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AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANA-
CSA,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudenciélis
feliigyeletérsl és az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet létreho-
zasar6l sz6lo, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai
parlamenti és tandcsi rendeletre (') és kiilonosen annak 3. cikke
(2) bekezdésének b), d) és f) pontjara, valamint 16-18. cikkére,

tekintettel az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiiletnek az Eurdpai
Rendszerkockdzati Testiilet eljardsi szabélyzatdnak 1étrehozdsardl
sz016, 2011. janudr 20-i ERKT/2011/1 hatdrozatdra (%) és kiilo-
nosen annak 15. cikke (3) bekezdésének e) pontjira, valamint
18-20. cikkére,

mivel:

(1) A jelenlegi valsdg jelentGsen érintette a hitelintézetek
finanszirozasi helyzetét. A hitel- és bankkozi piacok sérii-
lése tovabbra is fenndll a hitelintézetek és az dllamok
kozotti szoros Osszekapesoléddsok, valamint az eszkoz-
minGséggel és egyes hitelintézetek iizleti modellje fenn-
tarthatdsagdval kapcsolatos bizonytalansagok kovetkezté-
ben. A hitelintézetek erre a helyzetre a finanszirozasi
struktardjuk és eszkozportfolidjuk megvaltoztatdsaval
reagaltak.

(2)  2012. janius 29-én az eurodvezeti csicstalalkozo fontos
lépést tett az allamok és a hitelintézetek kozotti kedve-
zGtlen  Osszekapcsoloddsok felolddsdra. A taldlkozon
tervbe vették az egységes feliigyeleti mechanizmust, vala-
mint az EFSF-td] és az ESM-tdl szdrmazé eurdpai alapok
kozvetlen alkalmazdsat a bankok feltSkésitésére/kisegité-
sére és szandldsdra. Ugyanakkor egyes hitelintézetek

() HL L 331, 2010.12.15., 1. o.
() HL C 58., 2011.2.24., 4. o.

jelenleg is kedvezétlen hatdst gyakorolnak az édllamokra,
illetve viszont. Ezt az 6rdogi kort meg kell torni a finan-

szirozdsi piacok jobb mikodésének megteremtése érde-
kében.

(3) A finanszirozasi feltételek javitdsa érdekében sziikséges a
hitelintézetek alkalmazkodoképességének, valamint a
beléjilk vetett bizalomnak a helyredllitisa. Az Eurdpai
Bankhatdsagnak (EBH) a hitelintézetek minimaélisan 9 %-
os elsGdleges alapvets t6kemegfelelési mutatdjara vonat-
koz6 ajanldsa () részben hozzdjarult ehhez a célhoz.
Mindazonaltal a jelenlegi makrogazdasagi kilatdsok
tovabbi fesziiltséget ronak a hitelintézetek mérlegf66sz-
szegére.

(4) Az Eurdpai Uni6 hitelintézetekre vonatkozd szabalyozoi
kornyezetének folyamatban 1év6 reformja (a CRD IV
csomag (%), kulonosen pedig annak a likviditdsi rend-
szerre, valamint a helyredllitdsi és a szandlasi keretrend-
szerre (°) vonatkozd rendelkezései) tovdbbra is egyeztetés

(}) EBH Ajanlds ,Recommendation on the creation and supervisory oversight

of temporary capital buffers to restore market confidence” (csak angol
nyelven érhet$ el) (EBH/REC/2011/1).

(*) A hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésr6l és a hitelinté-
zetek és befektetési vallalkozdsok prudencidlis feliigyeletérdl, vala-
mint a pénziigyi konglomerdtumhoz tartozé hitelintézetek, biztosi-
tointézetek és befektetési véllalkozdsok kiegészits feliigyeletérdl
sz016 2002/87[EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv modositd-
sar6l szold eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv irdnti javaslat
(COM(2011) 453 végleges); és a hitelintézetekre és befektetési villal-
kozdsokra vonatkozd prudencidlis kovetelményekrdl sz6l6 eurdpai
parlamenti és tandcsi irdnyelv irdnti javaslat (COM(2011) 452 végle-
ges).

() A hitelintézetek és befektetési véllalkozdsok helyredllitasat és szand-
ldsdt célz6 keretrendszer létrehozdsirdl és a 77[91/EGK és
82/891JEK tandcsi irdnyelv, a 2001/24/EK, 2002/47[EK,
2004/25[EK, 2005/56[EK, 2007/36/EK é 2011[35/EU iranyelv,
valamint az 1093/2010/EU rendelet médositdsdr6l sz6l6 eurdpai
parlamenti és tandcsi irdnyelv irdnti javaslat (COM(2012) 280/3).
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alatt all. A javasolt csomagok végsS elfogaddsdnak és
hatalybalépésének napja tovabbra is bizonytalan, csakdgy,
mint az instrumentumok kozotti Osszefiiggések jellege. A
szabalyozoi keretrendszer egyértelmiségének megterem-
tése nem csupdn az annak hatdlya ald tartozd hitelinté-
zetek, de a befektet6k szdmadra is hasznos lenne.

Mivel az éllami hatésigok — kilondsen a kozponti
bankok — rendkiviili intézkedéseket alkalmaztak a finan-
szirozdsi fesziiltségek enyhitése, valamint a hitelintézetek
szdmdra a finanszirozdsi struktdrdt a jovében er6sitd
korilmények megteremtése érdekében, a hitelintéze-
teknek szintén aktivan kell torekedniitk a fenntarthaté

finanszirozdsi struktira megvaldsitdsdra.

A hitelintézetek finanszirozdsi kockdzatainak, valamint
azok kezelésének a nemzeti feliigyeleti hatésagok dltal
torténd figyelemmel kisérése és értékelése elengedhetetlen
annak értékeléséhez, hogy mennyiben tudjik az intézmé-
nyek kivitelezni finanszirozési terveiket, és csokkenteni
az allami forrdsok igénybevételét. Hasonloképpen, az
innovatfv instrumentumok igénybevételének, és a nem
biztositott betét jellegli pénziigyi instrumentumok nydj-
tdsinak a nemzeti feliigyeleti hatdsdgok dltal torténd
figyelemmel kisérése hozzdjarulhat ahhoz, hogy a kocka-
zatokat id6ben észleljék, mindekozben sziikség szerint
lehet6vé teszik tovabbi feliigyeleti intézkedések megtéte-
lét.

Az eszkozok megterhelésére vonatkozé kockazatkezelési
politika bevezetése létfontossdgt annak biztositdsa érde-
kében, hogy a hitelintézetek nyomon kévessék a sajat
megterheltségitk szintjét, és ezdltal képesek legyenek
jobban banni a lehetséges stresszhelyzetekkel.

Az eszkozok megterhelésének a nemzeti feliigyeleti hato-
sagok dltal torténd figyelemmel kisérése ki kell, hogy
terjedjen a megterhelt eszkozokre és a tehermentes de
megterhelhet§ eszkozokre, csakigy, mint a megterhelés
forrdsaira, valamint a hitelintézetek 4ltal kialakitott poli-
tikdra és vészhelyzeti tervekre.

A piac atlathatésaga hozzdjarul az informdciék aszim-
metridjanak orvosldsdhoz. Egyértelmd, egyszeri ¢és
konnyen 0Osszehasonlithaté informdacidkra van szitkség
annak érdekében, hogy lehet6vé tegyék a piaci szereplék
szamara a kiilonb6z6 kockazati profilok kozotti kiilonb-
ségtételt a megterhelés vonatkozasdban.

A piaci résztvevdk adott esetben a 7. nemzetkozi beszd-
molokészitési standardon (IFRS) alapulé kozzétételi kove-
telmény ald tartoznak ('). Ugyanakkor helyénvalé lenne a
kozzétételi kovetelmény ald  tartozé  hitelintézetek
korének kibgvitése a kozzétételnek a megterheltség vala-
mennyi mddjdra torténd kiterjesztése, a kozzétételi szabd-
lyok fokozdsa, valamint az egységesebb gyakorlat
megteremtése érdekében.

A kozzététel javasolt szabdlyai annak megel6zését céloz-
zdk, hogy a hitelintézetek megbélyegzési hatdsnak
legyenek kitéve, igy ebbdl az okbdl kifolydlag a kozponti
banki miveleteket semmiképpen nem szabad kozzétenni.

(") Eurépdban ezek a standardok az egyes nemzetkozi szamviteli stan-
dardoknak az 1606/2002[EK eurdpai parlamenti és tandcsi rende-
lettel 6sszhangban torténd elfogaddsardl sz616 1126/2008/EK bizott-
sdgi rendelettel (HL L 320., 2008.11.29., 1. o0.) keriiltek elfogaddsra.

(12)

(13)

(15)

(16)

Az eurdpai és nemzeti feliigyeleti hatdsigok bevett
gyakorlatdnak azonositdsa lehet6vé teszi a fedezett kotvé-
nyek kiilonb6z8  kibocsdtdsainak Gsszehasonlitdsdt, és
hozzdjérul a jobban informdlt kockadzatelemzéshez. Az
eszkozok megterhelését 1étrehozd egyéb pénzigyi inst-
rumentumokra vonatkoz6 bevett gyakorlat beazonositdsa
hozzdjarulhat ahhoz, hogy ezen egyéb piacokon is
hasonlé eredményeket érjenek el. Mindkét tipust inst-
rumentum megszerzése vonzébb lesz a befektetSk
szdmdra, mivel a vonatkozé szabdlyozoéi keretrendszer
értelmezésével jard koltségek kisebbek lennének. Ennek
megfeleléen kivdnatos Osztonozni a bevett gyakorlat
legmagasabb mindségi kovetelmények szintjén torténd
alkalmazdsat.

A Bizottsignak az egységes feliigyeleti mechanizmus
létrehozataldra vonatkozd javaslata () (amint az a
Bizottsdg altal 2012. december 12-én elfogaddsra keriilt)
eldirdnyozza, hogy a hitelintézetek feliigyeletéhez szik-
séges konkrét feliigyeleti feladatokkal az Eurdpai
Kozponti Bankot (,EKB”) bizzdk meg. Ezen feladatok
elvégzése érdekében a vonatkozé unids jogszabalyok
alapjdn az EKB tekintend§ az illetékes hatdsignak, és
az rendelkezik azokkal a jogkorokkel és kotelezettségek-
kel, amelyekkel e jogszabalyok alapjin az illetékes haté-
sdgok rendelkeznek.

Ezen ajanlds melléklete elemzi a pénziigyi stabilitdst
érint6, Uni6én beliili, a hitelintézetek finanszirozasdbol
eredd jelentds rendszerszintii kockazatokat.

A 1092/2010/EU rendelet 29. preambulumbekezdésében
foglaltaknak megfeleléen ennek az ajinldsnak az el6ké-
szitése soran a maganszektorbeli érdekelt felek észrevéte-
leit is figyelembe vették.

Ez az ajanlds nem érinti az Unié kozponti bankjainak
monetdris politikai megbizatdsat.

Az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet ajdnldsait azt
kovetden teszik kozzé, hogy az Eurdpai Unié Tandcsit
az igazgatétandcs erre vonatkozd szdndékdrdl értesitési-
tették, és a Tandcs szdmadra reagaldsi lehetdséget biztosi-
tottak,

ELFOGADTA EZT AZ AJANLAST:

1. SZAKASZ
AJANLASOK

A. ajdnlds — A finanszirozasi kockdzatoknak, valamint azok
kezelésének a feliigyelGk dltal torténd figyelemmel kisérése
és értékelése

1. A bankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti hatésagok
szdmdra ajanlott a hitelintézetek altal a szélesebb értelemben
a mérlegf6osszeg-struktirdn belil keltett finanszirozdsi és

(%) Az Eurdpai Kozponti Banknak a hitelintézetek prudencidlis feliigye-
letére vonatkozo politikdkkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténd
megbizdsardl sz6l6 tandcsi rendelet irdnti javaslat (COM(2012) 511
végleges).
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likviditdsi kockdzatokra, valamint a finanszirozasi kockd-
zatok kezelésére vonatkozd értékelés fokozdsa, amelynek
killonosképpen:

a) értékelnie kell a hitelintézetek &ltal rendelkezésre bocsa-
tott finanszirozdsi terveket, valamint azoknak az egyes
nemzeti bankrendszerek tekintetében torténé megval6sit-
hatdsdgat oOsszevont alapon, figyelembe véve minden
egyes intézmény izleti modelljét és kockazatvillalsi
hajlandésagat;

b) figyelemmel kell kisérnie a finanszirozdsi struktdrdkban
bekovetkezett fejleményeket az innovativ instrumen-
tumok beazonositdsa, és az ilyen instrumentumokra
vonatkozd informécidk kérése érdekében, valamint az
igy megszerzett informdcidkat elemeznie kell annak
megértése érdekében, hogy a pénziigyi rendszeren beliil
miként keriilhet sor a kockdzatok eltoloddsara;

c) figyelemmel kell kisérnie a lakossdgi (retail) iigyfelek
szamara értékesitett nem biztositott betét jellegli pénziigyi
instrumentumok szintjét, alakuldsit és viselkedését, vala-
mint azoknak a hagyomdnyos betétekre gyakorolt valé-
szintileg negativ hatdsat.

2. A bankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti hatdsdgok
szdmdra ajanlott, hogy kisérjék figyelemmel a hitelintéze-
teknek az édllami finanszirozdsi forrdsokra torténd tdmasz-
kodds csokkentésére vonatkozé terveit, valamint hogy érté-
keljék az ilyen terveknek az egyes nemzeti bankrendszerekre
vonatkoztatott életképességét, dsszevont alapon.

3. A nemzeti feltigyeleti hatésdgok, valamint a makropurdenci-
alis felvigydzdsra manddtummal rendelkez6 hatdsdgok
szamdra ajanlott a hitelintézetek finanszirozdsi terveinek a
hitel redlgazdasidgba torténd dramldsdra gyakorolt hatdsdnak
értékelése.

4. Az EBH szdmdéra ajénlott a harmonizdlt (rlapokra és foga-
lommeghatarozdsokra vonatkoz6 irdnymutatdsoknak a
bevett konzulticids gyakorlatdval 6sszhangban torténd kiala-
kitdsa, a fenti 1-3. bekezdésekben foglalt ajanldsok céljira
szolgalé finanszirozdsi tervekre vonatkozé jelentéstétel
megkonnyitése érdekében.

5. Az EBH szdmdra ajdnlott a finanszirozdsi tervek értékelé-
sének unids szinten torténd koordindldsa, ideértve a hitel-
intézeteknek az dllami forrdsokbdl eredd finanszirozds csok-
kentésére vonatkozd terveit is, valamint az ilyen tervek uni6s
bankrendszer vonatkozdsiban val6 életképességének értéke-
lése, Gsszevont alapon.

B. ajdnlds — Az intézményeknek az eszkézok megterhelé-
sével kapcsolatos kockdzatkezelése

A Dbankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti hat6sdgok
szamadra ajanlott, hogy a hitelintézetekrdl koveteljék meg:

1. Az eszkozok megterhelésével kapcsolatos hozzéddlldsuk
meghatdrozésa érdekében kockdzatkezelési politika, valamint
olyan eljardsok és ellendrzések kialakitdsat, amelyek bizto-
sitjdk azt, hogy a fedezetkezeléssel és az eszkozterheléssel
kapcsolatos kockdzatok megfelel§ azonositdsra, figyelemmel
kisérésre és kezelésre keriilnek. Az ilyen politikdnak figye-
lembe kell vennie az egyes intézmények tizleti modelljét,
azt a tagdllamot, amelyben mikodnek, a finanszirozdsi

piacok jellemz6it és a makrogazdasdgi helyzetet. Az ilyen
politikdt az egyes intézmények megfelel§ vezetd testiiletének
kell jovdhagynia.

. A vészhelyzeti terveik részévé kell tenni az adott stresszhely-

zetekbdl eredd fiiggd megterhelés — amely valdszindGsithetd
bér val6szindtlen sokkokat jelent, ideértve a hitelintézet hitel-
mindségi mutatéjanak lemindsitését, a biztositékként nyuj-
tott eszkozok leértékelését és a fedezeti kovetelményekben
bekovetkezett novekedéseket — orvoslasdhoz szitkséges stra-
tégikat.

. Rendelkezzenek olyan éltaldnos ellendrzési keretrendszerrel,

amely a vezet6k és az illetékes vezetd testiiletek szdmdra
id@szert informdciét szolgaltat:

a) az eszkozterhelés szintjérdl, alakuldsardl és tipusairdl,
valamint a megterhelés forrdsair6l, mint példdul a bizto-
sitott finanszirozds vagy egyéb miiveletek;

b) a tehermentes de megterhelhet§ eszkozok osszegérdl,
alakuldsdrdl és hitelminGségérdl, a megterhelésre rendel-
kezésre dll6 eszk6zok mennyiségének megjelolésével;

) a stresszhelyzetekbdl ered§ tovdbbi megterhelés (fiiggd
megterheltség) Gsszegérdl, alakuldsardl és tipusairdl.

C. ajanlds - Az eszk6zok megterhelésének feliigyelGk altal
torténd figyelemmel kisérése

1. A bankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti hatésdgok

szdmdra ajanlott, hogy a feliigyeleti eljarasaik keretében
kozelrdl kisériék figyelemmel az eszkozok megterhelésének
a szintjét, alakuldsdt és tipusait, és kiilonosen:

a) vizsgdljdk felill a hitelintézetek dltal a megterhelés és a
fedezetkezelés vonatkozdsdban kialakitott ellendrzési
keretrendszereket, politikdt és vészhelyzeti terveket;

b) kisérjék figyelemmel az eszkozok megterhelésének a
szintjét, fejleményeit és tipusait, valamint a megterhelés
forrdsait, mint példdul a biztositott finanszirozds vagy
egyéb miiveletek;

¢) kisérjék figyelemmel a biztositékkal nem rendelkezd hite-
lez6k szdmaéra rendelkezésre dll6 tehermentes de megter-
helhet§ eszkozok Osszegét, alakuldsat és hitelmingségét;

d) kisérjék figyelemmel a stresszhelyzetekbdl (fiigg6 megter-
helés) eredd tovdbbi megterhelés Osszegét, alakuldsit és
tipusait.

. A bankfeliigyeletért felelds nemzeti feliigyeleti hatdsigok

szamaéra ajanlott a fedezetkezeléssel és az eszk6zok megter-
helésével kapcsolatos kockdzatoknak a feliigyeleti feliilvizs-
gélati eljarasaik keretében torténd figyelemmel kisérése és
értékelése. Ennek az értékelésnek figyelembe kell vennie az
egyéb kockdzatokat, mint példaul a hitel és finanszirozasi
kockézatok, tovabbéd az enyhit§ tényezSket, mint példdul a
t6ke- és likviditaspufferek.

. Az EBH szdmdra ajanlott a harmonizdlt Grlapokra és foga-

lommeghatdrozdsokra vonatkozé irdnymutatdsoknak a
bevett konzulticios gyakorlataval 6sszhangban torténd kiala-
kitdsa az eszkozterhelés figyelemmel kisérése érdekében.
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4. Az EBH szdmdra ajdnlott az eszkozterhelés szintjének, alaku-
lasdnak és tipusainak, valamint a tehermentes de megterhel-
hetd eszkozok unids szinten torténd kozeli figyelemmel kisé-
rése.

D. ajinlds - Az eszkozterhelésre vonatkozé piaci dtlitha-
tosag

1. Az EBH szdmdra ajdnlott, hogy a hitelintézetek szdméra az
eszkozok megterhelésével kapcsolatos atlathatosagi kovetel-
ményekre vonatkozé irdnymutatdsokat alakitson ki. Ezeknek
az irdnymutatdsoknak el6 kell segiteniiik annak biztositdsat,
hogy a piac szdmdra kozzétett informdcidk egyértelmdek,
egyszerliek és konnyen oOsszehasonlithatok legyenek. Az
eszkozmindségre vonatkozé megbizhat6 és érdemi informa-
ciok kozzétételével kapcsolatos tapasztalatok korldtozott-
sagdra valo tekintettel az EBH-nak a fokozatossagon alapuld
megkozelitést kell kovetnie, figyelemmel az egy év elteltével
esedékes, szélesebb kort kozzétételi kovetelményre vald atté-
résre. Az irdnymutatdsokban el§ kell irni a hitelintézetek
szamdra, hogy azok szolgaltassdk:

a) A megterhelt és a meg nem terhelt eszk6zok szintjét és
alakuldsét:

i. az irdnymutatdsok elfogaddsit kovetS elsé évben
ennek az informdcidnak tartalmaznia kell az eszkoz-
tipus szerinti bontdst, éves alapon;

ii. a 2014. december 31-ig terjedd id6ben nyert tapasz-
talatok alapjan — ideértve a C. ajanlds végrehajtdsat is —
az irdnyelveket médositani kell az informacidk féléves
alapon torténd szolgltatdsanak, valamint annak érde-
kében, hogy azok kiegészitésre keriiljenck egy, az
eszkoztipus szerinti bontdsban torténd  kozzétételi
kotelezettséggel, feltéve, hogy az EBH véleménye
szerint az ilyen kiegészit6 kozzététel megbizhatd és
érdemi informdciokat kinal.

b) Egy onkéntes beszdmoldt, amelyben a hitelintézetek a
felhaszndlok rendelkezésére bocsitjdk mindazon informad-
cidkat, amelyek hasznosak lehetnek a megterheltségnek a
hitelintézet finanszirozdsi modelljében jdtszott szerepe a
megértésében.

2. Az 1. pont a) bekezdése alkalmazdsiban az EBH szdmdra
ajanlott, hogy az irinymutatdsokban hatdrozza meg a kozzé-
tett adat jellemz§it, a kozzétételi egységek, valamint a kozzé-
tétel elmaraddsanak vonatkozdsaban.

3. Ezen irdnymutatdsok kialakitdsa sordn az EBH szdmadra ajan-
lott, hogy:

a) mtikodjon egyiitt az ESMA-val az eszkozok megterhelt-
sége vonatkozdsdban az IFRS-ben foglalt meglévs kove-
telményekre torténd épités érdekében;

b) vegye figyelembe a kapcsolddé témakorokben bekovetke-
zett fejleményeket, killonosképpen a likviditdsszabalyozasi
keretrendszerhez kapcsolddé fejleményeket; valamint

¢) biztositsa, hogy a kozponti bankok javdra megterhelt
eszkozok szintjét és alakuldsdt, valamint a kozponti
bankok dltal nyujtott likviditasi tdmogatds mértékét ne
lehessen nyomon kévetni.

E. ajanlis - Fedezett kotvények és egyéb, megterhelést
létrehozé instrumentumok

1. A nemzeti feliigyeleti hatésdgok szdmdra javasolt a fedezett

kotvényekre vonatkozé bevett gyakorlat azonositdsa, vala-
mint a nemzeti keretrendszereik harmonizacidjanak 9szton-
zése.

. Javasolt, hogy az EBH koordindlja a nemzeti feliigyeleti hato-

sagok altal elvégzett intézkedéseket, killonosen a fedezeti
alap minGsége és elkiilonitése, a fedezett kotvények fizetés-
képtelenségének tavolisaga, a fedezeti alapot érint§ eszkoz-
és forraskockdzat, valamint a fedezeti alap Osszetételének
nyilvdnossagra hozatala tekintetében.

. Az EBH szdmdra javasolt annak megfontoldsa, hogy kiadha-

tok-e a bevett gyakorlatot jovdhagyé irdnymutatdsok vagy
ajanldsok, a fedezett kotvények piaca miikodésének e bevett
gyakorlat tekintetében két évig torténd figyelemmel kisérését
kovetSen. Amennyiben az EBH azt dllapitja meg, hogy e
tekintetben jogalkotdsra van szikség, azt jelentenie kell az
Eurépai Bizottsagnak és tdjékoztatnia kell az ERKT-t.

. Az EBH szdmdra ajdnlott, hogy értékelje az olyan egyéb

pénziigyi instrumentumok meglétét, amelyek megterhelést
hoznak létre, amelyeknek szintén el6nyitkre szolgilna a
nemzeti keretrendszerek bevett gyakorlatainak azonositdsa.
Amennyiben az EBH arra a kovetkeztetésre jut, hogy ilyen
instrumentumok léteznek, gy i. koordindlnia kell azok
beazonositasat és oOsztonoznie kell az ilyen bevett gyakor-
latnak a nemzeti feliigyeleti hatésigok éltal t6rténd harmo-
nizdcidjat; ii. tovdbbd egy kés6bbi szakaszban a fedezett
kotvények vonatkozdsiaban a 3. bekezdésben meghatd-
rozottak szerint kell eljdrnia.

2. SZAKASZ
VEGREHAJTAS

. Ertelmezés

. Az ebben az ajdnldsban haszndlt fogalmak jelentése a kovet-

kezé:

a) hitelintézet” a 2006/48/EK irdnyelv (') 1. cikke (4) bekez-
désében meghatdrozott hitelintézet;

b) ,pénziigyi rendszer” a 1092/2010/EU rendeletben
meghatdrozottak szerinti pénziigyi rendszer;

) ,nemzeti feliigyeleti hatésdg” a 1092/2010/EU rendelet
1. cikke (3) bekezdésének f) pontjdban meghatarozott
hataskorrel rendelkez$ vagy feliigyeleti hatsdg. Ameny-
nyiben a nemzeti feliigyeleti hatésdg nem a hatdskorrel
rendelkez8 feliigyeleti hatdsdg, az egységes feliigyeleti
mechanizmus keretében eljaré EKB tekintend§ a vonat-
kozé ajanlds cimzettjének;

d) ,megterhelt eszkoz” olyan eszkoz, amelyet kifejezett vagy
atvitt értelemben elzdlogositottak, vagy pedig olyan
megallapodds ald tartozik, amely alapjin az egy tran-
zakcié Dbiztositékaként, fedezeteként vagy hitelkibGvités-
ként szolgal;

e) ,innovativ instrumentum” olyan eszkoz, amely viselkedé-
sére nézve — annak ujszertiségére tekintettel — killonosen
stresszhelyzetben, kevés informdcié dll rendelkezésre,

() HL L 177., 2006.6.30., 1. o.
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ezaltal olyan rejtett kockdzatoknak teszi ki a hitelintéze-
teket, mint példdul a sztikos forrdsok, vagy jogi-, illetve
hirnévkockdzat;

f) ,nem biztositott betét jellegli pénziigyi eszkoz” olyan
pénziigyi eszkoz, amely egy betéthez lehet hasonlatos,
amely ugyanakkor a betéttdl eltér6 kockdzatokat foglal
magdban, mivel ezt a pénziigyi instrumentumot nem
fedezi betétbiztositdsi rendszer;

g) ,betét” a 94/19[EK irdnyelv (!) 1. cikkének (1) bekezdé-
sében meghatdrozott betét;

h) ,fenntarthaté finanszirozdsi struktiira” olyan finanszi-
rozési struktira, amelyet dllami beavatkozds nélkiil fenn
lehet tartani, és amely vonatkozdsiban a finanszirozds
koltsége nincs kihatdssal az intézet életképességére.

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

2. Végrehajtisi kritériumok

1. Az ajanlas végrehajtdsara a kovetkezd kritériumok vonatkoz-
nak:

a) ez az ajanlds kizdrolag a hitelintézetek finanszirozdsara
vonatkozik;

b) a szabalyozdi arbitrazst keriilni kell;

¢) megfelel§ figyelmet kell forditani az ardnyossdg elvére,
utalva az egyes bankrendszerek kozott a finanszirozdssal
és a megterheléssel jaré kockdzat rendszerszintd jelentd-
ségére, valamint figyelembe véve az egyes ajanldsok célki-
tlizését és tartalmdt;

d) a melléklet hatdrozza meg az A-E. ajanlds végrehajtdsira
vonatkozé kiilon kritériumokat.

2. A cimzetteknek kozolniiik kell az ERKT-val és a Tandccsal az
ezen ajanlds nyomdn hozott intézkedéseket, vagy az intéz-
kedés mell6zését megfeleléen meg kell indokolniuk. A
jelentés minimadlis tartalma az aldbbi:

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

b) a meghozott intézkedés miikodésének ezen ajanlds célki-
tizéseinek szempontjabdl torténd értékelése;

¢) részletes indokolds az intézkedés mell6zésére vagy az
ezen ajanlastdl vald eltérésre, ideértve a késedelmet is.

3. A nyomon koévetésre vonatkozé hatarid6k

A cimzetteknek az aldbbiakban meghatdrozott hatdrid6kon
beliil kozolniiik kell az ERKT-val és a Tandccsal az ezen ajanlds
nyomdn hozott intézkedéseket, vagy az intézkedés mell6zését
megfeleléen meg kell indokolniuk.

1. A. agjdnlds — a bankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti
hatésdgoknak, a nemzeti feligyeleti hatésigoknak és az

() HL L 135, 1994.5.31., 5. o.

egyéb, makroprudencidlis manddtummal rendelkez8 hatésa-
goknak, valamint az EBH-nak az alabbi hatdrid6k szerint kell
jelentést tennitik:

a) a bankfeliigyeletért felelés nemzeti feltigyeleti hatésa-
goknak 2014. janius 30-ig kell az ERKT rendelkezésére
bocsétaniuk az A.1és 2. ajanldsban foglaltak végrehajtd-
sanak eredményére vonatkozd elsg értékelést tartalmazé
koztes jelentésiiket;

b) a nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak 2015. janudr 31-ig
kell az ERKT és a Tandcs rendelkezésére bocsitaniuk az
A.l. és 2. ajanldsra vonatkozd végleges jelentésiiket;

¢) a nemzeti feliigyeleti hatésidgoknak és az egyéb, makro-
prudencidlis manddtummal rendelkez6 hat6sdgoknak
2014. janius 30-ig kell az ERKT rendelkezésére bocsaita-
niuk az A.3. ajanldsban foglaltak végrehajtdsinak eredmé-
nyére vonatkozé elsg értékelést tartalmazé koztes jelen-
tésiiket;

d) a nemzeti feliigyeleti hatdsigoknak és az egyéb, makro-
prudencidlis mandatummal rendelkez6 hatésagoknak
2015. marcius 31-ig kell ERKT és a Tandcs rendelkezésére
bocsdtaniuk az A.3. ajdnlds végrehajtdsira vonatkozé
végleges jelentésiiket;

e) az A.4. ajanldsban hivatkozott irinymutatdsoknak az EBH
dltal az ERKT és a Tandcs rendelkezésére torténé bocsa-
tdsa 2013. december 31-ig esedékes;

f) az EBH-nak az A.5. ajanldsban foglaltak végrehajtdsdnak
eredményére vonatkozd elsG értékelését tartalmazé
idékozi jelentésének az ERKT rendelkezésére bocsitdsa
2014. szeptember 30-ig esedékes;

g) az A.5. ajanlasban foglaltak végrehajtasira vonatkozd
végleges jelentésnek az EBH dltal az ERKT és a Tandcs
rendelkezésére torténd bocsdtdsa 2015. madrcius 31-ig
esedékes.

. B. gjdnlds — a bankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti

hatésdgoknak 2014. janius 30-ig kell az ERKT és a Tandcs
szdmdra jelentést tenniitk az ennek az ajanldsnak a végrehaj-
tasa érdekében tett intézkedésekrdl.

. C. ajdnlds — az EBH-nak és a bankfeliigyeletért felel6s nemzeti

feliigyeleti hatésdgoknak az aldbbi hatdrid6kben kell jelentést
tennitik:

a) a C3. ajdnlasban hivatkozott irdnymutatdsoknak, vala-
mint a C.4. ajinldsnak tortén6 megfeleléssel kapcsolatos
elképzelésekre vonatkozé koztes jelentésnek az EBH altal
az ERKT és a Tandcs rendelkezésére torténd bocsitdsa
2013. december 31-ig esedékes;

b) a C4. ajanlds vonatkozdsiban az EBH-nak az eszkozok
megterhelésére vonatkozé elsé monitoringjelentése ERKT
részére torténd rendelkezésére bocsitdsa 2014. szep-
tember 30-ig esedékes;

¢) a C.4. ajdnlds vonatkozdsiaban az EBH-nak az eszkozok
megterhelésére vonatkozé végleges monitoringjelentésé-
nek az ERKT és a Tandcs részére torténd rendelkezésére
bocsatdsa 2015. december 31-ig esedékes;
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d) a bankfeliigyeletért felelés nemzeti feltigyeleti hatésa-
goknak 2014. jinius 30-ig kell az ERKT rendelkezésére
bocsdtaniuk a C.1. és 2. ajanldsban foglaltakra tekintettel
végrehajtott intézkedéseikre vonatkozé elsé monitoring-
jelentésiiket;

e) a bankfeliigyeletért felelés nemzeti feliigyeleti hatdsa-
goknak 2015. szeptember 30-ig kell az ERKT és a Tandcs
rendelkezésére bocsataniuk a C.1. és 2. ajanldsban foglal-
takra tekintettel végrehajtott intézkedéseikre vonatkozo
végleges monitoringjelentésiiket.

. D. gjdnlds — az EBH-nak az aldbbi hatdrid6kben kell jelentést
tennie:

a) az EBH-nak az irdnymutatdsokat az ERKT a és Bizottsdg
részére 2013. december 31-ig esedékes rendelkezésre
bocsatania;

b) az EBH-nak a D.1. ajnlds a) bekezdése ii. alpontjanak
végrehajtasardl szol6 kiegészitd jelentését az ERKT és a
Tandcs részére 2015. junius 30-ig esedékes rendelkezésre
bocsatania.

. E. ajdnlds — az EBH-nak és a nemzeti feltigyeleti hatdsa-
goknak az aldbbi hatdrid6kben kell jelentést tenniiik:

a) a nemzeti feliigyeleti hatésagoknak 2013. december 31-ig
kell az ERKT és a Tandcs részére jelentést tenniiik az E.1.
ajanlds alapjin végrehajtott intézkedéseikrdl;

b) az EBH-nak a nemzeti feliigyeleti hatdsigokkal kozosen
azonositott fedezett kotvényekre vonatkozé bevett
gyakorlat meghatdrozdsardl sz6lo iddkozi jelentésének,
valamint az egyéb, olyan pénziigyi instrumentumok,
amelyek megterhelést keletkeztetnek — ¢és  amelyek
esetében szitkséges a bevett gyakorlat azonositdsa — léte-
zésére vonatkozo értékelésének az ERKT részére torténd
rendelkezésére bocsatdsa 2013. december 31-ig esedékes;

¢) az EBH-nak az egyéb olyan pénziigyi instrumentumokra,
amelyek megterhelést hoznak létre — amennyiben az ezen
id6keret b) pontjadban meghatdrozdsra kerilt id6kozi
jelentésben azok azonositasra keriiltek — vonatkozd

id6kozi jelentésének az ERKT részére torténd rendelkezé-
sére bocsdtdsa 2014. december 31-ig esedékes;

d) a fedezett kotvények keretrendszerének a bevett gyakorlat
keretében torténé mikodésére vonatkozd értékelést és az
esetlegesen szitkségesnek tekintett ajanlott tovabbi intéz-
kedésekre vonatkoz6 dllaspontot tartalmazé végleges
jelentésnek az EBH dltal az ERKT, valamint a Tandcs
részére torténd rendelkezésére bocsitdsa 2015. december
31-ig esedékes;

e) a megterhelést létrehoz6 egyéb pénziigyi instrumentumok
— amennyiben az ezen id6keret b) pontjdban meghata-
rozésra kerillt id6kozi jelentésben azok azonositisra
keriiltek — keretrendszerének a bevett gyakorlat keretében
torténd értékelésére, valamint az esetlegesen szikségesnek
tekintett ajdnlott tovdbbi intézkedésekre vonatkozd
végleges jelentésnek az EBH dltal az ERKT és a Tandcs
részére torténd rendelkezésére bocsitdsa 2016. december
31-ig esedékes.

4. Figyelemmel kisérés és értékelés

1. Az EKRT titkdrsdga:

a) tdmogatast nyujt a cimzetteknek, ideértve az sszehangolt
jelentéstétel elGsegitését, a megfelel§ sablonok megadasat,
sziikség szerint részletezve a nyomon kovetés modszer-
tandt és hatdriddit;

b) ellenérzi a cimzettek dltali nyomon kovetést, ideértve azt,
hogy kérésre részitkre segitséget nyujt, és az irdnyitobi-
zottsagon keresztiill beszdmol az igazgatdtandcsnak a
nyomon kévetésrél.

. Az igazgattandcs értékeli a cimzettek dltal jelentett intézke-

déseket és indokoldsokat, és adott esetben hatdroz arrél, ha
ezt az ajanldst nem tartottdk be, és a cimzettek nem adtak
megfelel§ indokolast az intézkedés mell§zésére.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2012. december 20-4n.

az ERKT elnike
Mario DRAGHI
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VEZETOI OSSZEFOGLALO

A bankok finanszirozdsi szerkezete az utobbi években jelentGsen megvéltozott. Ebben a fiiggelékben az unids bankok
finanszirozasi forrasainak és finanszirozasi szerkezetének alakuldsat, a beldlitk fakadé kockdzatokat, valamint a kezelé-
siikre kidolgozott szakpolitikai javaslatokat mutatjuk be.

A legfigyelemreméltébb fejlemény az, hogy a befektet6k kockdzatkeriil§ magatartdsa és a szabdlyozoéi intézkedések,
elsGsorban a bazeli t6ke- és likviditdsi keretrendszer, valamint a Szolvencia II rendelkezései nyomdn relative megnétt a
biztositékkal fedezett finanszirozds jelentGsége. Ennek kovetkeztében megnétt a fedezet irdnti igény is (még az dllami
szektorbeli forrdsok irdnt is), ami miatt egyre kevesebb jo minGségli fedezet &ll rendelkezésre egy olyan id@szakban,
amikor a bankoknak stabil finanszirozdsi forrdsokra van sziikségiik redlgazdasdgi kihelyezéseik szinten tartdsihoz. A
folyamatban levd dllamadéssdg-valsaggal kapcsolatos megnovekedett befektetdi bizonytalansdg miatt a bankok fokozot-
tabban tdmaszkodnak allami szektorbeli forrdsokra, mikozben a kozponti bankok rendkiviili intézkedésekkel, példaul
hosszabb lejaratti miveletek és kibGvitett biztositéki kor bevezetésével reagdlnak a helyzetre.

A bankok emellett nagyobb mértékben tdmaszkodnak az tigyfélbetétekre, ami kiélezte az tigyfélbetétekért foly6 versenyt.
A megélénkiilt betétgytijtési tevékenység részben sikeresnek mondhaté; de kockdzatos is, hiszen a verseny miatt megndhet
a betétek volatilitdsa, tovdbbd az tigyfélajanlatok innovativabbak lettek, és nem mindig kovethetSk konnyen. Végiil néhdny
bank, hogy versenyképes dron jusson forrdshoz, innovativ termékekre, nevezetesen likviditdsi cserekonstrukciékra (swap)
allt at. Ebben a fiiggelékben az emlitett jelenségek dtfogd vizsgdlatit megkisérelve felmérjiikk a finanszirozdsi szerkezet
fenntarthatdsagat, valamint a pénziigyi szektorra és a redlgazdasdgra gyakorolt hatdsat.

A fuggelékben hdrom kockazati forrdssal részletesebben is foglalkozunk: ezek 1. az eszkozok megterhelése; 2. az
innovativ finanszirozds; 3. a koncentracio.

A mostani, fesziiltségekkel terhes idGszakban a biztositékkal fedezett finanszirozds életmentdének bizonyult a bankok
szdmadra, mivel segitségével diverzifikdlni tudjdk a finanszirozdsi forrdsokat, valamint csokkenteni a partnerkockazatot. Mig
ebben az irasban elismerjiik, hogy a vilsdg alatt a biztositékkal fedezett finanszirozdsnak megvoltak az elényei, azokat a
kockdzatokat is sorra vessziik, amelyek az eszkozok tilzott megterhelésébdl szdrmaznak. El6szor is a megnovekedett
terhelés az egyéb hitelez8k, elsGsorban a betétesek tovdbbi hétrasoroldsat vonja maga utdn, aminek a betétgaranciarend-
szer-forrasok potencidlis felhaszndldsara is kihatdsa van. A magas megterhelési szint a biztositékkal nem fedezett
piacokhoz valé jovébeli hozzaférést is negativan érinti, és megnehezitheti a kockdzatok helyes bedrazdsit, ami az
er6forrds-elosztds hatékonysagat befolydsolja. Emellett a fiiggs terheknek problémds idGszakokban dltalaban cikluserdsité
hatdsuk van, mivel a fedezeti kévetelmények automatikus novekedése miatt ezek is megemelkednek. Altalinossigban is a
terhek rendszerszintti novekedése likviditasi és forrdskezelési gondokat okoz, és stilyosbitja a fedezet-tjrafelhaszndldshoz
kapcsolodé kockdzatokat is. Tovabbi nehézségeket jelent azoknak az intézeteknek a sikeres igazgatdsa és felvigydzasa,
amelyeknek az eszkozei erGsen meg vannak terhelve.

Az innovativ finanszirozds rendszerint kevésbé atlathatd, ami miatt a vele kapcsolatos igazgatdsi és feliigyeleti feladatokat
is nehezebb elvégezni. A kevésbé érthetGség miatt megnovekedett annak a veszélye is, hogy peres eljardsok indulnak és
realizalodik a reputdciés kockdzat, killonosen ha az emlitett termékeket lakossdgi (retail) tigyfeleknek értékesitik. A
koncentraciéhoz kapcsolod6 kockdzatokat négyféle szempontbdl elemezziik: befektetSi bazis, instrumentum, lejdrati
szerkezet és foldrajzi lefedettség.

A finanszirozdsi szerkezetet holisztikus megkozelitésbdl vizsgdlva, ebben a fiiggelékben megéllapitjuk, hogy megfelelGen
diverzifikdlt finanszirozdsi szerkezetet kiépitése kulcsfontossdgi annak garantdldsahoz, hogy a hitelintézetek ellen tudjanak
dllni az ugynevezett stresszeseményeknek. EbbGl kovetkezik, hogy keriilendd egy adott finanszirozdsi forrdsnak, kiilo-
nosen a biztositékkal fedezett finanszirozdsnak a tdlzott igénybevétele. Ezenkiviil a hitelintézeteknek finanszirozdsi terveik
megvaldsithatésdganak megéllapitdsa sordn a tobbi intézet tevékenységét is figyelembe kell venniiik, kiilonos tekintettel az
iigyfélbetétek felhaszndldsdra, amely a megélénkiilt verseny miatt kevésbé stabil finanszirozasi forrds lehet. Bizonyos jelek
szerint a hitelintézetek mdr most is olyan lakossdgi finanszirozasi instrumentumokat vesznek igénybe, amelyek hason-
litanak ugyan a betétre, mégis masféle kockazatot jelentenek, mivel nem biztos, hogy a betétgarancia-programok rédjuk is
érvényesek.

Az clvégzett elemzés alapjén tobb szakpolitikai ajdnldst is megfogalmazunk.

Rovidebb tdvon, és figyelembe véve a még mindig sériilt piaci helyzetet és a hitelintézetek arra irdnyuld igényét, hogy
teherbiré modon tervezhessék a finanszirozdsukat, azt ajanljuk az orszdgos feliigyeleteknek és az Eurdpai Bankhatdsdgnak
(EBH), hogy orszdgos, illetve uniés szinten osszevonva kovessék nyomon és mérjék fel a finanszirozdsi és likviditdsi
kockdzatokat, valamint a finanszirozdsi tervek életképességét. A jelenlegi helyzetben az illetékes szerveknek kiemelten
ajanljuk, hogy vizsgiljdk meg az egyes hitelintézeteknek azokat a terveit, amelyek az éllami finanszirozdsi forrdsok
igénybevételének sztkitésére irdnyulnak. Javasoljuk tovdbbd, hogy a finanszirozdsi és likviditdsi kockdzatok elemzése
sordn kiilonos figyelmet forditsanak a potencidlisan rendszerkockézatot jelent$ innovativ instrumentumok hasznalatdra,
valamint vizsgdljdk meg a lakossdgi tigyfeleknek értékesitett, biztositdssal nem fedezett, betét jellegti instrumentumokhoz
kapcsolodé kockdzatokat, valamint ezeknek a hagyoményos betétformakra gyakorolt negativ hatdsat.

A javaslatok vezérelve, hogy az eszkozok megterhelésébdl eredé problémadkat dtfogo stratégidval kell kezelni. Rovid tdvon
azt javasoljuk, hogy amennyiben az adott hitelintézet eszkozei meg vannak terhelve, érdemes 6sszehangolt intézkedéseket

hozni a hitelintézetek likviditdsi és finanszirozdsi kockdzatkezelésének javitdsdra. A feliigyeletek szdmadra is ajanljuk, hogy
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kovetkezetesebb modon kovessék nyomon és vizsgalidk a megterhelés szintjét, tipusait és alakuldsdt, valamint a stressz-
eseményeknek a megterhelésre gyakorolt hatdsat. Egy fontos tovabbi ajanlds a piaci dtlathatésdgra irdnyul, amely az
elsGsorban az eszkozterhekre vonatkozd kockdzatok jobb bedrazdsinak elGsegitésével bvitheti a finanszirozési lehetd-
ségek korét.

Figyelemmel arra, hogy a fedezett kotvények a banki finanszirozasi szerkezetben viszonylag elSkel§ helyet foglalnak el,
tovabbé figyelemmel a néhdny tagdllamban uralkodé jogi bizonytalansigbdl és eltérd kozzétételi szokdsokbdl eredd
kockdzatokra, az orszdgos feliigyeleteknek azt javasoljuk, hogy megfelel§ 6sztonzdket helyezzenek kildtdsba azon akdr
allami, akdr magdnszektorbeli szerepl6k szdmadra, akik a bevett gyakorlatot kovetik. Tovébbi ajanldsunk az Eurdpai
Bankhatésdg (EBH) szdmadra, hogy az emlitett els dllomds utdn hangolja Ossze a megsziiletett kezdeményezéseket,
allapitsa meg, melyik vélhat bevett gyakorlattd, valamint az igy feltdrt alapelvek alapjan gondolja it a piac mkodését.
Az EBH-nak azt is fontoldra kell vennie, hogy megfelels eljards-e, ha sajit hatdskorét hivatalos mechanizmusként
felhaszndlva kotelezGvé teszi az emlitett bevett gyakorlatot, vagy helyesebb-e, ha az Eurdpai Bizottsig kezébe adja a
tovabbi 1épések megtételével kapcsolatos dontést, ami sordn azt is figyelembe veszi, miként hathat mindez a mds
szempontbdl jol miikods piacokra. A mésodik szakaszra vonatkozéan annak a felmérését ajanljuk az EBH-nak, hogy
van-e egyéb olyan pénziigyi instrumentum, amely szintén az eszkozok megterhelését okozza, és amely hasonlé megkoze-
litést kivin meg.

Az ERKT anélkiil, hogy hivatalos ajinldst fogalmazna meg az egyéb finanszirozdsi piacok élénkitésérdl, kiemel néhany —
példaul az értékpapirositds és a fedezett kotvények ,mindségi cimkével” vald elldtdsira vonatkozé — magdnszektorbeli
kezdeményezést, mivel ezek elGsegithetik a bizonyos pénziigyi termékekbe vetett bizalom helyreallitdsat.

BEVEZETES

A napjainkban zajlé vilsig a 2007-2008. évi eseményekben gyokerezik, amikor mind a nagybani (wholesale) mind a
retail (lakossagi) piacokon zajlé folyamatok felszinre hoztik a néhany eszkézosztdlyban (pl. az Egyesiilt Allamokban és
méshol alkalmazott, a legjobbndl gyengébb mindsitésti [sub-prime] jelzdloghitel) és iizleti modellben (pl. a rovid lejératt
nagybani finanszirozds) rejlé gyengeségeket. A vélsdg ezutdn mds alakot oltve hosszi id@szakra tartssd vélt. Az unidban,
de killonosen az eurodvezetben néhdny dllam sériilékeny pontjai és néhdny orszdg bankrendszerének gyengeségei a
lanyha gazdasdgi novekedéssel jellemezhetS kornyezetben negativan felerdsitették egymdst. Ebben a helyzetben a banki
és az dllami finanszirozdsi koltségek kozotti szoros kapocs, valamint az egyes bankok eszkozmindségébdl és tizleti
modelljiik fenntarthat6sdgdbol ereds bizonytalansdg ahhoz vezetett, hogy a hitel- és bankkozi piacok tovdbbra is rosszul
mitikodnek, és a banki mérlegek kezelése is nehézségekbe titkozik.

Ebben a helyzetben a hatdsdgok beavatkoztak: egyrészt a kozponti bankok hatdrozott intézkedéseket hoztak, hogy
lehet6vé tegyék a bankok szdmdra tevékenységiik finanszirozdsdt, mdsrészt a feliigyeletek is 1épéseket tettek, hogy
megerdsitsék a tékeszinteket, javitsdk az dtlathatésagot, és megoldjdk az eszkozmindséggel kapcsolatos gondokat.

A bankok tovdbbé finanszirozdsi szerkezetiik és eszkozportf6liGjuk 4talakitdsdval kivintak megolddst keresni a fenti
problémdkra. A fiiggelékben a banki finanszirozdsi forrdsok és szerkezetek véltozdsaval is foglalkozunk, és megvizsgaljuk,
vajon az 4talakulds rendszerkockdzat kialakuldsihoz vezethet-e.

Az EU-s bankok finanszirozési szerkezetének dttekintése mellett megnézzitk az elmdlt években tortént véltozdsokat,
killonos tekintettel a biztositékkal fedezett finanszirozds és egyéb fedezett tranzakciok megnovekedett jelentSségére,
valamint arra, hogy ezek a folyamatok milyen kovetkezménnyel jartak az eszkozok megterhelése szempontjabél. Valo-
szintsithetS, hogy a vilsdgra adott valaszként néhdny bank djszertibb és sokszor nem kell6en étldthaté finanszirozési
forrdsokat is igénybe vett, amelyek néhdny esetben az eszkozok megterhelésére is kihathatnak. Végiil az emlitett folya-
matoknak a banki finanszirozdsi struktirdk fenntarthatésdgdval osszefiiggs tdgabb kovetkezményeit is attekintjiik.

A fuggelék részeként azt is megvizsgéljuk, hogy a felsorolt folyamatokat kell-e szakpolitikai szinten kezelni, és ha igen, mi
ennek a médja. A konklizidban megéllapitjuk, hogy az emlitett kockdzatok koziil néhdny szignifikdns, ezért kezelésiikre
felvazolunk néhdny lehetséges stratégiai intézkedést. Utdbbiak megfelel§ figyelmet forditanak a jelenlegi helyzetre, amely
tovdbbra is valsdggal és a piac instabilitdsdval jellemezhetd, ezért kiilonleges odafigyelést igényel.

Elemzésiink sordn tobbféle adatsort felhaszndlunk, amelyek segitségével jobban leirhaté az események folyamata és az
aktudlis helyzet. Bar a feliigyeletek és mds hivatalos szervek a banki mérlegeket folyamatosan nyomon kovetik, és meg kell
felelniiik a piaci transzparencia szabdlyainak, sziikség volt eseti felmérésre is, hogy adatokat lehessen gyfjteni elsGsorban
az eszkozterhek szintjérdl és tipusairdl, valamint az innovativ finanszirozdsi forrdsokrol.

A fuggelék hat részbdl dll. A bevezetés utdn, az I. részben az EU-s bankok finanszirozdsi struktdrdinak alakuldsit és
aktudlis dllapotdt mutatjuk be. A IL. részben az ERKT 4ltal az eszkozok megterhelésérdl gytjtott adatokat elemezziik. A III.
rész az ismertetett folyamatokhoz kapcsolddé kockdzatokat taglalja. A 1V. rész a finanszirozdsi struktardk fenntarthaté-
sdganak kérdését tdgabban vizsgdlja, az V. rész pedig az ERKT szakpolitikai ajdnldsait foglalja magdban. A fentieket egy
modszertani és statisztikai figgelék egésziti ki (VI. rész), amely az ERKT eszkozterhekrdl és innovativ finanszirozdsrol
52016 felmérését tartalmazza.
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. A FINANSZIROZASI STRUKTURAK ES ESZKOZOK ALAKULASA

A finanszirozési forrdsok és struktirdk utobbi években megfigyelhetS alakuldsat nem lehet a folyamatban levé tartds
vélsagtol kilonvalasztva elemezni. A bankok, killonosen az eurodvezetben dtalakitottdk mind finanszirozdsi szerkezetiiket,
mind eszkozportfolidjukat, vdlaszul azokra a sdlyos problémékra, amelyek a hitel- és bankkozi piacokon jelentkeztek az
dllamhdztartds és a pénziigyi rendszer gyengeségével Gsszefiiggésben.

Az euroovezeti bankok (1) 2011. végi mérlegeinek finanszirozdsi szerkezetét a pénziigyi vélsdg el6tti (2005. év végi)
szerkezettel osszevetve ldthat6, hogy még mindig a betétek (a monetdris pénziigyi intézmények [MPI] betétei nélkiil) teszik
ki a banki kotelezettségillomdnyok zémét (ldsd az 1. dbrdt). Mi tobb, 2008 6ta emelkedik az iigyfélbetétek szdzalékos
ardnya, tovdbbd futamideje a banki kotelezettségdllomanyok kozott (?) (ldsd az 1.3.1. szakaszt).

1. dbra

A kotelezettségek megoszldsa: a 2005-6s és a 2011-es dllapot dsszehasonlitdsa
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1 Egyéb szémla, pénzligyi derivativa

Forrds: EKB — negyedéves eurodvezeti szamldk.

2005 utdn a kotelezettségek atstrukturdldsdra keriilt sor, ami megnévelte az MPI-k egymds kozotti betételhelyezését. A
pénziigyi tranzakcids adatok alapjan 2005 végétdl 12 %-kal novekedett a betétdllomdny.

Ugyanakkor kiemelendd, hogy ez a statisztikai komponens a kozponti banki finanszirozdst célozza meg. A kézponti
bankok és egyéb dllami szervek 4ltal a hitel- és bankkozi piac gyengélkedésére adott elvi-stratégiai valaszlépések nyomén
jelentGsen megndtt az utdbbi években a kozponti bankok, elsGsorban az curorendszer bevondsa a finanszirozdsba,
valamint az dllamilag garantdlt addssdgbevonds (ldsd az L5. szakaszt).

A harmadik {6 tétel az addssdgviszonyt megtestesitd, hosszi lejarata értékpapir-dllomdny (adéssdgpapir), amely a teljes
banki kotelezettségallomany 14 %-at teszi ki. Az addssdgpapirok tekintetében az elmilt néhdny évben a banki finan-
szirozdsi szerkezet a biztositékkal fedezett, példdul fedezett kotvény formdji finanszirozds irdnydba tolédott el (ldsd az L1.
és 1.2. szakaszt). A romld piaci bizalom miatt jelentGsen esett a hatdron tdli bankkozi tranzakciokotés, ami rovidebb
futamiddékben és magasabb hitelkamatokban nyilvanult meg. Az orszdghatdron beliili Gjratagolédds még mindig folya-
matban van.

Ez alapjén megdllapithaté, hogy a vizsgdlt bankok mintdjiban (%) a kotelezettségszerkezet dtalakitisa a bankok (végsS
fokon az adott orszdg) hitelmindsitésétdl fiigg, mégpedig oly médon, hogy a sériilékenyebb bankok vagy a sériilékenyebb
orszdgok bankjai esetében a biztositékkal fedezett finanszirozds (idesorolandé a jegybanki finanszirozds) jobban

(") Mivel az EU osszes orszagarél nem dllnak rendelkezésre harmonizilt adatok, az itt kozolt informdciok csupan az eurodvezetre
vonatkoznak.

(3) Lasd EKB (2012a), Changes in bank financing patterns (A banki finanszirozdsi szokdsok véltozdsai), 2012. dprilis.

(%) Ezek az adatok az ERKT-nak az eszkozterhekkel és innovativ finanszirozasi formdkkal kapcsolatos, 2012. nydri felmérésén alapulnak.
Tovabbi részletekért ldsd a VI. szakaszt.
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emelkedett, mikozben a fedezetlen addssdginstrumentumok igénybevétele csokkent. Ezek a bankok emellett a jobb
minGsitést bankokndl nagyobb mértékben erdsitették a betéti bazisukat (ldsd a 2. dbrat).

2. dbra

s

Az eltérd hitelmingsitésii bankcsoportok forrdsszerkezete (2007. végi és 2011. végi adatok)
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Forrds: az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozdsrdl szolo felmérése, Bloomberg.
Minta: 12 bank (AAJA), 6 bank (BBB), 11 bank (spekulativ mindsités), 29 bank (6sszesen).
Megjegyzés: A kovetkezetes Osszehasonlitds érdekében mind a 2007. végi, mind a 2011. végi minta ugyanazokat a bankokat tartalmazza.

A banki kotelezettségek dtalakuldsa az tizleti modellek valtozdsat is tikrozi. A valsdg el6tt az EU-s bankok tdlnyomorészt
eszkozorientdlt stratégidt kovettek, ami tdlzott tSkedttételhez vezetett, mivel konnyen és olcsén jutottak forrdshoz,
killonosen a nagybani piacrol. A vélsdg és annak a likviditds és finanszirozds elérhetGségét érintd kovetkezményei

I.1. Biztositékkal fedezett és fedezetlen finanszirozds

A kozép- és hossza lejaratti banki kotvények kibocsdtdsa 2007 végétdl jelentsen visszaesett a valsdg eltti évtizedhez
képest. Mikozben a pénziigyi vélsdg mind a biztositékkal fedezett, mind a fedezetlen pénziigyi forrdsok piacait kdrosan
érintette, az unids bankok fedezettkotvény-kibocsdtdsa az elmalt években sokkal jobban alkalmazkodott, mint az els6bb-
ségi (senior), biztositékkal nem fedezett addssigpapirok (lisd a 3. dbrdt), aminek kovetkeztében elmozdulds tortént a
biztositékkal fedezett kibocsdtds felé (lisd a 4. dbrdt). Az emelked$ tendencia 2012-ben megfordult, ami részben azzal
magyardzhat6, hogy azok a periféridlis kibocsatok — akiknek a 2010-es és 2011-es megnovekedett fedezettkotvény-
kibocsitds betudhaté — az év nagy részében csak korldtozottan fértek hozzd a piachoz.

3. dbra

A biztositékkal fedezett kotvények és a biztositékkal nem fedezett, elsGbbségi addssigpapirok kibocsdtdsinak
alakuldsa (2007-2011; index 2007 = 100)
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Forrds: a Dealogic és az EKB szdmitdsai
Megjegyzés: Az EU-s bankok dltal kibocsatott mennyiség a kibocsdtdsi nagysagtol fiiggetleniil. Az adatok a visszatartott {igyleteket nem
tartalmazzak
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4. dbra

A biztositékkal fedezett, illetve nem fedezett adéssigpapirok részardnya a kibocsdtdsban (2009-2012. szep-
tember; szdzalék)
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Forrds: a Dealogic és az EKB szdmitdsai.

Megjegyzés: A biztositékkal fedezett kibocsatds a fedezett kotvényt, az eszkozalapdi, valamint a jelzdlogalapi értékpapirokat foglalja
magdban. Az EU-s bankok dltal kibocsatott mennyiség a kibocsatdsi nagysagtél fiiggetleniil. Az adatok a visszatartott {igyleteket nem
tartalmazzak.

Az éltaldnos tendencia mogott az egyes orszagok és bankok tekintetében eltér§ folyamatok hizédnak meg. Az elmdlt
években a sériilékenyebb orszdgokban a banki kibocsdtds nagyobb nehézségekkel kiizdott mint mdshol. Ezekben az
orszagokban a bankok nagyobb mértékben folyamodtak a biztositékkal fedezett instrumentumokhoz (amelyeket gyakran
megtartottak fedezetként valo felhaszndlds céljdra) és az (elsGsorban az édllam dltal) garantdlt instrumentumokhoz. Az
alacsonyabb mindsitést bankcsoportok, még ha erdsebb dllamokban is taldlhatok, nehezebben jutottak nagybani pénziigyi
forrdsokhoz a magdnpiacokrol.

A bankkozi finanszirozds terén az euroalapti pénzpiaci felmérések adatai (') szerint a fedezetlen piacok Gsszevont telje-
sitménye tobbéves folyamatos novekedés utdn 2008-ban csokkenni kezdett, majd — a megemelkedett partnerkockazat
nyomdn fellépd aggodalmak miatt — 2009-2010 sordn jelentSsen visszaesett. Mig a biztositékkal nem fedezett hitel-
felvétel 2011-ben némileg bdviilt, tovdbbra is joval a vélsdg el6tti szint alatt maradt. A fedezetlen hitelnydjtds relativ
hédnyada 2012-ben tovdbb csokkent, amikor is 36 %-kal visszaesett a fedezetlen piacok forgalma. A biztositékkal nem
fedezett bankkozi hitelfelvétel visszaesését valamennyire ellensilyozta a repén alapuld finanszirozds névekedése, amely
bar 2008-ban csokkent, 2009-ben ismét novekedni kezdett, majd 2012-ben 15 %-kal ismét visszaesett. A biztositékkal
fedezett piaci tevékenység viszonylagosan jé alkalmazkodoképességét részben annak koszonheti, hogy elterjedt az elekt-
ronikus feliiletek és killondsen a kozponti szerz6d6 felek (CCP) bevondsdval végzett fedezett tranzakcidkra szolgald
kereskedési eszkozok hasznalata. A felmérési adatok szerint a CCP-ken keresztiil 2008 6ta hatdrozottan tobb biztositékkal
fedezett tigyletet szdmoltak el; ardnyuk 2012-ben mdr a fedezett piaci iigyletek 55 %-dt tette ki (szemben a 2011-es 51 %-
kal).

1.2. A biztositékkal fedezett finanszirozds alakuldsa

Az EU-s bankok (Németorszdgot leszdmitva) biztositékkal fedezett ad6ssdgillomdnya 2009 vége és 2012 els6 negyedéve
kozott viszonylag stabil volt, bir e mogott az egyes unids orszdgok kozotti jelentSs kilonbségek htuzddnak meg. Tobb
helyiitt (pl. Spanyolorszagban, Olaszorszégban és Svédorszdgban) nétt az ad6ssigallomény, mig méshol (pl. frorszdgban,
Hollandidban és az Egyesiilt Kirdlysdgban) csokkent (2).

Néhdny bank ugyanakkor — kiilonosen a kozponti bankokkal folytatott refinanszirozds sordn — megtartott értékpapirositds
és fedezett kotvények kibocsdtdsiba kezdett, ami lehetdvé teszi ezen instrumentumok fedezetként valé felhaszndldsét
(bSvebben ldsd az 1.5. szakaszt). 2011 és 2012 kozott a rosszabb mindsitésd hitelintézetek fordultak jellemzden ilyen
miivelethez.

A folyamat elején nagymértékben alkalmaztak az értékpapirositdst: 2008-ban a kibocsdtdsi volumen 711 millidrd EUR-s
cstcsot ért el, de a teljes kibocsdtdsnak csak 5 %-dt nem tartottdk meg a bankok. A 2008-11-es idgszakban a megtartott
eszkozfedezetl értékpapirok (ABS) részardnya és volumene messze meghaladta a megtartott fedezett kotvényekéit.

(") Lasd az EKB Euro Money Market Survey (Euroalapti pénzpiaci felmérés) cimd kiadvanydnak 2012. szeptemberi szdmat.

(3 A német bankok biztositékkal fedezett addssigdllomdnya az elmult években elindult lefelé. Ez a tobb bankban is foly6 jelentds
konszoliddcionak tudhaté be, ami a kordbban fedezett kotvénnyel (elsdsorban dllami kibocsitdsti fedezett kotvénnyel) finanszirozott
portfoliok leépitését vonja maga utdn.
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2012 els6 kilenc hénapjdban a megtartott fedezett kotvények kibocsitdsa felélénkiilt, és elérte a teljes fedezettkotvény-
kibocsétds t6bb mint harmaddt (ldsd az 5. dbrdt). A megtartott értékpapirok kibocsdtdsa azonban legaldbbis 2012 els§
negyedévében jelentGsen magasabb maradt.

5. dbra

Megtartott értékpapirositisok és fedezett kotvények kibocsdtisi volumene az EU-ban éves bontdsban

== Visszatartott értékpapirositds kibocsatott mennyisége
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Forrds: Association for Financial Markets in Europe, Dealogic.

Megjegyzés: Az adatok az EU-s bankok dltal kibocsdtott fedezettkotvény-, ABS- és MBS-dllomédnyokat tartalmazzak. Az év elejétdl az
adatgytijtés lezdrdsdnak idSpontjdig rendelkezésre dll6 2012-es adatok (2012YTD) az értékpapirositds esetében az elsG negyedévi, a fedezett
kotvények kibocsatdsinak esetében pedig az elsé hdrom negyedévi adatokat jelentik.

1.2.1. Fedezett kotvények

A fedezett kotvények fontos szerepet jatszanak a biztositékkal fedezett finanszirozdsban. Kezdetben csak néhany
orszagban tdmaszkodtak erre a finanszirozdsi formdra, amely azonban mdra sokkal tobb orszagban is fontos hossza
lejaratd finanszirozasi forrds lett a bankok szdmdra (lisd a 6. dbrat). 2003-ban a teljes fedezettkotvény-dllomdny 95 %-dt
mindossze négy orszdgban (Ddnia, Franciaorszdg, Németorszdg, Spanyolorszdg) taldlhaté bankok vagy jelzdlogbankok
bocsdtottdk ki, ezzel szemben 2010-ben mdr a teljes kibocsitdsi volumennek csak 66 %-a szdrmazott az emlitett
orszagokbdl (ldsd a 7. dbrat).

6. dbra

A fedezett kotvények dllomdnydnak alakuldsa
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Forrds: European Mortgage Federation/European Covered Bond Council (ECBC Fact Book 2012).
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7. dbra

A fedezettk6tvény-dllomdny részardnya az EU-n beliil, orszdg szerinti bontisban
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Forrds: EMF/ECBC (ECBC Fact Book 2012).

Mind az elsddleges, mind a mdsodlagos piacokon a fedezett kotvények kamatkiilonbozetei sziikebbek maradtak, mint a
megfelelS, biztositékkal nem fedezett, els6bbségi addssigpapiroké, ami emelte a fedezett kotvény mint finanszirozdsi
forrds vonzerejét, killonosen a lakdscéla jelzaloghitelhez. A befektetSk részben azért is vélasztjdk szivesebben a fedezett
kotvényt, mert a hitelmindsiték a fedezett kotvénynek sokkal jobb mindsitést adnak, mint az ugyanatt6l a kibocsdt6tol
szarmazé biztositékkal nem fedezett, els6bbségi kotelezettségeknek.

1.3. A biztositékkal nem fedezett finanszirozds alakuldsa

Mig 2009-ben és 2010-ben a biztositékkal nem fedezett tartozdséllomdny viszonylag stabil volt, 2011 elsé negyedévében
csokkenni kezdett a mennyisége. Ugyanez igaz a fedezetlen tartozdsallomdnynak a teljes adéssdgallomanyhoz viszonyitott
ardnydra is, amely 2009-ben és 2010-ben 40 % koriil volt, majd 2011 elsd negyedévében esni kezdett, és mostanra elérte
a 30 %-ot. Ez a tendencia az uni6s orszdgokban heterogén volt, de legerdsebben azokban az orszdgokban esett vissza a
biztositékkal nem fedezett tartozds ardnya, amelyeket silyosabban érintett a vdlsdg (nevezetesen Olaszorszdgban és

Portugélidban). Az ardny azokndl a rosszabb minGsitésti bankcsoportokndl is visszaesett, amelyeknek jobb mindsitésti
orszagban van a székhelyiik.

1.3.1. Ugyfélbetétek

Annak ellenére, hogy az tigyfélbetétek ardnya a banki kotelezettségek kozott dltaldnossdgban megemelkedett (lisd az 1.
dbrat), a bankoknak a nagyobb betétbdzis kialakitdsdra tett erdfeszitései ez iddig vegyes eredménnyel zdrultak (lisd a 8.
dbrat). Ez clsdsorban annak tudhat6 be, hogy kiélez6dott a verseny a mdr igy is tdl sok bankot tartalmazé piacon,
valamint egyes megtakaritok idegenkednek pénziiket az alacsony kamati betétben lekotni.
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8. dbra

A belfoldi, nem pénziigyi, privitszektorbeli betétillomdny szizalékos részardnya a teljes eszkozallomdnyban
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Forrds: EKB. Utols6 megfigyelés: 2012. augusztus.

Megjegyzés: A belfoldi hdztartdsok és a nem pénziigyi vallalati szektor betétdllomdnya. A teljes eszkozdllomanyba nem tartoznak bele a
Jfennmarad6 eszk6zok” (azaz a bruttd pozitiv piaci értékd, pénziigyi szdrmaztatott poziciok). Az utolsé megfigyelést (2012. augusztus) a
piros és a kék oszlop Osszegeként tiintetjitk fel azokndl az orszdgoknal, amelyeknél az ardny a 2010 augusztusa és a 2012 augusztusa
kozotti idészakban pozitiv irdnyban véltozott.

A hiteleknek a betétekhez viszonyitott ardnya 2009 és 2012 kozott viszonylag keveset véltozott (ldsd a 9. dbrdt): a 2011
elsé negyedévében mért zsugorodds utdn ismét emelkedni kezdett, majd az elmilt negyedévekben 150 %-on relative
stabilan alakult. Osszességében a piaci forrasokkal ellentétben a betétdllomdnyokra a valsdg alatt a stabilitds volt jellemz,
ami aldl csak néhdny orszag volt kivétel a nagyobb fesziiltségek idején. Ez bizonyos mértékig az egymdssal osszehangolt
betétgarancia-rendszerek unids szintd meglétének koszonhetS. Ugyanakkor néhdny orszdgban a nagy volumend betét-
llomdnyokat 2011 mdsodik felét6l némi ingadozds jellemezte, ami részben a hatdron tili betéteket érintette (ldsd a 10.
abrat).

9. dbra

Hitel-betét ardny nagy uniés bankcsoportok mintdjin
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Forrds: EBA.
Megjegyzés: Az egyes intézetek interkvartilis sévja. Minta: 36 nagy bank. A minta id6ben médosulhat.
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10. dbra

A nem MPI-k hatdron tali betétei
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Forrds: EKB.
Megjegyzés: Az EU-beli nem MPI szektor hatdron tali betételhelyezései. A 2012. 2. negyedévi és 2011. 2. negyedévi dllomdnyok kiilonbsége
alapjdn mért viltozds.

1.4. Innovativ finanszirozds

A hagyomdnyos banki finanszirozdsi formdk mellett a bankok kisebb-nagyobb mértékben egyéb instrumentumokat is
igénybe vesznek finanszirozdsuk vagy likviditdsi helyzetiik javitdsara.

1.4.1. Likviditdsi csereiigylet

A likviditdsi cseretigyletnek (swap) tobb formdja lehet, de dltalinossdagban olyan biztositékkal fedezett hitelnydjtdsi konst-
rukci6t értiink alatta, amelynek sordn a hitelezd igen likvid eszkozt (pl. készpénz, dllamkotvény) bocsat a hitelfelvevd
rendelkezésére kevésbé likvid fedezet (pl. eszkozfedezetd értékpapir) ellenében, vagyis a folyamat sordn javul a hitelfelvevé
likviditdsi helyzete.

Az eszkozterhelésrdl és az innovativ finanszirozdsrol sz6l6 ERKT-felmérés informdcidi alapjan a készpénzfedezetd likvi-
ditdsi cseretigylet (repo) és a passziv repéban kapott fedezet felajdnldsdval szerzett forrds (péros repo) az osszes eszkoz
7 %-at teszi ki. A 2007-es és a 2011-es adatokat Gsszehasonlitva ldthatd, hogy ez az ardny nem véltozott jelent8sen, attol
eltekintve, hogy 2007-ben a bankok a pdros repét részesitették elényben a repéval szemben (').

Ugyanezen felmérés szerint az értékpapir-kolesonzési tranzakciok nagysiga a hitelintézetek tobbségénél tovabbra is
elhanyagolhatd. Az ilyen tranzakciok révén gydjtott forrdsok valoban a bankok teljes eszkozdllomdnyénak étlagosan
mindossze 0,7 %-at teszik ki, és egyetlen adatszolgéltaté bankndl sem haladjdk meg a 3,5 %-ot. Az értékpapir-kolesonzési
tigyletek ugyanakkor erdsen koncentrdlodnak, elsGsorban a nagyobb bankokndl. Ilyen {igyletr6l Gsszesen csak 19 bank
szamolt be (a 47-bdl), és az innen szdrmazd pénziigyi forrds 67 %-a négy bankhoz tartozott. Emellett a piacot néhdny
orszag uralja, mégpedig az Egyesiilt Kirdlysdg (az Osszes kapott forrds 44 %-a), Németorszdg (22 %) és Franciaorszdg
(19 %); Gket koveti Hollandia, Olaszorszdg és Svédorszdg.

1.4.2. Strukturdlt termékek, ETF-ek

A vélsdg a strukturdlt termékek piacdt is érintette (). Az Euronexten (Amszterdam, Briisszel, Lisszabon, Périzs) jegyzett
strukturdlt értékpapirok éves forgalma a 2000-es évek kozepén jelent@sen megndtt, majd a vélsdg kitorése utdn jelentsen
visszaesett (ldsd az 1. tdbldzatot).

1. tdbldzat

A strukturdlt termékek forgalma (millidrd EUR)

2005 2006 2007 2008 2009 2010

11,5 23,6 34,0 28,9 23,0 26,1

Forrds: NYSE Euronext.

(") Ez a megéllapitds azon a konzisztens részmintdn alapul, amelynek 21 bankja mind 2007., mind 2011. végi adatokat szolgaltatott.

() A strukturdlt termék elnevezés egy el6re meghatarozott hozamszerkezetli terméket jelol, amely a lejdrati értéktSl vagy egy vagy tobb
mogottes termék (pl. részvény, részvényindex, devizadrfolyam, inflicids index, hitelviszonyt megtestesité értékpapir, nyersanyag) érté-
kének alakuldsatol fiigg. Formdja strukturalt értékpapir vagy strukturalt betét lehet.
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A strukturdlt termékek banki finanszirozdsra valé felhasznéldsa (') igen eltérGen alakul az egyes eurdpai orszdgokban
egyrészt a piac nagysdgdnak fiiggvényében (2011 végi adatok alapjdn az dllomdnyok kétharmadat Belgium [226 millidrd
EUR], Németorszdg [157 millidrd EUR], Franciaorszdg [84 millidrd EUR] és Olaszorszdg [82 millidrd EUR] adja), masrészt
pedig a belfoldi banki finanszirozdsi szerkezet kialakitdsdnak fiiggvényében. Meg kell jegyezniink ugyanakkor, hogy a
strukturdlt termékek nem tatoznak a vélsdg nyomdn bevezetett innovativ termékcsoportba.

A t8zsdén kereskedett indexkovetd alaprol (ETF) mint innovativ finanszirozdsi modrdl igen sok szo esik. A kereskedett
alapok bankok dltali finanszirozdsi célt felhaszndldsa ugyanakkor tdllép az ETF keretein, mivel egyéb dtruhdzhat6
ertekpaplrokkal foglalkozé kollektiv befektetési vallalkozdsokat (AEKBV) is lehet alkalmazni a teljes hozamii csereiigyletek
és értékpapir-kolcsonzés igénybevételével. Az ERKT-felmérésben osszegydijtott informdciokbol kideriil, hogy az ETF-et igen
ritkdn haszndljdk finanszirozasra; alig néhdny bank jelolte meg ezt az instrumentumot a finanszirozasi forrasok kozott. Ez
nem jelenti ugyanakkor, hogy ez a tevékenység nem fog megélénkiilni a jév6ben, ami az egyik oka, hogy a felugyeletek
tovabbra is figyelemmel kisérik. S6t, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hat6sdg (ESMA) 2012 jiliusiban az ETF-ekrdl és az
AEKBV-kkel kapcsolatos kérdésekr6l irdnymutatésokat tett kozzé.

1.5. Allami segitség a silyos helyzet kezelésére

A pénziigyi valsdg kezdete és kilonosen a Lehman Brothers 0sszeomldsa 6ta a kozponti bankok és az dllami szervek
hatdrozottan kozbeléptek. Mivel a bankok csak nehezen jutottak forrdshoz a biztositékkal nem fedezett hitelek piacan, az
uniés bankok nagyobb mértékben folyamodtak a biztositékkal fedezett finanszirozdsi formakhoz (lasd az I1.2. szakaszt),
valamint a kozponti banki finanszirozdshoz.

Az unids tagdllamok emellett intézkedéseket hoztak bankrendszereik timogatdsira. Az dllami tdmogatd intézkedések
z6me hdrom dltaldnos kategéridba sorolhatd: tkeinjekcid, a banki kotelezettségekre véllalt garancia és eszkozfelszabaditd
intézkedések (). Fontos ilyen intézkedés, hogy a tagdllamok megdllapodtak egy 2011-ben modositott, nemzeti dllami
garanciavéllaldson alapulé likviditdsi rendszerrdl, hogy lehet6vé tegyék az életképes bankok finanszirozdsat. 2012 janu-
drjdban 17 uniés tagdllam 580 millidrd EUR értékd 1j kotvény kibocsdtdsdra véllalt garancidt (ebb6l az eurodvezet 480
millidrd EUR-val részesedett). Ez kevesebb, mint a 2009. utolsé negyedévi 930 millidrd EUR-s csticsérték (720 millidrd
EUR-s Gvezeti részesedéssel). Az egyes orszdgokat tekintve vegyes kép rajzolodik ki (ldsd a 11. dbrdt).

11. dbra

Banki kotelezettségekre villalt garancidk orszdg szerinti bontdsban (millidrd EUR)
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Forrds: DG ECFIN és tagallami felmérés az EFC kozvetitésével.
Megjegyzés: A nem felsorolt orszagok nem villaltak effektiv garancidt a banki kotelezettségekre.

A banki kotelezettségeken levd garanciavéllaldsbél fakado fiiggs kotelezettségek a legtobb orszdgban a kotvények futami-
dejének lejarta miatt csokkentek, ugyanakkor egyes orszdgokban, példdul Belgiumban, Gorogorszdgban, Olaszorszdgban,
Portugdlidban és Spanyolorszdgban emelkedtek.

Ahogy az euroovezet néhdny pontjdn a vélsdg dllamaddssdgi valsdga csapott 4t, jelentGsen romlott az ezen orszdgok
bankjainak finanszirozési helyzete. Ezzel Osszefiiggésben az eurorendszer tobbféle beavatkozd intézkedést hozott, igy
példaul teljes elosztdst és rogzitett kamatti, hosszabb lejaratd refinanszirozasi mdveleteket (HLRM) vezetett be, és ezzel
parhuzamosan kibdvitette a jegybankképes fedezetek korét, valamint leszéllitotta a kotelez§ tartalékratat. 2011. december
22. és 2012. marcius 1. kozott az EKB két hdroméves lejaratd HLRM-et hajtott végre egyiittvéve tobb mint 1 billi6 EUR
értékben (ldsd a 12. dbrédt és a 13. dbrat).

(") A https:/[www.structuredretailproducts.com alapjan.
(%) Az Eurdpai Bizottsdg szerint az EU-s pénziigyi intézményeknek nydjtott dllami tdimogatds 2009 végén 1 540 millidrd EUR-val elérte a
legmagasabb értékét, majd 2012 janudrjara 1 080 millidrd EUR-ra csokkent.
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12. dbra

Az EU-beli nemzeti kozponti bankokkal végzett miiveletek
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Forrds: EKB-MPI-mérlegstatisztika.

Megjegyzések: Az egyéb MPl-knek a pénzpiaci alapok nélkiil vett, KBER-rel szembeni kotelezettségeinek ardnya a sajit t6ke és a fennmaradd
kotelezettségek nélkiil vett teljes kotelezettségallomdnyban. A sotétsziirke mezd tartalmazza az interkvartilis sévot; a sziirke mezSben a
legnagyobb és a legkisebb megfigyelések taldlhatok. Az Egyesiilt Kirdlysagrol nincs adat.

13. dbra

Az EU-beli nemzeti kozponti bankokkal végzett miiveletek

#2011, jil.  12-havi véltozés s utolsé érték (2012. jdl.)
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Forrds: EKB-MPI-mérlegstatisztika.

Megjegyzések: Az egyéb MPI-knek a pénzpiaci alapok nélkiil vett, KBER-rel szembeni kotelezettségeinek ardnya a sajat téke és a fennmaradd
kotelezettségek nélkiil vett teljes kotelezettségalloményban. Az Egyesiilt Kirdlysdgrol nincs adat.

A kozponti banki finanszirozds igénybevétele természetesen az dllami kibocsdtok gyengeségével korreldlt, ezért a ciprusi,
gordg, ir, portugdl, szlovén és spanyol bankok nagyobb mértékben tdmaszkodtak az eurorendszertSl kapott forrdsokra
(lasd a 13. dbrdt). Egyes orszdgokban a bankok megtartott értékpapirokra, f6ként fedezett kotvényre tdmaszkodtak, hogy
a kozponti bankokkal folytatott miiveletekhez jegybankképes fedezetet gydjtsenek (lsd az 5. dbrdt). Egyes bankok a
kotvénykibocsdtds sordn dllami garancidt vettek igénybe, amit egyes esetekben a kozponti bankkal folytatott refinan-
szirozdsi mtveletekben hasznaltak fel.

1.6. A finanszirozdsi szerkezet alakuldsit irdnyité tényez6k

A banki kotelezettségdllomdnyok Osszetételének véltozdsa tobb parhuzamosan haté tényezd eredGje. Az Gvezet tobb
periférikus orszdgdban a kordbban j6 mindsitésti és alacsony kockédzatiinak szdmité dllami ad6sok tobb fokozattal vald
lemindsitése utdn a rogzitett jovedelmi befektetSk nagyobb keresletet tdmasztottak a biztonsdgosabb eszkozok irdnt.
Ennek eredményeként egyre inkdbb el6nyben részesitették a biztositékkal fedezett eszkozoket, kilonosen a fedezett
kotvényt, mivel a mdsodik visszafizetési forrdst képviselS, viszonylag biztonsdgosabb eszkozoket tartalmazd fedezeti
alapok eloszlattdk némileg a befektet6k aggodalmait. Tovabbi megnyugtaté koriilmény a fedezett kotvényekre kidolgozott
konkrét jogi feltételrendszer megléte.
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A biztositékkal fedezett és nem fedezett tartozdsillomédnyok koltségének alakuldsdt tekintve, a megfelel§ iBoxx indexek
alapjan az els6bbségi, biztositékkal nem fedezett tartozds hozamfeldrdnak és a fedezett kotvények hozamfeldrdnak kiilon-
bozete a vélsdg alatt valtozd drazdsi dinamikat titkrozott. Korilbelil 2010 kozepéig az elsédleges kibocsdtdsd, biztosi-
tékkal nem fedezett addssdg éatlagos koltsége joval meghaladta a fedezett kotvények atlagkoltségét, késsbb viszont a
killonbség csaknem elttint, s6t 2011 els§ felében az Osszefiiggés megfordult. A hitelpiacokon az éllamadéssdg-valsdg
kiélez6dése nyomdn megerdsodd kockdzatkeriilés, valamint ezzel egy id6ben azok az aggodalmak, hogy a bail-in javas-
latok esetleg hogyan befolydsoljék a biztositékkal nem fedezett, els6bbségi addssdagallomény koltségét, oda vezettek, hogy
2011 mdsodik felében djra megjelent, majd kiszélesedett a fedezetlen els6bbségi addssg és a fedezett kotvények kozotti
pozitiv hozamfeldr-kiilonbozet.

14. dbra

Az iBoxx indexek swap feldrailkamatrései euroalapii, elsGbbségi, biztositékkal nem fedezett adéssigpapirok és
fedezet kotvények esetében [2010. jan.—2012. okt.; bdzispont]

450 = iBoxx EUR bankok, elsébbségi== iBoxx EUR fedezett
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Forrds: Markit.

Az eurorendszer dltal alkalmazott haroméves, hosszabb lejdratd refinanszirozasi mtvelet bevezetése utdn 2012 elején
jelentGsen sztikilt a biztositékkal nem fedezett, els6bbségi dllomany hozamfeldra, tovibbd az els§ félév legnagyobb
részében a biztositékkal fedezett, illetve nem fedezett addssigdllomany dtlagos hozamfeldra viszonylag szorosan egyiitt
mozgott. 2012 jlniusdnak végén azonban a biztositékkal nem fedezett, els6bbségi addssighoz kapcsolddd dtlagos
hozamfeldr alacsonyabb szintre esett, mint a fedezett kotvények feldra.

A bankkozi finanszirozds koltségét tekintve a Lehman Brothers fizetésképtelenné valdsa utdn a biztositékkal nem fedezett
tgyletek jelentGsen megdragultak a repoalapt finanszirozdshoz képest, amit az EURIBOR-EUREPO hozamfeldraknak a
megugrdsa illusztrdl, ami a partnerkockdzat jelentés megemelkedésének tudhaté be. Bir az EKB nagyszabdsa likviditds-
tdmogaté intézkedései nyomadn jelentGsen lementek a hozamfeldrak, tovdbbra is joval meghaladtdk a vélsdg el6tti szint-
jiiket. Ahogy az dllamadéssag-vélsag 2011 kozepétdl stilyosbodott, a biztositékkal fedezett tranzakciok hozamfeldra ismét
megemelkedett Osszehasonlitva a fedezetlen tranzakciok hozamfeldrdval. 2012 els6 felében ugyanakkor az eurorendszer
hdroméves, hosszabb lejératd refinanszirozdsi mtveleteinek bevezetése utdn a repo és a biztositékkal nem fedezett
tranzakciok kozotti hozamkilonbozet ismét csokkent.

Megjegyzendé ugyancsak, hogy a vilsdg kirobbandsa 6ta az uni6s bankok a betétgytijtés kiemelt stratégidvd tételével
igyekeztek finanszirozasi bazisukat megerdsiteni. A bazeli javaslat a lakossdgi betéteket a likviditdsi rendszer szempont-
jabol az egyéb instrumentumokndl ,ragadésabbnak” tekinti, ami szintén szerepet jitszhatott benne, hogy a bankok ilyen
stratégia alkalmazdsa mellett dontottek.

1.6.1. Az 1j és késziil§ rendeletek hatdsa a banki finanszirozdsra
16.1.1. El6zmények

A bankok finanszirozdsi lehetSségeit tobb bevezetett vagy kozeljovSben bevezetendd jogalkotdi iniciativa is befolydsol-
hatja, killonosen ami a biztositékkal fedezett, illetve nem fedezett finanszirozasi formak el6nyei kozotti dtvaltdsi ardnyt,
valamint az Gjfajta finanszirozdsi forrdsok igénybevételét illeti. A legfontosabb ilyen kezdeményezés a tSkekovetelményre

és az eurdpai piaci infrastruktira rendelet (EMIR).
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Osszefoglalva, mivel a Bazel Il és a Szolvencia 1T jovébeli szabdlyai a fedezett kotvények kibocsatdsit potencidlisan
kedvezdbb bandsmodban részesitik, mint az értékpapirositdst, a bankok tovabbi 6sztonzdékben részesiilhetnek, hogy
ezeket az instrumentumokat valasszdk. Ugyanakkor a bankszandldsi javaslatban szerepld, bail-in addssigrendelkezések
miatt a befektetSk joggal gondolhatjdk, hogy a biztositékkal nem fedezett hitelez6k a jovSben valdszintleg kisebb
megtériilési ritdra szdmithatnak. Ehhez jarul még, hogy mivel a likviditdsfedezeti ardnyrdl sz6l6 aktudlis javaslatban a
banki kibocsatdst, biztositékkal nem fedezett addssdginstrumentumokat nem soroljdk a likvid eszkozok kozé, tovabb
csokkenhet a bankok érdekl6dése mds bankok biztositékkal nem fedezett tartozdsa irdnt (1).

Az emlitett rendelkezések hatdsa nem korldtozddik csupén a banki finanszirozdsra, tovdbbd a potencidlis negativ hatd-
sokat a szélesebb értelemben vett eldnyokkel dsszevetve kell vizsgdlni a finanszirozési és likviditdsi aspektus mellett a
rendszer alkalmazkoddképességének javitdsa, az erkolesi kockdzat csokkentése és a fertGzés korldtozdsa szempontjabdl is.

1.6.1.2. A fontosabb vdrhaté vagy mdr bevezetett jogszabdlyok részletei

CRR/CRD IV. A CRD IV likviditdsi feltételrendszerhez kapcsolddo, és igy a banki finanszirozdsi szerkezetet nagymér-
tékben befolydsol6 két eleme a likviditdsfedezeti ardny (LCR) és a nettd stabil finanszirozdsi kovetelmény (NSFR). Az NSFR
f6 célja, hogy a bankok szdmadra kotelezGvé tegye a stabilabb hosszii tavi finanszirozasi forrdsok megteremtését. Az LCR
{6 célja pedig az, hogy konnyen likviditdsra valthat6 eszkozportféliot hozzon létre f6ként j6 mindségt, likvid eszkozok-
bél, amelybe beletartozik a fedezett kotvény, de ki van bel6le zdrva az ABS.

A t8kekovetelményre vonatkozd jogszabdly a fedezett kotvények kezelése miatt is hatdssal van a banki finanszirozdsra. A
CRR/CRD IV rendeletek a fedezett kotvényekhez kapcesolddd tékekovetelmény tekintetében nem vezetnek be 1) szaba-
lyozdst, mivel megtartjdk az el6z8 tGkekovetelmény-irdnyelvekben el6irt fedezetiil elfogadott {6 eszkozosztélyokat.

Szolvencia Il irdnyelv. Az irdnyelv célja a biztositok és viszontbiztositok szabdlyozdsinak 6sszehangoldsa. A szolven-
cidra vonatkozé szabalyok el6irjdk azt a minimdlis pénziigyiforrds-mennyiséget, amellyel a biztositéknak és viszontbiz-
tositoknak rendelkezniiik kell ahhoz, hogy kockazati pozicidik fedezve legyenek. A rendszerrel szemben felhozott egyik f6
birdlat, hogy a kamatfelir-kockdzat miatti t6kekovetelmény kiszabdsa a hosszabb lejarati helyett a rovid lejarati ados-
sagpapirokba val6 befektetést osztonzi. Ez a kritika azonban a Szolvencia II leegyszertsitett értelmezésén alapul, mivel a
kamatfelar-kockdzati modul paramétereit a CRD IV paramétereivel veti ossze. Ez a megkozelités ezenkiviil nem veszi
megfelelGen figyelembe a végsS tékekovetelményekre hatéd diverzifikdciés hatdsokat, valamint a kamatkockdzati almo-
dulok hatdsat.

A jelenleg folyé Omnibus II targyaldsokon vizsgélt egyéb elemek megérizhetik vagy javithatjak a hossza tavi befektetések
osztonzdit. Erre egy példa a ,hosszd tavi garanciacsomag”, amelyet azért hoztak létre, hogy a mesterséges volatilitdsnak a
hosszt tavi garancidkkal elldtott biztositdsi termékekre vald hatdsabdl eredd problémdkat kezeljék.

A masik alapvet§ kritika az, hogy a Szolvencia IT megkozelités biinteti a banki részesedésekbe val6 befektetést. Ez ismét az
Eurdpai Biztositdsi és Foglalkoztatéinyugdij-hatosdg (EIOPA) otddik, kvantitativ hatdsvizsgdlati tanulmédnyan (QIS5)
alapulé megkozelités, amelyben a pénziigyi és hitelintézetekben vald részesedéseket levonjdk a szavatold tékébsl. A
felhatalmazdson alapulé jelenlegi jogszabdlytervezetek a CRD IV-éhez hasonlé megkozelitést fognak alkalmazni, amely
szerint a bankokban val6 részesedések értékét csak abban az esetben vonjik le a neki megfeleld tSkecsoportbdl, ha
bizonyos kiiszobértékeket meghaladnak. Nem valdszind, hogy ennek a megkozelitésnek jelentSs hatdsa lehet a biztosi-
toknak valé eszkoz-tjraelosztdsra.

Ennek ellenére elképzelhetd, hogy a Szolvencia II egyes villalkozdsok esetében megvaltoztatja az eszkozallokdciot, mivel
megragadja a diverzifikdcios hatdsokat.

Banki helyredllitdsi és szandldsi irdnyelv. Az irdnyelvtervezetben lefektetik azokat a sziikséges 1épéseket és hatdskoro-
ket, amelyekkel dgy tudjik kezelni Uni6-szerte a bankcs6doket, hogy azok ne veszélyeztessék a pénziigyi rendszer
stabilitdsat, és a lehet legkisebbre szoritsdk az adéfizetSkre hdruld koltségeket. A javasolt feltételrendszer ,addssdgleird”
vagy ,bail-in” szandldsi eszkozt foglal magdban. Az eszkoz haszndlatdval a szandlé hatsdgnak lehet6sége lenne leirni vagy
részvénytékévé konvertdlni a részvényeket, a hdtrasorolt tartozdst és egyéb, biztositékkal nem fedezett, els6bbségi kote-
lezettségeket. A Bizottsdg javaslata szerint a bail-in rendszerbdl ki vannak zdrva a biztositékkal fedezett forrdsok, a
betétgarancia-rendszerrrel (DGS) fedezett betétek, az egy honapndl rovidebb futamidejd forrdsok, a kereskedelmi hitel,
a munkavéllalokkal vagy adé-|tdrsadalombiztositdsi hatosdgokkal szembeni kotelezettségek, valamint a szdrmaztatott
termékek.

(") A kibocsdtok és tartozdsallomany-tulajdonosok 0sztonzéirl sz6lé6 megéllapitisok nem arra utalnak, hogy nincs szikség ezekre a
szabalyoz6i javaslatokra, vagy hogy a javaslatok nem jdrulnak hozzd a biztonsigosabb pénziigyi rendszerhez; csupdn konstataljdk, hogy
a szabalyoz6i rendszer folyamatban levS nagy dtalakitdsa a finanszirozdsi szerkezetre is kihathat.
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Mikozben a bail-in miatt nem valtozna meg a biztositékkal nem fedezett hitelezSknek a hitelezdi hierarchidban elfoglalt
helye, er6sodne az a befektetSi megitélés, hogy a biztositékkal nem fedezett finanszirozds a jovében varhatéan rosszabb
megtériilési rdtdval jarna. Mindent egybevéve, a nagyobb kockdzati feldr miatt elképzelhetd, hogy azok a kotelezettségek
(pl. biztositékkal nem fedezett forrdsok), amelyekre alkalmazhaté a bail-in, a jovében megdragulnak. Az Eurdpai Bizottsdg
altal végzett hatdsfelmérések szerint mindazondltal a vdrhaté hatds korldtozott mértékd. Az irdnyelvtervezetet kisérg
eurdpai bizottsdgi hatdsfelmérésben (') arra szdmitanak, hogy a banki finanszirozds Osszkoltsége altalanosan 5és 15
bazispont kozott, mig a bail-in-re jogosult kotelezettségek finanszirozasi koltsége 15 és 40 bézispont kozott emelkedik.
A banki iizletdg sajat becslése szerint ugyanakkor a bail-in-re alkalmas kotelezettségek finanszirozési koltsége 55 és 100
bézispont kozotti iitemben nd (2).

Altalanossagban a bail-in-re jogosult kotelezettségek kockdzatanak és finanszirozasi koltségének emelkedését a bail-in
eszkoznek a banki finanszirozdsra valé jotékony hatdsdval egyiitt kell vizsgdlni. Az eurépai piaci infrastruktiirdrél sz616
4j rendelettel (EMIR) az a cél, hogy a t6zsdén kiviili (OTC) szdrmaztatott termékek piacdn is javitsdk a transzparenciat és
a kockdzatkezelést, valamint a hitelezési partnerkockdzat és a mtkodési kockdzat csokkentése révén biztonsdgosabba
tegyék ezt a piacot.

Az 1j szabélyokkal tgy csokkenthetd a hitelezési partnerkockdzat, hogy i. a kozponti szerz6ds felek (CCP) szdmdra
szigort kovetelményeket vezetnek be prudencidlis (pl. mekkora tékével kell rendelkeznie), szervezeti (pl. kockdzatkezel§
bizottsdgok szerepe) és tizletvezetési (pl. drkozzététel) kérdésekben; ii. bevezetik a standardizélt (azaz el6re meghatdrozott
alkalmassdgi kritériumoknak megfeleld) kontraktusok kotelez§ CCP-elszdmoldsat; iii. kockdzatcsokkentd szabdlyokat (pl.
fedezetcsere) foganatositanak a nem CCP éltal elszdmolt kontraktusok esetében. A CCP-kkel kapcsolatban tovéabbi infor-
mdcidk a IIL1.6. szakaszban olvashatok.

I.7. Tokedttétel és eszkdzlebontds

Kozvetleniil a pénziigyi valsigot megel6z6 idGszakban a bankok tékedttétele megnétt, és a banki mérlegek nagymér-
tékben kibdviiltek. A vélsdg kirobbandsa utdn — vélaszul kiilonosen a biztositékkal nem fedezett finanszirozds koltségeinek
megemelkedésére — a bankok ugy probélték tSkedttételiket csokkenteni, hogy egyrészt t6két emeltek, mdsrészt pedig
korldtoztdk eszkozdllomdnyuk novekedését, ahogy ez a 15. dbrdn is ldthatd. Ez a tendencia az euroovezeten kiviili
bankokndl erésebb volt, ami elsGsorban az Egyesiilt Kirdlysigban rezidens bankoknak volt tulajdonithaté.

15. dbra

Az EU-s bankok t6kedttételi mutatéja
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Forrds: EKB — konszoliddlt banki statisztikdk.
Megjegyzés: A tSkedttételi mutatét gy szdmitjuk, hogy a teljes eszkozédllomdnyt elosztjuk a részvénytSkével agy, hogy az immateridlis
eszkozoket mind a nevez6bdl, mind a szdmldl6bol kivonjuk.

Az eurodvezetben a bankok 2009-ben megkozelitdleg 10 %-kal csokkentették eszkdzallomanyukat, mig a 2010. és 2011.
évi véltozds kevésbé volt markdns (ldsd a 16. dbrat). Az eurodvezeten kiviili EU-s bankok 2010-et megelSz8en Osszesitett
szinten kevésszer igazitottdk ki az eszkozdllomdnyukat, viszont 2011-ben ismét bdvitésbe fogtak. A bankok 2008-t6l
GjratSkésitési erdfeszitéseket tettek, és EU-szerte jelentdsen, csaknem 400 millidrd EUR-val megemelték részvénytdkéjiiket,
amit azonban az euroovezeti bankok 2011-ben 5 %-kal csokkentettek. Az eurodvezeti bankok teljes eszkozdllomanya
2007 6ta 14 %-kal nétt, de kozben az eszkozosszetétel is megvaltozott. A tulajdonjogot megtestesits értékpapir-dllomény
6 %-kal visszaesett, mikozben a hdztartdsoknak nydjtott hitelek csak 9 %-kal néttek, az MPI-knek nydjtott hitelek pedig
csupdn 6 %-kal. Ezzel szemben az egyéb eszkozok, a kormdnyzatnak nydjtott hitel és az addssdgpapir-dllomdny tobb
mint 20 %-kal béviilt. Ezek az adatok a bankkozi szektor gyengébb hitelezési tevékenységére, valamint a hdztartdsi és
vallalati hitelezés visszaesésére utalnak.

(") http:/|ec.europa.eufinternal_market/bank/docs/crisis-management/2012_eu_framework/impact_assessment_final_en.pdf
(%) Ddniaban, ahol minden hitelezd, ideértve betétes esetében mdr €rvényben van a bail-in szandldsi eszkoz felszdmoldsi helyzetben (gone
concern), a bail-in-re alkalmas kotelezettségekkel 100 bazisponttal magasabb ratdval kereskednek, mint a tobbi skandindv orszdgban.
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16. dbra

Az EU-s bankok részvénytGkéjének és eszkozillomdnydnak véltozdsa
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Forrds: EKB — konszolidalt banki statisztikdk.
Megjegyzés: A részvénytSke és a teljes eszkozallomdny év végi mérlegpozicidinak véltozasa.

1. ESZKOZOK MEGTERHELESE: A FELMERESBOL SZARMAZO INFORMACIOK

Az eszkozok megterhelése azt jelenti, hogy valamely eszkozt hitelezdi kovetelések biztositékaként haszndlnak fel. A
megterhelt eszkozhoz bankeséd esetén az dltaldnos hitelez6k nem férnek hozza. Ez a fajta fedezetnyujtds vagy finan-
szirozdsi célra (pl. ABS, fedezett kotvény, repo) vagy kereskedési és kockazatkezelési célra (pl. szdrmaztatott termék,
értékpapir-kolesonzés) alkalmazhatd. Ezek koziil néhdny miveletben a bankok nem kozvetleniil a partnerrel szemben
terhelik meg az eszkozt, hanem a miiveletet elszdmold kozponti szerz8d6 féllel szemben. A ,megterhelt eszkoz” olyan
eszkoz, amelyet explicit vagy implicit médon elzdlogositottak, vagy pedig olyan megéllapodds hatdlya ald helyeztek, amely
alapjdn egy tranzakcié biztositékaként, fedezeteként vagy hitelkibGvitésként szolgdl.

A biztositékkal fedezett finanszirozds elterjedése és az egycb tranzakciofajtak (pl. szdrmaztatott termék) fedezetként vald
felhaszndldsa nyomdn a vélsdg kezdete 6ta gyakoribbd vélt az eszkozok megterhelése. Mig ez a folyamat széles korben
elterjedt, kilonosen a sériillékenyebb bankok és orszagok bankjai esetében jellemz8. Az eszkozok megterhelését nem is
lehet igazdn kilonvalasztani a vélsagtol és annak a hitel- és bankkozi piacok kdrosoddsdban megnyilvanulé hatdsatol. Az
emlitett piaci korldtoktol eltekintve a biztositékkal fedezett tartozds mennyiségét és tipusit meghatdroz6 tényezSk kozott
a legfontosabb az dr, a fedezet rendelkezésre alldsa, a tobbszoros biztositéknydjtds és a futamidd.

IL1. Az eszkozterhek dltalinos szintje

A fiiggelék hitralevs részében az eszkozterhelés szintjén a megterhelt eszkozoknek az 6sszes eszkozhoz mért ardnyét
értjiik ('). A tobbi mddszertani tudnivalt a VI. rész tartalmazza.

A 2007. és 2011. évi teherszint eloszldsat a 17. dbra mutatja (). A mutaté a teljes megterhelt eszkozdllomanynak — igy a
passziv repoiigylet sordn kapott eszkozoknek (paros repo) — az Osszes eszkozhoz viszonyitott ardnyat fejezi ki. Azonban
az adatszolgdltatds pontos médszertanaval kapcsolatos bizonytalansdg miatt néhdny bank esetében a megterhelés szintjét
konkrét szamok helyett intervallummal fejezziik ki. Az adatok szerint a vizsgalt bankok mintdjira jellemzé teherszint
medidnja 25 % korili (a pdros repoiigyleteket nem szdmitva pedig 23 % koriili).

(") A teherszintek kiszdmitdsa magyardzatra szorul. Az egyik problémét a szdmitds sordn az okozza, hogy a megtartott értékpapir-
dllomany szerepelhet a mérlegben is és azon kiviil is, amir6l az ERKT felmérése nem ko6zol informaciot. Elképzelhetd tovabba,
hogy néhdny bank mérlegen kiviili értékpapirt is feltiintet a teljes eszkozdllomanyban, mig mdsok nem, ami bizonytalannd teszi a
megterhelt eszkozallomény szintjének kiszamitdsat. Tovabbi nehézséget okoz — kiilondsen a pdros repo tekintetében — a mérlegen
kiviili tételeknek a megterhelt eszk6zok kozotti nyilvantartdsa. Mivel lehetséges, hogy ezek mérlegen kiviili tételek, a megterhelési szint
kiszdmitdsa sordn mind a szdmldlot, mind a nevezdt a pdros reposzerzédésekkel korrigdlni kell. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy ez
nem jelenti a teljes mérlegen kiviili modszertant, mivel egyéb instrumentumndl is eléfordulhat, hogy bar mérlegen kiviilinek tekintik,
mégis tehermentes, és nincs réla adat. Ezenkiviil néhdny hitelintézet jegybanki finanszirozdsdnak fedezeti portfolioja allamilag garantalt,
megtartott addssdgpapirokat tartalmaz. Az aldbbi elemzésben ezeket az értékpapirokat a megterhelt eszkozéllomanyba szdmitjuk annak
ellenére, hogy nem szdrmazik bel6lik mérlegterhelés, ami néhdny intézmény esetében a teherszint némi tdlbecslését eredményezi.

() A pdros repo nélkiili teherszintet mutaté hasonl6 dbra — a 29. dbra — a VI. részben taldlhatd.
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17. dbra

A megterhelt eszkozéillomdny (ideértve a paros repét) teljes eszkozallomdnyban vett ardnydnak eloszldsa (2011
vége: kék satirozds; 2007 vége: sziirke satirozis)

100 % 7
= A derivativakkal kapcsolatos adatok bizonytalansaga
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90 % @ Bizonytalansag, hogy a megtartott értékpapir és paros repo az ¢sszes eszkoz kdzé van-e
szamitva **
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Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozdsrol sz6l6 felmérése.

Minta: 51 bank (2011. végi adatok), 28 bank (2007. végi adatok).

Megjegyzés: Ebben az intervallumban a legkisebb értéket a megterhelt eszkozok teljes dllomédnydnak — amelybdl levonjuk a megtartott
értékpapir-dllomédny értékét azokndl a bankokndl, amelyeknél ezek az értékpapirok az egyéb fedezett kotvények és egyéb fedezett érték-
papirok kozott szerepelhetnek — a teljes eszkozallomany péros repoallomannyal megnovelt szazalékos ardnyaként szamitjuk ki. A k6zépsé
érték (amelyet a jelmagyardzatban [*] jelol) a teljes tehermentes eszkdzalloménynak (a péros repoédllomannyal egyiitt) és a pdros repodllo-
ménnyal novelt teljes eszkozdllomdnynak a szdzalékos ardnya. A legnagyobb érték (amelyet a jelmagyardzatban [**] jeldl) a teljes
megterhelt eszkozallomanynak (beleértve a paros repodlloményt is) és a bankok dltal kozolt teljes eszkozallomanynak a szdzalékos ardnya.
Azokndl a bankokndl, amelyek adatszolgaltatisi modszere az adatokbol egyértelmd volt, nem végeztik el a terhelési mutaté fenti
korrekcidjat, és esetitkben a bizonytalansdgi intervallumok elhanyagolhatok.

A 2007-es és 2011-es adatok Osszehasonlitdsabol kideriil, hogy a megterhelés szintje a mintdban taldlhaté csaknem
minden bank esetében emelkedett (). Azt a 28 bankbdl dll6 részmintdt tekintve, amely mindkét évben szolgaltatott
adatot, a medidn 7 %-rol 27 %-ra emelkedett, az Osszes eszkozzel sdlyozott dtlag pedig (a pdros repotigyleteket is
beleszdmitva) 11 %-r6l 32 %-ra.

A tendencia elterjedtsége ellenére a teherszintek emelkedése az adott bank tulajdonsdgainak fiiggvényében eltérg jelen-
tGséggel birt. A rosszabb (A-ndl gyengébb) (3) hitelmindsitésti bankok esetében példaul szisztematikusan szembetiinbben
emelkedett a megterhelési szint (ldsd a 18. dbrdt) (°).

(*) Ebben az osszehasonlitisban csak azokat a bankokat vessziik figyelembe, amelyekrél 2007-es és 2011-es adatok egyarant rendelkezésre
allnak.

() A mindsités a hdrom legnagyobb hitelmindsité (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, amennyiben vannak elérheté adataik) altal 2012.
jalius 9-i hossza tavii kibocsatoi mindsitések koziil a legrosszabbat jelenti. Ebben az elemzésben a mindsitéseket hdrom csoportba
soroljuk: ,AA és A” (vagyis az ,AA+" és az ,A-", illetve az ,Aal"lés az ,A3" kategéria kozotti mindsitések), ,BBB” (a ,BBB+” és a ,BBB-",
illetve a ,Baal” és a ,Baa3” kategoria kozotti mindsitések) és ,spekulativ” (befektetésre nem ajanlott).

(}) MegjegyzendS, hogy a minGsités és a megterhelés szintje kozotti korreldcié nem utal oksdgi 6sszefiiggésre, mds széval nem dllitjuk,
hogy a rosszabb mindsités nagyobb megterhelést okoz, sem pedig, hogy a nagyobb teher rontja a mindsitést. Csak a korreldcié
meglétét dllapitjuk meg.
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18.

dbra

Az eltéré hitelminGsitésti bankcsoportok megterhelési szintjeinek emelkedése 2007 és 2011 kozott (szdzalék-
pont) ()

40

30 1

20 1

10 A

— Median

sulyozott atlag

B |nterkvartilis sav

o Osszes eszkodzzel

AA /A

BBB

Minta: 11 bank (AA[A), 6 bank (BBB), 11 bank (spekulativ mindsités).
Megjegyzés: A kovetkezetes osszehasonlitds érdekében a 2007. végi és a 2011. végi adatok azonos bankmintdra vonatkoznak. A fiiggdleges

tengely a szdzalékpontnak felel meg.

spekulativ

Forrds: Az ERKT-nak az eszkdzteherre és innovativ finanszirozdsra vonatkozé felmérése, Bloomberg

2011-ben a jobb mindsitésti bankokat (A-ig bezdrdlag) dtlagban jelent@sen kisebb teherszint jellemezte (ldsd a 19.
dbrat) (?). Bar ez a megdllapitds nem megleps, nem érdemes a jelenséget az adott orszdg és a bankok kozétti kapcsolattdl
kiilonvalasztva vizsgdlni, minthogy a magasabb teherszinttel jellemezhetd bankok koéziil néhdny negativ orszdgkocka-
zatnak van kitéve. A bankok és orszdgaik alkalmazkodoképességétdl fuggd teherszintek killonbozdsége tekintheté azon
tétel megerGsitésének is, hogy a megemelkedett teherszint (legaldbbis részben) a valsdg kovetkezménye.

19.

dbra

Az eltér hitelmingsitésti bankcsoportok megterhelési szintjének eloszldsa 2011 végén (szdzalék)
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Minta: 26 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 12 bank (spekulativ mindsités).
Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherre és innovativ finanszirozdsra vonatkozé felmérése, Bloomberg.

(") A mindsités a harom legnagyobb hitelmindsité (ha rendelkezésre dll, akkor Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s) dltal 2012. jalius 9-én
kiadott legrosszabb kibocsatémindsitésnek felel meg. Csak ebben a konkrét id6pontban kiadott mindsitéseket vettiik figyelembe, tehdt
régebbi modositdsokat nem. Ezért a kiilonféle osztalyba sorolt bankok szdmdnak véltozdsa nincs hatdssal az eredményekre.

() A teherszintek és Tier 1 ardnyszdmok koézott nem volt kimutathat6 korreldcié. Lehet, azonban, hogy ennek oka az elmdlt években
lezajlo jelentSs tjratSkésitésben keresendd.
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I.2. A tobbszoros biztositéknyijtds hatdsa a teherszintekre

A teherszint nagysiga fiigg a tranzakci6 tipusitdl, amelyre az eszkozt jelzalogként nydjtjdk, nevezetesen a benne rejlé
tobbszoros biztositéknyujtdsi kovetelményektdl (ldsd a 20. dbrdt). A repoiigylet, a pdros repo és az értékpapirkdleson
olyan biztositékkal fedezett finanszirozdsi formdk, amelyek kisebb fedezetfelhasznaldssal jarnak, mivel az alkalmazott
biztonsgi sdv (haircut) rendszerint kisebb. Azonban a jobb mindsitésti hitelintézeteknek van a legjobb esélyiik arra,
hogy az ilyen tigyletekbdl hasznot hiizzanak, mivel az iizleti partnerek ezekben a miveletekben a jobb alkalmazkodé-
képességti intézményeket részesitik elényben (ldsd még a 21. dbrdt). Ezzel ellentétben a jegybanki finanszirozdsi forrdsok,
a fedezett kotvények és egyéb fedezett értékpapirok esetében nagyobb Gsszegtli az elvart biztositék.

20. dbra

A tobbszords biztositéknydjtdsi ardny forrdstipus szerinti eloszldsa 2011 végén
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Minta: 49 bank.
Forrds: Az ERKT-nak az eszkozok megterhelésére és az innovativ finanszirozdsra vonatkozé felmérése.

21. dbra

A t6bbszoros biztositéknydjtdsi ardny fedezettipus szerinti eloszldsa 2011 végén
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Minta: 48 bank.
Forrds: Az ERKT-nak az eszkozok megterhelésére és az innovativ finanszirozdsra vonatkozo felmérése.

A fedezett kotvények kérdése tovabbi tisztdzdsra szorul. A hozzdjuk kapcsol6dd tobbszoros biztositéknydjtds szintje

altaldnossdgban hdrom tényez6tdl fugg: 1. szabdlyozoi kovetelményektsl; 2. mindsiti kovetelményektdl; 3. az intézmé-
nyek stratégiai dontésétdl arrdl, hogy milyen mennyiségli tobbszoros biztositékpuffert kivannak fenntartani. Néhany



2013.4.25.

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

C 11927

helyen (pl. Spanyolorszdgban (') a fedezett kotvényre vonatkoz orszdgos szinti szabdlyozds jelentds mértékd minimalis
tobbszoros biztositékszintet ir el§, mashol viszonylag alacsony szintet kovetelnek meg (3). Van olyan orszdgcsoport is,
ahol a teljes elfogadott eszkozportfdliot a fedezett kotvények fedezeti biztositdsdra kell félretenni (pl. Szlovakidban), és
végiil van, ahol nincs erre vonatkoz6 el6irds. Az eltér§ eljdrdsmodoknak a tobbszords fedezetnytijtds, és ebbdl fakaddan
az eszkozok megterhelése szempontjabdl nem elhanyagolhaté kovetkezményei vannak. Mig a tobbszoros biztositék-
nyujtds mértéke részben a szabélyozdi rendszerrel indokolhatd, az is szerepet jatszik, hogy az intézmények milyen
minGsitést kivannak elérni a biztositékkal fedezett addssdginstrumentumaikon, mivel a nagyobb mértékd tobbszords
biztositéknyjtds a befektet6k szempontjabdl is biztonsdgosabb, igy jobb mindsitést tesz lehet6vé. Mi tobb, a hitelinté-
zetek dontik el, hogy a szabdlyozéi és mindsit6i kovetelményeken kiviil mennyi plusz tartalékot kivannak képezni. Ez
stratégiai dontés, és a kiilonféle gyakorlatok banki és tagdllami szinten is eltérnek egymdstdl a tekintetben, hogy a puffert
a fedezeti alapon belill, vagy kiviil tartjak.

IL.3. A kiilonféle tranzakcidk hozzdjiruldsa a megterheléshez

Nem meglepd, hogy a (hitelmindsitésiik alapjin) érzékenyebb bankok jellemz&en nagyobb mértékben tdmaszkodnak a
biztositékkal fedezett, elsGsorban jegybanki finanszirozdsra, mig a jobb mindsitési bankok biztositékkal fedezett finan-
szirozdsi struktdrdja diverzifikdltabb, ahol fontos finanszirozdsi forrds a repotigylet, az értékpapir-kolcsonzés és a fede-
zettel rendelkezd addssagpapir. Megjegyzendd tovdbbd, hogy mikozben a spekulativ mindsitésti bankok biztositékkal
fedezett finanszirozdsdnak szintje ldtszdlag csak kismértékben haladja meg a BBB mindsitésti bankokét — figyelembe
véve a spekulativ minGsitésti bankok mdr ,becsomagolt’, dm finanszirozdsi célra még fel nem haszndlt, megtartott

eszkozdllomdnydnak nagysdgat —, az emlitett szint emelkedhet.

22. dbra

7

Az eltérd hitelminGsitésii bankcsoportok biztositékkal fedezett forrdsszerkezete 2011 végén
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Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherre és az innovativ finanszirozdsra vonatkozé felmérése, Bloomberg.
Minta: 26 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 11 bank (spekulativ mindsités).

Ennek eredményeként a legrosszabb mindsitésti bankok eszkozeinek megterhelési szintje viszonylag magas, aminek
hétterében tobbféle ok hiizédik meg. ElGszor is a jegybanki finanszirozds dltaldban nagy mennyiség(i megterhelt eszkoz-
dllomdnnyal jdr egyiitt, mivel erre a finanszirozdsi formara sokkal jobban jellemzd a tobbszords biztositéknydjtds, mint a
tobbire (ldsd a 20. dbrdt). Mdsodszor a legrosszabb mindsitést bankok esetében lehet, hogy kizdrjdk Gket a biztositékkal
nem fedezett magédnszektorbeli piacrdl, de néhdny esetben kibocséthatnak biztositékkal fedezett finanszirozdsi instrumen-
tumot, amennyiben képesek jo mindségli fedezetet kindlni cserébe. Harmadszor ezek a bankok jegybanki refinanszi-
rozdshoz fedezetiil elfogadott eszkozéllomanyuk nagy részét mar felhasznaltdk (ldsd a 24. dbra kozéps6 paneljét), és egyre
inkdbb sajit megtartott fedezettkotvény- és egyéb fedezett értékpapir-eszkozeiket ajanljdk fel a jegybanki forrdsszerzés
sordn. Negyedszer ez a fedezet ugyanakkor némileg magasabb biztonsagi sdv (haircut) alkalmazdsdval jar, mint a legjobb
minGsitésti bankok esetében (ldsd a 24. dbra bal oldali paneljét).

(') A cédulas hipotecarias szdmdra kotelez8 elirds, hogy minimdlisan 25 %-os legyen a tobbsz6ros biztositéknyujtds.
(3) Egyes helyeken, példdul Finnorszdgban, Franciaorszagban, Németorszdgban, Irorszdgban és Portugilidban a szabélyozok minimdlis
tobbszoros biztositéknyujtasi kovetelményeket irnak eld, de ezek a f6 fedezettkotvény-tipusok esetében 2 % és 3 % kozott vannak.
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1. KOCKAZATOK

Ebben a szakaszban 1. az eszkozterhekkel; 2. az innovativ finanszirozdssal; és 3. a koncentracidval kapcsolatos kocka-
zatokat elemezziik. Az aldbbi tdbldzatban a f6 kockdzatokat és a levont kovetkeztetéseket mutatjuk be.

2. tdbldzat

A finanszirozds alakuldsdbél fakadé f6 kockdzatok

Eszkoz megterhelése Innovativ finanszirozds Koncentracio

1. A biztositékfedezettel nem rendelkezd hite- | 1. Atléthatéség, bizalom, egyszerd kezel- | 1. BefektetSi bazis

lez6k (pl. betétesek) strukturdlis hétraso- het6ség és feliigyelet
roldsa

2. Jovébeli hozzdférés a biztositékkal nem | 2. Egymadsra utaltsdg 2. Finanszirozdsi inst-
fedezett piacokhoz: 1. fedezeti biztosi- rumentumok

tékkal nem rendelkezd hitelezék kiszori-
tésa; 2. a piaci hozzaférés és piaci fegyelem
megtartdsa; 3. az els6bbségi tartozdsallo-
mény hozamfeldrainak nagyobb érzékeny-
sége a fundamentumokra

3. A transzparencidhoz és a helyes drazdshoz | 3. Peres eljardsokhoz kapcsolédd kockd- | 3. Lejdrati szerkezetek
kapcsolodo problémék zat, reputdcids kockdzat, fogyaszt6vé-
delem

4. Megnovekedett finanszirozdsi és likviditdsi | 4. A likviditdsi ~cseretigyletekkel jdrd | 4. Foldrajzi lefedettség
kockazat specidlis kockdzatok

5. Fiigg8 megterhelés

6. Az eszkozteherbdl eredd egyéb kockdzat:
1. fedezet sziikossége és tjrafelhasznaldsa;
2. magas teherszintd bank kockdzatkeze-
lése

7. Konkrét termékhez vagy tigylethez kapcso-
16d6 egyéb kockazat: 1. fedezett kotvény;
2. CCP

III.1. Az eszkozillomdny megterhelésébdl fakadé kockdzatok

Az eszkozok megterhelésébdl fakadd kockdzatokat nagyjabol a kovetkezd csoportokba sorolhatjuk: 1. biztositékkal nem
fedezett hitelezék strukturdlis hdtrasoroldsa; 2. a biztositékkal nem fedezett piacokhoz val6 jovébeli hozzaférés problémai;
3. a transzparencidval és a helyes drazdssal Osszefliggl problémdk; 4. a megnovekedett likviditdsi kockdzat; 5. a fiiggd
terhekhez kapcsolodd kockdzat; 6. a cikluserdsitd hatdshoz kapcsolodd problémak; 7. egyéb kockdzatok. Ebben a
szakaszban a fedezett kotvényekkel és a CCP-miiveletekkel kapcsolatos konkrét kockdzatokkal is foglalkozunk.

II.1.1. A biztositékkal nem fedezett hitelezék strukturdlis hdtrasoroldsa

Az eszk6zok megterhelésének egyik hatdsa, hogy az egyik befektetSi csoportrél a mdsikra csoportositja at a kockdzatokat.
A biztositékkal nem fedezett hitelezék (pl. els6bbségi kotvényesek, betétesek) kiovetelései a megnovekedett eszkozterhek
miatt jellemzéen kockdzatosabbak, és egyre hétrdbb sorolddnak, ahogy egyre nagyobb biztositékkal fedezett tartozdsallo-
many van hozzdjuk képest magasabb pozicioban. A hitelezk kozott dtcsoportositott kockazat nagysdga tobbek kozott a
tobbszoros biztositéknyijtds fokatdl (tehdt az elsbbséget élvezd hitelez8k védelmi fokatdl), a tobbi hitelezd tipusitol, az
tizleti modelltdl, az dltaldnos eszkozmindségtdl, a biztositékkal fedezett, illetve nem fedezett tartozds egymdshoz viszo-
nyitott ardnyétol, valamint a fizetésképtelenség valoszintiségétdl fiigg. Az, hogy a kockdzat dttevédése mekkora kockdzatot
jelent a biztositékkal nem fedezett hitelez8k szdméra, ezek kockdzatbedrazdsi képességétdl fiigg. Ebbdl kovetkezden a
vératlan, az eszkozteherszint abszolat értékét meghaladé véltozds problematikusabb a biztositékkal nem fedezett hitelezSk
szempontjabol, mivel nincs alkalmuk bedrazni az eszkozteher megvaltozdsit.

ML1.1.1. A betétesek strukturdlis hdtrasoroldsa

Mivel a betét a bankok szdmdra biztositékkal nem fedezett, els6bbségi finanszirozdsi forma, az eszkozok megterhelése
noveli a betétek kockdzatossagat, és végsG soron a betétbiztosité alapok kotelezettségallomdnydt (1). A betétek strukturdlis
hdtrasoroldsa kisebb gond lehet az olyan orszdgokban, ahol a betétbiztositdsi alapokat mér ex ante finanszirozzdk a
fedezett intézmények dltal fizetett feldrbol. Az ilyen esetekben az eszkozteherrel Gsszefiiggésben keletkezd adofizetdi

(") Ez a kockdzat csak a betétgytijté intézményekre vonatkozik.
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kotelezettségek emelkedésének kockdzata részlegesen csokken. A betétbiztositdsi alapok dltal vallalt kockdzatok megnove-
kedését ellensilyozza, hogy a fedezett hitelintézetek dltal fizetett feldr érzékeny lehet az eszkozteherbdl és az ezt kovetd
betétesi hdtrasoroldsbol ereds kockdzatra.

A megnovekedett betétkockdzat killondsen azokban a tagdllamokban aggasztd, ahol nincs érvényben a betéteseket beso-
rol6 jogszabdly. Ezek a torvények els6bbségi jogot nydjtanak a betétbiztositdsi alapoknak, ezért a hitelintézet fizetéskép-
telensége esetén csokken az adofizetdre hdruld teher (1). A betétek nagyobb kockdzatossdga ugyancsak kevésbé problémads
azokban a tagdllamokban, ahol a szabdlyozoi hatdrértékek miatt jellemz8en alacsony az eszkozok megterhelése. Néhdny
tagdllamban a fedezett kotvényallomdnybdl ereds eszkozterhek kozvetleniil maximalva vannak, mig mdshol elvélasztjdk
egymdstdl a betétgytijtést és a jelzdlog-hitelezést. A biztositékkal nem fedezett betétesek és befektetGk szempontjdbol
fontos annak elemzése, hogy a fennmarad6 tehermentes eszkozokkel fedezhetd-e a biztositékkal nem fedezett kotelezett-
ségéllomany. Az ERKT felmérése szerint a legtobb bankndl tovébbra is ez a helyzet (ldsd a 23. dbrdt), bar felmeriil két
kérdés. El6szor is a tehermentes eszkozok néhdny adatszolgdltaté bankndl nem nytjtanak elegendd fedezetet a biztosi-
tékkal nem fedezett finanszirozdsra. Mdsodszor a rosszabb mindsitésti bankoknak kisebb a fedezettsége.

23. dbra

A tehermentes eszkozok teljes biztositékkal nem fedezett finanszirozdshoz vett ardnydnak eloszlisa a kiilonféle

hitelmindsitésii bankcsoportok kozott 2011 végén

2,57

B Interkvartilis sav
2,0 4

Median =
1,5

1,0 1
0,5
0,0 - -
AA /A BBB Spekulativ Osszes AA /A BBB Spekulativ Osszes
Tehermentes eszkdzdk az Osszes fedezetlen Tehermentes eszkdzok az 6sszes biztositékkal fedezett
finanszirozas aranyaban finanszirozas aranyaban (kivéve a betétgarancia

programok altal fedezett betéteket)

Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és az innovativ finanszirozdsrol sz6l6 felmérése, Bloomberg.
Minta: 47 bank (bal oldali panel), 44 bank (jobb oldali panel).

II1.1.2. A biztositékkal nem fedezett piacokhoz vald jovobeli hozzdféréssel kapcsolatos problémdk
1. A biztositékkal nem fedezett hitelez6k kiszoritdsa

A magas teherszint miatt tovdbb erdsodhetnek a megterhelés tovabbi novekedésére vonatkozé vérakozdsok mind a mar
most is magas teherszintd hitelintézeteknél, mind azokndl, amelyeknél a teherszint jovébeli emelkedése valdszindsithetd.
A virakozdsok miatt annyira megugorhatnak a biztositékkal nem fedezett finanszirozds koltségei, hogy a bankok nem
képesek, vagy nem szdndékoznak tovabb villalni Gket. A szigord kritériumok miatt tovdbbé valdszindsithetS, hogy a
megterhelt eszkozok jobb mindségtiek, mint a tehermentes eszkozok. SzélsGséges esetben a bankok finanszirozdsa
jelentGsen eltorzulhat a biztositékkal fedezett tartozds irdnydba, és a tobbszoros biztositéknyujtast vagy a lakossdgi betéttel
(az egyetlen biztositék nélkiili addssdgforrds) és/vagy sajit forrdsbol finanszirozzak.

Az ERKT-felmérés egyes adatai aldtdmasztjak, hogy kockdzati sdlyokkal szdmolva a megterhelt eszkozok hitelkockazata
dltaldnossdgban kisebb, mint a tehermentes eszkozoké. Forditott esetben, vagyis ha a megterhelt és a tehermentes
eszkozoket az LTV rdta szerinti csoportba osztva vizsgdljuk, nem fedezhetd fel kozottik szignifikdns kiilonbség. Az
adatok alapjdn ez megalapozott konklizi6 az egyes adatszolgdltaté bankok viszonylatdban is. A két kategoridba tartozd
eszkozok eltér Osszetétele miatt mindazonaltal némileg torzulhat az osszehasonlitds.

Ez a fejlemény alddssa a pénziigyi stabilitdst, mivel sdlyosbitja a betétesek strukturdlis hétrasoroldsét és a bankok likviditdsi
pozicidjt. Ez a kockdzat kisebb valdszintséggel realizdlodik az olyan bankrendszerben, amelynek a kotelezettségstruk-
tirdjaban kevés az egyéb hitelezk hdtrasoroldsa, vagy amely elegendd t6kével rendelkezik a magas teherszint kezelésére
(ilyenek példdul az észak-eurdpai orszdgok bankrendszerei).

(1) Jelenleg Argentindban, Kindban, Svijcban és az Egyesiilt Allamokban vannak érvényben ilyen jogszabdlyok. Az Egyesiilt Kirdlysig
kormanya is kildtisba helyezte, hogy az orszdg betétgarancia-programjdban rész tvevd betéteseket preferdld rendelkezéseket vezetnek
be.
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2. A piachoz férés megtartdsa, piaci fegyelem

Az eszkozok megterhelésének magas szintje azoknak az iizleti partnereknek a vilasztékdt is sztkiti, akik hajlandok a
banki tartozdséllomanyba fektetni, ami potencidlisan a piac tilzott koncentrdléddsahoz vezet. Mivel egyes intézmények
korldtot szabnak az egyes iizletfelekkel szembeni nyitott poziciok mértékének, forrdskezelésiik terén tovabbi korldtoza-
sokkal kell megkiizdeniiik.

A piac mtikodésével kapcsolatban a pénziigytan azon a premisszdn nyugszik, hogy a biztositékkal nem fedezett adds-
sdgpapirokba fektet6k megfelel6en osztondzve vannak arra, hogy nyomon kovessék a folyamatokat, és ehhez igazitsdk az
drakat. Az a bank, amely nagyobb mértékben tdmaszkodik a biztositékkal fedezett forrasokra (és kovetkezésképpen noveli
a teherszintjét), kevésbé torédik a fegyelemmel, amelyet a biztositékkal nem fedezett hitelez8k a fedezetlen tartozds
drazésdn keresztiil probélnak kikényszeriteni, mivel kevésbé vannak utobbi hitelez8kre utalva.

3. A biztositékkal nem fedezett, elsébbségi tartozds feldrdnak megnovekedett érzékenysége a fundamentumokra

Olyan kornyezetben, ahol ritkdn dll el fizetésképtelenség, a bel6le eredd strukturdlis aldrendelésnek csak korldtozottan
vagy egydltalin nincs kovetkezménye a biztositékkal nem fedezett hitelezé szempontjabol. Azonban ahogy né a nemtel-
jesités valoszintisége, a strukturdlis aldrendelés hatdsit raciondlis médon be kell szdmitani a hozamfeldrakba. A nem vart
negativ események miatt tehdt a biztositékkal nem fedezett finanszirozds koltsége megugorhat, ami megnoveli a fede-
zetlen piaci szegmensben fellépé zavarok esélyét.

IL.1.3. Az dtldthatésdghoz és a helyes drazdshoz kapcsolodd problémdk

A hitelminGsitk és egyéb szervezetek altal az eszkoztehernek és a potencidlis strukturdlis aldrendelésnek az drazdsba valé
integréldsdhoz alkalmazott modellek és adatok eltérnek a tényleges empirikus feltételektdl, ezért folyamatosan korrigdlni,
aktualizdlni kell 6ket. Ahogy a modelleket és az adatokat frissitik és fejlesztik, fenndll a kockdzata, hogy lemindsitik a
biztositékkal nem fedezett, els6bbségi tartozdst, ami viszont kivalthatja a biztositékkal fedezett finanszirozds lemindsitését
is (ennek oka a kibocsdté minGsitése és a fedezett kotvény minGsitése kozotti jelenlegi kapesolat).

Ezenkiviil az eszkozteherrel jaré kockdzatot is nehéz kvantifikdlni, mivel a sziikséges adatok nincsenek nyilvdnosségra
hozva, illetve nincs multbeli példa, amire tdmaszkodni lehetne. Kiilonosen nehéz felmérni a fiiggs eszkozteherhez fiz8d6
kockédzatokat (ldsd a IIL1.5. szakaszt), valamint a repopiaci és a kozponti banki tigyletekbdl, tovabbd a tobbszords
biztositéknyjtasbdl eredd eszkozterhelést. A nem kielégit tdjékoztatds miatt elSfordulhat, hogy a biztositékfedezettel
nem rendelkezd hitelez8k nem megfelelGen drazzék be az eszkozterheket. llyen esetben ha realizdlédnak a kockdzatok, az
eszkozteher szintje felkésziletlentil érheti a piacot, ami tovdbb stlyosbithatja a bankok finanszirozdsi problémdit.

Szandlds sordn a biztositékkal fedezett befektetSk arra vannak osztonozve, hogy a bankokat a piaci hatdstdl fuggetlenil a
fedezeti eszkoz esetleges nyomott dron val6 eladdsara kényszeritsék (kényszerértékesités), mivel a tobbszoros biztositék-
nyujtds (és fedezett kotvények esetén a kettSs biztositék) révén viszonylag védve vannak. Bar ezzel potencidlisan a tobbi
érdekeltet, tehdt a biztositékkal nem fedezett befektetSket és betéteseket biintetik, ezt a tényez6t nehéz lenne bekalkuldlni
a piaci drakba.

A nemteljesitési kockdzathoz hasonlé alapvetd tényezSk okozta drmozgds mellett a ,csordaszellem” is szerepet jatszhat
abban, hogy fesziiltséggel terhes idGszakban hibdsan dllitjdk be az drakat, killonos tekintettel a biztosabb befektetésekbe
vagy likvid eszkozbe valé mentésre. A hibds drazds ezenkivill eredhet az egyes instrumentumok eltéré szabalyozoéi
kezelésébdl is. Kiilonosen mivel a fedezett kotvények esetében kisebb a tékekovetelmény, a bankok és iizletfeleik elényben
részesithetik ezt az instrumentumot; viszont ha tobb forrds dramlik ebbe az eszkozbe, eshet a hozam.

II1.1.4. Megndvekedett finanszirozdsi és likviditdsi kockdzatok

Az eszkozok megterhelése normal helyzetben néveli az egyes bankok altaldnos finanszirozasi és likviditdsi kockdzatait,
mivel sztkitheti az adott hitelintézet finanszirozdsi mozgasterét. Ugyanakkor a mostani koriilmények kozott a biztosi-
tékkal fedezett finanszirozds és a vele jir6 eszkozteher teszi lehet6vé a bankok miikodését, amikor elzdrulnak az egyéb
finanszirozdsi csatorndk.

A magas teherszint, amelyet mar felhaszndltak refinanszirozdsra, sziikiti a jegybankképes fedezetté még dtalakithatd
eszkdzmennyiséget, ami miatt a kozponti bankok kevésbé tudnak likviditdsi segitséget nydjtani (ldsd a 25. dbrat).
Ennek kovetkeztében az eszkozok megterhelésének a banki finanszirozdsban jdtszott egyre er6sods szerepe alddshatja
a monetdris transzmissziés mechanizmus hatékonysdgat. A magas teherszintek tovdbbd fokozhatjdk a bankrendszeren
beliili rendszerkockazatot ésfvagy a kozponti banki hitelkockdzatot, ha a kozponti bank dgy dont, hogy a megfelels
biztonsagi sdv (haircut) alkalmazdsa nélkiill béviti az elfogadhaté fedezetek korét.

Mint emlitettiik, az ERKT-nak az eszkozteherrsl és az innovativ finanszirozasrél szolé felmérése szerint a rosszabb
minGsitést hitelintézetek teherszintje altaldban magasabb. Ebbdl eredGen kevesebb a mozgdsteriik a tovabbi jegybanki
finanszirozds elérésében, mint mds hitelintézeteknek. S6t, egy konkrétabb elemzésbdl kideriil, hogy a széban forgd
rosszabb mindsitésti bankok sajat megtartott addssgpapirjaiknak jelentSs részét mdr elzdlogositotték (ldsd a 24. dbra
bal oldali paneljét).
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24. dbra

Kozponti banki finanszirozds: t6bbszoros biztositéknydjtds, jegybankképes, tehermentes eszk6zok, a jegybanki
finanszirozds ardnya — a kiilonféle mindsitésii bankcsoportok kozotti megoszlds 2011 végén
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Tobbszords biztositéknyujtas Jegybankképes tehermentes | Jegybanki finanszirozas arénya az
jegybanki muveletekben eszk0zOk ardnya az Osszes Osszes eszkdzhoz képest

eszkdzhdz keépest

Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és az innovativ finanszirozdsrol sz6l6 felmérése, Bloomberg.

Minta: 24 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 11 bank (spekulativ mindsités).

Megjegyzés: A tobbszords biztositéknytjtast a megterhelt eszkézok veliik szemben allo kotelezettségekhez viszonyitott ardnyanak 100 %-kal
csokkentett értékeként szdmitottuk.

A jegybanki finanszirozds fedezeteként elfogadott tehermentes eszkozoknek eltér a szerkezetiik az adott bankcsoport
minGsitésének fuiggvényében: a rosszabb mindsitésti bankok esetében a hitelintézeti (a fedezett kotvény kivételével), a
véllalati és egyéb kibocsdtdst addssdginstrumentumok a teljes jegybankképes tehermentes eszkozallomanyban nagyobb
ardnyban részesiilnek, mint a készpénz és a kolcson (lisd a 25. dbrdt). A hitelintézeti és véllalati kibocsatdsti addssdg-
papirok ardnya tovabbd altaldban azzal parhuzamosan emelkedik, ahogy csokken a jegybankképes tehermentes eszkozok
ardnya a teljes eszkozdllomdnyban (ldsd a 32. dbrét). A hitelintézeti kibocsatdsti addssagpapirok nagyobb ardnya részben
aldtdmasztja a konklazi6t, hogy a rosszabb mindsitésti hitelintézetek egyre nagyobb mértékben hasznaljdk finanszirozdsi
célra a megtartott, fedezett értékpapir-dllomanyt. SGt, utobbi ardnya éppen a befektetésre nem ajanlott minGsitési
bankokndl a legmagasabb, akik ezeket az értékpapirokat elsGsorban a jegybanki miiveletek fedezetéil kindljak fel (1).

25. dbra

A jegybanki finanszirozis fedezetéiil elfogadott tehermentes eszkozok osszetétele a kiilonb6z8 hitelmindsitésii
bankcsoportokban 2011 végén

107% Egyéb (ABS is)
8 % 1 | Kolcson
6% - O Villalati és egyéb kibocsatasu adéssaginstrumentum
O Hitelintézeti kibocsatasu adéssaginstrumentum
4% O Fedezett kdtvény
2% 1 Allamadésséagot megtestesits értékpapir
0% @ Készpénz

AA /A BBB Spekulativ
Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és az innovativ finanszirozdsrol sz6l6 felmérése, Bloomberg.

Minta: 26 bank (AA/A), 13 bank (BBB), 12 bank (spekulativ minGsités).
Megjegyzés: A fuggdbleges tengely az egyes kategéridknak az Osszes eszkozben elfoglalt ardnydt mutatja.

() A tovabbi részleteket ldsd a VI. részben.
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Ehhez jarul még, hogy néhdny orszdgban a bankok kolcsonportfélidjuk szignifikdns részét megterhelték, mint ahogy a 26.
dbrdn is lithat6. Ezt a megéllapitdst azonban a fedezett kotvények tulajdonsdgai drnyaljdk, ugyanis esetiikben jelentds
tobbszoros biztositéknyujtds jellemzd, amit fel lehet még haszndlni (a kérdést részletesebben a IL2. szakaszban targyaljuk).

26. dbra

A megterhelt kélcsonok osszes kolcsonhdz viszonyitott ardnya az egyes orszigokban 2011 végén
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Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és az innovativ finanszirozasrol szolé felmérése.

Minta: 33 bank.

Megjegyzés: A megtartott, fedezett kotvények és egyéb fedezett értékpapirok ellenében felkindlt kolesonok is bele vannak szdmitva a
tehermentes kolesonédllomany értékébe. Nem szerepelnek azok a bankok, amelyek hidnyos vagy nem megbizhaté informécidkat kozoltek.
Az adatok egy kivilasztott orszdgmintdra vonatkoznak.

Az eszkozteher bizonyos koriilmények kozott a potencidlis kidramldst is erdsiti. A meglevs fedezet értékének vagy
mindségének romldsa rendszerint azzal jir, hogy kiegészit§ fedezetet kell nydjtani. A lemindsités miatt megnd a part-
nerkockdzat, ami tovabbi fedezetkiegészitési felhivdst vonhat maga utdn (ldsd még a IIL1.5. szakaszt a figgd eszkozter-
hekrdl).

IIL.1.5. Fiiggd megterhelés

A meglevl eszkozterhek kedvezdtlen esemény (pl. lemindsités, a fedezetérték esése, dltalinos bizalomromlds) nyoman
jellemzden tovabbi megterhelést indukdl. A kedvezdtlen esemény nyomédn nd a haircut és az automatikus fedezetki-
egészitési felhivds alkalmazdsa, ami az tigyleteket megalapozé szerzddéses kotelezettségekbdl vagy a partnerkockdzatban
észlelt novekedésbdl szarmazik. A befektetSket ez id6nként varatlanul éri, hiszen egyes poziciokbol, példaul derivativakbol
ered§ megterhelési hatdst nehéz eldre jelezni.

Ehhez jarul még, hogy a fedezett kotvény esetében a fedezeti érték csokkenésének negativ kovetkezményei lehetnek,
példdul a kibocsdtonak megfelel6 LTV-jti és mindségi instrumentumokat kell hozzdadnia a fedezeti alaphoz. A fedezeti
alap nagyfokd leértékel6dése végsG fokon arra Osztonozheti a bankot, hogy visszaviltsa a fedezett kotvényeit, ami a
kibocsdté szempontjabol nagy finanszirozdsi rést okozhat.

Az ERKT felmérésében a fiigg$ terhekrdl is kértek informdciét hdrom kedvezétlen forgatékonyv esetén. A 27. dbrdn
lathaté az elemzés. A hdrom javasolt forgatékonyv kozil killon-killon egyiknek sincs szignifikdns hatdsa az dtlagos
teherszintre. Néhdny bank azonban érzékenyebben reagdl az olyan forgatokonyvre, amelyben a teherszint a teljes eszkoz-
dllomdny 10 %-dndl nagyobb mértékben novekszik. Ezeket az eredményeket Gvatosan kell kezelni, mivel a forgatd-
konyvek hatdsdt maguk a bankok szdmoltdk ki, ezért jelentSs eltérés lehet az alkalmazott mddszertan és feltevések kozott.
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27. dbra

A teherszintek eloszldsdnak vdltozdsa kedvezdtlen forgatokonyvek mellett 2011 végén (bankok szerint)
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Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és az innovativ finanszirozdsrol sz6l6 felmérése.

Minta: 40 bank (1. forgatékonyv), 35 bank (2. forgatékonyv), 29 bank (3. forgatokonyv).

Megjegyzés: Az egyes forgatokonyveknél vizsgalt bankok mintdja azért eltérS, mert az egyes forgatokonyvekrél nem ugyanazok a hitel-
intézetek kozoltek adatot.

IL1.6. Az eszkozok megterhelésébdl eredd egyéb kockdzat

Ebben a szakaszban a magas teherszintbél eredd egyéb potencidlis kockdzatokkal foglalkozunk. Idetartozik 1. a fedezet
sztikossége és djrafelhaszndldsa; 2. magas teherszintli bankok irdnyitdsa

1. A fedezet sziikissége és wijrafelhaszndldsa

A fedezet, kiilondsen a biztonsdgos eszkozok irdnti kereslet (ldsd az 1. diagramot) az elmdlt években jelentsen megndtt.
Ez a megnovekedett igény részben a biztositékkal fedezett finanszirozdssal és a tézsdén kiviili tigyletekben haszndlt
fedezettel fiigg Gssze. A biztonsdgos eszkozok kindlatdt ugyanakkor befolydsolja, hogy néhdny éllam esetében bizonyta-
lannd vélt, mennyire tudnak alkalmazkodni, valamint hogy visszaesett az értékpapirositds. Ezzel egy id6ben Singh (')
szerint a fedezet Gjrafelhaszndldsa, azaz a zdlogként kindlt fedezet sajét célra vald felhaszndldsdnak lehetGsége visszaesett,
ami miatt tovabb romlik a fedezet elérhetésége.

1. diagram

J6 minGségii fedezet irdnti igény

Tézsdén kivdli ) . o
L Bazel Il Szolvencia Biztonsagi
derivativék fedezete I megfontolasok

Biztositékkal fedezett finanszirozas
céljabol

Jegybanki  Ertgkpapir- Bilateralis Befektetési Menekiilés a
Repo muvelet S S CCP e LCR, szavatolé téke iranyelvek ~biztonsagha

A fedezet sztikosségébdl eredd kockdzatnak két osszetevSje van. EgyfelSl a fedezet elérhetSségének és tényleges djra-
felhasznédldsdnak visszaesése gdtolhatja a pénzintézetek finanszirozdsdt. Mésfel6l a nagyobb djrafelhaszndlds miatt
hosszabb és Osszetettebb kozvetiti lancok alakulnak ki, ami miatt erGsebben egymdsra vannak utalva a bankok, valamint
néhet a végs befektetd kockdzata is, mivel nehezebbé vilhat a fedezet visszavéltdsa.

(") Singh, M., (2011) ,Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications” (Az aktivalt fedezetek forgdsi sebessége: elemzés és
kovetkezmények), IMF-mithelytanulmdny, WP/11/256.
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2. A magas teherszintii bankok kockdzatkezelése

Tovabbi emlitésre érdemes kockdzat, hogy a magas teherszintli bankokat nchezebb irdnyitani és feliigyelni, mint a
hasonlé iizleti modellel és/vagy finanszirozdsi igénnyel bir6, de kisebb eszkozterhelésti pénzintézetet. A nagyobb nehézség
abbdl adédik, hogy sokkok esetén a menedzsment kevesebb opcié koziil vilaszthat, tovabbd a sokkok gyorsabban
szétterjednek a magasabb teherszinti bankban, mint abban, amelynek az eszkozei nincsenek annyira megterhelve.

Az Osszes pénzintézetnek megfelel§ kockdzatkezelési rendszert kell alkalmaznia a likviditdsi és finanszirozdsi kockdza-
tokra, kiillonosen pedig a teherszint figyelemmel kisérésére. A magas teherszintl pénzintézetek kockdzatkezelési rend-
szerében figyelembe kell venni, hogy ezeknek a bankoknak kisebb a mozgdstere a sokkhatdsra val6 reakciondl. A bank-
feliigyeleteknek is ismerniiik kell az aktudlis helyzetet, és annak kockdzatkezelési vonatkozdsait.

I.1.7. Konkrét termékhez vagy iigylethez kapcsolodé egyéb kockdzat
1. A fedezett kotvényekbol eredd konkrét kockdzatok

Az €l6z8 pontok alatt a fedezett kotvényekkel kapcsolatos olyan kockdzatokat mutattunk be, amelyek egyéb, biztositékkal
fedezett finanszirozdsi formdkra is jellemzdek, tovdbbd amelyek altaldnossdgban kapcsolodnak a teherszinthez.

ElGszor is a legfontosabb koriilmény, hogy néhdny tagllamban jogilag nem egyértelmdi, hogy mi torténik, ha a fedezett
kotvény kibocsdtdja fizetésképtelenné valik. Kiilonosen nagy a bizonytalansdg a fedezeti alapnak és a kibocsdté eszkoze-
inek szétvalasztdsdval, valamint a hitelez6k id6beli aldrendelésével kapcsolatban. A biztositékkal nem fedezett finanszi-
rozis a nemteljesités idSpontjdban azonnal esedékes lesz, mig a fedezett kotvények rendszerint nem vélnak azonnal
lejartta (acceleration). Ezért ha késébb kideriil, hogy az el6zetes feltevéssel ellentétben a fedezeti alapbdl nem elégithetd ki
az Osszes biztositékkal fedezett kovetelés, elképzelhetd, hogy az inszolvencidhoz kapcsolodé minden pénzt a fedezetlen
befektet6k kaptdk meg.

Mivel a fedezett kotvényre (6sszehasonlitva a hitelviszonyt megtestesité egyéb értékpapirfajtakkal) kisebb tékekovetelmény
vonatkozik, és mivel a fedezett kotvény az LCR céljdra alkalmasnak tekintendd likvid eszkoz, valamint mivel a tervek
szerint mentesiil (az orszagos feliigyeletek hatdskorében) a CRD IV-ben a nagy kockdzati kitettségre megadott hatdrértékek
aldl, a bankok 6szténozve lesznek arra, hogy nagyobb mértékben kossenek egymadssal fedezettkotvény-cseretigyleteket,
ami miatt a bankszektor szerepldi jobban egymdsra lesznek utalva, és emiatt a sokkok konnyebben szétterjednek a
pénziigyi piacokon.

Ezenkiviil mivel a kibocsdté nincs kotelezve a fedezeti alapban levd eszkozokrdl szolo részletes adatszolgdltatdsra, a
hidnyz6 informéciok miatt el6fordulhat, hogy a piac rosszul drazza be az egyes eszkozoket.

Végiil Gjabb kockdzat ered abbdl, hogy kiilonbozik egymdstdl egyfelSl a fedezett kotvények hozama, maésfelsl pedig
bizonyos befektetSk, kiilondsen a biztositék hozamigénye, amelyet az (életbiztositési) szerz6désekben garantdlt hozam-
fizetési kotelezettségiik miatt el kell érniiik. Emiatt arra vannak 6sztonozve, hogy kockdzatosabb termékeket vésaroljanak.
A midsik lehetSség, hogy a fedezett kotvények kibocsitéi lerontjdk a kotvényminGséget. Ez az eljdrds viszont kockdza-
tosabbd teszi a terméket, és az egyik fedezettkotvény-piacrdl a madsikra terjedhet a ,fert6zési” hatds.

1. keretes irds
Miben térnek el egymadstdl a fedezett kotvényekre vonatkozé nemzeti szabilyok?

Eurépédban orszdgonként mds-mds szabélyok rendelkeznek a fedezett kotvényekrdl. Jelen keretes irds a rendszerkockdzat
szempontjabél lényeges nemzeti szabalyok kozotti eltérésekkel foglalkozik.

1. Ki bocsithat ki fedezett kotvényt?

A nemzeti szabdlyok vagy valamennyi hitelintézet, vagy kizdrdlag specidlis/szakosodott hitelintézetek vagy mindketté
vonatkozdsdban engedélyezhetik fedezett kotvény kibocsatdsat. A specidlis/szakosodott hitelintézetek sajatossdga, hogy
nem foglalkoznak betétgydjtéssel, és hogy elsdsorban fedezett kotvények kibocsatdsdval finanszirozzak tevékenységiiket.

2. A fedezeti eszk6zokre vonatkozo szabilyok

Noha a fedezett kotvények szabdlyozdsa nemzeti hatdskorbe tartozik, a t6kekovetelményekrdl szol6 irdnyelv (CRD) (V) is
meghatdrozza a fedezett kotvény fogalmét (%), nevezetesen rogziti, hogy mely eszkozok vehetSk fel fedezeti alapba.
Idetartozik tobbek kozott a) kivald besoroldst, lako- és kereskedelmi ingatlan fedezet jelzdlog; b) mds hitelintézetekkel
szembeni kovetelés, illetve mds hitelintézetek altal vallalt garancia; ¢) az édllami szektorbdl szdrmazé hitel/garancia —

ebben a vonatkozdsban egyes nemzeti szabélyok minimaélis hitelmindsitési kiiszobot rogzitenek; d) hajéfedezett jelzélog.

(") Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2006/48[EK irdnyelve (2006. junius 14.) a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és

folytatdsdrdl (dtdolgozott) (HL L 177., 2006.6.30., 1. o.).

() Ez a CRD-ben szerepl§ meghatdrozds az AEKBV-irdnyelvben (az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2009/65[EK irdnyelve [2009. jilius
13.] az dtruhdzhat6 értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési véllalkozdsokra [AEKBV] vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigaz-
gatdsi rendelkezések Gsszehangoldsirol) rogzitett definicidn alapul.
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Az eszkozok minél szélesebb kore vonhaté be fedezetként, anndl aktivabb fedezettkotvény-kibocsdtds valdszindsithetd.
Vagyis a fedezeti alapba bevonhaté eszkozok korének kiszélesitése az eszkozok teherszintjének megemelkedését, és igy
az egyéb hitelez6k strukturdlis hatrasoroldsdt eredményezheti. A fedezeti alapba vonhaté hitelek esetében a CRD LTV-
hatdrértéket is meghatdroz. A megengedett LTV-hatdrérték a lakoéingatlan fedezetd jelzdlog esetében a legmagasabb
(80 %), a kereskedelmi ingatlan fedezet(i esetében pedig a legalacsonyabb (60 %).

3. A hitelezdk hdtrasoroldsa

Cs6d esetén a fedezett kotvények tulajdonosai kedvezdbb elbirdldsban részesiilnek, mivel a fedezeti alapon realizalt
hozamra is jogosultak.

A hitrasorolds szintje minden egyes intézmény esetében az egyéb hitelez8k szdmatdl és tipusétdl fiigg. Nem érinti az
olyan specializdlédott hitelintézeteket, amelyek kizdrolag fedezett kotvényeken keresztiil finanszirozzdk magukat. Kiilo-
nosen a betétgytjtéssel nem foglalkozé hitelintézetek esetében a hitelez6k olyan befektetSk, akik nem vesznek igénybe
betétbiztositast. A betétgytijtéssel foglalkozo hitelintézetek esetében pedig a betétesek és az egyéb hitelezdk aldrendelt
helyzetben vannak a fedezettkotvény-tulajdonosokkal szemben.

4. Az eszkozok elkiilonitésére és a csGdre vonatkozé szabdlyok

Cséd esetén fontos, hogy a fedezettkotvény-tulajdonosok els6bbségi jogai érvényesiiljenek, mivel a kotvénytulajdonosok
rendszerint igényt formdlhatnak a hitelintézet felszdmoldsi vagyondra (kettSs biztositék). A kettSs biztositék fokozza az
egyéb hitelez6k strukturdlis hétrasoroldsdt. S6t tovabbi strukturdlis hétrasoroldshoz vezet, ha a nemzeti szabdlyok
fizetésképtelenség esetén lehetdvé teszik az azonnal lejarttd tételt (acceleration), ha példdul ezen azt értik, hogy fizetés-
képtelenség esetén a kotvénytulajdonos tovabbi biztositékra is igényt formélhat.

5. A fedezeti alapok eszkoz-forris osszehangoldsira vonatkozé szabdlyok

Jelentds eszkoz-forrds osszehangoldsi (asset liability management — ALM) kockézat jelentkezhet a fedezett kotvények és a
fedezeti alapba vonhaté eszkozok kozott. Mindez arra vonatkozik, hogy milyen mértékben engednek teret a deviza-
kockdzatnak, a kamatlidbkockdzatnak, a likviditdsi kockdzatnak és az opcidkereskedési kockdzatnak. Egyéb tényezdk
véltozatlansigdt feltételezve az ALM-kockdzatok szigort szabdlyozdsa azt eredményezné, hogy a kibocsdté bankok az
implicit hitelkockdzaton kiviil csak a lehet§ legkisebb kockdzatot véllalndk, igy gondoskodva arrél, hogy a kibocsatott
fedezett kotvények és a fedezeti alap hozzdjuk kapcsolédo eszkozei kozott szorosabb legyen az osszhang. Ha az érintett
hitelintézetek sztikebb korlatok kozott tudnak a hitelkockazat kivételével mds kockdzatot is felvallalni, kisebb a kocka-
zata a fedezeti alap eroddléddsdnak. Emellett csokkentheti a tobbszoros biztositéknytjtds kovetelményeit.

6. Az eszkozterhelésre vonatkoz6 szabilyok

A betétesek és mds, normdl hitelez6k védelmére egyes orszdgokban keretrendszert vezettek be, amelyek révén korld-
tozhatjdk az eszkozok terhelhet@ségét és a fedezettkotvény-kibocsatdst. Ilyen orszdg Ausztrilia, Kanada, az Egyesiilt
Allamok, Olaszorszdg, Hollandia és az Egyesiilt Kiralysig. Utébbi kettében az eszkozok terhelhetségi korlatjat eseti
alapon hatdrozzak meg. A legtobb orszagban (Dénia, Finnorszdg, Franciaorszdg, Németorszdg, frorszdg, Norvégia és
Svédorszdg) azonban nincs ilyen korldtozds. Az dltaldnosan elfogadott szabalyozo6i hatdrértékeken kiviil a hitelmindsitd
intézetek is megéllapitanak az eszkozok megterhelhetGségére vonatkozoan bizonyos kiiszobértékeket, amelyet az adott
hitelintézetnek be kell tartania, ha meg akarja Grizni mindsitését.

2. A kézponti szerz6dd felekkel sszefiiggd specidlis kockdzatok

Noha a szabdlyozok azon torekvése, hogy a hitelintézetek jobban vegyék igénybe a kozponti szerzGdg feleket (CCP),
jelents elényokkel kecsegtet — az tigyfélkockdzat és az egymdsra utaltsig kockdzatdnak csokkentése —, fontos bizonyos
kockdzatokkal tisztaban lenni. Kiilonosen két fajta kockazatra kell odafigyelni.

Az els6, hogy a CCP-k azdltal, hogy nagyobb eszkozterhelést generdlnak, kedvezétlen irdnyba befolydsoljak a finan-
szirozdsi feltételeket és a biztositékok hozziférhetGségét. Amennyiben az olyan tranzakcidkat, amelyek elszdmoldsa
egyébként nem a CCP-ken keresztiil torténne, mégis hozzdjuk terelik ('), megemelkedhet a kivdlé mindségl biztositék
irdnti kereslet. Minél tobb kivdlé minéségii biztositék keriil lekotésre a CCP-ken keresztiil, annal kevesebb marad mds
célra. A kozpontilag elszdmolt tranzakciokat a kétoldaltan elszdmoltakkal Gsszehasonlitva azt latjuk, hogy a CCP-khez
kothetd tobboldalt nettdsitasi hatds valdszintleg csokkenti a kétoldalt elszdmolds dltal generdlt biztositék- és tGkeigényt.
Ennek megfelelen a kozponti elszdmoldst elényben részesitS jogalkotdi kezdeményezések a kevéssé biztositékigényes
megolddsokat tdmogatjdk. A CCP-k letéti kovetelményei tovabbad csokkenthetik a bankrendszerben forgd biztositékok
kinalatt, jollehet a készpénzben kapott biztositék rendszerint Gjbdl befektetésre keriil.

(") Példdul abbol a kotelezettségvillaldsbol adoddan, hogy a tézsdén kiviili tigyleteket a kozponti szerz6dS feleken keresztiil kell elszd-
molni.
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A miésik kockdzati tényezd, hogy a CCP-k kockdzatkezelési tevékenysége befolydsolhatja a bankrendszer likviditdsi
kockdzatat. A piaci helyzet megvéltozdsaval ugyanis a CCP-k komoly mértékben, varatlanul és egyoldalian megvdltoz-
tathatjdk a kezdeti letétre vonatkozd kovetelményeiket, és igy kedvezdtleniil befolydsolhatjék a rendszer likviditdsi hely-
zetét. Hogy a nehéz idSk hitelkockdzatdval szemben levédjék magukat, a CCP-k prociklikusan viselkednek, vagyis
megemelik a letéti kovetelményeket, s6t egyes partnereket ki is zdrnak az elszdmoldsbdol. Az EMIR ugyanakkor azt
kérte az eurdpai értékpapir-feliigyeleti hatdsdgtol (ESMA), hogy a CCP-k letéti kovetelményeire vonatkozd szakmai
normédk meghatdrozdsdndl a letéteknek a prociklikus magatartdsra gyakorolt hatdsdt is vegyék figyelembe.

A CCP-k beiktatdsa egyéb kockdzatokat is felvet, amelyek ismertetése azonban tillép ezen figgelék keretein. Idetartozik
példaul a rendszerkockdzatnak a bankokrél a CCP-kre val6 hdritdsa, amelynek sordn a CCP-k tevékenysége a fertGzés,
illetve a szabdlyozdi arbitrdzs lehetéségét hordozhatja magaban, ami abban dll, hogy a CCP-k egymds kozotti versenye a
normdk fellazuldsdt eredményezheti.

II1.1.8. A kockdzatok realizdldddsdt kivdlté tényezdk

Az eszkozok megterhelésébdl adodo kockdzat a kovetkezd tényezdk miatt realizdlédhat: a bizalom megrendiilése, lemi-
nGsités, tovabbi fedezetkiegészitési felhivds és maga az eszkozterhelés. Egy-egy bank (a fentiekben felsorolt egy vagy tobb
kockdzat miatti) csGdje szintén az érintett hitelintézeten tilmutaté fertGzést generdlhat. SGt, a piac bizalmdnak elvesztése
és a piac eroddléddsa miatt adott esetben még az alacsony eszkozterhelésti bankok sem képesek forrdshoz jutni.

IL.1.9. Az eszkozok megterhelésének fenntarthatosdga

Egyfelsl kiemelendd, hogy noha az eszkozterhelés fenntarthatatlannd valdsa kockdzatokat hordoz magédban, a biztosi-
tékkal fedezett finanszirozasnak és az egyéb tranzakciok értékpapirositisanak elényei is vannak. A tranzakciok biztosi-
tékkal valo fedezése csokkenti a partnerkockdzatot, még stabilabbd téve az ilyen instrumentumokat. A biztositékkal
fedezett finanszirozdsi instrumentumok tovabbd lehetévé teszik a forrdsok és a partnerek diverzifikdldsat (ldsd a IIL3.
szakaszt a koncentrdciobdl ad6dé kockézatrol), rendszerint takarékosabbak, valamint a bankokat még inkdbb a kivalé
mindségi hitelek nyujtdsdra osztonzik.

A tdlzott eszkozterhelésnek a IIL1. szakaszban részletesen ismertetett kockdzatait ugyanakkor nem szabad aldbecsiilni.
Egy bizonyos ponton tdl a folyamat ugyanis ongerjesztévé valik, és olyan mértékben felgyorsul, hogy a biztositékkal
fedezett finanszirozdsra fedezethidny miatt nem lesz lehetdség, a fedezetlen finanszirozds pedig a magasabb kockazati feldr
miatt lehetetleniil el.

A mérlegterhelés fenntarthatésdgdnak nincs egységes kiiszobértéke. Hogy a bankok milyen mértékben képesek magukat
az eszkozok megterhelésén keresztiil finanszirozni, annak egyik mutatészdma a kozponti banki finanszirozdshoz — egyéni
és aggregdlt szinten — fenntartott jegybankképes eszkozeik volumene, mivel a kozponti banki finanszirozds tekinthet a
legvégsé likviditdsforrasnak.

I1.1.10. Az eszkozok megterhelésének a redlgazdasdgi hatdsa
I1.1.10.1. Kozvetlen hatdsok

Az eszkozterhelés redlgazdasagi hatdsai elsGsorban a hitelkindlati csatorndhoz kapcsolodnak.

1. Az értékpapirositds megakaszthatja a banki mérlegek nivekedését és a bankok hitelezési tevékenységét

a) A fedezett finanszirozdsi tranzakcidk jellegébsl adéddan azt gondolndnk, hogy ezek kevésbé volatilisek, mint a
fedezetlen tranzakciok. Mivel azonban a megterhelhet§ biztositékok mennyisége véges, ugyanez igaz a fedezett finan-
szirozdsra is. Rdaddsul kedvezGtlen gazdasdgi eseményt kovetGen a magasabb teherszint rendszerint tovabbi megter-
heléshez vezet (lasd a IIL1.5. szakaszt). A (biztositékkal fedezett) forrdsok szdkossége mint olyan — egyéb tényezdk
véltozatlansdgdt feltételezve — kozvetleniil a bankok hitelkindlatdban, és igy a redlgazdasdgi folyamatokban/gazdasdgi
novekedésben csapddik le (hitelszikére hivatkozva a beruhdzdsok elhalasztdsa, meghitsuldsa) (1).

=

Ha a fedezett banki hitelhez jutds lehetdsége korldtozott, a bankoknak mds finanszirozdsi forrdsokat kell feltdrniuk.
Azonban ezek mennyisége is korldtozott: a lakossdgi betétekért foly6 élénk verseny novelheti a betétdllomdny inga-
dozésdt, és igy a bankok finanszirozdsi koltségeit. A biztositékkal fedezett banki finanszirozds koltsége ezért dtmene-
tileg magas lehet, killonosen a magasabb teherszinttel rendelkezd pénzintézetek esetében.

2. A biztositékkal fedezett finanszirozds novekedése a hitelallokdcié torzuldsihoz vezethet

Egy bank minél jobban rd van utalva a fedezett finanszirozasra, annal valoszintibb, hogy elsGsorban azért fektet bizonyos
eszkozokbe, hogy megterhelhesse Gket. Az ilyen megterhelhet$ eszkozok kozé tartozik a kivdlé mindsitésd dllamkotvény,
valamint a kereskedelmi és az lakdingatlan-jelzdlog. Mivel a kis- és kozépvillalkozdsoknak nytjtott hitelek alacsonyabb

(") Lasd Abiad et al. [2011], Calvo et al. [2006], Kannan [2009].
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minGségli eszkoznek szdmitanak, és mivel (pl. hagyomdnyos fedezett kotényhez vagy repoiigylethez) biztositékként
dltaldban nem vehetdk igénybe, komolyabban terhelt mérlegekben csokkenhet a részardnyuk. Az, hogy a bankok mennyi
hitelt nydjtanak a kiilonb6z6 gazdasagi szereplSknek, egyéb tényezdktdl is fiigg, igy példdul a forrdsok aratdl, a verseny-
t6l, tovébbd attdl, hogy a hitel dra és mds eszkozok hozama mennyire befolydsolhaté. A hitelek hibds allokdldsdnak
negativ hatédsa lehet a gazdasdgi novekedésre, ami az eszkozterhelésbe egydltalin nem, illetve csak kismértékben bevon-
hat6 dgazatokat (pl. kis- és kozepes villalkozdsok, vallalatok) célzé hitelkindlat csokkenésébdl adddik.

[1.1.10.2. Kézvetett hatdsok

Az eszkozterhelés kozvetett redlgazdasdgi hatdsai jellemz@en hosszi tdvon jelentkeznek. Noha igen nehéz értékelni ket,
adott esetben komolynak bizonyulhatnak.

1. Prociklikusabbd vdlik a hitelkozvetités

Az eszkozterhelés fokozhatja a pénziigyi kozvetitésnek a redlgazdasdgra gyakorolt prociklikus hatdsat. Egyfel6l — amint
azt a IIL1.5. szakaszban kifejtettiik — gazdasdgi fellendiilés idején a biztositék értéke jellemzGen csokken, visszaesés idején
pedig né (pl. a haircut, a fedezetkiegészitési felhivds, az eszkozminGség és a befektetSi kockdzati kedv egy irdnyba
mozognak). Mindez bdség idején automatikusan megemeli, a sz(ikosebb idGszakokban pedig visszafogja a bankok
hitelkindlatdt. Magas teherszint mellett a pénziigyi rendszer nagyobb kockdzatot hordozhat magéban, mivel érzékenyebb
az eszkozok mogottes értékének ezekre a prociklikus kilengéseire”. Eppen ezért a hitelkindlat (hitelek tilkinalata/hitel-
sztike) és a hitelmarzs (rossz hiteldrazds/likviditdsi kockdzat) kevésbé van kitéve a nagy prociklikus ingadozdsoknak, ami
elényosebb a fenntarthaté hossza tdvi novekedés szempontjabol.

A fedezetlen finanszirozds — volatilisebb finanszirozdsi forrds lévén — viszont a hitelkozvetités szempontjabol bizonyulhat
prociklikusnak. Ebben a tekintetben a fedezett finanszirozds a hitelkindlat stabilizdldsat szolgdlhatja a nehezebb idGsza-
kokban.

2. A pénziigyi kizvetités ledlldsa

Amennyiben a bankrendszer a jovében képtelennek bizonyul hitelkozvetitSi funkcidjat elldtni, megndéhet a kockdzata
szabdlyozoi hatdskoron kiviil esd, alternativ kozvetitSi rendszerek (pl. drnyékbankrendszer) kialakuldsanak. Azon villa-
latok esetében, amelyek kozvetleniil a t6kepiacrdl tudnak forrdshoz jutni, ez azt jelenti, hogy a hitelkdzvetitési funkcié egy
része a bankrendszerrdl a tékepiacra tevédik at. A kisebb vallalkozdsoknak azonban rendszerint nincs tékepiaci hozza-
férésiik, magdnszemélyek szdmdra pedig ez az opcid nem is adott.

Emellett a fedezett finanszirozdshoz biztositékként fel nem haszndlhatd eszkozok is kikeriilhetnek a bankrendszerbdl;
elsGsorban azok a bankok nem tartanak igényt rdjuk, amelyek magas teherszintre épitd iizleti/finanszirozdsi modellt
kovetnek. Az ilyen eszkozok az drnyékbankrendszerben kotnek ki, ahol konnyebben forrdsokhoz lehet jutni, és ahol nem
kell a bankokndl fenndll6 korldtokkal szdmolni — vagyis: az drnyékbankrendszer kisimitja a fedezeti alapokhoz kapcsol6dé
korldtoknak a gazdasdgi novekedésre gyakorolt hatdsdt.

II.2. Az innovativ finanszirozisb6l eredé kockdzatok

Az innovativabb finanszirozasi forrdsok (a fentebb taglalt strukturdlt lakossdgi betét, likviditdsi csereiigylet, AEKBV, ETF)
igénybevétele tovabbi kockdzatokat generdlhat, vagy fokozhatja a mdr meglévs kockdzatokat, és novelheti az extrém
esemény (tail event) bekovetkezésének valoszintiségét mind az egyes bankok, mind a bankrendszer egészének tekinteté-
ben. A pénziigyi valsdg egyik jellemzGje tobb egymdst erdsitd, illetve egymdssal kombindlodo kockazat egyidejdi realizd-
16ddsa; az innovativ finanszirozdsi formdk tehdt Gjabb kockdzatokat gerjesztenek, illetve még felerdsitik a tobbi kockd-
zatot.

11.2.1. Transzparencia, bizalom, kezelési és feliigyeleti nehézségek

Az innovativ finanszirozdsi forrdsok miatt csokkenhet a transzparencia, a befektet6k, maguk a bankok, a pénziigyi dgazat
és a feliigyeletek pedig nehezebben tudjék értelmezni a kockdzatokat. Az innovativ termékek Osszetettsége miatt a
befektet6k kevésbé értik meg és latjak at a kockazatokat, ami a bizalom hirtelen Osszeomldsa esetén drdmai eladdsi
rohamot valthat ki. A strukturdlt lakossdgi termékek példdul olyan (a pénziigyi piaci viltozokhoz, a bank vagy a
garanciavéllal6 hiteleinek mindségéhez kot6dd) tényezdket aktivalhatnak, amelyek miatt kordbban lehividk a pénzeket,
és az érintett banknak vdratlan kidramldssal kell szdmolnia.

11.2.2. Egymdsra utaltsdg

Az innovativ finanszirozds szorosabb egymdsra utaltsighoz vezet a pénziigyi piac szereplSi és a gazdasdg kilonféle
dgazatai kozott. Amikor példdul tobb strukturdlt lakossdgi termék egyik garanciavéllaljanak (Lehman Brothers) csédje
miatt a befektet6k kétségbeesetten probaltak megtakaritdsaikhoz jutni, ami a kibocsdté bank szdmédra hirtelen forraski-
dramlds formdjiban csapodott le. Az értékpapir-finanszirozdsi tranzakciok és a likviditdsi cseretigyletek szorosabbra
fizhetik a bankok, az ugyanazon a csoporton beliili egységek, valamint a kiilonbozé szektorok kozotti kapcesolatokat,
ami a rendszerkockdzat egész pénziigyi rendszerben valé szétterjedésének csatorndjavé vélhat. Megjegyzendd ugyanakkor,
hogy ugyanezek a kapcsolatok hatékonyabbd teszik a biztositékfelhasznaldst.
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1I1.2.3. Peres eljdrdsokhoz kapcsolddé kockdzat, reputdcids kockdzat, fogyasztvédelem

Az innovativ finanszirozdsi forrdsok viszonylag konnyen ki lehetnek téve a peres eljdrdsokhoz f{iz6dS és a reputdcios
kockdzatnak. A pénziigyi valsdg 6ta az EU-tagdllamok tobb bankja keveredett birdsagi tigybe olyan termékek értékesitése
miatt, amelyek egyrészt tdlsigosan bonyolultak voltak, mdsrészt nem volt hozzdjuk csatolva vildgos leirds a kapcsol6dd
kockdzatokrol. Az ilyen termékek reputdcios kockdzatot eredményeznek, ami azt jelenti, hogy a banknak vissza kell
vezetnie az eszkozt a mérlegére azt elkerillends, hogy az elégedetlen iigyfelek megszakitsik vele a kapcsolatot (pl.
megsziintessék folydszdmldjukat, takarékszamldjukat). A reputdciés kockdzat az értékpapir-finanszirozdsi tigyletekben is
jelentkezhet, mivel a kivdlo mindség likvid eszkozoket befogadé bankokat arra kényszeritheti, hogy a kapott eszkozoket
nehéz idGszakban szolgdltassik vissza. Az innovativ termékeket fogyasztovédelmi intézkedésekkel is nagyobb eséllyel
stjthatjak, amelyek jelent&sen csokkenthetik, illetve korldtozhatjak egyes innovativ termékfajtak kibocsdtdsit. A pénziigyi
vélsdg oOta példaul nem egy illetékes hatdsdg (pl. a belga, a dén, a francia és a portugdl) hivatalos figyelmeztetést adott ki a
komplex termékek lakossdgi értékesitése ellen.

1I1.2.4. A likviditdsi csereiigyletekhez kapcsolddd specidlis kockdzatok

A likviditdsi cseretigyletekhez kot6dé potencidlis kockdzatok feltdrdsanak, nyomon kovetésének és kezelésének egyik
legfébb nehézsége az, hogy a szabilyozoknak nem dllnak rendelkezésiikre adatok. A likviditdsi cseretigyleteket sokféle-
képpen lehet strukturalni, ezért az dltalinosan elfogadott definicié hidnya csak silyosbit a helyzeten.

Az ERKT felmérése alapjan a biztositék és a partnerkor tekintetében — a bank mindsitésétdl fiiggben — kiilonbségek
figyelhet6k meg a reponak likviditdsi cseretigyletként valo igénybevételében. Az dllamkotvények mindossze 20 %-dt teszik
ki a rosszabb besoroldst hitelintézetek dltal az ilyen iigyletekbe bevont biztositékoknak, mig mds bankok korében ez az
ardny 70 %. A rosszabb mindsitést hitelintézetek korében tobb lakdshitel szerepel fedezetként, mint a jobb mindsitést-
ekében (ldsd a 28. dbrdt). A készpénzzel (aktiv repo) fedezett likviditdsi csereiigyletekhez és a pdros repékhoz lekotott
biztositékok bontdsa kiilonbozs besoroldst bankcsoportok korében (2011 végi dllapot)). JelentSs kiilonbség van tovabba
a partnerkor tekintetében is, hiszen mig a befektetésre nem ajdnlott besoroldst bankok egyediili partnerei a hitelintézetek,
addig a tobbi bank madsfajta partnerekkel, koztik elsGsorban nem banki pénziigyi intézményekkel is hajt végre tranzak-
ciokat.

28. dbra

A készpénzzel (aktiv repo) fedezett likviditdsi csereiigyletekhez és a piros repokhoz lekétott biztositékok
bontdsa kiilonb6z6 besoroldst bankcsoportok kérében (2011 végi éllapot)
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Forrds: az ERKT eszkozteherrel és innovativ finanszirozdsaval kapcsolatos felmérése, Bloomberg.
Minta: 48 bank.
Megjegyzés: A szamok a teljes eszkozallomdnybol val6 (szdzalékos) részesedést mutatjak.

A bankok dllamkotvényeket els@sorban értékpapir-kolesonzési tigyletek keretében ajanlanak fel biztositékként (ezek a
teljes biztositékdllomdny 40 %-dt teszik ki), igaz, ennek struktdrdja az egyes orszdgokban eltéré lehet. Ezekben az
tgyletekben a legfontosabb partnerek szintén a hitelintézetek (ardnyuk 64 %, amelybSl 42 % unids illetGségt, 22 %
pedig EU-n kiviili) és az egyéb hitelintézetek (28 %-os részesedéssel, amelybSl 9 %-ot a pénzpiaci alapok, 7 %-ot a
nem pénzpiaci alapok, 12 %-ot pedig az egyéb intézmények tesznek ki).
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Kapcsolat a biztositdsi szektorral

Likviditdsi cseretigyletre gyakran sor keriil bankok és biztositétarsasagok kozott. A likvid eszk6zok hitelezdiként felléps
biztositok mds kockdzatoknak lehetnek kitéve, mint a hitelfelvevéként az iigyletben részt vevé bankok, dm ezek a
kockazatok jelentSsek lehetnek. Az EIOPA éppen most vizsgdlja a likviditdsi cseretigyletek és a biztositok kapcsolatdnak
kérdéskorét.

Az intézmény 2012 mdrciusaban inditott el tényfeltard vizsgdlatot és felmérést a likviditdsi cseretigyletekrdl és egyéb,
hasonld tigyletekr6l. Az eddigi eredményekbdl az a konklizié vonhat6 le, hogy a likviditdsi csereiigyletek és egyéb
likviditdsi programok teljes fiktiv dllomadnya a mérlegf66sszeg nagyjabol 3 %-dt teszi ki, amitdl orszdgonként 0-14 %
eltérés lehetséges. A biztositok ,likviditdsi cseretigylet” és likviditdsi program iigyleteirdl a kovetkezdk allapithatok meg: i.
korldtozottak; ii. elsédleges céljuk a bevételteremtés, a portfélidoptimalizdlds és a fedezetbiztositds; iii. elsGsorban rovid
lejarattiak (mivel tobb tagdllamban is léteznek kilépési stratégidk, a partner fizetésképtelensége esetén egyébként rovid tava
felszdmolds is lehetséges); iv. elsGsorban csoporton kiviili bankokkal kotik Sket; v. f6leg készpénzt és befektetésre ajanlott
besoroldst allamkotvényeket vesznek igénybe hozzdjuk (fedezetként felajanlott, illetve tartott) biztositékként; vi. piaci
alapon, napifheti rendszerességgel értékelik Sket; vii. alig fordul el8 a biztositék visszaforgatdsa (rehypothecation), amely
egyes tagdllamokban tiltott; viii. az értékpapir-kolcsonzési és a passziv repoiigyletekben lekotott eszkozok esetében a
tobbszords biztositéknyujtds is szerepet jdtszik; ix. a likviditdsi cseretigylet” és likviditdsi program tigylet keretében
keletkezett jovedelem a villalat teljes brutt6 jovedelmének csak kis hdnyadét teszi ki.

Mindennek a szdmunkra érdekes vonatkozdsa az, hogy a biztositok dltal végrehajtott aktiv és passziv repok gyokere a
jelek szerint a bankok egyazon csoporton/konglomerdtumon belilli finanszirozasi igényében keresendd, hiszen a bizto-
sitok dltal kolcsonadott értékpapir jelentés hdnyada olyan édllamaddssdgot megtestesité instrumentum, amelyet aztdn az
EKB miiveleteihez vesznek igénybe biztositékként. A biztositok tehdt nem sajat likviditdsi igényiik miatt kotnek ilyen
tigyleteket, hanem azért hogy ugyanazon a csoporton/konglomerdtumon beliil segitsenek egy bankot likviditdshoz jutni.

Noha az EU-n belill a bankok és a biztositok likviditdsi cseretigyleteinek ardnya még mindig igen alacsony, e tranzakcidik
bizonyos aspektusai folyamatos figyelmet igényelnek.

Igaz ugyan, hogy egyfelsl bizonyos elényokhoz juttatjdk mind a hitelfelvevSket (akik a likviditdst kapjdk), mind a
hitelezdket (akik a likviditdst nydjtjdk) — példdul likviditdst és finanszirozdsi forrdsokat juttatnak a gazdasdg azon szeg-
menseibe, amelyekben erre a legnagyobb sziikség mutatkozik; javitjdk a pénziigyi stabilitdst azéltal, hogy a bankok
szdmdra a bankrendszeren kiviilrgl biztositanak likviditdst; az eszkozokon magasabb hozamot eredményeznek —, mésfelsl
viszont potencidlis kockdzatforrdsok is lehetnek (?).

A pénzintézeteknek és a szabdlyozd szerveknek a kovetkezd lehetséges kockdzatokkal kell szimolniuk: a) a biztositok és a
bankok szorosabb egymdsra utaltsdga a rendszerkockdzat pénziigyi rendszeren belilli tovabbterjedésének csatorndjdva
valhat; b) a csoporton beliil magasabb kockdzattal, igy osszeférhetetlenséggel kell szdmolni; ¢) mds fedezett instrumen-
tumokkal kapcsolatban tdrgyalthoz hasonlé problémédk meriilhetnek fel (ilyen példdul a marginra vésarlds, amely procik-
likalitdshoz vezethet a biztositékkal fedezett finanszirozdsban i. az id6ben valtozé haircuton; és ii. magdnak a biztositék
értékének megviltozasin keresztiil).

A piaci transzparencia hidnya szintén felerdsitheti a likviditdsi cseretigyletekkel kapcsolatos kockdzatokat. A piaci
szerepl6k nincsenek tisztdban sem a likviditdsi csereiigyletek elterjedtségével, sem a veliik jar6 kockdzatokkal. A transz-
parencidnak ez a hidnya stresszforgatékonyvet indithat el, vagy tovabb stilyosbithat egy tle fiiggetlen stressz-szitudciot.

I11.3. A koncentriciébél eredd kockizatok

A koncentrédlt finanszirozdsi struktira kedvezStlen médon gerjeszthet prociklikus folyamatokat a pénziigyi piacokon,
mivel az érintett hitelintézetnek finanszirozdsi problémdi tdmadhatnak abban az esetben, ha az dltala igénybe vett
finanszirozdsi forrasok éppen pénziigyi zavar idején apadnak el. Mindez tobb vonatkozdsban is érvényes: a befektetdi
bazis koncentrdcidja, a finanszirozdsi instrumentumok koncentracidja, a bank kotelezettségstruktirdjanak lejarati szerke-
zetében jelentkezd koncentracid, vagy a bank tevékenységének foldrajzi koncentraciéja hasonld veszélyeket rejt magaban.
Megjegyzend§ tovdbbd, hogy a koncentrdcids kockazat realizdloddsanak valdszintisége és hatdsa a befektetd és az inst-
rumentum tipusdnak is fiiggvénye. Stratégidjuktdl és szakértelmiiktSl fiiggben a befektetGknek az dltaluk biztositott
finanszirozds stabilitdsdhoz kapcsol6dé magatartdsa eltérd lehet.

1. A befektetdi bédzis koncentricidja. Amennyiben egy piaci szerepld a befektetSknek tdlsigosan egy adott
osztdlydra tdmaszkodik, az érintett piaci szegmensben felléps barminemd véltozdsnak — amelyet a) a piaci hangulatnak;
b) a piac likviditdsi helyzetének; és ¢) az intézményi kornyezetnek a megvaltozdsa valthat ki — komoly kovetkezményei
lehetnek. Az egyetlen partnerre vald tdlzott hagyatkozds fokozhatja a fenti folyamatok prociklikus jellegét. Hasonlokép-
pen, minél nagyobb egy befektetd relativ silya, anndl nagyobb valészintiséggel tudja ad hoc intézkedésre birni a bankot

(") Az innovativ finanszirozds ezen formdjdnak terjedésére, és a benne rejlé potencidlis kockdzatokra reagdlva az Egyesiilt Kirdlysdg
pénziigyi feliigyelete (Financial Services Authority) 2012 februdrjdban iranymutatdst tett kozzé a biztositékjavitd tigyletekrdl (collateral
upgrade transactions), koztiik a likviditasi cseretigyletekrél.
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(pl. arra, hogy a bank még lejérat el6tt visszatéritse az adott értékpapirt). A példa jol révilagit arra, hogy mindez a tobbi
befektetd szamdra — akdr még ugyanazon a befekteti osztalyon beliil is — bizonyos externdlidkat generdlhat: ha példdul az
elsébbségi kotvények korében koncentrélt a befekteti bdzis, a bank arra kényszeriilhet, hogy egyes befektet6ktdl vissza-
vésarolja az addssdgot, hétrdnyos helyzetbe hozva ugyanakkor a tobbi, hasonlé stitust befektet6t.

2. A finanszirozisi instrumentumok koncentrdcidja. Jollehet az el6bbi megdllapitisok dltaldnossdgban igazak, a
killonbozd termékekhez kiilonbozd kockdzatok kapcsolddnak: a pénziigyi valsdg idején a nagybani finanszirozds — ezen
beliil is elsGsorban a fedezetlen nagybani finanszirozds — mds finanszirozdsi forrdsokhoz képest volatilisebbnek bizonyult,
tovabbd érzékenyebbnek a piaci hangulat/érzékelt partnerkockdzat valtozdsaira. Egyéb tényezdk véltozatlansdgat feltéte-
lezve, a biztositékkal fedezett nagybani finanszirozds stabilabb, mivel jellemzden olyan biztositék dll mogotte, amely
kozponti banki miveletek fedezeteként is felajanlhatd, legaldbbis az eurodvezet intézményi kornyezetében. A banki
finanszirozds legstabilabb formdjdnak a lakossigi betétet tartjdk. Noha ez is ki van téve a bizalmi valsignak, a betétbiz-
tositdsi rendszerek léte csokkenti a veliik kapcsolatos kockdzatokat. Amennyiben a finanszirozds sdlypontja tilsigosan a
lakossagi finanszirozdsra helyezddik, a tobbi piaci szereplének szintén kell szdmolnia bizonyos externélidkkal: a semmi-
lyen tSkepiaci hozzédféréssel nem rendelkez$ bank kizdrdlag betéti kamatainak emelésével reagdlhat a forrassziikére, ami
fokozza a versenyt.

3. A lejérati szerkezet koncentricija kiilonosen rovid lejaratok esetén okozhat tobbletkockdzatot. A koncentrdcié e
fajtdja miatt né a bank piaci sokkokkal szembeni sebezhetdsége, mivel a rovid tdvon refinanszirozandé Osszeg magas a
teljes kotelezettségallomdnyhoz képest, a refinanszirozasi koltségeknek pedig jelentds hatdsa van az eredménykimutatdsra.

4. A finanszirozds foldrajzi vonzdskorzetének koncentricidja szintén kockdzatok forrdsa lehet. Kiilonbozd jogi,
illetve szabdlyozdsi korldtok (pl. ad6zdsi kérdések, szabalyozdi eszkozelkiilonités) akaddlyozhatjak az eszkozok szabad
dramldsit az egyes tagdllamok kozott, ami miatt a bankcsoportok nehezebben tudjak hatékonyan Gsszevonni likviditd-
sukat. A pénzintézeteknek meg kell tudniuk dllapitani, hogy a bankon beliil (székhely és a kiilfoldi fiokok kozott), illetve a
csoporton belill (akdr az anya- és a lednyvallalat, akdr az egyes lednyvallalatok kozott) hol 1ép fel koncentracié.

1.4, A t6kedttétel leépitésére iranyulé nyomds mint kockizatforrds

Amint azt az L7. szakaszban kifejtettiik, a pénziigyi vélsdg kezdete 6ta a bankok tékedttételitk csokkentésén dolgoznak.
Mig az alacsonyabb hozamkiilonbozetli EU-tagdllamok bankjai esetében ez a trend viszonylag stabilnak volt mondhatd,
addig a magas hozamkiilonbozettiek csak az addssagvalsdg begytiriizésekor szembesiiltek a tékedttétel-csokkentés nehéz-
ségeivel. A komoly veszteségek és leértékelések miatt utdbbiak alaptékéje mind 2010-ben, mind 2011-ben csokkent
(utobbiban rendkiviil drdmai mértékben), ami 2010-t8l a tSkedttétel megemelkedéseként csapddott le. E trend ldttdn
felmeriil a kérdés, hogy magas hozamkiilonbozetli orszdgok bankjai vajon stabilan tudjdk-e tartani tékehelyzetiiket.
Azonban sem a kedvezdtlen finanszirozasi helyzet, sem a pénzintézetek alkalmazkoddéképességének novelésére irdnyuld
piaci és feliigyeleti kezdeményezések, sem az 1j szabdlyoz6i kovetelmények nem enyhitik a banki tSkedttétel leépitésének
kényszerét. Amennyiben az dllamaddssig-vélsdg elhuzodik, és a jovedelmi kildtdsok sem javulnak, tovabbi tdkedttétel-
leépités csak a banki mérlegek eszkozoldaldnak tovabbi kiigazitdsdval lehetséges. Ez a folyamat ugyanakkor kedvezdtleniil
hathat a magénszektort célz6 hitelezési tevékenységre, amely viszont nélkiilozhetetlen a fenntarthaté novekedést tdimogatd
gazdasdgi kornyezet megteremtéséhez.

IV. A FINANSZIROZASI STRUKTURAK FENNTARTHATOSAGA (KOZEP- ES HOSSZU TAVON)

A fenntarthaté finanszirozdsi struktdrdnak az olyan finanszirozdsi struktdrat nevezziik, amely dllami beavatkozds nélkiil
allandésithat6, és amelyben a fizetett drak lehetdvé teszik a pénzintézet miikodSképességét.

Mindezt a jelenlegi helyzetre vonatkoztatva kimondhatd, hogy a normdlis finanszirozési kornyezethez val6 visszatérésnek
el6feltétele a kozponti banki finanszirozdshoz kapcsolddéd rendkiviili intézkedések és az dllami garancidk visszavondsa.
Sztikebb értelemben: a kivdnt fenntarthaté finanszirozasi helyzet kialakitdsdhoz a bankoknak vissza kell térniiik a fenn-
tarthaté tizleti modellekhez, igy elfogadhaté mértékben rendbe kell tenniiik mérlegeiket. Tovdbbd olyan tizleti modellt kell
kidolgozniuk, amellyel korldtok kozé tudjék szoritani a likviditdsi és a finanszirozdsi kockdzatot, tovdbbé olyan likviditdsi
normadkat kell kialakitaniuk, amelyeket teljesiteni tudnak anélkiil, hogy ardnytalanul és talzott mértékben a kozponti banki
forrdsokra lennének utalva.

A finanszirozdsi struktirdk szélesebb értelemben vett fenntarthatdsdga az ilyen struktirdk kovetkezményeit is érinti,
nevezetesen a kozvetités szintjeit, kiilonosen azt, hogy a bankrendszer mennyiben képes folyamatosan hitellel elldtni a
redlgazdasdgot.

IV.1. Az iigyfélbetétek nagyobb szerepe

Az tigyfélbetétek és dltaldban a lakossdgi finanszirozds segit stabilabbd tenni a finanszirozdsi modelleket. A tapasztalat azt
mutatja, hogy a legstabilabb és legkiszdmithatobb finanszirozasi forrast az tigyfélbetétek jelentik. Tulajdonsdgaikat tekintve
fedezetlenek és — amennyiben granuldrisak — diverzifikdlt finanszirozdsi forrdst biztositanak (a koncentraciés kockazat
értékelésérdl lasd a IIL3. szakaszt). A szegmensben zajlé verseny kiélezettségétdl fiiggGen éltaldban viszonylag olcsénak is
tartjdk Gket, jollehet az elmdlt években az élénkebb verseny megemelte a lakossdgi finanszirozds koltségeit.
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A betéti kotelezettségek teljes eszkozdllomanybdl valé részesedésének novekedése mindazondltal nem pusztdn dtmeneti, a
vélsdghoz kothetd jelenség. A kiilonbozd szabdlyozdsi reformok — koztiik elsGsorban a Bazel III likviditdsi szabalyok —
hosszi tdvon kiilonos hangsilyt fektetnek az tigyfélbetétekre. Els¢ korben azt kell megvizsgdlni, hogyan lehet megdrizni
az unids betétbiztositdsi rendszerek hitelességét, hogy elkeriilhet§ legyen a bankpénik (1).

A betéti finanszirozds sem mentes azonban a kockdzatoktdl. A bankok éltal megcélzott betétdllomdny eldszor is véges.
Eppen a lakossdgi megtakaritasok korlatozott rugalmassagéra hivatkoznak azok, akik amiatt aggédnak, hogy a banki
finanszirozdsi struktirdkban egyre nagyobb szerepet kapnak a lakossigi betétek. Az elmilt két évtizedben az unids
bankok egyre arra osztonozték tigyfeleiket, hogy a klasszikus bankbetétekrdl az dltaluk tdémogatott befektetési alapokra
térjenek at. A jovében ez a trend valészintileg megfordul, a bankbetéteknek/banki kotelezettségeknek alternativ megtaka-
ritdsi termékekkel vald helyettesitése pedig novelheti a lakossdgi megtakaritdsok 6sszkindlatdnak rugalmassdgat a makro-
gazdasdgi megtakaritdsok barmely szintjén. A feliigyeleti informdciok ugyanakkor arrél drulkodnak, hogy a legtobb bank
finanszirozési terve arra épit, hogy a pénzintézet novelni tudja részesedését az tigyfélbetétek piacdn, ami aggregalt szinten
nem megvaldsithato, legaldbbis rovid tdvon. Ha az Gsszes bank egyszerre kivinnd novelni lakossagi betétpiaci részesedését,
az a kiélez6d6 verseny miatt a finanszirozdsi koltségek megemelkedéséhez vezetne nem csak a betéti kamatok, hanem a
szitkséges infrastruktira (t6bb fiokhalozat, internetes banki szolgdltatdsok tokéletesitése stb.) miatt is. A verseny fokozo-
désdval a lakossagi betétesek egyre jobban informalédnak a bankokndl elérhetS kamatokrél, és egyre érzékenyebbé vilnak
az egyes hitelintézetek kamatai kozotti eltérésekre. Mindez a kordbbi helyzethez képest megnovelheti a lakossdgi betétek
volatilitdsat, mivel az tigyfelek folyamatosan a magasabb hozam irdnydba mozdulnak, killonosen alacsony kamatokkal
jellemezhet$ kornyezetben. Rdaddsul az internetes banki szolgéltatdsok terjedése és a betétbiztositdsi rendszerek eurdpai
szintli harmonizdcija révén a jovében még konnyebben mozgathatok lesznek a bankbetétek, ami szintén fokozza
volatilitdsukat.

A lakossagi betétekért foly6 verseny miatt sajitos dinamika alakult ki a bankok betéti termékskaldjdban. Mindez egyfeldl
novelheti a lakossdgi betéteken realizdlhaté hozamot, ugyanakkor egyes esetekben olyan 4j és innovativ termékek piacra
keriiléséhez vezetett, amelyeket az tigyfelek vagy nem sziikségszertien értenek, vagy amelyek nem tartoznak a garantalt
betétek korébe. Az Egyesiilt Kirdlysigban a torlesztésvédelmi biztositasnak az tigyfelek megtévesztésével torténd értéke-
sitése 2011 eleje 6ta valdsdgos panaszdradatot inditott el, az eddigi kdrtéritések Osszege pedig meghaladja az 5 millidrd
fontot.

A fokozott verseny miatt a betéteseknek a félrevezetd tdjékoztatds melletti értékesités kockdzatdval is szdmolniuk kell. Az
is el6fordulhat, hogy a bankok olyan betéti eszkoz megvdsarldsit javasoljdk, amelyek nem valdk pénziigyekben tdjéko-
zatlan tigyfeleknek. Mindez novelheti a reputdcids kockdzatot, és alddshatja a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat. Sét,
maés kockdzatok akdr novekedhetnek is a megtévesztd tdjékoztatasért kirdtt szabalyozoi pénzbirsdg formdjdban.

Ha egy pénzintézet mikodSképessége kétségessé valik, megnéhet a tomeges betétkivonds kockdzata. Megjegyzendd
ugyanakkor, hogy a bankpdnik kockdzata elleni védekezés egyik eszkoze a betétbiztositdsi rendszer (valamint a garantalt
betétosszeg minimumdnak unids szintdi harmoniziciéja). Noha a vélsdg idején volt néhdny olyan orszdg, amelybdl a
bankbetéteket tomegesen mds orszagokba csoportositottdk at, a betétillomdny Osszességében stabil maradt, s6t még
novekedett is.

IV.2. A nagybani fedezett és fedezetlen finanszirozds szerepe

A banki finanszirozds jovébeli osszetételét dontSen meghatdrozza a befektetSk ,4j” kockdzati érzékelése, a szabélyozési
véltozdsok és a szakpolitikai valaszlépések (ldsd az 1.6.1. szakaszt). Noha a jelenlegi helyzetbsl — amely tovabbra is
pénziigyi krizisnek tekinthetd — kiindulva nehéz eldre litni, hogy milyen lesz a jov§ finanszirozdsi struktiirdja, megvan
az esélye annak, hogy a fedezetlen nagybani finanszirozds a valsdg el6tti szinthez képest veszit jelent8ségébdl.

Még ha a nagybani finanszirozds hdttérbe szoruldsa a finanszirozdsi modell fenntarthatdsdga szempontjdbdl kedvezd
fejleménynek is tekinthetd, Gjbol aktivalni kell az els6bbségi fedezetlen addssdginstrumentumok piacdt. A hitelpiacok
gyengélkedése kockdzatokat hordoz magdban, hiszen csokkenti a hitelintézetek forrdsdiverzifikdlo képességét. Megjegy-
zendG, hogy a biztositékkal fedezett finanszirozds a megfelel§ szintig elényokkel jar, mivel lehetéséget teremt a diver-
zifikdldsra a finanszirozdsi instrumentumok, valamint potencidlisan a befektet6k és futamidé tekintetében. A fedezett
finanszirozdsi instrumentumok tovdbbd bizonyos jellemzdik miatt stabilabb finanszirozési forrést is jelentenek.

(") Az Eurdpai Bizottsig eurépai parlamenti és tandcsi irdnyelvre tett javaslatot a betétbiztositdsi rendszerekrdl, amelynek értelmében
valamely betétbiztositdsi rendszer hitelt nytjthat egy mdsik tagallamban miikods betétbiztositisi rendszernek, igy atmenetileg a két
intézmény megoszthatja a terheket.
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IV.3. A fenntarthaté finanszirozasi struktirdk jellemz&i

A banki finanszirozdsi struktirdk jovdje az tizleti modellek figgvényében eltérden alakulhat. Valamennyi bankra érvényes
az az alapelv, hogy amennyiben finanszirozési eszkoztdrukat sikeriil oly médon diverzifikdlniuk, hogy lejdrati osszetételitk
fenntarthaté legyen, novekedni fog alkalmazkodé képességiik.

A jelen fiiggelékben ismertetett valtoztatdsok egészen biztosan kihatnak a banki mérlegek jovébeli fenntarthatdsdgdra. A
alkalmazdsa is Osztonzi. A lakossagi finanszirozdsi forrdsok béviilése a bankok éltalanos alkalmazkodd képessége szem-
pontjabdl pozitiv fejleményként értékelhetd. A rovid tdvi bankkozi finanszirozds és a nagybani finanszirozds héttérbe
szoruldsa szintén hozzdjarulhat a rendszer egészének stabilitdsdhoz.

IV.4. A finanszirozds keresleti és kindlati hatdsai

Megillapithatd, hogy a jelenlegi piaci bizonytalansdg a banki addssdg irdnt potencidlisan érdekl6d6 befektetSk kockdzat-
keriil§ magatartdsaban csapddik le. Mivel a vélsdg mélypontjdn még a kivdlé mindsitésti eszkozok sem voltak mentesek
minden kockazattdl, a befektet6k most dtértékelik az dltaluk érzékelt kockdzatokat. Keresleti oldalon a piacokon még
mindig uralkodd bizonytalansig mindéséghajhdszdst/mindségbe valé menekiilést valt ki, ami a banki adéssdginstrumen-
tumok tekintetében a fedezett finanszirozdsi eszkozok irdnti kereslet novekedésében mutatkozik meg, az I. részben
ismertetettek szerint. Ami pedig a kindlati oldalt illeti, csokkent az addssdginstrumentumok biztonsdgosnak tartott
volumene, aminek hdtterében vagy a fedezetlen addssdg lemindsitése, vagy az értékpapirositdsi piacot 6vezd érzékelt
kockdzat médosuldsa 4llt. Emiatt a bankok kevésbé képesek biztositékot képezni a repdk és a szdrmaztatott termékek
piacdn végrehajtott tigyletekhez, illetve mds fedezett finanszirozdsi forrasokhoz.

V. SZAKPOLITIKAI VONATKOZASOK

A vilsdg komolyan érintette a banki finanszirozdst. A forrdshidnyt a kozponti bankok segitségével és kiilonféle gazda-
sagpolitikai intézkedésekkel (pl. banki adéssdgért véllalt dllami garancia) orvosoltak. Az el6bbi tekintetében kiemelendd az
eurorendszer két hosszi lejaratt refinanszirozasi mivelete (LTRO), amelyek keretében az uniés bankok Gsszesen tobb
mint brutté 1 billi6 EUR hitelhez jutottak. A bizalomépits egyéb intézkedések koziil pedig az ujratGkésitési és dtlatha-
tosagnovelési akciok, valamint a bankok likviditdsi helyzetének javitdsat és maganszektor dltali finanszirozdsanak stabi-
lizaldsdt célzé folyamatos erdfeszitések érdemelnek emlitést.

A dontéshozok ezen beavatkozdsai kell§ mozgésteret biztositanak a bankok szdméra ahhoz, hogy fenntarthatébb finan-
szirozdsi struktiirdra dllhassanak 4t. A vélsdg azonban még kordntsem ért véget, igy a bankoknak a bizonyos édllamkot-
vények és pénziigyi szegmensek, valamint a visszafogott gazdasdgi novekedés alkotta problémahalmazzal kell megbir-
kézniuk. Az unids és az eurodvezeti intézmények Osszehangolt intézkedései ellenére a jov§ tovdbbra is tartogat kihivé-
sokat. A dontéshozok a jelenlegi helyzetben a kovetkezd ellentmonddssal szembesiilnek: idedlis esetben a banki finan-
szirozds irdnti kereslet novekedésével kell szdmolni — hiszen a redlgazdasdgot kell6 mennyiségti hitellel kell elldtni —,
ugyanakkor a magdnszektorbdl eredd finanszirozds tovdbbra is akadozik.

Az aldbbi szakpolitikai ajinldsok ennek fényében sziilettek.

Szakpolitikai célok

Az ERKT banki finanszirozassal kapcsolatos aldbbi javaslatainak szakpolitikai céljai a pénziigyi stabilitdst 6vezd, kordbban
ismertetett kockdzatok fiiggvényei.

A legalapvetébb kockdzat a bankok finanszirozasanak kozéptavi fenntarthatésdgaval kapcsolatos, a pénzintézetek ugyanis
igyekeznek finanszirozdsi struktdrdjukat oly médon dtalakitani, hogy minél kevésbé legyenek rdutalva az allami finan-
szirozdsra, és minél el6bb visszatérhessenek a maganpiacokra, hogy tevékenységiik finanszirozdsa hosszi tavon kielégitd
legyen. A bankok finanszirozdsdban kirajzol6dé trendek alapjan ugyanakkor tobb olyan konkrét kockdzat is kirajzolddik,
amelyet ebben a fiiggelékben rendszerszinttinek mindsitiink, illetve olyannak, amely potencidlisan rendszerszinttivé valhat,
és ezért figyelmet érdemel. Ezek a kockdzatok a kovetkezd tényezS8khoz kotSdnek: 1. a finanszirozds egészét érintd
kockdzatok, kiilondsen pedig azok, amelyek a lakossdg korében értékesitett innovativ és betét jellegli termékekhez,
valamint a finanszirozdsi tervek végrehajtdséhoz kotSdnek; 2. az eszkozok megterhelése; 3. az eszkozterhet generdld
fedezett kotvények és egyéb instrumentumok.

A szakpolitikai ajdnldsok Gsszességében a finanszirozdsi és a likviditdsi kockdzat korldtok kozé szoritdst, illetve enyhitését
szolgdljdk, tovdbbd azt, hogy a hitelek zavartalanul dramolhassanak a gazdasigba. Az adott ajinldstdl fiiggéen ezen
dltaldnos cél elérésének két ttja is lehetséges: az egyik alapjan a pénzintézetek dltal gerjesztett externdlidk egy részének
- mind az egyes szektorok, mind az egyes idészakok kozotti — internalizédldsdra (példdul a fiigg$ eszkozteher hatdsdnak
figyelembevétele) probélnak osztonzdket teremteni a pénzintézetek szdmdra, mig a masik alapjin az informdcids aszim-
metridt probéljak csokkenteni (pl. piaci transzparencia javitdsa).
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Az egyes javaslatoknak mds-mds id6beli vonatkozdsai lehetnek, mivel kidolgozdsuk sordn a kovetkez$ hdrom szempontot
kellett Osszeegyeztetni egymdssal: 1. a hitelpiacok hosszi ideje gyengélkednek; 2. a bankok mennyire képesek fenn-
tarthatdbb finanszirozasi strukttrdra attérni; 3. a bankoknak nem szabad talzott és turbulens médon csokkenteniiik a
tSkedttételt. Rendkiviil fontos, hogy az aldbbi elvi-stratégiai javaslatok tigy segitsék a vélsdgbol valé tartos kildbaldst, hogy
kozben ne élezzék tovdbb a fenndlld fesziiltségeket.

Az ajdnldsok végrehajtisdnak alapelvei

Az ajanldsok végrehajtdsa sordn kell§ figyelmet kell szentelni az ardnyossdg alapelvének, vagyis figyelembe kell venni,
hogy az egyes orszdgokban a bankrendszer egésze szempontjabol mekkora jelentGséggel bir a finanszirozdsi és a terhelési
kockdzat, tovabbd hogy az egyes ajanldsok mirdl szélnak, és mik a célkittizéseik.

Valamennyi ajdnlds esetében végrehajtando utélagos intézkedések

Az ajdnldsok cimzettjeinek:

— minden egyes ajnldsra reagdlva meg kell nevezniiik, és le kell frniuk az Osszes meghozott intézkedést (beleértve
iitemezésiiket és legfontosabb jellemzéiket),

— minden egyes ajénlds esetében részletesen le kell irniuk, hogy a végrehajtott intézkedések mennyiben szolgdljak a
kittizott célokat, figyelembe véve a megfelelési kritériumokat,

— amennyiben rdjuk vonatkozik, részletesen meg kell indokolniuk, hogy miért nem hajtottak végre egy ajanlott intéz-
kedést, illetve miért tértek el barmilyen mds modon az ajanlasban megfogalmazottaktol.

Az 1092/2010/EU rendelet 17. cikkének (1) bekezdésében rogzitettek szerint a vélaszt az ERKT-hoz és az Eurépai Uni6
Tandcsdhoz kell eljuttatni. Amennyiben a vélasz a nemzeti feliigyelettdl érkezik, err6l az ERKT az EBH-t is értesiti (a
titoktartdsi szabélyok betartdsdval).

Ajdnldsok

A javasolt ajnldsokat a 3. tdbldzat foglalja Gssze.

3. tdbldzat

Ajéanldsok
Hatarids (")
Téma Ajanlds
NFH EBA
Finanszirozdsi és refinan- | A. A finanszirozdsi kockdzatoknak, valamint | 2015. jan. 2015. marc.
szirozdsi kockdzat azok kezelésének a feliigyel6k dltal torténd
figyelemmel kisérése és értékelése
Eszkozterhelés B. Az intézményeknek az eszkozok megterhelé- | 2014. jan. —
sével kapcsolatos kockdzatkezelése
C. Az eszkozok megterhelésének feliigyelsk | 2015. szept. 2013. dec. és
dltal torténd figyelemmel kisérése 2015. dec.
D. Az eszkozterhelésre vonatkozo piaci atltha- | — 2013. dec. és
tosdg 2015. jan.
Finanszirozdsi instrumen- | E. Fedezett kotvények és egyéb, megterhelést | 2013. dec. 2015. dec. és
tum létrehozé instrumentumok 2016. dec.

(") Kizdrolag a végleges jelentések leaddsi hatdridejére vonatkozik, az iddkozi jelentésekére nem.
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V.1. A. Ajanlds - A finanszirozdsi kockizatoknak, valamint azok kezelésének a feliigyelSk dltal torténd figye-
lemmel kisérése és értékelése

1. A bankfeliigyeletért felelds nemzeti feliigyeleti hatésdgok szdmdra ajdnlott a hitelintézetek dltal a szélesebb
értelemben a mérlegfGosszeg-struktiran beliil keltett finanszirozasi és likviditdsi kockdzatokra, valamint a finanszirozasi
kockézatok kezelésére vonatkozé értékelés fokozdsa, amelynek kiilonosképpen:

o
=

értékelnie kell a hitelintézetek altal rendelkezésre bocsdtott finanszirozdsi terveket, valamint azoknak az egyes nemzeti
bankrendszerek tekintetében torténs megvaldsithatdsagét osszevont alapon, figyelembe véve minden egyes intézmény
tizleti modelljét és kockdzatvallaldsi hajlanddsdgat;

=

figyelemmel kell kisérnie a finanszirozdsi struktdrakban bekovetkezett fejleményeket az innovativ instrumentumok
beazonositésa, és az ilyen instrumentumokra vonatkozé informdacidk kérése érdekében, valamint az igy megszerzett
informdcidkat elemeznie kell annak megértése érdekében, hogy a pénziigyi rendszeren belill miként keriilhet sor a
kockdzatok eltoloddsdra;

(g)
-~

figyelemmel kell kisérnie a lakossdgi (retail) tigyfelek szdmdra értékesitett nem biztositott betét jellegi pénziigyi inst-
rumentumok szintjét, alakuldsit és viselkedését, valamint azoknak a hagyomdnyos betétekre gyakorolt valdszintileg
negativ hatdsat.

2. A bankfeliigyeletért felelds nemzeti feliigyeleti hatésigok szamdra ajdnlott, hogy kisérjék figyelemmel a hitel-
intézeteknek az 4llami finanszirozdsi forrdsokra torténd tdmaszkodds csokkentésére vonatkozd terveit, valamint hogy
értékeljék az ilyen terveknek az egyes nemzeti bankrendszerekre vonatkoztatott életképességét, dsszevont alapon.

3. A nemzeti feliigyeleti hatésigok, valamint a makropurdencidlis felvigydzdsra manddtummal rendelkezd
hat6sdgok szdmdra ajénlott a hitelintézetek finanszirozdsi terveinek a hitel redlgazdasigba torténd dramldsira gyakorolt
hatdsanak értékelése.

4. Az EBH szdmdra ajdnlott a harmonizdlt Grlapokra és fogalommeghatdrozdsokra vonatkozé irdnymutatdsoknak a
bevett konzultdcids gyakorlatdval osszhangban torténd kialakitdsa, a fenti 1-3. pontban foglalt ajénldsok céljara szolgdld
finanszirozdsi tervekre vonatkozd jelentéstétel megkonnyitése érdekében.

5. Az EBH szdmdra ajdnlott a finanszirozdsi tervek értékelésének unids szinten torténd koordindldsa, ideértve a
hitelintézeteknek az allami forrdsokbdl eredd finanszirozds csokkentésére vonatkozé terveit is, valamint az ilyen tervek
unids bankrendszer vonatkozdsaban val6 életképességének értékelése, Gsszevont alapon.

V.1.1. Kozgazdasigi megfontoldsok

A hitelintézetek finanszirozdsi terveinek aggregalt elemzése révén értékelni lehet koherencidjukat és megvaldsithatsagu-
kat, mikozben a finanszirozdsi piaci folyamatok vdrhaté alakuldsdt is figyelembe lehet venni. Ezt a munkdt mind
tagdllami, mind unids szinten el kell végezni.

Az Uj pénziigyi termékek és struktirdk kialakuldsa a pénziigyi rendszer egyik velejirdja. Az Gj eszkozok (pl. fedezeti
cseretigylet, szintetikus ETF) gyakran &ttekinthetetlenek, ami kiillonosen a nehéz id6kben dltalinos befektetdi bizonyta-
lansdgot kelthet nem csupédn az adott eszkoz, hanem maga a hitelintézet irdnt is. Egyes informdcidk alapjin arra lehet
kovetkeztetni, hogy a hitelintézetek olyan betétszert termékekhez folyamodnak, amelyek val6jaban nem betétek, igy egyik
fontos jellemzdjiik, hogy a betétbiztositdsi rendszer nem fedezi Sket. Kovetkezésképpen az ilyen eszkozok érzékenyebben
reagdlnak minden olyan jelzésre, amely a pénzintézet helyzetének romldsdra utal, esetleges kivételiik pedig finanszirozdsi
szempontbdl még nagyobb nyomdsnak teszi ki a bankot. Amennyiben ez a gyakorlat széles korben elterjed, azoknak,
akik pénziigyekben jdratlan befektetSket félrevezetve értékesitettek komplex termékeket, komoly koltségekkel (jogi eljd-
rdsdij, pénzbiintetés) kell szdmolniuk, kiilonosen a lakossdgi szegmensben. Még ennél is lényegesebb a potencidlis
betétesek bizalomvesztése, ami végsS soron a betétek stabilitdsdra is negativan hat.

Eppen ezért a kockazatértékelésnek és, amennyiben indokolt, a tovabbi intézkedésnek szitkséges eléfeltétele, hogy a
feliigyelet figyelemmel kisérje ezeket a folyamatokat.

V.1.2. Ertékelés: eldnyck és hdtranyok

A javaslat legfontosabb elényei:

a) Atfogé kép alakithaté ki a finanszirozdsi igényekr6l, a finanszirozdsi képességrdl és ebbdl adédéan a finanszirozdsi
tervek megvaldsithat6sagdrdl mind tagdllami, mind unids szinten.

b) Végrehajtisa révén jobban, és mdr a korai szakaszban el6re lehet jelezni a lakossagi tigyfélkornek nem ajénlott,
innovativ instrumentumokhoz k6t6dé potencidlis kockdzatokat.
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A javaslat legnagyobb hdtranyai:

¢) Plusz terhet jelent a nemzeti feliigyeleti hatdsdgok szdmdra, noha ennek mértéke virhatéan nem lesz szdmottevd,
hiszen a feliigyeletek mdr most is figyelik és értékelik a finanszirozdsi tervek megvaldsithatdsdgat.

d) Pluszterhet r6 az EBH-ra, hiszen neki kell dsszehangolnia unids szinten ezeket a finanszirozdsi terveket.
¢) A szabdlyozéi vdltozdsok nyomdn pluszkoltségek meriilnek fel.
f) A hitelintézeteknek is pluszteherrel kell szamolniuk, hiszen névekszik adatszolgdltatdsi kotelezettségiik.

V.1.3. Utdlagos intézkedések
V.1.3.1. Hatdrid 6k

A bankfeliigyeletért felelds nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak, a makropurdencidlis felvigydzasra manddtummal rendelkezd
hatésdgoknak és egyéb hatdsigoknak, valamint az EBH-nak be kell szimolniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak arrdl, hogy
milyen intézkedéseket hoztak a jelen ajanldsban foglaltak végrehajtdsdra, az intézkedés hidnyat pedig indokolniuk kell.
Hatariddk:

a) 2014. junius 30-ig a bankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak id6kozi jelentést kell benydjtaniuk az
ERKT-hoz, amelyben elsé korben értékelniiik kell az A(1) és az A(2) ajanlds végrehajtdsdnak eredményeit.

b) 2015. janudr 31-ig a bankfeliigyeletért felelés nemzeti feliigyeleti hatdsdgoknak zdréjelentést kell benydjtaniuk az
ERKT-hoz és a Tandcshoz az A(l) és az A(2) ajanldsrol.

¢) 2014. janius 30-ig a nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak és a makroprudencilis felvigydzdsra manddtummal rendelkezd
egyéb hat6sdgoknak id6kozi jelentést kell benydjtaniuk az ERKT-hoz, amelyben els6 korben értékelniiik kell az A(3)
ajanlds végrehajtisdnak eredményeit.

d) 2015. mdrcius 31-ig a nemzeti feliigyeleti hatésagoknak és a makroprudencialis felvigydzdsra manddtummal rendel-
kez8 egyéb hatdsdgoknak zardjelentést kell benyujtaniuk az ERKT-hoz és a Tandcshoz az A(3) ajanlds végrehajtdsarol.

¢) 2013. december 31-ig az EBH-nak az A(4) ajinldsban foglaltak szerinti irdnymutatdsokat kell kidolgoznia az ERKT és
a Tandcs szdmdra.

f) 2014. szeptember 30-ig az EBH-nak id6kozi jelentést kell benytjtania az ERKT-hoz, amelyben elsé korben értékelnie
kell az A(5) ajdnlds végrehajtdsinak eredményeit.

g) 2015. marcius 31-ig az EBH-nak zardjelentést kell benydjtania az ERKT-hoz és a Tandcshoz az A(5) ajdnlds végre-
hajtaséarol.

V.1.3.2. Megfelelési kritériumok

Az A(1) és (2) ajanlds vonatkozdsiban a nemzeti feliigyeleti hatésdgokra a kovetkezd megfelelési kritériumok vonatkoz-
nak:

a) Ertékelniiik kell - az egyes tagdllamok hitelintézetei finanszirozdsi és likviditési kockazatdnak, valamint finanszirozasi
forrdsai kockdzatkezelésének folyamatos nyomon kovetése és értékelése keretében — a hitelintézetek finanszirozdsi
terveinek megvaldsithatosagat, mégpedig minden egyes orszdg bankrendszere tekintetében Gsszevont szinten.

=

Az érintett tagdllamokban figyelemmel kell kisérniiik a hitelintézetek kotelezettségeinek alakuldsdt, hogy meg tudjik
hatdrozni a rendszerkockdzat veszélyét magukban hordozé innovativ instrumentumok korét, és értékelni tudjak, hogy
e termékek igénybevétele miképpen csoportositja dt a kockdzatokat a tagallam pénziigyi rendszerének egyik pontjabél
a masikba.

¢) Szemmel kell tartaniuk a betétbiztositdsi rendszer 4ltal nem fedezett, betét jellegli termékekre vonatkozé ajanlatokat;
értékelniiik kell, hogy ezek a termékek lakossdgi értékesitésiik sordn milyen kockdzatokat generdlnak, és hogy milyen
negativ hatédsaik lehetnek a hagyomdnyos betétekre.
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d) Ertékelniitk kell, hogy a tagallamok hitelintézetei mennyire képesek visszatérni a maganfinanszirozdshoz annak fiigg-
vényében, hogy az értékelés idGpontjdban milyen rendkiviili intézkedések vannak érvényben.

&

Gondoskodniuk kell arrdl, hogy a — kiillonosen az innovativ és a nem biztositott, betét jellegli instrumentumokat
ovezd — finanszirozdsi és a likviditdsi kockdzat nyomon kovetése és értékelése ardnyban dlljon az ezen instrumen-
tumok keltette kockdzatok szintjével.

f) Az ajdnldst konszolidalt alapon kell alkalmazni, az eredményeket pedig feliigyeleti kollégiumokban megvitatni.

A hitelintézetek finanszirozdsi tervei nyomon kovetésének és értékelésének, valamint arra vonatkozé tervei nyomon
kovetésének és értékelésének, hogy finanszirozdsukban miként kivanjak visszaszoritani az dllami szerepvallaldst, mini-
malisan ki kell terjednie az sszes tagdllam eszkozvolumen alapjin legnagyobb hitelintézeteire, tovabbd a bankrendszer
teljes konszoliddlt eszkozdllomdnydnak legaldbb 75 %-dra.

Q

Az A(3) ajanlds vonatkozdsiban a nemzeti feliigyeleti hatésdgokra és a makroprudencidlis felvigydzdsra manddtummal
rendelkez8 egyéb hatésdgokra a kovetkezd megfelelési kritériumok vonatkoznak:

h) Osszevont alapon értékelniiik kell azt, hogy a hitelintézetek finanszirozdsi tervei és iizleti stratégidi mennyiben
befolydsoljak az érintett tagillam(ok) redlgazdasdgdnak hitellel val6 elldtottsdgat.

i) Nyomon kell kovetniiik, és értékelniiik kell a banki finanszirozdsi tervek hatdsit a redlgazdasdg hitellel valé elldtott-
sdgdra. Ezzel Osszefiiggésben gondoskodniuk kell arrél, hogy e vizsgdlatok a tagallamok legaldbb — eszkozvolumen
alapjan — legnagyobb hitelintézeteire, valamint a bankrendszer teljes konszolidalt eszkozdllomdnyanak legaldbb 75 %-
ara kiterjedjenek.

Az A(4) ajinlds vonatkozdsdban az EBH-ra a kovetkezd megfelelési kritériumok vonatkoznak:

j) Irdnyelveket kell kidolgoznia a finanszirozdsi tervekkel kapcsolatos harmonizdlt adatszolgaltatdsi trlapokra vonatko-
zban.

Az A(5) ajanlds vonatkozdsdban az EBH-ra a kovetkezé megfelelési kritériumok vonatkoznak:

k) Ertékelnie kell az unids hitelintézeteket ovezd finanszirozdsi és likviditdsi kockazatokat, valamint finanszirozési
kockazataik kezelését és finanszirozési terveiket.

1) Ertékelniitk kell, hogy az unids hitelintézetek — az aktudlisan érvényben 1évé rendkiviili intézkedésekkel Osszefiig-
gésben — mennyire képesek visszatérni a maganfinanszirozashoz. Az értékelés a nemzeti feliigyeleti hatésagok infor-
madcidi alapjan torténik.

m) Az ajanldst konszoliddlt alapon kell alkalmazni, az eredményeket pedig feliigyeleti kollégiumokban megvitatni.

n) Gondoskodniuk kell arrél, hogy a hitelintézetek finanszirozési terveinek értékelése, valamint arra vonatkozé terveinek
értékelése, hogy finanszirozdsukban miként kivdnjak visszaszoritani az dllami szerepvallaldst, minimdlisan kiterjedjen
az uni6 eszkozvolumen alapjin legnagyobb hitelintézeteire, valamint az unids bankrendszer teljes konszolidalt
eszkozdllomdnydnak legaldbb 75 %-dra.

V.1.4. Tdjékoztatds és utdlagos intézkedések

A tdjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie.

A 2014. junius 30-ig benytjtandé id6kozi nemzeti feliigyeleti jelentésnek tartalmaznia kell az A(1) és az A(2) ajanlds
végrehajtasdnak eredményeirdl szol6 elsg értékelést, a benne foglalt informdciéknak pedig legaldbb a 2013. december 31-i
allapotot kell titkrozniiik.

A 2015. janudr 31-ig benydjtandé nemzeti feliigyeleti jelentésnek tartalmaznia kell az A(1) és az A(2) ajénlds végrehaj-
tisdnak eredményeir6l sz6lo zdrdjelentést, a benne foglalt informdacioknak pedig legaldbb a 2014. szeptember 30-i
allapotot kell tiikrozniiik.

Az EBH 2013. december 31-ig benytjtandé jelentéséhez — a javasolt irinymutatdsok értelmében — csatolni kell a finan-
szirozdsi tervekkel kapcsolatos adatszolgaltatdsi rlapot.

Az EBH 2014. szeptember 30-ig benytjtandé id6kozi jelentésének tartalmaznia kell az A(5) és ajanlds végrehajtdsdnak
eredményeirdl sz6l6 elsd értékelést, a benne foglalt informéciéknak pedig legaldbb a 2013. december 31-i dllapotot kell
titkrozniik.
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Az EBH 2015. mdrcius 31-ig benydjtand6 zéréjelentésének tartalmaznia kell az A(5) ajénlds végrehajtdsdnak eredménye-
ir6l sz6l6 zdrd értékelést, a benne foglalt informdcidknak pedig legaldbb a 2014. szeptember 30-i dllapotot kell titkroz-
niiik.

A nemzeti feliigyeleti hatosagok és a makroprudencidlis felvigydzasra manddtummal rendelkez$ egyéb hatdsagok 2014.
junius 30-ig benytjtand6 iddkozi jelentésének tartalmaznia kell az A(3) ajdnlds végrehajtsdnak eredményeirdl szol6 elsG
értékelést, a benne foglalt informdcidknak pedig legaldbb a 2013. december 31-i dllapotot kell titkrozniiik.

A nemzeti feliigyeleti hatdsdgok és a makroprudencidlis felvigydzdsra manddtummal rendelkez$ egyéb hatdsigok 2015.
mdrcius 31-ig benytjtandé zdrdjelentésének tartalmaznia kell az A(3) ajdnlds végrehajtdsinak eredményeirdl szol6 zdrd
értékelést, a benne foglalt informdcidknak pedig legaldbb a 2014. szeptember 30-i dllapotot kell tiikkrozniiik.

V.2. B. Ajinlds — Az intézményeknek az eszkozok megterhelésével kapcsolatos kockdzatkezelése

A bankfeliigyeletért felelds nemzeti feliigyeleti hatésigok szimdra ajdnlott, hogy a hitelintézetekrsl koveteljék meg:

1. Az eszkozok megterhelésével kapesolatos hozzddllasuk meghatdrozdsa érdekében kockdzatkezelési politika, valamint
olyan eljardsok és ellenSrzések kialakitdsdt, amelyek biztositjdk azt, hogy a fedezetkezeléssel és az eszkozterheléssel
kapcsolatos kockdzatok megfelel azonositésra, figyelemmel kisérésre és kezelésre keriilnek. Az ilyen politikdnak figye-
lembe kell vennie az egyes intézmények iizleti modelljét, azt a tagéllamot, amelyben mkodnek, a finanszirozasi piacok
jellemzgit és a makrogazdasdgi helyzetet. Az ilyen politikit az egyes intézmények megfelel§ vezet testiiletének kell
jovahagynia.

2. A vészhelyzeti terveik részévé kell tenni az adott stresszhelyzetekbdl eredd fligg6 megterhelés — amely valdszind-
sithetd bér valoszintitlen sokkokat jelent, ideértve a hitelintézet hitelmindségi mutatdjdnak lemindsitését, a biztositékként
nytjtott eszkozok leértékelését és a fedezeti kovetelményekben bekovetkezett novekedéseket — orvosldsahoz szitkséges
stratégidkat.

3. Rendelkezzenek olyan dltaldnos ellendrzési keretrendszerrel, amely a vezetSk és az illetékes vezetd testiiletek
szdmdra id6szer( informdaciot szolgdltat:

a) az eszkozterhelés szintjérdl, alakuldsdrdl és tipusairdl, valamint a megterhelés forrdsairdl, mint példdul a biztositott
finanszirozds vagy egyéb miiveletek;

b) a tehermentes, de megterhelhetd eszkozok osszegérdl, alakuldsdrol és hitelminGségérdl, a megterhelésre rendelkezésre
allo eszkozok mennyiségének megjelolésével;

) a stresszhelyzetekbdl eredd tovabbi megterhelés (fiiggd megterheltség) osszegérdl, alakuldsardl és tipusairdl.

e

V.3. C. Ajinlds — Az eszk6zok megterhelésének feliigyelGk éltal torténd figyelemmel kisérése

1. A bankfeliigyeletért felelgs nemzeti feliigyeleti hatosidgok szdméra ajénlott, hogy a feliigyeleti eljardsaik kere-
tében kozelrdl kisériék figyelemmel az eszkozok megterhelésének a szintjét, alakuldsat és tipusait, és kilonosen:

&

vizsgaljdk felil a hitelintézetek dltal a megterhelés és a fedezetkezelés vonatkozdsdban kialakitott ellendrzési keretrend-
szereket, politikdt és vészhelyzeti terveket;

=5
=

kisérjék figyelemmel az eszkozok megterhelésének a szintjét, fejleményeit és tipusait, valamint a megterhelés forrdsait,
mint példdul a biztositott finanszirozds vagy egyéb miiveletek;

o
R

kisérjék figyelemmel a biztositékkal nem rendelkez hitelez8k szdmadra rendelkezésre dllo tehermentes, de megterhel-
het§ eszkozok oOsszegét, alakuldsat és hitelmingségét;

e

kisérjék figyelemmel a stresszhelyzetekbdl (figgé megterhelés) ered§ tovabbi megterhelés Gsszegét, alakuldsat és
tipusait.

2. A bankfeliigyeletért felelgs nemzeti feliigyeleti hatésigok szdmdra ajanlott a fedezetkezeléssel és az eszkozok
megterhelésével kapcsolatos kockdzatoknak a feliigyeleti feliilvizsgélati eljdrdsaik keretében torténd figyelemmel kisérése és
értékelése. Ennek az értékelésnek figyelembe kell vennie az egyéb kockdzatokat, mint példdul a hitel- és finanszirozési
kockdzatok, tovdbbd az enyhitd tényezdket, mint példdul a tSke- és likviditdspufferek.
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3. Az EBH szdmdra ajénlott a harmonizdlt trlapokra és fogalommeghatdrozdsokra vonatkozé irdnymutatdsoknak a
bevett konzultdcids gyakorlatdval osszhangban torténd kialakitdsa az eszkozterhelés figyelemmel kisérése érdekében.

4. Az EBH szdmdra ajdnlott az eszkozterhelés szintjének, alakuldsdnak és tipusainak, valamint a tehermentes, de
megterhelhet§ eszkozok unids szinten torténd kozeli figyelemmel kisérése.

V.3.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok (B. és C. ajdnlds)

A biztositékkal fedezett finanszirozdsi piacok a jelenlegi vélsdgban a stabilitds egyik forrdsdnak szdmitottak, egyszersmind
segitettek elkeriilni a tovabbi finanszirozdsi nehézségeket és a hitelsztkét. A biztositékkal fedezett finanszirozds szintjének
emelése ugyanakkor az eszkozterhelés megnovekedését és a IIL1. szakaszban emlitett kockdzatokat vonja maga utdn.

Rendkiviil fontos tehdt, hogy a feliigyeletek elSirjdk a pénzintézeteknek, hogy legyenek tisztdban eszkozeik terhelési
szintjével, és hogy e célbdl atfogé monitoring keretrendszert dolgozzanak ki. Amennyiben a bankoknak rendszeresen
gytjtott, jo minéségl adatok dllnak rendelkezésiikre, és igy képesek nyomon kovetni és befolydsolni a kockazatokat,
konnyebben meg tudnak birkézni a rdjuk nehezedd nagyobb nyomdssal. Ezen informéciok segitségével a feliigyeletek — az
adott helyzet sajdtossdgait figyelembe véve — értékelni tudjak a hitelintézetek helyzetét, és szaktuddsukra tdmaszkodva
szitkség esetén tovabbi intézkedéseket hozhatnak. Végiil, a javasolt intézkedések révén a feliigyeletek meg tudjék allapitani,
hogy az eszkozterhelés novekedésének mekkora hdnyada strukturdlis jellegli, mekkora hdnyada kothetd a vélsdg kapesdn
hozott vilaszintézkedésekhez, és igy elkeriilhetik, hogy tovdbbi nyomds nehezedjen a finanszirozdsi piacokra.

V.3.2. Ertékelés: eldnyck, hdtrdnyok (B. és C. ajdnlds)

A javaslat legfontosabb elényei:

a) Bevett gyakorlatot honosit meg a hitelintézetek szintjén.

b) Mind a hitelintézetek, mind a feliigyeletek végre tudjdk hajtani rovid, illetve kozéptavon.
o) A tagdllamok és a kiilonféle iizleti modellek sajatossdgaihoz igazithato.

d) Segitségével jobban lehet értékelni a hitelintézetek kockdzatossdgdt, mivel az eszkozterhelést feliigyeleti szakmai
szempontok szerint vizsgdlnak.

¢) Az, hogy mind a hitelintézetek, mind a feliigyeletek lathat6an jobban irdnyitdsuk alatt tudjdk tartani az eszkozterhelés
szintjét, pozitivan csap6dhat le a piacokon és a hitelintézetek mindsitésében.

A javaslat legnagyobb hétrdnyai:

f) Nagyobb terhet r6 a hitelintézetekre, akiknek dj szakpolitikdkat és eljardsokat kell végrehajtaniuk, tovdbbé dj folya-
matokat kell nyomon kovetniiik, jollehet mindez — kiillonosen a jelen helyzetben — a bevett gyakorlatot titkrozi.

Nagyobb terhet 16 a feliigyeletekre, akiknek feliil kell vizsgdlniuk a hitelintézetek szakpolitikdit és gyakorlatét, tovdbbd
mindegyikiikben figyelemmel kisérniiik az eszkozterhelés alakuldsdt (jollehet az ardnyossdg elvének bizonyos mértékd
érvényesitése mellett).

@

V.3.3. Utdlagos intézkedések (B. és C. ajdnlds)
V.3.3.1. Hatdrid6k — B. ajdnlds

A bankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti hatdsdgoknak 2014. junius 30-ig kell beszdmolniuk az ERKT-nak és a
Tandcsnak arrdl, hogy milyen intézkedéseket hoztak a B. ajanldsban foglaltak végrehajtdsara, az intézkedés hidnyét pedig
meg kell indokolniuk.

V.3.3.2. Hatdrid6k — C. ajdnlds

Az EBH-nak és a bankfeliigyeletért felelés nemzeti feliigyeleti hatosigoknak be kell szdmolniuk az ERKT-nak és a
Tandcsnak arrdl, hogy milyen intézkedéseket hoztak a jelen ajinldsban foglaltak végrehajtdsdra, az intézkedés hidnydt
pedig meg kell indokolniuk. Hatdriddk:

a) Az EBH-nak 2013. december 31-ig be kell nydjtania a C(3) ajinldsban emlitett irdinymutatdsokat az ERKT-hoz és a
Tandcshoz, tovabbd id6kozi jelentést kell készitenie arrdl, hogy miként szdndékozik végrehajtani a C(4) ajdnldsban
foglaltakat.
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b) Az EBH-nak 2014. szeptember 30-ig be kell nydjtania az ERKT-hoz az eszkozterhelésrdl sz6l6 els6 monitoring-
jelentését a C(4) ajanlds alapjan.

¢) Az EBH-nak 2015. december 31-ig be kell nytjtania az ERKT-hoz és a Tandcshoz az eszkozterhelésrdl sz616 zdrd
monitoringjelentését a C(4) ajanlds alapjdn.

d) A bankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak 2014. junius 30-ig be kell nydjtaniuk els6 monitoring-
jelentésiiket az ERKT-hoz, amelyben értékelniiik kell a C(1) és a C(2) ajanlds nyomdn hozott intézkedéseiket.

¢) A bankfeliigyeletért felel6s nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak 2015. szeptember 30-ig be kell nydjtaniuk zdré moni-
toringjelentésitket az ERKT-hoz, amelyben értékelniiik kell a C(1) és a C(2) ajanlds nyomdn hozott intézkedéseiket.

V.3.3.3. Megfelelési kritériumok — B. ajanlds

A B. ajdnlds tekintetében a nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak a kovetkezd megfelelési kritériumokat kell teljesiteniiik:

a) A B. ajanlds valamennyi vonatkozdsdra kiterjed§ irdanymutatdsokat kell kidolgozniuk a hitelintézetek szdmdra — vagy
egyéb, a hitelintézetek szdmdra el6irtakkal ardnyos intézkedéseket kell hozniuk — olyan esetekben, amikor az érintett
orszagban vagy nem léteznek ilyen el6irdsok, vagy ha igen, akkor nincsenek 6sszhangban a B. ajanldsban foglaltakkal,
vagy nem terjednek ki az ajanlds Gsszes aspektusdra.

b) Az ajénldsok hatdlydnak valamennyi hitelintézetre ki kell terjednie, konkrét végrehajtdsuk sordn azonban szem el6tt
kell tartani, hogy a kockdzatok mennyiben relevdnsak az adott hitelintézet szdmdra.

V.3.34. Megfelelési kritériumok — C. ajdnlds

A C. ajanlds vonatkozdsdban a nemzeti feliigyeleti hatésagoknak a kovetkezd megfelelési kritériumokat kell teljesiteniiik:

a) Az hatdskoriikbe tartozo teriileten figyelemmel kell kisérniiik az eszkozterhelést, és értékelniiik kell a hozzd kapcso-
16d6 kockdzatokat.

b) Osszefoglalét kell késziteniiik arrdl, hogy az érintett tagdllamban i. mekkora a teherszint és mik az eszkézterhelés
forrdsai; ii. vannak-e tehermentes, de terhelhet§ eszkozok, és milyen ezeknek a hitelmindsége; iii. a kiilonboz§ stressz-
helyzetek milyen tovdbbi eszkozterhelést vonhatnak maguk utdn, a stresszhelyzetek lefrdsaval.

¢) Gondoskodniuk kell arrél, hogy az eszkozterhelés figyelemmel kisérése — kiilonosen pedig ennek a C. ajdnldsban
ismertetett aspektusai — is helyet kapjon a rendszeres feliigyeleti eljardsok kozott.

d) Az ajanldst konszolidalt alapon kell alkalmazni, az eredményeket pedig feliigyeleti kollégiumokban megvitatni.

e) Gondoskodniuk kell arr6l, hogy a C(1) ajinldsban emlitett figyelemmel kisérésnek és értékelésnek minimdlisan ki kell
terjednie az Gsszes tagdllam eszkozvolumen alapjin legnagyobb hitelintézeteire, tovabbd a bankrendszer teljes konszo-
lidélt eszkozallomdnydnak legaldbb 75 %-dra.

A C(3) és a C(4) ajanlds vonatkozdsiban az EBH-nak a kovetkezé megfelelési kritériumokat kell teljesitenie:

f) El kell készitenie a sziikséges fogalommeghatdrozdsokat, beleértve a megterhelt, a tehermentes és a terhelhets eszkozét,
valamint a teherszintét.

g) Harmonizdlt adatgydjtési drlapot kell készitenie az eszkozterhelésrél.

h) Ki kell dolgoznia a fogalommeghatirozdsok és trlapok kovetkezetes alkalmazdsihoz sziikséges irdnymutatdsokat.

i) A nemzeti feliigyeleti hatdsdgoktdl gydjtott és dltaluk rendelkezésre bocsitott informéciok alapjan (és a B. és a C.
ajanlds végrehajtdsdra reagdlva) figyelemmel kell kisérnie az eszkozterhelés alakuldsdt az Eur6pai Unidban.

j) Az ajanldst konszoliddlt alapon kell alkalmazni, az eredményeket pedig feliigyeleti kollégiumokban megvitatni.
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V.3.4. Tdjékoztatds az utdlagos intézkedésekrél — B. ajdnlds
A tdjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie. A nemzeti feliigyeleti hatésagok 2014. janius 30-ig

benytjtandé jelentésének a kovetkezdket kell tartalmaznia:

a) Annak a jogszabdlynak az angol forditdsit, amely el6irja, hogy a hitelintézeteknek a B. ajdnldssal osszhangban kell
tevékenységiiket végezniiik.

b) Roévid magyardzatot arrdl, hogy a végrehajtott intézkedések miként szolgdljak az ajanldsban foglaltak végrehajtsat.

V.3.5. Tdjékoztatds az utdlagos intézkedésekrél — C. ajdnlds

A tdjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie.
Az EBH dltal 2013. december 31-ig benytjtandé id6kozi jelentésnek a kovetkezSket kell tartalmaznia:

a) A C(3) ajanldshoz kapcsolédé harmonizalt Grlapokhoz és fogalommeghatdrozdsokhoz kapcsolédéan kibocsétott irdny-
mutatdsokat.

b) Rovid magyardzatot arrdl, hogy az irdnymutatdsok miként szolgdljdk a C(3) ajanldsban foglaltak végrehajtdsat.

¢) Javaslatot arra vonatkozdan, hogy miként fogjdk figyelemmel kisérni az unids eszkozterheléssel kapcsolatos folyama-
tokat.

Az EBH dltal 2014. szeptember 30-ig benydjtandé id6kozi jelentésnek a kovetkezSket kell tartalmaznia:
d) A tagéllami és az unids szintli eszkozterhelés figyelemmel kiséréséhez igénybe vett mutatdkat.

Az EBH dltal 2015. december 31-ig benytjtandé jelentésnek tartalmaznia kell a tagallami és az uni6s szintd eszkozter-
helés figyelemmel kiséréséhez kivalasztott mutatdkat.

A nemzeti feliigyeleti hatosdgok 2014. jinius 30-ig benytjtandé jelentésének a kovetkezdket kell tartalmaznia:

e) Mind az igénybe vett mutaték, mind az el6irt értékelések tekintetében ki kell térnie a C(1) és a C(2) ajanldsban emlitett
Osszes részletre.

A nemzeti feliigyeleti hatésdgok 2015. szeptember 30-ig benytjtandé jelentésének mind az igénybe vett mutatok, mind
az eldirt értékelések tekintetében ki kell térnie a C(1) és a C(2) ajanldsban emlitett Gsszes részletre.

V.4. D. ajdnlds — Az eszkozterhelésre vonatkozd piaci dtlithatésig

1. Az EBH szdmdra ajdnlott, hogy a hitelintézetek szdmdra az eszkozok megterhelésével kapcsolatos atldthatdsdgi
kovetelményekre vonatkozé irdnymutatdsokat alakitson ki. Ezeknek az irdnymutatisoknak el kell segiteniiik annak
biztositdsdt, hogy a piac szdmdra kozzétett informdciok egyértelmiek, egyszertiek és konnyen osszechasonlithaték legye-
nek. Az eszkozmindségre vonatkozé megbizhat6 és érdemi informdcidk kozzétételével kapesolatos tapasztalatok korld-
tozottsdgdra valé tekintettel az EBH-nak a fokozatossdgon alapulé megkozelitést kell kovetnie, figyelemmel az egy év
elteltével esedékes, szélesebb korti kozzétételi kovetelményre vald dttérésre.

Az irdnymutatdsokban el6 kell irni a hitelintézetek szdmdra, hogy azok szolgaltassdk:
a) A megterhelt és a meg nem terhelt eszk6zok szintjét és alakuldsat:

i. az irdnymutatdsok elfogaddsat kovets elsé évben ennek az informdcidnak tartalmaznia kell az eszkoztipus szerinti
bontast, éves alapon;

il. a 2014. december 31-ig terjedS id6ben nyert tapasztalatok alapjan — ideértve a C. ajinlds végrehajtdsit is — az
irdnyelveket moédositani kell az informdciok féléves alapon torténé szolgéltatdsinak, valamint annak érdekében,
hogy azok kiegészitésre keriiljenek egy, az eszkoztipus szerinti bontdsban torténd kozzétételi kotelezettséggel,
feltéve, hogy az EBH véleménye szerint az ilyen kiegészit6 kozzététel megbizhat6 és érdemi informécidkat kindl.

b) Egy 6nkéntes beszdmoldt, amelyben a hitelintézetek a felhaszndlok rendelkezésére bocsdtjak mindazon informéciokat,
amelyek hasznosak lehetnek a megterheltségnek a hitelintézet finanszirozasi modelljében jatszott szerepe a megérté-
sében.
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2. Az 1. a) pont alkalmazdsdban az EBH szdmdra ajdnlott, hogy az irdinymutatdsokban hatdrozza meg a kozzétett adat
jellemzgit, a kozzétételi egységek, valamint a kozzététel elmaraddsanak vonatkozdsdban.

3. Ezen irdnymutatdsok kialakitdsa sordn az EBH szdmadra ajanlott, hogy:

a) mikodjon egyiitt az ESMA-val az eszkozok megterheltsége vonatkozdsdban az IFRS-ben foglalt meglévs kovetelmé-
nyekre torténd épités érdekében;

b) vegye figyelembe a kapcsolddd témakorokben bekovetkezett fejleményeket, kiilonosképpen a likviditdsszabalyozasi
keretrendszerhez kapcsol6dé fejleményeket; valamint

¢) biztositsa, hogy a kozponti bankok javdra megterhelt eszkozok szintjét és alakuldsat, valamint a kozponti bankok 4ltal
nyujtott likviditdsi tdimogatds mértékét ne lehessen nyomon kovetni.

V.4.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

A fedezett finanszirozdstél valé nagyobb fiiggéségnek mint trendnek a gyokerei tobbek kozott abban keresendSk, hogy a
hitelintézetek befekteti kockdzatkeriilbbé véltak. Ez, tovabba az a tényezd, hogy a fedezetlen hitelek nydjtéi a mérleg
kisebb és potencidlisan gyengébb minéségii hdnyadara tarthatnak igényt, rendszerint felhajtja a fedezetlen finanszirozds
drat. Ha nem létezne piaci kudarc, ez az drazdsi mechanizmus elengedhetetlen lenne a megfelel§ teherszintek kialakitd-
sahoz.

Két f6 okra vezethetd vissza, hogy a fedezetlen hitelek nydjtéi nem modositanak drazdsi szokdsaikon: vagy nem rendel-
keznek elegendd informdciokkal az eszkozterhelés szintjérdl, mivel az érintett piaci szerepl6k nem teszik kozzé a
megfelel6 adatokat, vagy pedig — kiilonféle kozvetett vagy kozvetlen garancidk miatt (pl. betétbiztositdsi rendszer) —
nem szdmolnak a teherszintbl ad6dé kockdzatok megemelkedésével. A transzparencia kotelezévé tételének célja a
tdjékozott és a tdjékozatlan befektetk kozotti egyenlGtlenségek felszdmoldsa. Az ajanlds egyértelmdivé teszi, hogy az
irinymutatdsoknak el§ kell irniuk a hitelintézetek szdmara, hogy az eszkozterhelésrdl sz6l6 kvantitativ adatkozlésikhoz
szoveges leirdst is csatoljanak. Ezdltal azt kivinja megel6zni, hogy pusztin a kozzétett kvantitativ informdciok alapjan a
piac leegyszertsitett vagy pontatlan feltételezésekbe bocsdtkozzon.

Tovibbd, amennyiben valamely biztositékkal fedezett instrumentum kibocsdtdja fizetésképtelenséget jelent, a befekte-
t6knek jogukban, illetve érdekiikben dll a fedezeti alap értékesitése az dltaluk rendelkezésre bocsatott forrds névértékének
visszaszerzésére. A kérdéses eszkozoket igy esetleg csak nyomott dron lehet értékesiteni, ami a nemteljesités esetén
varhaté veszteség (loss given default — LGD) megemelkedését eredményezheti. Negativ hatdsa lehet ezenkiviil mds
olyan hitelintézetekre/magdnszemélyekre, akiknek a birtokukban szintén van ilyen eszkoz (kényszerértékesitési mecha-
nizmus). Ennek a piaci transzparencidrdl szol6 ajanldsnak a célja tehdt mind az informdcids aszimmetridnak, mind az
externdlidknak a visszaszoritdsa. Vildgos és konnyen OsszevethetS hitelintézeti informdciok birtokdban a piaci szerepl6k
konnyebben kiilonbséget tudnak tenni a kockdzati profilok kozott az eszkozterhelés szempontjabol.

V.4.2. Ertékelés: elonyik és hdtrdnyok

A javaslat legfontosabb elényei:

a) Az érintettek jobb és megalapozottabb dontéseket tudnak hozni, és ezéltal olyan piaci mechanizmusokat kialakitani,
amelyek segitségével megfelel6bb eszkozterhelési szint érhetd el.

=

Az eszkozterhelés ily médon kevésbé lesz 4tldthatatlan (az 4tldthatatlansdg a hitelintézetek alkalmazkoddképessége
szempontjabdl bizonytalansdgot sziil). A hitelintézetek jelenleg a kollektiv fellépés problematikdjéval szembesiilnek,
ezért a transzparencia novelését célzd kozos erdfeszitésik mindannyiuk szdmdra elényokkel jar. Az 4tlathatosdg révén
azok a hitelintézetek is hozzdférhetnek a fedezetlen addssdginstrumentumokhoz, amelyeknek erre jelenleg nincs
lehet@ségiik, hiszen lehet6vé teszi, hogy a befektetSk a valés kockdzatokat drazzdk be dontéseikbe.

o) A kozzététel kotelez6vé tétele révén az alacsonyabb teherszinttel rendelkez$ hitelintézetek meg tudjdk magukat
kiilonboztetni magasabb teherszinttel rendelkezd versenytdrsaiktdl anélkiil, hogy az ,elsé reagdlé” hétrdnydval kellene
szamolniuk (a piacok negativan itélhetik meg a teherszintjitkr6l nyilatkoz6 ,egészséges” hitelintézeteket, amennyiben
az értékek eloszldsardl nincs ismeretiik). Ez az érv csak azokra a tagéllamokra érvényes, amelyekben a hitelintézetek
nem kozolnek onkéntes alapon informécidkat eszkozeik terheltségi szintjérdl.
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d) Amennyiben az IFRS 7-ben szerepl6kon til mds kozzétételi kovetelményeket is bevezetnének, szélesedne a jelents
hitelintézetek kore, az Osszes eszkozterhelési modrdl lennének adatok, javulndnak az eszkozterhelés feltételei és
egységesedne a gyakorlat.

e) Az iddszak végi adatokkal szemben a medidnértékek segitségével jobban bemutathaté a megterhelt és a tehermentes
eszkozok strukturdlis szintje, haszndlatuk egyszersmind kevesebb teret enged a ,kozmetikdzdsnak”.

A javaslat legsalyosabb hétrdnyai:

f) A kivant adatok el6éllitdsanak koltségei.

g) Amennyiben a kozzétételt nem harmonizdljak, és nem magyardzzdk el vildgosan, prociklikus hatdsok alakulhatnak ki:
a piac esetleg nem megfelel6 maximalis terhelhetdségi szintet hatdroz meg, igy a hitelintézetek — ha a finanszirozdsi
piacokon kivdnnak maradni — arra kényszeriilnek, hogy tdlsdgosan alacsony szintre szoritsak eszkozterhelésitket; a
szabdlyozoi intézkedések ugyanakkor magasabb eszkozterhelési szintet okoznak.

h) Kilonosen a kotelezd kozzétételi szabdlyok révén egyes hitelintézetek kiszorulhatnak a piacokrdl. Ha eleve magas
terheltségi szintd hitelintézet szorul ki a fedezetlen piacokrdl, teherszintje még tovdbb emelkedhet, ami e tekintetben
még tovabb noveli a szérdst az egyes hitelintézetek kozott. Mivel a fedezett finanszirozds onmagdban is rendkiviil
prociklikus (ami sokkal inkdbb az drfolyammalfhaircutokkal, mint a mennyiséggel dll 6sszefiiggésben), az eszkozter-
helés novekedése alddshatja a hitelintézet finanszirozdsi képességét. Az ilyen prociklikus folyamatok (a hitelintézet
kintlévs kotelezettségeinek panikszerd lehivdsa, kényszerértékesités veszélye) az dllamot végsé hitelez8i mindségben
beavatkozasra kényszerithetik egy olyan helyzetben, amely ezt a reakcidt egyébként nem tenné sziikségessé. Ameny-
nyiben a befektet6k az eszkozterhelést orszdgos szinten koncentrdltnak érzékelik, a transzparencia novelése felgyor-
sithatja az dllamkotvények/banki kotvények kozotti kolesonhatdst.

i) Az eszkozterhelést érinté barminemd tovabbi kozzététel révén a piac konnyen kideritheti, hogy a hitelintézet a
kozponti banki rendelkezésre alldsra tdmaszkodik, ami torz hatdsokat (a rendelkezésre 4llds megbélyegzése) generalhat.
Amennyiben azonban a kozzététel a jelen ajanldssal — killonosen a 3. b) pontban ismertetett kritériumokkal — 6ssz-
hangban zajlik, elkeriilhet6k a kozponti banki rendelkezésre dllds megbélyegzésbdl ad6dé jelentSs koltségek.

V.4.3. Utdlagos intézkedések
V.43.1. Hatdrid6k

Az EBH-nak 2013. december 31-ig be kell szdmolnia az ERKT-nak és a Tandcsnak arrél, hogy milyen intézkedéseket
hozott a jelen ajdnldsban foglaltak végrehajtdsara, az intézkedés hidnyat pedig indokolnia kell.

2015. junius 30-ig az EBH-nak egy tovébbi jelentést be kell nydjtania az ERKT-hoz és a Tandcshoz a D(1)(a)(ii) ajanlds
végrehajtdsar6l. Az EBH-irdnymutatdsok hitelintézetek éltali végrehajtdsinak titemezésér6l maguk az irdnymutatdsok
rendelkeznek.

V.43.2. Megfelelési kritériumok

A D. ajnlds vonatkozdsdban az EBH-nak a kovetkezd megfelelési kritériumokat kell teljesitenie:

a) Irdnymutatdsokat kell kidolgoznia a transzparencidval kapcsolatos elSirdsokrol, amelyeknek a D. ajénldsban foglalt
osszes szempontra ki kell térnitik, és figyelembe kell venniiik a kovetkezdket:

i. Az irdnymutatdsok kidolgozdsa sordn az EBH-nak folyamatosan szem el6tt kell tartania a kozponti banki mdive-
letek integritdsinak védelmét. Ezen belill azon kozzétételi szabdlyoknak, amelyek célja elkeriilni a kdzponti bank
dltal megterhelt eszk6zok beazonosithatova vilasat (lasd a 3. b) pontot), a kovetkezd kritériumoknak kell megfelel-
niitk: A kozponti bank altal megterhelt eszkozoket ki kell hagyni azon kozzétételi kategéridk kozil, a) amelyek
dltaldban stabilak; és b) amelyek terhelésének piaci tranzakciok miatti megvaltozdsa mds kozzétételi szabalyok
keretében lathatové vélhat.

ii. A kozponti banki mdveletek integritdsdnak védelme érdekében a megterhelt és a tehermentes eszkozok eszkoz-
tipus szerinti, az 1. a) pont i. alpontjdban taglalt bontdsa az aldbbiakra terjedhet ki: 1. készpénz; 2. kormanyzati,
kozponti banki és szupranaciondlis addssagoinstrumentumok; 3. egyéb pénziigyi eszkozok; 4. nem pénziigyi
eszkozok.

iii. A kozzétett informdciok koherencidjanak biztositdsa, és a kozponti banki mdveletek integritdsinak védelme
érdekében a megterhelt és a tehermentes eszkozok eszkozmindség szerinti, az 1. a) pont ii. alpontjdban taglalt
osztlyozdsdnak megfelel§ kritériumokon (pl. kockdzati stlyok) kell alapulnia.
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iv. Vildgos irdnymutatdst kell adni a megterhelt és a tehermentes eszkozok fogalommeghatdrozdsa tekintetében,
killonosen azon megterhelt eszkozok osztdlyozdsdndl, amelyek fedezeti alapok részét képezik, mint példdul az
eurorendszer monetdris politikai keretrendszere esetén.

v. Az 1. b) pontban emlitett szoveges leirdsban konkrét példdknak (pl. az eszkozterhelés forrdsa) kell szerepelniiik, be
kell mutatni az tizleti modelleket, és informacidkat kell kozolni a tobbszoros biztositéknyijtasrl. Ami ez utobbit
illeti, a minimumkovetelmények feletti fedezettséggel kapcsolatban minden sziikséges adatot meg kell adni, mivel
ezek az eszkozok tovabbra is terhelhetSek, illetve fizetésképtelenség esetén a hitelez6k részére dtruhdzhatok. A
minimumkovetelmények lehetnek szabdlyozdsi, szerz8déskotési és piaci jellegtiek, vagy kapcsolédhatnak az iizleti
gyakorlathoz.

vi. Az irdinymutatdsoknak rendelkezniiik kell arrdl, hogy a megterhelt és a tehermentes eszkozokrél sz616 kvantitativ
adatok féléves referenciaidészak esetében hat honapos, az évesek esetében pedig a tizenkét honapos adatok
medidnértékének feleljenek meg. A medidnadatok kiszdmitdsandl a féléves adatoknak minimum hat darab, az
éves adatoknak pedig minimum tizenkét darab havi megfigyelést kell tartalmazniuk.

vii. Az irdnymutatdsok maximum 6t hénapos kozzétételi elmaraddst engedélyezhetnek, amely ugyanakkor nem lehet
hosszabb, mint az éves beszdmold esetében.

b) Ki kell bocsdtani a sziikséges irdnymutatdsokat az atlathatosdgi kovetelményekrdl.

V.4.4. Tdjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl

A tdjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie.

Az EBH éltal 2013. december 31-ig benytjtandé jelentésnek a kovetkezSket kell tartalmaznia:

a) a kibocsdtott irdnymutatdsokat;

b) révid magyardzatot arrdl, hogy az irdnymutatdsok hogyan szolgdljak az ajdnldsban foglaltak végrehajtdsat.
Az EBH-nak a D(1)(a)(ii) ajanlds végrehajtdsarol sz6lo jelentését 2015. junius 30-ig kell benyujtani.

V.5. E. ajanlds — Fedezett kotvények és egyéb, megterhelést létrehozé instrumentumok

1. A nemzeti feliigyeleti hatésdgok szdmdra javasolt a fedezett kotvényekre vonatkozo bevett gyakorlat azonositésa,
valamint a nemzeti keretrendszereik harmonizdcidjanak sztonzése.

2. Javasolt, hogy az EBH koordindlja a nemzeti feliigyeleti hatésdgok dltal elvégzett intézkedéseket, kiilonosen a
fedezeti alap minGsége és elkillonitése, a fedezett kotvények fizetésképtelenségének tdvolisiga, a fedezeti alapot érint§
eszkoz- és forrdskockdzat, valamint a fedezeti alap oOsszetételének nyilvanossdgra hozatala tekintetében.

3. Az EBH szdmadra javasolt annak megfontoldsa, hogy kiadhatok-e a bevett gyakorlatot jévdhagyé irdnymutatdsok
vagy ajanldsok, a fedezett kotvények piaca mikodésének e bevett gyakorlat tekintetében két évig torténd figyelemmel
kisérését kovetGen. Amennyiben az EBH azt dllapitja meg, hogy e tekintetben jogalkotdsra van sziikség, azt jelentenie kell
az Eurépai Bizottsdgnak és tdjékoztatnia kell az ERKT-t.

4. Az EBH szdmdra ajdnlott, hogy értékelje az olyan egyéb pénziigyi instrumentumok meglétét, amelyek megterhelést
hoznak létre, amelyeknek szintén elényiikre szolgdlna a nemzeti keretrendszerek bevett gyakorlatainak azonositdsa.
Amennyiben az EBH arra a kovetkeztetésre jut, hogy ilyen instrumentumok léteznek, tgy i. koordindlnia kell azok
beazonositdsat és Osztonoznie kell az ilyen bevett gyakorlatnak a nemzeti feliigyeleti hatdsagok éltal torténd harmoni-
zdcidjat; il. tovabbd egy késdbbi szakaszban a fedezett kotvények vonatkozdsiban a 3. pontban meghatrozottak szerint
kell eljérnia.

V.5.1. Kozgazdasdgi megfontoldsok

Az aldbbiakban ismertetett kozgazdasigi megfontoldsok a fedezett kotvényekre vonatkoznak.

Altaldnossdgban megéllapithat6, hogy amennyiben a fedezett kotvényekre vonatkozo keretrendszerek a bevett gyakorlattal
osszhangban mikodnek és egymdssal jobban osszehasonlithatdak, akkor a befektet6k — elsGsorban a kilfoldiek —
vonzobbnak taldlhatjdk Gket, mivel a szabdlyozds megértésével Osszefiiggésben alacsonyabb koltséggel kalkuldlhatnak.
Mds megfogalmazdsban: ezek az intézkedések hozzdjarulhatnak a tranzakcids koltségekkel (amennyiben ezeket az infor-
mdci6szerzés koltségeként fogjuk fel) osszefiiggd piaci strloddsok csokkentéséhez, és ezen keresztiil az unids szintd piaci
integraciohoz. Megjegyzendd, hogy bar az illetékesek nem késziilnek bevezetni eurdpai szintd felsé korldtot a fedezett
kotvények kibocsdtdsdra, mégis a bevett gyakorlat kovetésének Osztonzését tdmogatjik, hogy ne sériilhessenek a szigort
mindségi normék.
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V.5.2. Ertékelés: eldnyck és hdtrdnyok

A javaslat legfontosabb elényei:

a) Javulnak, és némileg kozelitenek egymashoz a fedezett kotvényekre vonatkozé killonboz8 keretrendszerek, tovdbba
azok a keretrendszerek is, amelyek az eszkozterhelést kivalto egyéb instrumentumokhoz kapcsolodnak.

b) Azéltal, hogy a kiilonboz8 keretrendszerek hasonlobbakké és a bevett gyakorlat tekintetében osszehasonlithatobbakké
vélnak, a befektet6k — beleértve az unién kiviilieket is — szivesebben elfogadjdk a fedezett kotvényeket, és a hitelmi-
n6siték szemében is javul a megitélésiik.

¢) Pozitiv rovid tdvii hatdsokkal is lehet szdmolni.
A javaslat legnagyobb hétrdnya:
d) A szabélyozésbeli véltozdsok koltsége.

V.5.3. Utdlagos intézkedések
V.5.3.1. HatdridG6k

Az EBH-nak és a nemzeti feliigyeleti hatdsdgoknak be kell szdmolniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak arrdl, hogy milyen
intézkedéseket hoztak az E(1) ajdnldsban foglaltak végrehajtdsara, az intézkedés hidnyét pedig indokolniuk kell. Hatdridsk:

a) A nemzeti feliigyeleti hatésdgoknak 2013. december 31-ig jelentést kell benydjtaniuk az ERKT-hoz és a Tandcshoz
jelen ajanlds kapcsan hozott intézkedéseikrél.

b) 2013. december 31-ig az EBH-nak id6kozi jelentést kell benydjtania az ERKT-hoz, amelyben ismertetnie kell a fedezett
kotvényekkel kapcsolatos, a nemzeti feliigyeleti hatosdgokkal kozosen megéllapitott bevett gyakorlat alapelveit,
tovabbd ismertetniiik kell az eszkozterhelést generdld egyéb pénziigyi instrumentumokat, amelyekkel Osszefiiggésben
szintén meg kell hatdroznia a bevett gyakorlatot.

¢) Az EBH-nak 2014. december 31-ig id6kozi jelentést kell benyijtania az ERKT-hoz, amelyben ismertetnie kell az
eszkozterhelést generdlo egyéb pénziigyi instrumentumokkal kapcsolatos bevett gyakorlat alapelveit, amennyiben
ezeket a fenti b) pontban emlitett id6kozi jelentésben mdr meghatdroztdk.

d) Az EBH-nak 2015. december 31-ig zdrdjelentést kell benydjtania az ERKT-hoz és a Tandcshoz, amelyben értékelnie
kell a fedezett kotvényekre vonatkozo keretrendszernek a bevett gyakorlat alapelvei szerinti mtikodését, és ismertetnie
kell az dltala javasolt — és sziikségesnek itélt — tovabbi intézkedéseket.

¢) Az EBH-nak 2016. december 31-ig zdrdjelentést kell benydjtania az ERKT-hoz és a Tandcshoz, amelyben értékelnie
kell az eszkozterhet generdlé egyéb pénziigyi instrumentumokra vonatkozd keretrendszernek a bevett gyakorlat alap-
elvei szerinti mtikodését, amennyiben ezeket a fenti b) pontban emlitett id6kozi jelentésben mdr meghatdroztdk,
tovabbd és ismertetnie kell az dltala javasolt — és szitkségesnek itélt — tovabbi intézkedéseket.

V.5.3.2. Megfelelési kritériumok

Az E. ajanlds vonatkozédsdban a nemzeti feliigyeleti hatdsdgoknak a kovetkez$ megfelelési kritériumokat kell teljesiteniiik:

a) At kell tekinteniiik a magdn- és dllami kezdeményezéseket és normdkat, és koziilik azokat kell 6sztonozniiik, amelyek
a fedezett kotvények és az eszkozterhet generdld egyéb instrumentumok korében a bevett gyakorlat elterjedését és
harmonizdci6jit szolgaljak.

Az E. ajénlds vonatkozdsiban az EBH-nak a kovetkezd megfelelési kritériumokat kell teljesitenie:

b) Ki kell dolgoznia a fedezett kotvényekre és az eszkozterhet generdlé egyéb instrumentumokra vonatkozd bevett
gyakorlat alapelveit. Az alapelveknek rendkiviil hiteles és kiprobalt 1étez8 normékra kell tdmaszkodniuk.

¢) Két éven keresztiil figyelemmel kell kisérnie a fedezett kotvények piacit, értékelnie kell, hogy az mennyiben felel meg a
fentiekben ismertetett alapelveknek, tovdbba sziikség esetén tovabbi intézkedéseket kell kildtdsba helyeznie.

d) Amennyiben tovabbi intézkedésekre van sziikség, olyan normékat kell kidolgoznia, amelyekkel a lehet§ legmagasabb
mindségi szint érhetd el, hogy meg lehessen Grizni ezen instrumentumok stabilitdsat.
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V.5.4. Tdjékoztatds az utdlagos intézkedésekrdl

A tdjékoztatdsnak valamennyi megfelelési kritériumra ki kell térnie.

A nemzeti hatésdgok 2013. december 31-ig benytjtandé jelentésének at kell tekintenie az érintett tagdllamban fellelhetd
magan- és allami kezdeményezéseket és normdakat, tovdbbd ismertetnie kell a bevett gyakorlatot.

Az EBH 2013. december 31-ig benyijtand6 jelentésének ismertetnie kell a fedezett kotvenyekre vonatkozd bevett
gyakorlat alapelveit, és meg kell vizsgdlnia, vajon vannak-e az eszkozterhet generdlé egyéb pénziigyi instrumentumok,
amelyekkel kapcsolatban szintén ismertetnie kell a bevett gyakorlatot.

Az EBH 2014. december 31-ig benytjtandé id6kozi jelentésének ismertetnie kell az E(4) ajanlds szerint azonositott egyéb
pénziigyi instrumentumokra vonatkozd bevett gyakorlat alapelveit.

Az EBH 2015. december 31-ig benytjtandé jelentésének értékelnie kell a fedezett kotvények piacdnak a bevett gyakorlat
alapelvei szerinti mtikodését, tovabba szitkség esetén tovabbi intézkedéseket kell javasolnia.

Az EBA 2016. december 31-ig benytjtandé jelentésének értékelnie kell az eszkozterhet generdld egyéb pénziigyi inst-
rumentumok keretrendszerének a bevett gyakorlat alapelvei szerinti mtikodését, tovabba a sziikség esetén tovabbi intéz-
kedéseket kell javasolnia.

V.6. Az ERKT egyéb kezdeményezésekhez fiiz6tt megjegyzései

Az ERKT-nak tudomésa van a finanszirozdsi piac mds szegmenseinek djraélesztését célz6 magdnkezdeményezésekrdl.
Ezek kozott kiemelendd a kivdlé minGsitésti fedezett értékpapirok (Prime Collateralised Securities — PCS) elnevezést
kezdeményezés a fedezett értékpapirok mindségi osztdlyozdsira (,cimkézés”), amelynek célja viligosabban kidolgozni
az értékpapirositds feltételeit. Jollehet az értékpapirositdsi piac egyes aspektusai vitathatatlanul felel6sek voltak a 2008-
as pénziigyi vdlsdg kialakuldsdért, bizonyos fokt értékpapirositds — amennyiben a finanszirozdsi forrdsok nagyobb
vélasztékdnak része — hozzdadott értéket képvisel a bankrendszer egésze szdmdra, feltéve, hogy vildgosan dttekinthetd,
szabélyozdsa pedig egyértelmd.

A magédnkezdeményezés értelmében kizdrdlag a kritériumoknak megfeleld instrumentumok viselhetik a ,cimkét”. Az
ERKT megjegyzi, hogy a kezdeményezés megfelel§ végrehajtdsa a standardizdldsnak és a piac vezérelte harmonizéldsnak
koszonhetSen novelheti a piaci bizalmat, ami el6nyosnek bizonyulhat a szélesebb értelemben vett finanszirozdsi eszkoztdr
egy szegmensének djraélesztése szempontjdbol. Egyéb orszdgos szintii kezdeményezések is vannak, igy példdul a Holland
Ertékpapirositési Szovetség HFC (Holland Financial Centre) nevii kezdeményezése, amely az ingatlanjel zalog-hltelek altal
fedezett értékpapirok (RMBS) terminoldgidjanak és a velitk kapcsolatos informdaciok kozzétételének az egységesitését tlizte
ki célul.

Az ERKT-nak hasonloképpen tudomdsa van a fedezett kotvények mindségi osztalyozasaval (,cimkézés”) kapcsolatos
bizonyos magankezdeményezésekrdl is, amelyek ezen instrumentumok szabalyzatat kivanjak viligosabbd tenni. Kizardlag
a kritériumoknak megfelel6 kotvények viselhetik a ,cimkét”. Hasonldéan az értékpapirositishoz, a kezdeményezés
megfelel§ végrehajtdsa esetén novekedhet a piaci bizalom, ami megfelel6 helyzetet teremthet a standardizéldshoz és a
piacvezérelte harmonizaldshoz.

VI MODSZERTANI ES STATISZTIKAI MEG]F.GYZESEK AZ ERKT-NAK AZ ESZKOZOK MEGTERHELESEVEL
ES AZ INNOVATIV FINANSZIROZASSAL KAPCSOLATOS FELMERESEHEZ

VL1. Médszertani megjegyzések
VL1.1. Az adatdllomdny dltaldnos leirdsa

2012 késd tavaszdn az ERKT felmérést készitett az eszkozterhelésrdl és az innovativ finanszirozdsrdl. A jelen fiiggelékben
ismertetett Osszes eredmény, valamint a szovegtorzsben ,az ERKT eszkozteherrel és innovativ finanszirozédssal kapcsolatos
felmérésének” osszes eredményére valé hivatkozds erre az egyszeri, a 2011 végével zar6dé referencia-idszakot atfogd
felmérésre vonatkozik. Ezenkiviil a 2007 végi referencia-idészak tekintetében bizonyos adatokat ,lehetéség szerint”
kértiink be az adatszolgaltatoktol, hogy a vélsdg eltti helyzettel is 6ssze tudjuk vetni az informdcidinkat. A bankoktdl
gytjtott adatok az eszkozteher és az innovativ finanszirozési forrdsok tobb aspektuséra is kiterjednek.
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Az informécidkat teljesen konszolidélt alapon gytjtottiik. Mindent megtettiink a konszolidécié jozan mértékének megtald-
lasaért (vagyis igyekeztiink kizdrni minden olyan kitettséget, amely a nem banki lednyvallalatokhoz kotédik).

A bekért informdciok kozott szerepel tobbek kozott a terhelt eszk6zok és a nekik megfelel§ forrdsok biztositéktipus (pl.
allamkotvény, lakashitel stb.) és fedezett finanszirozdsi forma (pl. fedezett kotvény, repotigylet, likviditdsi csereiigylet,
kozponti banki finanszirozds) szerinti bontdsa. Az adatszolgdltatoknak azokrdl az eszkozokrdl is be kellett szamolniuk,
amelyeket nem finanszirozdsi célbdl terheltek meg (pl. szdrmaztatott tigylet). Ahhoz, hogy a 2011 végi helyzetet ossze
lehessen vetni a vélsdg el6tti dllapottal, mind 2011 végérsl, mind 2007 végérSl (utdbbirdl ,lehetGség szerint”) bekértik
ezeket az informécidkat.

Mind a fedezett, mind a fedezetlen finanszirozds tekintetében partner szerinti (pl. kozponti bank, egyéb pénziigyi
intézmény) bontdsban is kértiink informdcidkat, beleértve a hozzdjuk kapcsolddo terhelt eszkozoket, a 2011 végi dllapot
szerint.

A terhelt és tehermentes eszk6zokr6l hitelmindség szerinti bontds is sziiletett — igaz, csak korldtozott mértékben —, amely
az ingatlanfedezet(i hitelek esetében az LTV-mutatd szerinti megoszldsukon, minden mds esetben pedig a szabdlyozdsi
kockdzati sdlyozdsukon alapult. Mivel a kedvezstlen események fontos szerepet jdtszanak a bankok teherszintjének
alakuldsdban, az adatszolgdltatoknak a kovetkezd harom kedvezdtlen forgatokonyv szerint kellett eszkozterhelési adataikat
megadniuk: a bank hitelképességének lemindsitése, a lekotott biztositék értékvesztése, a biztositékkal fedezett hitel LTV-
jének emelkedése. Mivel az egyes forgatokonyvek hatdsit a vélaszadé bankoknak maguknak kellett megbecsiilniik,
szdmitdsaik valészintleg mds-mds feltevéscken és modszertanon alapulnak.

Adatokat gytjtottiink végiil az innovativ finanszirozasi forrdsokrél, elsGsorban a bankok likviditdsi cseretigyleteken és
ETF-eken keresztiili finanszirozdsardl. A vdlaszadoknak ossze kellett hasonlitaniuk a kolcsonadott értékpapirok értékét a
kolesonvettekével, likviditdsi csereiigyletek esetén partner szerinti bontdsban is. Mind a 2011 végi, mind a 2007 végi
adatokat bekérték, utobbiakat ,lehetdség szerint”.

VI.1.2. Néhdny mddszertani szempont

Hogy az adatok kiértékelésének el6zetes eredményeit helyesen tudjuk értelmezni, a kovetkez6 médszertani szempontokra
hivnénk fel a figyelmet.

A kozponti banki finanszirozdst kiilon kategériaként kezeltiik. A likviditési csereiigyleteket (beleértve a repotigyleteket is)
kizdrtuk a kozponti bankkal folytatott tranzakcidkbol. A fedezett kotvények és piacra nem dobott, biztositékkal fedezett
egyéb értékpapirok esetén (visszatartott értékpapirok) csak a megterhelt értékpapirokat kellett feltiintetni az Grlapon, mivel
ezek az értékpapirok 6nmagukban még nem szdmitanak finanszirozdsi forrdsnak.

Meérlegen kiviili tételekrdl altaldban nem kértiink be adatokat. Ez aldl egyediil a passziv repobdl visszatartott és az Gjbol
felhaszndlt értékpapirok (,pdros repo”) voltak kivételek. Kovetkezésképpen a bemutatott teherszint altaldban nem foglalja
magdban a mérlegen kivilli tételek kozott feltiintetett tehermentes eszkozoket.

VIL.1.3. Az adatmindség ellendizése

A felmérés sordn gydijtott adatok alapos mingség-ellendrzésen estek keresztiil, amelynek sordn az adatoknak bankon
belilli és bankok kozotti kovetkezetességét ellendriztiik. Amennyiben indokolt és megoldhaté volt, az adatokat tgy
korrigdltuk, hogy az adatdllomany garantiltan konzekvens legyen. A legtobb esetben a problémdk a homalyos értelme-
zéssel, a kovetkezetlenséggel vagy a bankok dltal szolgdltatott adatok miatti bizonytalansdggal fiiggtek ossze. A legbo-
nyolultabb esetekben a nemzeti feliigyeleti hatdsdgok nytjtottak segitséget, akik, amennyiben médjukban allt, médositott
adatokat bocsitottak rendelkezésiinkre. Azonban néhany adatpontot igy is ki kellett iktatnunk, vagy azért, mert megbiz-
hatésdguk megkérdGjelezhet volt, vagy pedig mert kozgazdasdgtanilag értelmezhetetlenek voltak (1).

Az eredeti mintdban szerepl§ 54 bankbdl 51 szolgdltatott adatokat vagy kvalitativ informdcidkat, ami a mintdban
szerepl6 bankok mintegy 99 %-dnak, az uniés bankrendszernek pedig tobb mint 60 %-dnak felel meg. Az adatokban
azonban teljesség és minGség szempontjabdl jelentds eltérések voltak mind az egyes bankok, mind bankonként az egyes
tabldzatok tekintetében. A legtobb vilaszad6 bank esetében példdul hidnyzott a 2007-es adat, tovdbba a megterhelt és a
tehermentes eszkozok hitelmindségére, valamint lehetséges terhelésére és az innovativ finanszirozdsi instrumentumokra
vonatkoz6 adatok mingség|teljesség szempontjdbdl joval elmaradtak az drlap mds részében kozolt adatok mogott.

(") Ennek egyik kovetkezményeként a kiilonbozé dbrdk a bankok mads-mds mintdi alapjan késziiltek; a 2007-es és a 2011-es adatokat
osszehasonlité dbrak ugyanakkor ugyanannak a mintdnak az alapjan késziiltek, vagyis 2007-es és 2011-es adatokat egyardnt jelentd
bankokat tartalmazzék. A hidnyz6 vagy megbizhatatlan adatpontok részardnya a teljes adatdllomanynak nagyjabol egynegyedét teszik ki
(és ezek tilnyomo része hidnyzé adat).
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VI.2. Eszkézterhelés
VI1.2.1. Eszkizterhelési szint
29. dbra

A megterhelt eszkozdllomdny (a piros repo kivételével) teljes eszkozillomdnyon beliili ardnydnak eloszldsa
(2011 vége: kék satirozds; 2007 vége: sziirke satirozis)

100 % 1
- = A derivativakkal kapcsolatos adatok bizonytalansaga
m Bizonytalansag, hogy a megtartott értékpapir és a paros repo szerepel-e az
80 % | eszkdzok kozott **
e @ A megtartott értékpapirok jelentésével kapcsolatos bizonytalansag egyéb érték-
papirokhoz képest *
70 % - B A megterhelési szint lehet6 legkisebb értéke
60 % -

50 % -

40 % -

30 % | :

20 % -

-l I
.l M, ...

Forrds: Az ERKT-nak eszkozteherrdl és az innovativ finanszirozdsrol sz6l6 felmérése.

Minta: 51 bank (2011. végi adatok), 28 bank (2007. végi adatok).

Megjegyzések: Ebben az intervallumban a legkisebb érték kiszdmitdsahoz a megterhelt eszkozok teljes dllomdnyanak részardnyat — amelybdl
levonjuk a megtartott értékpapir-dllomdny értékét azokndl a bankokndl, amelyeknél ezek az értékpapirok az egyéb fedezett kotvények és
egyéb fedezett értékpapirok kozott szerepelhetnek — a péros repodllomdnnyal novelt teljes eszkozédllomdny részeként vessziik. A kozépsd
értéket, amelyet a feliratban a (*) jelol) Ggy szdmitjuk, hogy a teljes megterheletlen eszkézallomanyt (a pédros repodllomannyal egyiitt) a
paros repodllomdnnyal novelt teljes eszkozdllomany részeként vesszik. A legnagyobb értéket, amelyet a feliratban a (**) jelol) gy
szdmitjuk, hogy a teljes megterhelt eszkozdllomdnyt (a pdros repodllomdnnyal egyiitt) a bankok dltal kozolt teljes eszkozdllomdny
részeként vessziik. Azokndl a bankokndl, amelyek adatszolgaltatisi médszere az adatokbdl egyértelmd volt, nem végeztiik el a terhelési
mutaté fenti korrekcidjt; esetiikben a bizonytalansagi intervallumok elhanyagolhatok.

30. dbra

A megterhelt eszkézok fedezettipus szerinti bontdsa (2011 végi adatok)

Egyéb

Készpénz/ 5%
bankbetét
6 %

Egyéb hitel 11 % Korményzati

adossaginstrumentum
o,

Kozponti banki és szupranacio-
nalis addssaginstrumentum
2%

Lakashitel 27 % Fedeze4tt°/k6tvény
o

Hitelintézet altal kibocsatott
adéssa’ginsgumentum
o
Vallalati és egyéb kibocsatasu
addssaginstrumentum
2%
szkozfedezetll értékpapir
6%

Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozdsrdl szolé felmérése.
Minta: 49 bank.



C 119/58 Az Eurépai Uni6 Hivatalos Lapja 2013.4.25.

31. dbra

A megterhelt eszkozok fedezettipus szerinti bontdsa 2007-ben és 2011-ben (milli6 EUR, szdzalék)

~100% O Osszesen

2 500 000 - : 3
Egyéb hitel oot
Fr90 % DO Egyéb hitel
2 000 000 + r80% @ Lakéshitel
Lakashitel
[70%  m Eszkozfedezetli értékpapir
4 60 %
1 BEORCD °  m Vallalati és eygéb kibocsé-
L 50 % tasu addssaginstrumentum
1 000 000 - Hitelintézet altal kibo- L409% m Hitelintézet altal kibocsatott
csatott adossaginst- addsséaginstrumentum
rumentum L 30%
O Fedezett kétvény
500 000 A r20 %
Kormanyzati adds- O Kdzponti bank és
saginstrumentum r10% szupranacionalis
addssaginstrumentum
0 T T T T 0% 8 Eqvéb
2007 2011 2007 2011 gye
(volumfan, bal (volumgn, bal (szézak’ék, jobb (szézalgik, jobb B Készpénz/betétek
skala) sklala) skala) skala)

@ Egyéb hitel

Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozdsrol sz6l6 felmérése.
Minta: 24 bank.
Megjegyzés: A 2007-es és a 2011-es adatok ugyanarra a mintdra vonatkoznak.

32. dbra

A kozponti banki finanszirozishoz igénybe vehet§ megterhelt eszkozok szerkezete és a teljes eszkozillo-
mdnyban elfoglalt hinyaduk kozotti osszefiiggés (2011 végi adatok)

60 % 1

40 % 4

20 % 4

0%
0% 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 %

Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozdsrél sz6l6 felmérése.

Minta: 43 bank.

Megjegyzések: A vizszintes tengely a kozponti banki finanszirozdshoz fedezetként igénybe vehetd tehermentes eszkozoknek a teljes eszkoz-
dllomdnyban elfoglalt részardnydt mutatja. A fiiggSleges tengely a hitelintézetek és a villalatok, illetve egyéb gazdasigi szereplSk dltal
kibocsitott (a fedezett kotvényeket nem tartalmazd) adéssdginstrumentumoknak a kézponti banki finanszirozdshoz igénybe vehetd teljes,
fedezetlen eszkozdlloméanyhoz viszonyitott szdzalékos ardnydt mutatja.



2013.4.25.

Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja

C 119/59

33. dbra

A tehermentes jegybankképes eszkozok és a terhelési szint
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Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozdsrol sz6l6 felmérése.

Minta: 48 bank.

Megjegyzések: A vizszintes tengely a megterhelt eszkozoknek (a paros repo kivételével) a megterhelt eszkozok és a kozponti banki finan-
szirozdshoz igénybe vehetd tehermentes eszkozok osszegéhez viszonyitott ardnydt méri. A fiiggdleges tengelyen a terhelési szint lthaté.

34. dbra

s

Megtartott, biztositékkal fedezett értékpapirok és lekotott adossigot megtestesitd értékpapirok, kiilonbozd
hitelmindsitésii a bankcsoportok szerint (2011 végi adatok)
40 % -
35 % -
30 % -
25 %
20 % -
15 % -
10 % -
5% -

0% -

AA /A BBB Spekulativ

m Fedezetkent lekotdtt adossagpapirok — kdzponti M Fedezetként lekétdtt adéssagpapirok — egyéb
banki finanszirozas finanszirozas

® Biztositékkal fedezett, megtartott értékpapirok

Forrds: Az ERKT-nak eszkozteherrel és innovativ finanszirozdséval kapcsolatos felmérése, Bloomberg.

Minta: 24 bank (AAJA), 13 bank (BBB), 12 bank (spekulativ mindsités).

Megjegyzések: Valamennyi adat a teljes eszkozallomdny szdzalékdban értendS. A fedezetként lekotott, addssdgot megtestesits értékpapirok
kozé tartoznak a pénziigyi villalatok (bankok és nem bankok) és a villalatok dltal kibocsitott addssdginstrumentumok, valamint az
eszkozfedezeti értékpapirok.
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VI.2.2. A megterhelt eszkozok lejdrata és a nekik megfeleld kitelezettségek
35. dbra

A megterhelt eszkozok és a nekik megfelel§ kotelezettségek fennmaradé futamidejének megoszldsa, valamint a
kett6 kozotti kiillonbség (2011 végi adatok, év)

25 1
B Interkvartilis sav
20 A
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15 @ Sulyozott atlag

10 A

5 4

0 T T + ]
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A megterhelt eszkdzok hatralévé A kapcsolodd kotelezettségek Kilénbség
futamideje hatralévé futamideje

Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozasrél sz6l6 felmérése.

Minta: 22 bank.

Megjegyzések: A fennmaradé futamid§ stlyozott dtlaga az egyes bankoknak a megterhelt eszkozallomannyal és a hozzé tartoz6 kotelezett-
ségallomdnnyal silyozott dtlagdt jelenti. A kettd kozotti killonbségen az egyes bankok megterhelt eszkozeinek és a hozzdjuk tartozo
kotelezettségeknek a hdtralévs lejarata kozotti killonbség értendS. A silyozott dtlag ebben az esetben a megterhelt eszkozok és a
kapcsolodé kotelezettségek stilyozott atlagat jelenti.

VI.3. Fedezettel biztositott finanszirozas
36. dbra

A biztositékkal fedezett finanszirozds és a szirmaztatott termékek bontdsa (2011 végi adatok)

Egyéb
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Repo 6 %
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Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozdsrol sz6lo felmérése.
Minta: 48 bank.
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37. dbra

A biztositékkal fedezett finanszirozds és a szdrmaztatott termékek bontdsa (2007 végi és 2011 végi adatok;

milli6 EUR, szdzalék)
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B Tézsdei kereskedésl derivativa B Tézsdén kiviili (OTC) derivativa ® Egyéb
Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozdsrdl szolé felmérése.
Minta: 27 bank.
Megjegyzés: A 2007-es és a 2011-es adatok ugyanarra a mintdra vonatkoznak.
V1.4, Ugyfelek
38. dbra
A kapcsolodo kotelezettségek iigyféltipus szerinti bontdsban
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Forrds: Az ERKT-nak az eszkozteherrdl és innovativ finanszirozdsrdl szolé felmérése.
Minta: 42 bank.

Megjegyzések: Mivel a bankoknak csak bizonytalan informdaci6ik vannak a fedezett kotvények és mds forgalomképes értékpapirok tulaj-
donviszonyairdl, a kapcsolodé kotelezettségek tekintetében az dbra alapjdul szolgdlé minta mintegy 26 %-kal alacsonyabb, mint a 36. dbra
esetében. Ugyanez vonatkozik a péros repékra is. Megjegyzendé tovabbd, hogy t6bb bank is az ,egyéb iigyfelek” kategéridban mutatta ki

ezeket az Oss

zegeket.
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