Bodnar Melinda — Fenyvesi Réka:

Hamarosan 0j fejezet kezdodik a befektetési vallalkozasok életében

Az Eurdpai Bizottsdg 2017. decemberben tette k6zzé a befektetési vallalkozdsok prudencidlis keretrendszerének
feliilvizsgdlatdrdl szold dtfogo javaslatcsomagjdt. Ez teljesen uj alapokra helyezné a befektetési vdllalkozdsok
szabdlyozadsadt, illetve tékekévetelmény szamitdsdt. De mi okozza jelenleg a problémdt, hogyan fogja ezt kezelni
a jovében a befektetési vdllalkozdsok hdrom osztdlyba soroldsa és milyen uj logikaval kell az intézményeknek a
tékekdvetelményeit kiszamitani? Az uj rendszer egyszertibb és dtlathatobb lehet, mely a végzett tevékenységek
jellegének és méretének kockdzataihoz igazodva hatdrozza meg a kévetelményeket.

Mi okozza jelenleg a problémat és mi a médositasok célja?

Jelenleg két kiilonallé unids irdnyelv és rendelet hatarozza meg a befektetési vallalkozasok engedélyezését és
mikodését (,MiFID/MIFIR”), valamint t6kekovetelmény szamitasat (,CRD/CRR”). A f6 probléma, hogy az utébbi
els6sorban a hitelintézetek atfogd szabdlyozasat célozza, igy nem igazodik a befektetési vallalkozasokra jellemzé
eltéré lGzleti modellekhez és kockazatokhoz.

Emiatt szlikségessé valt egy kifejezetten a befektetési vallalkozasokra vonatkozé szabalyrendszer, ami egy-
részt figyelembe veszi, hogy az adott vallalkozds milyen méret(i, milyen jelleg(i és dsszetettségli tevékenysége-
ket folytat, illetve milyen kockazatoknak van kitéve, masrészt — az ardnyossag jegyében — az eltéré kategoridk-
hoz eltéré kovetelményeket tarsit. Ezt a célt tzi ki a 2017. decemberben, az Eurdpai Bizottsag altal publikalt
javaslatcsomag. Ez egy teljesen Uj iranyelv és rendelet elfogaddsat szorgalmazza, amely els6sorban a t6kekove-
telmény szamitasat érinti, mdédositana azonban a javadalmazasi, adatszolgdltatasi és nyilvdnossagra hozatali
szabdlyokon is.

A befektetési vallalkozasok harom uj osztalya

Az Uj rendszer a befektetési vallalkozasok harom kategéridjat hozna létre, arra a logikara épitve, hogy minél
nagyobb méret( és minél kockazatosabb tevékenységet végez egy vallalkozas, annal szigoribb kévetelmények
vonatkozzanak rd. Ez alapjan jonne létre a rendszerszint(i befektetési intézmények osztalya, amely teljes mér-
tékben a hitelintézetekkel egyenértékli szabdlyozas ala kerlilne. A legtobb ilyen intézmény jelenleg az Egyesiilt
Kirdlysagban rendelkezik székhellyel, igy a javaslat hatdsa attdl is fligg, hogy ezek az intézmények a Brexit-et
kovet6en mikodésiiket az EU valamely tagallamaban folytatjak-e.

A mdsodik osztalyba a nem rendszerszintii, mig a harmadikba a kis méretli és 6ssze nem kapcsolt (nem cso-
porthoz tartozd) intézmények tartozndnak, ugy, hogy a két osztaly elvalasztdsa el6re meghatarozott kiiszobér-
tékek és kritériumok alapjan torténne. A nem rendszerszint(i intézményekre teljesen Uj kovetelményrendszer
vonatkozna. A kis méret(i intézményeknek pedig az Uj rendszer egyszer(sitett valtozatanak kellene megfelelnie,
els@sorban a téke-és likviditasi kovetelményeken alapulva, figyelembe véve azt, hogy ezek nem nyujtanak olyan
befektetési szolgaltatdsokat, amelyek magas kockazatokat hordoznak és méretiikb6l adéddan is kevésbé képe-
sek széles korben negativ hatasokra.

A harom Uj osztalybdl allo rendszer varhatdan rugalmas lesz abbdl a szempontbdl, hogy az egyes osztalyokba
vald besorolas idével valtozhat. Ha példaul egy masodik osztdlyba tartozd intézmény legalabb fél éven at meg



felel a harmadik osztdlyra vonatkozé vallalkozassal kapcsolatos kdvetelményeknek, akkor atsorolhaté a harma-

dik osztalyba, mig ha valamelyik vallalkozas a harmadik osztdlyba tartozik, de az arra vonatkozo kiiszobértékeket

meghaladja, a masodik osztalyba kerdil.

A befektetési vallalkozasok kategoridi a jovében

KATEGORIAK

1. Rendszerszintii intézmények

> sajatszamlas kereskedést folytatnak, vagy pénzigyi eszkdzok jegyzési garanciavallaldsa
és/vagy pénziigyi eszkdzok elhelyezése az eszkdz vételére iranyuld kotelezettségvallalassal
tevékenységet végeznek és

» eszkozeik 6sszértéke meghaladja a 30 milliard eurdt.

2. Nem rendszerszint(i intézmények

barmelyik, harmadik osztdlyra, vagyis a kis méret(i és 6ssze nem kapcsolt (nem csoporthoz tar-
tozd) intézményekre vonatkozo szabalyozdi kiiszobértéket atlépé vagy az egyéb kritériumok-
nak meg nem felel§ befektetési vallalkozdsok.

3. Nem rendszerszint(i, kis méretii és 6ssze nem kapcsolt (nem csoporthoz tartozo)
intézmények

» nem folytatnak sajat szamldra torténé kereskedést, illetve nem viselnek a pénzigyi
instrumentumok kereskedésébdl eredd kockazatokat, és

» az 6rzott és kezelt eszk6zok, valamint a kezelt ligyfélpénz értéke nulla, vagyis nem ve-
zetnek értékpapir és lgyfélszamlat, amely révén letétkezelési tevékenységet végez-
hetnének lgyfelek pénz- és pénziigyi eszkdzei vonatkozdsaban

» a diszkrecionalis portfdlidkezelés és a nem diszkrecionalis (tanacsadd) megallapoda-
sok keretében birtokukban [év6 eszkozok értéke (AUM) kevesebb mint 1,2 milliard
euro, és

» azonnali tgyletek esetében napi 100 millié eurdnal, szdrmaztatott termékek esetében
napi 1 milliard eurdnal alacsonyabb 6sszegben kezelnek ligyfélmegbizasokat (COH), és

» mérlegf66sszegik 100 millié eurdnal alacsonyabb, a befektetési szolgaltatasbdl szar-
mazo bruttd éves bevételiik pedig kevesebb mint 30 millié euré.

Egyszer(ibb és atlathatobb t6kekévetelmény-szamitas

KOVETELMENYEK

Hitelintézetekre vonatkozo kove-
telmények.

Uj prudencialis

kovetelmények.

Uj prudencidlis kdvetelmények

egyszer(sitett keretrendszerben

els6sorban a t6ke- és likviditasi
szabalyokon alapulva.

Forrds: MNB

Az, hogy egy adott befektetési intézmény melyik osztalyba tartozik, meghatarozza azt is, hogy milyen szabalyok

szerint sziikséges megfelelnie a t6kekdvetelményeknek. A harmadik osztdlyba tartozé vallalkozasra vonatkozd

minimum t6kekovetelmény a fix miikddési koltség egynegyede vagy a mindenkori minimum sajat téke kozil a

magasabb érték.

Ezzel szemben a masodik osztaly esetében a helyzet annyival bonyolultabb, hogy ha ezeknél az értékeknél ma-

gasabb az un. ,K-faktorok” alapjan szamitott 6sszeg, akkor annak kell megfelelni. A K-faktorok célja, hogy a

konkrét tevékenységi teriileten jelentkez6 kockazat alapjan hatarozza meg a sziikséges t6két. Ez tehat abbdl
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indul ki, hogy milyen ligyfelet, vallalkozast és piacot érinté kockazatok merilnek fel a tevékenység végzése
kozben, majd mindegyik esetre képleteket hataroz meg. Az 6sszesitett t6kekdvetelményt pedig a harom képlet
alapjan szamitott K-faktorok 6sszege adja. Azt a rendelet hatarozza meg, hogy az egyes faktorokra milyen
egyutthatokat kell alkalmazni. Az Ggyfelet érint6 kockazat példaul figyelembe venné, hogy mennyi a vallalkozas
altal kezelt eszkozok és ligyfélpénzek értéke, mig a vallalkozast érint6 kockazat lefedné tobbek kozott a keres-
kedési partnerek nem teljesitésébdl eredd kockazatot.

A mdsodik osztalyba tartozo intézmények esetében ezen Uj tékeszamitasi modszertan altal 6sszességében |é-
nyegesen egyszerlbbé és atlathatdbba valik a tékeszamitds. Az egyes faktorok ugyanis a végzett tevékenységek
jellemz6ihez, kockazataihoz és volumenéhez igazodva hataroznak meg a t6kekdvetelményeket.

Fontos, hogy az egyes osztdlyokba valé besorolas nem csak a tékekdvetelmény szamitdsdnak maédjat, hanem
példaul az adatszolgdltatasi és nyilvdnossagra hozatali kovetelményeket, illetve azok mértékét is befolydsolni

fogja.
Uj tékeszamitasi rendszer a K-faktorok alapjan
Kit érint a kockazat? Mi a cél? Mit kell figyelembe venni a szamitds soran?

RtC (Risk to Customer) = azon tevékenységi korok lefedése, kezelt eszkdzok, kezelt ligyfélpénz, Grzott és kezelt
amelyekbdl probléma esetén feltéte- eszkozok, kezelt Ggyfélmegbizasok

> lgyfelet ik
lezhet6en kar szarmazik az ugyfelekre
nézve
RtF (Risk to Firm) a vallalkozast érinté kockazatok keze- kereskedelmi partnerek nemteljesitése, napi keres-
Iése, ami fakadhat a partnerek nemtel- kedési forgalom, koncentraciés kockazat

=>» villalkozast L . .
jesitésébdl, a kereskedési volumenbdl,

valamint a koncentracids kockazatbdl

RtM (Risk to Market) sajat szamldra torténé kereskedést kereskedési konyvben rogzitett lgyletek értéke
folytatd, valamint sajat neviikben ligy- alapjan vagy a kliringtag szamara befizetett alaple-

=> piacot
félmegbizasokat teljesitd vallalkozasok = tétek 6sszegével megegyez6 t6kekovetelmény ko-
esetében a piacot érinté kockazatok fe- zil a magasabb értékd
dezése

Az Osszesitett t6kekdvetelmény az RtC, RtM és RtF kdrébe tartozod K-faktorok kovetelményeinek dsszege.

Forrds: MNB

Mikortol varhatdk a valtozasok? Mi varhato itthon?

Az Uj EU-rendelet és irdnyelv tervezete 2017. decemberben jelent meg, azokat a piaci szerepl6knek 2018. mar-
ciusig volt lehet6sége véleményezni. A jogszabaly elfogadasa hosszu folyamat, azonban az altalanos Gtemezés
alapjan a kihirdetésre korilbellil 2019 végén, az alkalmazasra 2021-t6l szamithatunk.

A teljesen Uj logika alapjan feldllitott rendszerre vald attérés 6sszességében szamos Ujdonsagot fog hozni a be-
fektetési vallalkozasok életében. Eppen ezért a médositd javaslatok megismerése és alakuldsuk nyomon kéve-
tése mind a piaci szerepl6k, mind az MNB szamara kiemelt jelent6ségl. A javaslatok alapjan jelenleg ugy t(inik,
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hogy a hazai befektetési vallalkozasok tobbsége a masodik osztalyba fog tartozni, mert tigyfél- és értékpapir-
szamlat vezetnek és ennek keretében letétkezelési szolgaltatast nyujtanak lgyfelek részére.

Az Uj szabalyozas a jov6ben tehat nagy horderejl valtozasokat hoz magaval. Ezek egyrészt varhatdan egyszeri
koltséggel fognak jarni az Uj rendelkezéseknek vald megfelelés érdekében, hosszu tavon pedig a befektetési
vallalkozdsokra vonatkozd rendelkezések aranyosabba, kockazatérzékenyebbé és atlathatébba valhatnak.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. mdjus 4-én.”
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