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SzEKELY ANITA

A valsagra tett szabalyozoi valaszlepesek
az Egyesiilt Allamokban

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag és az arra vilagszerte adott szabalyozdi valasz-
1épések jelentésen formaltak a pénziigyi piacokat, azok méretét, szerkezetét, mikodését
és atlathatosagat. Jelen tanulmany célja, hogy dsszefoglalva bemutassa az Egyesiilt Al-
lamokban a pénziigyi valsigra tett legjelentésebb makro- és mikroprudencialis szem-
pontu, alapvetden a bankszektort és az Arnyékbankrendszert érinté, szabalyozoi valasz-
1épéseket’' f6 témakoronként, és kitér a megvalositasukkal kapcsolatos aktualitasokra.
A viltozasok alapjaiban érintették az USA szabalyozé és feliigyeleti rendszerét, az egyes
intézmények hataskorét és feladatait, amit a cikk réviden bemutat, és arra is utal, hogy
az Egyesiilt Allamokban mely kulcsfontossagi teriileteket nem érintettek a reformok.

1. ELOZMENYEK

A pénziigyi valsag 2008-as elmélyiilését kdvetden a kutatdk, a kozgazdaszok, a szabalyozok
és a feliigyelok a valsag okait keresték, és maguk a piaci szereplok is legtobb esetben atérté-
kelték korabbi tizleti modelljeiket, kockazatkezelési elveiket. A pénziigyi valsagot kdvetden
az USA-ban sziiletett intézkedések megértéséhez, eredményességiik megitéléséhez sziiksé-
ges a valsag kialakulasdhoz vezetd okok tomor, attekinthetd bemutatésa.

A pénziigyi és gazdasagi valsag okainak feltérképezésére az Egyesiilt Allamok korménya
altal kinevezett vizsgalobizottsag (Financial Crisis Inquiry Commission) 2011 januarjaban
publikalt, végso jelentése alapjan az USA-ban a valsag okai a kdvetkezokre vezethetdk vissza:

—a rendkiviil offenziv hitelnytjtasi gyakorlat és a jelzaloghitelezési kovetelmények la-
zulasa (pl. LT V-rata);

— ebbdl kdvetkezén a haztartasok jelzaloghitel-adossaganak nagymértékii névekedése;

— a kockazatos subprime hitelezés és a strukturalt finanszirozas felfutasa;

— a hitelek értékpapirositasa és az értékpapirositas folyamatanak problémai.

—a pénziigyi intézmények tulzott hitelfelvételei, kockazatos befektetései és az atlatha-
tdsag hianya;

— OTC-derivativak szerepe;

— a pénziigyi szabalyozas és feliigyelés hianyossagai;

1 Tekintettel arra, hogy a pénziigyi piacok és intézmények megreformalasa atfogd6 modon tortént, és a valsa-
got kovetden rendkiviil sok intézkedés sziiletett, az anyag nem tér ki a pénziigyi piacok és szereplék minden
szegmensére, igy kiilondsen a biztositd intézeteket, hitelmindsitd intézeteket érintd valtozasokra, az tigyfelek
védelmében tett intézkedésekre és a vezetdi javadalmazassal kapcsolatos valtozasokra.
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— a hitelminGsito intézetek mulasztasai;
— a konzisztencia hidnya a kormany intézkedéseiben;
— elégtelen vallalatiranyitasi és kockazatkezelési elvek és modszerek.

Az értékpapirositott kdvetelések mindsitése kapcsan felmeriil a hitelmindsitd intézetek
felelossége, az ,,issuer pay”, azaz a ,,kibocsato fizet” modellben rejlo érdekellentétekbdl fa-
kado problémak szerepe.

2008 soran a legnagyobb félelmek egyike az volt, hogy az egyes egyedi intézmények
problémai tovabbterjednek a mas, rendszerszinten is jelentds intézményekre. Ebben igen
nagy szerepet jatszott egyrészt a rovid lejaratt, repotigyleteken nyugvoé finanszirozasi mo-
dell, amelyben értékpapir-fedezet mellett foként a pénzpiaci alapok, befektetési alapok és
nyugdijalapok likvid eszkozallomanya csatornazodik at a bankokhoz és egyes un. ,,nem
bank” pénziigyi intézményekhez? (non bank financial institution). A finansziroz6 oldalarol
a repofinanszirozas — koncentracios kockazattal parosulva — igen veszélyes lehet, hiszen az
Egyesiilt Allamok egyik legnagyobb pénzpiaci alapja, a Reserve Primary Fund is ennek
esett aldozatul. Miutan a Lehman Brothers csédvédelmet kért — tekintve az alap nagymér-
téki Lehman-kitettségét —, masnap az alap nettd eszkozértéke a névértéke ala esett’, ami
kivaltotta a befektetok rohamat, és az alap felszamolasahoz vezetett. Masrészt az elobbiek-
hez hasonléan az arnyékbankrendszer (shadow banking) részeként értelmezett, jelentésen
koncentralt OTC-hitelderivativak (over-the-counter’) piacanak exponencialis novekedése
is hozzajarult a problémak tovabbterjedésével kapcsolatos félelmekhez. Az OTC-derivativ
kapcsolatok atlathatatlan halozatat részben maga a korabbi szabalyozas eredményezte azal-
tal, hogy az 1999-ben elfogadott Gramm-Leach-Bliley Act részeként, a pénziigyi szolgalta-
tasok modernizalasara iranyulo térvény kiemelte az OTC-derivativakat a szabalyozas aldl.

A jelentés élesen biralta az USA szabalyozod- és feliigyeleti rendszerének hianyossagait,
az elmlt 30 év deregulacios intézkedéseit és a piaci Onszabalyozas elégtelenségét is. Példa-
ként az 6t legnagyobb befektetési bank — Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman Brothers,
Merrill Lynch és Morgan Stanley — 2007-es 40:1-hez’ aranyu tékeattételi mutatojat emlitve,
vagy (még extrémebb példaként) a két jelzaloghitelezésben résztvevd, kvazi allami intéz-
mény (Fannie Mae, Freddie Mac) 75:1-hez érték(i mutatojat hozva.

A pénziigyi problémak tovabbterjedésével kapcsolatos félelmeket taplaltak a szabalyo-
zasi hianyossagok is, hiszen az egyes intézményekre kiterjedtek ugyan partnerkockazati és
befektetési limitek, azonban bankholding tarsasagi (konszolidalt) szinten ezek nem jutottak
érvényre, illetve a kitettség fogalmaba egyes derivativ és értékpapir-finanszirozasi tranzak-
ciok nem szamitottak bele. A kormanyzat és a pénziigyi szabalyozok nem voltak felkésziilve
a valsag kezelésére, nem rendelkeztek un. vészforgatokdnyvvel (contingency plan), igy a

2 Az Egyesiilt Allamokban a ,,nem bank” pénziigyi intézmény olyan tarsasag, amely tilnyomorészt pénziigyi
természetl (financial in nature) tevékenységet végez, és konszolidalt bruttd arbevételének vagy konszolidalt
eszkozallomanyanak 85%-a az emlitett tevékenységhez kéthetd, de nem végez betétgytjtést. Ilyen intézmények
jellemzden a kovetkezok: befektetési bankok, broker-dealerek, biztosito tarsasagok, pénzpiaci és befektetési
alapok, hedge fundok, specialis hitelnyujtasi tevékenységet végzok.

3 ,.Breake the buck”. Az Egyesiilt Allamokban a pénzpiaci alapok esetében a nett6 eszkdzérték nem csokkenhet
a névérték ald jelenlegi jogszabalyi eldirasok alapjan.

4 Szabalyozott piacon kiviili.

5 Minden 40 dollar eszkdzértékre 1 dollar toke jutott.
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beddld intézmények valsdgkezelését ad hoc mddon végezték. Amikor a nagy intézmények
pénziigyi kondicidi a valsag soran gyors iitemben romlani kezdtek, az is vilagossa valt, hogy
a vészforgatokonyvek jellemzden intézményi szinten sem alltak rendelkezésre.

Peter J. Wallison, a Financial Crisis Inquiry Commission tagja, a Financial Reform Task
Force tarselndke a vizsgalobizottsag jelentése mellett kiadott ,,ellenvéleményében” ramu-
tatott arra, hogy a pénziigyi és gazdasagi valsag hatterében és a kialakult ingatlanbuborék
felépiilésében alapvetd szerepe volt az Egyesiilt Allamok lakaspolitikdjanak. 1992-ben a
Housing and Community Development Act XIII. fejezetének torvénybe iktatasaval a kvazi
allami intézmények szerepe megndvekedett a jelzaloghitelpiac élénkitésében, a kdzepes és
alacsony jovedelmii tarsadalmi rétegek lakashoz jutdsanak fellenditésében. A Clinton- és a
Bush-adminisztracio idején is érvényesiilt ez a politika, aminek kdvetkeztében a problémak
foként az ,underwriting” sztenderdek csokkenésében, a folyositott hitelek mindségének
romlasaban jelentkeztek.

2. VALASZLEPESEK

Az Egyesiilt Allamokban felhaborodast keltett, hogy a valsag hatasara rendkiviil nagy 6sz-
szeggel® kellett megsegiteni a nehéz helyzetbe keriilt pénziigyi intézményeket, igy jelentds
tarsadalmi és politikai nyomas nehezedett a kongresszusra a piacok és piaci szereplok szaba-
lyozésa tekintetében. Ennek eredményeként sziiletett meg az Egyesiilt Allamok torténetének
eddigi egyik legkomplexebb pénziigyi szektort érintd szabalyozasa, a Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act (a tovabbiakban: torvény, szabalyozas, Dodd-Frank Act
vagy Dodd—Frank-t6rvény), amelyet Barack Obama elndk 2010. jalius 21-én irt ala.

A rendkiviil atfogd szabalyozas alapjaiban érinti a bankok és ,,nem bank” pénziigyi
intézmények tevékenységének rendszerkockazati jellegét, az ligyfelek védelmét, a pénziigyi
piacok atlathatosagat, az egyes feliigyeleti szervek szerepét és jogkorét, a bankszektoron
kiviili pénziigyi kozvetitést, €s még mas, tovabbi kulcsteriiletekre is kiterjed. A kongresszus
szamos esetben tovabbi feladatokat ruhazott a feliigyeleti szervekre, mégpedig azzal, hogy
egyes teriiletek részletes vizsgalatat és hatastanulmanyok készitését kdvetoen a részletsza-
balyok megalkotasat ezen intézmények hataskorébe utalta.

2.1. Rendszerkockazat

Az Egyesiilt Allamokban a valsagot megel6zéen szisztematikus modon és atfogdan nem
értékelték, illetve mérték az egyes intézményeknek a pénziigyi rendszerre gyakorolt koc-
kazatat. Kozgazdaszok sora (Acharya, Brownless, Engle, Farazmand és Richardson [2010])
biralta is emiatt a feliigyeleti szerveket, hiszen a kiterjedt feliigyeleti apparatus fenntartasat
tobbek kozott a rendszerkockazattal kapcsolatos tevékenységgel indokoltak. A pénziigyi
valsag azonban egyértelmivé tette, hogy a nagy, egymassal szamos szalon 6sszekapcsolodo
pénziigyi intézmények milyen jelentés mértékii rendszerkockazatot hordoznak, amelynek
mérése és nyomon kdvetése kulcsfontossagli a pénziigyi stabilitas szempontjabol.

6 Szamos szamitas létezik, gyakran eltéré modszertannal. A Bloomberg 7700 milliard dollarban hatarozta meg a
Fed altal rendelkezésre bocsatott forrasokat, egyes szenatorok szerint ez akar 16 000 milliard dollar is lehetett.
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2.1.1. Pénziigyi Stabilitasi Feliigyeleti Tanacs (FSOC)

A valsagot kdvetden — az eurdpai szabalyozashoz hasonléan — az egyik kulcsteriilet a
rendszerkockéazat azonositasanak, mérésének, kezelésének a meghatarozasa lett, ennek
érdekében felallitottdk a Pénziigyi Stabilitasi Feliigyeleti Tanacsot (Financial Stability
Oversight Council — FSOC). Az FSOC alapvet6 feladata, hogy ,,azonositsa azokat az
Egyesiilt Allamok pénziigyi stabilitasdat veszélyezteté kockdzatokat, amelyek jelentds
pénziigyi stressz- és vdlsaghelyzetekbdl, nagy és egymdssal szoros kapcsolatban allo
bankholding tarsasdgok és ,,nem bank” pénziigyi intézmények folyamatos tevékenysé-
gébdl fakadnak, vagy esetleg a pénziigyi szolgdltatasi piacokon kiviil meriilnek fel ] Az
FSOC elndke a pénziigyminiszter (Secretary of the Treasury), tagja szamos korményzati
¢és szovetségi feliigyeleti szerv vezetd tisztségviseldje, valamint egy fiiggetlen biztositasi
szakért6 is.

Az FSOC feladatanak teljesitése érdekében az elndk javaslatdra barmikor, de legalabb
negyedévente iilésezik, folyamatosan figyelemmel kiséri a pénziigyi piacokat, informacio-
kat kér a tagszervektol, tovabba utasitja a torvény keretében létrehozott Pénziigyi Kutatasi
Hivatalt (Office of Financial Research — OFR), hogy munkajat milyen elemzésekkel és
informaciokkal tdimogassa. Az OFR kulcsszerepet tolt be a piacokon felépiilé rendszerkoc-
kazatok monitorozasaban, a piacokat érintd innovaciokkal kapcsolatos kutatéasi tevékeny-
ségben, ezért a kovetkezd pontban bdvebben is érintem a tevékenységét. Az FSOC el6-
mozditja a kordbban meglehetdsen korlatozott egytlittmiikddést és kommunikéciot az USA
szamos feliigyeleti szerve kozott, altalanos jellegi feliigyeleti prioritasokat javasol a tagin-
tézményei szamara, és azonositja a szabalyozasban fellelhet6 hidnyossagokat, amelyeknek
rendszerkockazati hatasuk lehet. Szdmos nagy piaci szereplonek, féként Gn. ,,nem bank”
pénziigyi intézményeknek a rendszerkockéazatra gyakorolt hatasat felismerve, a kongresz-
szus felhatalmazta az FSOC-t, hogy azon ,,nem bank” pénziigyi intézményeket, amelyek-
nek az esetleges valsaghelyzete az USA pénziigyi stabilitdsat veszélyeztetheti, a Federal
Reserve Board of Governors (FRB) feliigyelete ala rendelje, és meghatdrozza a rendszer-
szinten jelentds pénziigyi piaci szolgéltatokat, valamint fizetési-, elszdmoldasi- és kliringte-
vékenységet végzoket.

Ezen intézményeknek a Federal Reserve System (Fed)® feliigyelete ala vonasa rendki-
viil fontos intézkedésnek mindsiil (2.4.1 fejezetben térek ki rd), hiszen a valsdgot megeld-
z6en konszolidalt szinten ezeket az intézményeket jellemzden nem feliigyelték (dltalaban
egyes lednyintézményekre terjedt ki a feliigyelés), illetve tobb esetben az intézmények un.
feliigyeleti arbitrazs elérésére torekedtek. A felligyeleti arbitrazs az USA pénziigyi piacait
feliigyeld, szdmos feliigyeleti intézmény vonatkozasaban legtobbszor a funkcionalis fel-

7 Dodd-Frank Act, HR 4173, Title I, ,,Financial Stability,” Subtitle A, ,,Financial Stability Oversight Council,”
Sec. 112., ,,Council Authority”.

8 Federal Reserve, Office of the Comptroller of the Currency, Bureau of Consumer Financial Protection, Se-
curities and Exchange Commission, Federal Deposit Insurance Corporation, Commodity Futures Trading
Commission, Federal Housing Finance Agency, National Credit Union Administration. Szavazati joggal nem
rendelkezd, tovabbi tagok: Office of Financial Research, Federal Insurance Office, state insurance commis-
sioner, state banking supervisor, state securities commissioner.

9 Magaban foglalja az FRB-n kiviil a Federal Open Market Committee-t, a tizenkét Federal Reserve Bankot, a
tagbankokat és szamos tanacsado testiiletet.
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igyelés mentén valosult meg. Egy példa erre, hogy értékpapirok kibocsatasanak engedé-
lyezését példaul az intézmények a szovetségi prudencialis feliigyeleti hatosagnal, és nem
a Securities and Exchange Commissionnal (SEC) kezdeményezték az eljaras gyorsabb és
egyszerlibb lebonyolitasa céljabol. Masik példa az American International Group (AIG) le-
het, amely az Office of Thrift Supervisiont (OTS), a kisebb, takarékpénztarakhoz hasonld
intézmények feliigyeleti szervét valasztotta feliigyeleti hatosaganak.

Az FSOC évente jelentést készit, és beszamol a kongresszusnak. A 2011. évre vonatkozo
éves jelentésében jol koriilhatarolt, egyértelmt ajanlasokat tett négy 6 teriiletre vonatkozo-
an: a megnodvekedett kockazatkezelési elvardsokra és feliigyeleti sulypontok erdsitésére, a
piacok strukturalis sériilékenységébdl fakadd problémak orvoslasara szolgaléd reformokra,
a lakaspiac finanszirozasanak atalakitasara és a pénziigyi szabalyozdi reformokra; ez utob-
biak kiterjednek mind a Dodd—Frank-térvényre, mind pedig a Bazel I1I. implementalasaval
kapcsolatos kérdésekre.

2.1.2. Pénziigyi Kutatasi Hivatal (OFR)

A szabalyozok, feliigyeldk €s szamos kozgazdasz altal iidvozolt intézkedése az 11j torvény-
nek, hogy létrehozta az OFR-t"°, amelynek alapvet feladata, hogy az FSOC szamara in-
formaciokat, adatokat és értékeléseket szolgaltasson a rendszerszinti kockazatokrol, az
egyes rendszerszinten jelentds intézmények rendszerre gyakorolt kockazatainak alakula-
sarol. Mindez kiemelt el6relépés az USA pénziigyi rendszerének feliigyelete, monitorozasa
szempontjabol, hiszen a funkcionalis feliigyelés elve alapjan miikodd feliigyeleti szervek
rendelkeztek ugyan informacioval az egyes intézmények kockazatait illetéen, azonban ezek
az informaciok nem keriiltek végs6 6sszegzésre és konszolidalasra. Szamos jelentds ,,nem
bank” pénziigyi intézmény, példaul a Lehman Brothers kiviil esett a legnagyobb intézmé-
nyek (bankholding tarsasagok) feliigyeletét ellato Fed hataskorén, igy a vonatkozo adatszol-
galtatasi kotelezettségen is.

Az OFR maga is gyUjt informaciokat az érintett piaci szereploktdl, valamint a korabban
az egyes feliigyeleti intézményeknél elszigetelten rendelkezésre allo adatokat is dsszegyjti
és elemzi. A rendszerszinten jelentds intézmények egymassal, illetve a piac tovabbi szerep-
16ivel fennallo, kdlcsonods kapcsolatanak mérése nem konnyti feladat, hiszen egyrészt a kap-
csolat szamos formaban miikddhet, amelyek koziil tobb eddig attekinthetetlennek bizonyult
a szabalyozok és feliigyelok szamara is. Masrészt a pénziigyi piacok globalis jellege tovabb
bonyolitja az adatok gytijtését, 0sszegzesét, stressztesztek futtatasat és értékelését, hiszen
példaul a kiterjedt tevékenységet folytatd bankholding tarsasagok és ,,nem bank” pénziigyi
intézmények kiilonb6z6 orszagok piacanak aktiv szerepldi, szamos leanyvallalattal és fiok-
kal rendelkeznek, valamint kulcsfontossagt kliring- és elszamolasi funkciokat tdltenek be
az USA-n kiviil is.

Ezen kiviil kutatasi tevékenységgel is foglalkozik az OFR, kockazatmérési eszkozoket
€s modelleket dolgoz ki, s ezeken alapul6 elemzéseivel tamogatja mind az FSOC-t, mind
a felligyeleti szerveket. Az OFR-nek jelenleg az egyik legfontosabb feladata a rendszer-
kockazatok mérésével kapcsolatos modszertanok kidolgozasa és az erre iranyuld kutatasi
tevékenység. Az OFR vezet6 kozgazdaszok kozremiikddésével eddig két munkaanyagot

10 Az OFR szervezetileg a Pénziigyminisztérium ala tartozd, fiiggetlen, un. think-tank szervezet.
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tett kozz¢, amelyek koziil az egyikben 0sszegytijtotték a rendszerkockazat mérésére al-
kalmas modszertanokat!', a masik pedig a kockdzatmenedzsment soran alkalmazott leg-
jobb gyakorlatokkal foglalkozik.!?

2.1.3. Rendszerszinten jelentés intézmények

Az 1j rendelkezések egyik legtdbbet vitatott pontja annak a megallapitasa, hogy mely
»nem bank” pénziigyi intézmények mindsiiljenek rendszerszinten jelentés pénziigyi in-
tézménynek (systematically important financial institutions — SIFI), hiszen ebben az
esetben a Fed szabalyozasa ¢és feliigyelete rajuk is ki fog terjedni. Az FSOC-nek ennek meg-
hatarozasara szamos tényezot figyelembe kell vennie, tobbek k6zott az intézmény méretét,
kapcsolatat, fliggdségét, a tarsasag eladosodottsaganak mértékét, a mérlegen kiviili kitett-
ségek aranyat és természetét, a rovid tavu forrasoktol valo fliggdségét. A térvény Osszesen
11 pontban hatarozza meg a figyelembe veendd szempontokat, azonban ennek a gyakorlat-
ba valo atiiltetése korantsem tlinik egyszerti feladatnak. Jelenleg folyik a részletszabalyok
nyilvanos konzultacioja.

A SIFI-intézményeken kiviil a rendszerszinten fontos pénziigyi piaci szolgaltatok, fize-
tési-, elszamolasi- és kliringtevékenységet végzok (Financial Market Utility — FMU) kije-
161ésére is sor keriil. A meghatarozasukra vonatkozo, kétlépcsds modszertanat 2011. julius 18-
an tette kozzé az FSOC, a konkrét intézmények kivalasztdsa azonban még nem tortént meg.
Egyértelmii azonban a pénziigyi infrastrukturat miikodtetd intézmények rendszerkockazati
jelentdsége, hiszen példaul a Bear Stearns 2008. marciusi csédjéig a hitelderivativak kliringje
tekintetében kulcspoziciot toltdtt be, a JPMorgan Chase és a Bank of New York Mellon pedig
a repotigyletek kliringje tekintetében tolt be jelenleg is ilyen szerepet. Az FSOC felhatal-
mazta az illetékes feliigyeleti szerveket (FRB, SEC — Securities and Exchange Commission,
CFTC — Commodity Futures Trading Commission), hogy a kijeldlendd6 FMU-k szamara
nemzetkozi normakat is figyelembe vevd kockazatkezelési sztenderdeket dolgozzanak ki.

Osszefoglalva elmondhato, hogy a valsag egyik problémakorének vélt nagy, egymassal
kdlesonos, szoros pénziigyi €s lizleti kapcsolatban 1év6 ,,too big to fail” intézmények meg-
nevezésére, azaz a SIFI-k és FMU-k meghatarozasara jelen tanulmany leadasaig még nem
keriilt sor, amely mogott tobbek kozott a modszertan komplexitasabol fakado problémak és
a varhatdan érintett intézmények lobbytevékenységének feler6sodése hizodnak meg.”

2.1.4. Megnovekedett prudencialis elvarasok

Az emlitett, kivalasztasra keriilé SIFI-k az 50 milliard dollar vagy azt meghaladé kon-
szolidalt mérlegf6osszeggel rendelkezé bankholding tarsasagokkal egyiitt — a torvény-
ben meghatarozott kulcsteriileteken — szigorubb prudencialis sztenderdek ala esnek majd.

11 Bisias, D.—FLoop, M.—Lo, W. A.—VaLavanis, S. [2012]: A Survey of Systemic Risk Analytics. Office of Finan-
cial Research Working Paper #0001

12 FLANNERY, J. M.—GLASSERMAN, P.—MorpEcal, K. A. D.—Rossi C. [2012]: Forging Best Practices in Risk Manage-
ment. Office of Financial Research Working Paper #0002

13 Megjegyzem, hogy nemzetkozi szinten a bazeli székhelyli Financial Stability Board 2011. november 4-i, a
rendszerkockazat szempontjabdol meghatarozo intézményeket célz6 stratégiai intézkedéseirdl szol6 anyagaban
nemzetkdzi szinten 29 ilyen pénziigyi intézményt nevezett meg (G-SIFI).
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A megnovekedett feliigyeleti elvarasokra vonatkozo6 szabalyok megalkotéasa jelenleg is fo-
lyik. Az FRB a szabalytervezetet 2011. december 20-an tette kdzz¢ nyilvanos konzultacio
céljabol, mely az alabbi teriileteken allapit meg addicionalis kovetelményeket:

o Kockazatalapu tokekovetelmeény

A javaslat szerint minden rendszerszinten jelentds intézményre kiterjedne a jelenleg
csak az 50 milliard dollar vagy azt meghalado konszolidalt mérlegféosszeggel rendelke-
z0 bankholding tarsasagokra érvényes szabaly: éves gyakorisaggal olyan téketervet kell
késziteniiik az intézményeknek, amely megfeleléen eloretekintd, és figyelembe veszi az
intézmény kockazati szerkezetét. A toketerv részét képezik az intézmény altal futtatott
stressztesztek is, amelyek az éves, feliigyelet altal végzett stressztesztek mellett a toke-
terv megalapozottsaganak megitélésében kulcsszerepet jatszanak. Ezen intézmények-
nek a bankokra jelenleg érvényes minimum tékekovetelményeket'* meghaladé tékét kell
tartaniuk azzal, hogy a Common Tier 1" kockazatalapu tékeratajuknak mind stresszelt
feltételek mellett, mind pedig a vart alaphelyzetben meg kell haladnia az 5%-ot. Emel-
lett a FRB tovabbi, un. kockazatalapu potlolagos tékekovetelményt tervez bevezetni a
SIFI-kre, illetve azok egy csoportjara vonatkozoan a bazeli bizottsag (Basel Committee
on Banking Supervision — BCBS) megkdzelitését alapul véve, a BCBS altal javasolt
bevezetési tervnek megfelelen.'s.

o Likviditas

A szigorubb likviditasi kdvetelmények bevezetése a tokekdvetelményekhez hasonldan,
tobb 1épésben torténik meg. A javaslat szerint az intézményeknek havi gyakorisaggal
belsé likviditasi stresszteszteket kell futtatniuk, és mérniiik kell likviditasi igényiiket
30 napos, 90 napos és 1 éves idohorizonton a pénziigyi piacok instabilitasat feltételezve.
Tovabba 30 napos nettd készpénzkidramlast kell meghatarozniuk stresszelt kornyezet-
ben, és ennek megfeleld likvid eszkdzallomanyt kell tartaniuk. Mindemellett finanszi-
rozasi tervet is kell készitenilik az elére nem latott eseményekre, amelyben alternativ
finanszirozasi forrasokat is bemutatnak. A Bazel I11. likviditasi mutatok (NSFR, LCR)
tesztelésiiket kovetden kdzponti szerepet fognak jatszani az ezen intézményekre vonat-
koz6, megnovekedett likviditasi kovetelmények szempontjabol.

® Partnerlimitek

Az FRB meghatarozta, hogy a szabalyozas hatalya alé tartozé intézményeknek egy —
nem a bankcsoporthoz tartozd — tarsasaggal szembeni kitettsége nem haladhatja meg a
jegyzett toke és a toketartalék egylittes 0sszegének 25%-at. Amennyiben az FRB sziik-
ségesnek itéli a pénziigyi stabilitas fenntartdsa érdekében, a 25%-ot tovabb csokkenthe-
ti. A szabalyozas a korabbiakhoz képest valodi korlatozast jelent, hiszen a hitelkitettség
fogalma tagan értelmezett, és kiterjed a hagyomanyos hiteliigyleteken kiviil a repo- és
forditott repotigyletekre, az értékpapir-kdlcsonzési tevékenységre, garancidkra, akkre-

14 Teljes tokemegfelelési mutaté 8%, Tier 1 tékerata 4%, Tier 1 t6keattételi mutatd 4%.

15 Common Tier 1 = Tier 1 téke — non-common tékeelemek (pl. bizonyos elsébbségi részvények, kisebbségi
részesedések leanyvallalatokban, kotelezéen atvaltando elsébbségi értékpapirok stb.).

16 Az FRB ¢s az USA mas feliigyeleti hatdsagai egyiitt dolgoznak azon, hogy a Bazel III. tékedirektivat és
a BCBS altal a nemzetkozileg meghatdroz6 bankok szdmara javasolt metodologiat és veszteségfelszivo
tékepuffert implementaljak az Egyesiilt Allamokban.
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ditivekre, a partner altal kibocsatott értékpapirokba torténd befektetésekre, derivativ
tranzakciokra. Ugyanakkor a szabalyozas megengedi a hitelkockazat-mérséklést garan-
ciak, biztositékok és fedezeti ligyletek formajaban. A 25%-os helyett egy 10%-os limitet
javasol az FRB azon intézményeknél, amelyeknek a konszolidalt mérlegféosszege az
500 millidrd dollart meghaladja.

o Kockazatmenedzsment és kockadzati bizottsag

A szigortbb kockazatkezelési elvarasok mellett a 10 milliard dollart meghaladé konszo-
lidalt mérlegféosszeggel rendelkezd, tézsdén jegyzett bankholding tarsasagok és min-
den, az FRB feliigyelete ala tartoz6 (kijeldlésre keriild) ,,nem bank” pénziigyi intézmény
az igazgatosag szintjén koteles kockdzati bizottsagot 1étrehozni, amelynek feladata a
tarsasag egészére kiterjedd kockazatkezelési tevékenység attekintése.

o Stressztesztek

A stressztesztek hasznalatat a valsagot kdvetden kiterjesztették: egyrészt a Fed szdmara
kotelezdvé tették, hogy éves gyakorisaggal fel kell mérnie az 50 milliard dollar vagy azt
meghalad6 konszolidalt mérlegf6osszeggel rendelkezd bankholding tarsasagok, illetve
a feliigyelete ala keriil6 ,,nem bank” pénziigyi intézmények tekintetében, hogy megfe-
lelé tokével rendelkeznek-e a kedvezétlen gazdasagi koriilmények okozta veszteségek
felszivasara (feligyeleti stresszteszt).!” A stressztesztek lefuttatasara a térvény harom —
alap, kedvezotlen és rendkiviil kedvezbtlen — szcenariot hatdroz meg, és a stressztesztek
eredményeit az eurépai mintahoz hasonléan a Fed publikalja. Masrészt a jovoben maguk
a tarsasagok is kotelezettek féléves gyakorisaggal sajat stressztesztek lefuttatdsara és
publikalasara. Az intézményi kor a ,,nem bank” pénziigyi intézményeken kiviil kiterjed
a 10 milliard dollar vagy azt meghaladé konszolidalt mérlegfodsszeggel rendelkezd 6sz-
szes bankholding tarsasagra és az USA egyes allamaiban alapitott, de a Fed feliigyelete
ala tartozo bankokra is."

® Leverage mutato

Amennyiben a FSOC tgy itéli meg, hogy egy 50 millidrd dollar vagy azt meghaladd
konszolidalt mérlegfédsszeggel rendelkezd bankholding tarsasag, vagy a Fed altal fel-
iigyelt ,,nem bank” pénziigyi intézmény rendkiviil nagy veszélyt jelent az USA pénz-
iigyi rendszerére, meghatarozza, hogy ezen intézményeknek 15:1 kintlévéség-toke mu-
tatot kell fenntartaniuk.

o Korai korrekcios rendszer

A pénziigyi valsag egyik tanulsaga az volt, hogy azon intézmények, ahol gyors és hat-
hatos intézkedésekkel reagaltak a kibontakozoé problémakra, sokkal kisebb veszteséggel
vészelték at a nehézségeket, mint azok, amelyeknél az intézkedések elhuzodtak. Fel-
hasznalva a valsag ezen tanulsagait, igen fontos eleme az 10j szabalyozasnak, hogy a
javaslat hatalya ala tartozé intézményeknek szigort kiigazitd intézkedéseket kell ten-

17 A Fed a Supervisory Capital Assessment Program (SCAP) keretében mar 2009-ben is végzett stresszteszteket
alegnagyobb 19 bankholding tarsasag tokehelyzetének elemzésére, és célja alapvetden a bizalom helyreallita-
sa volt a hitelpiacokon. Akkor 10 bankholding tarsasag szamara potlolagos tékepuffert irtak eld, a fennmarado
9 esetében azonban erre nem keriilt sor, mert azok tékehelyzete stabilnak mutatkozott. A nagybankok téke-
ellatottsaga javult, hiszen a 2012 marciusaban publikalt stressztesztek eredményeként a 19 bankbol 15 bank
Latment a teszten”.

18 Ez utobbiak esetében éves gyakorisaggal kell a teszteket lefuttatni.
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nilik, amennyiben — pénziigyi mutatok alapjan mért, illetve eldrejelzé rendszereken
(stresszteszt) alapuld — pénziigyi helyzetiik romlast mutat. A kezdeti intézkedések féleg
a felvasarlasok és akviziciok (M&A'"), valamint a tOkefelosztas korlatozasara, az esz-
kozok novekedésének megakadalyozasara, a késébbiek pedig toke-helyreallitasi tervre,
tranzakcios limitekre, a vezetGség cseréjére és az eszkdzok értékesitésére vonatkoznak.

A fentieken tul szigoribb kovetelmények érintik az intézmények kozzétételi kotelezett-
ségét és a feltételes tokeét (contingent capital) is.

Problémaként meriilt fel a ,,too big to fail” intézmények szamanak esetleges tovabbi
ndvekedése, illetve hasonld méretli intézmények kialakulasa. Erre valaszul a szabalyozok
eléirtak, hogy a bankholding tarsasidgok ¢s ,,nem bank” pénziigyi intézmények M&A-
tevékenységiikrdl elozetes bejelentési kotelezettséggel tartoznak az FRB-nek, amennyiben
a felvasarolni kivant ,,nem bank” pénziigyi intézmény konszolidalt mérlegf6osszege a 10
milliard dollart meghaladja. Explicit limit vonatkozik arra az esetre, ha a felvasarlas ered-
ményeként létrejovo intézmény Osszes kotelezettségeink 6sszege meghaladja az USA 6sszes
pénziigyi intézménye®® kotelezettségeinek 10%-at.

2.1.5. Rendezett felszamolasi eljaras

Az egyik legfontosabb intézkedés a valsagot kovetden az Gn. rendezett felszamolasi elja-
ras (orderly liquidation authority — OLA), amelynek a megalkotasaval a térvényhozok az
esetlegesen beddld, rendszerszinten jelentds intézményeknek a rendszerre gyakorolt nega-
tiv hatasat kivantak minimalizalni. Az intézkedés lényege, hogy a csddgondnok szerepét a
Szovetségi Betétbiztositasi Tarsasag (Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC) tolti
majd be, amely szamos tekintetben diszkrecionalis intézkedéseket® tehet a pénziigyi pia-
cok védelmének megorzése érdekében. Az érintett intézmények kore tagan értelmezendo,
és a bankholding tarsasagokon kiviil kiterjed a rendszerszinten jelentds, un. ,,nem bank”
pénziigyi intézményekre, példaul nagy befektetési bankokra??, hedge fundokra és hasonlo,
pénziigyi szolgaltatasi tevékenységet nyjto tarsasagokra, amennyiben az FSOC ezen in-
tézményeket a Fed feliigyelete ala rendelte. Az, hogy egy fizetésképtelen vagy csédkdzelbe
keriilt intézményt a rendezett felszamolasi eljarassal szamolnak fel, illetve alakitanak at, a
pénziigyminiszter hatarozza meg a Fed és az FDIC® kozos javaslatira, de mindenképpen
teljesiilnie kell azon feltételnek, hogy a csédhelyzet bekovetkezésének megel6zésére a ma-
ganszektor bevonasaval nincs lehetdség.

Az FDIC els6sorban azt tartja szem el6tt, hogy egy rendszerszinten jelentds intézmény
felszamolasa és atalakitasa soran a pénziigyi stabilitas biztositott legyen. A rendezett felsza-
molasi eljarassal szemben elvaras, hogy a miikodés atmeneti fenntartasara likviditast bizto-
sitson addig, amig az eszkdzoket nyilt ajanlattételi eljarassal a maganszektorbol szarmazo

19 Mergers and acquisitons (0sszeolvadas és felvasarlas)

20 Osszes bankformaban miikodd intézmény, thrift és ,,nem bank” pénziigyi intézmény.

21 Pl. megszabhatja a hitelezok kifizetésének sorrend;jét.

22 A befektetési bankok csak neviikben bankok, ezek az intézmények befektetési szolgaltatasi tevékenységeket
végeznek, és nem tartoznak az FDIC-betétbiztositassal védett intézmények kozé (1. 2. 1abjegyzet).

23 A rendezett felszamolasi eljaras bizonyos esetekben kiterjedhet broker-dealerekre is, ezért ebben az esetben az
FDIC helyett az SEC vesz részt a javaslattételben.
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piaci szerepl6k részére nem értékesitik. Az értékesités soran a legfontosabb szempont, hogy
az eszkozok (esetenként illikvid eszkdzok) értékesitése a lehetd legkisebb negativ valtozast
eredményezze azok értékében. Ennek biztositasara az FDIC un. d&tmeneti pénziigyi tarsa-
sdgot (bridge financial company) hozhat 1étre, amelyben a felszdmolas alatt all6 tarsasag
meghatarozott eszkdzei és kotelezettségei dtmeneti idore atadasra keriilnek addig, amig egy
privat intézménnyel (pl. bankkal) az eszkdzok és kotelezettségek atvételérol/megvételérol
meg nem allapodnak.

A valsagot kovetden egyértelmilen megfogalmaztak, hogy egy vagyongondnoksag ala
helyezett intézmény esetleges cs6djének megel6zésére, vagy a mar bekdvetkezett cséd so-
ran felmeriil6 veszteségek fedezésére az adofizetok pénzét felhasznalni nem lehet. Ezek-
ben az esetekben az egyik lehetséges finanszirozasi forras a Rendezett Felszamolasi Alap
(Orderly Liquidation Fund), amelyet a Treasury, azaz a pénziigyminisztérium kezelésében
allitottak fel. Az alap pénzeszkozokkel valo feltdltésére az FDIC hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirokat bocsat ki a pénziigyminisztérium felé a gondnoksaga ala vont intézmény
konszolidalt eszkdzallomanyan alapuld limitek figyelembevételével. Az igénybe vett sszeg
visszafizetése pedig visszafizetési terv alapjan, elsésorban az adott intézmény eszkozeinek
értékesitésébdl szarmazo bevételbdl torténik.

A rendezett felszamolasi eljaras lefolytatasa szorosan 0sszefiigg a torvény altal eldirt, a
rendszerszinten jelentds intézményekre kiterjed6 azon kotelezettséggel, amely szerint meg-
oldasi tervet (resolution plan)* kell kidolgozniuk arra az esetre, ha csédbe mennének. A Fed
¢és az FDIC hangsulyt helyez arra, hogy a tervek megfelelden figyelembe vegyék az egyes
intézmények (mérlegszerkezetének ¢€s tevékenységének) sajatossagait, tovabba egy tényle-
ges csddhelyzet esetén valos megoldasi alternativaként szolgaljanak.

Az egyik legjelentdsebb kiilonbség tehat a cs6dtorvényben alkalmazott, valamint a ren-
dezett felszamolasi eljaras kozott, hogy az FDIC ez utobbi esetben jogosult igénybe venni
forrasokat a Rendezett Felszamolasi Alapbol.

2.2. Volcker-szabaly
Sajat szamlds kereskedési tevékenység és hedge fundokba®,
valamint private equity fundokba®® torténd befektetés korlitozdasa

A pénziigyi szolgaltatasokat modernizalo, 1999-ben elfogadott Gramm-Leach—Bliley-
torvény — amely tulajdonképpen hatalyon kiviil helyezte az 1929-33-as gazdasagi valsagot
kovetden megalkotott, a kereskedelmi bank és a befektetési banki tevékenységek elkiiloni-
tésére vonatkozo szabalyokat —, jelentds kovetkezményekkel jart, hiszen a legtobb kereske-
delmi bank a torvény elfogadasat kévetden rovid idén beliil mar kiterjedt befektetési banki
tevékenységekkel rendelkezett.

Bar a bankok és ,,nem bank” pénziigyi intézmények a valsag alatt és azt kdvetOen is
hangoztattak: sajat szadmlas kereskedési tevékenységiik nem volt olyan mértékii, hogy az

24 Temetési tervként (funeral plan) is hivatkoznak ra.

25 A hedge fundok olyan a feliigyeleti szerveknél jellemzéen nem regisztralt, magan befektetési alapok, ame-
lyeket szofisztikalt intézményi befektetoknek vagy kis szamu, vagyonos maganbefektetének értékesitenek, és
kiilonféle kereskedési és befektetési stratégiak alapjan szervezddnek, jelentds tokeattételt is alkalmazhatnak.

26 Magantéke-befektetési tarsasag
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szerepet jatszott volna a globalis pénziigyi piacokon kialakuld valsadgban, valdjaban azon-
ban ezek az intézmények olyan mértékli poziciokat vettek fel foként eszkozokkel fedezett
értékpapirokban, derivativakban, amelyek jelentsen befolyasoltak kockazati szintjiiket, és
hozzajarultak ahhoz, hogy az egyes intézményeket végiil kozpénzbdl kellett megsegiteni.
Richardson, Smith és Walter [2010] munkajabol idézve azonban: ,, Ha szemiigyre vessziik
a 4 legnagyobb bank 2009. évi mérlegét — JPMorgan Chase, Bank of America, Citigroup,
Wells Fargo —, azok osszesen 1,1 ezer milliard dollar osszegii, értékesités céljabol tartott
értékpapirallomdanyt tartalmaztak.” Paul Volcker, korabbi Fed elnok, a rola elnevezett sza-
baly megalkotoja is osztja ezt a véleményt, és hozzateszi: ,, 4 sajat szamlas kereskedési te-
vékenység nem egy olyan alapveto kereskedelmi banki szolgaltatas, amelynek az adofizetok
tamogatdsat kell élveznie.”™

A hedge fundok a bankszektorhoz oly mdédon kapcsolddtak, hogy szdmos intézmény
igyekezett kiaknazni a hedge fundok altal biztositott elénydket (nem tradicionalis befekte-
tési stratégiak nyujtotta hozameldnyok, tokeattétel, minimalis feliigyeleti elvarasok). A pri-
vat tékealapokba araml6 forrasok mintegy 10%-a szdrmazik a bankszektorbol. Altalanos-
sagban elmondhato, hogy a hedge fundok jelentds mértéki likviditast biztositanak mind a
pénziigyi-, mind a tokepiacok szamara, egyes hedge fundok azonban — tilzott tékeattételiik
folytan — veszélyt is jelenthetnek. Mar emlitést tettem arrol, hogy a Bear Stearns befektetési
bankot tulajdonképpen két magas tékeattétellel miikodo hedge fundjanak 6sszeomlasa don-
totte be 2008 folyaman, és a pénziigyi valsag soran szdmos tovabbi hedge fund is dldozatul
esett a rendkiviili piaci volatilitdsnak. Figyelembe véve, hogy a hedge fundokba torténd
befektetés atlagos idétavja 1-3 év, €s hogy a befektetés készpénzz¢ tehetd ugyan, de bizo-
nyos korlatozasokkal, valamint, hogy a hedge fundok befektetései a befektetd altal kevésbé
kontrollalhatok, jelentds mértékli kockazatokat hordozhatnak.

A fentiekre a térvény a ,,Volcker-szabaly” néven ismertté valt, a torvény 619. paragra-
fusaban lefektetett sajat szamlas tevékenység és a hedge fundokba, valamint magantéke-
befektetési tarsasagokba torténd befektetés korlatozasaval valaszolt. A szabalyozas eldirta,
hogy FDIC-betétbiztositassal rendelkezd betétgytjtd intézmények alapvetden nem folytat-
hatnak sajat szamlas kereskedési tevékenységet (proprietary trading)?, valamint nem fektet-
hetnek be és nem tulajdonolhatnak hedge fundot vagy magantoke-befektetési tarsasagot. Az
alapokkal kapcsolatos korlatozas az intézmények Tier 1 tokeratdjahoz kotott, annak 3%-at
a részesedés mértéke nem haladhatja meg.’® A szabalyozas kiterjed a helyi bankokra, fiig-
getleniil att6l, hogy a kereskedés, illetve a befektetés helyileg hol torténik, masrészt kiilfoldi
bankokra is, esetilkben azonban csak az USA-ban végzett tevékenységre. Szamos kivételt
tesz a torvény, példaul a kereskedési tevékenység korlatozasa nem vonatkozik a kormany al-
tal kibocsatott kotelezettségekre (pl. allamkotvények, kormanyhivatalok kotelezettségvalla-
lasai, allami és dnkormanyzati kibocsatok papirjai), a bankok jegyzési garanciavallalasa és
az arjegyz0i (market making) tevékenység keretében torténd vételi és eladasi megbizasokra.

27 ACHARYA, V. V.—CooLEY, F.T.—RICHARDSON, M.—WALTER, 1. [2010]: Regulating Wall Street. John Wiley & Sons,
Inc. Hoboken, New Jersey

28 http://news.businessweek.com/article.asp?documentKey=1376-LZCAQ10Y HQO0X0178KTAHJITTPOS7NMC
CRVNIOT6T (letdltve: 2012. 04. 09.)

29 Olyan tevékenység, amelynek sordn a pénziigyi intézmény sajat nevében, sajat javara kot tigyletet.

30 3% alatt immaterialisnak mindsiil.
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A sajat szamlas kereskedési tevékenység korlatozasa a Fed altal feliigyelt ,,nem bank” pénz-
iigyi intézményekre kdzvetleniil nem terjed ki, azonban ezen intézmények ilyen iranyu te-
vékenységét az explicit tiltas helyett a Fed altal kivetendd, magasabb tékekovetelménnyel és
szamszaki limitek bevezetésével korlatozzak majd.

A Volcker-szabaly a Dodd-Frank Act egyik legtobbet vitatott pontja, ami egyrészt a
hosszl bevezetési idonek koszonhetd, hiszen az intézményeknek 2019 juliusaig van lehetd-
ségiik arra, hogy a készleten 1év0 illikvid papiroktol megszabaduljanak, és a fent emlitett
kovetelményeknek eleget tegyenek. Az implementalassal kapcsolatos, masik f6 probléma-
kor az arjegyzoi tevékenység keretében végzett ligyletekhez kapcsolodik, hiszen kevésbé
likvid termék esetében a kozvetitd gyakran akarata ellenére is hosszabb tavon kitett lehet
az instrumentum birtoklasabdl adédod kockazatoknak. Mindez spekulaciora adhat okot, és
a feliigyeleti szervek szdmara kihivas lesz annak a megitélése, hogy a sajat szamlat terheld
tranzakciok valoban milyen mértékben és milyen varakozasok mellett kapcsolodnak tigyfe-
lekkel lebonyolitando6 tranzakciokhoz.?!

A legnagyobb piaci szereplok (Goldman Sachs, JPMorgan Chase, Bank of America)
biraljak a szabalytervezetet, arra vald hivatkozassal, hogy az ndveli a kockazatokat, és
hozzajarul az iigyfeleknek felszdmitott dijak emelkedéséhez. A szabalyozas okozta meg-
novekedett terhekre hivatkoznak a regionalis bankok, amelyek a korlatozas ala esd, atlagos
kereskedési eszkozallomany megemelését javasoljak 1 millidrd dollarrol 5 milliard dollérra.
A kanadai bankok, a kanadai kormany és az Eurdpai Unio is aggalyat fejezte ki, hiszen az
amerikai allampapirok mentesiilnek a korlatozas alol, mig a kiilf6ldi allampapirok nem.*

2.3. Arnyékbankrendszer’

2.3.1. Hedge fundok
Az el6z6 fejezetben a bankok hedge fund befektetéseinek korlatozasat mutattam be, ebben a
fejezetben pedig a szektorra a valsagot kovetden kiterjesztett szabalyozasrol szolok.

A hedge fund szektor a valsagot kovetden is markans része a pénziigyi piacoknak.** Az
amerikai pénziigyi kultiraban ezek az intézmények a pénziigyi innovaciok vezérfutarai-
nak szamitanak, igy tulajdonképpen — 6sszhangban az SEC hatékonyan miikodé tokepiacok
tamogatasara iranyuld céljaval — rendkiviil alacsony szint{i feliigyeleti kovetelményeket él-
veztek. A hedge fundok megcélzott iigyfélszegmense nem a kisbefektetd, hanem vagyonos
maganszemélyek és intézményi befektetdk, igy a hedge fundok alapvetéen nem sértették
az SEC masik, talan az el6z6nél is fontosabb kiildetését, a kisbefektetok védelmét. A hedge
fundokba torténd befektetés meghatarozott 6sszeghatarokhoz kotott®, a befektet6k szama

31 Példaul jelentds poziciok felhalmozasa jovébeni ligyfélkereslet reményében.

32 http://news.businessweek.com/article.asp?documentKey=1376-LZCAQI0YHQO0X0178KTAHJITTPOS7N
MCCRVNIOT®6T (letoltve: 2012. 04. 09.)

33 Shadow banking system

34 A BarclayHedge adatai szerint 2011. 4. negyedév végén 1640,6 milliard dollar volt vilagszerte a hedge fundok
altal kezelt eszkozérték, ami nem tartalmazza az 509,7 milliard dollaros hedge fund alapok alapjai altal kezelt
értéket. Osszességében tehat tobb mint 2 ezer millidrd dollar értékii befektetést kezelnek vilagszerte, ami-
nek egy jelentés része az Egyesiilt Allamokban koncentralodik. L. http:/www.barclayhedge.com/research/
money under management.html (let6ltve: 2012. 04. 09.)

35 A minimum 6sszeghatar jellemzéen 250 000 dollar és 1 milli6é dollar kézott mozog.
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korlatozott, és eddig a hedge fundok nyilvanos ajanlattétel forméjaban nem gyujthettek be-
fektetéseket, nem toborozhattak befektetéket.?

A Dodd—Frank-torvény a korabban meglehetsen attekinthetetlen ,,iparagat” feliigye-
leti 1atokorbe terelte azzal, hogy regisztracios és jelentési kotelezettségeket irt elé a hedge
fundok szamara befektetési tanacsot nyujté tanacsadok (investment adviser), illetve a hedge
fundokat kezeld portféliomenedzserek szamara. Az SEC altal elfogadott végleges szabalyok
értelmében azon tandcsadok, akik kizardlag hedge fundok vagy magantdke-befektetési ala-
pok részére adnak tanacsot, illetve kezelnek vagyont, és a teljes kezelt vagyon meghaladja a
150 millié dollart, regisztralniuk kell az SEC-nél. Az egyes allamok értékpapir-feliigyeletei
is nagyobb szerephez jutnak a jovében, hiszen 25 és 100 milli6 dollar k6zotti kezelt vagyon
esetén a menedzsereknek az egyes allamok megfeleld hatosaganal kell regisztralniuk. A
regisztracid soran szolgaltatandé adatok kore széles, és ezek egy része nyilvanossagra is
keriil. Tovabbi kdvetelmény a compliance eljarasrend €s etikai kodex kialakitdsa, valamint
Chief Compliance Officer kinevezése.

Masrészt az SEC kiboviilt jogkore kapcsan a jovoben jogosult (,,amennyiben sziikséges
és megfeleld a kozérdek szempontjabol”)¥ adatokat kérni a befektetési tanacsadoktol az
alapokra vonatkozodan, tobbek kozott az egyes alapok vagyona, tékeattétele, partnerkoc-
kazati kitettsége, befektetési stratégiaja, kereskedési és befektetési pozicioi és az eszkdzok
értékelési szabalyai tekintetében. Ezeket az informaciokat a tanadcsadoknak és menedzse-
reknek folyamatosan rendelkezésre kell tartaniuk, és egy helyszini vizsgalat sordn vagy az
SEC kérésére ezeket rendelkezésre kell bocsataniuk. Minderre a rendszerkockazatok pontos
felmérése céljabol van sziikség, amely informacidt az SEC az FSOC-val is megoszt.

2.3.2. OTC-derivativak

Acharya, Brownless, Engle, Farazmand, Richardson [2010] hangsulyozta, hogy az intéz-
mények egymassal szembeni derivativ iigyleteibdl és bankkozi kotelezettségeibdl fakadod
kitettségeik részletes, pontos feltérképezése alapvetd fontossagu az intézmények egymassal
valo kapcsolatanak meghatarozasa szempontjabol. Az OTC-derivativak fontos szerepet tol-
tenek be a bankok miikodésében tobb szempontbdl is, hiszen példaul a kamatderivativak,
kamatswapok lehet6vé teszik a bankok szamara eszkoz- és forrasoldali kamatkitettségiik
harmonizalasat; vagy példaul a FX-swapok, amelyek az eszkdzok és forrasok devizaszer-
kezetének Osszehangolasaban hasznosak. A bankok és ,,nem bank” pénziigyi intézmények
azonban a kockazatmenedzsment mellett profitszerzés céljabol szintén nyitnak ilyen pozi-
cidkat, és a derivativ termékek széles skalajat kinaljak az tigyfeleiknek is. Az ebbdl fakado
kockazatot diverzifikacioval vagy mas szolgaltatokkal, partnereikkel vagy anyaintézmény-
nyel kotott tigyletekkel igyekeznek lefedezni. Ez a tevékenység az Egyesiilt Allamokban
gyakorlatilag néhany nagy pénziigyi intézmény tevékenységéhez kothetd, és rendkiviil
koncentralt. Emiatt az Office of the Comptroller of the Currency (OCC*®) 2008. masodik
negyedéves — a bankok kereskedési és derivativ iigyleteire vonatkozo — jelentésében mar ag-

36 2012. aprilis 5-én Barack Obama elndk alairta a JOBS torvényt, amely ezt a korlatozast megsziintette.

37 Dodd—Frank-tdrvény, Section 404.

38 A szOvetségi jog alatt alapitott, az USA egész teriiletére kiterjedden tevékenységet végzo kereskedelmi bankok
feliigyeleti szerve.
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galyat fejezte ki a koncentracio miatt, hiszen ,,az ot legnagyobb kereskedd® a szerzédésal-
lomany 97%-at uralta”.*® A koncentraci6 2008 ota valtozatlanul magas, és az 5 legnagyobb
bank piaci részesedése minddssze 1% ponttal 96%-ra csdkkent.*!

Bar az iigyletek egy részét korabban is tézsdén kototték, a derivativak forgalmanak legna-
gyobb része a szabalyozott piacokon kiviili (OTC) piacokon valdsult meg a 1. grafikon szerint.

1. grafikon
OTC és tozsdén kereskedett derivativak névértéken (Mrd USD)
700,000 —
Aru
600,000 B Ertékpapir, Index
500,000 B Hitelbiztositasi
csereligylet
400,000 T Nem allokalt
300,000 = FX  —
200,000 m_ Kamatlab I
100,000 -
.| — | mm
2000-0TC 2010-0TC 2000-T6zsdén  2010-T6ézsdén
forgalmazott forgalmazott

Forras: BIS, FSOC Annual Report 2011, Financial Developments, 77. o.

A tézsdén forgalmazott derivativakkal ellentétben, ezeknél az iigyleteknél elszamoldhaz
nem kapcsolodik be az ligyletbe, igy az arfolyam-kiilonbdzet napi szamitdsara és elszamola-
sara az elszdmolohaz altal nem keriil sor, a poziciokockazatok figyelése egyedileg torténik.
Kozponti kliring hidnyaban ez a piac kevésbé atlathato volt, és a feliigyeleti szervek megle-
hetdsen kevés informacidval rendelkeztek rola.

Az OTC-derivativakat érintd legjelentosebb valtozasok az alabbi témakorok koré cso-
portosithatok:

o Fogalmi meghatdrozasok tisztdzdsa

Az OTC-derivativ piacra a valsagot kdvetden kiterjesztett szabalyozas célja, hogy a ko-

rabbi tulzott kockazatvallalast megakadalyozzak, a kockazatkezelést erdsitsék és a piacot

39 Azodtlegnagyobb kereskedd 2008. I1. negyedévében: JPMorgan Chase, Bank of America, Citibank, Wachovia,
HSBC Bank.

40 Az adatok rendszerszintli 0sszegzésének hianyat tdmasztja ala az is, hogy az OCC jelentésében felhivta a
figyelmet arra, hogy az adatok nem tartalmazzak tobbek kozott pl. az igen jelentés OTC-derivativ kitettséggel
rendelkez6 befektetési bankok altal kotott igyleteket.

41 AzOCC 2011.év végi adatai szerint az imént felsorolt 6t nagybank kozé bekeriilt a Goldman Sachs (a Wachovia
helyett).



244 HITELINTEZETI SZEMLE

atlathatova tegyék. Az OTC-derivativakon beliil els6sorban a swapiigyletekre, az ezen
a piacon résztvevokre, a kotési helyszinekre, az elszamoléasukra, a kapcsolodo adatszol-
galtatasra és a nyilvanossagra hozatalra koncentral a torvény, amely szamos 1j fogalmat
vezet be ebben a tekintetben. A ,,swapok™ a CTFC, mig az ,.értékpapir-alapt swapok”
az SEC hataskorébe tartoznak. Sor keriilt a fogalmi meghatarozasok tisztazasara is —
foként a hitelbiztositasi cseretigyletnek (credit default swap — CDS) a valsagban jatszott
rendszerkockazati szerepe folytan —, és kimondtak, hogy egy szerzédés milyen feltéte-
lek mellett mindsiil biztositasi szerzddésnek. A szallitdsos forwardiigyletek kiviil esnek
o Kozponti kliring és tigyletkotési helyszinek
Tovabbi valtozdsok a swapligyletek korében, hogy az SEC és a CFTC meghatarozza
¢és idészakonként feliilvizsgalja azon swaptipusokat, amelyek a jovoben egységesen
kozponti kliring ald esnek. Azon termékek esetében, amelyekre a kdzponti kliringko-
vetelmény vonatkozik, szabalyozott tdzsdén vagy swap-végrehajtasi helyszinen kell az
igyletkotést lebonyolitani.
® Meghatdrozo piaci szereplok regisztralasa
A torvény altal meghatarozott azon intézmények csoportjanak, akik meghatarozo sze-
replok a swappiacon, a jovében a megfelel6 feliigyeleti szervnél (SEC és a CFTC) re-
gisztralniuk kell. A kliringhdzaknak is regisztralniuk kell a feliigyeleti szerveknél, és
altalanossagban véve, a jovoben szigorubb adatszolgaltatasi, kockazatkezelési és likvi-
ditasi kovetelmények vonatkoznak rajuk.
® Margin- és biztositeki kovetelmenyek
A torvény felhatalmazta az emlitett feliigyeleti szerveket, hogy arkiilonbozeti kovetel-
ményeket hatdrozzanak meg azon swapiigyletekre vonatkozéan, amelyek nem vesznek
részt kozponti kliringben. Ezen {igyletek vonatkozasaban az SEC és a CFTC mar sajat
hataskorében szabalyozta, hogy milyen mértéki biztositékot kell a piaci szereploknek
ilyen tigyletek esetén a partnerektdl beszedni, és meghatarozta az elfogadhatd — az
arkiilonbozeti kovetelményeket kielégité — biztositékok formajat is. A készpénzen €s
néhany likvid értékpapiron (féleg allampapirokon) kiviil a tovabbi biztositékok
haircutok alkalmazasaval vehet6k figyelembe. A kereskedelmi kockazatok fedezésére
vonatkoz6 ligyleteik soran a végfelhasznalok varhatéan nem esnek majd a margin- és
biztositéki kdvetelmények ala, de rajuk varhatdéan a kdzponti kliringkotelezettség sem
vonatkozik majd.
® Piaci transzparencia
A swappiacok atlathatobba tétele céljabol a torvény megkoveteli, hogy legalabb egyik, a
swapiigyletekben részt vevo félnek jelentenie kell a tranzakciora vonatkoz6 adatokat egy
un. swapadattarhdzba, illetve ennek hidnyaban kozvetlentil a feliigyeleti szerveknek. A
jelentéstételi kotelezettség az FX-swapokra és a forwardiigyletekre is vonatkozik.

2.3.3. Ertékpapirositas

Az ,originate-to-distribute” modell kapcsan alapvetd problémaként meriilt fel, hogy az
értékpapirositdsban résztvevo, hiteleket keletkeztetd és azokat egy SPV (special purpose
vehicle — specidlis céllal 1étrehozott intézmény) szamara atruhazo ,,originator” (leggyakrab-
ban bank) nem volt érdekelt a becsomagolt eszkdzokkel szemben mindségi kdvetelményeket
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tamasztani, hiszen az atadast kovetden ezek az eszkozok a folyositd intézmények tokéjét
tovabb mar nem terhelték, tulajdonképpen az arnyékbankrendszer részévé valtak. Szamos
esetben azonban az értékpapirositassal a mérlegbdl kiemelt eszk6zokbol — a tomegesen nem
teljesitd jelzaloghitelekb6l — fakadd veszteséget a credit enhancement® (garanciavallalasi
kotelezettségek, Letter of Credit, tranching) folytan végiil a keletkeztetd intézmények vi-
selték, akik viszont erre t6két nem képeztek. Berndt és Gupta 2008-as munkaanyagaban
rdmutatott arra, hogy a masodlagos piacon értékesitésre keriilt hitelek addsai rosszabbul
teljesitenek mas banki adésoknal. Felismeréstik alapjan az emlitett kozgazdaszok javaslatot
tettek arra, hogy a bankok és egyéb intézmények altal keletkeztetett hitelek értékesitése kor-
latozasra kertiljon, mégpedig oly médon, hogy ezek az intézmények a hitelek meghatarozott
részét sajat konyveikben tartsak meg.
e Hitelkockdzat megtartasa
Meghataroztak egy minimalis 5%-os kiiszobértéket, amelyet a keletkeztetd intézménynek
mint érdekeltséget meg kell tartania az értékpapirositott portfoliobol. A mogottes logika
tulajdonképpen a biztositasi onrészhez hasonlithato, és csak azon jelzdloghitelekre vo-
natkozik, amelyek nem érnek el egy torvényben meghatarozott, mindségi kovetelményt
(Qualifying Residential Mortgages). A j6 mindségii ligyleteknek szamos kovetelmény-
nek kell megfelelniiik, amelyek koziil az egyik a 20%-o0s Onerd az iigyfél részérdl. A
torlesztorészlet — iigyféljovedelem aranyat is korlatoztak, és az tigyfélnek nem lehet 60
napot meghalado fizetési késedelme az elmult 24 honapban. Nem kell a keletkeztetonek
az 5%-os hitelkockézatot megtartania, amennyiben az tigyletek megfelelnek a fenti felté-
teleknek.
® Nyilvanossagra hozatal, due diligence és adatszolgaltatdsi kotelezettség
A masik jelentds valtozas az értékpapirositott eszkdzokre vonatkozo kozzétételi kotele-
zettségekben rejlik, hiszen a szabalyozas a korabbiaknal szélesebb kort kozzétételi ko-
telezettséget ir el6 az eszkdzzel fedezett értékpapirok kibocsatdinak. Minden eszkdzzel
fedezett értékpapir kibocsatasa esetén nyilvanossagra kell hozni példaul az értékpapi-
rositasban részt vevo kozvetitdk és keletkeztetok nevét, a résziikre jard dijak mértékét
¢és az egyes értékpapirosztalyok (tranches) mogott alldo eszkdzokre vonatkozd informa-
ciokat is. Ez utobbi kotelezettség jellemzden a poolban szerepld egyes eszkdzok szintjén
értelmezendd, és azt a célt szolgalja, hogy a hitelmindsité intézményektdl fiiggetlentil a
befektetok is elvégezhessék a kockazatok felmérését.

2.3.4. Pénzpiaci befektetési alapok

Az Elézmények pontban mar utaltam arra, hogy a pénzpiaci alapoknak igen jelentds sze-
repiik volt a valsag alakulasaban. Az alapok az Egyesiilt Allamokban az 1970-es években
kezdtek gomba modra szaporodni, valaszul a bankbetétek utan jaro kamatok felsé hatara-
nak jogszabalyi korlatozasara. A pénzpiaci alapok olyannyira bekeriiltek a befektet6i koztu-
datba, hogy miutan a bankbetétekre vonatkoz6 kamatplafont eltorolték, piaci részesedésiik
nem csokkent, s6t jelentésen nétt, és 2008-ban 3500 milliard dollar koriil alakult. Az alapok
hatranya a bankbetétekkel szemben azonban az volt, hogy ezekre a befektetésekre a betét-

42 Az értékpapirositas folyamatanak egyik kulcsponti eleme, az értékpapirositott portfolio hitelmindsitésének
fokozéasara koncentral megfeleld technikak alkalmazéasaval.
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biztositas nem terjedt ki. A Lehman Brothers bukasat kdvet6en igy tehat nem csoda, hogy a
mar emlitett Primary Reserve Fundot megrohanték a befektetok.

A pénziigyminisztérium gyors és hatékony valaszlépéseket tett. Egyrészt az alapokra
iranyul6é befektetdi rohamot megeldzve, atmeneti idére (2008 szeptemberétdl 2009 szep-
temberéig) kiterjesztette a betétbiztositas rendszerét az 6sszes pénzpiaci befektetési alapban
1€v6 részesedésre is. Masrészt a Fed kozremiikodésével olyan likviditasi lehetdséget alaki-
tottak ki a kereskedelmi bankok szamara 2008 szeptemberében, amelybdl azok vasarolhat-
tak jo mindségli, eszkozokkel fedezett kereskedelmi papirokat (asset backed commercial
paper) az alapoktol, athidalva ezzel az alapok eszkozoldali ,beragadasat”. Igy az dtmeneti-
leg illikvid piac likviditasat nagymértékben tdmogattak.

A repopiacok nagy szerepl6i koziil a befektetési alapokkal kapcsolatban a térvény csu-
pan a befektetési alapok hirdetési tevékenységére, valamint a kisbefekteték pénziigyi mii-
veltségének felmérésére vonatkozdan irta el tanulmanyok készitését. 2010 marciusaban
azonban az SEC 1j szabalyokat fogadott el a pénzpiaci alapokra vonatkozodan, amelyek
foként a mindenkori likviditas biztositasa céljabol az alapok befektetési lehetdségeire ira-
nyultak. Az SEC altal kiadott 0j szabalyozas tobbek kozott kiterjedt a portfolidban tartott
papirokkal szemben tamasztott likviditasi kovetelményekre, a befektetések atlagos lejarati
korlatozasara, a befektetések mindségére, a megnovekedett adatszolgaltatasi kotelezettség-
re, valamint a rendszeres, id6szakos stressztesztek elvégzésére. Az 0j szabalyozas értel-
mében azon pénzpiaci alapoknak, amelyeknek a nettd eszkdzértéke névérték ala csokkent,
megengedi a kifizetések iddleges felfiiggesztését, hogy az alap befektetéseit rendezett mo-
don értékesiteni lehessen.

2.4. A feliigyeleti szervek jogkorének valtozdsa

2.4.1. Fed

A valtozasok alapjaiban érintették az USA szabalyozo- és felligyeleti rendszerét, az egyes
intézmények hataskorét és feladatait. Az FRB-t érint6 egyik alapvetd valtozas, hogy céljai
kozé bekeriilt a pénziigyi stabilitas, amelynek megerdsitésére az FRB-n beliil 1étrehoztak
egy Uj, a feliigyelési tevékenységért felelds elndkhelyettesi poziciot. A valsag alatt és azt
kovetden folyamatos biralat érte a Fedet amiatt, hogy miért nem tett 1épéseket a nagy ,,nem
bank” pénziigyi intézmények (pl. Lehman Brothers) romlé pénziigyi helyzete lattan; a Fed
azzal védekezett, hogy erre nem volt meg a felhatalmazasa. Mindezt a Dodd—Frank-torvény
orvosolta azaltal, hogy a bankholding tarsasagok mellett a Fed ellatja a rendszerszinten je-
lentds ,,nem bank” pénziigyi intézmények feliigyeletét is. Tovabbi feladata, hogy kidolgozza
¢és kozzétegye az ezen intézményekkel szembeni megndvekedett prudencialis elvarasokra
vonatkoz6 javaslatat, amelyr6l a 2.1.4 pontban széltam.

Kibéviilt a Fed jogérvényesitési jogkdre is, hiszen ha egy feliigyelete ala tartoz6 bank-
holding tarsasag vagy ,,nem bank” pénziigyi intézmény leanyvallalata (pl. broker-dealer)
nem felel meg a jogszabalyi elvarasoknak, vagy jelent6s kockdzatot hordoz az USA pénz-
iigyi piacara nézve, a Fednek joga van irdsban intézkedésre javaslatot tenni a lednybank
(leanyvallalat) elsodleges feliigyeletét ellato feliigyeleti szervnek, és amennyiben az nem
teszi meg a sziikséges intézkedéseket 60 napon beliil, a Fednek joga van annak megtételére.
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A Fednek jelentds szerepe volt a valsdg kimenetelének enyhitésében és a partnerkoc-
kazat tovabbterjedésének megakadalyozasaban azzal, hogy a kdzponti bankra vonatkozd
torvényben (Federal Reserve Act) akkor még biztositott, rendkiviili valsaghelyzetben al-
kalmazhato hitelezési lehetdségével élve, szamos ,,nem bank™ pénziigyi intézménynek (pl.
Bear Stearns, pénzpiaci befektetési alapok) is nyujtott pénziigyi segitséget. Késobb a Fed
olyan lehetdségeket is bevezetett, amely az eszkdzzel fedezett értékpapirok piacanak befa-
gyasat igyekezett athidalni. A kovetkezd grafikon jol szemlélteti a valsag kritikus idésza-
kaban és az kovetden a Fed altal alkalmazott eszkdzoket és azok alakulasat. Mindez mas
megvildgitasban a nehéz helyzetbe keriilt intézmények megsegitéseként keriilt értelmezés-
re, ami masrészrol éles kritikdkat valtott ki. Goodfriendet [2010] idézve: ,, 4 Fed hitelezési
politikajanak implicit fiskalis természetébol kovetkezoen nem meglepo, hogy a legutobbi
gazdasagi valsag soran a Fed altal alkalmazott, kiterjedt hitelezési politika konfliktust val-
tott ki a kongresszussal.”™

2. grafikon
A Fed mérlege: eszkozok* (Mrd USD)
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Forras: Federal Reserve, FSOC Annual Report 2011, Financial Developments 46. o.

43 GooDpFRIEND, M. [2010]: Central Banking in the Credit Turmoil: An assessment of the Federal Reserve practice.
August 30, 2010 Bank of England Publications URL: http://www. bankofengland.co.uk/ publications/Docu-
ments/events/ccbs_cew2011/paper_goodfriend2.pdf (letdltve: 2012. 03. 07.)

44 Roviditések magyarazata az dbraban: CPFF — Commercial Paper Funding Facility, TALF — Term Asset-
Backed Securities Loan Facility, AMLF — Asset Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Li-
quidity Facility, PDCF — Primary Dealer Credit Facility, TAF — Term Auction Facility, MBS — Mortgage
Backed Securities, Intézmények — kozvetlen kdvetelések a kovetkez6 intézményekkel szemben: Fannie Mae,
Freddie Mac ¢és a Federal Home Loan Bank.
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Ebbol a megfontolasbol az 1j torvény jelentdsen sziikitette a Fed ,,lender of last resort”
hataskorét a ,,nem bank” pénziigyi intézmények irdnyaban, mivel valsaghelyzet soran az
ezen intézmények szamara nyujtando hitelek esetében eldirta a pénziigyminiszter jévaha-
gyasat, és kikototte, hogy a Fed az egyes intézmények puszta megmentésének szandékaval
nem bocsathat rendelkezésre likviditast. Az tigyletek mogé pedig megfeleld biztositékot
kell letennie az igénylének. Mas koézgazdaszok (Cooley, Schoenholtz, Smith, Sylla, Wachtel
[2010]) biraltak a szabalyozokat e valtoztatas kapcsan, mivel szerintiik nincs magyarazata
annak, hogy a Fed miért tenne kiilonbséget bank és ,,nem bank” pénziigyi intézmény kozott,
amennyiben azok jelentds veszElyt jelentenének a pénziigyi rendszer szamara. S6t, az is eld-
fordulhat szerintiik, hogy a ,,nem bank” pénziigyi intézmények pusztan a Fed altal valsag-
helyzetben biztositott hitellehetdségek miatt alakulnak at bankké (bankholding tarsasagga)
csakugy, mint a Goldman Sachs vagy a Morgan Stanley a valsag tet6pontjan, 2008-ban.
Ezért az emlitett kdzgazdaszok olyan eljaras kialakitasat javasoljak, amely egyrészt bizto-
sitja a politikai elszdmoltathatdsagot, masrészt nem korlatozza a Fed azonnali beavatkozasi
lehetdségét.

A transzparencia erdsitése jegyében a kozponti banki tevékenység ellatasa tekinteté-
ben a korabbinal lényegesen tobb informaciot kell kdzzétennie a Fednek. A kozzétételi
kotelezettség nemcsak a valsdghelyzet soran az egyes intézményeknek biztositott likvi-
ditasra, azok részleteire és feltételeire terjed ki, hanem a hagyomanyos jegybanki finan-
szirozasra és a nyilt piaci miiveletekre is. A nyilvanossagra hozatalra szdmottevo iddbeni
eltéréssel, a tranzakciok fiiggvényében egy, illetve két éves iddeltolodassal keriil majd sor.

2.4.2. FDIC

Az FDIC-nak kulcsszerep jutott a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények felsza-
molasaban, hiszen annak lebonyolitasa €s a részletszabalyok kialakitasa az 6 feladata. Az
FDIC egy olyan szovetségi felligyeleti szerv, amely egyrészt ellatja az egyes allamokban
miikddé bankok (state bank) feliigyeletét, masrészt kezeli a betétbiztositasi alapot, és va-
gyongondnokként részt vesz a beddlt bankok felszamolasaban. A rendezett felszamolasi
hatosag, az OLA fogalmat a Dodd-Frank Act iktatta ugyan torvénybe, de a valsagot megeld-
z6en hasonl6 feladatokat mar ellatott az FDIC a csédbe keriilt bankok felszamolasa soran.
Ez a folyamat azonban annal komplexebb, és meginditasahoz a pénziigyminiszter, a Fed
¢és az FDIC ko6z0s egyetértése sziikséges. A folyamat sikeres lebonyolitasaban kulcsszerep
jut a SIFI-k altal kialakitando, valsaghelyzetben alkalmazott megoldasi tervnek, amelyben
transzparensen meg kell hatarozniuk, hogy mely entitasok valaszthatok le a csoportrdl, és
mely eszk6zok és kotelezettségek milyen modon likvidalhatok.

Az eljaras keretében az FDIC garanciakat nytjthat, egyéb kotelezettségeket vallalhat,
azonban csak olyan mértékben, ameddig azok visszafizetését biztositottnak latja. 2010 au-
gusztusaban az FDIC igazgatotanacsa létrehozta a Komplex Pénziigyi Intézmények Hiva-
talat (Office of Complex Financial Institutions), amely az emlitett rendezett felszamolasi
hatosaggal kapcsolatos funkciokat 1atja el, valamint folyamatosan attekinti és nyomon kdve-
ti a 100 milliard dollar eszkozértéket meghaladd bankholding tarsasagok és rendszerszinten
jelent6s intézmények tevékenységét.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 249

Szintén a rendezett felszamolasi eljarashoz kapcsolodo 1j jogkdre az FDIC-nek a rend-
szerszinten jelent0s intézményekre vonatkozo6, Un. ,back-up” vizsgélati és jogérvényesitési
jogkdr, amelynek értelmében a FRB mellett az FDIC is végezhet vizsgalatokat megfeleld
koordinacio mellett.

A betétbiztositasi alap kezelésében is nagyobb teret kapott az FDIC abbdl a célbol, hogy
pénziigyi krizishelyzet esetén is képes legyen fenntartani a betétbiztositasi alap pozitiv
egyenlegét, és ne valsaghelyzetben kelljen a tagintézményekre tovabbi befizetéseket roni,
mélyitve a ciklikussagot. 2010 decemberében a betétbiztositasi alap elvart megtakaritasi ra-
tajat ezért az FDIC 2%-ban hatarozta meg, szemben a korabbi 1,15%, illetve késobbi 1,35%-
kal, és hosszu tavu stratégiat dolgoz ki a betétbiztositasi alap menedzselésére.

2.4.3. SEC

Az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (Securities and Exchange Commission — SEC) 6 kiilde-
tése — a két elobb emlitett (Fed, FDIC) szdvetségi feliigyeleti szerv ,,safety and soundness”
prudencialis feleldsségével szemben — elsdsorban a kisbefektetok védelme, valamint a meg-
felelden, tisztességesen, hatékonyan és atlathatéan mitkodo tékepiacok biztositasa. Az SEC
feliigyeli az értékpapirpiacokon tevékenykedo f6 szerepldket, elsésorban az értékpapirtdzs-
déket, befektetési bankokat, befektetési vallalkozasokat (broker-dealers), befektetési tanacs-
adokat és befektetési alapokat.

A harom szdvetségi feliigyeleti intézmény koziil az SEC-re ruhazta a legtdbb uj fel-
adatot a torvény; ezek esetenként szervezeti valtozasokat is vonnak maguk utan. A privat
alapok (hedge funds — private equity funds) els6 izben keriilnek feliigyeleti latokorbe, az
ezekkel kapcsolatos regisztracios feladatok és az adatszolgaltatas feldolgozasa, illetve ezen
alapok feliigyelete, esetenként helyszini vizsgalata az SEC hataskorébe tartozik. A hedge
fundokkal kapcsolatos uj kdvetelményekrdl a 2.3.1 pontban tettem emlitést. A tdrvény a
swappiacok szabalyozasa és az eszkozokkel fedezett értékpapirok (asset backed securities)
kibocsatasaval kapcsolatos, megnovekedett adatszolgaltatasi és kozzétételi kotelezettség
monitorozasa szempontjabol ugyancsak jelentdsen kiterjesztette az SEC felelosségét. To-
vabbi U] szabalyalkotasi, vizsgalati és jogérvényesitési jogkdr kapcsolodik a hitelmindsitd
intézetek éves vizsgalataihoz kapcsolodoan is.
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3. OSSZEGZES £S KOVETKEZTETESEK

A 2300 oldalas Dodd—Frank-torvény az 1929-33-as gazdasagi valsag 6ta az Egyesiilt Alla-
mok legatfogobb és legkomplexebb pénziigyi szektort érintd szabalyozasa, amely mintegy
67 tanulmany és 200 részletszabaly kialakitasaval bizta meg a feliigyeleti szerveket. Jelen
tanulmany a bankszektort, illetve az arnyékbankrendszert érintd intézkedéseket mutatta be.

Az USA-ban a pénziigyi valsagra tett valaszlépések koziil a bankszektort érintd,
prudencialis jellegli intézkedések azt a célt szolgaltak, hogy a deregulécié éveiben elsdd-
legessé valt piaci 6nszabalyoz6 mechanizmussal szemben megerdsitsék és kiterjesszék a
feliigyeleti szervek szerepét a pénziigyi piacokon. A megtett intézkedések dsszefoglalha-
tok a f6 témakorok mentén, amelyek koziil talan az egyik legfontosabb, hogy a korabban

45 OFAC  Office of Foreign Assets Control
FinCen Financial Crimes Enforcement Network
CFTC Commoditity Futures Trading Commission
oCC Office of the Comptroller of the Currency
FINRA Financial Services Regulatory Commission
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hianyz6, rendszerkockazatokra koncentraldé makroprudencialis latdismodot megteremtet-
ték, és feliigyeleti 1atokorbe vontak az arnyékbankrendszer egyes elemeit, igy a feliigyeleti
szervek, illetve az FSOC atfogo6 képpel rendelkezhet a piacokrdl. Ennek eredményeként az
USA feliigyeleti rendszere atalakult, kibdviilt, az egyes intézmények hataskorei megval-
toztak. Szigorodtak tovabba a rendszerszinten jelentds intézményekkel szemben tdmasztott
mennyiségi kovetelményeivel és likviditasi sztenderdjeivel egyiitt jelentdsen befolyasoljak
majd a figyelembe vehetd és rendelkezésre allo tokét, hatékony tokemenedzsmentet kovetel-
ve az intézményektdl. Esetenként a térvényhozok explicit tiltassal igyekeztek korlatozni a
betétbiztositassal rendelkez6 intézmények kockazatosnak vélt tevékenységét, €s megdvni a
betétbiztositasi alap tartalékait.

A valtozasok az intézmények szamara, féként a ,,too big to fail” intézmények esetében,
vélheten a jovedelmezdség csokkenését vonjak maguk utan, egyrészrol az implementa-
lassal kapcsolatos adminisztracios és egyéb megndvekedett koltségek (pl. betétbiztositasi
dijak), valamint a tékére vonatkozo6, uj eldirasok miatt. Masrészt a valtozasok varhatdan a
befektetési korlatok forméajaban.

Az intézkedések jelentds része magukat az intézményeket is sajat tizleti modelljeik atte-
kintésére, esetenként atértékelésére készteti majd. A bankszektorban (legalabbis a betétbiz-
tositassal fedezett intézmények esetében) varhatoan ismét a tradicionalis banki tevékenysé-
gek keriilnek el6térbe, teret engedve kisebb piaci szereploknek a specializalodasra, a piaci
rések betoltésére. Elvaras a bankokkal, foként a nagy, globalisan miik6do, rendszerszinten
is jelent6s intézményekkel szemben, hogy a komplexitas mértékét olyan szinten tartsak,
amelynek attekintésére és iranyitasara vezetdi szinten képesek; masrészt a korabbinal sok-
kal tudatosabban késziiljenek fel egy esetleges valsaghelyzet megoldasara és kezelésére.

A valaszlépések szamos szabalyozodi rést bezartak, érdekellentétet megsziintettek, a pia-
cokat atlathatobba tették, csokkentették az egyes intézmények rendszerkockazatoknak valod
kitettségét: 0sszességében tehat szamos, az El6zmények pontban a valsag okaiként bemuta-
tott hianyossagra reagaltak.

A valtozasok azonban nem érintettek két olyan kulcsteriiletet, amelyeknek a megoldasa
stirget6 feladat a piacok stabilitasanak megteremtése érdekében. Az egyik a repopiacok
kore, amelyeknek a megreformalasat a szabalyozok egy piaci szereplokbdl allé bizottsagra
biztak, ez azonban eddig nem tudott sikereket felmutatni. A haromoldalu repopiac atalaki-
tasa kiemelt feladat lenne, hiszen a napi elszamolds zokkendmentes lebonyolitasa céljabol
a kliringbankok forgalmazoknak nyujtott, nagy dsszegli, napon beliili hitelei jelentds rend-
szerkockazatot hordoznak. Hasonloképpen érintetleniil hagytak a szabalyozok a jelzaloghi-
tel-piacon tevékenykedd, kvazi allami intézményeket, amelyek tevékenységiikkel nagyban
hozzajarultak a valsag elmélyitéséhez. Mindkét teriilet komplex, atfogd valtozasokat igé-
nyel; ennek a megoldasa az elkovetkezendé idSszak feladata lesz az Egyesiilt Allamokban.
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Roviditések jegyzéke

FSOC Financial Stability Oversight Council
OFR  Office of Financial Research

FRB  Federal Reserve Board of Governors

Fed Federal Reserve System

OCC  Office of the Comptroller of the Currency
SEC Securities and Exchange Commission
FDIC Federal Deposit Insurance Corporation
OTS  Office of Thrift Supervision

AIG American International Group

SIFI Systematically important financial institutions
FMU  Financial market utilities

CFTC Commodity Futures Trading Commission
OLA  Orderly liquidation authority
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