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A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok
tokemegfelelési szabalyainak 6sszehasonlitasa*

Seregdi LdszI6© — Kovdcsné Bota Nikolett

A pénziigyi szektor jelenlegi prudencidlis szabdlyozdsi rendszerében a hitelintézetek
és a befektetési vdllalkozdsok esetében is kiemelt szerepe van a t6kemegfelelési
kévetelményeknek. A jelen tanulmdnyban ésszefoglaljuk, hogy hogyan alakult ki ez
a kévetelményrendszer, melyek azok az elemek, amelyek hasonldak a hitelintézetek
és a befektetési vdllalkozdsok esetében, melyek az eltérések, illetve mi indokolja
Oket. Megvizsgdljuk tovabbd, hogy hatékonyabbd vdlt-e a befektetési vdllalkozdsok
tékekévetelmény-szabdlyozdsi rendszere azdltal, hogy 2021-t61 kezd6ddéen egy spe-
cidlis, kifejezetten a befektetési vallalkozdsok kockdzatainak sajdtossagain alapulo
keretrendszer keriilt a szamukra kialakitdsra. Véqiil kitériink arra is, hogy milyen
irdnyba fejlédhet tovdbb a tékekbvetelmény-szabdlyozds ezekben a szektorokban.
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szabalyozas

1. Bevezetés

Az elmult harminc év egyik izgalmas, a pénzligyi szektor szabalyozdsahoz kapcsolédd
kérdése volt, hogy a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok prudencialis szaba-
lyozasa azonos vagy kiilonb6z6 legyen. A harmonizalds mellett szélnak elsGsorban
azok az érvek, hogy a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok hasonlé jellegl
tevékenységeket végeznek, ennek soran hasonld jelleg(i kockazatokat vallalnak, és
az eltéré t6kemegfelelési kovetelmények versenyelSnyt vagy -hatranyt jelenthetnek
az egyes szektorokban, ami hosszu tavon nem kivant piaci hatdsokhoz vezethet.
A hitelintézetek raadasul maguk is végeznek befektetési szolgaltatasi tevékenysé-
get, vagy tulajdonolnak befektetési vallalkozast, és szamukra egyszer(ibb, ha erre
a tevékenységre is ugyanolyan mdédszer alapjan szamithatnak t6kekdvetelményt,
mint a pénzlgyi szolgaltatasok esetében. Az eltéré t6kemegfelelési kovetelmények
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mellett viszont az szél, hogy mig a hitelintézetek esetében a kockazatok tilnyoméd
része a hitelezési tevékenységbdl szarmazik, és igy els6sorban a hitelkockazat for-
majaban jelentkezik, addig a befektetési vallalkozasok esetében, mivel hitelt csak
korlatozottan és szlk kérben nydjtanak, a kockazatok elsésorban a piaci és a miko-
dési kockdzat formdjaban jelentkeznek. A szabalyozas fejl6dése soran hol egyik, hol
masik oldal szempontjai keriiltek el6térbe, ezért miel6tt részletesebben is ratérnénk
az érvek és a lathatd hatasok kifejtésére, egy kis torténelmi attekintéssel kezdlink,
amely bemutatja a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok hol eltéré, hol azonos
irdnyokba tarto fejlédését.

2. A hitelintézetek és befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési kdve-
telményeinek fejlédése

2.1. Az 1980-as, 1990-es évek — a kezdetek

A bankok esetében a szavatold t6ke és a kockazatok alapjan meghatarozott szava-
tolotSke-kdvetelmények az 1980-as évek végén keriltek a kézéppontba, amikor
a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag 1988 juliusdban megjelentette a Bazel | néven
elhiresiilt ajanlasat, amely egyrészt részletesen meghatarozta a banki szavatolo téke
Osszetevait és feltételeit, masrészt pedig elGirta, hogy mely banki kockdzatok utdn
és milyen mddszerekkel kell a t6kekdvetelményeket kiszamitani. A Bazeli Bizottsag
megalakitasat és az ajanlas kozzétételét elsésorban az indokolta, hogy a 1970-es
évektdl kezd6dben a pénzigyi szolgaltatasok nemzetkozi jellege egyre erésebb lett,
igy sziikségessé valt olyan, nemzetkozileg is elfogadott minimumkévetelmények
meghatarozasa, amelyek képesek megakadalyozni, vagy legalabb el6re jelezni az
egyes bankok valsaghelyzeteinek kialakuldsat (Kandrdcs et al. 2018). Tekintettel
arra, hogy ezeknek a kévetelményeknek az egységes eurdpai alkalmazasa a kozos
banki piac miatt mar abban az id6ben is kiemelten fontos volt, 1989-ben az Eurdpai
Gazdasagi Kozosség két iranyelvben implementélta a Bazeli Bizottsag ajanlasat.
Ezek az irdnyelvek azonban csak a hitelintézetekre vonatkoztak, a befektetési val-
lalkozdsokra nézve ekkor még egységes eurdpai tékekovetelmények nem keriltek
meghatarozasra.

Ebben lényeges fordulatot a befektetési vallalatok és hitelintézetek t6kemegfe-
lelésérdl sz6lé 93/6/EGK (1993. marcius 15.) tandcsi irdnyelv hozott. Az Uj irany-
elv kiadasanak alapveté indoka az volt, hogy az értékpapirok terén a befektetési
szolgéltatasokrdl szolé 93/22/EGK (1993. majus 10.) tandcsi iranyelv az EGK-ban
engedélyezett, és felligyelt befektetési vallalkozasok szamara lehetévé tette fidk-
telepek létrehozasat és a szabad szolgdltatasnyujtast mas tagallamokban. A kdzds
bels6 piac megnyitdsa a befektetési vallalkozasok esetében is szilkségessé tette az

1 A Tanacs 1989. aprilis 17-én kelt 89/299/EGK iranyelve a hitelintézetek sajat forrasairdl; A Tandcs 1989.
december 18-an kelt 89/647/EGK iranyelve a hitelintézetek folyamatos fizet6képességi mutatojardl
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egységes kovetelményrendszer kialakitasat. A 93/6/EGK iranyelv elsGsorban abban
jelentett Gjdonsagot, hogy részletes t6kekovetelmény-szamitasi mdodszereket irt el
a bankok és befektetési vallalkozasok piaci kockazataira, ezen belil is kiemelten
a pozicidkockazatra, a partnerkockazatra/az elszamolasi kockazatra és a deviza-
arfolyam-kockazatra. Ezt megel6z6en a bankok t6kemegfelelési kovetelményei 1é-
nyegében kizardlag a hitelkockdzatra épultek, a befektetési vallalkozasok esetében
pedig egységes t6kekdvetelmények egyaltaldn nem keriiltek meghatéarozasra. Ennek
megfelel6en a 93/6/EGK iranyelv tekinthet6 annak a kiindulépontnak, amitél kez-
dédéen a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok tékekovetelmény-szamitasi
szabalyai 6sszekapcsolddtak.

A 93/6/EGK iranyelv ezen tulmenden azonban szamos tovabbi, lényeges, egysé-
gesitést célzé kovetelményt is bevezetett a befektetési vallalkozasok prudencialis
szabalyozasanak teriletén. ElGirta azokat az induld téke kovetelményeket, amelyek
lényegében még ma is hatdlyban vannak, csak abban az id6ben az euro hidnyaban
ezek 50 ezer, 125 ezer és 730 ezer ECU-ben keriiltek meghatarozasra, attdl figgden,
hogy az adott befektetési vallalkozas milyen tevékenység végzésére volt jogosult
(ezek a jelenleg hatalyos irdanyelv alapjan 75, 150 és 750 ezer eurdban vannak el6-
irva, igy — bar a besorolds szempontjai azéta némileg megvaltoztak —, [ényegesen
nem novekedtek 30 év alatt). A 93/6/EGK iranyelv ezeken tdlmenGen a befektetési
vallalkozdsok szdmadra is el6irta a bankokra nézve kotelez6 nagykockazat-vallalasi
szabdlyok alkalmazdasat, illetve meghatarozta az 6sszevont alapu felligyelés szaba-
lyait is. A 93/6/EGK irdnyelvet a tagallamoknak a mai MiFID el6djének tekinthet§, az
értékpapir-befektetési szolgaltatasokrdl szol6 93/22/EGK (1993. majus 10.) tanacsi
iranyelvvel 6sszehangban 1995. julius 31-ig kellett atiltetnitk a hazai jogszabalya-
ikba, és 1996. januar 1-t6] meg kellett kezdenilik a szabalyok alkalmazasat.

A 93/6/EGK irdnyelvben szerepld, a piaci kockazatok tékekovetelmény-szamitasat
meghatarozo szabalyok elsGsorban a Bazeli Bizottsag hasonld témdju, végleges for-
majaban 1996-ban megjelend ajanlasara? épiltek, ami azt jelenti, hogy elsGsorban
a hitelintézetek tevékenysége és kockazatai alapjan kerultek kidolgozasra. Az iranyelv
és a bazeli ajanlds két olyan jelent8s valtozast vezetett be a tékekdvetelmény-szami-
tasba, amely a jelenleg érvényes szabdlyokra is nagy hatdssal volt. Egyrészt bevezet-
te a szabalyozasba a kereskedési kdnyv fogalmat, amivel kettébontotta a bankok és
befektetési vallalkozasok pozicidit az alapjan, hogy azokat az intézmények csak révid
tavon, arfolyamnyereség elérése érdekében tartjak, vagy hosszabb tavon, befekte-
tési céllal vallaltak. Ez a megkililonboztetés azért fontos, mert mig egy befektetési
céllal tartott eszkdz esetében tovabbra is a hitelezési kockazat a jelent8s (vagyis
példaul egy kotvény esetében az, hogy a kibocsato a lejaratkor képes-e visszafizetni
a felvett t6két), addig a kereskedési céllal felvett pozicidk esetében a piaci tényez6k
(kamatldb, deviza, arfolyam) ingadozasait kell a t6kekdvetelmény-szamitas soran

2 Amendment to the capital accord to incorporate market risks: https://www.bis.org/publ/bcbs24.htm
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alapul venni, hiszen ezek hatdrozzak meg, hogy egy adott pozicién az intézmény
nyereséget vagy veszteséget realizal. A kereskedési kényvben nyilvantartott poziciok
esetében az is Ujdonsagot jelentett, hogy azokat naponta piaci értéken kellett érté-
kelni annak érdekében, hogy a keletkez6 nyereségek és veszteségek megfelelGen
kimutatdsra keriljenek.

Erdekesség, hogy az a ma is él6 szabaly, amely szerint a befektetési vallalkozasoknak
legalabb a megeldz6 év dltalanos koltségei egynegyedének megfelelS szavatold t6ké-
vel kell rendelkeznilik, mar ebben az 1993-ban kiadott iranyelvben is szerepelt, ami
azért is figyelemre méltd, mert ahogyan az a tanulmany késébbi részében szerepel
is, a befektetési vallalkozdsok tulnyomé tdobbségének jelenleg is ez a — kockazatér-
zékenynek egydltalan nem tekinthet6 — mutatdszdm adja a végss tékemegfelelési
kovetelményt.

A szabalyok masik jelentds valtozasat az jelentette, hogy a 93/6/EGK iranyelv egy
1998-as mddositdsaval — 6sszhangban az 1996-ban kiadott piaci kockazatok t6ke-
kovetelmény-szamitasara vonatkozo bazeli ajanlassal — az intézmények a felligyeleti
hatdsagok engedélyével a piaci kockazati t6kekdvetelményre vonatkozé szamitasa-
ikat nemcsak egy sztenderd mddszer, hanem a maguk dltal fejlesztett belsé model-
lek alkalmazasaval is elvégezhették. Ezt a szemléletbeli valtozast a hitelkockazatok
esetében csak a 2004-es Bazel Il ajanlas tette lehet6vé. A belsé modellek alkalmaz-
hatdsdgat ezért a szabalyozas el&szor a piaci kockdzatok esetében tesztelte, és csak
ezt kdvetSen valt szélesebb korben is alkalmazhatova.

2.2. 2006 — Uj EU-iranyelvek

A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési szabalyozadsaban a ko-
vetkezd jelentGsebb mérfoldkévet 2006 jelentette, amikor két fontos 4j irdanyelv
jelent meg, amely levaltotta a kordbban hatalyos EU jogszabalyokat. A hitelintézetek
tevékenységének megkezdésérdl és folytatasardl sz6lé 2006/48/EK (2006. junius
14.) parlamenti és tandcsi iranyelv (CRD) alapvet8en a hitelintézetek prudencidlis
szabalyozdsarodl szolt, a tevékenység megkezdésének és folytatasanak a feltételei, va-
lamint a szolgaltatdsnyujtas szabadsagara vonatkozé rendelkezések mellett szerepelt
benne a szavatold t6ke szamitasanak a maddja, illetve a hitelkockazat és a miikodési
kockazat vonatkozasaban elGirt t6kekovetelmények. Ez utdbbiak a Bazeli Bizottsag
2004-ben kozzétett Bazel Il ajanldsdnak megfelel6en mar lehet6vé tették a bankok
szamadra a belsé modell alapjan torténé tékekdvetelmény-szamitast, illetve elGirtak
a felligyeleti hatdsdgok szdmara, hogy a SREP-eljaras keretében a bankok szdmara
sziikség esetén egyedi tobblett6ke-kdvetelményeket hatarozzanak meg. Szintén
a Bazel Il-bél kovetkezd kovetelmény volt a bankok szamara a részletes nyilvanos-
sagra hozatali kovetelmények meghatdrozasa.

A masik fontos, 2006-ban elfogadott EU-irdnyelv a befektetési vallalkozasok és
hitelintézetek t6kemegfelelésérdl sz6l6 2006/49/EK (2006. junius 14.) parlamenti
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és tandcsi irdanyelv volt, amely hatélyon kivil helyezte a 93/6/EGK iranyelvet.
A 2006/49/EK iranyelv meghatarozta a befektetési vallalkozdsok induld t6ke kove-
telményeit, illetve — a 93/6/EGK irdnyelvbdl atvéve — szabalyozta a piaci kockazatok
t6kekdvetelmény-szamitasat. A 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelvek egymassal
szoros kapcsolatban voltak, tébbek kdzott az aldbbiak miatt:

¢ 2 2006/48/EK irdnyelv azt irta el6, hogy amelyik hitelintézet koteles kereskedési
kényvet vezetni, annak a 2006/49/EK iranyelvben szerepl§ piaci kockazati t6ke-
kdvetelmény-szamitast kell alkalmaznia,

¢ a befektetési vallalkozdsoknak ehhez hasonldan a hitelkockazatra és a m(kodési
kockazatra a 2006/48/EK iranyelvben foglalt szabalyok alapjan kellett t6kekove-
telményt szamitani,

e azok az intézmények, amelyeknek a kereskedési kdnyvi kitettségei alacsonyak
voltak, a 2006/48/EK iranyelv szerint is szamithattak a piaci kockazatit6ke-kove-
telményiiket,

¢ a befektetési véllalkozasoknak a szavatold t6kéjiket a 2006/48/EK iranyelvben
meghatarozottak szerint kellett szamitaniuk,

¢ a 2006/49/EK irdnyelv is dtvette a Bazel Il ajanlas azon részeit, amelyek lehetévé
tették a felligyeleti tobblett6ke-kovetelmény meghatarozast és a részletes nyil-
vanossagra hozatali kdvetelményeket.

A 2006/48/EK és 2006/49/EK irdnyelvek alapvetSen kovetik a Bazel Il ajanlasban
foglaltakat, de vannak eltérések, melyekre a Radnai — Vonndk (2010) szerz&pdros is
felhivja a figyelmet. Az egyik legfontosabb kiilonbség az véleményiik szerint, hogy
a Bazel Il ajanlas csak a nemzetkozileg aktiv nagybankokra vonatkozik, mig a fenti
irdnyelvek elGirdsai az eurdpai hitelintézetek mellett a befektetési vallalkozasokra is.
Az alkalmazasi kor eltérése miatt az irdnyelvekben tdbb részletszabalyt médositot-
tak, példaul konnyitettek egyes szabalyokat annak érdekében, hogy az elSirdsoknak
valé megfelelés ne réjon ardnytalanul nagy terhet a kisebb intézményekre.

2.3.2013 - CRD/CRR

A hitelintézetek és befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési kovetelményeinek
a harmonizalasa soran jelent6s mérfoldké volt 2013-ban az uj CRD/CRR? keret-
rendszer elfogaddsa. Mar 6nmagaban az is jelentés elérelépésnek szamitott, hogy
a t6kemegfelelési kovetelményeket meghatarozd szabalyok iranyelvi szintrdl rende-
leti szintre keriiltek at, hiszen ezaltal a tagallamokban kozvetlenil alkalmazandéva
valtak, és nem kerilhetett sor arra, hogy a tagallamok az alkalmazas soran a sajat

3 CRD (Capital Requirements Directive): T6kekdvetelmény-iranyelv, CRR (Capital Requirements Regulation):
T6kekovetelmény-rendelet
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piacaik szdmara kisebb-nagyobb versenyel6nyoket jelents eltéréssel implemen-
talhassak. Tajti (2011) allaspontja szerint az implementdcié egyuttal lehet6séget
adott arra is, hogy a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozé ha-
zai szabdlyozast egységesitsék, azaz a szektorok kozotti szabdlyozasi kiilonbségeket
csokkentsék. A kotelezs, egységes és kozvetlen implementalas szamos egyéb olyan
Uj eszkoz alkalmazdasat is lehet6vé tette, amely a kordbbi rendszerben nem mikod-
hetett volna megfelelGen, igy példaul:

e szamos részletszabdly eurdpai bizottsagi rendelet formdjaban keriilt meghata-
rozasra,

e az Eurdpai Bankhatdsag (EBA) olyan Q&A (kérdések és valaszok) rendszert tudott
kialakitani, amelyek tovabbi utmutatdsokat adnak a szabalyok gyakorlati alkal-
mazasahoz,

¢ az EBA olyan irdanymutatasokat tudott kiadni, amelyek kozos felligyeleti elvara-
sokat hataroznak meg az EU-ban m{kodé intézményekkel szemben, vagy olyan
felligyeleti mdédszertanokat fogalmaznak meg, amelyeket valamennyi tagallam
nemzeti felligyeleti hatdsaga egységesen tud alkalmazni.

Ezen tulmenden az EU dontéshozdi 2013-ban arrdl is dontottek, hogy a CRR-ben
egységesen hatarozzdk meg a t6kekovetelményeket a hitelintézetek és a befekte-
tési vallalkozasok szamdra. Ez akkor a rendelet nevében is megjelent, és a CRR (2)
preambuluma kilon hivatkozik is az Eurdpai Tanacs 2009. junius 18—19-i dontésére,
amely szerint egy, a belsé piac minden hitelintézetére és befektetési vallalkozasara
alkalmazandé egységes eurdpai szabalykonyv |étrehozasara is szlikség van.

Mivel a CRR egyik alapvetd célja a Bazeli Bizottsag altal 2010-ben kiadott Bazel
Il ajanlas EU-szint(i implementacidja volt, és részben tartalmazta mar a 2008-as
globalis pénziigyi valsagra adott szabalyozdi valaszokat is, tovabbra is igaz maradt
az az allitas, hogy a befektetési vallalkozasoknak is az alapvet6en a bankok tevé-
kenységének a sajatossagai alapjan kialakitott t6kemegfelelési kovetelményrend-
szerben kellett mUikodniik. Az induld téke kdvetelményekben volt jelentds eltérés,
mivel a CRD a hitelintézetek esetében 5 millié euro induld t6ke kévetelményt irt
el6, mig a befektetési vallalkozasok esetében megtartotta a korabbi induld téke
kovetelményeket, igy az tovabbra is 50 ezer, 125 ezer vagy 730 ezer eurdban volt
meghatarozva, az adott befektetési vallalkozas tipusatdl fliggéen. Maga a CRR tar-
talmazott ugyan kisebb eltéréseket a befektetési vallalkozdsok esetében, igy példaul
a befektetési vallalkozdsok csoportjai mentesithetéek voltak a tékekdvetelmények
Osszevont alapu alkalmazasa aldl, illetve az egyszeriibb tevékenységeket végzé
befektetési vallalkozdsok egyszer(ibb t6kekdvetelmény-szamitasi mddszereket al-
kalmazhattak, de az alapelv a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok egységes
t6kekovetelmény-szabdlyozasa volt.
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2.4.2019 - IFR/IFD

2019-ben elfogadasra kerilt az IFR* és az IFD®, ami alapvet6en megvaltoztatta a be-
fektetési vallalkozasok prudencidlis szabdlyozasat, és érdemben kiilonvalasztotta
a hitelintézetek elGirasaitol. Az IFR preambuluma szerint erre elsGsorban azért volt
szlkség, mert a CRR szabalyai alapvetden a hitelintézetek tevékenységeinek a sa-
jatossagai alapjan kerultek kialakitdsra, és nem alkalmazhatdk teljes mértékben
a befektetési vallalkozasokra. A hitelintézetektdl eltéréen a befektetési vallalkozdsok
tobbsége nem hordoz olyan rendszerkockazatot, ami miatt tul részletes kovetel-
ményeket kellene szdmukra megallapitani, rdadasul a méretik és a tevékenységiik
alapjan még egymastal is eltér6ek, ezért célszer( rajuk nézve differencialt szabalyo-
kat kialakitani. A befektetési vallalkozdsok vonatkozdsaban 2021-t6l alkalmazandé
Uj szabalyok alapvet6en a kovetkez6 f6 elvekre épiiltek:

e a korabbiakhoz képest sokkal jobban figyelembe veszik a befektetési vallalkozasok
tevékenységének és kockazatainak a sajatossagait,

¢ a jelent6s méretl befektetési vallalkozasoknak (Class 1) tovdbbra is a CRR kove-
telményeinek kell megfelelniiik, a kozepes méretliek (Class 2) szdmara egy kiilon,
a befektetési vallalkozasok sajatossagait figyelembe vevd tékekovetelmény-rend-
szert alakitottak ki, mig a legkisebb, és egyszer(i tevékenységet végz6 befektetési
véllalkozdsoknak (Class 3) egy egyszer(sitett kovetelményrendszernek kell meg-
felelniuk,

e a tGkekovetelmény-szamitas a befektetési vallalkozasok jellemzd kockazataira épiil,
ezen belll kilonodsen az Ugyfelekkel szembeni kitettségek miatti kockdzatra, a piaci
arfolyammozgdsok miatti kockdzatra, valamint a befektetési vallalkozas m(ikodése
miatti kockazatokra,

¢ az Uj szabalyozas tovabbra is kapcsolatban marad a CRR-rel, igy példaul a sza-
vatolé t6ke és sok mas fogalom is megegyezik a CRR-ben hasznaltakkal, illetve
a befektetési vallalkozasok szamara adott a lehet6ség arra, hogy az IFR helyett
a CRR alapjan szamitsak a t6kekdvetelményiiket.

Fontos valtozas volt ugyanakkor az IFR/IFD rendszerére valo attérést kbvet6en, hogy
a befektetési vallalkozasok esetében megszlint az addig a CRD-szabalyozds miatt
érvényes tGkepuffer kovetelmények alkalmazasa, megmaradt ugyanakkor a 2. pil-
lér keretében alkalmazott felligyeleti fellilvizsgalati folyamat (SREP), illetve az ah-
hoz kapcsolodo egyedi tobblettéke kbvetelmény elGirasanak lehet6sége, valamint

4 A befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kdvetelményekrél, valamint az 1093/2010/EU, az
575/2013/EU, a 600/2014/EU és a 806/2014/EU rendelet mddositdsardl sz6l6 2019/2033 (2019. november
27.) EU parlamenti és tanacsi rendelet.

° A befektetési vallalkozdsok prudencidlis feliigyeletérél, valamint a 2002/87/EK, a 2009/65/EK, a 2011/61/
EU, a 2013/36/EU, a 2014/59/EU és a 2014/65/EU iranyelv mddositasardl sz616 2019/2034 (2019. november
27.) EU-parlamenti és -tandcsi iranyelv.
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a felligyeleti t6keajanlas eszkoze. A SREP-eljaras befektetési vallalkozdsok esetében
alkalmazandé mddszertanara az EBA és az ESMA® koz6s irdnymutatast is kiadott’.

2021-t6l kezd6dBen tehat ismét kilonvalt a hitelintézetek és a befektetési vallalko-
zadsok prudencidlis kovetelményrendszere. A hitelintézetek és a befektetési vallal-
kozasok t6kekdvetelmény-szamitdsi rendszerei kdzott fennmaradt hasonlésagokat,

illetve a meglévé kilonbségeket az 1. tdbldzatban 0sszegezzik.

1. tablazat

A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelés-szamitasi szabalyai
k6zotti hasonldsagok és eltérések

Hasonlésag

Hitelintézetek

Befektetési vallalkozasok

A szavatoltSke-szamitas
lényegében megegyezik.

A t6kekovetelmény-szamitas
els6sorban a hitelkockazatra
épul.

M(ikédési koltségek és induld
t6ke kovetelmény alapjan is
szamit t6kekovetelményt.

2. pillér és tékeajanlas

Hitelkockazati belsé modellek
alkalmazhatésaga

K-faktorok

Nyilvdnossagra hozatali
kovetelmények

T6kepufferek (t6kefenntartasi,
anticiklikus, rendszerkockazati,
rendszerszinti jelentGség)

Nincsenek tékepuffer
kovetelmények.

Indulé téke kovetelmény is lehet
minimumeszint.

Egységes t6kekovetelmény-
rendszer

Eltéré t6kekovetelmények
a befektetési véllalkozds
sajatossagainak fuggvényében
(Class 1, 2, 3)

Befektetési vallalkozasok
vélaszthatjdk a CRR szerinti
megfelelést.

Banki kockazatok sajatossagai
alapjan

Befektetési véllalkozdsok
kockazatainak a sajatossagai
alapjan

Nemcsak egyedi, hanem
csoportszinten is teljesitendd.

Prudencialis konszolidacio

A csoportt6ke-teszt lehetGsége
egyszer( csoportok esetében

A kvantitativ el6irasokat
vallalatiranyitasi kovetelmények
egészitik ki.

Részletes likviditasi
kovetelmények egészitik ki (LCR,
NSFR)

Egyszer(sitett likviditasi
kovetelmények egészitik ki.

Megjegyzés: LCR: Liquidity Coverage Ratio (likviditdsfedezeti rdta), NSFR: Net Stable Funding Ratio

(nettd stabil forrdselldtottsdgi rdta)

A tanulmany masodik felében elsGsorban arra keressiik a valaszt, hogy a hitelinté-
zetek és a befektetési vallalkozasok tényleges adatai mennyire tamasztjak ald ennek
a modositasnak a szlikségességét.

¢ Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag

7 Joint EBA and ESMA Guidelines on common procedures and methodologies for the supervisory review
and evaluation process (SREP) under Directive (EU) 2019/2034, EBA/GL/2022/09, ESMA35-36-2621, 2022.
jalius 20.
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3. A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok tékekdvetelményét
meghatarozo kockazatok aranyai

Az IFR és az IFD szabdlyainak kidolgozasa hosszu folyamatot igényelt, amelynek
soran fontos mérfoldkd volt az EBA altal az Eurdpai Bizottsag felkérésére (Call for
Advice) kidolgozott EBA-vélemény, amelyben az EBA Osszegezte azokat a javaslatait,
amelyeket az elemzései alapjan a befektetési vallalkozasok prudencidlis szabalyainak
a kialakitasanal figyelembe kell venni (EBA 2015). Az EBA ebben a véleményében
megallapitotta, hogy a befektetési vallalkozasok kdzott a tevékenységeik és véllalat
kockazataik alapjan nagyon nagy eltérések vannak, ezért a CRD/CRR keretrendszer-
ben szamos kivételszabalyt kellett rajuk kialakitani. Az EBA ezért azt javasolta az
Eurdpai Bizottsdgnak, hogy a befektetési vallalkozdsok prudencialis szabdlyozdsa
soran ezeket az eltéréseket figyelembe kell venni, aminek az eszkdze a befektetési
vdllalkozdsok harom csoportba sorolta (Class 1, 2, 3). Az EBA-vélemény masik fontos
megallapitasaként a CRR hatdlya ald nem tartozd befektetési vallalkozasok esetében
az ardnyossag és a kockazatérzékenység elvei miatt egy Uj, a befektetési vallalko-
zasok mikodési sajatossagait jobban figyelembe vevd t6kekdvetelmény-szamitasi
rendszer kialakitasa indokolt.

A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok eltér6 kockazati 6sszetételét konnyl
belatni, ha megvizsgdljuk, hogy milyen tevékenységeket végeznek. A hitelintézetek
harom legfontosabb tevékenysége a hitelezés, a betétgyljtés, illetve a szamlavezetés
és az ehhez kapcsolddo fizetési forgalom lebonyolitdsa. A tékekdvetelmény-szamitasi
el6irdsok szempontjabdl igy a hitelezésnek van a legnagyobb jelentGsége (a betét-
gy(jtésnek és a szdmlavezetésnek inkabb a likviditasi kdvetelményekre van hatasa),
igy a bankok esetében a hitelkockazat adja a t6kekdvetelmények tulnyomo részét.

A befektetési vallalkozasok esetében a t6kekdvetelmények nagyban fliggnek attol,
hogy az adott befektetési vallalkozas milyen tevékenységet végez. A {6 szempon-
tok ennek soran, hogy a befektetési vallalkozas végez-e sajat szdmlds kereskedési
tevékenységet, kezel-e Gigyfélpénzt, nyujt-e befektetési hiteleket stb. De mivel a be-
fektetési vallalkozasok esetében a f6 tevékenység nem a hitelnyujtas, a kockazataik
lényegesen eltérnek a hitelintézetekéitdl.

Ennek illusztraldsahoz megvizsgaltuk a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok
t6kekovetelményét meghatarozo kockazatokat abban az idészakban, amikor még
a befektetési vallalkozasok is a CRR alapjan szamitottdk a t6kekovetelményiiket
(2014-2021). A felUgyeleti nyilvanossagra hozatali kbvetelmények elGirjak, hogy
a nemzeti felgyeleti hatdsagok szektorszint( statisztikai adatokat tegyenek kozzé az
altaluk feliigyelt intézményekrél. A nyilvdnossagra hozatali kdvetelmények alapjan
a t6kekovetelményeket a hitelkockdzat, a mikodési kockdzat és a piaci kockdazat
szerinti megbontasban kell megadni. Az MNB altal kdzzétett adatok alapjan ezen
kockazatok megoszldsat a hazai hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok eseté-
ben az alabbi grafikonok mutatjak be (1. dbra).
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Forrds: Az MNB feliigyeleti nyilvdnossdgra hozatalai alapjdn szerkesztve

Az 1. abrdn jol lathatd, hogy mig a hitelintézetek esetében a hitelkockazat részara-
nya a teljes t6kekdvetelményen belil folyamatosan 79 és 87 szazalék kozott volt,
addig a befektetési vallalkozasoknal ezek az aranyok csak 39 és 59 szazalék kozott
alakultak. A m(ikodési kockdzat részaranya esetében is jol érzékelhetd az eltérés,
ez a hitelintézeteknél 11 és 16 szdzalék, befektetési vallalkozasokndl 33 és 51 sza-
zalék kozott valtozott, ami jél mutatja, hogy a befektetési vallalkozasok esetében
a m(ikodési kockazatnak sokkal jelentGsebb a hatasa a tGkekovetelményre, mint
a hitelintézeteknél. Ami a piaci kockazat t6kekovetelményen belili részaranyat illeti,
a hitelintézeteknél ez 0 és 4 szazalék kozott, befektetési vallalkozasoknal viszont
3 és 19 szazalék kozott van, vagyis a piaci kockazatokra is igaz, hogy aranyaiban
jobban meghatarozzak a befektetési vallalkozasok tékekovetelményét, mint a hi-
telintézetekét.

Osszességében tehat megallapithatd, hogy a hitelintézetek és a befektetési vallal-
kozdsok t6kekdvetelményét meghatarozd kockdazati tipusok egymashoz viszonyitott
részaranyai jelent6sen eltérnek, és mig a hitelintézetek esetében meghatarozo je-
lentdségl a hitelkockazat, addig a befektetési vallalkozasok t6kekovetelményére
aranyait tekintve sokkal nagyobb hatdssal van a m(ikodési és a piaci kockazat.
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Ennek oka elsGsorban az, hogy a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok tevé-
kenységét tekintve jelentds az eltérés, mivel a hitelintézetek a hitelnyujtassal tul-
nyomorészt a betétesek pénzét kockaztatjak, a befektetési vallalkozasok viszont az
Ugyfelektdl kapott pénzek kezelése sordn elsGsorban az Ugyfelek megbizasait hajtjak
végre, és spekulativ ligyleteket csak a sajat szamldra végezhetnek, igy a veszteségeik
is mas forrasbol szarmaznak. Szabalyozéi szempontbdl tovdbba az is jelentds eltérés,
hogy mig a hitelintézeteknél a kockdzatok elsGsorban a mérlegen beliil jelennek
meg, és igy azok egy esetleges felszdmolas esetén a felszdmoldsi vagyonra is hatds-
sal vannak, addig a befektetési szolgaltatdk altal kezelt Gigyfélvagyon nem szerepel
a vallalkozds mérlegében, és nem is része a felszamoldsi vagyonnak. Ez az eltérés is
hatassal van arra, hogy mig a hitelintézetek esetében magas a kockdzatok mas val-
lalkozasokra vald atterjedésének a veszélye, és ebbdl kdvetkezéen a rendszerszintd
kockdazatuk, addig a befektetési vallalkozasok esetében ennek a veszélye kisebb.

4. A hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési muta-
téinak dsszehasonlitasa a CRD/CRR és az IFR/IFD rendszerekben

Az IFR t6kekovetelmény-szamitdsi rendszerében a Class 2 kategdridba tartozo befek-
tetési vallalkozasok t6kekovetelménye az aldbbi harom 6sszeg koziil a legmagasabb:

e a minimum-induldtSke kdvetelmény,
¢ az el6z6 évi tevékenység alapjan szamitott allandd altalanos koltségek negyede,

¢ a befektetési vdllalkozdsra az IFR szerint megallapitott kockazati tényez6k alapjan
meghatarozott t6kekovetelmények (K-faktorok) dsszege.

A Class 3 kategoéridba tartozd befektetési véllalkozdsok szdmara egyszer(ibb a t6-
kekovetelmény-szamitds, nekik a minimum-indulétéke kovetelmény és a megel6z6
évi tevékenység alapjan szamitott allandé altalanos koltségek negyede kozil kell
a magasabb 6sszegnek megfelelnilk.

A befektetési vallalkozasokra a kockazati tényez6k alapjan szamitott t6kekovetel-
mény moddszerében alkalmazott K-faktorok rendszerét a 2. tdbldzat mutatja be.
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2. tablazat
A K-faktorok tipusai és tartalma

Kategdria K-faktor K-faktor tartalma
RtC K-AUM Azon karok kockazatat veszi figyelembe, amelyek az tgyfél-
(Risk-to-Client) | (Assets under portféliok helytelen diszkreciondlis kezelése, illetve a rossz
Ugyfelet érint6 | management) mindségli végrehajtas miatt érhetik az tigyfeleket.
EAETET K-CMH Azon potencialis kdrok kockazatat veszi figyelembe, amelyek
(Client money held) abbdl eredhetnek, hogy a befektetési vallalkozas rendelkezik
az ugyfelei pénzével.
K-ASA Az ugyfelek eszkozeinek Grzésével és kezelésével kapcsolatos
(Assets safeguarded kockdzatokra terjed ki.

and administered)

K-COH Az ugyfélmegbizasoknak (az Ugyfél nevében, nem pedig
(Client orders handled) | a befektetési véllalkozas nevében torténd) a befektetési val-
lalkozas altali teljesitésébdl eredd kar kockazatara terjed ki.

RtM K-NPR A befektetési véllalkozas sajat szamldas tevékenységébdl vagy
(Risk-to-Market) | (Net position risk) az ugyfélmegbizdsoknak a befektetési vallalkozds nevében
Piacot érint6 torténd végrehajtdsabodl szarmazd nettd pozicié kockazata,
kockazat amelyre a t6kekovetelményt a CRR alapjan kell szamitani.
K-CMG A K-NPR mddszer alternativajaként alkalmazhaté mddszer,

(Clearing margin given) | ha a befektetési vallalkozas kliringtagokon keresztul folytat
sajat szamlas kereskedést.

RtF K-TCD A befektetési vallalkozdsnak a kereskedési partnerei nemtel-

(Risk-to-Firm) (Trading counterparty | jesitésével szembeni kitettségének a tékekovetelménye.

A vallalkozast default)

e e K-CON Az egyes partnerekkel kapcsolatos nagy kockazati kitettség
(Concentration risk) miatt jelentkez6 koncentracios kockazat alapjan.
K-DTF A befektetési vallalkozas napi kereskedési forgalmabdl eredé
(Daily trading flow) mikodési kockazat miatt.

Forrds: Dakd et al. (2022)

Az EBA a nemzeti fellgyeleti hatdsagok altal kozzétett adatok felhasznalasaval tobb
informaciot is kozzétett az EU-ban m(ikodé befektetési vallalkozasok t6kemegfele-
Iési adatairdl. Ezek kdzott szerepel az is, hogy az egyes K-faktorok milyen szerepet
jatszanak a befektetési vallalkozasok t6kekovetelményének a meghatarozasaband.
Ezeket az adatokat a 2. dbra mutatja be. A jobb attekinthet6ség érdekében az EBA
altal kozzétett adatokat atrendeztiik az alapjan, hogy az RtC mekkora részaranyt
képvisel a teljes t6kekdvetelményen bellil’. Az dbrabdl jél lathatd, hogy az egyes or-
szagok t6kekovetelmény-szerkezetében jelentds eltérések figyelhet6k meg, egységes
EU-tapasztalatokrdl a K-faktorok esetében nem beszélhetiink. Két olyan orszag is
van (Ausztria és Lettorszag), amelyek esetében az RtC jelenti a t6kekdvetelmény

8 Mindenképpen meg kell jegyezni, hogy egy adott befektetési vallalkozds végsé tékekdvetelményét nemcsak
a K-faktorok alapjan szamitott t6kekovetelmény, hanem az indulé téke vagy a miikodési koltségek alapjan
szamitott t6kekovetelmény is adhatja.

9 Szlovénia adatai nem szerepelnek az dbrén, mert az adatokat csak részben adta meg.
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100 szazalékdat, ugyanakkor olyan orszag is van (Spanyolorszag), ahol ennek
a K-faktornak az értéke a teljes t6kekdvetelményen belill csak 1 szazalék.

A piacot érint6 kockazatok részardnya is nagyon véltozé, a legmagasabb Hollandidban
(86%), de Portugdlia és irorszag esetében is 70 szazalék feletti. Ami a vallalkozést
érint6 kockazatot illeti, Cipruson és Maltan van kiemelten fontos szerepe. A hazai
befektetési vallalkozasok adatai nagyrészt az EU-s atlagot mutatjak, a francia és
a német befektetési vallalkozasok adataival egyiitt.

2. dbra
Befektetési vallalkozasok (IFR) K-faktor kovetelményének megoszlasa (2023)
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Forrds: Az EBA (2024a) alapjdn szerkesztve

A 3. dbra azt mutatja be, hogy hogyan alakult a hazai hitelintézetek és befektetési
vdllalkozdsok atlagos t6kemegfelelési mutatdja 2014 és 2025 kdzott. Ebben az id6-
szakban a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdja
nagysagrendileg egy szinten mozgott. A hitelintézetek t6kemegfelelési mutatdja
stabilan 17 és 20,8 szazalék kozott ingadozott, a befektetési vallalkozdsok esetében
pedig nagysagrendileg hasonld volt, bar jéval nagyobb ingadozassal, 19,6 és 47,3
szazalékos?® szélsGértékekkel. Fiistds (2016) tanulmanydban kiemeli, hogy a magyar
bankok t6kemegfelelési mutatoi 2003-t6l 2016 harmadik negyedévéig jelentésen
javultak, amely elsGsorban a folyamatosan szigorodd t6kekdvetelmény-szabalyo-
zasnak tudhaté be.

Mivel 2021-t6l kezd6dbGen a befektetési vallalkozasok mar nem a CRR, hanem az
IFR alapjan szamitjak a t6kekovetelményiiket, ezért annak érdekében, hogy a CRR

102019 év végérdl 2020 év végére jelentésen nétt a befektetési vallalkozasok szamitott t6kemegfelelési
mutatdja, ami elssorban egy Uj, jelent8s piaci szerepl6 megjelenésével magyardzhatd. Ugyanez all
a kiugréan magas IFR szerint ,szamitott” t6kemegfelelési mutatok mogott is 2023 végéig. A 2020. év végére
az el6z6 év végéhez képest a szektorszint(i szavatoldtSke 129,44 szazalékkal, mig a teljes kockazatikitettség-
érték mindossze 24,68 szazalékkal nétt.
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és az IFR szerint szamitott t6kemegfelelés 6sszehasonlithatd legyen, a befektetési
vallalkozasok adatait transzformalni kell a hitelintézeti modszerhez hasonlé értékre.
Erre azért van sziikség, mert mig a CRR esetében a t6kemegfelelési mutatot ugy
szamitjuk ki, hogy a szavatold t6két osztjuk a teljes kockazati kitettség értékével,
addig az IFR szerinti t6kemegfelelési mutatét a rendelkezésre allé szavatold téke
és a tékekovetelmény hanyadosaként szamitjak ki. Annak érdekében, hogy ez a két
érték 6sszehasonlithaté legyen, a befektetési vallalkozasok esetében a t6kekdve-
telményt megszoroztuk 12,5-tel, mivel ez az érték felel meg kozelit6leg a CRR-ben
hasznalt teljes kockazati kitettség értéknek.

A 2021-t6l kozzétett t6kemegfelelési mutatdkat megvizsgalva az lathato, hogy az
IFR bevezetésével a befektetési vallalkozasok szamitott t6kemegfelelési mutatoi
jelentdsen eltérnek a hitelintézetekétdl, azokat tobbszorosen meghaladjdk, és olyan
értékeket is felvehetnek, amelyek egy hitelintézet esetében mar szinte irracionalis-
nak tekinthet6k. Ezekben az években a befektetési vallalkozasok atlagos szamitott
t6kemegfelelési mutatdja 44 és 164 szazalék kozott ingadozott, ami elsésorban az
Osszetétel-hatasnak kdszonhet6. Mig a 2014. év végén még 23 fellgyeleti jelentést
kild6 befektetési vallalkozas m(ikodott Magyarorszagon, a 2021. év végén szamuk
mar csak 12, a 2024. év végén pedig minddssze 9.

2021 és 2023 kozott a hazai befektetési vallalkozasok extrém magas t6kemegfele-
[ési mutatdja elsGsorban annak az egyedi hatdsnak volt kdszonhetd, hogy ebben
az idészakban egy olyan, specialis jellemz6kkel bird, nemzetkoézi hatterd, globalis
vallalatcsoporthoz tartozd piaci szerepld is jelen volt, amely 6nmagdaban kiemelten
magas tékemegfelelési mutatd mellett dolgozott, és ennek hatdsa a szektorszintl
adatokban is megmutatkozott. 2024-t6l ez a piaci szerepld kivonult, igy ez a piaci
atrendez6dés jelent6s hatdssal volt az orszagos atlagos t6kemegfelelési mutatd
alakuldsara. Azt is figyelembe kell venni, hogy bdr az IFR bevezetése hatasainak
a vizsgalatdhoz a 2021-t6l 2023-ig tartd idGszakot kellene alapul venni, ebben a pe-
riddusban szamos olyan tovabbi hatas is volt (Covid, haboru, inflacids sokk), amely
befolyassal volt a befektetési vallalkozasok t6kemegfelelési mutatdjanak alakulasara.
Az MINB altal kozzétett, a prudencidlis statisztikai id6sorokhoz kapcsolddé médszer-
tani megjegyzések (MNB 2025b) szerint a hazai befektetési vallalkozdsok tébbsége
nem végez sajat szamlds kereskedést, Gzleti modelljikben a kdzvetit6 tevékenység
dominal, t6kemegfelelésiik ezért is jelent6sen meghaladja a szabalyozdéi minimum
kovetelményt, azonban az egyes befektetési vallalkozasok eltéré nagysaga és lzleti
modellje miatt az egyedi t6kemegfelelésekben nagymértékd eltérések mutatkoz-
nak. Ezen eltérések érzékeltetésére az MNB altal nyilvanossagra hozott prudencialis
statisztikai t6kemegfelelési id6sorok a szektorszint(i adatokon tilmendéen a t6ke-
megfelelés szerint sdvosan is kozolnek intézményi darabszam értékeket.

1 Forras: MNB prudencidlis statisztikai publikdcidk
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3. dbra
Hitelintézetek és befektetési vallalkozasok tékemegfelelése Magyarorszagon
(2014-2021)
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Forrds: Az MNB prudencidlis statisztikai publikdcioi alapjdn szerkesztve

Ha a befektetési vallalkozdsok szamitott t6kemegfelelési mutatdit EU-tagdllamonként
is megvizsgaljuk (4. dbra), kitlinik, hogy 2023 végén a magyar t6kemegfelelési érték
a befektetési vallalkozdsok esetében kiugréan magas, a legtobb tagallam inkdbb
a 20 és 40 szazalék kozotti értéktartomanyba esik, mely a befektetési vallalkoza-
sok lzleti modelljétél figgben jelentds szoréddast mutathat. Az IFR bevezetésének
t6kekovetelmény-hatdsat bemutatd részletes, minden EU tagorszagra kiterjed6
elemzés nem késziilt még, de az olasz befektetési vallalkozasokat lefedd tanulma-
nyukban Capone és szerzétdrsai (2024) a felligyeleti adatszolgaltatasbdl szarmazd
empirikus adatok felhasznaldsaval megallapitottdk, hogy az IFR dltal bevezetett Uj,
a befektetési vallalkozasok sajatos kockdzataihoz jobban igazitott és érzékenyebb
t6kekovetelmény-szamitdsi szabdlyok alacsonyabb tékekdvetelményt eredményez-
tek, kiilondsen a komplexebb tevékenységet végz6 (Class 2) és nagyobb méretd
befektetési vdllalkozdsok esetében.

Mindez arra a kdvetkeztetésre enged vezetni, hogy az IFR-ben a K-faktorok altal
szamitott t&kekdvetelmények tobb orszagban (pl. Esztorszag, Franciaorszag és
Szlovénia) sem korlatozzdk jelent6sen a befektetési vallalkozdsok kockazatvalla-
lasait, és joval kisebb visszatarto erével birnak, mint hitelintézetek esetében, mig
a tobbi EU-tagallam esetében ezek az értékek jobban kozelitenek a hitelintézetekre
jellemzé t6kemegfelelési mutatdkhoz. A teljes képhez az is hozzatartozik, hogy 2024-
re a hazai befektetési véllalkozasok atlagos szamitott t6kemegfelelési mutatdja is
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33,8 szazalékra mérsékl6dott, ennek a hirtelen csokkenésnek az oka lényegében
egy jelent6s szolgaltatd hazai piacrdl torténd kivonulasa volt, azonban ez az érték
még mindig kiugréan magas (MNBa 2025).

4. abra
Befektetési vallalkozasok szamitott atlagos t6kemegfelelési mutatéja 2023-ban az
egyes EU-tagallamokban
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Forrds: Az EBA (2024b) alapjdn szerkesztve

Ahogyan kordbban mar emlitettiik, a befektetési vallalkozdasok t&kekovetel-
mény-rendszere abban is eltér a hitelintézetekétdl, hogy azt harom érték kozil —
tehat az indulé t6ke kévetelmény, az éves miikodési koltségek egynegyede, illetve
a K-faktorok szerinti t6kekdvetelmény — a magasabb hatarozza meg. A 3. tdbldzat
azt mutatja meg, hogy az egyes befektetési vallalkozasok esetében melyik tényez6
jelenti a sz(ik keresztmetszetet, vagyis a végsé tékekdvetelményt.

Ugyanakkor az is jél [athatd, hogy a 3. tdbldzatban szereplS 6sszes befektetési val-
lalkozdsnak csak mintegy 9,4 szézaléka (207/2199) szdmara jelentette a K-faktorok
altal szamitott t6kekovetelmény a végs6 t6kekdvetelményt. Még a pénziigyi cso-
port formaban miikodd, és igy konszolidalt tékekdvetelményt szamitd befektetési
vallalkozdsok esetében is 77,7 szadzalékukra (184-bél 143-ra) igaz az, hogy a végsé
t6kekovetelményiiket a miikodési koltségek egynegyede hatarozza meg. Az egyetlen
kiilonbséget az jelenti, hogy mig a konszolidalt t6kemegfelelést szamitd befektetési
véllalkozasoknal a végsé tékekovetelményt meghatdrozd szempontok kdzott a maso-
dik helyen a K-faktor t6kekévetelmény all, addig az egyedi szinten t6kekovetelményt
szamitd befektetési vallalkozasok esetében nagyobb ardnyt képvisel a folyamatos
minimumtd&ke kovetelmény.
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3. tablazat

Befektetési vallalkozasok szama a végsé tGkekovetelményt meghatarozé6 mddszer
szerint 2023 végén EU-szinten (db)

Befektetési vdllalkozasok
szama — konszolidalt alapon | Osszesen
(db)

Befektetési vallalkozasok
szama - egyedi alapon (db)

Class 2 | Class 3 | Osszesen | Class 2 | Class 3 | Osszesen
Fixed overhead requirement 438 365 1303 94 49 143 1446
(FOR)
Permanent minimum capital
requirement (PMCR) 255 271 526 12 8 20 546
K-faktor kovetelmény (db) 186 = 186 21 = 21 207
Osszesen 879 1136 2015 127 57 184 2199

Megjegyzés: Az EBA a konzultdciés anyagban megjegyzi, hogy nem az 6sszes befektetési vdllalkozds
adata szerepel a tabldzatban, az EU-ban m(ik6dé 6sszes befektetési vdllalkozds szama 2023 végén 2 262
volt.

Forrds: EBA (2024b)

Mindezek a szamok azt mutatjak, hogy bar a K-faktorok szerint szamitott t6kekove-
telményt valdban a befektetési vallalkozasok sajatossdgainak a figyelembevételével
alakitottak ki, a gyakorlatban nem tudja hatékonyan betdlteni a t6kekdvetelmények
meghatarozasanak egyik fé céljat, vagyis hogy korlatozza az intézmények altal vallal-
hatd kockazatok mértékét. A K-faktorok szerint szamitott t6kekovetelmény a jelen-
legi kalibraciéval tulsagosan kis t6kekdvetelményt jelent a befektetési vallalkozdsok
szavatold t6kéjéhez mérten, ami azt eredményezi, hogy a befektetési vallalkozasok
végsé tékekovetelményét elsésorban nem a K-faktorok szerint szamitott, hanem
a m(ikodési koltségek vagy a folyamatos minimumtdéke kdvetelmények hatdrozzadk
meg. Ez a helyzet azért sem tekinthetd optimalisnak, mert a hdrom lehetséges
modszer kozil nyilvdnvaléan a K-faktorok szerinti tGkekévetelmény a leginkabb
kockazatérzékeny, ezért az lenne az ideadlis allapot, ha a befektetési vallalkozasok
t6kekovetelményét elsésorban ez a mddszer hatarozna meg, és a masik két modszer
csak egyfajta backstop eszkozként miikodne, mint példaul a hitelintézetek esetében
a tékedttételi mutatd.

A K-faktorok hatékonysaganak megitélése kapcsan azonban azt is figyelembe kell
venni, hogy a Class 2 befektetési vallalkozasok végsd t6kekovetelményét megha-
tarozé maodszer (FOR, PMCR vagy K-faktor) alapvetéen a befektetési vallalkozas
méretétél és tevékenységi profiljatdl fligg, ezért a K-faktoros vallalkozasok alacsony
ardnya nem feltétlenil vagy nem kizardlag az alulkalibrdlt faktor egyitthatdknak
vagy egyes K-faktorok nem kell6en pontos tartalmanak kdszénhetd.
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5. A tovabbfejlodés lehetséges iranyai

Az IFR 60. cikke alapjan az EU-bizottsdg — az EBA-val és az ESMA-val folytatott kon-
zultaciét kovetben — felllvizsgalatot végez és — adott esetben jogalkotasi javaslattal
ellatott — jelentést nyujt be az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak, amiben ki kell
térnie a K-faktorok t6kekovetelmény szamitdsi rendszerének a megfelelGségére is.
Az EBA 2024 szeptemberében kozzé is tett egy konzultaciés dokumentumot, amely-
ben bemutatta a befektetési vallalkozdsok prudencialis megfelelésének a helyzetét,
lehetséges tovabbfejlesztési irdnyokat fogalmazott meg, illetve kérdéseket tett fel
a piaci szereplSk szamara (EBA 2024b). A beérkezett észrevételek alapjan az EBA
atdolgozta a javaslatait, és 2025 oktoberében — immar az ESMA-val kbz6sen — meg
is jelentette (EBA 2025).

A végleges javaslataiban az EBA és az ESMA a befektetési vallalkozasok IFR/IFD
rendszerben vald kategorizalasat (Class 1, 2, 3) alapvetden helyesnek és hatékony-
nak tartja, ugyanakkor szdmos olyan jogszabalyhelyet feltart, amely nem teljesen
egyértelmi, ezért pontositdsra vagy felllvizsgdlatra szorul (pl. a besorolashoz hasz-
nalt kiiszobértékek meghatdrozasa, kombinadlt alkalmazasa).

A végleges jelentésben felmeril az éves mikodési koltség egynegyedén alapuld té-
kekdvetelmény-meghatarozas esetleges felllvizsgalata. Ahogy kordbban emlitettik,
ezt a szabalyt mar a 93/6/EK iranyelv is tartalmazta, és alapvet6en az a mogottes
indoka, hogy ezaltal a befektetési vallalkozas valsaghelyzetben is képes legyen még
legalabb hdrom hdénapig fenntartani a miikodését, hogy ezalatt egy valsagkezelési
vagy felszamolasi eljaras lefolytathatd legyen. Bar a konzultaciés dokumentumban
az EBA még felvetette annak a lehet6ségét, hogy ezt a harom hénapos id6tartamot
esetleg meg lehetne hosszabbitani, a végsé jelentésben mar az a javaslat szerepel,
hogy a beérkezett észrevételek és az elemzések alapjan az EBA és az ESMA ugy
Iatja, hogy az tovabbra is megfeleld, és a befektetési vallalkozasok valamennyi tipu-
sara alkalmazhatd, tevékenység szerinti megkiilonboztetés nélkil. A végsd jelentés
részletes javaslatokat tartalmaz a mikodési koltségek szamitasa soran levonhaté
tételek mddositasara vonatkozdan is. Jelenleg egy kiilén eurdpai bizottsagi rende-
let szabalyozza ezeknek a levonhatd tételeknek a korét'?, amelyet érdemes lenne
a javaslatoknak megfelel6en felllvizsgalni.

Emellett az EBA és az ESMA attekintette a K-faktorok jelenleg alkalmazott rendszerét
és annak esetleges hidnyossagait. Az ligyfélmegbizdsokbdl szdrmazd kockazatokat
méré K-CoH faktor példaul nem tartalmazza a ,Pénzligyi eszkdzok elhelyezése az
eszkoz vételére irdnyuld kotelezettségvallalas nélkiil” befektetési szolgaltatasbal
szarmazd kockdzatokat. Az eszkozok kezelésébdl szarmazd kockazatokat felméré

2 Az (EU) 2019/2033 eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a befektetési vallalkozasok allandé éltalanos
koltségeken alapuld szavatoltSke-kovetelményére vonatkozd szabdlyozastechnikai standardok tekintetében
torténd kiegészitésérdl sz616 2022/1455 (2022. aprilis 11.) felhatalmazason alapulé bizottsagi rendelet
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K-AUM faktor esetében érdemes lenne fellilvizsgdlni a folyamatos befektetési ta-
nacsadas definicidjat. Az EBA és az ESMA sziikségesnek latja a napi kereskedési for-
galmabdl eredd mkodési kockazat miatti tékekdvetelmény (K-DTF) kalibracidjanak
a felllvizsgalatat és pontosabb definialdsat, mert az esetenként alacsonyabb t6ke-
kovetelményt eredményezhet, a koncentracids kockazat miatt eldirt t6kekovetel-
mény (K-CON) alkalmazdsat pedig az IFR csak a befektetési vallalkozdsok kereskedési
konyvében szerepl6 pénziigyi eszkozokre korldtozza, a kereskedési kbnyvon kivili
eszkozoket meg kihagyja a hatékorébdl, emiatt a Class2 cégek esetében rosszul mér-
heti fel a tényleges kockazati koncentraciokat. Az EBA és az ESMA jelentése ezeken
a problémakon tul szdmos olyan kockazatot is feltart, amelyet jelenleg a K-faktorok
nem fednek le teljeskorden, ilyenek példaul a nem kereskedési konyvi kitettségek,
ideértve a kriptoeszkdzokben fenndlld kitettségeket is.

Az EBA a konzultacids anyagaban felvetette annak a lehetdségét is, hogy a Class
2 kategodridba tartozo befektetési vallalkozdsok szamara legyen kotelezé az FRTB-
szabalyok alkalmazasa. A Bazeli Bizottsag még 2019-ben adta ki az ajanlasait a piaci
kockdazat t6kekdvetelmény-szamitdsanak a megujitasardl, mely ajanlasok a keres-
kedési konyvi szabdlyozas alapvetd felllvizsgalata (Fundamental Review of Trading
Book) elnevezést kaptak. Az EU az FRTB szabalyrendszerét a CRR3-ban atvette,
igy az a hitelintézetek szamara kotelezévé valt, azonban az alkalmazasanak kez-
detét végiil 2027-re halasztottdk. Az elGzetes felmérések azt mutattdk, hogy az
FRTB-szabalyok a hitelintézetek szdmara jelent6sen megemelik a piaci kockazati
t6kekodvetelményt. Az EBA és az ESMA a végsé jelentésben azt javasolja, hogy az
FRTB alkalmazdsa a Class 2 befektetési vallalkozdsok szamdra ne kételezd, hanem
csak opcionalis legyen.

Bar az EU-bizottsag kifejezetten kérte az EU-hatdsdgoktdl, hogy a befektetési vallal-
kozasok prudencialis szabdlyozasanak a fellilvizsgalata sordn az ESG-témakdrben is
tegyenek javaslatokat, az EBA és az ESMA végsé jelentése ebben a témakérben csak
visszahivatkozik az EBA még 2023-ban kozzétett jelentésére (EBA 2023), amelyben
azt az allaspontjat fejtette ki, miszerint az ESG-kockdzatok kapcsan a tékekovetel-
mény-szamitasi rendszereknek kockazat alapuaknak kell maradniuk, vagyis csak ak-
kor adhatd t6kekovetelmény-kedvezmény vagy irhaté el6 ESG-kockazatokra tovabbi
t6kekovetelmény, ha azt a kockdzati elemzések is megalapozzak.

6. Kovetkeztetések

A fentieket 6sszefoglalva, szdmos tényez6 igazolta azt a |épést, hogy a befektetési
vallalkozasok t6kemegfelelési kbvetelményei eltérjenek a hitelintézetekéitél. A be-
fektetési vallalkozdsok mds tipusu tevékenységeket végeznek, eltérd a kockazati
strukturdjuk, és nem hordoznak olyan rendszerkockazatot, mint a hitelintézetek.
A 2021-t6l alkalmazandd IFR-ben és a hozza kapcsolddd végrehajtasi rendeletek-
ben meghatarozott t6kemegfelelési kovetelmények azonban még nem tekinthet6ek
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véglegesnek, a fellilvizsgalatuk folyamatban van, és tobb esetben kiegészitésre vagy
Ujrakalibralasra szorulnak. A t6kemegfelelési kovetelmények jelenlegi formdjukban
nem toltik be megfelel6en a befektetési vallalkozasok korlatozasanak szerepét a tul-
zott kockazatvallalasban, és eltéréen hatnak a kiilénb6z6 Gizleti modelleket kovetd
befektetési vallalkozasokra. Osszességében azonban a befektetési vallalkozasok az
Eurdpai Unidban és Magyarorszagon is magas t6kemegfeleléssel és biztonsagosan
mUkodnek, és a szabdlyozas fellilvizsgdlata azt célozza, hogy ez a helyzet hosszu
tdvon is fennmaradjon.
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