O
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ITCB Consulting & Training Ltd

Alapitas: 1988. november. Kelet-
Eurépa els6 bankarképz6 intézményét
28 magyar bank hivta életre azzal a
céllal, hogy egy fedél ala hozza a
szakértelmet, tapasztalatot, pénziigyi
ismereteket és anyagi eszkozoket.

Ma az intézmény a pénziigyi piac egyik
legelismertebb tanacsadé és oktato
cége.

2002. januar Ota tevékenységét
ISO9001 mindségbiztositas alapjan
végzi.

. CONTACT WHAT'S NEW
| PRESS RELEASES . BIS REVIEW . CENTRAL BANKS

1999-ben kezdtik el az immar rendszeressé valt
kockazatkezelés aktualis kérdéseivel
foglalkoz6 konferencia-sorozatunkat. A
szakma korében nagy népszertiségnek 6rvendd
sorozat kezdetben a piaci kockazatkezeléssel,
majd a  hitel- ¢és mutkodési kockazat
kérdéskorével, legujabban pedig Bazel I1-vel és
az uj Tdékeegyezmény aktualis gyakorlati
kérdéseivel foglalkozik.

A cég ma mar kozel egy tucat bank és tobb
pénzugyi  vallalkozas hivatalos Bazel 1I
tanacsaddja. Ezt a munkat egy kozel 10 f6s
specializalédott tanacsadd csapat végzi.
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Mi a kiilonbség ?

Bazel 1

1)
2)

3)
4
5)

6)

Toékeszabaly — nincs tzlett filozo6fiaja

Ad hoc t6kemegfelelési szabaly —
fontosabb kérdés, hogy a ,,mi a
toke”, mint hogy ,,mekkora legyen a
téke — a szavatol6 t6ke fogalom

,,Rule based” szabalyozas — ,,one-
size-fits-all”

Nem az adott bank mikodésére
fékuszal

Ehhez illeszked6 felugyelés (,,check-
box”)

Korlatozottan értelmezi a bank
kockazatait, leginkabb csak a
hitelkockazatot ismeri el

Bazel 11

1)

2)

3)

)

)

0)

Nem csak tékeszabaly — van tzleti
filozofiaja

Nem a tékére, hanem a kockazati és
biztonsagi szint Osszefliggéseire
koncentral

,,Risk based” szabalyozas — nincs
,egyetlen forma”

Az adott bank mtkodése az alapja a
kockazat és biztonsag megitélésének
A felugyelés egyfajta ,,validalas” — a

bels6 folyamatok ellenérzése

Tagan értelmezi a kockazatokat — a

megfelel6 uzleti vagy burokratikus
védelmet kivanja meg
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A foly0, az arviz, a folyoszabalyozas és a gat

TGRS o meme -

A t6keszabalyozas ugyanaz, mint a gatépités: csak annyit kell eldonteni, hogy az ,,egyszer
szaz évben” avagy az ,,egyszer ezer évben” bekovetkezo arviz ellen épit gatat. A
biztonsagosabb gat — dragabb, de akar ezer évig véd...

A t6ke nem mas mint a foly6 gatja, mely a j6vobeli veszteségek ellen megvédi a
betéteseket. A cél az optimalis t6kenagysag meghatarozasa.

-
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A bazeli folyamat az ajanlasok megjelenéséig

Els6 valtozat (CP1): 1999. junius 3. (emészthetd, elegans, az alapelvek
megfogalmazasa: 62 oldal)

Masodik valtozat (CP2): 2001. januar 16. (139 oldal, részletes
szabalyokkal): cél a 2005. évi bevezetés

_ Hatastanulmanyok: QIS2 (2001), QIS3 (2002. oktéber). ..

— Harmadik valtozat (CP3): 2003. aprilis (226 oldal)
Végso valtozat: 2004. junius 26 (239 oldal): ,,International Convergence

of Capital measurement and Capital Standards — a Revised Framework”
+ 2005 marcius: TBR
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100 orszagnal is tobb tervezi csatlakozni

| | |
BASEL 1
(RSATFIRB-BIASTA)

-

NEMZETKOZI BANKARKEPZO KOZPONT RT.

From: Giuseppe Siani (EC) Presentation in GARP Conference 2006 Barcelona




Az 10j ,,bazel kettes” europai direktiva (CRD)
megsziletése

* 2004. janius 26: kozzéteszik a bazeli ajanlast ,,International Convergence of
Capital measurement and Capital Standards — a Revised Framework”
* 2004. jalius 19-én a Bizottsag benyujtja a Tanacsnak és a Parlamentnek
— 2005. aprilis — szeptember: kozel 1000 moédositod javaslat megvitatasa
* 2005. szeptember 28: az Europai parlament egy olvasatban elfogadta

* 2005. oktdber 11: az ECOFIN is elfogadta

— ,,Komitolégia” (Bizottsag valtoztatasi joga) - 2 éves ,,sunset” klauzula — 2008.
januar 1-t6l harom szerv Gjratargyalja (a ,,call back” jog hianya miatt

~r

* 2006. Junius 14. A két 1j direktiva végleges alairasa (junius 30: megjelenése
az Official Journalban)

— 2006/48: a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérdl és folytatasardl (valamint a
banki konyvben tartott poziciok kockazatardl és tékesziikségletérol)

— 2006/49 : a befektetési vallalkozasok t6kekovetelményének szabalyozasirdl és a
kereskedési konyvben tartott poziciok kockazatarol és tékeszikségletérol
* 2006 december 31-ig (Article157 (1)) tagallami jogszabalyok varhaté megszuletése
Hpt és a vonatkozo jogszabalyok atirasa
* Bevezetés 2007 (6nkéntesen Article 152) 2008 (kotelez6en) minden bankra,
befektetési vallalkozasra és pénziigyi holdingra / csoportra konszolidaltay
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Kire vonatkoznak az ajanlasok és a szabalyok ?

* Bazel:
— nemzetkozileg aktiv bankcsoportok és pénziigyt holdingok

e USA:

— csak a globalis nagybankokra kotelezé

* Europa: pénzigyi intézmények (financial institutions)
— Egyedi alapon: hitelintézet, befektetési vallalkozas
— Osszevont (konszolidalt és szubkonszolidalt) alapon

 Hitelintézet altal vezetett csoportok

* Befektetési vallalkozasok altal vezetett csoportok (ha a csoportban hitelintézet is
van)

* Pénzugy1 holding altal vezetett csoportok
— Osszevonasban szerepeltetett intézmények

* Anyavallalat + hitelintézetek, pénziigyi vallalkozasok, befektetési vallalkozasok,
befektetési alapkezel6k., jarulékos vallalkozasok
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Title I:
Title II:

Title I1I:

Title I'V:
Title V:

— CH1:
— CH2:

— CH3:

Eurépai direktiva: 2006/48 / EC

Hataly és definiciok

Az tizlet 1étrehozasa és folytatasa

Az intézményalapitas szabadsaga
Harmadik osztalyokkal valé kapcsolat

A prudencialis feliigyelet és a nyilvanossag elvei és technikai
A prudencialis feliigyelet: home-host (40-55)
,» Lechnikai eszk6zok™ (56-122)

S1: A szavatol6 t6ke (own funds) meghatarozasa (56-67)

S2: Védelem a kockazat ellen (hatékor: 68-73, t6kekovetelmény: 74-75)

S3: Hitelkockazat 76-101 (standard 78-83, IRB 84-89, CRM 90-93, értékpapirositas 94-101)
S4: Operacios kockazat (102-105)

S5: Nagykockazat korlatozasa (106119)

S6: Befektetések korlatozasa (120-122)

A hitelintézetek értékelése (123)

— CH4: A feligyeletek szerepe (124-144)

— CH5:

S1: Felugyelés (124-143)
S2: A hatésagok altali nyilvanossag (144)
A nyilvanossag szerepe (145-149)

Annex III, V - X: ... a részletek...
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Annex I:
Annex II:
Annex III:
Annex IV:
Annex V:
Annex VI:
Annex VII:

Annex VIII:

Annex IX:
Annex X:
Annex XI:
Annex XII:

Fuggelékek

Az elismert tevékenységek

A mérlegen kivili tételek ,,mérlegesitése”
Szarmaztatott termékek partnerkockazata
A szarmaztatott termékek klasszifikacidja
Altalinos szervezeti feltételek

A sztenderd modszer

Az IRB médszer

A kockazatcsokkentés modszerei

Az értékpapirositas

Az operacios kockazat

A feliigyeleti eljaras technikai kérdésel

A nyilvanossagra hozatal technikai kérdései
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A harom pillér
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A harom pillér ... hatulrol
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A tokekovetelmény-minimum értelmezése

* A szavatold t6ke meg kell, hogy haladja

— a hitelezést kockazat (banki konyv és kereskedési konyv) esetében a
kockazattal sulyozott eszkozérték 8 Yo-at (Exposure x RW x 8%) , valamint

— a kereskedési konyvi pozicidk pozicios kockazatara és a teljes tevékenység FX
és arukockazatara meghatarozott tokekovetelményt, valamint

— az operacios kockazatra képzett tokekovetelményt

Hitelkockazat Piaci kockazat Opkock
t6kekovetelménye t6kekov. t6kekov.

Szavatolo toke
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Hitelkockazat mérés és kezelés uj

felfogasban

avagy az RW = Risk Weight = kockazati suly
meghatarozasa

Sztenderd és IRB = Internal Rating Based- Bels6
mindsitésen alapulé modszer

14
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Bazel I: a vilag egyszert volt
13/2001 PM rendelet

Allamok, jegybankok: kockazatmentesek, tehat kockazati sulyuk
ZErus

Hitelintézetek: ,,kis” kockazatuak, kockazati sulyuk 20% (ad hoc stly,
semmiféle tudomanyos alapja nincs)

Jelzaloggal fedezett kovetelések: ,,felerészben” kockazatosak,
kockazati sulyuk 50%

P

A vilag tobbi része egyforman kockazatos — kockazati sulyuk 100%

A mérlegen kivuli tételekbdl bizonyos valoszintséggel lesz
meérlegtétel
— Tged kovetelések esetében 0-100%

— Szarmazékos termékek esetében 0-10%

,,Vedd az egyes eszkoztételek kockazati sulyat, szorozd meg vele az
eszkozértéket, oszd el a szavatolo tokét ezzel az eredménnyel és
vizsgald meg 8%0-nal nagyobb mutatot kapsz-e” 15
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A hitelkockazat iy megkozelitése

Sztenderd modszer IRB (Internal Rating Based) modszer

 RW: kiils6 adottsag  RW: bels6 mindgsitéstdl fiigg

e A régi bazeli szellem tovabbélése — * Nem csak 4j kockazatkezelési, de 1) tzleti
logikaja elut a tOkeegyezmény egészének filozofia
szellemétdl

* Arnyaltabb tgytél-szegmentacio *  Logikus tigyfél-szegmentacio

* A kils6 min6sit6 cégek (S&P,Moodys * A bank sajat mindsitési rendszerén alapul, B8
stb.) mindsitése befolyasolja az ugyfelek a bank maga méri a kockazati faktorokat

kockazati sulyait, de ezek a kockazati
sulyok tovabbra is kevéssé értelmezheték
(,miért épp 35%7” kérdésre nincs |6
valasz)

e Feltétel nélkul alkalmazhat6 ¢ Kemény alkalmazasi kovetelmények —
alkalmazasi teszt és validacid — de a
tobblet kvalitativ kritériumok
(adosmindsités, scoring,
veszteségbecslések stb.) az intézmény
belsé érdekét szolgaljak
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A sztenderd moédszer jellemz6i

Alapvetéen az adosok kiilsé mindsité intézmény altali mindsitésén,
és az ehhez rendelt ad hoc (6nkényes) kockazat salyozason (Risk
Weight) alapul

Kulcsparaméterek:
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A korabbinal arnyaltabb szegmentacio (16 csoport):

— allam, nemzetkozi intézmények, multilateralis fejl. bankok, 6nkormanyzat, PSE,
pénzugyi intézmények, vallalatok, retail (SME és lakossag), ingatlannal fedezett hitelek,
fedezett kotvények, befektetési jegyek, késésben 1évo tételek, nagykockazata tigyletek,
értékpapirositott poziciok, roid kovetelések, egyéb tételek

Kockazatot (¢és tokekovetelményt) csokkent6 technikak eddiginél
tagabb igénybevétele
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Csak akkor, ha (84. Paragrafus, Annex VII Part 4, CEBS CP10)

)

b)

Mikor lehet IRB-t alkalmazni ? (mi az IRB lényege?)

A mindsitési rendszer megfelel6en értékeli az ugyfelek és ugyletek jellemzoit
és lehet6vé teszi a kockazat differencialt és pontos értékelését

P

Ha a mindsités, a kockazati paraméter becslések meghatarozé szerepet

jatszanak az intézmény kockazatkezelésében, dontéshozatalaban, igy a

hiteljovahagyasban, a bels6 tékeallokacioban és a corporate governance
b

funkcidban (,,use test”)

A kockazatkezelési egység megfelel6en fiiggetlen

Az intézmény valamennyi relevans adatok megfelel6en gyftijti és tarolja

validalasara

18
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Kiket és hogyan kell ,,bels6 minGsiteni”?
(IRB-szegmentacio)

Mikto- BankOk, be
vallalatok vallalkozas Ok,

Hitel- . ,
onkormany-

Retan kartyak y
’ zatok, stb.

tugyfelek Kézponti

kormanyok,

~r

PZO KOZPONT RT.

. Fedezetlen
elzalog- .
: hitelel% hitelek jegybankok,

stb.

Fa

Kozép-
vallalatok

-

Erték- Vallalatok.
papirosi-
t(,)tt. " Projektek
pozicio

Része- Egyéb

sedések -
eszkozok
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Amire kivancsiak vagyunk: ar, limit, tGke

Varhato veszteség = PD x LGD

Arképzd tényezd = a ,,normal” kockazati felar (szpred)
Egy olyan veszteségelem, amire a bank évt /ct képzéssel fel tud
késziilni

Minimalisan elGirt t6ke = EAD x RW(PD, LGD) x 8% (ami a
varhatd veszteségen ,,tal van’’)

RW (risk weight) a kockazati suly egy fliggvény, amelynek a paraméterei
a bels6 mindsitéstdl fuged PD és LGD

PD (probability of default): az adés nemteljesitési / mulasztasi
valoszintisége — az ad6sok statisztikai elemzése alapjan. UGYFELFUGGO

LGD (loss given default): a mulasztaskor bekovetkez6 veszteség nagysaga
- a workout statisztikai elemzése és a fedezetek figyelembe vétele alapjan

UGYLETFUGGO

EAD (exposure at default): a mulasztaskor meglévé kitettség nagysaga

(mérlegen beltl és lehivott tételek) i
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Hogyan lehet figyelembe venni a fedezeteket, garanciakat... ? |

Tdokesziikséglet = EAD x RW(PD, LGD) x 8%

A hitelkockazat cs6kkentd eszkoz (fedezet, garancia, hitelderivativ stb.)
— csokkentheti a kitettséget (a fedezetet valamilyen médon értékelve csokkenti a
kitettség értékét)
— vagy csokkentheti a kockazat sulyt, azaz RW-t. Ezen belil
* Csokkentheti magat az RW-t, de mivel IRB esetben az RW maga is egy fliggvény
— Csokkentheti a pd-t
— Csokkentheti az tigylet lgd-jét

21
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Mit lehet elfogadni kockazatcsOkkentd eszkozként?

* A tékecsokkentésre elfogadhatd biztositékok:
— ,, Funded” = el6re rendelkezésre bocsatott fedezet
* Pénzigyi biztositékok (sztenderd modszer esetében csak ezt)

* Hgyéb biztositékok (ingatlan, gép, berendezés, arukészlet, arbevétel
engedményezés stb.)

* Mérlegen belili nettositas
— ,,Unfunded” = el6re nem rendelkezésre bocsatott fedezet
* Garanciak
* Hitel-derivativok
* Szamos feltétel teljestilése esetén fogadhatok el ezek a biztositékok —

ezek egy része jogi (érvényesithet8ség) , mas része kozgazdasagl
(értekelés), harmadik része bankuzemi (nyilvantartas és
monitoring) jellegt

22
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Jelenleg

Példa: KKV hitel

Ugyfelet minésiteni kell (14/2001 — kivéve, ha 100% 0-s fedezet)

Altaldban jelentds tulfedezés ,,j0” fedezetekkel

,Placnak” és , stratégianak™ megfelel6 arazas

Ertékvesztés elszamolas: kovetelésmingsités alapjan (14/2001)

Tokeképzés: nettod hitelosszeg x RW (100%) x 8% (iigyféljellemziktdl fiiggetleniil)

Tokecsokkentd: betétfedezet, allami kezesség, allampapir fedezet, bankgarancia, HG /
AGVHA garancia

Uj t6keszamitas sztenderd modszer

Lényeges valtozas nincs
Tokeképzés: a netto6 hitelosszeg x RW (100% esetleg 75%) x 8%
Tékecsokkentd: tobbféle pénziigyi fedezet igénybe vehet6

Uj t6keszamitas IRB — sajat kockazati paraméter becslés

q

)

Ugyfelet minésiteni kell minden esetben (KKV rating)
Fedezetek figyelembe vételével —tigyletmindsités (facility grade)

,Pilacnak” és , stratégianak™ megfelel6 arazas — de! figyelembe véve a kockazati paramétereket
— els6sorban varhat6 veszteséget: PD x LGD

Ertékvesztés elszamolas: szamviteli szabalyok szerint, de az 1j t6keszabalyozas a
megképzett értékvesztés és a varhato veszteség (PDxLGD) portolidszintii egyezését
megkoveteli, pontosan azért, mert t6két csak a ,,nem vart” veszteségre képeztet

Tokeképzés: az tigyfél és az tigylet jellemzdbitdl fliggéen meghatarozott RW alapjan,
ahol ,,jo” ugyfél/tigylet esetében az RW 55-80% ko6zo6tt valtozik

Toékecsokkentd: pénztigyi fedezetek, egyéb fedezetek, garanciak — részben a kitettséget,
részben az RW-t csokkenti 23
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Egy uj kockazati elem: az
operacios kockazat
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Mikodési kockazat definicioja

A miikodési kockazat:
—  bels6 folyamatok, rendszerek, emberek
— nem megfelel6en osszehangolt mikodése,
—  avagy meghibasodasa
—  1illetve valamilyen kuls6 esemény
hatasara bekovetkezo6 veszteség kockazata.

P

A definicidba (amely kellden ,,homdlyos”) beleértendé a jogi kockazat is.

A stratégiai és a johirnév kockazat kivil esik a szabalyozoi definicion

Mégis, milyen kockazatokra gondoljunk?
*  Belsé csalas (csalas, lopas, 0sszejatszas stb.)
Kulso csalas
*  Munkahelyi kockazatok
o  Ugyfél, termék, tizleti eljards megsértése
*  Eszkozok fizikai sérilése

e  Uzletmenet kimaradas, rendszerhibak
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*  Végrehajtasi és folyamatszabalyozasi problémak



Mikodési kockazat jellemzdi: gyakorisag és sulyossagy®

26
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Alacsony gyakorisag Magas gyakorisag E
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Bazel II/CRD: Miik6dési kockazati megkozelitései

=
Alapmutatora épiil6 modszer (,,BIA”) -
Z
A  t6kekovetelmény g
kozelitésként N
hatarozédik meg - O: =§
Feltessziik, hogy az Eﬁ 0O
operacids kockazat a Sztenderd moddszer (,SA”- ,,ASA”) S Eﬂ
tevékenység méretével E \
aranyos (jovedelem) g2
indikatora 3

Fejlett Mérési Modszer (“AMA”)

Szofisztikalt mérés —

kockazati profilhoz igazitott E—
tokekovetelmény
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Attekintés

BIA
15%* GI

SA
12%/15% /18% * GI

AMA

99,9%-0s ; t=1 év
percentilis

*Nincs elo-
feltétel

*,Sound
Practices”

*Jelenlegi
toke-
kovetelményt
10-15%0-kal
»,dobja meg”

Uzletagi besorolas
*Kockazatkezelési egység
*Adatgytijtés

Jelentés /kezelés
*Dokumentalt folyamatok
*Validacio — belsé /kiils6

e Alacsonyabb minimum
toke

O

ASA
*Adatgytijtés

*Aktivitas zome a magas
hitelkockazata lakossagi
vallalati tizletagban

-

eAdatok (Bels6 adatok
— 3 év — Kiils6 adatok)

*Modellezés —
szcenario elemzés

*Validacio —
belsé /kiilsd

*Biztositas
figyelembevétele

*Hatasa ma még
ismeretlen
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2. pillér: a Feltigyelet

Az 1. Pillér csak minimumot hataroz meg

A 2. Pillér hivatott biztositani, hogy a bank t6keereje valoban
osszhangban legyen a bank kockazati profiljaval

A Felugyelet aktiv feltigyelést jelent abban az értelemben, hogy a
feligyelt intézmény mikodésének megértésén, az intézménnyel valo
szoros egyuttmukodésen alapul

A prudencialis szabalyozas célja nem az ,,uzlet” eliminalasa, hanem
az ,,uzletbol” fakado kockazatok megfelel6 mérése és kezelése

A 2. Pillér az els6 pillér valasztott tokemérést modszerétol
,fuggetlenul” 1étezik!
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A 2. pillérben meghatarozott tGke

* Kihagyott, illetve az 1. pillértben nem teljesen lefedett
kockazatok:
— Hitelkoncentracio
— Banki konyv kamatkockazata
— Stressz teszt alkalmazasa
— Kockazatok halmozodasa
— Likviditasi kockazat
* A belso tékeallokacios modell meghatarozasa: a bank
kockazati profiljaval 6sszhangban
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2. pillér: a felugyeleti eljaras 4 alapelve

Alapelv: A bankok rendelkezzenek megtelel6 eljarassal kockazati
profiljukkal 6sszhangban 1év6 tokemegtelelésiik értékelésére és a
szukséges tOkeszint biztositasara.

Alapelv: A felugyelok értékelik a t6kemegfelelés bels6
értékelési eljarasait, valamint a bankok képességét a szabalyozasi
tokeszint ellen6rzésére.

~r

PZO KOZPONT RT.

Fa

Alapelv: A felugyelok elvarjak, hogy a bankok a minimalis
szabalyozasi t6keszint felett mikodjenek és alkalomadtan

\

kotelezhetik a bankot a minimumot meghalado téke képzésére

Alapelv: A feliigyel6k arra torekszenek, hogy idejében
kézbelépjenek, ha a bank tékeszintje elégtelen, és miel6bb
raszoritsak a bankot az elégtelen tékehelyzet orvoslasara.
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2. pillér: ,,SRP = ICAAP + SREP”

| SUPERVISORY REVIEW PROCESS |

ICAAP SREP
N HREEE 1 N ] 1T T TR T A T |
w | | Mentify and assess all material risks; dentify, review and evaluate all risk E Supervisory |
£ | | dentify controls to mitigate the risks factors and controlfactors/ RAS | 1 evaluation of |
S | pio O OORM: %)
i ] *Assess, review andevaatetne | i “OTOC |
g “dentify amount and quality of et ' minimum
internal capital in relation to risk | ! standards & |
profile, strategies and business plan Assess, review and evalate ! requirements |
compliance with minium standards | ! i
5 set in Directive ! i

*MNarmow scope

Supervison review

ICAAP
processiesults not
fully satisfactory

Whole range of
available prudential ‘
measures [Art. 136]),

v VvV Vv v

Restriction of| | Reduction of
BUEl NESE Inherent ek

spieres | | erovsonng

SRP = supervisory review process, ICAAP: internal capital adequacy
{iisessment process; SREP: supervisory review and evalutaion process
~4
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Corporate governance

COI’pOI’ ate governance (a board profeszionalis kompetenciaja, stratégia és corporate célok
jol meghatarozottsaga, a felel6sség és szamonkérhet6ség transzparenciaja, a fels6vezetés megteleld
ellenérzése, a belsé és kiilsé audit felasznalasa, megfelel6 kompenzaciés politika, transzparens vezetési
modszerek)

Management body

//////

— Jova kell hagynia a mindsitést és kockazati paraméterbecslési kereteket

P

— Altalanos ismerettel kell rendelkeznie az addosmindsitd rendszerekrdl

— Részletes ismerettel kell rendelkeznie a vonatkozé menedzsment reportok tartalmarél

Senior management
— Részt kell vennie a mindsitési és kockazati paraméterbecslési keretek j6vahagyasaban
— Ertesitenie kell a vezetd testiiletet a minésitd rendszerek valtozasarol
— Alaposan ismernie kell a minésité rendszerek felépitését és mikodését
— Biztositania kell a min6sit6 rendszerek megtelel6 mikodését

— Informalni kell a kockazatkezelési egység (CRCU) teljesitményérol, a fejlesztések
szikségérdl és statuszarol
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Es még egyszer:
Bazel II nem pusztan egy uj tokemegfelelési
szabaly
Bazel II egy 1j, piaci versenyhelyzeteket
atrendezd uzleti filozofia

Koszonom szépen a figyelmet!
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