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MorA MARIA

Mi a teendo? — Kiutkeresés a masodrendu
jelzalogpiaci valsag nyoman'

2007 6szén, amikor mar tobbé-kevésbé érzékelheté volt az USA masodrendii jelzalog-
piaci (subprime) valsaga nyoman kialakult piaci zavarok tényleges mélysége, a Kiilon-
b6z6 nemzetkozi szervezetekben és dontéshozokban felmeriilt az eseményekre reagilo
szabalyozéi valasz igénye. igy oktober elején Merkel német kancellar, Sarkozy francia
elnok és Brown brit miniszterelnok koézos levélben fordult az eurépai pénziigyminiszte-
rek tanacsahoz, hogy dolgozza ki a valsag nyoman sziikségessé valt valaszlépések menet-
rendjét (ECOFIN [2007]). Ez a kezdeményezés természetesen nem az egyetlen, s azéta
is szamos rangos nemzetkozi és eurdpai, szakmai és politikai szervezet — a Pénziigyi
Stabilitasi Forumtdl a Bazeli Bizottsagon at az Eurdpai Bizottsagig — keresi azokat az
intézkedéseket, a pénziigyi rendszerben sziikséges valtoztatisokat, amelyek a remények
szerint megel6zhetové, tompithatéva teszik a hasonlé valsagokat. A cikk — a teljesség
igénye nélkiil, szubjektiv moédon valogatva — a formalodé javaslatokat foglalja 6ssze. Be-
mutatja, hogy a szabalyozoi valaszokat milyen alapelvek szem el6tt tartasaval kivantak
megfogalmazni, s hogy a valtoztatisok igénye mely teriileteken a legerételjesebb. gy
részletesen foglalkozik a transzparencia novelését, az értékelési sztenderdeket, a hitelmi-
noésit6 iigynokségek szerepét, a prudencialis feliigyeletet, a likviditaskezelést, valamint a
Bazel II. (illetve CRD?) szabalyozas megfeleldségét érinté felvetésekkel.

1. SZABALYOZASI KIINDULOPONTOK — VALSAGKEZELESI ALAPELVEK

Bar a subprime valsag nyoman a valsag kévetkezményeinek a kezelésére szamos forumon szam-
talan javaslat fogalmazodott meg, a sokféleség ellenére, néhany el6zetes alapelv mégis nyomon
kovethet, lesziirhetd. Igy egyetértés latszott abban, hogy tekintettel a valsag globalis jellegére,
a szabalyozoi valaszoknak is globalisaknak, 6sszehangoltaknak kell lenniiik. Mivel a pénziigyi
piacok nemzetkdziek, el kell keriilni, hogy lokalis szabalyok bevezetésével nem azonos verseny-
feltételeket, elényoket, vagy hatranyokat teremtsenek a kiilonb6z6 piaci szereplok szamara.
Egy masik fontos kiindulopont volt, hogy lehet6ség szerint a piaci, 6nszabalyoz6 megol-
dasokat kell el6térbe helyezni. Ezt az igényt tdmasztja ala az is, hogy utolag jol igazolhato:
a valsag kialakulasdban szabalyozoi, feliigyeleti hibak, mulasztasok — az értékpapirositasi-
tevékenység, az ,,originate to distribute” modell® természetének nem kellé mélységii elem-

1 A cikk a 2008. aprilis 10-én a Bankarképzdben elhangzott eléadas atdolgozott, frissitett valtozata.

2 Capital Requirements Directive (CRD): az Eurdpai Unié tékekovetelmény-direktivaja

3 Az ,originate to distribute” (OtD) modellrdl, valamint az ,,originate and distribute” (OaD) modellrdl részleteseb-
ben 1. folyodiratunk jelen szamaban KirALY JULIA-NAGY MARTON Jelzdlogpiacok vilsagban: kockazatalapii verseny
és tanulsagok cimii cikkét.
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zése ¢és megértése is hozzajarultak. Ezért meg kell adni a szektornak a lehetdséget, hogy
maga dolgozza ki azokat az eszkozoket, amelyek segitségével a rendszerben kialakult koc-
kazatok mérsékelhetok.

Az elézovel szorosan dsszefiiggd, tovabbi alapelv, hogy lehetdség szerint el kell keriilni
a tulzott reakcidkat, a helyzetre adott nem kiérlelt, nem adekvat, id6 elotti, hatasvizsga-
latokkal nem alatamasztott szabalyozoi valaszokat. Egy szellemes megfogalmazas szerint
vigyazni kell, hogy ,,a fiirdévizzel ne ontsék ki a CDO*-bébiket”. Ez azért is nehéz, mert a
politika ez esetben is erdteljes nyomast gyakorol, azonnali akciokat siirgetve.

Mint a késdbbiekben latni fogjuk: a fenti, tételesen nem is mindig megfogalmazott, de
ténylegesen érvényesiteni kivant elveket a gyakorlatban nem minden esetben sikeriil meg-
valositani.

2. A TRANSZPARENCIA NOVELESE — AZ ERTEKELKESI SZTENDERDEK JAVITASA®

2.1. Piaci igény a tobb, részletesebb és érthetobb informdciora

A kozelmult piaci zavarait leird elemzok egyetértenck abban, hogy a valsag mélyiilésében
az informaciohiany, az értékpapirositott termékek nem kelld transzparencidja, a jo €s a rossz
papirok megkiilonboztethetetlensége maga is szerepet jatszott. (Példaul a Bazeli Bizottsag
értékelése szerint a komplex hiteltermékek atlathatosagaval és értékelésével kapcsolatos
hianyossagok nagyban hozzéjarultak a koncentralt illikvid poziciok felépiiléséhez.) Ezért
a javaslatokban szinte kivétel nélkiil kozponti helyen szerepel a transzparencia ndvelése,
illetve az analitikus forrasokbdl torténd adatgyijtés sziikségessége. A piac atlathatésaganak
javitasat célzo javaslatok az értékpapirositott termékekre vonatkozod, a befektetdi dontések
megalapozasara alkalmas informaciotartalom kialakitasara iranyulnak, s egyben a Bazel
II. szabalyozas harmadik pillérét kivanjak kiegésziteni az értékpapirositasi tevékenységre
vonatkozo, fontos alapinformaciokkal. A strukturalt hiteltermékek piacanak ujjaé¢ledéséhez
alapvet6 fontossagu a kiilonb6z6 mindségii csomagok elkiilonithetdsége.

A piaci transzparencia novelését a subprime valsag kezelése kapcsan kulcsfontossagii
Pénziigyi Stabilitasi Forum (FSF® [2008]) is kiemelten kezeli. Aprilisi javaslataiban erételje-
sen szorgalmazta, hogy a pénziigyi intézmények mar 2008 els6 félévére vonatkozo nyilvanos
beszamoloikban is kiemelten mutassak be az értékpapirositott kovetelésekkel kapcsolatos koc-
kazatokat. A befektetoknek, a pénziigyi intézményeknek egyiitt kell dolgozniuk azon, hogy
a piaci koriilmények szempontjabol leginkabb relevans informaciokat kelljen nyilvanossagra
hozni. Az értékpapirositas valamennyi elemét és résztvevgjét transzparenssé kell tenni, ide-
értve az alapul szolgalo termékre vonatkozo informaciok javitasat és sztenderdizalasat.

4 Colletarised Debt Obligations (CDO): Biztositott biztositott hitelkotelezettségek, a subprime valsagban sze-
repld értékpapirositott eszkozok egyik tipusa. Az értékpapirositott és az ujra értékpapirositott eszkdzokre a
strukturalt hiteltermék” kifejezés is hasznalatos, amely a cikkben is szerepel.

5 A Bazeli Bizottsag ide vonatkozd 1épéseit az ismétlések elkeriilése végett a cikk szabalyozassal foglalkozo
fejezete targyalja.

6 Financial Stability Forum (FSF): a forumot a G7 orszagok pénziigyminiszterei és jegybankelnokei 1999-ben
alapitottak a globalis pénziigyi stabilitas eldsegitésére.
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2.2. Onszabilyozo javaslat a kozzé teendd informdciotartalomra

A transzparencia novelését illetéen az Eurdpai Unidban ténylegesen teret engednek az 6n-
szabalyozasnak. Az ECOFIN’ ttiterve szerint a pénziigyi szektor képviseldinek kell javas-
latot tenniiik az értékpapirositott termékekrol kozzé teendd informaciok korére, a kdzzététel
gyakorisagara, illetve a harmadik pillér kiegészitésére. Ennek elokészitéseként tavasszal
a szakmai érdekképviseletek kozosen Osszeallitott kérddives felméréssel vizsgaltak, hogy
a befektetéket milyen értékpapirositasra vonatkozé informaciok segitené¢k finanszirozasi
dontéseikben, illetve kiilon munkacsoport hasonlitotta 6ssze —a CRD 3. pillére keretében —,
hogy az értékpapirositott poziciokrol az egyes tagallamokban az informaciok milyen korét
kell nyilvanossagra hozni.

Ezekre, valamint az FSF és a CEBS® ide vonatkoz6 javaslataira timaszkodva, az eurdpai
szakmai szovetségek junius végén hoztak nyilvanossagra az értékpapirositassal kapcsolatos
kozzétételi kovetelményekre vonatkozd konzultaciés dokumentumot (EBF... [2008. juni-
us]). A legjobb iparagi gyakorlatokat bemutatd itmutatd tervezete a CRD-ben lefektetett
el6irasok és az FSF joval bévebb, kockazatok kozzétételére vonatkozo javaslatai alapjan ha-
tarozza meg a nyilvanossagra hozand6 informaciok korét, tartalmat. Az utmutaté kiindulo
elve, hogy a kozz¢é teend6 informaciok dsszehasonlithatoak és megfeleld részletezettséglick
legyenek. A tervezet definialja az egyes jelentések feltételezhetd céljat, majd megfeleld pél-
dakkal illusztralva, megadja az alkalmazas technikai részleteit. A végleges utmutato elké-
szitése oktober 31-ig varhato, igy a bankok jol tudjak majd hasznalni azt az eldszor 2009.
elso félévében esedékes, 3. pilléres kovetelményeknek megfeleld, nyilvanos jelentéseikben.
A remények szerint az iparagi szakértok altal készitett itmutato inputként szolgalhat a koz-
zétételi kovetelményeknek a Bazeli Bizottsag altali, 2009-es kiegészitéséhez.

Az értékpapirositasi piacok transzparencidjanak javitasat célozza az a tiz javaslat is,
amelyet kilenc iparagi szervezet fogalmazott meg az ECOFIN-utitervhez kapcsolodva
(EBF... [2008. julius]). A javaslatok kozott szerepel az egyes értékpapirtipusokra gytijtendd
statisztikai adatok tartalmanak kialakitasa, a kibocsatok kozzétételi kodexének (Code of
Conduct) a kidolgozasa, a kiilonbdz6 tranzakcids informaciokhoz, statisztikai adatokhoz
val6é hozzaférés megteremtése, a sztenderdizalas, valamint az értékelési szabalyok javitasa.

2.3. Az értékelési szabvanyok javitasa

A transzparencia novelése €s az értékesitési sztenderdek tokéletesitése egymastol elvalaszt-
hatatlan, hiszen hidba a nyilvanossagra hozandé informaciomennyiség novekedése, ha an-
nak tartalma a nem megfelel értékelési szabalyok miatt bizonytalan, félrevezetd. Bar az
értékpapirositott poziciok természetébdl adodik a piaci értéken vald szambavétel alkalma-
zésa, tobb utolagos elemzés is megegyezik abban, hogy a 2007 6szén mutatkozd valsag a
strukturalt termékek mogotti eszkdzromlasbol szarmazo, tényleges veszteségek €s a termé-
kek ,,nyomott” értékelésébdl szarmazo illikviditas valamifajta elegye volt.

7 Economic and Financial Affairs Council (roviditve ECOFIN): az Eurdpai Uni6 gazdasagi- és pénziigyminisz-
tereinek tanacsa
8 Committee of European Banking Supervisors (CEBS): Eur6pai Bankfeliigyeleti Bizottsag
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Az illikvid, kiszaradt piacokon az egyébként j6 mindségli termékek is eladhatatlanok,
azaz nullahoz kozeli piaci értéktiek. Ez a tapasztalat sokak szemében a teljes korii valos
(piaci) értékii szambavétel kritikajat jelentette, s megfogalmazodott a piaci ar helyett a bel-
s6 modellekkel meghatarozott arak alkalmazasanak igénye, bar ezzel szemben ugyancsak
szamos fenntartas emlithet6. Egy Eurdpai Bizottsag altal szervezett, mult év végi féorumon
olyan javaslat is elhangzott, hogy a feliigyeleteknek — a valsag szamviteli el6irasokbol fa-
kado kovetkezményeinek az enyhitésére — a prudencidlis szlir6k alkalmazasdhoz hasonld
megoldast kellene kezdeményezniiik. Ez utobbi véleménnyel szemben az Eurdpai Bizottsag
a tanacshoz ¢és a parlamenthez intézett, nyilvanos kommiinikéjében (CEC [2008. februar]) a
pénziigyi intézmények veszteségeire vonatkozé informacidk azonnali és teljes kort nyilva-
nossagra hozatalanak az 6sztonzését szorgalmazta.

Az értékelési sztenderdek javitasa és kovetkezetes alkalmazasa a fenntartasok ellenére
megkeriilhetetlen. Mint azt az FSF javasolta: az IASB®-nek javitania kell a mérlegen kiviili
tételek és egységek értékelési €s nyilvanossagra hozatali sztenderdjein. Tanacsado panelt
kell 1étrehozni azon eszkdzok értékelésére, amelyek piaca illikviddé valt. A piaci valsag ta-
nulsagaibdl kiindulva, a komplex vagy illikvid eszk6zok auditalasi szabalyai is feliilvizsga-
latra szorulnak. A szakemberek megkezdték az erre iranyulé munkat, s a szeptember kozepi
IASB-iilés mar targyalta a vonatkozd javaslatokat, beleértve a likviditasi kockazatok, illetve
a mérleg alatti tételek és egységek kozzétételét érintd elemzéseket.

A valsag ramutatott: a szamviteli és értékelési szabalyoknak garantalniuk kell, hogy
a bankok és egyéb pénziigyi intézmények mérlegen kiviili kockazataival kapcsolatos va-
lamennyi informacid lathatéva (kimutatottd) és a nyilvanossag szdmara is hozzaférheto-
vé valjon. A teljes korli konszolidacid — beleértve a specialis céli befektetési egységeket
(structured investment vehicle — SIV) — és a hitelezési kockazatra érzékeny, kereskedési
poziciok megfeleld értékelése elengedhetetlen az intézmények valos helyzetének a bemu-
tatasdhoz.

A 2007. évi beszamolok készitésénél az intézmények helyzetét az is bonyolitotta, hogy
az el6irasok szerint ekkor alkalmaztak eldszor az IFRS 7-et'®. Ez a korlilmény és a valsag
nyoman kialakult helyzet a bankok és az auditorok szoros egyiittmiikodését feltételezte an-
nak érdekében, hogy az elszenvedett tényleges veszteségeket — és csak azokat — elszamoljak,
majd nyilvanossagra hozzak.

A transzparencia noveléséhez, de a kozzé tett informaciok jobb megértéséhez bizonyo-
san hozzajarul majd az IASB marciusban bejelentett szandéka is, amely egyszertsiteni ki-
vanja a pénziigyi instrumentumokra vonatkozé beszamolasi szabvanyokat (IAS 39); elvi
kozelitést alkalmazva, csdkkenti a sztenderdek komplexitasat.

9 International Accounting Standards Board (IASB): Nemzetkozi Szamviteli Szabvany Testiilet
10 International Financial Reporting Standard (IFRS): Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Szabvanyok, IFRS 7:
Financial Instruments: Disclosures — Pénziigyi Instrumentumok: Koézlemények
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3. A HITELMINOSITO UGYNOKSEGEK SZABALYOZASA

3.1. A hitelmindsito iigynokségekkel szembeni kritikak

A subprime valsag, a nagy tomegben végrehajtott drasztikus, sok fokozaton ativeld lemind-
sitések ohatatlanul a hitelmindsitd iigyndkségek tevékenységére iranyitottak a figyelmet. A
formalodo cselekvési programokban rendre megfogalmazoddott a hitelmindsitd tigynoksé-
gek vizsgalatanak, vagy durvabb megfogalmazasokban, ,,megrendszabalyozasanak™ az igé-
nye. Bar kezdetben ugy tlint, hogy a kétségteleniil meglévo problémak orvoslasara elégséges
lesz a szakma 6nszabalyozasa, mostanra megnovekedtek a hatosagi szabalyozas esélyei.

Arra a hitelmindsitd iigynokségek tevékenységét realisan megitéld forrasok is ramutat-
tak, hogy a strukturalt hiteltermékek mindsitésével kapcsolatban szamos visszassag tortént.
Ezek koziil kiemelendd a hitelmindsitok kettds szerepébdl szarmazo etikai probléma, az ér-
dekiitk6zés (conflict of interest): a hitelmindsitok tanacsot adtak azon strukturalt hiteltermé-
kek technikai 6sszeallitasahoz, amelyeket aztan 6k maguk mindsitettek; valamint az, hogy a
mindsitésekért a kibocsatok fizettek. Ugyancsak problémat jelentett, hogy a hitelmindsitok
nem ellendrizték az iigyfeleiktdl kapott informaciokat, mondvan, hogy ez a feliigyeletek,
illetve az auditorok hataskore. Az értékpapirositast kezdeményezok mindemellett elészere-
tettel alkalmaztak az ugynevezett ,,ratings shoppingot”, azaz valogattak az iigyndkségek, a
megkaphatd mindsitések kozott.

A kritikusok azt is felvetették, hogy a mddszertanok, illetve a mindsitések soran al-
kalmazott feltételezések feliilvizsgalata, aktualizalasa nem megfelel6 modon (nem rend-
szeresen, tulsagosan lassan, vagy bizonyos esetekben tulsdgosan gyorsan) tortént/tdrténik.
Ugyanakkor a befektetok nem vették figyelembe a strukturalt hiteltermékek mindsitése €s
a hagyomanyos cégmindsités kozotti kiillonbségeket; mindenekel6tt azt, hogy a kibocsato
bukasi valoszintisége nem tekinthetd a kibocsatott értékpapir likviditasa, illetve volatilitasa
mércéjének, s erre a tényre a hitelmindsitok sem hivtak fel kell6 hangsullyal a figyelmet.
Altalanossagban elmondhat6, hogy a befektetdk — mikézben dontéseikben kritika nélkiil ta-
maszkodtak az ligynokségek mindsitéseire — valdjaban nem ismerték, nem értették az alkal-
mazott modelleket, médszereket, s a megfeleld tajékozodasra, az elvarhatd transzparencia
hianyaban, az ligynokségek sem kinaltak lehetdséget. (A kép teljessége érdekében megje-
gyezziik, hogy a hagyomanyos hiteltermékek mindsitésével kapcsolatban nem mertiltek fel
problémak.)

A hitelmindsité tigyndkségekkel a Pénziigyi Stabilitasi Forum (FSF [2008. aprilis]) is
kiemelten foglalkozott. Idevagod legfontosabb javaslatai szerint a hitelmindsitd iigynoksé-
geknek biztositaniuk kell inputadataik j6 mindségét, s azt, hogy a strukturalt hiteltermékek
kibocsatoi elvégezzek az alapul szolgald termékek részletes vizsgalatat (due diligence). Tar-
tozkodniuk kell az olyan 1ij tipust strukturalt termékek mindsitésétdl, amelyeknél a komp-
lexitas, a szerkezet vagy az elégséges adatok hidnya kérdésessé teszi a megfelelé mindsi-
tés meghatarozasat. Ugyanakkor a befektetoknek maguknak is alaposan értékelniiik kell
a megvasarolni kivant terméket, annak kockazatait. A mindsitések nem helyettesithetik a
befektetd fiiggetlen értékelését, s erre a hatdosagoknak is figyelmet kell forditaniuk.
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3.2. A piac ,,onszabalyozasi” javaslata — IOSCO"': Code of Conduct

Mivel a hitelmindsitd tigyndkségek mikddése nem formalis szabalyozas, hanem az IOSCO

Code

of Conductjaban (a hitelmindsité ligynokségekre vonatkozo eljarasi kodexében) le-

fektetett elvek, szabalyok alapjan folyt, a valsag kirobbanasat kdvetéen nyilvanvalova lett a
koédex modositasanak és kiegészitésének a sziikségessége. Ezzel a céllal az IOSCO illetékes
munkacsoportja marciusban konzultaciés dokumentumban publikalta javaslatait, majd ma-
jus végén kozzétette a hitelmindsitd iigynokségekre (HMU-k) vonatkozo Code of Conduct
modositasat (I0SCO [2008. majus]). A médositasok és kiegészitések szerint a HMU-knek:

I. A mingsitési folyamat mindsége és integritasa érdekében

I

P

meg kell tiltaniuk elemzdiknek, hogy tanacsot adjanak azon strukturalt hiteltermékek
tervezésénél, amelyeket a HMU mindsit;

gondoskodniuk kell arrdl, hogy elégséges mennyiségii informaciot hasznaljanak a
megbizhaté mindsitéshez (ha nincs elégséges historikus informacio, akkor ezt a mi-
noésitésnél nyilvanvalova kell tenni);

szigoru és formalis eljarasokat kell kidolgozniuk és bevezetniiik az alkalmazott mo-
dellek és modszertanok rendszeres feliilvizsgalatara;

intézkedniiik kell, hogy a strukturalt hiteltermékek meglévé mindsitéseinek a feliil-
vizsgalata és az esetleges lemindsités objektiv modon torténjen;

biztositaniuk kell, hogy a mindsitd bizottsagokban résztvevd alkalmazottaik rendel-
kezzenek a sziikséges szaktudassal és tapasztalatokkal;

feliilvizsgalati eljarast kell kialakitaniuk annak eldontésére, hogy a korabban mindsi-
tettektdl 1ényegesen eltérd szerkezeti, 4j termékek mindsitése megvalosithato-e;
értékelniiik kell, hogy a strukturalt termékek mindsitésére hasznalt, meglévé modell-
jeik és modszereik alkalmasak-e, ha a termékek kockazati jellemzoi lényegesen meg-
valtoznak;

a mindsitések nyomon kdvetésére és frissitésére megfeleld eréforrasokat kell bizto-
sitaniuk.

. A fiiggetlenség biztositasara és az érdekiitkzések elkeriilésére

az ugyfeleket vissza kell tartaniuk a mindsitések kozotti valogatastol (ratings
shopping), s nyilvanossagra kell hozniuk, hogy a strukturalt hiteltermék kibocsatoja
minden 1ényeges informaciot rendelkezésre bocsatott-e;

nyilvanossagra kell hozniuk, ha barmely kibocsato, értékpapirositast kezdeményezd,
szervez0, vagy egyeb ligyfél 10%-nal nagyobb aranyt képvisel éves arbevételiikkben;
politikakat és eljarasokat kell kialakitaniuk az tigyndkséget elhagyd — s mas érdekelt
félnél elhelyezkedd — elemzok multbeli munkajanak a feliilvizsgalatara;

szabalyozott mdodon és rendszeres idészakonként at kell tekinteniiik az elemzok java-
dalmazasara vonatkozo politikajukat és gyakorlatukat, hogy az ne veszélyeztethesse
a mindsités objektivitasat;

meg kell hatdrozniuk, hogy mit €s mit nem tekintenek kisegit iizletagnak.

11 International Organization of Securities Commissions (IOSCO): az Ertékpapirpiaci Feliigyeletek Nemzetkozi
Szervezete
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III. A kibocsatok €s a nyilvanos befektetok irant viselt felelosségiikre tekintettel:

e cllendrizhetd, mérhetd historikus informaciokat kell publikalniuk teljesitményiikre
vonatkozoan, ha csak lehetséges, ugy sztenderdizalva, hogy segitsék a befektetoket a
kiilonboz6 HMU-k teljesitményének az 6sszehasonlitdsédban;

e meg kell kiilonboztetniiik s strukturalt hiteltermékek mindsitését az egyéb mindsité-
sektol, lehetoleg eltérd mindsitési szimbolumokkal;

e be kell mutatniuk a mindsitések jellemzdit és korlatait, valamint azt, hogy milyen
mértékig ellendrzik a kibocsatd vagy az értékpapirositast kezdeményez6 altal adott
informaciokat;

e megfeleld informacidval kell ellatniuk a befektetoket a strukturalt hiteltermékre vo-
natkozd veszteség €s cash flow-elemzésrdl ugy, hogy azok megértsék a mindsités
alapjat. Azt is nyilvanossagra kell hozniuk, hogy a strukturalt hiteltermék mindsitése
mennyire érzékeny a mindsités alapjaul szolgald feltételezésekre;

e nyilvanossagra kell hozniuk a mindsités kialakitasakor hasznalt médszertant.

IV. A piaci szereplokkel folytatott kommunikacié és a Code of Conduct kozzététele
tekintetében:
e honlapjuk kiemelt helyén informaciot kell szolgaltatniuk hasznalt médszertanukra, ko-
rabbi teljesitményiikre vonatkozéan, tovabba linket a HMU-k Code of Conduct-jahoz.

Az idézettek alapjan lathato, hogy a Code of Conduct modositasainak és kiegészitése-
inek a készitdi (a konzultacios folyamatban résztvevok véleményének, illetve a parhuza-
mosan folyé tandcsadasok, konzultaciok tapasztalatainak a felhasznalasaval) valamennyi
— a hitelmindsitd ligynokségek mitkddésével kapcsolatos — kritikara, felvetésre igyekeztek
valaszolni, megfelel6 megoldast talalni.

A bankszakma képvisel6i az IOSCO Code of Conductban eszkdzolt modositasok, ki-
egészitések tobbségét helyeselték, de vitattak az IOSCO-nak a mindsitések nyilvanossagra
hozatalaval kapcsolatos, 0j eldirasat, amely szerint egy termék mindsitésére vonatkozé in-
formaciokat akkor is nyilvanossagra kell hozni, ha végiil nem torténik mindsités. Azzal sem
értettek egyet, hogy a strukturalt hiteltermékek mindsitésére eltérd szimbolumrendszert
kelljen alkalmazni.

Ugyanakkor a hatdsagok — mint azt a késébbiekben bemutatjuk — nem tartottak elégsé-
gesnek az elért eredményt.

3.3. Az Eurdpai Bizottsag tandcskérése

A Code of Conduct modositasara iranyulé munkalatok megkezdésével parhuzamosan az Euro-
pai Bizottsag — a hitelmindsito ligynokségeket érintd, potencialis szabalyozas elokészitéseként
— tanacsadasra kérte fel a CESR'-t és az ESME"-t 2008. majusi hataridével. A tanacsadas els6
lépésekeént a CESR egy kérddives adatgyiijtéssel a négy nagy hitelmindsitd igynokség (Stan-
dard & Poor’s, Fitch Ratings, Moody’s, DBRS) gyakorlatat vizsgalta, mindenekeldtt azt, hogy

12 Committee of European Securities Regulator (CESR): az Eurdpai Ertékpapirpiaci Feliigyeleti Bizottsag
13 European Securities Markets Expert Group (ESME): az Eurdpai Ertékpapirpiacok Szakértsi Csoportja
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az iigynokségek gyakorlata megfelel-e az IOSCO Code of Conduct-jaban lefektetett elveknek.
A felmérés a hitelmindsitd tigynokségek modszertananak az atlathatosagara, a mindsitéshez és
annak nyomon kovetéséhez (monitoringhoz) rendelt emberi eréforrasokra, a mindsitések iddsza-
konkénti attekintésére €s a mindsitési akciok idozitésére, valamint a hitelmindsitd ligyndkségek
dijazasi rendszerébol adodo, potencialis érdekellentétekre Gsszpontositotta figyelmét.

A CESR nyilvanossagra hozott, végsé jelentésében (2008. majus) a hitelmindsitd tigy-
nokségek megfelelését a Code of Conductnak altalaban kielégitének talalta; ugyanakkor
leszogezte, hogy a valsag kirobbanasa 6ta eltelt id6szakban a hitelmindsitd ligyndkségek
nem reagaltak kielégitden a feltart hidnyossagokra. Mindemellett nem tartotta realisnak az
a felvetést, hogy a hitelmindsit6 tigyndkségek formalis szabalyozasa befolyasolhatta volna
a kozelmult piaci zavarait. A CESR szerint az eseményekre alapvetéen a Code of Conduct
modositasa a megfeleld valasz. A CESR egyidejiileg javasolta, hogy az Eurdpai Bizottsag
hozzon 1étre egy nemzetkozi sztenderdalkotd €s azt nyomon kdvetd (monitoring) testiiletet,
amely a Code of Conductnak valoé megfelelést vizsgalna. A testiilet nemzetkdzi (masodik
legjobb megoldasként eurdpai) szinten miikodhetne, s tagjai a befektetok, a kibocsatok és
a befektetési szolgaltatok tekintélyes képviseldi lehetnének. A hitelmindsitd ligyndkségek
a monitoring soran nem, de a sztenderd alkotdsnal ugyancsak ott lennének a testiiletben. A
CESR csak akkor tartja sziikségesnek a feliigyeletek bevonasat (a hitelmindsitd igynoksé-
gek feliigyeleti ellenérzés ala helyezését), ha az altala javasolt testiilet nem érné el a céljat.

Bar az (eurdpai) bankszakma is messzemenden egyetértett a CESR és az ESME Europai
Bizottsagnak nyujtott tandcsadasaban alkalmazott megkozelitéssel — amely szerint a valtoz-
tatasoknak az IOSCO Code of Conduct mélyrehatd modositasara, illetve a kodex betartasa-
nak jobb ellendrzésére kell iranyulniuk —, az amerikai €s eurdpai dontéshozok nem itéltek
elégségesnek az elért eredményeket, ezért elmozdultak a formalis szabalyozas iranyaba.

3.4. Az USA tokepiaci feliigyeletének a szabalyozdsi javaslata

Els6ként juniusban a SEC* cselekedett: egy haromlépéses akcio keretében javaslatot tett a
Nemzetileg Elismert Statisztikai Mindsité Szervezetekre (NRSRO-k)"® vonatkoz6 szaba-
lyozas kiegészitésére (2008. junius). A kiegészités kezelni kivanja a szervezetek integritasa-
val, mindsitési eljarasaival és modszereivel kapcsolatban a masodrendi jelzaloghitelekhez
kapcsolt értékpapirok mindsitésében jatszott szerepiik miatt felmeriilt problémakat. Méso-
dik lépésként a SEC javaslatot tett a strukturalt hiteltermékek mindsitési szimbolikajanak a
megvaltoztatasara. Harmadik lépésként pedig olyan szabalymddositast javasolt, amely mér-
sékelni kivanja azt a jelenséget, hogy a piaci szereplok az NRSRO-mindsitések feliigyeleti
szabalyozasa miatt indokolatlan mértékben tdmaszkodnak a mindsitésekre.
A SEC altal konzultaciora bocsatott valtoztatasi javaslatok
e a hitelmindsitések josagara vonatkozo statisztikak nyilvanossagra hozatalat és 6ssze-
hasonlithatova tételét;
e a strukturalt hiteltermékekre vonatkoz6 informacidk nyilvanossagra hozatalanak a
javitasat;

14 Securities and Exchange Commission (SEC): az amerikai t6kepiaci szabalyozo és feliigyeld hatdsag
15 Nationally Recognized Statistical Rating Organizations (NRSRO)
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e astrukturalt hiteltermékekre vonatkozo mindsitési eljarasokra és modszertanokra vo-
natkozodan tobb informacié kdzzétételének a megkovetelését;

e ajelentési kotelezettséggel a belsdellenérzési folyamatok megerdsitését;

e a strukturalt hiteltermékek mindsitési folyamata kapcesan felmeriild érdekiitkdzések
kezelését;

e az NRSRO-k mindsitésére valo tulzott tamaszkodas csokkentését, s ezaltal a befekte-
t6 alapos termékvizsgalatanak az elsegitését céloztak.

3.5. Az Eurdpai Bizottsag szabdlyozasi javaslata

Juliusban az ECOFIN is ugy foglalt allast, hogy a hitelmindsité ligynokségeket illetden
erbsiteni kell a feliigyeleti rendszert, illetve be kell vezetni az unids szintii regisztraciot. Ezt
kovetden az Eurdpai Bizottsag két konzultacios dokumentumot tett kozzé (Consultation...
2008. julius), s a kisérd kozleményében kifejezetten utalt az USA példdjara. Az illetékes
biztos, Charlie McCreevy egyértelmiien az dnszabalyozas miikddésképtelenségérol s arrol a
meggy6z0désérol beszélt, hogy a szabalyozdi rahagyatkozas a hitelmindsit ligynokségekre
visszatarthatta a bankokat és a tobbi pénziigyi intézményeket sajat kockazataik alapos érté-
kelésétol. Ennek megfelelden az egyik konzultacios dokumentum olyan tartalmi kovetelmé-
nyek bevezetésére tesz javaslatot, amelyeket a hitelmindsitd ligynokségeknek teljesiteniiik
kell miikodésiik engedélyezéséhez. Igy példaul kezelniiik kell a (mindsitéi és tandcsadéi
tevékenységbdl szarmazo) érdekellentétet, megbizhaté mindsitési modszertannal kell ren-
delkezniiik, és novelniiik kell a tevékenységiik atlathatosagat. A szabalyozasi javaslat nem
érinti a mindsitési modszertanokat és dontéseket, ezekért tovabbra is a hitelmindsito iigy-
nokségek tartoznak kizardlagos felelosséggel. A dokumentum két lehetdséget vazol fel a
hitelmindsit6 iigynokségek hatékony EU-szintl feliigyeletére. Az egyik javaslat a CESR
megerdsitett koordinatori szerepét, valamint a nemzeti feliigyeletek szoros egyiittmiikodé-
sét feltételezi. Ebben a modellben a regisztracioért (engedélyezésért) és a feliigyeletért az
érdekelt felek altal kdzosen kijelolt anyaorszagi (home) feliigyelet viseli a {6 feleldsséget.
A masik szerint egy eurdpai szervezet (a CESR, vagy egy Gjonnan létrehozott) végezné a
hitelmindsito ligyndkségek eurdpai szintli regisztraciojat, tevékenységiik feliigyelete pedig
a nemzeti hatésagok hataskorébe tartozna.

Az elobbivel egyidejlileg nyilvanossagra hozott, masik konzultacioés anyag abbol indul
ki, hogy ujra kell gondolni a mindsitések és a szabalyozas kozotti kapcsolatot. A befektetd-
ket nem lehet arra kotelezni, vagy akar csak arra batoritani, hogy kizardlag a hitelmindsitd
iigyndkségek ratingjére tamaszkodjanak, mert ez hattérbe szoritja a sajat kockazatelemzést
¢és a megfelelden gondos eszkdzértékelést. A konzultacidés dokumentum attekinti, hogy az
europai joganyagban mely helyeken szerepelnek a hitelmindsito ligyndkségek mindsitéseire
vonatkoz6 utalasok.

A tovabblépést illetden az Eurdpai Bizottsdg harom — egymast kolcsondsen nem kizard —
javaslathoz varja a véleményeket:
1. A szabalyozott és szofisztikalt befektetoktol megkivannak, hogy nagyobb mértékben
tamaszkodjanak sajat kockazatelemzéseikre, kiilonosen a (viszonylag) nagy befekte-
tések esetén.
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2. Valamennyi nyilvanossagra hozott mindsitésnek tartalmaznia kellene egy figyelem-
felhivast (,,health warnings™), amely az adott eszkdz specidlis kockazataira utal.

3. Feliilvizsgaljak ¢és sziikség szerint modositandk a joganyagban a hitelmindsito tigy-
nokségek mindsitéseire vonatkozd szabalyozoi hivatkozast.

3.6. Globalis vagy lokdlis, hatésagi vagy onszabdlyozds?

"o

A fenti fejlemények alapjan hatarozottan leszogezhetd, hogy a hitelmindsito ligynokségek-
kel kapcsolatban a hatosagok egyértelmiien tilléptek a korabban megfogalmazott elveken
anélkiil, hogy tapasztalatokat szereztek volna az Onszabalyozd 1épések hatdsossagarol:
talreagalva, id6 el6tt tettek javaslatokat a szigoritasra, elmulasztva az eurdpai unios és az
USA-beli szabalyozas 0sszehangolasat. Tették ezt annak ellenére, hogy a hitelmindsito tigy-
nokségek az elmult egy év soran maguk is megprobaltak korrigalni a korabbi tevékenysé-
giikben feltart hidnyossagokat.'s

Az eurdpai és USA-hatdsagok altal javasolt szabalyozasi elemek leginkdbb azzal mutat-
nak til az IOSCO Code of Conduct mddositasan, hogy a Pénziigyi Stabilitasi Forum javas-
latainak megfeleléen megprobaljak korlatozni a hitelmindsitd ligynokségek mindsitéseire
vald tulzott tamaszkodast. Az eurdpai szabalyozasi javaslatban Uj elem még a hitelmindsitd
iigyndkségek valamiféle unids szintii feliigyelete. Az id6 eldttiség (korasziilottség) itt is ki-
mutathato, hiszen julius végén az IOSCO hitelmindsitd tigynokségekkel foglalkozé munka-
csoportja sajtokdzleményben jelentette be, hogy milyen lehetséges konstrukcidkban fogjak
vizsgalni a hitelmindsitd iigynokségek megfelelését a Code of Conductnak.

A szo6ba joheté modellek:

e az informaciocserére vonatkozo, részletes megallapodasok a nemzeti feliigyeletek
ko6zott;

o kozos (egyiittmiikodd) vizsgalati programok a hitelmindsité igyndkségekre vonat-
kozban; vagy

e kiilon erre a célra létrehozott (specializalt) IOSCO-bizottsag a hitelmindsitd tigynok-
ségek Code of Conductnak valé megfelelésének a vizsgalatara.

A hitelmindsito iigynokségek szabalyozasara egyoldalian tett, nem 6sszehangolt intéz-
kedések a globalis piacokon miikddo ligynokségek szamara felesleges adminisztrativ ter-
heket €s tobbletkoltséget jelentenek, mivel ugyanazon prudencialis célokra adnak csupan a

16 Lasd példaul a Moody’s altal bevezetett valtoztatasokat (Moody’s, 2008. majus). A hitelmindsitd cég — a
piaci szereplokkel a strukturalt értékpapirok mindsitésérdl folytatott konzultacid alapjan — gy dontott, hogy
ezeket a termékeket a jovében is a vallalati kotvényekkel azonos (AAA—C) skalan mindsiti. Ugyanakkor a
mindsitéseket a strukturalt termékek esetében két potlolagos kockazati mérészammal egészitik ki, amelyek a
modellfeltételek volatilitasat, illetve a konstrukcid veszteségérzékenységet mérik. A feltétel 6t fokozatu (ala-
csony, alacsony/kozepes, kozepes, kdzepes/magas, magas) volatilitds-mérdszamanak a meghatarozasakor a
historikus teljesitményt, az adatok pontossagat, a termék Osszetettségét és piaci értékre (market value) vald
érzékenységét, valamint a kibocsatasban résztvevok megbizhatosagat és a jogi struktirat (governance) értéke-
lik. A veszteségérzékenység azt méri, hogy a mindsitett strukturalt értékpapir mindsitése hany értékkel lesz
rosszabb, ha az alapul szolgalo biztositék pool feltételezett vesztesége lényegesen megnd.
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részletekben kiilonbdz6 megoldasokat, indokolatlan szabalyozasi korlatokat tdmasztva. A
hitelmindsito ligyndkségek szabalyozasanak a példaja azt igazolja: alapvetden fontos lenne,
hogy a szabalyozok ragaszkodjanak/térjenek vissza a globalis megoldasok kereséséhez.

4. PRUDENCIALIS FELUGYELET, SZABALYOZAS, KOCKAZATKEZELES

Az utolagos értékelések a prudencialis feliigyelet és szabalyozas problémaira, az intézmé-
nyek kockazatkezelési gyakorlatanak, illetve feliigyeletének a hianyossagaira is ramutattak.
Mint azt a Pénziigyi Stabilitasi Forum is kiemelte, a rendszer szamos gyengeségét a pénz-
tigyi hatosagok mar a valsag kezdete el6tt is ismerték vagy gyanitottak, de a pénziigyi inno-
vaciokra adott reakcioik tul lassinak bizonyultak. Ezért ezeken a teriileteken is felmeriilt a
gyorsabb szabalyozo6i valtoztatas igénye.

4.1. Feliigyeleti modellek

A tobb orszagban miikddd, nemzetkozi téren aktiv bankcsoportok régota felhivtak a figyel-
met arra az ellentmondasra, ami a csoportok kdzponti iranyitasa, csoportszintli kockazatke-
zelése, valamint széttoredezett, nemzeti hataskdrbe tartozo feliigyelete kozott fesziil. Egyes
intézményeknek a subprime valsag nyoman felszinre keriilt nehézségei még inkabb kiemel-
ték egy esetleges feliigyeleti modellvaltas, de legalabb a feliigyeletek kozotti jobb egyiitt-
mitkodés sziikségességét.”

A Lamfalussy-folyamat nyomon kévetésének jegyében az Eurdpai Parlament két képviselGje
2008. juniusban nem nyilvanos, el6zetes jelentést készitett a bankfeliigyelet jovobeni eurdpai
strukturajardl. Azt elézetes jelentés a pénziigyi valsag felvazolasat kdvetden arra a kdvetkezte-
tésre jutott, hogy az integracio, globalizacio és a nyitott pénzpiacok jelentette kihivasnak csak a
feligyeleti struktara atfogo reformjaval, jelentds megvaltoztatasaval lehet megfelelni. A jelentés
—arendszerkockazatok forrasatol, az értékelési sztenderdeken és a hitelmindsitd tigynokségeken
at a globalis valsagkezelésig (ideértve az IMF'® szerepét is) — tobb mint tiz pontban sorolja azokat
a problémakat, amelyek megoldasara megfelel6 valaszokat kell talalni.

A parlamenti jelentés — anélkiil, hogy allast foglalt volna egyik vagy masik mellett — az
alabbi 6t feliigyeleti modellt vazolta fol:

1. javits a jelenlegi toredezett struktura keretei kozott;

2. a 3L3" Bizottsagok eurdpai szabalyozo6 hatosagokka alakitasa;

3. a feliigyeletek eurdpai rendszere, kétszinti feliigyeleti rendszer;

4. egyetlen europai feliigyelet;

5. eurdpai pénziigyi felvigyazo (oversight) hatosag.

17 A feliigyelés kérdéskorével foglalkozik folydiratunk jelenlegi szdmaban ErRDOS MIHALY—MERG KATALIN
A subprime valsag és a pénziigyi szervezetek feliigyelése cimii cikke is, amelyben a szerzok a bankok szaba-
lyozéasanak €s feliigyelése soran alkalmazott modszerekrél, azok valtozasardl irnak.

18 International Monetary Fund (IMF): Nemzetkozi Valutaalap

19 CEBS, CESR, CEIOPS (a bankfeliigyeletek, az értékpapir-piaci feliigyeletek és a biztositas feliigyeletek 3.
szintli eurdpai bizottsagai)
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A jelentés egyik készit6je egy kiilon dokumentumtervezetben eldzetes javaslatot is meg-
fogalmazott a feliigyeleti struktura lehetséges megvaltoztatasara. A javaslata2.,a 3. ésaz 5.
opciodkra épiil, célja egy kétszintli, kétcsucsu feliigyeleti modell 1étrehozasa. Elso 1épésként
a 3L3 Bizottsagokat a jelenleginél sokkal szélesebb hataskorrel, kotelezd ereji dontési jog-
korrel ruhazna fel, majd 1étrehozna a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerét (European
System of Financial Supervision) az ESCB? mintéjara, és annak feliigyelé bizottsagat —
egyik csticsként — a hataron atnyulé pénziigyi csoportok, tevékenységek feliigyeletére. A
masodik csucsot egy fiiggetlen felvigyazo testiilet jelentené, amelyet az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) alapitana, tagjait pedig a 3L3 Bizottsagok, az EKB BSC*-je, a tagorszagok
jegybankjai és a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerének a feliigyel6 bizottsaga dele-
galnak; feladata a makro pénziigyi stabilitas és a rendszerkockazat feliigyelete lenne.

Az Eurépai Bankfoderacié (EBF) mar hosszabb id6 6ta foglalkozik a feliigyelet szer-
kezeti felépitésével. Az eurdpai bankfeliigyelet jovojének a vizsgalatara 1étrehozott mun-
kacsoportja is 6t szoba johetd feliigyeleti modellt hasonlitott 6ssze: a jelenlegi rendszert, a
konszolidalt, illetve a vezér (lead) feliigyeleti modellt, az egységes eurdpai bankfeliigyele-
tet, illetve a kétszint{i rendszert??. A modelleket tiz kiilonb6z6 ismérv (pénziigyi stabilitas,
versenysemlegesség, kiszamithatosag, a bankok iizleti modelljével szembeni semlegesség,
koltséghatékonysag, valsagkezelés, a pénziigyi szektor hatékonysaga és dinamizmusa, po-
litikai elfogadhatdsag, jogi megvaldsithatosag, globalis kontextus) szerint értékelték. Bar
a munka részletes eredményét (részben a tagok kozotti nézetkiilonbség miatt) nem hoztak
nyilvanossagra, az EBF — legalabbis rovid tavon — a konszolidalt feliigyeleti modell erdsité-
sét szorgalmazza.

4.2. A jelenlegi realitas: feliigyeleti egyiittmiikodés, konszolidalt feliigyelet

A meglévo jogi keretek kozott — figyelembe véve, hogy a nemzetkdzi bankcsoportok ese-
tében az egyes allamokban bejegyzett, 6nalld jogi személyiségli tagbankok feliigyeletéért
a fogado (host) orszagok feliigyelete visel jogi és erkdlcsi felelosséget a betétesekkel és
esetlegesen az adofizetokkel szemben — a realis megoldasnak valdban a feliigyeleti egyiitt-
mikodés erdsitése, a konszolidalt feliigyeleti modell minél szélesebb korti alkalmazasa €s
elterjesztése latszik.

Mivel a jelenlegi (eurdpai) feliigyeleti struktira nem igazan alkalmas a gyorsan valto-
z6 piacok hatékony feliigyeletére, a rendszert ugy kell megvaltoztatni, hogy alkalmazkod-
jék a kockazatvallalas nemzetkozi jellegéhez, lehet6ség szerint kiiszobdlje ki a feliigyeleti
duplikaciokat, minimalizalja a koltségeket, és versenysemleges legyen. A feliigyeleti kulta-
rak, gyakorlatok kozelitését és a feliigyeleti egyiittmiikodés eldsegitését illetéen az Eurdpai

20 European System of Central Banks (ESBC): Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere

21 Banking Supervision Committee (BSC): Bankfeliigyeleti Bizottsag (2. szintii bizottsag)

22 A konszolidalt feliigyeleti modell kézéppontjaban a feliigyeleti kollégium all, amelyben — az anyabank fel-
ugyeletéért felelds feliigyelet vezetésével — az érintett hatosagok szorosan egyiittmiikodnek a csoport feliigye-
letében, lehetdleg kozos dontéseket hoznak, de a fogado orszag feliigyeletének a jogi feleldssége megmarad.
A vezérfeliigyeleti modellben az anyaorszag feliigyelete a csoportot illetéen kizarolagos felelésséget visel. Az
egységes eurdpai bankfeliigyelet a meglevé feliigyeletek halozatan és a CEBS megerdsitésén alapszik, mig a
kétszintli modell egy szupranacionalis (paneuropai) feliigyelet és a nemzeti feliigyeletek tevékenységének a
kombinacidja.
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Bankfoderacio legfontosabb rovid tavu prioritasai a nemzeti opciok €s diszkréciok megsziin-
tetése/drasztikus csokkentése a tokeszabalyozasban, a feliigyeleti kollégiumok szerepének
befoglalasa a tékekdvetelmény direktivaba, a feliigyeleti kollégiumok egységes miikodési
rendjének a kidolgozasa, a CEBS megero0sitése, a nemzeti feliigyeletek EU-mandatumanak
biztositasa, a valoban kozds jelentési keretek (Common Reporting, COREP) kialakitasa. A
tagok tobbsége az anyaorszagi (home) feliigyelet szerepének a megerdsitését (a CRD 129.
[2008. junius] masodik és harmadik pillérre valo kiterjesztését) is tamogatja.

A szabalyoz6 hatdsagok maguk is igyekeztek a feliigyeleti kollégiumok minél jobb miiko-
dését eldsegiteni. Ennek érdekében a CEBS a Halozati Egyiittmtikddés Projekt (Operational
Network Project) elsé eredményeként még az év elején kozzé tette a feliigyeleti kollégiu-
mok muikodésére vonatkozo gyakorlati tapasztalatokat, illetve a feliigyeletek kdzotti irdsos
szerz6dés mintajat (2007. december 27.). A korabban kijeldlt, tiz nagy eurdpai bankcsoport
feligyeleti egyiittmikodési tapasztalatai alapjan a CEBS definialta a feliigyeleti kollégium
fogalmat, meghatarozta annak céljait, szervezeti felépitését, a feliigyeletek kozotti informa-
cidcsere modjat €s kereteit. A dokumentum targyalja a feladatok delegalasat és a kdzos vizs-
galatokat, a modellengedélyezésben (validacidoban), valamint a feliigyeleti feliilvizsgalati és
értékelési folyamatban (SREP?) valo egyiittmiikodést. Az irasos szerz6désekre vonatkozo
minta (template) a CRD 131. szakaszaban el6irt kotelezettség teljesitéséhez ad rugalmas ki-
indulépontot, sorra véve azokat a teriileteket, amelyeket a feliigyeletek k6zotti szerzodésben
szabalyozni kell. A Haldzati Egyiittmiikddési Projektbe bevont csoportok feliigyeleti kollé-
giumai 2008 els6 felében tesztelték a szerz6désmintat, s a gyakorlati tapasztalatok fényében
modositjak azt.

A feliigyeleti egytittmiikddés javitasara, feltételeinek kialakitasara iranyuld hatosagi to-
rekvést a Europai Bizottsag altal megfogalmazott médositasi javaslatok (CRD [2008. aprilis])
is tiikkrozték. Eszerint a feliigyeleti kollégiumok bekeriilnek a CRD-be. Minden hatarokon
atnyulo csoport esetében 1étre kell hozni az irdsos eljarasrend szerint miikodé kollégiumot,
tekintet nélkiil a csoport méretére. A kollégiumot a konszolidalé (anyaorszagi) feliigyelet
vezeti, abban helyet kapnak a rendszer szempontjabol fontos leanyvallalatok feliigyeletei.
A rendszer szempontjabdl fontos lednyvallalatok (systematically important subsidiaries)
fogalmat — mennyiségi és mindségi ismérvek alapjan — eurdpai szinten hatarozzak meg. A
fogadd orszag feliigyeletének a javaslatara a fiokok feliigyeletét ellatok is részt vehetnek a
kollégiumban, amelynek hataskore a masodik pillérre, a jelentési kotelezettségekre, a cso-
porton beliili kdvetelésekre, illetve a harmadik pillérre terjedne ki. A kollégiumoknak nem
lesz jogi személyisége, jogilag a feliigyeleti hataskorok valtozatlanok maradnak. Egyet nem
értés esetén a CEBS mediatorként és konzulensként szerepel, s a jogilag kompetens hato-
sagon mulik majd, hogy elfogadja-e a dontést a ,,felelj meg, vagy indokold az eltérést” elv
érvényesitésével.

A feliigyeleti kollégiumoknak nemcsak uniés, hanem globalis szinten is kiemelt szerepet
kell jatszaniuk a nemzetkdzi téren aktiv csoportok feliigyeletében, bar az dsszehangolast
az eltérd szabalyozasok még inkabb megnehezithetik. A kollégiumok miikddése globalis
szinten eddig a Bazel II. egyezmény bevezetésére koncentralt, de indokolt, hogy a jovoben
a feliigyeleti tevékenység teljes spektrumara kiterjedjen. Gyakorlati szempontbdl célszer,

23 Supervisory Review and Evaluation Process (SREP)
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hogy a feliigyeleti kollégiumok kétszintii strukturaban miikodjenek: az tigynevezett core
(belsd) kollégiumokat az anyafeliigyelet és a szignifikans vagy rendszerszempontbdl fontos
tagbankok feliigyeletei alkotjak, mig az altalanos kollégiumoknak minden olyan feliigyelet
a tagja, amelynek a joghatdsagban a csoport miikddik. Hatékonysagi szempontbol alapve-
téen fontos, hogy a kollégiumok munkéjaban az érintett bankcsoportok is részt vegyenek,
lehetdleg mar a kezdeti fazisban. Kivanatos, hogy az egyiittmiikdodés szabalyait irdsos szer-
z6désben (Memorandum of Understanding) rogzitsék, amely kitér a miikddés, a szervezet, a
kooperacid és a munkamegosztas kérdéseire, beleértve a nézeteltérések feloldasat, s kijeldli
a kdzponti kapcsolattartot (rendszerint az anyafeliigyeletet). A formalis megallapodasoknak
a mindennapi egyiittmiikodésen tul a stressz- (valsag-) helyzetekben torténd egytittmiiko-
dést is szabalyozniuk kell.

4.3. Egyiittmiikiodés stresszhelyzetben

A subprime krizis felvetette a potencialis valsagok kovetkezményeinek kezelését szolgalo,
kozos keretetek kidolgozasanak a sziikségességét. A stresszhelyzetben valod egyiittmiikodés,
illetve annak eldzetes szabalyozasa a valsag terheinek viselése kapcsan kritikus. Elvi szinten
sem eldontdtt, hogy egy esetleges bankcsdd koltségeit hogyan lehet megosztani az érintettek
kozott. Barmennyire is nemzetkoziek is a bankcsoportok, a reorganizacids szabalyok, a ki-
mentési (bail out) mechanizmusok, a végsé mentsvar (lender of last resort) funkciok, a vész-
helyzetben valo likviditasnyujtas, a betétbiztositasi sémak jelenleg az egyes orszagok szintjén
miikddnek. Amig ezek kozelitésében (6sszehangolasaban, hovatovabb egységesitésében) nem
torténik elérelépés, addig a feliigyeleti kultarak kozelitésén tulmutato, legalabb eurdpai szin-
ten egységes feliigyeleti rendszer 1étrehozasa illizié marad, s fennakad a jogi korlatokon.?*

Ezzel egyiitt is torekedni kell a stresszhelyzetekben torténd egyiittmiikodés szabalyai-
nak min¢l részletesebb, eldzetes kidolgozasara, hogy éles helyzetekben a tényleges problé-
mak megoldasara lehessen 0sszpontositani a figyelmet. Mindez evidencianak tiinhet, de a
kozelmult tapasztalatai azt bizonyitottak, hogy valsaghelyzetben még az érintett hatosagok
kozott alapvetden sziikséges informacidcsere sem miikodott. Ezért indokolt az igény, hogy
legyen unids szintli valsagkezelési tutiterv, s vizsgaljak feliil az ECOFIN 2005-ben elfoga-
dott, ide vonatkoz6 egyezményt (Memorandum of Understanding).

4.4. A szabalyozast ért kritikak: a Bazel 1. egyezmény
— a tokekovetelmény-direktiva (CRD) megfelelosége

A tapasztalatokat értékelve, olyan nézetek is megjelentek, amelyek szerint a subprime valsag
a Bazel I1. tékeegyezmény kritikdjaként is értelmezhetd. Ez a felvetés azért sem tekinthetd
megalapozottnak, mert a valsag kialakulasakor és felszinre keriilésekor a tokekovetelményt
dontéen még vilagszerte a Bazel 1. akkord alapjan szabalyoztak. Annyi azonban joggal fel-
vethetd, hogy a valsag ramutatott a szabalyozas néhany kritikus pontjara, amit az illetékes
testiiletek megprobalnak melegében orvosolni.

24 Az EBF kiilon munkacsoportot hozott 1étre annak vizsgalatara, hogy az eszkozok tagallamok kozotti szabad
aramlasanak milyen jogi akadalyai vannak.
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A Bazeli Bizottsag az 1. pillért érintéen meg kivanja ndvelni a komplex értékpapirositott
termékek, a likviditast szolgaldo mérleg alatti specialis egységek, valamint a kereskedési
konyvi poziciok tokekovetelményét (2008. aprilis 16.). A fenti tételek kezelésére vonatkozo,
részletes javaslatat még ebben az évben publikalni fogja, és a kereskedési konyvi poziciok
esetében egy részletes hatastanulmannyal is kiegésziti.

A 2. pillér — a feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat — teriiletén a bizottsag, a kockazat-
kezelés hidnyossagait tapasztalva, szdmos Utmutatd kiadasat tervezi: a cégszintii kocka-
zatkezelésre, a bankok stressztesztelési gyakorlatara és toketervezésére, a mérlegen kiviili
tételek és a kapcsolodo reputacios kockazat, valamint az értékpapirositasi tevékenység koc-
kazatkezelésére vonatkozoan. A likviditasi kockazat kezelésének kiemelt figyelmet szentel
a bizottsag — juliusban jelent meg a vonatkozé konzultacidos dokumentum, amely a valsag
soran megmutatkozé gyengeségekre (is) koncentral.

A harmadik pillért tekintve, a bizottsag kiemelte a komplex termékek atlathatosagaval
és értékelésével kapcsolatos hidnyossagokat, amelyek hozzajarultak a koncentralt illikvid
poziciok felépiiléséhez. A strukturalt hiteltermékek transzparenciajat a szponzorpoziciok
bemutatasanak az eldirasaval akarjak javitani. A harmadik pillér kozzétételi kovetelménye-
ir6l, kiilonos tekintettel az értékpapirositott (ezen beliil is a kereskedelmi konyvi, illetve az
ujra értékpapirositott) tételekre, 2009-ben ad ki tovabbi itmutatdt a bizottsag. Az értékelési
gyakorlatokat illetéen ugyancsak utmutatot készit majd, amelyet a feliigyeletek hasznal-
hatnak a bankok értékelési gyakorlatdnak a megitélésé¢hez, elfogadasahoz. Ez a meglévd
kereskedési konyvi és valos értékelési utmutatokon tul tekintetbe veszi a legjobb banki gya-
korlatokat is.

(A Bazeli Bizottsag altal vazolt javaslatok nem érintik az egyezmény paramétereinek, illetve a
szabalyozas prociklikus jellegének a feliilvizsgalatat, amelyre vonatkozdan szintén megfogalma-
zodott igény.)

A folyamatban 1év6 CRD-moédositas soran az Eurdpai Bizottsag két javaslatot is tett
az értékpapirositott poziciok kezelésére. Az els6 javaslat minimum 15%-ban kivanta meg-
hatarozni az értékpapirositott kovetelések kockazattal stlyozott értékét az értékpapirosi-
tas kezdeményezdjénél, fliggetleniil attol, hogy mekkora értékpapirositott pozicié marad a
kovetelményét egyetlen kozgazdasagi elv sem tamasztja ald. Raadasul a javaslat ellentétes a
Bazel I1. egyezmény alapvetd céljaval, a kozgazdasagi és a szabalyozoi toke kozelitésével, s
a kockazatatruhazas egyéb modozataihoz képest hatranyosan kezelte az értékpapirositast. A
kritikak hatasara az Eurdpai Bizottsag alternativ javaslatot dolgozott ki, amelynek értelmé-
ben a bankok beruhazoként csak olyan értékpapirositott kdvetelésekbe fektethetnének, ame-
lyek esetén a kibocsatasok legalabb 10%-a az értékpapirositast kezdeményez6nél marad.
(Ezt a szabalyt az egyéb hitelkockazat-atruhazasok esetében — beleértve a hitelderivativakat
és a szindikalt hiteleket is — alkalmazni kivanjak.) Ez utobbi javaslattal szemben ugyancsak
felvethet6 azonban, hogy az unids szabalyozasnak be kellene varnia az értékpapirositas ke-
zelésére a Bazeli Bizottsagban kialakuldo megoldast a korasziilott, az eurdpai bankokat ver-
senyhatranyba helyez6 szabalyozas helyett.
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Mint azt korabban mar lathattuk, az USA-beli és az eurdpai hatdosagok megprobaljak
kezelni azt a problémat is, hogy a szabalyozas maga szintén nagyban tamaszkodik a hitel-
mindsité ligyndkségekre; illetve, az intézmények tulzott mértékben tdmaszkodtak a hitel-
mindsitok ratingjeire, elmulasztva a sajat kockazatértékelést.

4.5. A likviditasi kockazat kezelése

A piacok 2007. augusztusban bekovetkezett, varatlan kiszdradasa a megfelel6 likviditaske-
zelést, illetve feliigyeletet is reflektorfénybe helyezte.

A téma iddszerliségét természetesen mar a subprime valsag elmélyiilése el6tt is felis-
merték. A Bazeli Bizottsag a valsagtdl fiiggetleniil, 2008-ra tervezte a likviditaskezeléssel
foglalkoz6 utmutatdjanak a feliilvizsgalatat, korszeriisitését. Az Eurdpai Bankfoderacio
(EBF) szakért6i mar 2006-ban kimeritden foglakoztak a likviditaskezelés szabalyozasaval,
kiemelve, hogy a szabalyok megallapitasakor a likviditaskezelés banki tapasztalataibol kell
kiindulni négy alapelem (legjobb gyakorlatok, belsé mérési keretek, stressztesztek és foly-
tonossagi finanszirozasi tervek) figyelembevételével. Hangsulyoztak az egységes (nemzet-
kozi szinten azonos) szabalyozas sziikségességét és a feliigyeletek kozotti egytittmiikodés
fontossagat. Felvetették a csoportszintli likviditaskezelés lehetdségét, valamint a jegyban-
kok biztositékképzési gyakorlatanak az 6sszehangolasat.

Még 2007 elején harom eurdpai hitelintézeti szovetség ad hoc munkacsoportot ho-
zott 1étre a kisebb, , kevésbé szofisztikalt” bankok likviditasi kockazatkezelési minimum
sztenderdjének a kialakitasara. A kialakitott eurdpai benchmark mennyiségi €s mindségi
elemeket egyarant tartalmazott. A nemzetkozi, illetve az eurdpai szintli szabalyozas hia-
nyaban egyes unids tagallamok (pl. Németorszag) nemzeti szintli regulakat vezettek be,
mikdzben az EBF fontosnak tartotta volna elkeriilni a likviditasszabalyozassal kapcsolatos
europai gyakorlat tovabbi széttoredezését, differencialddasat.

Az Eurodpai Bizottsag is joval a valsagot megelézéen, még 2007. marciusban kérte fel a
CEBS-et a likviditasi kockazat kezelésével kapcsolatos tanacsadasra. Jo példat mutat, hogy eb-
ben a témakorben a Bazeli Bizottsag és a CEBS szorosan egyiittmiikodott, igy konzultacios do-
kumentumaikat is 6sszehangoltan, egy idében, 2008. juniusaban jelentették meg. A dokumen-
tumok tartalmilag is jorészt egybecsengenek, bar a CEBS egyértelmiibben megengedi, hogy a
formalis feliigyeleti kovetelmények helyett belsé modszertant alkalmazzanak az intézmények.

Mindkét dokumentum leszogezi, hogy a likviditaskezelési stratégia az intézmények
igazgatosaganak, legfelso vezetésének a felelossége. A stratégidnak a normal ligymeneten
tal ki kell terjednie a stresszhelyzetek kezelésére is, az intézményeknek megfeleld tartalé-
kokkal (buffer) és valsagkezelési szcenariokkal, sziikséghelyzeti finanszirozasi tervekkel
kell rendelkezniiik. A megfelelé napon beliili likviditas- és biztositékkezelésen tul, kiilonds
hangsulyt kell helyezni a lejarati transzformaciok ¢és a mérlegen kiviili tételek figyelem-
be vételére, valamint a megfeleld stressztesztekre. A likviditaskezelésnek a koltség-haszon
elemzés is legyen alapvetd eleme. Fontos elv tovabba az operativ likviditaskezelés és mo-
nitoring szétvalasztasa és az esetleges finanszirozasi koncentraciok (piac, termék, valuta,
lejarat, foldrajzi régiok szerint) feltarasa. Az intézmények likviditasi kockazati profiljat és
menedzsmentjét bemutatd, mennyiségi és mindségi informaciodk rendszeres nyilvanossagra
hozatala ugyancsak kdvetelmény.
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A likviditaskezelés feliigyeletének szem el6tt kell tartania az aranyossag elvét, keriilnie
kell a tulsagosan eldirod jelleget, s képesnek kell lennie arra, hogy megitélje az intézmények-
ben alkalmazott, bels6 modelleket. A feliigyeleteknek szorosan egyiitt kell miikddniiik a
hatarokon atnyulo csoportok ellendrzésében, hogy minél jobban megértsék azok likvidita-
si kockazati profiljat. Likviditasi problémak (deficiencies) esetén a feliigyeleteknek idoben
¢és hatékonyan be kell avatkozniuk, s ennek megalapozasara ajanlott a korai figyelmeztetd
rendszerek (early warning systems) mtikodtetése.

A globalis és az eurdpai szintii bankfeliigyeleti bizottsag konzultacidos dokumentumai
megfelelden kezelik a valsag nyoman a kiilonb6z6 szakértdi csoportok altal hangstlyozott
kérdéskoroket: a kontingencia (iizletmenet-folytonossagi) tervek sziikségességét, a maso-
dik pillér alatti stressztesztek fontossagat. Ugyanakkor a bizottsagok javaslatai nem adtak
(a forrasok szabad aramlasanak akadalyai miatt nem is adhattak) helyet a kizdrélagosan
csoportszintii likviditasi kockazatkezelésnek, bar hangstulyoztak a csoportszintli likvidi-
taskezelési stratégia fontossagat, és eldirnak a csoportok likviditasfeliigyeletének a koor-
dinalasat. Egyes felvetésekkel ellentétben, nem tettek javaslatot a likviditasi kockazatok
potlolagos tokekdvetelményére sem, mivel a toke maga nem alkalmas eszkdz a likvidita-
si kockazatok fedezésére, a nehéz likviditasi helyzetek megoldasara. A téke nem segit az
illikvid helyzetekben, de a jo tokeellatottsag javithatja a partnerek hajlandosagat a finanszi-
rozas fenntartasara, ezért a szilikséghelyzeti feliigyeleti intézkedések kozott szerepelhet a
magasabb tékeszint eldirasa.

Az amerikai jelzalogpiaci valsdg nyoman keletkezett likviditasi zavarok — az intézmé-
nyek megfeleld likviditaskezelésén és annak feliigyeletén tul — a likviditast biztosito koz-
ponti bankok szerepére is felhivtak a figyelmet. A valsagkezelés érdekében gyakorlati jelen-
toségre tett szert a biztositékok befogadasanak az 6sszehangolasa, amit a bankok képviseldi
régota szorgalmaztak. Az elfogadhato biztositékok egyeztetésén tul — ahogyan azt a Pénz-
iigyi Stabilitasi Forum megfogalmazta — a kozponti bankoknak megfeleléen rugalmas mi-
kodési kereteket kell kialakitaniuk a rendelkezésre allas gyakorisagat, a miiveletek lejaratat,
a rendelkezésre all6 instrumentumokat, a lehetséges partnereket illeten is, hogy képesek
legyenek a rendkiviili helyzetek kezelésére. A kiilfoldi pénznemben kialakult likviditasi
problémak kezelésére allando swaplehetdséggel kell egymas rendelkezésére allniuk, illetve
meg kell fontolniuk a biztositékok és valutak hataron atnyul6 befogadasat.

5. LEHETSEGES TANULSAGOK

A subprime valsag hatdsait targyalva, a Pénziigyi Stabilitasi Forum oktoberi elézetes je-
lentése két szerencsésnek gondolt tényezére mutatott ra: az egyik az, hogy a ,,tokeparnak”
megfelelének bizonyultak, a masik pedig az, hogy a feltérekvo piacok lényegében érintet-
lenek maradtak. Az elsé vélekedést mostanra — kdzel egy év elteltével — megcafoltak az
események, az USA-ban az elveszitett toke miatt évtizedes, évszazados multt intézmények
(befektetési- és jelzalogbankok, biztositok) jutottak csédbe, vagy szorultak allami segitség-
re. A masik megallapitds formailag egyelore fenntarthatd, hiszen a feltdrekvd régidkban
az értékpapirositott portfolick még nem vezettek intézményi cs6dokhoz. Ugyanakkor ér-
z¢ékelhetd, hogy a korabban becsiiltnél 1ényegesen nagyobb veszteségek ezeket a piacokat
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sem hagyjak érintetlentil; ha masban nem is, de a gazdasagi névekedés lassuldsaban és a
drasztikusan megemelkedett forrasoltségekben érezhetdk a kovetkezmények.

A subprime valsag — valésziniileg még mindig nem teljes egészében felszinre keriilt —
veszteségeinek ismeretében még erdteljesebb az igény az olyan megoldasokra, javaslatokra,
amelyek lehet6vé tennék a hasonl6 valsagok megeldzését, hatasainak mérséklését. A pénz-
iigyi valsagok ellen bevethetd csodaszerre azonban még varni kell. A cikkben attekintett
javaslatok alkalmasak lehetnek az egyes részteriileteken feltart problémak orvoslasara, de
nem jelentenek altalanos megoldast.

A jelenlegi valsagban a bajok legfontosabb okozoja az volt, hogy az innovativ termékek
kockazatat sem a piaci szereplok, sem a feliigyeletek nem ismerték fel és nem kezelték meg-
felelden, illetve, hogy az ,,originate to distribute” modell a kockazatvallalast és a tényleges
kockazatviselést elvalasztotta egymastol; ezért joggal feltételezhetd, hogy a megeldzéshez
is a kockazatok sokoldalu ismerete és hatékony kezelése lehet a kulcselem. fgy egyetértéleg
idézhet6 a Pénziigyi Stabilitasi Forum javaslata (2008. aprilis), amely szerint a jovében a
feliigyeleteknek, a szabalyozoknak és a kdzponti bankoknak — kiilon-kiilon és egytittesen —
Iépéseket kell tenniiik annak érdekében, hogy a kockazatelemzéseket, minél gyorsabban és
hatékonyabban, tényleges kockazatcsokkentd intézkedések kovessék.

A 2008. szeptember kdzepén torténtek fényében kiilondsen figyelemre méltéak az Eurd-
pai Parlament kutatobazisanak a valsagkezeléshez kapcsolddd megéallapitasai is (2007. de-
cember). Eszerint a hatdrokon atnyuld valsagkezelés hatékonysaganak a javitasahoz sziik-
séges az ECOFIN altal 2005-ben elfogadott Memorandum of Understanding feliilvizsgalata
¢s kiterjesztése. Ennek soran kiemelten kell kezelni a pénziigyi stabilitas védelmét, a karos
pénziigyi tevékenység tarsadalmi koltségeinek minimalizalasat, s prioritast kell kapniuk a
maganszektor vezényelte megoldasoknak. Tovabbi alapelvek: a menedzserek legyenek el-
szamoltathatdk, a részvényeseket ne mentsék ki, kozpénzt csak akkor hasznaljanak, ha ezzel
komoly gazdasagi zavart el6znek meg; valamint vegyék allami iranyitas (adminisztracio)
ala a prudencialis szabalyokat durvan megsérto bankokat.
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