Seregdi Laszlo:

De mit kezdhetnek a bankok az arnyékbankokkal?

A vdlsdg tanulsagaként Eurdpa ujraértékeli az - egyre er6sédé - drnyékbanki szektor
szerepét. Baj esetén ezek fertézésveszélyt jelenthetnek a hagyomdnyos, am gyakor-
ta veliik tulajdonosi dtfedésben 1évé hitelintézetekre is. Mdrpedig az arnyékbankok
ma még mindig kevésbé dtldthatok és szabdlyozottak, mint a bankok, s likviditdsi
kockdzatuk is jelentds. Az Eurdpai Bankhatdsdg nemrég fogadta el a hitelintézetek-
nek az drnyékbankokkal szembeni kitettségeinek korldtozdsdra vonatkozo ajdnla-
sat, amit az MNB a kézeljévében sajat ajanldssal lltet majd at a hazai bankpiac
szdmadra.

Egyes tanulmanyok szerint a bankrendszer t6keattétel-leépitési (deleverage) fo-
lyamataival parhuzamosan nétt meg az arnyékbankok szerepe a maganszektor fi-
nanszirozasaban. A valsag tapasztalatai alapjan az utébbiakkal kapcsolatos problé-
mak els6sorban amiatt jelentkeztek, mert ezek dontéen rovid tavu forrasok révén
tevékenykednek, s mikodésiik nem kell6en atlathatd. Szerepiik a pénzigyi rend-
szerben azonban mégsem feltétlenil negativ, hiszen - példaul a megfelel6 likviditas
vagy alternativ befektetési lehetfségek biztositasa révén - szamos pozitiv eleme is
van tevékenységliknek.

Neheziti viszont az arnyékbankokkal kapcsolatos kockazatkezelést, hogy azok nem
mindegyike mingsil felligyelt szervezetnek, vagy nem egyértelm, hogy mely fel-
Ugyelet hataskorébe tartoznak. A pénzigyi vallalkozasok példaul - amelyeket az ar-
nyékbankok korébe sorolnak - egyes EU-tagdllamokban (Magyarorszagon is) fel-
Ugyelt szervezetek, szabalyozasuk - mivel betétet nem gydjtenek - joval egyszer(ibb,
mint a hitelintézeteké, azonban mig a két intézménytipus felligyelése Magyarorsza-
gon egyenszildrdsaglu, ez mas wuniés tagadllamra nem mondhatd el.

A bankokat és arnyékbankokat elsésorban az kiilonbozteti meg egymastol, hogy
mig el6bbiekre nagyon részletes Uzleti megbizhatdsagi (prudencidlis) kovetelmé-
nyek vonatkoznak, addig utdbbiak tevékenységének szabalyozasa - mivel betétet
nem gy(jtenek - joval egyszer(ibb. Ez egyrészt versenyel6nyt jelent szamukra, mas-
részt noveli a rendszerkockazatukat és pénziigyi stabilitasra valé esetleges negativ
hatasukat.



Hatékony unios valaszok kellenek

Az arnyékbankok tevékenységét az unidon belll mar eddig is tébb jogszabaly tartal-
mazta, az értékpapirositdshoz kapcsolddod elGirdsokat a hitelintézetek és befekteté-
si vallalkozasok t6kekovetelmény szabdlyozdsat tartalmazé iranyelve (CRD) és ren-
delete (CRR), ezek végrehajtasi rendeletei, illetve az Eurdpai Bizottsagnak az érték-
papir finanszirozasi tevékenységek atlathatdsagara vonatkozo rendelete szabalyoz-
za. Folyamatban van a pénzpiaci alapok szabalyozasanak véglegesitése is. Kiemel-
ten fontos, hogy a tovabbi szabalyozas ne csak azzal valaszoljon a globalis pénzigyi
valsagra, hogy kizardélag a mar korabban is részletesen szabalyozott bankok, befek-
tetési vallalkozasok, biztositok elGirasait szigoritja tovabb. Az ilyen szabalyozas mi-
atti koltségndvekedés csak még nagyobb lehetdséget biztositana az arnyékbankok
térnyeréséhez.

Az arnyékbankok szabalyozasi tervei meglehetfsen Osszetettek és szerteagazok.
Mikroprudencialis felligyeleti szempontbdl azonban kiemelt jelent6ségli, hogy a
hitelintézetek milyen mdédon kapcsolédnak az arnyékbanki szektorhoz, s milyen ve-
szélyei vannak annak, hogy az arnyékbankoknal keletkezett kockazatok atterjednek
a bankszektorra is. Az el6bbiekkel szembeni kitettségek korlatozasa azért is sziiksé-
ges, mert az eltér6 szabalyrendszer miatt a bankok ezeket arra is felhaszndlhatjak,
hogy - a vellik kotott megallapodasokkal - kikerllhessék a szigoru banki szabaly-
rendszert.

A CRR hatalmazta fel az Eurdpai Bankhatdsagot (EBA), hogy ajanlast tegyen kozzé a
bankok arnyékbankokkal szembeni kitettségeinek korlatozasara. Az EBA-nak mérle-
gelnie kellett, hogy szigorubb hatarértékek bevezetése jelent6sen karositana-e az
unids bankok kockazati profiljat, vagy nem hatna-e negativan a redlgazdasagnak
torténd hitelnyujtasra vagy a pénzligyi piacok stabilitdsara és megfelel6 mikodésé-
re. Az EBA ajanlasa kiadasa el6tt - 22 unids tagallam 184 bankjanak részvételével -
felmérte, s 2015 decemberében kozzétette, hogy mekkora a hitelintézetek arnyék-
bankokkal szembeni kitettsége. Eszerint a kitettség Nagy-Britannidban és Németor-
szagban a legnagyobb, de jelentds Maltan, Luxemburgban és Franciaorszagban is.
Az ajanlas - amely csak azokra az arnyékbanki kitettségekre vonatkozik, amelyek
értéke eléri a bank figyelembe vehetd tékéjének 0,25 szazalékat - egyértelmiien
rogziti az arnyékbankokhoz tartozé szervezetek korét, s azon (a hitelintézeteknél
megszokott) tevékenységeket is, amelyek végzése révén egy intézmény az drnyék-
bankokhoz sorolandé. Ezek a betét- és mas visszafizetendd pénzeszkozok gydjtése,
hitel és lizing szolgdltatds, garanciavallalas vagy értékpapir kibocsatasban valé koz-
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rem(ikodés.

Az ajanlas ugyanakkor szamos vallalattipust kizar az arnyékbanki szektorbdl. Nem
tartoznak ide tobbek kozt az EU-ban (vagy azzal azonos szabalyozasu harmadik or-
szagban) a bankcsoportokhoz k6t6d6, 6sszevont alapu felligyelés ald tartozé pénz-
Ugyi intézmények, mas hitelintézetek és befektetési vallalkozasok, a biztositok és
viszontbiztositdk, a foglalkoztatdi nyugdijszolgdltatdk, az eurdpai irdnyelveknek
megfelel6en létrehozott (UCITS) alapok, a hosszu tavu eurdpai befektetési alapok, a
mindsitett szocialis vallalkozasi alapok és kockazati t6kealapok, a kozponti szerz6dé
felek, az elektronikuspénz-kibocsatdk, valamint a pénzforgalmi intézmények. Ezen
vallalattipusok azért képezhetnek kivételt, mert az EU a rajuk érvényes szabaly-
rendszert megfelel6 er6sséglinek értékelte.

A 2 évnél rovidebb lejaratu pénziigyi eszkdzokbe fektetd, valamint a pénzpiaci ra-
taknak megfelel6 hozamot vagy a befektetés értékének megdbrzését kinald alapok
(pénzpiaci alapok) azonban nem tartoznak a kizart vallalkozasok kozé. Vagyis rajuk
nézve alkalmazanddk az ajanlasban foglalt kitettségi korlatozasok.

Kockazatok és mellékhatasok

Az EBA az arnyékbankok kapcsan tobb veszélyt is megallapit. Esetiikben a bankok-
hoz képest egyrészt nagyobb a likviditasi kockazat, mert rovid forrasokbdl gazdal-
kodnak, a magas t6keattétel miatt nagyon sériilékenyek a piaci volatilitasra, rdada-
sul nincsenek olyan likviditasi el6irasaik, amelyek szavatoljak ellenalléképességi-
ket. Mivel az arnyékbankok - akar tulajdonosi atfedés vagy a nekik nyujtott hitelek
révén - szoros kapcsolatban allnak a hitelintézetekkel, problémaik gyorsan megfer-
t6zhetik a bankszektort. Tulzott t6keattételiik még jobban felerdsiti a lejarati elté-
résekbdl és a likviditasi problémakbdl szarmazdé veszélyeket, és ezzel rontja a pénz-
Ugyi stabilitast. Végll tevékenységlik nehezen attekinthetd. Ez 6nmagaban is prob-
léma, de valsaghelyzetben a piaci szereplék inkabb a biztonsagos, transzparens be-
fektetéseket részesitik el6nyben, igy az arnyékbankokba fektetett pénzeket gyors
kiaramlas fenyegeti.

Az EBA ajanlasanak elsé felligyeleti elvarasa, hogy a bankok hatékony folyamatokat
és ellenérzési mechanizmusokat alkalmazzanak. Ennek keretében képesnek kell
lennitik azonositani az arnyékbankokkal szembeni egyedi kitettségeiket. Létre kell
hozniuk az e kockazatok azonositasara, kezelésére, ellen6rzésére és mérséklésére
szolgald bels6 keretrendszeriiket. Az azonositott kockazatokat figyelembe kell ven-
nidk a t6kemegfelelésiik bels6 értékelési eljarasa (ICAAP) és t6kéjik tervezése so-
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ran. Meg kell hatarozniuk sajat, arnyékbankokkal szembeni kitettségekre vonatkozo
kockazatt(irési/kockazatvallalasi hajlanddsagukat. Fel kell tarniuk, hogy mennyire
kapcsolddik 6ssze a sajat intézményik az arnyékbankokkal. Ki kell dolgozniuk a ve-
zet testiilet felé torténd jelentési folyamatokat, valamint a limitek tullépése ese-
tén alkalmazando cselekvési terveket.

Természetes unids bankhatdsagi elvaras az is, hogy a bankok vezetd testliletei meg-
felel6en kontrollaljak e kockazatokat. A vezetd testiiletnek kell jévahagyni és ellen-
Orizni a vallalhatd kockdzatot és az azokhoz kot6d6 limiteket (s azok meghataroza-
sanak dokumentaldsat), a kockazatkezelési folyamatot, a kockazatmérséklési tech-
nikakat. Rendszeresen at kell tekintenilik az arnyékbankokkal szembeni kitettségek
mértékét, s azoknak az 6sszes kitettséghez viszonyitott aranyat.

Az EBA elGirta az arnyékbankokkal szembeni kitettségekre vonatkozo egyedi és 6s--
szesitett limitek meghatarozasat is a bankok szamara. Az ajanlas altal e célra ajan-
lott "els6dleges modszernél" nincs egyértelm( elvaras a limitek konkrét mértékeére,
csak azt irja el6 a bankoknak, hogy maguk hatarozzak meg az arnyékbankokkal
szembeni egyedi és Osszesitett limiteket. Utdbbinal figyelembe kell venni a bank
sajat lGzleti modelljét, az arnyékbankokkal szembeni kitettségek dsszes kitettséghez
viszonyitott aranyat, s az 6sszekapcsoltsag mértékét. Az egyedi limiteket tébbek
kozott az adott arnyékbank szabalyozottsaga, pénziigyi helyzete, eszkézallomanya-
nak mindsége, s pénzlgyi sérilékenysége alapjan kell meghatarozni.
Az EBA altal ajanlott "tartalék mddszert" azon bankoknak kell alkalmazniuk, akik
nem képesek e kockazatkezelési és ellenérzési folyamatokat, s limitrendszereket
kialakitani. A tartalék modszer Iényege, hogy a bank az arnyékbankokkal szembeni
valamennyi kitettségét Osszesiti, és azt a CRR szerinti nagykockazatvallalasi korlat-
nak megfelel6en kezeli. Vagyis az adott bank Osszes, arnyékbankokkal szembeni
kitettsége nem haladhatja meg a figyelembe vehet6 t6kéjének a 25 szazalékat. Ha
egy bank bizonyos arnyékbankok kapcsan végre tudja hajtani az elvart kockazatke-
zelést és ellenbrzéseket, akkor az 6sszesitett 25 szazalékos korlatot csak egylittesen
azon arnyékbanki kitettségeire kell alkalmaznia, amelyeknél nem tudott megfelel6
informaciot gydijteni.

Oszlik az arnyék a magyar bankoknak is

Az EBA ajanlasat 2017. januar 1-t6l kell alkalmazni. Mivel a téma itthon is jelentds,
célszer(i, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is ajanldsban (ltesse at az uniés ko-
vetelményrendszert a hazai piaci szerepl6k szamara, mégpedig - hogy az itthoni
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bankoknak tobb idejiik maradjon a felkészlilésre - minél el6bb. Az EBA ajanlas atvé-
telével a jegybank a figyelmet is felhivja e kockazattipus jelent6ségére. Megfeleld
szakmai egyeztetést kovet6en akar tovabbi felligyeleti |épések is javasolhatdak e
rizikd mérséklésére.

A legjobb példa a hazai hitelintézetek arnyékbankokkal szembeni kockazataira az
egyes hitel vagy lizing tevékenységet folytatd, de bankcsoporthoz nem tartozo
pénzligyi vallalkozasokkal szembeni kitettség, amire az ajanlas kiadasat kovetben a
hazai hitelintézeteknek is nagyobb figyelmet kell majd forditaniuk. Ha az ilyen
pénzligyi vallalkozasok portfolidjanak minésége romlik, netan szandékos karokozas
torténik, akkor a finanszirozé hitelintézetnek is jelent6s vesztesége keletkezne,
amire kordabban is volt példa.

A pénziigyi valsag nyoman azonositottak 6ket

A globalis pénzligyi valsag okainak feltarasa és a kovetkeztetések levonasa soran
kerlilt el6térbe az arnyékbanki (shadow banking) tevékenységet végz6 szervezetek
szerepe. A kutatasok feltartak, hogy ezek jelent6sen hozzajarultak a valsag hatasai-
nak felerdsitéséhez. A Financial Stability Board (FSB) 2010-t6l foglalkozik a bank-
rendszer arnyékbanki kitettségének a kezelésével, a pénzpiaci alapok szerepével a
rendszerszint( kockazatokban, valamint az arnyékbankok tovabbi szabalyozasaval.
Az Eurdpai Bizottsag a nemzetkozi fejlemények alapjan 2012-ben egy Z6ld Kényvet
adott ki, amelyben felvazolta a jov6beni szabalyozas lehetséges kereteit. 2014 apri-
lisaban pedig a Bazeli Bizottsag is - fellilvizsgalva a nagykockazat-vallalassal kapcso-
latos ajanlasait - kitért az arnyékbankokkal szembeni banki kitettségekre is. Utébbi
ajanlasa szerint a bankoknak a befektetési alapokba vagy értékpapirositott eszko-
z0kbe torténd befektetéseikkor mindenkor azonositaniuk kell, hogy az e kockazati
kitettségeikbdl kozvetetten milyen mas szervezetekkel szemben keletkeznek kitett-
ségeik. Az arnyékbank fogalma csak fokozatosan alakult ki, s ma egyrészt intézmé-
nyi, masrészt tevékenységi oldalrél hatdrozza meg a szektorba tartozd szervezete-
ket. Azok tartoznak ide, akik a bankokéhoz hasonld - lejarati transzformaciot, likvi-
ditasi transzformaciot, tékeattételt, vagy hitelkockazatok atruhazasat megvaldsito -
pénzigyi kdzvetitdi tevékenységet végeznek. Tevékenységliket tekintve ide soroljak
az értékpapirositast, valamint az értékpapir finanszirozast.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. julius 27-én.”

5/5



