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A BIZOTTSAG KOZLEMENYE A TANACSNAK ES AZ EUROPAI
PARLAMENTNEK

Arnyékbanki tevékenység — A pénziigyi Agazat uj kockazatforrasainak kezelése

Bevezetés

A pénzigyi valsag 2007-2008-as kezdete oOta eltelt idészakban az Eurdpai Bizottsag
Eurdopéban sosem latott mértékli reformba kezdett a pénziigyi szolgéltatasok teriiletén. A
reform célja a szektor egészséges miitkodésének és stabilitdsanak helyreéllitisa azoknak a
hianyossagoknak és gyengeségeknek a kezelésével, amelyeket a valsag lathatova tett.

A Bizottsag megkozelitése az Osszes pénziigyi kockazat globalis és atfogd kezelésébol,
valamint annak biztositasabol all, hogy az egyes szereplok és piacok megerdsitésével elért
elényok ne csokkenjenek a piaci kockdzatok kevésbé szigortian szabéalyozott agazatokba
torténd atvandorlasaval. Az ilyen ,szabalyozasi arbitrazs” nagymértékben alddshatja a
reformok hatasat. A Bizottsag ezért 2012 marciusadban az arnyékbanki tevékenységrol szolo,
4 zold konyvet' tett kozzé azzal a céllal, hogy informaciokat gyiijtsén a rendes
bankrendszeren kiviili szervezeteket ¢és tevékenységeket magaban foglald hitelkdzvetitésbol
fakado kockazatok kezelésének lehetd legmegfeleldbb modjaval kapcsolatban.

Az arnyékbanki adgazat a nemzetkdzi koordinacidé napirendjén is kiemelt helyet foglal el. A
G20 orszagok vezetéi felkérték a Pénziigyi Stabilitasi Tanacsot (FSB)?, hogy vizsgalja meg az
arnyékbanki tevékenységet a kockazatok azonositasa és ajanlasok megfogalmazasa céljabol.
Amint azt a G20-ak tobb alkalommal is hangsulyoztak, e torekvések célja mindenekeldtt a
pénziigyi szektor ellendrizetlen, sotét szegleteinek felszamolasa, és ,,a szabalyozas és
feliigyelet valamennyi rendszerszinten jelentds pénziigyi intézményre, eszkdzre és piacra”
torténd kiterjesztése’.

Az FSB elsé ajanlasait a G20-ak vezetdi 2013. szeptember 5-6-an Szentpétervarott
rendezendd taldlkozojukon fogadjak el. A Bizottsag rendkiviil aktivan jarult hozza az FSB
munkéjihoz, és a jelen kozleményben vazolt kovetkeztetések teljes mértékben 6sszhangban
vannak az FSB altal képviselt allasponttal.

Az arnyékbanki tevékenységrdl szolo zold konyvvel kapcsolatos konzultaciot kovetden, az
europai pénziigyi szabalyozas megerdsitésének €s tovabbfejlesztésének eldestéjén a Bizottsag
az elkovetkezd honapokra vonatkozdéan meg kivanja hatadrozni azon intézkedések iitemtervét,
amelyek a szabalyozatlan piacokon felmeriild kockazatok és kiilondsen a rendszerszintl
kockazatok korlatozasat célozzak®. E kockazatok kiilondsen az arnyékbanki tevékenység
szektorai és a szabalyozott pénziigyi rendszer kozotti 0sszefonddés miatt jelentkezhetnek.

Bar az ,,arnyékbanki tevékenység” hivatalos meghatarozasa csak a kozelmultban sziiletett
meg a (20-ak tanidcskozéasain, a tevékenységgel kapcsolatos kockazatok nem uwjak. A
Bizottsag — az europai tarsjogalkotokkal kardltve — mar tobb olyan intézkedést végrehajtott,
illetve tobb olyan intézkedés végrehajtdsan dolgozik, amelyek megfelelobb keretet
biztositanak e kockazatok kezelésére. Ide tartoznak példaul a fedezeti alapok tevékenységére

Lasd: http://ec.europa.eu/internal market/bank/docs/shadow/green-paper hu.pdf

A G20-aknak a cannes-i csucstalalkozot kovetden kiadott kdzleménye, 2011. november.

A G20-aknak a londoni csucstalalkozot kdvetden kiadott kozleménye, 2009. aprilis 2.

A Bizottsag altal az ebben a dokumentumban javasolt intézkedések megfelelnek a jelenlegi tobbéves
pénziigyi keretnek (2007-2013) és a kovetkezo id6szakra (2014-2020) vonatkozo6 javaslatnak, illetve
Osszeegyeztethet6k azokkal.
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vonatkoz6 szabalyok’, valamint a bankok és a szabalyozatlan szereplék kozotti kapesolatok
megerésitésére iranyul6 intézkedések®.

E kozlemény azokat a prioritasokat korvonalazza, amelyekkel kapcsolatban a Bizottsag
kezdeményezéseket kivan eldterjeszteni. Ide tartozik példdul az arnyékbanki tevékenység
atlathatésaga, a pénzpiaci alapok keretrendszerének megteremtése, az atruhdzhatd
értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési vallalkozasok (AEKBV) reformja, az
értékpapirjog, az értékpapir-finanszirozasi tigyletekkel (elsdsorban az értékpapir-kdlesonzési
¢és értekpapir-visszavasarlasi tligyletekkel) kapcsolatos kockazatok, valamint a bankokkal
folytatott interakcid keretrendszerének biztositasa. A legjelentdsebb kockadzatok megfeleld
kezelése érdekében a kozlemény emellett kiilonds figyelmet szentel a feliigyeleti
megoldasoknak. Ezenkiviil bizonyos teriileteken ujabb elemzésekre is sziikség lesz, ¢€s
pontositdsokra is sor keriil az idei év egy késobbi szakaszdban, elsdsorban a Bizottsag
szolgalatainak elemzései és a G20 keretében végzett munka alapjan.

1. AZ ARNYEKBANKI TEVEKENYSEGROL FOLYO VITA
1.1. Az arnyékbanki tevékenység jelentésége az EU-n beliili pénziigyi reformmal
osszefiiggésben

o Mit neveziink arnyékbanki tevékenységnek?

A szabalyoz6i meghatarozas szerint az arnyékbanki tevékenység a rendes bankrendszeren
kiviili szervezeteket és tevékenységeket magaba foglalé hitelkozvetitési rendszer’.

Olyan szervezetek tartoznak ide, melyek

— betétjellegii forrasokat teremtenek;

—  lejarati és/vagy likviditasi transzformaciot hajtanak végre;

- hitelkockazat-atruhazast tesznek lehetdvé;

— kozvetlen vagy kozvetett tokeattételt alkalmaznak®.
Az arnyékbanki tevékenységek — kiilonds tekintettel az értékpapirositasra, az értékpapir-
kolcsonzési, illetve az értékpapir-visszavasarlasi tigyletekre — fontos finanszirozasi forrast
jelentenek a pénziigyi szervezetek szdmara.

o Miért kap ez a rendszer kiilonds figyelmet?

A létezo szabalyok megkeriilésével kapcsolatos kockazatokon, valamint azon tul, hogy ezek a
szervezetek ¢és tevékenységek nagy mennyiségli adossdg rejtett felhalmozodéasat

Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2011. junius 8-i 2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-
kezel6kr6l (HL L 174.,2011.7.1., 1. 0.).

Példaul az értékpapirositasi kitettségekkel kapcsolatos rendelkezések a tokekovetelményekrdl szold
modositott jogszabalyokban, igy az 575/2013/EU rendeletben és a 2013/36/EU iranyelvben.

Lasd az FSB ,,Shadow Banking System, Scoping the Issues” (Arnyékbankrendszer — A probléméak
korének meghatarozasa) c. tanulméanyat (2011. 4prilis 12.). Ot munkacsoport jott létre a kdvetkezd
témak vizsgalatara: i) az arnyékbankrendszer és a bankok kdlcsdnhatasai; ii) a pénzpiaci alapokkal
Osszefiiggd kockazatok csokkentése; iii) az arnyékbankrendszer ,,egyéb” szervezetei okozta kockazatok;
iv) az értékpapirositasi tigyletek Osztonzérendszere és atlathatosaga; v) az értékpapir-finanszirozasi
ligyletek kockazatai.

Ezek eseti jellegli hitelnyujtd szervezetek (példaul értékpapirositasi céli gazdasagi egységek vagy
eszk6z06k), pénzpiaci alapok, hitelt ny(jto6 vagy tokeattétellel finanszirozott befektetési alapok (példaul
bizonyos fedezeti alapok és magantékealapok), valamint hitelt, illetve hitelgaranciat nydjt6 olyan
pénziigyi szervezetek, amelyekre nem vonatkozik a hitelezési termékeket kibocsatd vagy garantald
bankokra és egyes biztositasi, valamint viszontbiztositasi vallalkozasokra alkalmazando szabalyozas.
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eredményezhetik a pénziigyi szektorban, az arnyékbanki tevékenység figyelemmel kisérésére
annak 1éptéke, a szabdlyozott pénziigyi szektorral fenndlld szoros kapcsolatai és a
tevékenység jelentette rendszerszintli kockazat miatt is sziikség van.

Az elsO tényezd a tevékenység volumene. Ha nem is tokéletesen pontosak a vonatkozd
becslések, az elmondhatd, hogy az arnyékbankrendszer tobb eleme is mind abszolut
szamokban, mind pedig a globdlis pénziigyi szektoron beliili ardnyat tekintve a rendszer
egésze szempontjabol is jelentésnek mondhaté. Az FSB legfrissebb tanulmanyai szerint’ az
arnyékbankrendszer eszkozeinek Osszértéke — mely az ,egyéb pénziigyi kozvetitok™
szamviteli kategoriaja alapjan szamszertsithetd — kortilbeliil a szabalyozott bankrendszer
méretének felét teszi ki. 2008 6ta ugyan valamelyest csokkent az arnyékbankrendszernél levd
eszk6zO0k mennyisége, a teljes érték még mindig mintegy 51 000 milliard EUR-t tett ki 2011-
ben. Foldrajzi megoszlas szerint az Egyesiilt Allamok részesedése a legnagyobb (kb.
17 500"°milliard EUR), melyet az eur6zonaé''kovet (16 800 milliard EUR), a harmadik
legnagyobb szelet pedig az Egyesiilt Kiralysagé (6 800 milliard EUR).

A masodik kockazatnoveld tényezd az arnyékbankrendszer és a pénziigyi agazat tobbi része
(ezen beliil is els6sorban a szabdlyozott bankrendszer) kozotti komoly Osszefonddas.
Béarmilyen rosszul kezelt gyengeség vagy barmely az arnyékbankrendszeren beliili fontos
szerepld megrendiilése olyan tovabbgyliriizési hulldmot indithat el, amely a legszigorubb
prudencialis normaknak megfeleld szektorokra is befolyassal lehet.

A végsé cél az, hogy pénziigyi szektort érintd lehetséges rendszerszintli kockdzatok
megfeleléen fedezettek, a szabalyozasi arbitrazs lehetdségei pedig korlatozottak legyenek a
piac integritasanak megerdsitése, valamint a megtakaritok, illetve a fogyasztok bizalmanak
novelése érdekében.

1.2. A Bizottsag zold konyvére beérkezett észrevételek

A z61d konyv kozzétételét kovetden érkezett szamos hozzaszolas'? és az Eurdpai Parlament
sajat kezdeményezésre szilletett, a vitat komoly hozzaadott értékkel gazdagito jelentése'
ravilagit arra, hogy a szoban forgo6 kérdés nagy jelentdségii gy a pénziigyi dgazat, mint a nem
pénziigyi rendszer €s a hatésagok szdmara.

Az észrevételezOk tobbsége hatdrozottan tadmogatta az arnyékbanki tevékenységek
egyértelmiibb szabalyozasat célz6 kezdeményezéseket. Sokan arra 6sztonozték a Bizottsagot,
hogy ardnyos megkdzelitést alkalmazzon, és elsOsorban a gazdasag és a pénziigyi szektor
szempontjabol komoly rendszerszinti kockazatokat hordozé tevékenységekre és
szervezetekre koncentraljon. A koherencia és a folyamatossag biztositasa érdekében ennek a
megkozelitésnek a lehetd legnagyobb mértékben a meglévé unids jogi keretre kell
tamaszkodnia.

Lasd: http://www.financialstabilityboard.org/publications/r _121128.pdf

Az adatok az FSB tanulméanyaban USA-dollarban szerepelnek. Ennek megfelelden a teljes eszkozérték
67 000 milliard USD, melybdl 23 000 milliard USD eszk6z egyesiilt allamokbeli, 22 000 milliard USD
eurdzonabeli, 9 000 milliard USD pedig egyesiilt kiralysagi szervezeteknél van.

A nemzetk6zi 6sszehasonlitas lehetévé tétele érdekében az FSB-adatokat hasznaltuk. A fentieken tul a
Bizottsag, az Eurdpai Kozponti Bank, az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) és az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) is készitett tanulmanyokat a témaban. E tanulmanyok azonban mas
modszertant, meghatarozasokat és adatforrasokat hasznalnak, igy a becsiilt adatok komoly eltéréseket
mutathatnak.

Lasd: http://ec.europa.cu/internal _market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary_en.pdf

1 Lasd: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0427+0+DOC+XML+V0/HU
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Az arnyékbanki tevékenység zold konyvben javasolt definiciojat az észrevételezok altalaban
elfogadtdk. Egyesek szivesebben lattak volna egy konkrétabb meghatarozast, mig masok
kiemelték, hogy fontos egy olyan tagabb és rugalmasabb fogalom hasznalata, amely jobban
igazithatd a rendszer valtozadsaihoz. Tobb hozzdszoldé mindamellett elégedetlen volt az
»arnyékbanki tevékenység” kifejezéssel, mert gy vélték, negativ felhangja van. A Bizottsag
tudomasul veszi ezeket a felvetéseket, am a maga részérdl ezt a terminust semleges modon,
felhangoktol mentesen hasznalja. Réadasul a jelen szakaszban igen nehéz lenne Uj
terminologiat bevezetni, mivel a kifejezés a nemzetkdzi szakmai diskurzusban mar gyokeret
vert.

Konszenzus van azzal kapcsolatban is, hogy a szabalyozasi arbitrazs lehetdségeit csokkenteni
kell a szigoruan szabalyozott szektorok és az olyan egyéb piaci szegmensek viszonylatdban,
amelyek esetében hasonld pénziigyi tevékenység tigy végezhetd, hogy nem kell ugyanolyan
szintli szabalyozasnak megfelelni. A Bizottsag elsddleges célja egy olyan kovetkezetes
megkozelités alkalmazdsa, amelynek eredményeként a hasonld kockazattal jard
tevékenységekre hasonl6 szabalyok vonatkoznanak.

2. MEGFELELO VALASZNAK TEKINTHETOK-E A REFORMOK AZ ARNYEKBANKI
TEVEKENYSEGGEL JARO KOCKAZATOKRA?

A Bizottsag nagyivii és példatlan pénziigyi reformprogramot inditott Utjara, amelyet
tarsjogalkotdi mindségében az Europai Parlament €s a Tandcs is prioritasként kezel.

2.1. Pénziigyi szervezeteket érinto intézkedések

J A bankok arnyékbankrendszerrel folytatott {igyleteire  vonatkozd
kovetelmények megerdsitése

Az arnyékbanki tevékenységet végzd szervezetek bizonyos mértékig ellendrizhetdk a
bankokkal fenntartott kapcsolataikon keresztiil. E tekintetben két kovetelménycsoport a
legfontosabb: egyrészt a bankok és pénziigyi partnereik kozott 1étrejott ligyletekre vonatkozo
kovetelmények, masrészt pedig a konszolidacidra vonatkozé szamviteli szabalyozas.

Eldszor is jogalkotdsi intézkedésekkel kell biztositani az értékpapirositisi tranzakciokat
kezdeményezé személyek és a befektetSk érdekeinek szoros Gsszehangolasat. A CRD IL.'
2010 végi hatdlybalépése ota a hitelintézetek kotelesek ellendrizni, hogy az tligyletet
kezdeményezd vagy szponzorként eljard intézet legalabb 5%-os gazdasagi érdekeltséggel
rendelkezzék az értékpapirositott eszkozokben. A CRD IIL"° pedig egyrészt megerésitette az
értékpapirositasi tligyletekkel Osszefiiggd kockéazatokra vonatkozd tékekdvetelményeket
(kiilonosen azokra az esetekre nézve, amikor ezek a strukturdk tobbszintli értékpapirositassal
jarnak), masrészt pedig szigoritotta az értékpapirositdsi célu eszkozoknek nyujtott
tamogatasra vonatkoz6 prudenciélis kvetelményeket'®.

Masfelol az atlathatosaggal Osszefiiggd szamviteli kovetelmények is fontos szerepet
jatszanak, mivel lehetévé teszik a befektetok szdmara a bankok altal viselt kockéazatok

14 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2009. szeptember 16-i 2009/111/EK iranyelve a 2006/48/EK, a
2006/49/EK és a 2007/64/EK iranyelvnek a kozponti hitelintézetek kapcsolt bankjai, egyes
szavatolotoke-elemek, nagykockazat-vallalasok, feliigyeleti szabalyok és valsagkezelés tekintetében
torténd modositasarél (HL L 302.,2009.11.17., 97. 0.).

13 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2010. november 24-i 2010/76/EU iranyelve a 2006/48/EK és a

2006/49/EK  iranyelvnek a kereskedési konyvre ¢és az Ujraértékpapirositdsra  vonatkozo

tokekovetelmények, tovabba a javadalmazasi politikak feliigyeleti feliilvizsgalata tekintetében torténd

modositasarol (HL L 302.,2010.12.14., 3. 0.).

A Bizottsag figyelemmel kiséri tovabba a Béazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag e témat érintd munkajat,

valamint a jelenlegi megallapodasokkal kapcsolatban javasolt mddositésait.
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felmérését, valamint a bankok arnyékbanki adgazatnak vald kitettségének meghatarozasat. A
konszolidaciora vonatkoz6 szamviteli standardok példdul meghatdrozzak, hogy egy adott
szervezet szerepeljen-e a bank konszolidalt mérlegében. Az IASB-nek az IFRS 10-es, 11-es
¢és 12-es standardjat érintd és Europaban 2014-ben hatalyba 1épé moddositasai tovabbfejlesztik
a szamviteli konszolidaciés kovetelményeket, és javitjadk a nem konszolidalt strukturalt
gazdalkodd egységekre vonatkozo kozzétételt. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag tovabba
megkezdte a prudencidlis konszolidacié modszereinek feliilvizsgélatat; az eredményeket 2014
végéig teszi kozzE. A Bizottsag szorosan figyelemmel kiséri ezeket a fejleményeket.

2010-ben az IASB a pénziigyi eszk6zok atruhdzasa esetében megerdsitette a mérlegen kiviili
kitettségekkel kapcsolatos kozzétételi kovetelményeket; ez az intézkedés Europaban 2011.
julius 1-t61 hatalyos (IFRS 7). Az ilyen tipusu kotelezettségvallalasokra vonatkozé
informdciok hidnya a valsadg alatt azzal a kovetkezménnyel jart, hogy a befektetok és a
bankfeliigyeleti hatosagok nem tudtdk pontosan felmérni a bankok viselte dsszes kockazatot.

. A biztositotarsasagok arnyékbankrendszerrel folytatott ligyleteire vonatkozd
kovetelmények megerdsitése

A Szolvencia II. irdnyelv'’ az arnyékbanki tevékenységgel Gsszefliggd tobb kérdést is érint a
kockazatalapu megkozelités révén, valamint azzal, hogy szigora kockéazatkezelési
kovetelményeket tamaszt, igy tobbek kozott rogziti a befektetésekre vonatkozdan az
Ovatossag (,,prudens személy”) elvét. Az unids banki szabéalyozashoz hasonldan az irdnyelv a
mérlegféosszegre €piilé megkozelitést alkalmaz, amelynek keretében valamennyi szervezet és
kitettség csoportszintii feliigyelet ala tartozik.

Bizonyos tevékenységek, igy példaul a jelzaloghitel-biztositas'®, a bankokkal likviditasi
csereligyletekre kotott megallapodasok, valamint a kozvetlen hitelnyjtas konkrét
problémakat is felvethetnek. Azok a kockazatkezelési szabalyok ¢és tékekovetelmények,
amelyek a Szolvencia II. iranyelvet végrehajté technikai intézkedésekben keriilnek
meghatarozasra, biztositjadk, hogy az ilyen tevékenységekkel jaré kockéazatok megfeleld
fedezetet kapjanak, és a szabalyozasi arbitrazs lehetOségei korlatozottak legyenek. A
Szolvencia 1II. iranyelv egyebek mellett rogziti, hogy a kozvetlen hitelezésre
tokekovetelmények fognak vonatkozni, illetve az értékpapirositdsi céli eszkdzoket a
feligyeleti hatosagoknak kell majd engedélyezniiik. A biztositasi kiilonleges célu gazdasagi
egységek esetében a szolvencia, az irdnyitds ¢és beszamolds tekintetében alkalmazando
engedélyezési és folyamatos mitkddési kovetelményeket ezen iranyelv végrehajtasi szabalyai
fogjak tartalmazni.

J Harmonizalt keretrendszer az alternativbefektetésialap-kezeldk szdmara

Eurépa mar tett 1épéseket a kordbban unids szinten nem szabalyozott pénziigyi szereplokkel
kapcsolatban. Az alternativbefektetésialap-kezelSkrél szolo iranyelv'® (ABAK-iranyelv)
harmonizalt kdvetelményeket hatdroz meg az ilyen tipust alapok kezeléséért és iranyitasaért
felelds szervezetekre nézve. 2013. julius 22. ota e szabalyok hatalya kiterjed minden fedezeti
alapra, magantékealapra és ingatlanalapra®.

Az engedélyhez az alapkezelének meg kell felelnie a tékekdvetelményeknek, valamint a
kockazat- ¢s likviditaskezelési eldirasoknak is, ki kell jeldlnie egy letétkezeldt, tovabba be

Lasd: http://ec.europa.cu/internal _market/insurance/solvency/

A Bizottsag szolgalatai kiemelten figyelembe fogjak venni a K6zos Forum 2013 végéig véglegesitésre
keriil6 elveit. http://www.bis.org/press/p130211.htm.

Az Europai Parlament és a Tandacs 2011. junius 8-i 2011/61/EU iranyelve az alternativbefektetésialap-
kezel6kr6l (HL L 174.,2011.7.1., 1. 0.).

A 2012-es év harmadik negyedévének végén az ilyen alternativ alapok mintegy 2 500 milliard EUR
értékil eszkozt kezeltek (forras: EFAMA).
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kell tartania a befektetokkel és a feliigyeleti szervekkel szembeni atlathatéosadgra vonatkozéd
rendelkezéseket. A tokeattételre kiilon ellendrzés, felligyelet vonatkozik. Ha a tékeattétel a
pénziigyi rendszer stabilitasat érinté kockazatok szempontjabol talzottnak bizonyul, a nemzeti
hatosagok az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA) javaslatara korlatozhatjak
alkalmazasat.

2.2, A piaci integritas erdsitését szolgalo intézkedések
J Keretrendszer a kockazat dtruhazéasara szolgalo eszkozok szamara

A szabalyozott pénziigyi rendszer és az arnyékbanki tevékenység kozotti fertézésveszély
jelentds lehet, és azt — kiilonosen stresszhelyzetben — csak fokozhatja az 4tlathatosag hianya.
A pénziigyi valsag ravilagitott a tézsdén kiviili (OTC) szarmaztatott értékpapirok, pl. a
hitelderivativdk kiemelt szerepére. A tézsdén kiviili szdrmaztatott iigyletekrdl, a kdzponti
szerz6ds felekrél és a kereskedési adattarakrol szolé rendelet’’ (EMIR) elbirja, hogy
valamennyi szabvanyos, t6zsdén kiviili szarmaztatott {igyletet, illetve a nem szabvéanyos
igyletek alapjan torténd biztositékkéréseket kozponti szerzédd fél bevonasaval kell
elszdmolni. Ez lehetdvé fogja tenni azt, hogy a szdrmaztatott termékekkel kapcsolatos
valamennyi europai iigylet adatai egy, az Osszes érintett feliigyeleti hatosag altal elérhetd
kereskedési adattarba keriiljenek. Ezen tligyletek atlathatosagénak biztositasaval lehetévé valik
az arnyékbankrendszerbe sorolhato szervezetek szerepének egyértelmii meghatarozasa.

A rendelet végrehajtasa és késdbbi feliilvizsgéalatai sordn a Bizottsdg értékelni fogja az
arnyékbankrendszerhez tartozo szervezetek lefedettségét, és meghatarozza, hogy sziikség van-
e kiegészitd kezdeményezésekre annak garantdldsira, hogy ezek a szervezetek ne
mentesiiljenek a kozponti adattarakon keresztiil érvényesitett kartéritési és atlathatosagi
kotelezettségek alol.

Emellett a short tigyletekrél szolo rendelet megoldotta e problémék egy részét a hitel-
nemteljesitési cseretligyletek atlathatosaganak novelésével és az allampapirokra vonatkozé
fedezetlen hitel-nemteljesitési cseretigyletek tilalmaval.

. Megerdsitett értékpapirositasi szabalyozas

Az értékpapirositds a gazdasdg finanszirozasdnak hatékony moddszerei kozé tartozik. Az
értékpapirositas azonban arra is hasznalhato, hogy jelentds hitelkockazatokat tavolitsanak el a
hagyomanyos bankrendszerbdl megfeleld biztositékok nélkiil.

E tekintetben a CRD II. iranyelvben meghatdrozottakhoz hasonlé kovetelmények
vonatkoznak a biztositotarsasdgokra (Szolvencia II.), az alternativbefektetésialap-kezelOkre
(ABAK-rendelet) és az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozo kollektiv befektetési
véllalkozasokra (AEKBV) is.

Az eurépai szabalyozasi keretrendszer megfelel az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi
Szervezete (IOSCO) 2012. november 16-4n kiadott ajanlasainak™. A Bizottsig az egyenld
banasmoddnak, valamint a kockazatok nemzetkdzi szintli ismeretének biztositasa érdekében a
jovoben is oda fog figyelni ezen elvek érvényesiilésére. Az értékpapirositasi keretrendszer
megerdsitése érdekében az atlathatosag teriiletén is komoly 1épésekre van sziikség. A
Bizottsag Udvozli az atlathatésag novelésére ¢és a kozzététel szabvanyositdsdnak

2 Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2012. julius 4-i 648/2012/EU rendelete a tSzsdén kiviili

szarmaztatott ligyletekr6l, a kozponti szerzdd6 felekrdl és a kereskedési adattarakrol (HL L 201,
2012.7.27., 1. 0.).

Az Europai Parlament és a Tanacs 2012. marcius 14-i 236/2012/EU rendelete a short ligyletekrdl és a
hitel-nemteljesitési cseretigyletekkel kapcsolatos egyes szempontokrol (HL L 86.,2012.3.24., 1. 0.).

3 Lasd: http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf
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megerdsitésére iranyuld kezdeményezéseket. A biztositékokra vonatkozd, kozponti bankok
altal iranyitott kezdeményezések®, valamint az iparagi szereplék 4ltal dominalt
magankezdeményezések, igy a cimkézés bevezetése™ a feliigyeleti szervek szamara lehetvé
teszik a kockazatok jobb nyomon kovetését, a befektetOk szdmara pedig azok mélyebb
elemzését. Ennek nyoman e piac fellendiilését eldsegitd, kedvezdbb feltételek alakithatok ki.

. Megerdsitett keretrendszer a hitelmindsito intézetek szamara

A hitelmindsitd intézetek fontos szerepet jatszanak az arnyékbanki tevékenységlancban. A
mindsitési 1épések kozvetleniil hatnak a befektetok, az addsok, a kibocsatok és a kormanyok
tevékenységére. A pénziigyi valsag felhivta a figyelmet arra, hogy a hitelmindsitéi értékelések
a befektet6i dontéshoztalban kiillondsen fontos szerepet jatszanak, tovabba ravilagitott arra is,
hogy a mindsitések sok esetben hogyan jarultak hozza a tilzott mértékii hitelkihelyezéshez, és
hogyan vezettek az arnyékbanki dgazatban is sok esetben prociklikus reakciokhoz a talzott
mértékil tokeattétel elésegitésén keresztiil. Az EU harom rendeletet fogadott el*®, melyek célja
a hitelmindsitdi tevékenység egyértelmiibb kereteinek megalkotasa volt. Az 0j keretrendszer
mérsékli a kiilsé mindsitésekre valo tulzott rdhagyatkozast, javitja a mindsitések mindségét, és
noveli a hitelmindsitd intézetek elszamoltathatosagat. A harmadik vonatkozé rendelet (CRA
[I1.), amely 2013. junius 20-4n lépett hatidlyba, az intézetek elszdmoltathatova tételével
hozzajarul az Osszeférhetetlenségek visszaszoritasdhoz, emellett pedig csokkenti a
mindsitésekre vald thlzott és automatikus rdhagyatkozas mértékét. Ezek az intézkedések
Osszhatasukban egyuttal egy egészségesebb és ellenallobb arnyékbankrendszer kialakitasahoz
is hozzajarulnak.

3. AZ ARNYEKBANKI KOCKAZATOK KEZELESENEK KERETRENDSZERET MEGTEREMTO
TOVABBI INTEZKEDESEK

E tekintetben 6t kiemelt teriilet azonosithatd: az atlathatosag novelése az arnyékbanki
tevékenységekkel kapcsolatban, az alapokra — és elsdsorban a pénzpiaci alapokra — vonatkozé
keretrendszer megerdsitése, az értékpapirjog fejlesztése az értékpapir-finanszirozasi
tigyletekkel kapcsolatos kockazatok csokkentése érdekében, a bankrendszer prudencialis célu
megoldasainak megerdsitése, valamint az arnyékbanki tevékenység feliigyeletét érintd

modszerek javitasa.
3.1. Nagyobb atlathatosag

A kockazatok hatékonyabb nyomon kovetése, valamint sziikség szerint a kdzbeavatkozas
érdekében elengedhetetlen, hogy az 0Osszegyiijtott adatok részletesek, megbizhatéak és
atfogdak legyenek. A hatdsdgoknak folytatniuk kell statisztikai eszkozeik bovitésére és

24
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Lasd pl. az eurdrendszer és a Bank of England kezdeményezéseit.

Két példa ilyen magankezdeményezésekre a PCS (Prime Collateralised Securities, Elsérendii Fedezett
Ertékpapirok) cimke az eszkozfedezetii értékpapirpiacon, valamint az ECBC (European Covered Bond
Council, Fedezettkotvény-tanacs) cimke a fedezett kotvények piacan.

Lasd a http://ec.europa.eu/internal market/rating-agencies/index_en.htm weboldalt a legjabb két
jogszabalyrol, azaz a hitelminésitd intézetekrdl szoldo 1060/2009/EK rendelet modositasardl szolo,
2013. majus 21-i 462/2013/EU eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletrdl (HL L 146., 2013.5.31., 1-
33. 0.) és a foglalkoztatoi nyugellatast szolgaltatd intézmények tevékenységérdl és feliigyeletérdl szold
2003/41/EK iranyelvnek, az atruhazhato értékpapirokkal foglalkozd kollektiv  befektetési
vallalkozasokra (AEKBV) vonatkozé torvényi, rendeleti és kozigazgatisi rendelkezések
Osszehangolasarol szold 2009/65/EK iranyelvnek és az alternativ befektetésialap-kezeldkrol szo6lo
2011/61/EU iranyelvnek a hitelmindsitések tulzott figyelembevétele tekintetében térténd modositasarol
sz0610, 2013. majus 21-i 2013/14/EU eurodpai parlamenti és tanacsi iranyelvrél (HL L 145., 2013.5.31.,
1-3.0.)
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megerdsitésére iranyuld erdfeszitéseiket, példaul részletezettebb adatokat kell nytjtaniuk a
tOkearamlasrol. Jelenleg négy olyan projekt van, amelyeket érdemes lehet kiemelten kezelni.

J Az adatgytijtésre és -cserére iranyuld kezdeményezések kiegészitése

Ki kell alakitani az arnyékbanki kockazatok nyomon kovetésének unids szintli kereteit.
Legalabb évente mennyiségi értékelést kell végezni, amelynek keretében meg kell hatarozni,
milyen moédon potolhatok azok a hidnyzé informaciok, amelyek akadalyat képezik a
megfeleld ¢és atfogd elemzés végrehajtdsdnak. Ebben az 0Osszefiiggésben a Bizottsag
tamaszkodni fog az j ERKT-munkacsoport hozzéjarulasara és az egyebek mellett az egyes
kockéazati mutatokra vonatkozod konkrét javaslataira. Nemzetkozi szinten az FSB éves
vizsgalatai, amelyeket a jovoben is folytatni kell, jo attekintést adnak e fejleményekrol.
Emellett a nemzetkdzileg rendszerszintii fontossadggal bird nagybankokkal kapcsolatos adatok
gyljtésére ¢és megosztasara szolgald keret kidolgozasara iranyuld kozés FSB-IMF
kezdeményezést (az adathidnyossagokkal kapcsolatos kezdeményezést) hasznosan
kiegészitheti az dgazati kapcsolatokra vonatkozo6 adatgytijtés, amely értékes inputot jelentene
az arnyékbanki kockazatok nyomon kdvetése szamara.

J A szarmaztatott termékek kozponti adattarainak kialakitdsa az EMIR keretén
beliil és a MiFID feliilvizsgalata

Az EMIR-rendelet értelmében minden szarmaztatott ligyletet nyilvantartdsba kell venni a
kozponti adattdrakban (kereskedési adattarakban). Ezeket a jelentéstételi kovetelményeket
2014 elejétdl folyamatosan vezetik majd be. Ezen adatok kereskedési adattirakban valo
gyljtése komoly eldrelépést jelent az arnyékbanki tevékenység figyelemmel kisérése
szempontjabol, mivel ezaltal jobban beazonosithatd a kockazatok atruhazasa. Ezek az
adattarak azonnali hozzéaférést biztositanak a kiilonbdz6 szereplok kozotti 6sszefonodasokkal
kapcsolatos részletes informacidkhoz. Lehetdvé teszik példaul, hogy a feliigyeleti szervek
figyelemmel kisérjék, ki vasarol vagy értékesit biztositast bizonyos piacokon
(hitelderivativak, kamatderivativak, részvényderivativdk). Amennyiben az adott piacon
dominans szerepet tOltenek be, vagy jelent6s kockazatokat hordoznak az arnyékbanki
tevékenységben részt vevd szervezetek, példaul fedezeti alapok, akkor ezeket a feliigyeleti
szervek azonosithatjak.

A pénziigyi eszkozok piacairél szolo iranyelv?’ (MIiFID) felillvizsgalata szintén néveli a
kotvények, a strukturalt termékek, a szarmazékos instrumentumok ¢és a kibocsatasi egységek
atlathat6sagat. Ez a javaslat tobbek kozott olyan tevékenységekre is kiterjeszti az irdnyelv
hatalyat, mint a nagy gyakorisagu kereskedés. E tevékenységek jovahagyashoz kotésével a
javaslat lehetdvé teszi, hogy a hatésagok konnyebben beazonositsdk és figyelemmel kisérjék a
piacot fenyegetd azon kockazatokat, amelyek a nagy gyakorisag kereskedést folytatokhoz
kothetdk, akar abban az esetben is, amikor e kereskeddk az arnyékbankrendszerhez tartoznak.

J A jogalany-azonosito (Legal Entity Identifier, LEI) bevezetése

A G20-ak kérésére az FSB globalis kormanyzasi testiiletet hozott 1étre egy olyan 0j szabvany
kialakitasara és kezelésére, amely a pénziigyi tligyletekben részt vevd jogalanyok szdmara
sajat, egyedi azonositot biztosit. A jogalany-azonositd szabalyozasi feliigyeleti bizottsag (LEI
Regulatory Oversight Committee) altal kidolgozanddé jogalany-azonosité megkonnyiti a
feligyeleti hatdésagok szamara, hogy az Osszes pénziligyi szerepl6t, illetve azok pénziigyi
ligyleteit hataron atnyulo jelleggel ellendrizzEk, fiiggetleniil attol, hogy az érintett jogalanyok
szabalyozottak-e. A jogalany-azonositd tovabba lehetdvé teszi majd a kockazatkoncentraciok
azonositasat a pénziigyi rendszerben, leegyszeriisiti a beszamolasi rendszereket, és javitja a

= Lasd: http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/mifid_en.htm
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pénziigyi szereplok adat- és kockazatkezelési tevékenységének mindségét. A jogalany-
azonosité az arnyékbanki tevékenységre is hatdssal lesz, mert segitségével 1ényegesen tobb
informaciot lehet majd gyljteni a pénziigyi ligyletekben részt vevo szervezetekrol.

A jogalany-azonositd szabalyozasi felligyeleti bizottsag 2013-ban tartotta elsé két alakuld
ilését. A bizottsag az FSB tamogatasaval fokozatosan kiépiti a szabvany kezeléséért felelds
szervezetrendszert, amely egy kozponti egységbdl és helyi szervezeteknek az egész vilagra
kiterjedd halozatabol fog allni. A jogalany-azonositot kezdetben a szarmaztatott termékekkel
kapcsolatos adatszolgaltatishoz hasznaljdk majd Eurdpiban és az Egyesiilt Allamokban.
Hasznalatat fokozatosan kiterjesztik mads teriiletekre is, példaul a bankokra, a fedezeti
alapokra, a hitelmindsitd intézetekre €s a tdgabb értelemben vett pénziigyi piacokra vonatkozd
szabalyozas végrehajtasara.

E téren harom kérdéskor emelendd ki. El6szor is a Bizottsag tdmogatja olyan helyi operativ
egységek létrehozasat Europaban, amelyek feladata, hogy azonositokat rendeljenek hozza
europai vallalkozdsokhoz. Mésodszor annak biztositdsa érdekében, hogy az atmeneti
azonositok vilagszinten egységesek legyenek, és a LEI-bizottsag ekként ismerje el azokat, a
Bizottsag kiilonos figyelmet fordit majd a végleges azonositd bevezetését megel6zd atmeneti
szakaszra. Ezzel Osszefliggésben a szarmaztatott termékkel kapcsolatos adatszolgaltatas soran
minden joghatosdg alatt a Bizottsag altal elismert azonositokra kell tdmaszkodni. Végiil a
Bizottsag gondoskodni fog a projektben részt vevo koz- és a magéanszférabeli szereplok
kozotti megfeleld egyensulyrdl, kiilondsen a rendszer tengelyét képezd, kdzponti operativ
egység 1étrehozasaval osszefiiggésben.

A Bizottsag megfontolja annak lehetdségét is, hogy jogalkotasi javaslatot készitsen a
jogalany-azonosité hasznalatara vonatkozo6 kotelezettség eurdpai jogba torténd atiiltetésére.

. Az értékpapir-finanszirozasi ligyletek atlathatosaganak novelése

Az ERKT ¢s az FSB elemzése is ramutatott arra, hogy nem allnak rendelkezésre megbizhato
¢s részletes adatok a visszavasarlasi megallapodasokrol ¢és az értékpapir-kdlcsonzési
tigyletekrél. Ezek az adatok nélkiillozhetetlenek annak megfigyeléséhez, hogy az
Osszefonddasok, a talzott tokeattétel és a prociklikus magatartasok milyen kockéazatokkal
jarnak. Lehetdvé teszik majd olyan kockdzati tényezOk azonositasat, mint példaul a hosszl
lejarata  eszkdzok rovid tdva  finanszirozdsdnak talzott alkalmazisa, bizonyos
biztositéktipusoktol valdo nagyfoku fiiggés, valamint az ezek felmérésében mutatkozé
elégtelenségek. Ezek a hidnyossagok kiilondsen a biztositéklancok atlathatatlansdga miatt
aggalyosak, ami ndveli a tovabbgytirizés kockazatat.

A Bizottsag aktivan részt vesz az e kérdésrdl folytatott nemzetkdzi vitakban, egytttal pedig
szorosan figyelemmel kiséri az EKB azon jelenlegi kezdeményezését, amely az Union beliili
visszavasarlasi igyletekkel kapcsolatos részletes, valos idejii adatok gytjtésére szolgald
kozponti adattar létrehozésara irdnyul. E munka célja egyrészt az emlitett ligyletek
figyelemmel kiséréséhez sziikséges adatok azonositdsa, masrészt a mar rendelkezésre allo —
foként infrastrukturélis — adatok elemzése. Az EKB a kdzelmultban ismét felvetette az unios
szintli adatszolgaltatasi keretrendszer kialakitasanak sziikségességét™, az ERKT pedig arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az eurdpai szintli kozponti adattar 1étrehozasa lenne a legjobb
modszer az értékpapir-finanszirozasi tigyletekkel kapcsolatos adatok gyfijtésére®. A Bizottsag
kiemelt figyelmet fordit majd erre a munkara az FSB ajanlésainak keretében. E fejlemények
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Lasd: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201302en.pdf#page=90

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20130318 occasional paper.pdf?e85401cf104e
£718cfe83797b55c8716
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tikkrében a Bizottsag fel fogja mérni, hogy unids szinten javult-e az atlathatdsag, egyuttal
pedig fenntartja a jogot arra, hogy megfeleld intézkedéseket javasoljon a helyzet orvoslasara.

3.2 Megerdsitett keretrendszer egyes befektetési alapok szamara

. A pénzpiaci alapok mukodési kereteinek fejlesztését célzo specifikus
jogszabalyi intézkedések

A pénziigyi valsag ramutatott, hogy a viszonylag stabil befektetési eszkdznek tartott pénzpiaci
alapok rendszerszintli kockézatot jelenthetnek. Ezek az alapok azért hasznosak a befektetok
szamara, mivel a bankbetétekhez hasonld tulajdonsagokkal rendelkeznek, vagyis azonnal
elérhetd likviditast nyujtanak, és értékalloak. A pénzpiaci alapok mindazondltal befektetési
alapok, tehat piaci kockazatnak vannak kitéve. Jelentds piaci zavarok és kiilondsen a
befektetdi tokemenekités idején ezek az alapok csak nehezen tudjdk megdrizni likviditasukat
¢s értekallosagukat. Kovetkezésképpen magukban hordozzak a tovabbgylirizés jelentds
kockazatat.

A vagyonkezelési agazat atalakitasarol tartott 2012-es konzultaciot™ kovetéen és az Eurdpai
Parlament allasfoglalasara® figyelemmel a Bizottsag a jelen kozleménnyel parhuzamosan
rendeletjavaslatot tett kozz¢, amely kivétel nélkiil alkalmazandé minden eurdpai pénzpiaci
alapra <http://ec.europa.eu/internal_market/investment/money-market-
funds/index_en.htm>. Ez a javaslat egyarant figyelembe veszi a nemzetkoézi (IOSCO ¢és
FSB) és europai szinten (ERKT-ajanlasok’® és ESMA-iranyutatisok) végzett munkat. A
fokozzdk majd, és bizonyos alapok tekintetében tdkepuffert vezetnek be az eszkdzérték
ingadozasaval 6sszefiiggésben az értékelésben jelentkezd hidnyok fedezésére.

. Az AEKBV-keretrendszer megerésitése

Az AEKBV-iranyelv altaldnos feliilvizsgalata mellett (a Bizottsag 2012-ben nyilvanos
konzultacidt rendezett a témaban) a Bizottsdg a vagyonkezeléssel kapcsolatos egyéb
problémakat is orvosolja majd. Elkésziil egyes alapok® miikodési kereteinek, valamint egyes
befektetési technikak és stratégiak alkalmazasanak atfogo értékelése.

Az értékelés elbterében az all majd, hogy a befektetési alapok hogyan alkalmazzdk az
értékpapir-finanszirozasi iigyleteket. Az alapoknak gondoskodniuk kell majd arrél, hogy az
ilyen tigylettipusok alkalmazisa esetén ne romoljon a likviditasuk. Ezek az {igyletek
rendszerint a partnerkockazattal szemben az alapok szamara fedezetet nyujtd biztositékok
cseréjével jarnak egyiitt. A biztositékként nyujtott eszk6zok elfogadhatosagi kovetelményeit
fizetésképtelensége esetén az esetleges veszteségekre megfeleld és azonnali fedezet alljon
rendelkezésre. Kiemelt figyelmet kell forditani azon alapokra, amelyek ilyen jellegi
tigyletekkel kotddnek a bankrendszerhez.

3.3. Az értékpapir-finanszirozasi iigyletek kockazatainak csokkentése

Az alapkezelési lizletdgon til az értékpapir-finanszirozasi tigyletek — foként a visszavasarlasi
megallapodasok ¢és az értékpapir-kolcsonzési tigyletek — is kdzponti szerepet jatszottak a
pénziigyi szektor talzott eladosoddsdban. A pénziigyi valsdg kezdete oOta a pénziigyi

30 http://ec.europa.eu/internal market/consultations/2012/ucits_en.htm

i Lasd: http://www.europarl.europa.cu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0427+0+DOC+XML+V0//HU
3
http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011 1.en.pdf?5c66771e20
£c39810648296a2c¢6102d9

3 Itt nem csak a tézsdén kereskedett alapokrol (ETF) van sz6.
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kozvetitok gyakran kényszeriiltek biztositékot alkalmazni annak érdekében, hogy
finanszirozashoz jussanak a piacokon. A biztositék a partnerkockazattal szemben fedezetet
nyujt a hitelez6k szdmara, &m egyuttal azt is lehet6vé teszi szdmukra, hogy a biztositékot
1jbol felhasznalhatjak.

Az Europai Unioban ezt a biztositékot altalaban értékpapirok forméjaban nyujtjak, amelyek
tovabbkolcsondzhetk mas pénziigyi kozvetitoknek az 0j hiteliigyletek garantdlédsa vagy
biztositasa érdekében. Amennyiben a biztositék készpénz, az ujra befektethetd. Az
értékpapirok  ismételt felhasznaldsdval vagy Ujboli  elzélogositasaval  dinamikus
biztositéklancok jonnek 1étre, amelyekben ugyanazt az értékpapirt tobbszor is kdlcsonadjak,
gyakran az arnyékbankrendszer szerepldinek részvételével. Ez a mechanizmus hozzajarulhat a
tokeattétel novekedéséhez, tovabba erdsiti a prociklikus jelleget a pénziigyi rendszerben,
amely ennek hatasara sebezhetévé valik a bankbetétek panikszerti kivonasaval és a hirtelen
tokeattétel-csokkentéssel szemben. E piacok atlathatésaganak hidnya miatt tovabbd nehéz
azonositani a tulajdonjogokat (kinek mi 4ll a tulajdonaban), nem kénnyii figyelemmel kisérni
a kockazatkoncentraciokat és azonositani a partnereket (kinek kivel szemben van kitettsége).
A nagy pénziigyi kozvetitdk (pl. a Lehman Brothers) elleni csddeljaras kozelmultban
bekovetkezett esetei szintén jol példazzak ezeket a problémakat, amelyeket iddnként
sulyosbitanak a pénziigyi intézmények dsszefonodésai €s a bizonyos pénziigyi szerepldk altal
végrehajtott  biztositék-atalakitdsi  stratégidk. Egy jelentds pénziigyi intézmény
fizetésképtelensége kovetkezésképpen destabilizalhatja az értékpapirpiacokat.

M¢élyrehaté munka folyt az ilyen események pontosabb megértése és tanulsagaik levonasa
érdekében. E problémék megolddsa céljabol a Bizottsdg az értékpapirjogra vonatkozo
jogalkotasi javaslat elterjesztését mérlegeli.

34. A bankok prudens miikodésének megerdsitése a fertozésveszély és az arbitrazs
kockazatanak csokkentése érdekében

A szabalyozott bankokat az arnyékbanki tevékenység miatt fenyegetd kockazatok a kovetkezd
két f6 modon kezelhetdk:

o A nem szabalyozott pénziigyi szervezetekkel folytatott tligyleteikkel
kapcsolatosan a bankokra alkalmazott prudencidlis szabalyok szigoritisa a
tovabbgytirizés kockazatanak csokkentése érdekében

A t6kekovetelményekrél szolo rendelet’™® (CRR) és a tékekovetelményekrol sz616 negyedik
iranyelv>> (CRD IV.) értelmében, amelyek 2014. januar 1-jét61 hatalyosak, szigorodnak majd
a bankokra vonatkozo szolvenciaszabalyok, kiilonds tekintettel a pénziigyi szervezetekben,
koztliik a nem szabalyozott szervezetekben birtokolt banki részesedésekre.

Ez a prudencidlis reform tovabba kotelezové teszi, hogy a bankok jarulékos szavatolotokével
fedezzék az arnyékbanki partnerekkel kotott egyes tézsdén kiviili szdrmaztatott {igyletek
jelentette partnerkockéazatot. A reform poétldlagos tékekdvetelmény bevezetésérdl rendelkezik
az olyan esetleges veszteségek fedezésére, amelyek az emlitett szarmaztatott termékek piaci
értékének valtozasabol fakadnak, abban az esetben, ha az e szarmaztatott termékekkel
kapcsolatos tigyletben részt vevo partner fizetoképessége romlik, és a partner nem mentesiil e
szabaly alol (hitelértékelési kiigazitds, CVA). Az arnyékbankrendszer szdmos szerepldje

3 Az Eurodpai Parlament és a Tanacs 2013. junius 26-i 575/2013/EU rendelete a hitelintézetekre és

befektetési vallalkozasokra vonatkozd prudencialis kovetelményekrél és a 648/2012/EU rendelet
modositasarél (HL L 176.,2013.6.27., 1. 0.).

Az Europai Parlament és a Tanacs 2013. junius 26-i 2013/36/EU iranyelve a hitelintézetek
tevékenységéhez vald hozzaférésrél és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis
feliigyeletérol, a 2002/87/EK iranyelv mddositasardl, valamint a 2006/48/EK és a 2006/49/EK iranyelv
hatalyon kiviil helyezésérdl (HL L 176., 2013.6.27., 338. 0.).

35
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fontos partner e szdrmaztatott tigyletekben. A banki intézményeket ezért arra kell 6sztonozni,
hogy kevesebb tligyletet bonyolitsanak nem szabalyozott szereplokkel.

A jogszabaly tovabba uj likviditasi szabalyokrol rendelkezik®®, amelyeknek koszonhetSen
megnd a bankok pénziigyi kotelezettségeinek futamideje, és ritkabban kell olyan révid tava
finanszirozashoz folyamodniuk, amelyet gyakran nem szabalyozott szervezetek, igy pénzpiaci
alapok nyujtanak.

Mivel azonban ezek az intézkedések a bankok Osszes pénziigyi partnerét egyforman érintik,
fiiggetlentil att6l, hogy azok szabdlyozottak-e, az arnyékbanki tevékenység bankokat
fenyegetd kockazatanak mérséklése céljabol két uj intézkedés keriilt bevezetésre:

— 2014-t6] kezdve a bankoknak jelenteniiik kell feliigyeleti szerviiknek a
nem szabdlyozott szervezeteknek vald fobb Kkitettségeik, valamint a
visszavasarlasi megéllapoddsokbol ¢és az  értékpapir-kdlcsonzési
tigyletekbdl fakado kitettségeik értékét;

— 2014 végéig az Eurdpai Bankhatosagnak (EBH) irdnymutatdsokat kell
készitenie a bankok nem szabalyozott pénziigyi partnerekkel szembeni
kitettségének korlatozasara vonatkozdan, az Eurdpai Bizottsagnak pedig
2015 wvégéig hatdroznia kell arr6l, hogy uniés jogszabalyokban is
helyénvald-e ilyen korlatokat megéllapitani, figyelembe véve az eurdpai
¢és a nemzetkozi szinten végzett munkat.

. A prudencidlis szabalyok alkalmazasi korének esetleges kiterjesztése az
arbitrazs kockazatanak csokkentése érdekében

Az alkalmazasi kor kiterjesztése révén mindenekel6tt valaszt lehetne adni a Parlament sajat
kezdeményezésli jelentésében megfogalmazott aggodalmakra, amely jelentésében a
tarsjogalkotd a prudencialis szabalyok alkalmazasat javasolja a banki engedély nélkiil a
bankokéhoz hasonlé tevékenységet folytatd szervezetekre.

Az arnyékbanki tevékenységrol nem lehet parbeszédet folytatni a bankrendszerre vonatkozo
unids prudencidlis szabalyok alkalmazasi korének figyelembevétele nélkiil. Az eurdpai jogi
aktusok szerint’’ minden olyan vallalkozasnak, ,,amely a nyilvanossagtol betéteket vagy mas
visszafizetendd pénzeszkozoket vesz at, valamint sajat szamlara hiteleket nyujt”, meg kell
felelnie a hitelintézetekre vonatkozd prudencidlis eldirasoknak. A ,nyilvanossagtol atvett,
visszafizetend0 pénzeszkozok”, de akéar a hitel és a betét fogalma is tobbféleképpen
értelmezhetd azonban, vagyis eléfordulhat, hogy a hasonlo tevékenységeket folytatd pénziigyi
intézmények egyes tagallamokban hitelintézeteknek mindsiilnek, mésokban viszont nem.
Kovetkezésképpen e szervezetekre esetleg nem ugyanazok a szabalyok vonatkoznak majd az
Eurépai Unidban.

Ennek okan pontosan fel kell mérni, hogy a 28 tagallamban miként alkalmazzak a hitelintézet
mutat ra, a Bizottsag felhatalmazason alapul6 jogi aktussal tisztazhatja a hitelintézet fogalmat
a prudencialis banki szabalyozas alkalmazaséaban, a tékekdvetelményekrdl sz6lo rendelet 456.
cikke alapjan.

36
37

Ezek a szabalyok a hatasvizsgalatok lezarulta utan valnak véglegessé.

A hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és folytatasarol szolo 2006. junius 14-i 2006/48/EK
eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (atdolgozott szoveg) 4. cikkének (1) bekezdése (HL L 177.,
2006.6.30., 1.0.) és a hitelintézetekre és befektetési vallalkozdsokra vonatkozé prudencialis
kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet modositasarol szold 2013. junius 26-i 575/2013/EU
rendelet 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontja (HL L 176.,2013.6.27., 1. 0.).
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A tékekovetelményekrdl szold rendelet értelmében 2014-t6l csak azok a pénziigyi
vallalkozasok mindsiilnek hitelintézetnek, amelyek egyardnt végeznek betétgylijtési ¢&s
hitelnyujtasi tevékenységet. Mivel a hitelintézet fogalmanak meghatarozasat kordbban a
2006/48/EK iranyelv tartalmazta, a tagallamok az irdnyelv atiiltetése sordn tagabb hatarok
kozott hatarozhattak meg a hitelintézet fogalmat. Egyes tagallamokban példaul egyes
betéteket nem gyiijtd, hitelnydjtdo intézmények, példdul finanszirozasi vallalkozasok is
hitelintézetnek mindsiilhetnek, azaz az unidés banki prudencidlis eldirasok hatalya alé
tartozhatnak. Igy egyes tagallamok hatérozhattak tgy, hogy tovabbra is alkalmazzak ezekre a
bankokra vonatkoz6 prudencidlis vagy moddositott prudencialis kdvetelményeket. Masok
donthettek gy, hogy nem alkalmazzdk ezeket a specifikus szabdlyokat e vallalkozédsokra.
Ennek eredményeként a hitelintézet tokekovetelményekrdl szo6ldo rendeletben foglalt
érvényesiilhetnek az egyes tagallamokban. A felmérés mindazon pénziigyi vallalkozasokra
torténd kiterjesztése, amelyek a bankok tevékenységéhez hasonld tevékenységeket végeznek,
fiiggetlentil atto6l, hogy hitelintézetnek mindsiilnek-e vagy sem, eldsegiti a prudencialis
szabalyok alkalmazasat érintd tagallami kiilonbségek azonositasat™.

Az EBH felkérést kap arra, hogy az egyes tagallamokban mérje fel az 6sszes olyan pénziigyi
intézmény nagysagat, amely kiviil esik az eurdpai prudencidlis banki szabalyozas hatdlyan.
Mivel e feladat elvégzéséhez a pénziigyi szektor horizontalis értékelésére van sziikség, az
EBH mas europai feliigyeleti hatésagok munkd;jat is alapul veheti majd.

E kezdeményezés révén tovabba lehetne szigoritani az eurdpai makroprudencialis feliigyeleti
eldirasokat, amelyek eldirjak a bankok szamadra, hogy anticiklikus tokepuffert tartsanak fenn a
feligyeleti hatésagok kérésére, amennyiben azok ugy itélik meg, hogy tulzottan nagy a
hitelezés volumene. Egy ilyen jellegli eszkdz azonban csak akkor lehet valoban hatékony, ha
nem kizardlag a hitelintézetekre vonatkozik, hanem a pénziigyi rendszer Osszes olyan
szerepldjét figyelembe veszi, amely hitelt nyujt.

A Bizottsdg tovabba figyelembe veszi majd az FSB jovObeli ajanlasait azokra az
arnyékbankrendszer részét képezd egyéb szervezetekre vonatkozoan, amelyek jelenleg nem
tartoznak megfeleld feliigyeleti keret hatalya ala, valamint sziikség esetén javaslatot tesz az
ezt orvoslo jogszabalyi intézkedésekre.

3.5. Az arnyékbankrendszer nagyobb mértékii feliigyelete

Az arnyékbanki tevékenység természeténél fogva sokréti ¢és dinamikus. Egyarant
alkalmazkodik a piaci és a szabalyozasi valtozdsokhoz. A Bizottsag ezért arra kéri a nemzeti
¢s europai hatosadgokat, hogy folyamatosan és éberen iigyeljenek, illetve biztositsdk az e
rendszerben alkalmazhato feliigyeleti eszkozok teljes korének bevethetdségét.

Az arnyékbanki tevékenység diffuz jellege még Osszetettebb feladattd teszi az ilyen
feligyeletet. Figyelemmel a jelenleg a feliigyeleti hatdsdgokra ruhdzott hataskorre, a
felligyeleti kotelezettség még nincs egyértelmlien vagy megfeleld részletességgel
meghatdrozva. Ennek fényében alapvetd fontossagli, hogy a nemzeti és az eurdpai hatdsdgok
egyarant intézkedéseket hozzanak annak biztositasara, hogy megfeleld és atfogo ellendrzési
rendszer j6jjon létre.

Nemzeti szinten mindegyik tagéallamnak gondoskodnia kell arr6l, hogy az arnyékbanki
tevékenységben rejlé kockazatokat azonositsdk és nyomon kovessék. Ezt a feladatot gyakran
a pénziigyi szektor makroprudencialis feliigyeletéért felelés szervek latjak el (amennyiben
vannak ilyen szervek) a kozponti bankokkal és az 4gazati feliigyeleti hatdsdgokkal

3 Egyes tagallamokban banki engedély nélkiil folytathatd példaul a fogyasztoi hitelezés, a faktoralas, sét

akar a lizingtevékenység is.
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egylttmitkddve. A Bizottsag kiilonds figyelmet fordit majd ezen ellenérzés mindségére,
tovabba arra, hogy a nemzeti hatdsagok szorosan egyiittmiikodnek-e. Mivel az
arny¢kbankrendszer globalis, ezért meg kell teremteni a hatarokon atnyulod kockazatelemzés
lehetdségét.

Eurdépai szinten mar folyamatban van a szereplok és az arnyékbanki tevékenység jelentette
kockazatok felmérése, azonositasa és nyomon kovetése. Az el6készité munkat az ERKT és az
eurdpai feliigyeleti hatésagok (EBH, EIOPA, ESMA) végezték. Az ez iranyu eréfeszitéseket
¢lénkiteni kell és 0ssze kell hangolni, iigyelve arra, hogy a feliigyeleti szervek egyetlen
rendszerszintli kockézati forrast se hagyjanak figyelmen kiviil. Csokkenteni kell a pénziigyi
agazatok kozotti arbitrazslehetdségeket, valamint a prudencidlis szabalyok megkeriilésének
hatarokon atnyulo lehetdségeit.

Ezzel a kérdéssel, valamint egyes hatésagok intézményi szerepének esetleges tisztazasaval is
foglalkozik majd a Bizottsdg a Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerének (ESFS) 2013-as
feliilvizsgalata soran. Ennél az értékelésnél kiilondsen figyelembe veszi majd az arnyékbanki
tevékenységgel kapcsolatos informaciok gytijtésére és cseréjére szolgald hatékony eljarasok
meglétét. A vita sordn a Bizottsag tovabba figyelembe veszi majd az egységes feliigyeleti
mechanizmus megvalésitasahoz kapcsolodo fejleményeket.

3.6. Kovetkeztetés

Az arnyékbanki agazatot hiba lenne csupan az altala okozott kockazat alapjan megitélni; el
kell ismerni a pénziigyi szektorban betoltott fontos szerepét is. Az arnyékbanki tevékenység
alternativ finanszirozéasi csatornat jelent, amely a redlgazdasag szdmara nélkiilozhetetlen,
kiilondsen egy olyan helyzetben, amikor a bankrendszer hagyoményos szerepldi csokkentik a
pénziigyi tAmogatast.

Az ebben a kozleményben ismertetett [épések nem terjednek ki minden sziikséges teriiletre,
ezért a Bizottsdg folytatja annak felmérését, hogy sziikség van-e kiegészitd intézkedésekre
annak biztositasdhoz, hogy az arnyékbanki tevékenység szdmara megfeleld keret j6jjon 1étre.
E dinamikus és eldretekinté megkdzelités elengedhetetlen a megfeleld valaszintézkedésekhez
egy olyan rendszer esetében, amely folyamatosan alkalmazkodik a szabalyozasi kdrnyezethez.
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Az arnyékbanki tevékenység teriiletét érinté fobb intézkedések’

2009-2012

2013

2014-tol

Kozvetett megkozelités / Banki
agazat

e CRD II. hatalyos 2010-t6]

e CRD III. hatalyos 2011-t6l

e Az IFRS 7 modositasa 2011-ben
(egyes értékpapirositasi
kockazatokkal egytitt)

e EU-konzultacio a
bankrendszer strukturalis
reformjarol (a Liikanen-
jelentés nyoman)

o Bizottsagi javaslat a
strukturalis reformrol

e CRD IV. hatalyos 2014. januar 1-t6l
e AzIFRS 10, 11 és 12 médositasainak hatalybalépése (konszolidacios kovetelmények /
kozzététel)

A banki 4gazatot érinté
specifikus kezdeményezések /
Arnyékbanki tevékenység

o Az EBH megkezdi a banki
prudencialis rendelet
alkalmazasi korének
értékelését (végso jelentés

o EBH-jelentés a szabalyozatlan partnereknek valo kitettség korlatozasarol

2014-ben)
Ké Kizelité e EIOPA-jelentések az e Az Omnibus II. A Szolvencia I1.-vel kapcsolatos felhatalmazason alapulu jogi aktusok (tobbek kozott a
bzvetett megkbzelités / Omnibus II. haromoldalt haromoldalti t5kekovetelményekrdl és a kockézatkezelési kovetelményekrdl)

Biztositasi agazat

megbeszélések céljara megbeszélések lezarasa

Vagyonkezelési agazat

o A pénzpiaci alapokrol sz6lo
szakpolitikai ajanlasok el6készitése
az IOSCO/FSB/EKRT keretében

o Az ABAK-iranyelv
végrehajtasa (atiiltetés
hatérideje julius 22.)

e Rendeletjavaslat a
pénzpiaci alapokrol
(szeptember 4.)

o Az AEKBV-szabalyozis feliilvizsgalata tobbek kozott az alapok befektetési technikait és
stratégidit érintden

Kockazatatruhazas

e EMIR hatalyos 2012-t61

o Technikai standardok elfogadasa (marcius)

o Az elszamolasi kotelezettség alé tartozo tigyletekre vonatkozo technikai standardok
elfogadasa (II. né.) és hatalybalépése (IIL. né.)

o A repotigyletekkel és az értékpapir-kolcsonzési ligyletekkel

o Az értékpapirjogra vonatkozo javaslat a tulajdonjogra és az atlathatosagra vonatkozo

{'&z értékpapir-ﬁnal}szirqzési kapcsolatos szakpolitikai ajanlasok elokészitése az FSB kérdésekrol
ugyletek kockazatainak Keretében
csOkkentése
p i A i i o A jogalany-azonosit6 (LEI) szabalyozasi feliigyeleti bizottsag o A szarmaztatott iigyletek kereskedési adattarnak valo bejelentésére vonatkozd
Arnyékbanki tevékenység létrehozasa kovetelmények hatalybalépése (EMIR) (1. né.)
atlthatosaga o A short tigyletekrdl szol6 rendelet végrehajtasa (a CDS-ek e A nyomon kovetési rendszer kereteinek hatosagok altali kidolgozasa (pl. ERKT-
atlathatobb miikodése és a fedezetlen allampapir-CDS-ek munkacsoport)
betiltasa) o Ertékpapirjogi javaslat / Specifikus fellépés az értékpapir-finanszirozasi tigyletek kapcsan
o MiFID-feliilvizsgélat / az atlathatosag erdsitése (pl. EKB kezdeményezés kereskedési adattarrol)
o Jogalany-azonositd (LEI) végrehajtasi szakasz
. . o Az ESFS bizottsagi feliilvizsgalata e Az arnyékbankok unios feliigyeletének megerdsitését célzo intézkedések megfontolasa
EU feliigyeleti keret

Hitelminosito intézetek

e CRA I hatalybalépése 2009-ben
e CRA II. hatalybalépése 201 1-ben

e CRA III hatalybalépése 2013. junius 20-an
(0sszeférhetetlenségek, a hitelmindsitésekre vald tulzott
rahagyatkozas)

HU

A megadott idépontok indikativak.
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Nem banki szanalasi eszkozok

o Nyilvénos bizottsagi konzultacié a
nem banki szanalasi eszk6zokrol

o Belso értékelés / nemzetkdzi koordinacid (FSB a szanalasrol
és CPSS-IOSCO a pénziigyi piaci infrastruktiurak
helyreallitasarol)

e Bizottsagi kezdeményezés (jogalkotasi javaslat a kozponti szerz6do felek helyreéllitasarol
és szanalasarol; kozlemény az egyéb nem pénziigyi intézmények tekintetében kovetendd
szakpolitikai iranyvonalrol)

HU
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