Loblin Janos

Valsag és szabalyozas
A megoldasi torekvések néhany vonatkozasa. 1. rész.

A kétpolusu vilag megsziinését kéveto fellendiilés utan a piaci likviditas 2004 utan gyorsulo noveke-
désbe, 2008-ban pedig pénziigyi valsdagba torkollt. A bankrendszerbdl globdlisan dtterjedt a tékepi-
acokra és valt szuverén adossag valsagga szamos orszagban kormanyok és nemzetkozi szervezetek
azonnali majd sorozatos intézkedései ellenére. Mindez nem fiiggetlenitheto az éppen elfogadott to-
kekovetelmény szabdlyok bevezetésére valo felkésziiléstol, illetve a szabalyozas szamos teriiletén
mutatkozo gyengeségtol. Az egyedi likviditaspotlo kormanyzati lépéseket kévetoen szoros nemzetko-
zi koordinacio mellett uj, parhuzamosan miikodoé szabalyrendszer kidolgozasa és fokozatos beveze-
tése alapjan torténik a tulzott likviditas és kockazatvallalas kialakulasanak korlatozasa. A likviditas
uj, hatalmas felduzzadasat (QE) még nem kévette a gazdasag lényeges fellendiilése, de a szandé-
kokkal ellentétben nott a piaci koncentrdcio, a szuverén adossag helyzet lassan javul.

Following an upheaval after the cease of the dual polarity the market liquidity started accelerating
from 2004 then ended in financial crisis in 2008 propagating globally through the capital markets
and caused sovereign debt crisis in several countries irrespectively to governments’ and interna-
tional organizations’ instant and consecutive interference. All these may not be regarded as inde-
pendent from the then accepted and introduced new capital requirements as well as the weaknesses
of the regulatory system. After the instant governmental steps to increase the disappearing liquidity
the new regulatory system that will operate parallel with the previous one aims at raising barriers
to possibly new formation of excess liquidity and irresponsible risk taking with tight international
surveillance. The extraordinary increase in market liquidity (QE) hasn’t been followed by signifi-
cant economic growth yet, the market concentration has continued against the expectations and the
improvement of the sovereign debt situation is easing but still slowly.

Bevezetés

,»A nemzetkdzi pénziigyi rendszerben bankvalsagok a vartnal gyakrabban, atlagosan 20 - 25 évente
jelentkeztek mind az ipari, mind egyes fejlddd orszagok piacain. Ez atlagosan évi 4-5% valoszin(-
ség, amely elfogadhatatlan.”

A megallapitast Stefan Walter, a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag fotitkara tette a BIS Pénziigyi
Stabilitasi Intézet altal ,,Kockazat kezelés ¢és feliigyelet” cimmel rendezett konferencidn, 2010. no-
vember 3-4-én. A hamarjaban korldtozottnak és likviditasinak tekintett valsag — még ma sincs vége'
— ekkorra mar kiterjedt a pénziigyi piacok egészére, atterjedt a redlszférara, majd hamar egymast
kovetd szuverén adossag valsagokban, valamint az euro-Gvezet valsdgaban is testet 6ltott. 2010-re a
piacok (és politikusok, valamint a média) komolyan szamoltak az euro-6vezet és az Europai Unid
szétesésével. A GDP, a nemzetkozi kereskedelem erdsen visszaesett, majd stagnalt, a beruhazasi
tevékenység befagyott, a munkanélkiiliség szamottevéen ndvekedett, kiilondsen a fejlettebb régio-
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ban. A siirgds megoldast 2008-t6l alapvetden a pénzpiaci likviditdshidny megsziintetésével kozeli-
tették, azonban kezdettdl fogva atfogo és globalis keretek kozt folyt a szabalyozasi és gazdasagpoli-
tikai keretek kialakitasa — a G-7, G-8 és kivaltképp a G-20 csoport?, és a megfeleld jogi hattérrel
rendelkezd Pénziigyi Stabilitasi Tandcs (FSB) rendszeres iilésezésével és koordinalasaval, amely
munkaban a legatfogobb nemzetkdzi szervezetek végezték a megalapozo, elemz0 és javaslattételi
feladatokat.

A jelen keretek kozott természetesen nem lehet feladat a pénziigyi- és bankrendszer szabalyozasa-
nak egészét, valamint a makro szabalyozas jelentds részét feloleld igen szerteagazd hatalmas szak-
mai anyag elemzése. Csak néhany olyan vonatkozés kiemelése célszerii, amelyek tovabbi vizsgalata
talan nagyobb sulyt kaphat a kovetkezOkben.

Elojelek

Nyilvanvalo, hogy a felmeriilt, kezdetben parcidlisnak tekintett egyensulyi problémak jelei mar ko-
rabban megmutatkoztak, de azokat a lazdn szabdlyozott, egyben innovativ pénziigyi rendszer atme-
netileg képes volt kiegyenstlyozni, elfedni.

A Financial Times mar egy 2005. augusztusi szdmaban az europai tobblet likviditas kockazatairol,
mas helyen pedig a névekvé CDO (collateralized debt obligation — az ,,Gjracsomagolt — értékpapi-
rositott — kockazatok™) piac akkor mar 800 Mrd USD-re becsiilt 6sszege kapcsan kozolt elemzést. E
jelenségek akkor egyiitt jelentkeztek egy hosszabb ideje tarto, erds globalis ndvekedéssel, de egyi-
dejiileg az euro-zona gyengébb GDP-beli teljesitményével. (Arnold et. al., 2005; Beales, 2005)

2006. kozepén 1épett hatalyba a hosszu ideig el6készitett Basel 1l tokekdvetelmény rendszer, és az
EU-ba torténd transzponalasara vonatkozo direktiva alapjan megkezdddott annak az egyes tagor-
szagok jogrendszerébe valo atiiltetése. A kockazat aranyos tékeképzésnek a gyakorlatba valo atiilte-
tésére csak tobb éves atmeneti idoszakkal kellett sorra keriilnie, ez végsd soron relative kisebb toke
lekotéssel nagyobb tokeattételt tett Ilehetévé a bankrendszerben, de egyenl6tlen mértékben. (Ennek a
kereskedelemfinanszirozasra €s a piaci szerkezetre gyakorolt hatasara visszatérek.)

Ugyanakkor a Basel II elérehaladasaval az EU-ban mar eldtérbe keriiltek a piacok destabilizaloda-
sanak, a fedezeti alapok, a tOkeattételes tranzakciok jelents és nem kelléen szabalyozottnak és el-
lendrizhetOnek itélt terjeszkedésének kérdései (errdl mar a Vilaggazdasag 2007. aprilis 23.-1 szama
is kozolt elemzést).

A valsag kialakulasanak 2007. els6 felében kevés kozvetlen jele volt, tobben vitattak a talzott likvi-
ditas megjelenésének jelentdségét. Shiller (2007) véleménye szerint talanyos, miért kezdtek el az emberek
2005-t61 likviditas bdségrdl beszélni. A kockazatkezelés 11j modszereinek elterjedésével egyiitt megje-
lend eszkdzar emelkedés eszerint Gnmagaban nem jelent likviditas boséget, vagy egyszeriien csak a
buborék mas kifejezése! A tézsdéken azonban mar marciusban erds zavarok mutatkoztak a jelzélog
tigyletek kapcsan, augusztushan pedig nyilvanvalova valt a likviditas elképesztd, ugyanakkor nehe-
zen értelmezheté mértéke. J. Bradford Delong, Berkeley University, Kalifornia, idézte a McKinsey
Global Institute becslését, miszerint a vilagon meglévd pénziigyi eszkézok értéke tobb mint harom-
szorosan haladta meg a vilag GDP-jét, amely egyben a 80-as évek mértékének haromszorosat jelen-
ti. (Delong, 2007)
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Marmost idevag, hogy az ING Bank elemzése szerint a vilag dsszes nemzetkozi adossagallomanya
2013-ban a vilag GDP-jének 313%-at tette ki! (Reddy, 2013) (A fejlett gazdasagok addssaga min-
tegy 157 billi6 dollar, ez az érintett allamok GDP-jének 376 szézaléka. A feltorekvo orszagok ados-
sadga 66,3 billio dollar koril jart, ez GDP-jiikk 224 szazalékanak felelt meg. Az egy fOre jutd allam-
adossag a feltorekvd allamokban 11 621 dollar, mig a fejlett allamokban ez t6bb mint 170 ezer, az
Egyesiilt Allamokban az egy fore jutd allami és privat egyiittes adossag 176 ezer dollar volt.) Joggal
felmeriil az a kérdés, hogy a likviditasi valsdg mennyiben volt atmeneti vagy tartds jelenség, ame-
lyet a kezdetben indokolt azonnali és atmeneti intézkedésként, majd kés6bb tobb orszag részérél
bevezetett altalinos monetaris politikai eszkdzként a mennyiségi enyhitéssel kezeltek, és még jelen-
leg is alkalmazzak.

Az adossag felhalmozasi (egyensiuly megbomlasi) folyamat
és a pénziigyi - gazdasagi valsag elmélyiilése

2008 soran mar egyértelmii lett a pénziigyi valsag elmélytilése €s annak a realpiacokra val6 kiterje-
dése. A Lehman Brothers szeptemberi cs0dje nyoman szamos, akkor atmenetinek itélt intézkedés
kezdeményezésére, elokészitésére, majd bevezetésére keriilt sor a G20, az OECD ¢s az EU szintjén,
ideértve az egyes tagorszagok onalld, de tobbnyire koordinalt intézkedéseit is. Kialakultak az elem-
zéseket, javaslatokat kialakitd szervezetek, intézményi hattér, azok szereposztasa, a f0 vizsgalando
jelenségek és a megoldasok iranyai. A globalis kérdések targyaldsa rendszeressé ¢s nemzetkozileg
koordinaltta valt, a szabalyrendszer is tobbnyire nemzetkozileg vallalt sztenderdekben jelent meg.
(Az, hogy az iitemtervekhez ki és milyen mértékben tartotta magat, az jelenleg nem targya a téma-
nak.)

2008. szeptemberben az addigra felduzzadt likviditas tomeg nagy hanyada egyszerre ,.eltiint” a
bankkozi piacrol! A pénzpiacokon nagy sebességgel tovagylirtizott a bizalomvesztés €s a forrasok
elapadtak. A veszteségek megjelenése jelentds, kzvetlen és negativ hatast gyakorolt a nemzetkozi
kereskedelemre és finanszirozasi lehetdségekre, azok szinte befagydsdt eredményezte. A globalis
pénzintézetek kockazatvallalasaban bekdvetkezett fordulat kovethetetlen valaszokat valtott ki belsd
forras allokéciojukban, ami hamar kiilondsen sulyossa valt egyes, az exporttol jelentdsen fliggo or-
szagok finanszirozasi kapacitasa, illetve egyes régiok, szektorok tekintetében. (Ideértve jelen eset-
ben kiilondsen a kisebb, de exporttol jelentdsen fiiggd gazdasagokat, kivaltképp, ha a kivitel bizo-
tas, ¢lelmiszeripar, kereskedelem, és nem utols6 sorban az épitdipari kivitelezés, kis-€s kozepes
vallalati szektor.)

Az egyensulyhiany azonban nem csokkent, s6t, egyre ujabb teriiletekre csapott at. Ez jellemezte
mind 2009-et, mind 2010-et. A valsag szinte azonnal kivaltotta az érintett orszagok bankjainak,
pénziigyi intézményeinek 0sszeomlasat megakadalyozo kormanyzati 1épéseket, ami azonnal jelent-
kezett egyes orszagok fizetési mérleg hianyaban, a piaci finanszirozas ellehetetleniilésének veszé-
lyében. A legfejlettebb gazdasdagok GDP-aranyos dllamadossaga sulyosan emelkedett, a szuverén
adossagvalsag — egyes valutak valsaga —, a CDS felarak hektikus alakulasa, egyes sulyos helyzetben
1évd orszagok esetében dramai emelkedése, az euro dvezet €s az euro valuta problémainak felerdso-
dése, majd 2010-ben és 2011-ben az egyes arupiacokon kialakulo ,,arbuborékok™ jelentkezése alta-
lanossa valt.
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Nem volt elkeriilhetd egyes bankok, esetenként egyes orszagok bankrendszerének Osszeomlésa.
Ennek kezelése természetesen prioritast kapott (Delong, 2008), és ez — a bankrendszerre vonatkozd
szabalyozés valtozatlan {itemii eldrehaladdsa mellett — a legégetobb kérdéssé valt a vilaggazdasag
folyamatait attekintd €s a politikai ajanlasokat, ,kotelezettség vallalasokat™ kialakito, az elhatarozott
intézkedések koordinalasat vallalo forumok (pl. G-20, FSB) szamara.

A piaci reakciok természetesen azonnal jelentkeztek. A valsag kirobbanasaban — nem is méltinyta-
lanul — felelGssé tett hitelmindsitd intézetek tevékenységére tovabbi politikai nyomas nehezedett, a
szabalyozasuk pl. az EU-ban fel is gyorsult. Ugyanakkor nyilvanvalova valt, hogy néhany fejlett
orszag is csdd, vagy csdd kozeli allapotba keriilt. Ez a piacok tovabbi szétzilalodasat, a valsag ke-
zelhetetlen mértéklivé valasat vetitette elore. (Kiilon vizsgalhatd a hitelmindsiték piacot befolyasold
tevékenysége, €és annak hatdsa a piaci folyamatokra, amelyre az azota kialakitott szabalyok, ajanla-
sok részletes eldirasokat tartalmaznak, ennek egyes vonatkozasaira masutt térek ki) 4 szigorodo
szabalyok mellett maig folyamatos a nagy pénzintézetek, a pénziigyi nehézségekkel kiizdd, majd
annak feloldasaban szerepet — azaz pénziigyi segitséget, kotelezettséget — vallalo fejlett orszagok
kockazatainak, azok adossdagainak lemindsitése, a korabbi szakmai kategoriak és kritériumok alap-
jan.® A kialakult piaci intézmények felvaltasara, regionalisan létrehozott hitelmindsiték piacra 1épé-
sére, az erre vonatkozé politikai szandékok ellenére sem keriilt eddig sor. (A legutobbi ilyen kez-
deményezés 2013-ban a BRICS orszagok részérdl indult.)

A folyamatot rendkiviil alaposan, sokoldaluan és kezdett6l fogva elemezte a Bank for International
Settlements (BIS), az EU, az IMF, az OECD, a WTO a Bruegel Institute és szamos mas intézmény
(Darvas et. al., 2011; Allen — Moessner, 2011; BCBS, 2011.).

A kovetkez6 grafikonok adatsoraibol egyértelmii, hogy a globalis egyensulyi folyamatok megbom-
lasa azonban joval korabban, mar 1997-98-ban elkezd6dott, ami részben egybeesik a vilaggazda-
sagban akkor végbement stlyos pénziigyi zavarokkal. Az is egyértelmii, hogy a folyd fizetési mér-
leg egyenstlytalansagok novekedése és a piaci likviditasboviilés egyiitt jart, ami 1997-98-at kdveto-
en vett igazi lendiiletet.

Az adossag egészére vonatkozo idésorok

Az EU Parlamentnek készitett jelentésbeli grafikon bontasa a vilag egyes f6 régioi mellett az Euro-
pai Unio6 tagorszagainak egyiittes tobblet-hiany felosztasat tartalmazta. Ennek jelentdsége az, hogy
az EU egészének addssag problémaja latszolag lokalis, région beliil kezelhetd problémanak tlinhe-
tett. A globalis folyamatok az EU-t elkeriilve, a rajta kiviili térségben, azaz a legnagyobb folyo fize-
tési mérleg hianyt felhalmozd USA és a massziv tobblettel rendelkezd Kina és olajtermeld orszagok
kozott is akdr megoldast nyerhetett volna. Matematikailag.
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1. abra: Globalis egyensulyhidanyok (a vilig GDP szazalékaban), 1990-2009

Figure 1: Global imbalances (percent of world GDP), 1990-2009
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Forras: Future development of global imbalances; European Parlament — Bruegel, Directorate General for International
Policies, Policy Department A: Economic and Scientific Policies, Economis and Monetary Affairs,
[IP/A/JECON/FWC/2000_040_C1] 15 March 2010

Azaz 2010-t61 egy idére az EU mintegy fekete baranyként is szerepelt, hiszen kritikusai szerint —
elméletileg €s szamszeriileg — képes lett volna megoldani a belsé egyensulytalansagot, ,,csak a belsé
eljarasok bonyolultsdga nehézkessé tette” a dontési folyamatokat. (Szamos szabalyozasi kérdés
megoldasahoz, ilyen pl. a bankuni6 kérdéskore, vagy az EFSF Iétrehozasa, a kozos eurdpai kotvény
kibocsatasa az adossag problémat lekiizdeni nem képes orszagok finanszirozasara, egyes orszagok-
ban alkotmanyossagi kérdések megoldasat is igényelte, illetve érinti az Unid alapvetd jogi és politi-
kai kereteit is). A pénziigyi stabilitas kialakitasa kapcsan a pénziigyi foderalizmus erdsitésének igé-
nye mellett gyakran kritikaként feltiint a ,,pénzligyi nacionalizmus” kifejezés is (Véron, 2013)

Ehhez a gyakran citélt kritikai megallapitashoz azonban az is hozza tartozik, hogy a fenti megkoze-
lités politikailag elfogadhatatlan volt egyes korabban fizetési tobblettel rendelkezd, és az EU-n beliil
folyamatosan hitelezd pozicidban 1évo orszagok szamara, illetve az EU egésze szamara is. Az Unio
a fo6 aramlatokbol mintegy kikeriilve, stratégiailag is rendkiviil hosszu idore kényszeriilt volna soro-
zatos és novekvo belso visszafogasokra, orszagok kozti belsd jovedelem atcsoportositasra, az akkori
modelleket alapul véve a kibontakozas biztonsaga nélkiil. Azaz az EU egészének periféridra szoru-
lasa is kérdésként meriilhetett fel. A hianyzo novekedési potencial, a tarsadalombiztositési és szoci-
alis rendszerek kiilonbsége magyarazatot ad az egyes orszdgoknak a valsag kezelésében elfoglalt
allaspontjanak alakuldsara. Nem kiilonben arra, hogy az eurdpai addssagvalsdg megoldasahoz alta-
laban és egyes orszagok hozzaallasa, politikaja, annak karaktere és erételjes képviselete pedig kiilo-
ndsen és jelentdsen modosult 2010-et kovetden. A megoldashoz mindenképpen idd, ndvekedési
lehetdség €s megfeleld jogi keret megléte kellett. Nem véletlen, hogy az EU hangstlyozta a valsag-
bal kilabalas nemzetkdzi kommunikécidjaban a szabalyozas eldrehaladasa és eredményei mellett az
EU eltérd adottsagaibol, jogi, tarsadalmi kiilonbségeibdl adodo sajatossagokat, ami id6t és tiirelmet
igényelt a partnerektdl (Barnier, 2012). Ez jelentdsen befolyasolta a szabalyozas terén kialakitasra
vard szabalyok, intézmények gazdasagpolitikai megoldasi lehetdségeit, a targyalasok iddigényét.
Jobban latszik ez a koriilmény a 2012-ig kiterjesztett adatsorbdl, amelynek bontdsdban Németorszag
kiilon egységként szerepel.
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A kovetkez6 grafikon a 2012-ig kiterjesztett id0szak adatait tartalmazva, Németorszag ¢és Kina sze-
repére koncentralva mutatja a folyamatot és helyzetet.

2. abra: Folyo fizetési mérlegek a vilag GDP szazalékaban

Current account balances
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Source: IMF World Economic Outlook.

Forras: BIS Working Papers No 424: Global and euro imbalances: China and Germany
by Guonan Ma and Robert N McCauley, Monetary and Economic Department, September 2013.

A fenti két adatsor Osszevetésébodl is latszik az EU homogenitasanak valtozésa, illetve az, hogy a
globalis politika és pénzpiacok sem kezelik egységesként az uniot. Németorszagnak a valsag keze-
1ésében betoltott szerepe és annak nemzetkozi politikai dimenzidi felértékelédtek. Ebben a kiilonb-
ség tételben az Gijonnan csatlakozd, az euro-dvezethez tartozo, az un. periféria orszagok mellett mar
markénsabban jelenik meg az erdsebb gazdasagi poziciot felmutatd orszagok szerepe.

Viltozas kovetkezett be a valsag rendezésére tett erdfeszitéseknek is tulajdonithatéan abban, hogy
2012-ben az euro-6vezet mar Németorszag nélkiil is fizetési mérleg egyensulyt mutatott. Az euro-
ovezet valsaganak részbeni oldodasa valoban bekévetkezett. Globalisan nézve a 2007-ig dramai
modon novekvo egyensulytalansag 2013-ra mind a hitelez6, mind az ados orszagok oldalan lecsok-
kent. Ennek azonban ara volt. Egyenstlyi és novekedésbeli hiany tovabbra is fennmaradt. Lényegé-
ben stagndlés jelentkezik, €s a kordbban gyorsan ndovekvd orszagokban a ndvekedési iitem jelentd-
sen ¢s hirtelen mérséklodik. Megjelent a defldacio veszélye szamos eltérd pozicioju orszagban.

A megvaltozott pozicidk természetesen a szabalyozasi kereteket is befolyasoltdk. A pénziigyi terii-
letek mindegyikén gyorsan megjelend, és a realszférara is atterjedd, rendkiviili mértéki egyensuly-
talansagok atfogd hatékony kezelésére a megfeleldnek tlind moédszer azonban csak lassabban alakul
Ki.
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A valsag és a felgyorsulo, torlodo szabalyozas

A Basel II szabalyokat 2004-ben kezdték kidolgozni az dzsiai majd orosz pénziigyi valsagot kove-
téen egy hosszu novekedési ciklust kdvetd USA recessziot, a 2002. évi argentin valsagot és a 2003-
tol indult németorszagi recessziot kovetden. Az alkalmazas kezdetét 2007-ben hataroztak meg, fo-
lyamatos 2011-12-ig tartd bevezetés mellett. A szabalyok nemzeti jogalkotasba torténd bevezetésé-
re, a piaci szereploknek a kockéazat alapu tokeképzésre valo felkésziilésre, a hatasok becslésére vo-
natkoz6 mennyiségi hatasvizsgalatokra is folyamatosan, és a valsagot megel6z6 adatsorok felhasz-
nalasara épiilve keriilt sor. A vonatkozé EU iranyelvet 2006 juniusaban fogadtak el. Az alapszan-
dék, a tokeképzésnek a kockazatokhoz jobban illeszkedé mértékének kovetelménye egyben leheto-
vé tette a kockazat mérsékld és a hitelnyujtast erdsité eszkozok alkalmazasat (risk mitigation, credit
enhancement). Ez egyuttal utat engedett a hitel expanzionak, amely a novekedési igényeket, a pénz-
ligyi piac erds boviilését szolgalta. A4 kockazat aranyos tokeképzés az azbdta végzett szamitasok sze-
rint t6bbnyire a banki tékebdzis csokkenésének irdnydban hatott. (Igy kozvetlen szerepe is valoszi-
niisithetd a piaci likviditasndvekedésben €s az eszkdz mindség romldsaban.)

A Basel II szabalyozasi és feliigyeleti 1€péseinek bevezetése azonban mar szigorubb, a valsag altal
befolyasolt piaci feltételek kozott ment végbe. A pénziigyi rendszer valsaga 6 tényezdinek feltara-
saban, a sziikséges tennivalok szambavételében és az 1), mennyiségi és ellendrzési célokat szolgald
szabalyok és mutatok rendszerének kialakitdsaban kiemelt szerepe volt a De Larosiere bizottsag
2009. februarban publikalt jelentésének, amelyet az EU Bizottsaga felhatalmazésa alapjan készitet-
tek G-20 felkérésére, és a 2009-t61 1j mandatum alapjan miikodé FSB (Financial Stability Board)
szamara.

Elkezdddott és a korabbiakhoz képest rendkiviili sebességre kapcsolt a Basel II szabalyok tobbszori
id6kozi revizioja is, amelyek legnagyobb része — a tervek szerint — akkor még életbe sem lépett. A
Basel ,,2.5” kiegészitd szigoritd szabalyokat vezetett be a tokepiaci folyamatok és intézmények
tekintetében. (Az EU CRD III Iranyelv jovahagyasa 2009. juliusban tortént, bevezetését 2011. 1.
negyedévre tervezték.)

A kovetkez6 1épésként a BCBS (Basel Committee on Banking Supervision), jelentds részben a De
Larosiere jelentésre épiilve alakitotta ki az uj Basel III szabalyrendszert. A széles korben, de rovid
1d6 alatt lefolytatott konzultaciot kovetden a reform keretek jovahagyasara a BCBS 4altal 2010. de-
cember 16-an keriilt sor (BCBS, 2010a). A Basel III kdvetelmények (EU Bizottsagi CRD IV irany-
elv kidolgozéasa mar 2011. 1. negyedévben kezd6dott) hatalybalépése ,,mar” 2013 elején megtortént,
de a szabalyok fokozatos bevezetése csak 2018 végéig, ill. 2019 elejét6] varhatd. Néhany igen 1é-
nyeges elem végleges kialakitasa csak a munkafolyamat kés6bbi részében torténik, mert a mennyi-
ségi hataselemzés €s a szabalyoz6i mértékek meghatarozasa rendkiviil kényes feladatot jelentett és
¢les vitdkat valtott ki. (Ezek koziil a II. részben a kovetkezok néhany vonatkozasara térek majd ki:
tokeattételi mutatd (leverage ratio), a likviditas fedezeti rata (LCR) €s a nettd stabil finanszirozasi
mutatd (NSFR), a rendszerszintii kockazatot jelentd intézményekkel kapcsolatos szabalyozas.)

Mint lathatd, a valsag felgyorsitotta, és egymasra torldddan hozta 1étre a Basel II bevezetését és 111
szabalyok létrehozasat, tesztelését, az azonnali és a rendszerszintli 0 szabalyozasi feladatok beveze-
tését és uj intézmeények kialakitasat. Ebbdl szdmos bizonytalansag és tovabbi kérdés adodik (MAG,
2010; BCBS, 2010b, p. 4.).
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A Basel II és a CRD II revizigja: Basel III (CRD 1V)

A BCBS reform programjanak, a Basel III kidolgozasanak elsddleges célja a valsag altal motivalva
a bankrendszer rugalmassaganak novelése, ezzel a fenntarthaté novekedés eldsegitése volt mind
rovid, mind pedig hosszabb tdvon. A G-20 és a FSB felhatalmazasanak megfelelden a Bizottsag
reform programjanak atfogd célja az, hogy a bank - és pénziigyi rendszer a gazdasagot stabilizalo
erévé valjon, mivel annak hianya vezetett a jelen pénziigyi valsaghoz. A pénziigyi rendszer legfobb
gyengéit, a valsag altal felerdsitve azzal 0sszefliggden a kdvetkezok jelentették:

. Tulzott globalis likviditas és ezzel egylitt tal nagy tokeattétel a bank- és pénziigyi rendszer-
ben, valamint a veszteségek elviseléséhez nem elegendd mennyiségli és mindségl toke;

. Talzott mértékli hitelnovekedés, amely aluldrazta a likviditasi €s a hitel kockazatot és nem
megfeleld kockazatvallalassal jart;

. Nem elegendd likviditasi tartalék és rendkiviil tulzott lejarati transzformacio;

. Megfeleld banki tartalékok hianya a pénziigyi piacok ¢€s azok résztvevdiben rejld
prociklikussag csokkentés¢hez;

. Erds rendszerkockazat, a piaci szerepldk és a hasonlo kitettségek kapcsolodasa miatt, tovab-
ba a ,,tul nagy, hogy elbukjon” probléma f616tti elsiklas.

A valsag mélységét €s sulyossagat novelte a tulzott tokeattétel, a likviditasi tartalék és a toke nem
elegend6 mindsége ¢€s szintje, és a kockazatvallalashoz kapcsolddo Osztonzok szegényessége. A
valsadg egy pontjan a piac elvesztette sok pénzintézet, majd orszagok és régiok likviditasaba és fize-
toképességébe vetett bizalmat, igy a bankrendszer gyengesége atterjedt a pénziigyi rendszer egészé-
re €s a realgazdasagra is.

Indulaskor a Basel III szabalyokat a Basel II revizidja keretében kezelhetonek lehetett felfogni.
Kapcsolatukat parhuzamosan végrehajtand6 szabaly modositasként jellemezték. Ez igy is maradt:
mindkét szabalyrendszer egyidejiileg érvényes, hatokoriik ugyanis jelentGsen eltér6. A mostanra
kialakult piaci viszonyokat, mennyiségi hatasokat és eljarasbeli szabalyokat tekintve a toke megha-
tarozas modszertani kidolgozottsdganak, a Basel II szerinti kezelésének fontossaga mellett mind
makro, mind pedig mikro szinten a Basel III prioritdsa gyakorlatilag egyértelmii kovetelménnyé
valt.

A tényleges tulzott piaci likviditas felszivasat mar a Basel 111 kovetelmény szintekre valod banki fel-
késziilés is eldsegitette, hatasa viszont még nem egyértelmii: a gazdasagi névekedés tiikrében, ke-
vés-e vagy tulzott likviditas maradt-e a piacokon, és a mennyiségi enyhités eredményei nem utal-
nak-e keresleti korlatokra.
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Az el6bb emlitett folyamatok felvetnek néhany tovabbi kérdést

Probléma mentesek-e az eladosodottsag mértékére kialakult ,, hiivelykujj szabalyok” (ez mar a hi-
telmindsités problémakorét is érinti)?

A mennyisegi enyhités eddigi menete enyhitette-e a pénziigyi piacokon mutatkozo finanszirozasi
hianyt (elsésorban a kereskedelemfinanszirozas terén), egyaltalan kimutathato-e ilyen hatas?

Az egyes szabdlyozok, a bankok tékekovetelményeinek valtoztatdsa — Basel 11 és 111 — hogyan hatott
a (kereskedelmi) bankok finanszirozasi képességére, a pénziigyi piacok szerepében kialakulo valto-
zasokra?

Mi a tényleges alapja a mar 2009/2010-ben és 2012 vége ota a G-20 targyalasok szintjén is felme-
riilt leértékelési versenynek a jelenlegi viszonyok alapjan?

Az egyes bankok (sét, orszagok) adossagrendezésére felmeriilt néhdany megoldds rendszer szinten
milyen esetleges problémdkat okoz?

E kérdéseknek a banki pozicidkra, és a kereskedelem finanszirozas feltételeire is gyakorolt hatasaira
a II. részben térek ki.
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Hivatkozasok és jegyzetek

! Erre vonatkoznak példaul Christine Lagarde (IMF vezérigazgato) nyilatkozatai, de ide sorolhatok jelentés tokepiaci
szereplOk erre vonatkozo utalasai is (Mdbius, Faber, Roubini).

? {gy kiilondsen a G-20 2008 Washington, 2009 London és Pittsburgh, 2010 Toronto és Seoul csticstalalkozok, amelye-
ken egyre inkabb a nemzetkdzi pénziigyi rendszer reformjara helyez6dott at a prioritas.

* Megjegyzendd, hogy a szabalyozas stabilizalodasa mellett jogi eljarasok indultak a szabalyokat megsérté nagy pénzin-
tézetek alkalmazottai ellen is. A sulyos pénzbiintetések mértéke még nem hasonlithaté a kormanyzati segitségek eddigi
Osszegéhez.
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