Egyetemi doktori (PhD) értekezés tézisei

A globalis pénziigyi valsagra meghozott szabalyozoi lépések értekelése
Siklos Doéra

Témavezetd: Prof. Gyorffy Dora

[ i
1)

DEBRECENI EGYETEM

Thrig Karoly Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola
Debrecen, 2016



Tartalom

1. El6zmények €s CEIKItUZESEK ......oooeiiiieiiiiiiiiiieiieeeee e, 3
2. A disszertdciO SZETKEZEte .......eevvuveiiiiiiiiiiieec e 8
3. EredmeEnyek .......ovvveeeiiiiiie e 9
A, OSSZETOZIALAS ... 12
[rodalomjegyzeEk...........ovviiiiiiiiieeee e 13

PUDIIKACIOS TISTA .o 15



1. Elozmények és célkituzések

A globalis pénziligyi valsag vilagossa tette, hogy a pénziigyi ciklusok
sikeres kezelése érdekében a célzott makroprudencidlis szabalyok
elengedhetetlenek. A valsag eldtt, a banki szabalyozas jellemzden az
egyes pénziigyl intézmények tOkekovetelményére koncentralddott,
mikozben a rendszerszintli kockazatokra kevés hangsuly keriilt. Ez nem
volt alkalmas sem a tulzott kockdzatvallalds megakadalyozasara, sem a
pénziigyi stabilitds megdrzésére. A hagyomanyos monetdris politikai
eszkoztar ugyan képes eszkozar-sokkokat kezelni, azonban ennek
realgazdasagi koltségei rendkiviil magasak. Igy a rendszerkockazatokat
mérsekld, célzott makroprudencidlis szabalyozas hasonloan fontos
szerephez jutott a mar meglévlé fiskalis €s monetaris politikai
keretrendszer mellett.

PENIKAS (2015) alapjan, a Bazeli Bizottsag bankszabalyozasi
munkajat ot szabalyozo6i hulldmra bonthatjuk: 1) konkordatum (1974-
1986), i1) Bazel 1 (1987-1998), iii) Bazel II (1999 -2008), iv) Bazel III
(2009-2011) és a v) Post Bazel 111 (2012-) idészakokra.

A szabalyoz6i munka els6 hullama a konkordatum megjelenésével
kezdddott 1974-ben. A Bazeli Bizottsag (Basel Committee for Banking
Supervision - BCBS) ebben a dokumentumban fogalmazta meg a kiilfoldi
leanyvallalattal rendelkez6  bankcsoportok konszolidalt adatokra
vonatkozo sziikségességét (BCBS, 1979).

A masodik szabalyozasi hullam 1987-ben kezdddott, ekkor fektették
le a modern bankszabalyozas alapjait. Ahogyan PRAKASH (2008)
osszefoglalja, a Bazel I keretrendszer harom 6 elembdl all (BCBS, 1988).
Az elso ket fejezet hatarozza meg a tOke OsszetevoOit valamint lefekteti a
kockazati sulyozasi rendszer alapjait, mig a harmadik rész hatarozza meg
a minimalis tokekovetelmény nagysagat. E keretrendszer lehetdvé teszi a
tokeszabalyok Osszehangolt nemzetk6zi alkalmazhatosagat azaltal, hogy
egységes definiciot ad a sziikséges tOke meghatarozasdhoz. Bazel 1
legfontosabb  eredménye keétségteleniil a  bankok miikodésenek
szabalyozdsa két csatornan keresztiil. Egyrészt a kockazatalapu
tOkeszabalyok hatékonyan mérik az intézmény sokkellenallo-képessegét,
masrészt pedig a bevezetett limitek atlathatobba teszik a feliigyeleti
beavatkozast. Mindezek ellenére a Bazel [ szabalyoknak szamos
gyengesége volt. ElsOként, a szabalyozas nem tudott eleget tenni az egyik
6 célkitlizésének, a bankok kozti egységes elbanas elvének. Az e téren
végzett kutatasok ugyankkor (Scott et al., 1994) ramutatnak, hogy egyéb
tényezok, mint példaul a kiilonb6z0 jogszabalyi kornyezet (példaul a
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fizetésképtelenségi €s végrehajtasi torvények) is fontos szerepet jatszanak
a tartos piaci fragmentacioban. Masodszor, a pénziigyi stabilitast eldsegitd
cél sem teljesiilt maradlktalanul. Ennek elsddleges oka, hogy a
tokemegfelelesi szabalyok bizonyos esetekben felerdsitik a rendszerszintii
kockazatokat azaltal, hogy mig a bankrendszer egyes szegmenseit
koordinaljak, masokat viszont szabalyozatlanul hagynak. Az egy kaptafara
alapuld megkozelités az értékpapirositds €s a mérlegen kiviili eszkozok
sz¢les kori alkalmazasara 0sztonodzte a bankokat, annak érdekében, hogy
csokkentsék a kockazattal sulyozott eszkozeiket. Ez végsd soron oda
vezetett, hogy a bankok az adott kockazati stilyozasu termekeken beliil a
legnagyobb varhato hozammal rendelkezd (azaz a legkockazatosabb)
tigyfeleket hitelezték. Bazel I legalapvetobb problémaja azonban az, hogy
a portfoliokockazatot igy méri, hogy az egyes kitettségeket kiilonbozo
kockazati kategoriakba sorolja.

A fenti hianyossagok kikiiszobolése érdekében indult a harmadik
szabalyozasi hullam, amely 1999-ben kezdddott (BCBS, 1999). A Bazel 1
atdolgozott valtozata mar bevezette tobbek kozott a a hitelkockazat belso
mindsitést modell alapt meghatarozasanak koncepcigjat  (belso
mindsitésen alapuldé - IRB - megkozelités) valamint a miikodési
kockazatra vonatkozo tokekovetelményt. Ennek tovabbfejlesztéseként, a
Bazel II alatti tokekovetelmény nagyobb kockazati érzékenységét az
biztositja, hogy az egyes intézmények empirikus modelljeik alapjan
becslik meg a kockazati paramétereket, gy mint a csddvaloszinliséget
(PD — probability of default) és a varhatd veszteséget (LGD — loss given
default. Emellett a Bazel II-ben tjdonsagként jelent meg a szabalyozas
tobb pillérre valo tagoldsa is. Az elsd pillér hatdrozza meg a sztenderd
kockazatokra (hitelkockazat, miikodési kockdzat és piaci kockazat)
képezendd minimalis tokekovetelményt. A masodik pillér rogziti a
felligyeleti feliilvizsgalat eredményeit (felligyeleti feliilvizsgalati folyamat
- SREP), mig a harmadik pillér szabalyozza a kozzéteendd informéciok
korét. Ezen tailmenden Bazel II célja az is, hogy a tokeszabalyokat
eléretkintd iranyba mozditsa. A Bazel II szabalyok leginkabb vitatott
pontja azok prociklikus jellege, ami abbol adodik, hogy a hitelkockazati
modellek idéhorizontja tal rovid. A BCBS azonban azzal érvelt, hogy a
prociklikussag a kockdzati sulyok megfeleld megvalasztasaval
ellensulyozhato.

A valsagra adott azonali valaszként a Pénziigyi Stabilitdsi Forum
(FSF) 2008-ban atfogd javaslatot tett a bankszabalyozas Gjragondolsasara.
Ez tobbek kozott magaba foglalta a kitettségek azonnali és teljeskorii
kozzétételét, siirgds intézkedéseket a szamviteli szabalyok terén (foként a
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valos értéken torténd elszdmolas kapcesan), kockazatkezelési gyakorlatok
erOsitését, beleértve a rendszeres stresszteszteket ¢€s a tOkehelyzet
megerdsitését. A BCBS 2008 novemberében jelentette be a feltart
szabalyok elsé valtozata 2009-ben jelent meg, ami szdmos Ujdonsagot
hozott a bankszabalyozdsban. ElsOként, mutatoszamokon alapul6
likviditasi szabalyok bevezetését javasolta. Masodszor, szigorubb
definiciot vezetett be a minimum tokére vonatkozdan, valamint
tobblettokét irt eld bizonyos kockdzatokra (anticiklikus tdkepuffer,
rendszerkockazati tokepuffer stb.). Harmadszor, bevezetett egy, a
kockazati sulyoktol megtisztitott mutatot (leverage ratio), aminek cé€lja a
tokeattétel korlatozasa. Végiil pedig a dijazasi politikara vonatkozodan
fogalmaz meg javaslatokat. Az 01j irdanymutatasokat 2011-ben véglegesitik,
amely verzid tartalmazza valamennyi fent felsorolt javaslatot (BCBS,
2011).

Az euroovezet szempontjabodl, a 2010/2011 folyaman kibontakozott
szuverén valsag mutatott rd, hogy a bankrendszer megerdsitése nem az
egyetlen elofeltétele a gazdasagi fellendiilésnek. Vildgossa valt, hogy a
bankok ¢€s a szuverének kozotti talzott Osszefonodast (vicious circle)
kezelni kell. Ennek elsé 1épéseként megjelent a Single Rulebook, ami
amely egységes alapokat teremt az Eurdpai Unidn beliili 6sszehangolt
szabalyoknak ¢&s lefektette a bankunid alapjait. A kozos szabalyok
elsdsorban a bankvalsagok kialakulasat segitenek megeldzni (kiilondsen a
tokekovetelményrdl szolo iranyelv és rendelet — CRR/CRD 1V), illetve
abban az esetben ha egy bank mégis bajba keriilne, meghatarozzak a
szanaldsra vonatkozo alapelveket (Bank Recovery and Resolution
(BRRD)). A kozos szabalyok tovabba biztositjdk, hogy valamennyi unios
megtakaritd bankbetétje 100.000 eurd értekhatarig biztositott az Eurdpai
Union beliil (Deposit Guarantee Scheme - DGS). Ennek a konstrukcionak
szamottevO hatranya viszont, hogy a garanciaalapok az orszag-sokkoknak
nagymértékben ki vannak téve, éppen ezért az Eurdpai Bizottsag javasolja
az europai betétbiztositasi rendszer (EDIS) felallitasat, ami erds ¢&s
egységes biztositékot jelentene valamennyi betétesnek a bankunion beliil.

Az yjragondolt szabalyozassal azonban maradt par megvalaszolatlan
kérdés: 1) az 1) eszkozok megfelelnek-e a valsdg utan felallitott
elvarasoknak, azaz képesek lesznek-e megel6zni egy Ujabb bankvalsag
kialakulasat (eldretekintd), illetve ii) hogy e szabalyok megléte a valsag
elott, elegendd lett volna a valsag megeldzéséhez (vissztekintd -
counterfactual). Ezen kérdések egyikét sem konnyli megvalaszolni
(amennyiben lehetséges egyaltalan), viszont a szabalyozd hatdsagok
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szempontjabol ennek mégis rendkiviili jelentdsége van. Az 1) szabalyozoi
keretrendszer értékelésére sokféle kritérium létezik. CLAESSENS et al.
(2016) szerint, a hatékony szabalyozas -eldfeltételer a kovetkezok:
rendszerszemléleti gondolkodds, az externalidk célzott kezelése,
hatékonyabb 0sztonzOrendszer mind egyedileg, mind kollektiven, tobb és
jobb mindségli adat gyljtése, azok mélyebb elemzése, valamint a
valsagkezelési koncepciok javitdsa. A hosszas szakmai diskurzusok és
né¢hany kezdeti 1épés ellenére, az 10j szabalyok tovabbra is mikro
kozpontuak maradtak €s a helyes 0sztonzok felallitdsa terén sem ért el
atiitd sikert. Ez kiilondsen igaz ha hosszabb tdvra tekintiink, ugyanis
bizonyos tevékenységek ilyen idétavon konnyen attevodhetnek egy nem
vagy kevésbé szabalyozott szegmensbe (shadow banking szektor).
Pozitivumkeént emlithetd, hogy a szabalyalkotok 1épéseket tettek a ,,too-
big-to-fail” probléma enyhitésére. A tobblettoke kovetelmény bevezetése
a rendszerkockézatilag fontos bankokra mérse€kelheti az ebbdl fakadd
erkolcsi kockéazatot (moral hazard), azonban e bankok beddlését aligha
tudja megakadalyozni.

Annak ellenére, hogy szamottevd erOforrasokat forditottak a
szabalyok felallitdsara, ezen szigorObb kovetelmények visszamendleges
tesztelésére eddig csak kevés figyelem harult. A dolgozat elsé részében
egy ilyen specifikus kérdésre keressiik a valaszt, azaz, arra, hogy
megakadalyozhato lett-e volna Magyarorszagon a devizahitelezésbol
fakado valsag, ha az 0j szabalyok érvényben lettek volna. ElsOként azt
vizsgaljuk meg, hogy szigorobb tokekovetelménnyel keveésbé ndtt-e volna
a devizahitelezés. Masodszor, evidenciat keresiink arra, hogy az
antikciklikus  tOkepufferrel = megakadalyozhat6 lett-e volna a
devizahitelezés felfutasa (feltételezve, hogy rendelkezésre allt volna ez az
eszkdz). Harmadszor pedig megvizsgaljuk, hogy egy szigorubb
szabalyozas mekkora makrogazdasagi koltséggel jart volna.

Azt a kérdést, hogy makroprudencialis szabalyok segitségével
megakadalyozhato lett-e volna a devizahitelezésb6l adoédd sokk
Magyarorszagon, NOSS - TOFFANO (2014) modszere alapjan prébaljuk
megvalaszolni. A tOkemegfelelési mutatd, a hitelezés, valamint egy¢b
makrovaltozok becsiilt historikus kapcsolata alapjan felallitunk egy
alternativ szcenariot a valsag elotti idOszakra, ami valaszt ad a fenti
kérdesiinkre.

A szabalyalkot6i munka, gyorsasaga ellenére, még korantsem
fejez0dott be, szamos teriileten tovabbi erdfeszitések sziikségesek. Az
eurdzona perfiréria orszagaiban 2009-2012 kozott kialakuld szuverén
valsagban leginkdbb a bankok és a szuverének kozott fennalld 6rdogi kor
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(vicious circle) felelds. A Bank Resolution and Recovery Directive
(BRRD) felallitasaval az ordogi kor egyik szakaszat sikeriilt megtorni,
vagyis nem lesz tobb bankmentés az adofizetok terhére. A kor masik aga
azonban tovabbra is 1étezik, mivel a bankszektor kitettsége a szuverének
felé nem csokkent jelentdsen a valsag kezdete oOta. Ennek kezelésére
szamos javaslat sziiletett (ESRB, 2015). A javaslatok nagyon széles
palettdan mozognak; a szuverén Kkitettségekre is pozitiv kockazati sulyok
beveztésétdl a nagykockdazati limitek szuverén Kkitettségekre valo
kiterjesztéséig sokféle javaslatot targyalnak.

E szabdlyozas vart hatdsa rendkiviil sokrétli. Azonban meértékét
tekintve feltehetden az egyik legjelentdsebb a fliggdben 1évo javaslatok
koziil tekintve, hogy mind a bankszektor mind a szuverén részérdl
szamottevo alkalmazkodast valt ki. Mindezek miatt a téma rendkiviil nagy
nyilvanossagot kapott az utobbi idében. Annak érdekeében, hogy
hozzajaruljunk a nemzetkézi vitdhoz, szamos, a szabalyozassal
kapcsolatos relevans kérdésre keresiink valaszt. Elsdként arra, hogy a
pozitiv kockdzati sulyok bevezetése, illetve a nagykockazati limit
alkalmazasa mérsékelhetik-e egy potencidlis valsag hatasat. Masodszor,
arra, hogy a két szabalyozas éremben csokkenti-e a bankrendszer
sokkelnyel6/tompitd képességét. Veégiil pedig arra, hogy a szabalyozas
hatasara a bankok csokkentik-e allampapir-keresletiiket, és ha igen, ennek
mi lenne a hatdsa a szuverénre nézve.

A stilizalt tények, valamint a bankrendszer lehetséges alkalmazkodéasi
forgatokonyveit attekintve, megprobalunk becslést adni az alkamlzakodas
mértékére. Ezen kiviil eldre felallitott kvalitativ kritériumaink alapjan
értékeljiik, hogy az egyes szabalyozasi opciokkal ceéljaink elérhetdek-e,
valamint azt, hogy milyen szélesebb makrogazdasagi ¢€s piaci
kovetkezményei lennének ezen 0 szabalyoknak.



2. A disszertacio szerkezete

Az elso fejezet lefekteti a téma jelentdségét és bemutatja a disszertacio
szerkezetét.

A masodik fejezetben attekintjiik a pénziigyi szabalyozas fejlodési
folyamatat mind nemzetkdzi 0Osszefoggésben, mind Magyarorszagra
vonatkozoan. Bemutatjuk a bazeli szabalyozoi javaslatok kialakuldsat a
kezdetektdl egészen napjainkig, kiilonos hangsulyt fektetve a pénziigyi
valsagot kovetd periodusra. Célunk azon szabdlyozdi intézkedések
elemzése, amelyek feltehtden képesek lettek volna a valsag kialakulasat
megeldzni, illetve hatédsait jelentdsen meérsékelni. Bemutatjuk azokat a
teriileteket 1s, ahol jelenleg is aktiv szabalyozasi munka folyik ¢&s
megprobaljuk azonositani azokat a javaslatokat, amelyek hatdsa mind a
bankszektorra, mind a tagabb értelemben vett makrogazdasdgra nézve
szamottevo.

A harmadik fejezetben egy ,,counterfactual” (,,mi lett volna, ha?”)
elemzés segitségével vaalszoljuk meg az elsé kérdést. Ennek érdekében
el6szor megbecsiiljiik, hogy a tékekovetelmény szigoritasdnak a hitelezési
ciklus felivelé szakaszaban milyen realgazdasagi hatdsai lettek volna.
Masodszor, bemutatjuk, hogy az anticiklikus tékepuffer segithetett-e volna
lassitani devizahitelezés felfutasat Magyarorszagon, mérsékelte-e volna
sériilékenységek felépiilését, amelyek végso soron a valsag kialakulasdhoz
vezettek Magyarorszagon. Ahhoz, hogy ezekre a kérdésekre valaszolni
tudjunk, Vektor Autoregressziv (VAR) modellt hasznaltunk, melynek
segitségével jobban megérthetjiik a tokemegfelelést érd sokkok hatasait a
valsag el6tti idészakban.

A negyedik fejezet két, széles korben vitatott szabalyozoéi javaslatot
targyal, nevezetesen a bankok szuverén kitettségének jelenleg kedvezo
banasmodjat a tokeszabalyokban. Az egyik javaslat a szuverén kitettségre
az eddigi nulla kockazati suly helyett, valamilyen alacsony, de pozitiv stly
bevezetése lenne. A masik opcio pedig a nagykozkdzati limit
szabalyozasban jelenleg kivételt képezd szuverének megkiilonboztett
helyzetét sziintetné meg. Bar a lehetdségeket mi elszigetelten elemezziik, a
két opcio ki is egészitheti egymast, igy akar a kettd otvozete is célravezetd
lehet. Mig a pozitiv kockazati sulyok a hitelkockaztot, a nagykockazati
limit a koncentracios kockazatot mérsekli.

Az o6todik fejezet 6sszefoglalja a f6 kovetkeztetéseket.



3. Eredmények

1. tezis. A tokemegfelelesi mutato 2005 QI szinten tartasa mersékelten
tudta volna lassitani a hitelezés novekedesét.

Mind a Vector Autoregressziv (VAR) ¢és a strukturalis Vektor
Autoregressziv (SVAR) modelliink szerint az aggregalt tokemegfelelési
mutatd 13 bazispontos novekedése, azaz a 2005 Ql-es szinten tartasa, az
alappalydhoz képest 0-14 szazalékponttal alacsonyabb hitelpalyat
eredményez 10 negyedév utan. Tekintettel arra, hogy a tényleges kumulalt
novekedés 100 szazalék volt a 2004Q1 és 2007Q3 kozotti iddszakban, a
becslési eredmények azt mutatjak, hogy a szigoritas csak szerény lassulast
eredményezett volna, a tényleges palya 86 szazalékara.

2. tézis: A tokekovetelmeny szigoritasanak szerény hatdsa a hitelezésre azt
sugallja, hogy a szabalyozo hatosagok nem tudtak volna elkeriilni a
devizahitelezes fellendiilesét azaltal, hogy anticiklikus tokepuffert irnak
elo. Mindez meg akkor sem lett volna lehetséges, ha egy ilyen eszkoz
rendelkezésre dllt volna, és a szabdlyozok gyorsan reagdltak volna a
hiteldallomany gyorsulo novekedesére.

Becslési eredményeink arra utalnak, hogy a hatosagok legfeljebb csak
lassitani tudtdk volna a gyors hitelndvekedést, radadasul az vissza is nyerte
volna lendiiletét mar négy negyedév utan. Az eredmények alatdmasztjak
azt a valsagot kovetd bolcsességet, miszerint a valsag eldtti szabalyozasi
keretrendszer alkalmatlan volt a sokkok megeldzésére. Mindez ramutat
annak jelentéségere, hogy a pénziigyi stabilitasért felelds szabalyozo
hatosagoknak nagyobb hatdskorrel ¢€s tobb rugalmassaggal kell
rendelkeznilik, annak érdekében, hogy azonositani tudjak a rendszerszintii
kockazatokat, hogy gyorsan €s hatékonyan tudjanak ezekre reagélni.

3. tezis: Nagyobb szigoritassal megelozheto lett volna a devizahitelezées, de
ennek a redlgazdasagi koltsegei is szamottevoen magasabbak lettek volna.

A makrogazdasagi fundamentumok Magyarorszagon gyengék voltak
abban az iddszakban, amikor a devizahitelezés megindult. A laza fiskalis
politika ellensulyozasa érdekében a jegybanknak magasan kellett tartania
az alapkamatot. A forint és a devizakamatok kozott jelentds kiilonbség,
valamint a lakossadg alacsony arfolyamkockazat érzékelése rendiviil
népszeriivé tette a devizahiteleket. A dinamikus hitelbOviilés a gazdasagi
novekedést nagyban tadmogatta. Osszefoglalva, a nem fenntarthatd
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koltségvetési politika egy feloldhatalan dilemmahoz vezetett, ami a
gazdasagi novekedés fenntartasaban vagy az 1) sériillékenység
feliipélésének (devizahitelezés) megakadalyozasaban 01tott testet.

4. tezis: Mind a pozitiv kockazati sulyok, mind a nagykockdzati limit
beveztése a szuveréen kitettsegekre csokkentheti egy potencialis valsag
hatasat a bankok jobb sokkellendlloképessegen, a jobban diverzifikalt
portfolion, a nagyobb atlathatosagon valamint a rendszerkockazatok
meérséklésén keresztiil.

Dolgozatunkban két, széles korben vitatott szabdlyozdi javaslatot
elemeztiink, nevezetesen a bankok szuverén Kkitettségének jelenleg
kedvezd bandsmodjat a tdkeszabalyokban. Az egyik javaslat a szuverén
kitettségre az eddigi nulla kockazati suly helyett, valamilyen alacsony, de
pozitiv suly bevezetése lenne. A masik opcid pedig a nagykozkazati limit
szabalyozasban jelenleg kivételt képezd szuverének megkiilonboztett
helyzetét sziintetné meg. Bar a lehetdségeket mi elszigetelten elemezziik, a
két opcio ki is egészitheti egymast, igy akar a kettd otvozete is célravezetd
lehet. Mig a pozitiv kockazati sulyok a hitelkockdztot, a nagykockazati
limit a koncentracios kockazatot mérsekli.

Elemzésiink alapjan mindkét szabalyozasi javaslat javitja a banki
kockazatkezelési gyakorlatot ¢és a bankok ellenalloképességét. A
sokkellenalloképesség egyrészt a magasabb tokén, valamint a jobban
diverzifikalt portfoliokon keresztiil novekszik. A pozitiv kockazati salyok
alkalmazasa javitja az atlathatésagot és kikliszoboli azt a torzitast, ami
jelenleg nagyobb allampapirportfolié tartasara 6sztonzi a bankokat, mint
ami a kockazatok helyes szdmbavétele alapjan indokolt lenne.
Rendszerszinten a tokeattétel csokkenne, valamint a veszteségek
egyenletesebben oszlandnak el a bankok kozott. Mindkét javaslat
hatranya, hogy rovid tavon csokkentik a bankok jovedelmezdsegét.
Hosszabb tavon a két javaslat jovedelmezdségre gyakorolt hatasa eltérd,
mig a pozitiv kockdzati sulyok tartésan nyomadast gyakorolnak a
proftabilitasra, addig a nagykockazati limit a jobban diverzifikalt portfolio
révén csokkentheti a bankok forraskoltségét.

A két opcio jelentdsen csokkentheti az ikervalsagok kialakuldsanak
valoszinliségét is, 1évén, hogy gyengiti a két szektor 6sszefonddottsagat,
ugyanakkor, akar stulyosbithatja is, ha jelentdsen korlatozza a szuverén
finanszirozasi forrasait.
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5. tezis: Mivel a bankok dallampapirpiacokat stabilizalo kepességét a ket
opcio érdemben visszafogja, a fiskalis keretrendszer eurdpai szinti
megerositése meg inkabb sziiksegessé valik.

A jovObeli sokkok elkeriilése valamint a zokkendmentes
alkalmazkodas biztositasa érdekében, egy hiteles védohalot kell bevezetni,
ami jelzi a befektetok felé, hogy szilikség esetén a szuverén rendelkezik
elegendo forrassal. Ezaltal elkeriilhetéek a rovid tava piaci ingadozasok.

Az 1) szabalyozas szuverénekre ¢és bankrendszerre gyakorolt hatasa
nagyban fligg a bevezetés 1ddzitésétdl €s modjatol. A kockazati sulyok
fokozatos novelése, valamint egy relative hosszu atmeneti idészak segithet
mérsekelni az allampapirpiaci hatasokat, s ezaltal elkeriilni egy tulzott
fiskalis kiigazitast. Mindazonaltal, a kozelmultbeli tapasztalatok alapjan a
bankok igyekezhetnek minél hamarabb megfelelni az elvarasoknak ezaltal
,orrnehézze” (frontloading) téve az alkalmazkodasi folyamatot. Ennek
mértéke nagyban fligg az allamkotvények arrugalmassagatol valamint a
lejaratig tartott (held-to-maturity) portfolidé nagysagatol.

6. tézis: Mivel a bankok csokkenteni fogjak az dllampapirok irdanti
keresletiiket, a szuverénnek uj befeketetoket kell taldlnia, ami egyes
orszagok esetében kiilonosen nehéznek bizonyulhat.

A bankrendszer nagyobb sokkellenalloképességébdl szarmazod
eldnyoket nagymértékben ellenstlyozzak a szuverénre haruld koltségek.
Az allampapirtartds megdragul mindkét szabalyozas kovetkeztében, mivel
tobb tokét kell képezni a korabbiakhoz képest. A bankrendszer
szempontjabol két redlis alternativa marad; tokét emelnek, amennyiben a
likvidtasi szabalyok miatt mindeképpen rendelkezniiik egy bizonyos
nagysaga  allampapirportfolioval, vagy leépitik az  allampapir
portfolidjukat. A megnovekedd kotvénykinalat (vagy csokkend kereslet az
1) papirok irdnt) megnoveli a szuverén, s ezaltal az egész gazdasag
forraskoltségét. Tovabba mindkét opcid csOkkentheti a piaci likviditast,
azaltal, hogy a bankok a szigorubb szabalyok miatt kevésbé vallalnak
market-making szerepet. Az azonnali hatdsok tekintet¢ben a
nagykockdzati limit beveztése jelentdsebb, tekintve, hogy a bankok
hagyomanyosan nagy hazai allampapirportfolioval rendelkeznek, amit
diverzifikalniuk kell. Ezt a poziciot mas gazdasagi szereplOknek kell
atvallalniuk, ami egyes orszagoknak gondot okozhat. Mivel a hazai
befektetdi tipikusan stabilabb, az 6 hidnyuk volatilisebb kornyezetet
teremthet a szuverének szamara.
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4. Osszefoglalas

Dolgozatunkban szamos, a globalis pénziigyi valslagra adott
szabalyozoi javaslatot elemzetiink, részben Magyarorszagra vonatkozdan,
részben nemzetkozi vonatkozasban.

Els6ként megbecsiiltiik a tokemegfelelési szabalyozas valtozasainak
hatasat a magyar bankrendszerben. Célunk az volt, hogy megmutassuk,
hogy az anticiklikus tokepuffer valsag elotti bevezetése, segithetett-e
volna lassitani devizahitelezés novekedését Magyarorszagon. Mivel a
kapcsolat a szabalyozo6i téke és a hitelezés novekedése kozott nem
egyértelmli és a valsagot kovetden feltehetden valtozott is, két VAR
modellt becsiiltiink. A korlatozasok nélkiili valtozat célja, hogy egy felsd
korlatot adjon a makroprudencialis szabalyok szigoritdsanak realgazdasagi
hatasaira. Ebben az esetben a tOkeemelés nem kindlati sokk. Ezzel
szemben, a SVAR modell szolgal az also korlat meghatarozasara, mivel az
eldjel-korlatozasok a hitelezésre €s az alternativ finanszirozasi forrasokra
biztositja, hogy a tokeemelés kinalati sokkot jelent a bankrendszer
szamara.

Masrészt elemeztiik a szuverén kitettségek tOkeszabalyokban valo
kivételes kezelése megsziintetésének hatasait. Bemutattuk a pozitiv
kockazati sulyok ¢és a nagykockazati limit beveztésének esetleges
koltségekeit és hatasait, mind a bankrendszerre mind pedig a szuverénre
vonatkozodan.

17



Irodalomjegyzék

BCBS (1979): Consolidated Supervision of Banks’ International
Activities, Bank for International Settlements, March 1979

http://www.bis.org/publ/bcbscl12.pdf

BCBS (1988): International convergence of capital measurement and

capital standards, Bank for International Settlements, July 1988

http://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf

BCBS (1999): A New Capital Adequacy Framework, Bank for

International Settlements, June 1999
http://www.bis.org/publ/bcbs50.pdf

BCBS (2011): Basel III: A global regulatory framework for more resilient

banks and banking systems, Bank for International Settlements, June 2011

http://www.bis.org/publ/bcbs189.pdf

CLAESSENS, S. — KODRES, L. (2014): The Regulatory Responses to the
Global Financial Crisis: Some Uncomfortable Questions, IMF Working
Paper, WP/14/46, March 2014

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp1446.pdf

Directive on Bank Recovery and Resolution (2014): BRRD, May 2014

http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/ EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059& from=EN

Directive on Deposit Guarantee Scheme (2014): DGS, April 2014

http://eur-lex.europa.eu/legal-

content/ EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L.0049& from=EN

12



ESRB (2015), “ESRB Report on the regulatory treatment of sovereign
exposures,” March 2015

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrbreportregulatorytreatmentsov

ereignexposures032015.en.pdf?c0cad80cf39a74e20d9d5947¢7390df1

IMF (2000): Macroprudential Indicators of Financial System Soundness.

International Monetary Fund, Occasional Paper, 192.

NOSS, J. — P. TOFFANO (2014): Estimating the impact of changes in
aggregate bank capital requirements during an upswing. Bank of England

Working Paper, No. 494.

PENIKAS, H. (2015): History of Banking Regulation as Developed by the
Basel Committee on Banking Supervision in 1974 — 2014 (Brief
Overview), Financial Stability Journal of the Bank of Spain, No. 28.

PRAKASH, A. (2008): Evolution of the Basel Framework on bank
Capital Regulation, Reserve Bank of India, Occasional Papers, Vol. 29,
No. 2.

14



Publikacios lista

Csonto, B. — Siklés, D. (2006): Hogyan hat a monetaris politika a
befektetdi dontésekre?, Competitio, 2006. jinius, pp. 99-112.

Csonto, B. — Siklos, D. (2007): Tobb hitel, nagyobb kockazat?,
Competitio, 2007. junius, pp. 185-199.

Lenar¢i¢, A. — Mevis, D. — Siklos, D. (2016): Tackling sovereign risk in
European banks. ESM Discussion Paper Series No. 1.

Siklos, D. (2016): A Counterfactual Analysis of Regulatory Changes in
Hungary. Acta Oeconomica

Siklos, D. (2016): Capital Adequacy Regulations in Hungary: Did It
Really Matter?. ESM Working Paper

15



ST

W DEBRECENI EGYETEM [I S
EGYETEMI ES NEMZETI KONYVTAR DD{

Nyilvantartasi szam:  DEENK/102/2017.PL
Targy: PhD Publikacios Lista

Jelolt: Siklés Déra
Neptun kéd: GMEQBT

Doktori Iskola: Ihrig Karoly Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola
MTMT azonosit6: 10052756

A PhD értekezés alapjaul szolgalé kozlemények

Eolyéiratcikkek. tanulmanyok (4)

1. Siklés, D.: A counterfactual analysis of regulatory changes in Hungary: Could the FX lending crisis
have been avoided?
Acta Oeconomica 66 (2), 233-259, 2016. ISSN: 0001-6373.
DOI: hitp://dx.doi.org/10.1556/032.2016.66.2.3
IF: 0.831 (2015)

2. Siklés, D.: Capital adequacy regulations in Hungary: did it really matter? ESM, Luxembourg, 29 p.,
2016. ISBN: 9789295085183

3. Lenarcic, A., Mevis, D., Siklés, D.: Tackling sovereign risk in European banks. ESM, Luxembourg,
42 p., 2016. ISBN: 9789295085206

4. Csontd, B., Siklés, D.: Hogyan hat a monetéris politika a befektetdi dontésekre?
Competitio 5 (2), 99-112, 2006. ISSN: 1588-9645.
DOI: http://dx.doi.org/10.21845/comp/2006/2/6

Cim: 4032 Debrecen, Egyetem tér 1. & Postacim: 4010 Debrecen, Pf. 39. & Tel.: (52) 410-443
E-mail: publikaciok(@lib.unideb.hu # Honlap: www.lib.unideb.hu

1A



ST

I DEBRECENI EGYETEM [I f
) EGYETEMI ES NEMZETI KONYVTAR DD{

Tovabbi kézlemények

Folyodiratcikkek. tanulméanyok (1)
5. Csontd, B, Siklés, D.: Tébb hitel, nagyobb kockazat?
Competitio 6 (1), 185-199, 2007. ISSN: 1588-9645.
DOI: http://dx.doi.org/10.21845/comp/2007/1/9

A kozI6 folyéiratok dsszesitett impakt faktora: 0,831
A kozl6 folydiratok osszesitett impakt faktora (az értekezés alapjaul szolgalé kézleményekre):
0,831

A DEENK a Jelolt altal az iDEa Tudéstérbe feltoltott adatok bibliogréfiai és tudomanymetriai
ellendrzését a tudomanyos adatbézisok és a Journal Citation Reports Impact Factor lista alapjan

elvégezte.

Debrecen, 2017.04.19.

Cim: 4032 Debrecen, Egyetem tér 1. & Postacim: 4010 Debrecen, Pf. 39. & Tel.: (52) 410-443
E-mail: publikaciok(@lib.unideb.hu # Honlap: www.lib.unideb.hu

17



