Varga Endre”

Fékuszban a téke: végre itt a brokercégek profiljahoz igazodo szabalyozas

Jocskan atformalja a brokercégek miikodését a mar hatdlyba lépett, s jov6 nyartdl alkalmazandé Gj euré-
pai unids torvénycsomag. Ez egy — a tokekdvetelményeket megreformalo és egyéb prudencialis elGirdso-
kat tartalmazé — kézvetleniil hatalyos rendeletbdl (IFR) és egy, a hazai jogrendbe még atiiltetendd irany-
elvbdl (IFD) all. A brékercégek ezzel bicsut intenek az eddigi, hitelintézetekre kialakitott t6keszabalyozasi

rendszernek (CRR, CRD).

A hitelintézetek és befektetési vallalkozasok jelenlegi prudencialis kovetelményeir6l szélé unids rendelet
(CRR) és az ezek t6kekovetelményeirél rendelkezé iranyelv (CRD) szamos el6irdsdnak célja a hitelintézeteket
érint6 kockazatok kezelése. A befektetési vallalkozasok nagy része esetében azonban ezek csak részben ke-
zelik a nem banki tevékenységekhez kapcsolddd kockazatokat.

Ezért késziilt el kifejezetten a brokercégek szamara a t6kekovetelményeket és egyéb prudencialis témakat
(javadalmazas, kockazatkezelés, belsG iranyitas stb.) felolels, e befektetési vallalkozasok méretére és mui-
kodésére szabott kovetelményrendszer. Nem mellékesen egyébként ezzel parhuzamosan a bankokra vo-
natkozd CRR és a CRD is megujult.

Mi valtozik? Az IFR/IFD hatélya ala tartozé befektetési vallalkozasoknak meg kell felelniiik a szavatoldtékére,
a koncentrdcié kockazatra, a likviditasra, a beszamoldsra és a nyilvdnossagra hozatalra vonatkozé Uj kove-
telményeknek.

Az IFR vonatkozdsaban a legmarkansabb Ujdonsdg a szavatolét6ke-kdvetelmény szdmitdsanak Uj mddszere.
Ennek lényege, hogy a befektetési vallalkozasokra jellemz6 kockazati tényez6k, a jogszabalyban Ggy neve-
zett ,K-faktorok” hatarozzak meg, hogy az adott tdrsasagnak mennyi szavatolé t6kével kell rendelkezni. Je-
lenleg ezt a kérdést még a CRR, és annak szamitdsi mddszere alapjan a sokkal inkabb a hitelintézetekre
jellemz6 kockazati tényezdSk alapjan kell meghatarozni (példaul nagykockazat, projektfinanszirozas).

Ezzel szemben a ,K-faktoros” Uj mddszer a brokercégek Uzleti modelljéhez kozvetleniil illeszked6, Iényegi
kockazatokat veszi figyelembe. llyen példaul a kezelt értékpapirok értéke, a kezelt Ggyfél pénzeszkozok al-
lomanya, az ligyfelek megbizasainak 6sszértéke (forgalma), vagy a kereskedési partnerek nemteljesitésének
kockazata. A sajatszamlds kereskedést folytatd brokercégeknél akar a nettd pozicidkockazatnak is van to-
vabbi t6kekovetelménye.

Az IFD egy irdnyelv, amelyet a hazai jogrendbe még 3t kell iiltetni a kdvetkezé b8 egy évben. A pontos ké-
vetelmények igy ennek sordn alakulnak ki. Az azonban mar most latszik, hogy gyokeresen nem alakulnak at
az elvarasok.

Az induld t6kekovetelmény a direktiva alapjan kategdridnként 20-25 ezer eurdval emelkedik. A legtébb Uj-
donsag az intézmények altal kbtelezGen alkalmazandé javadalmazasi politika kapcsan emlitheté meg. Meg-
sz(inik példaul a valtozé/fix javadalmazas egymashoz viszonyitott maximalis ardnyaval kapcsolatos elvaras.
Emellett mind a javadalmazas, mind a kockazatkezelés vonatkozasaban el6relathatéan tobb intézménynél
szlikségessé valik, hogy dedikalt bizottsagot allitsanak fel, amelyek e témak kapcsan kontrollfunkciét latnak
el és irdanymutatast is adnak az adott intézménynél.

A legtobb hazai brékercégnek az IFR/IFD szabalyait kell majd alkalmaznia, azonban kivételt képeznek az
ugynevezett ,kis, 6ssze nem kapcsolt intézmények”. Utdbbiak mentességet kapnak a legtobb szabaly



alkalmazasa aldl, ha példaul nem helyezhetd el ndluk sem értékpapir, sem pénz, illetve sajat szamlas keres-
kedést sem folytatnak.

Egy mdsik intézménycsoportot alkothatnak az ugynevezett ,rendszerszinten jelentés befektetési vallalko-
zasok”. Ezek Gzleti tevékenysége kiterjed a pénziigyi instrumentumok sajat szamldra torténd kereskedésére,
jegyzési garanciavallaldsdra vagy elhelyezésére az instrumentum vételére iranyuld kotelezettségvallaldssal.
Esetlikben tovabbi feltétel, hogy a vallalkozas eszkdzeinek 6sszértéke elérje a legaldbb 15 milliard eurdt
(csoporttagsag esetében konszolidaltan vizsgalva). Ezek az intézmények 2021 masodik felétdl is a CRR/CRD
hatdlya alatt maradnak.

BG egy év van még hatra tehdt az Uj szabdlyozdsra vald felkésziilésre, amely a legtobb brokercég szdmara
valdban a méretikhoz és m(ikodésiikhoz illeszkedd rendelkezéseket fog bevezetni (szemben a CRR/CRD
rendelkezéseivel). Az IFR/IFD mellé rdaadasul még tovabbi, ezeket kiegészitd technikai sztenderdek is varha-
tok.

Ezzel egylitt az mar most is elGrevetithetd, hogy 6sszességében a t6kekdvetelmény dsszege az Uj ,K-fakto-
rok” szerint szdmitott mddszertan alapjan sem feltétlentl fog valtozni. Az indulé t6kekovetelmény varhato
emelkedését azonban egyes kisebb méret( intézmények egészen bizonyosan érzékelni fogjak itthon.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank osztdlyvezetdje
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