozdsi piacokon &tfogd
bizalmi vilsdg alakulna ki.

111.2.3. Nyomon kovetés
[1.2.3.1. Hatdrid 6k

A cimzettek 2012. janius 30-ig kotelesek beszdmolni az ERKT-nak az ajanlds végrehajtdsat célzé intézkedéseikrdl.

[1.2.3.2. Megfelelési kritériumok

Az ajanldshoz a kovetkezd megfelelési kritériumok tartoznak:

a) az USD-finanszirozdst érint§ vészhelyzeti finanszirozdsi tervek azoknak a hitelintézeteknek az esetében, ahol a nemzeti
feliigyeleti hat6sdg megitélése szerint az USA-dollar jelentds finanszirozdsi tényezd;

b) a tervek feliigyeleti értékelése annak megvizsgédldsdra, hogy fenndll-e a veszélye annak, hogy egy esetleges vélsaghelyzet
tomegesen hasonld reakciét véltson ki, és igy a helyzet stlyosboddsdhoz vezessen;

¢) a rendszerkockdzat-eszkaldlodasi kockdzat csokkenése az érintett hitelintézetek vészhelyzeti USD-finanszirozési terve-
inek hasonlésdga miatt.
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1.2.3.3. Tdjékoztatds a nyomon kovetésrgl

A beszamolénak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie, tovabbd tartalmaznia kell:

a) azokat a feliigyeleti intézkedéseket, amelyek célja, hogy az érintett hitelintézetek vészhelyzeti finanszirozdsi terveket
dolgozzanak ki az USD-finanszirozés tekintetében;

b) azokat a lehetséges rendszerszint(i problémadkat, amelyek a vészhelyzeti finanszirozasi tervek értékelése sordn meriiltek
fel, tovdbbé a problémdk orvosldsdra hozott feliigyeleti intézkedéseket.

A SZAKPOLITIKAI INTEZKEDESEK OSSZEFOGLALO ERTEKELESE

Az ajanldsok célja annak elkeriilése, hogy az USD-finanszirozdsi piacokon olyan komoly fesziiltségek alakulhassanak ki,
mint amilyenek a 2008-as és a 2011-es pénziigyi vélsdg idején keletkeztek.

Az ajénlésok egyik fontos el6nye, hogy segitségiikkel a nemzeti feliigyeleti hat6sdgok és az EBA konnyebben meg tudjdk
allapitani, hogy mikor beszélhetiink tdlzott USD-finanszirozdsi kockdzatokrdl, egyszersmind megel6z8 intézkedéseket
hozhatnak a potencidlis rendszerkockdzatok kezelésére.

Az ajénlésok célja csokkenteni az unids hitelintézetekhez fiz8d6 erkolesi kockdzatot azdltal, hogy a hitelintézeteknek
megfelelGen értékelniiik és internalizdlniuk kell a finanszirozdsi fesziiltségek elleni biztositds koltségeit. Ha a hitelintézetek
kedvezdtlen piaci koriilmények kozott dllami beavatkozdsra szdmitanak, el6fordulhat, hogy az indokoltndl nagyobb
mértékben a rovid tdvi USD-finanszirozésra fognak tdmaszkodni. A figyelemmel kisérés és a feliigyeleti politika tokéle-
tesitése révén a hat6sdgok pontosabb képet alkothatnak arrél, hogy a bankszektor milyen mértékben van kitéve az USD-
finanszirozasi és -likviditdsi kockdzatnak, tovdbba az erkolcsi kockazatnak.

A vészhelyzeti finanszirozdsi tervek végrehajtatdsa segit internalizlni az unids hitelintézetek USD-finanszirozdsi kocka-
zatait, tovdbbd megerGsiteni az USD-finanszirozési piacok fesziiltségeivel szembeni ellendllé képességiiket azdltal, hogy az
érintett hitelintézeteknek kevésbé kell szabdlytalan médon reagalniuk a piaci zavarokra. Makroprudencidlis szempontb6l
lényeges, hogy az ajanldsok a rendszerkockdzat csokkentését szolgaljak azdltal, hogy piaci fesziiltségek kialakuldsa esetén
az unibs hitelintézetek egyidejdi fellépését irdnyozzdk eld, ezzel elkeriilhet6vé téve a finanszirozdsi struktirdk kontrolld-
latlan felbomlasat.

Az osszes ajanldsra igaz, hogy a végrehajtds varhaté haszna nagyobb, mint a koltsége. A fontosabb koltségtényezdk a
nemzeti feliigyeleti hatosagok megfelelési koltségei, amelyek a figyelemmel kisérési és beszdmoldsi kotelezettség kiszéle-
sitésébdl adodnak, valamint a feliigyeleti kovetelmények szigoritdsdnak a hitelintézetekre harulé koltsége.
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FUGGELEK

AZ UNIOS HITELINTEZETEK USD-BEN DENOMINALT FINANSZIROZASARA VONATKOZO ONKENTES
ADATGYUJTESI GYAKORLAT

Az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiiletnek (ERKT) a nemzeti feliigyeleti hatdsdgok bevondsdval végzett adatgydijtése két
adatsablonbdl és egy kérd6ivbdl dllt. Az els6 (,A”) adatsablon az Eurdpai Bankhat6sdg (EBA) 2011-es likviditdsi kockd-
zatot elemz§ sablonjdn alapult. Ez a sablon a kifelé és befelé¢ irdnyulé pénzmozgdsokkal, az ellenstlyozasi kapacitdssal és a
finanszirozdsi tervekkel kapcsolatban kért adatokat, futamidé szerinti bontdsban. A mdsodik (,B”) sablon az unids hitel-
intézetek mérlegével foglalkozott, kiilonos tekintettel az USD-ben denomindlt eszkozokre és forrdsokra. Ez utobbi sablon
elkészitésénél a szakérték jobban szem el6tt tartottdk az ERKT igényeit. A felmérés része volt egy kérdGiv is, amely az
unids hitelintézetek USD-finanszirozdsi igényérdl igyekezett kvalitativ adatokat gydjteni, illetve feliigyeleti informdcidkra
szert tenni.

A kérdéivet valamennyi EU-tagdllamba elkiildték, és arra kérték a vélaszadokat, hogy legjobb tuddsuk szerint nézzenek
utdna a kért adatoknak (best effort basis). A cél az volt, hogy legaldbb azoktdl az uni6s hitelintézetektdl érkezzenek
informdciok, amelyek jelentSs — vagyis teljes eszkozallomanyuk legalabb 5 %-at kitevé — USD-kotelezettségekkel rendel-
keznek. Az adatgytjtés tizenhét tagdllam hitelintézeteire terjedt ki. Bulgdria, a Cseh Koztdrsasdg, Esztorszdg, Irorszdg,
Magyarorszag, Lengyelorszdg, Portugélia, Szlovénia és Finnorszdg dgy dontott, nem vesz részt az adatgy(jtésben. Az
adatokat az egyes hitelintézetek szintjén, vagy tagdllami szinti aggregdtumok formdjdban lehetett kozolni, utdbbiakat
abban az esetben, ha legaldbb hdrom hitelintézet adatai szerepeltek az aggregdtumokban. A bizalmas adatok név nélkiil
szerepeltek, amit tigy értek el, hogy hdrom vagy tobb hitelintézet adatait osszevonva kozolték.

Az A. sablon adatai — amelyek tobbnyire megegyeznek az EBA likviditdsi kockdzati értékelésének keretében bekért
informéciékkal — a 2010. december végi éllapotot titkrozik. A B. sablon — amely kizdrdlag az ERKT elemzéséhez
szitkséges informdcidkra kérdez — néhdny kivételtd] eltekintve 2011. junius végi adatokat tartalmaz.

Tdbldzat

A B. sablonhoz tartozé adatgydijtési minta dsszefoglalé

A mintdban szerepld A minta belfoldi
Tagdllam unids hitelintézetek jnia berowdt Szamviteli rend Referenciaiddszak
) bankszektorbeli részesedése
szdma

BE 2 33 % Egyéni 2011. jdn.

DE 8 31 % Egyéni 2011. jdn.

DK 1 Konszolidalt 2010. dec.

ES 2 22% Konszolid4lt, 2010. dec./2011. jin.

szubkonszolidalt

FR 3 72 % Konszolidalt 2011. jin.

GR 3 63 % Konszolidalt 2011. marc.

IT 2 50 % Konszoliddlt 2010. dec.

LU 76 95 % Egyéni 2011. jin.

LV 14 40 % Egyéni 2011. jan.
MT 12 76 % Konszolidalt 2011. jon.

NL 2 58 % Konszoliddlt 2010. dec./2011. jun.
SE 4 91 % Konszolidalt 2011. jan.

SK 31 98 % Egyéni 2011. jan.
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A mintdban szerepld A minta belfoldi
Tagéllam uniés hitelintézetek bankszektorbeli részesedé Szamviteli rend Referenciaidszak
szdma ankszektorbeli részesedése
UK 3 72 % Konszolidalt 2011. jul.
Osszesen 163 48 % — —

Forrds: az ERKT és a tagdllamok sajat szdmitdsai.

Megjegyzések: A belga, német, luxemburgi, lett és szlovdk adatokat nem konszoliddlt alapon szdmitottdk, és nem tartalmazzak az unids
hitelintézetek amerikai fiokjainak és lednybankjainak adatait. Az unids hitelintézeteknek a mintdban valé részesedése — amely az uni6
bankszektordnak konszolidalt teljes eszkozallomanydbdl vald részesedésiiket jelenti — a 2010 végi éllapotot titkrozi. Malta esetében a
részesedés a teljes bankszektor részesedésére (beleértve a kilfoldi tulajdonban 1évé hitelintézetek részesedését is) utal. Németorszdg,
Luxembourg és Lettorszdg esetében a részesedés a rezidens MPl-szektor nem konszoliddlt eszkozallomanydbol valé részesedést jelenti a

2011. juniusi dllapot szerint.
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