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SZABALYOZASI KILATASOK 2017-RE!

Tertdk Elemér

A londoni székhelyti Pénziigyi Innovaciok Tanulmanyi Kozpontja (Centre for the
Study of Financial Innovation) egy 1993-ban létrehozott nonprofit kutatékozpont,
amely a nemzetkdzi pénziigyi tertileten varhatd, jovébeli fejleményeket vizsgalja
- elsGsorban a gyakorl6 szakemberek szemszogébdl -, és rendszeresen kozzétesz
Banana Skins (bandnhéj) néven egy, a globalis bankszektor leginkébb fenyegetd
kockazatait leiré unikalis banki felmérést. A felmérés azt titkrozi, hogy a ban-
karok széles kore, a banki szabdlyozok és a bankvilag kozeli megfigyel6i miként
érzékelik vilagszerte e kockdzatokat. 2000 Ota tiz ,Banking Banana Skins” felmé-
rés jelent meg; a 13 leggyakrabban megnevezett kockazat koziil a szabdlyozast ha-
romszor rangsoroltak elsé helyre, kétszer a harmadik helyre. Ennél gyakrabban
csak a hitelkockazatot emlitették meg, mig a makrogazdasagi kockazatot ugyan-
olyan gyakran, mint a szabdlyozasi kockdzatot. Ez a rangsor természetesen egyal-
talan nem igazolja a szabdlyozas kockazatos voltat, viszont tokéletesen illusztralja
a szabalyozasnak tulajdonitott kockazatok fontossédgat. Ez a cikk attekintést kivan
nydjtani a nagy pénziigyi valsag utan inditott szabalyozdsi reformok allapotardl,
tovabba kitekintést ad 2017-re és azon tul.

JEL-kédok: G28, Ls1

Kulcsszavak: banki szabalyozas, bazeli egyezmények, t6kekovetelmények, be-
tétbiztositas, deregulacié, Dodd-Frank-torvény, a szabalyzat gazdasigtana, a
Federal Reserve Board, politika, szabalyozas, feliigyelet

Szabalyozasi szempontbol a 2017-es év a szokdsosnal tobb bizonytalansagot rejt,
ahogy a Deloitte a Regulatory Outlook® legijabb szamaban értékelte. Honnan ez a
bizonytalansdg? Tapasztalataimbol azt sztirtem le, hogy a széles korben elterjedt
vélekedéssel szemben a pénziigyi szabalyozas els6sorban politikai kérdés, amely
azonban szemmel lathatéan nagyon is technikai jellegti problémakban jelenik
meg. Ennek megfelel6en a politikai kornyezet az, amely a szabdlyozdsi teriilet jo-

1 Aszoveg a Magyar Bankszovetség Kiilfoldi Bankarok Klubjaban 2017. mércius 22-én megtartott
el6adas jegyzetekkel elldtott valtozata. Az el6adas 6ta az emlitett fontos események kedvezben ala-
kultak. Mindazonaltal a bemutatott kockdzatok nagy része tovabbra is fenndll, igy a szerz6 vélemé-
nye szerint a legtobb megjegyzés és kovetkeztetés tovébbra is érvényes.

2 Deloitte (2016): Navigating the year ahead - Financial Markets Regulatory Outlook 2017, Decem-
ber, https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/financial-services/deloitte-
uk-fs-emea-regulatory-outlook-2017.pdf.



SZABALYOZASI KILATASOK 2017-RE

vObeli tendenciait dont6en befolyasolja. A politikai kilatasok elrejelzése azon-
ban meglehetsen kényes feladat. Bonaparte Napdleon egyszer taldléan megje-
gyezte: ,Az egytigytiek a multrol, a bolcsek a jelenrdl, az ostobak meg a jovérél
beszélnek.” Elkeriilendé az ostobasag csapddjat, ma a jelenre osszpontositok —
az ismert ismeretekre” — és csupan a Dan Brown Digitdlis er6djébol kolcsonvett
mondas alapjan bocsatkozom jdslatokba: ,,Minden lehetséges. Csak ami lehetet-
len, az tovabb tart.™

A cikkben el6szor attekintem a szabédlyozasi kornyezetet befolydsolo kérdéseket,
majd négy olyan 6 témdra térek ki, amelyek leginkabb hatnak a szabalyozési ki-
latasokra.

1. A SZABALYOZASI KORNYEZETET BEFOLYASOLO TENYEZOK

1.1. A politikai szféra

Tavaly juniusban szembesiiltiink az EU-tagsagrdl tartott angliai népszavazas
sokkolé kimenetelével, néhany honapja pedig Egyesiilt Allamokban lezajlott
valasztasokat kovetd tektonikus valtozasokat érzékeljiik. Eurdpa szamara az idei
esztendd sem igérkezik kevésbé kihivasmentesnek: a politikai klimat négy fontos
tagdllamban alakitjak majd 4ltaldnos vélasztasok, amelyek kimenetele nagy ha-
tassal lehet majd a jovére. A marciusi holland valasztasok utan aprilisban és ma-
jusban szembesiiltiink a francia elnokvalasztas két forduléjanak eredményével. A
német szovetségi valasztasok szeptemberben lesznek, Olaszorszagban pedig élta-
lanos vélasztasok varhatok. Ez a négy orszag az EU27-ek Osszesitett szamadataira
vetitve a népesség 51%-at, a GDP 71%-4t képviseli, és 2008-2015 kozott egyiittesen
65%-ban jarultak hozza az uniés forrasokhoz. (Ez mintegy hatszorosa annak az
osszegnek, amelyet Magyarorszag az EU-tdl kapott ugyanebben az idészakban.)
Ezek a szamok jelzik, milyen meghatdrozé lehet a vilasztasok kimenetelének a
jovo alakuldsara nézve.

Hollandidban ugyan a miniszterelnok, Mark Rutte jobbkozép partja kertilt ki
gyOztesen a parlamenti valasztasokbol, de képvisel6i helyeket vesztett, csakugy,
mint a kisebb koalicids partnere, a Munkaspart; igy hosszu idére lesz sziikség egy
miitkodéképes koalici6 kialakitasdhoz, amely emellett torékenynek is igérkezik.
Két dolog azonban valtozatlan marad: az egyik az, hogy a makrogazdasagi
politika tovabbra is megszorito jellegt lesz, a masik pedig az, hogy mindez az

3 Napoleon In His Own Words - From the French of Jules Bertaut. Nabu Press (2010. augusztus 19.)
4 DAN BrOWN (2010): Digitdlis eréd. Budapest, Gabo, 39. o.
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antielitista, Eurépa-ellenes jobboldali blinbakkeresésnek taptalajaul fog szolgalni.

A valasztas masik mellékhatasa az, hogy az Eurdcsoportnak hamarosan meg kell
taldlnia jelenlegi elnoke, Jeroen Dijsselbloem pénziigyminiszter utodjat, mivel az
eurdovezet el6tt allo kihivasok erds és folyamatos vezetést igényelnek.

A Brexit-targyalasok megkezdése elé6tt allunk, ami az EU-27 vezet6itdl ,,Eurépa
Ujrakezdését” varja el, mikozben a Romai Szerz6dés 60. évfordulojat tinnepeljiik.
A kovetkeztetések még csak a tervezetben léteznek, de amint abban a Tandcs mar-
cius 9-1 ilésén megallapodtak, ezek a négy kulcsfontossagu teriiletre: a biztonsag-
ra, a novekedésre, a szocialis kérdésekre és az EU globalis szerepére iranyulnak.
Ezenkivill az eurdévezetnek siirgdsen foglalkoznia kell a gorog addssagvalsag
kezelésével. Ehhez tematikusan szorosan kapcsolodo kihivéds az egységes valuta
megcsappant politikai tamogatottsaga.

Franciaorszagban és Olaszorszagban erés tamogatast élveztek/élveznek azok a je-
loltek, akik az eurd kivezetését szorgalmazzak. Figyelemremélté mdédon az eurd
megsziintetése mellett két élesen szembendllo politikai polus dgal: az egyik oldal
a transzfer- és a felel6sségi unié lopakodoé bevezetése ellen érvel, a masik pedig az
eurdpai joléti dllam lebontdsa, a sikeres hitelez6 tagallamok és a stagndlo, valsag
sujtotta tagorszagok kozotti egyenlStlenségeknek a kozos valuta révén torténd
megszilarditasa ellen, illetve a valsag sujtotta tagallamokban leépiilé demokracia
miatt lazad. E két széls6 pdlus azonban egybehangzdan utasitja el az eurdovezet
tovabb fejlesztését az integracio elmélyitése mentén, és eurdellenes érzelmiik utat
talalt az erds politikai platformokhoz is. A pénzpiacok ezért kezdik bedrazni az
euroovezet esetleges szétesésének kockazatat.

2. A BANKSZEKTOR KILATASAI

Nem kétséges, hogy a bankszektorban is olyan atmenetet éliink meg, amelynek
a természetét katasztrofalisnak - romboldnak, kihivonak és rendkiviil veszélyes-
nek - érzékelhetjiik. Hadd emlitsek néhany megdobbentd tényt: ha valaki 10 évvel
ezeldtt 100 eurdt fektetett be valamely eurdpai bankba, akkor az most minddssze
59 eurdt ér. Ha viszont valaki ugyanezt az 6sszeget a globdlis részvénypiacon fek-
tette be, akkor az ma 134 eurdt érne. Mds szoval: a bankok eposzi mértékben sem-
misitettek meg értéket. Mig az Egyesiilt Allamokban a bankrészvények arfolyama
2016 végén gyorsan emelkedni kezdett, addig az eurépai bankszektor tavaly je-
lentds visszaesést szenvedett el. A bevételek mindent egybevetve csokkentek, a
koltségesokkentések ezzel nem tudtak Iépést tartani, s a hitelezési veszteségekre
képzett tartalékok kényszertien néttek. Mindennek kovetkezményeként a ban-
kok tiszta jovedelme csaknem megfelez6dott. Agressziv kockazatcsokkentéshez
folyamodtak, de a sajit t6ke zsugoroddsa miatt a téke és a t6keattétel aranya a
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pénziigyi valsdg ota el8szor kezdett stagnalni. Igy az eurépai bankszektor aligha
képes a tékekovetelmények tovabbi jelentds szigoritdsat elviselni.

Nehéz helyzetiik ellenére, az eurdpai bankok véltozatlanul kulcsszerepet jatsza-
nak a gazdasagban és a piacokon: piaci kapitalizacidjuk a részvénypiac korilbelil
6todét teszi ki, Olasz- vagy Spanyolorszagban pedig ez az arany még ennél joval
nagyobb. Az Eurdpai Bizottsagnak az egységes t6kepiac létrehozasara iranyuld
erdfeszitései ellenére pedig a fogyasztdi és vallalati hitelek 70%-at tovébbra is a
bankszektor folydsitja.

A Bazeli Bizottsdg egyeztetéseinek holtpontra jutdsa az Egyesiilt Allamok valasz-
tasait kovetden, kiilonosen a kockdzati sulyozas terén, némi megkonnyebbiilést
hozott az eurdpai bankok szdmara; kovetkezésképpen a Bazel III. véghezvitele
csak joval az eredeti 2016-0s hatdridé utdn torténhet meg. A vélsag utdn az USA
szabalyozé hatdsagai voltak a bankszektor globalis szabalyozasanak 6 szorgal-
mazoi, de az Uj adminisztracié most mas iranyba halad, és immar a szabalyok
valamelyes enyhitését célozza. A menetirany azonban tavolrdl sem vilagos — mi-
vel a globdlis bankokat jelenleg egy komplex, egymassal versengé célkittizésekkel
és Osszetett szabalyok halojabdl allo szabalyrendszer tartja korddban, ami nehe-
zen médosithato kényszerpalyakat teremt. A globalis bankok feliigyeldinek varva
vart, marcius 19-i talalkozoéjat immar masodik alkalommal kellett elhalasztani,
ami ravilagit a szabdlyozo hatdsagok novekvé nehézségeire a Bazel III. tékekove-
telményeinek a véglegesitésében. Mindazonaltal a G2o-ak pénziigyminiszterei-
nek és jegybankelnokeinek marcius 18- baden-badeni kozleménye hangsulyozta
»a Bazeli Bizottsagnak a tdmogatasat a Bazel III keretrendszer véglegesitéséhez”,
rogvest hozzaflizve azonban, hogy ezt ,,a bankszektor altalanos t6kekovetelmé-
nyeinek tovabbi jelentds novelése nélkiil, egyenld versenyfeltételeket biztositva™
kell elérni.

2.1. Az eurodpai bankszektor jelenlegi allapota

Hogyan foglalhaté 6ssze az eurdpai bankszektor jelenlegi allapota, amely befo-

lyésolja a szabalyozasi eréfeszitéseket? A vezet$ tanacsadd cégek udvarias meg-

fogalmazaséaval szolva: ,Van még hovd fejlédni.” Kiilonosen négy teriilet igényel

jelentds véltoztatasokat:

e Europa ,tulbankositott™ a 126 legnagyobb bankcsoport mellett mintegy 3300
kisebb hitelintézet mtikodik (koriilbeliil 50%-uk csak Németorszagban) - ez
tal sok ahhoz, hogy tisztességes hozamot lehessen termelni a részvényesek

5 A G2o pénziigyminisztereinek és kozponti banki kormanyzéinak talalkozdja Baden-Badenben
2017. médrcius 17-18-4n, http://www.g20.utoronto.ca/2017/170318-finance-en.pdf.
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szamdra, kiilonosen akkor, amikor alacsonyak a kamatok és emiatt a kamat-
rések is. Ezért a bankszektorban a fuzidk szamottevd névekedésére szamitha-
tunk, a tézsdén jegyzett és nem jegyzett szereplket egyarant beleértve.

o Tilsokabankfiok: az EU-ban a nemzeti hitelintézetek 6sszesen mintegy két-
szazezernyi fiokjabol valoszintleg az elkovetkezd években ezrek fognak eltiin-
ni, kiilongsen azokban az orszagokban, ahol a fickok szdma viszonylag magas
a lakossag lélekszamahoz viszonyitva.

e Az informatikai rendszerek korszeriitlenek és/vagy alig hasznalhatok, to-
vabba konnyen sebezheték a szamitogépes tamadasokkal szemben, ezért a
bankoknak nagyon hamar nagy koltséggel jaré korszerisitést kell végrehaj-
taniuk.

e Végiil, de nem utolsdsorban, a nem teljesit6 hitelek (NPL) 1 millidrd eurdt
meghaladé 6sszege terheli az eurépai bankok konyveit. Ezek az 6sszes hitel
5,4%-at teszik ki, ami a hdromszorosa az USA hasonlé mutatdjanak. Az IMF
szerint az 5-6% kozotti ardny mar elég kedvezdtlen hatdst gyakorol a bankok
hitelezési és finanszirozé képességére.® Ezenkiviil az NPL problémdi egyen-
l6tlentil oszlanak meg: aranyuk 10 tagallamban 10 szdzalék fol6tt volt, s Ma-
gyarorszag sajnos ezek kozott szerepelt. Kedvezé fejlemény ugyan, hogy ez
az arany fokozatosan csokken, 4m a folyamat rendkiviil lassu. Japdnban tobb
mint 15 évet vett igénybe a problémads hitelek kezelése, ami jelentésen fékez-
te a makrogazdasag teljesitményét. Ha az EU valtozatlanul csak a jelenlegi
iitemben halad el6re, akkor az, hogy végrehajtsa a kiigazitast és ismét elérje a
valsag el6tti szintet, tovabb fog tartani, mint Japanban. Ezért siirg6s politikai
intézkedésekre van sziikség. Legalabb azt kellene elérni, hogy a kozos eurdpai
tervek késziiljenek a nemzeti vagyonkezel6 tarsasagok mtikodésére.

Csupdn ez a négy problémakor komoly hazi feladatot ad, még akkor is, ha a sza-
bélyozasi valtozasok nyomasa enyhiil. Ugyanakkor a jové évtdl az IFRS 9 ,,Pénz-
igyi instrumentumok” elnevezésii, uj szamviteli szabvany alapjan a bankok az 1
hitelek els6 évében varhatd veszteségek fedezésére és a meglévé hitelek futamara
varhatd veszteségek fedezésére fognak kényszeriilni. Ez pedig egy esetleges gaz-
dasagi visszaesés bekovetkezése esetén az EU-hitelintézetek elsédleges alapvetd
tokéjét akar egynegyedével-egyharmadaval is csokkentheti. Ezen fontos valtozas
mellett az eurdpai bankfeliigyelet hamarosan elinditja — a helyszini ellenérzések-
kel osszekotve — a belsé kockazati modellek tobbéves célzott feliilvizsgalatat
(TRIM) az 1. pilléres belsé modellek alkalmazhatésaganak és megfeleléségének
felmérése érdekében, ami tovabbi fesziiltségeket okozhat.

6 European Parliament (2016): Briefing “Non-performing loans in the Banking Union: stocktak-
ing and challenges”, 18 March. http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2016/574400/
IPOL_BRI(2016)574400_EN.pdf
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3. AZ EUROPAI BANKRENDSZERT ALAKITO FO TEMAK

A nagy tavlatok utdn most nézziink meg kozelebbr6l azt a négy {6 témat, amelyek
az eur6pai bankrendszert alakitjak.

3.1. Melyek a Brexit valészinii hatasai?

A pénziigyi szolgaltatasok nyujtdsa mindeniitt szigoruan szabdlyozott tevékeny-
ség, igy a hatdrokon 4tnyuld tevékenység folytatdsa vilagszerte a szabdlyozasi
rendszerek kolcsonos elismerésén mulik. Az EU-ban az Egyesiilt Kiralysag az
elmult évtizedekben domindns (vezetd) pénziigyi kozpontta valt. Jelenleg 5 500
pénziigyi szolgéaltat6 cég, koztitk 40 bankcsoport haszndlja Londont az EU piacok
kapujaként egy tgynevezett ,utlevéllel”, amely hozzaférést biztosit az Eurdpai
Gazdasagi Térség 31 orszaganak (EU27 + 3 EFTA + CH) piacaihoz. A jelenlegi re-
zsim keretében az Egyesiilt Kiralysdg 2015-ben 31 millidrd eurd értékben exportalt
pénziigyi szolgéltatasokat az EU tobbi 27 tagorszagaba. Ez az export a brit bankok
éves bevételének 6t6dét és az amerikai befektetési bankok éves bevételének pedig
mintegy 15%-4t generalta.

Tekintettel a kialakult aranytalansdgra, a Brexit-targyaldsok valoszintleg felet-
tébb politikai jellegtliek lesznek. Az Egyesiilt Kiralysdg pénziigyi szolgaltatéi mar
tobbé-kevésbé lenyelték, hogy a szolgiltatasok eddigi szintjének a fenntartdsa
nem lesz lehetséges; ennek kovetkeztében szamos kisebb szereplé maris vissza-
vonult a hatarokon atnyuld tevékenységekb6l. A nagyobb intézmények esetében
a nagykereskedelmi piacra jutas lehet6sége részben megmaradhat, feltéve, hogy
az Eurdpai Bizottsdg ugy itéli meg, hogy az Egyesilt Kiralysdg szabalyozasi és
feliigyeleti rendszere egyenértékt az EU-éval. Kérdéses azonban, hogy az egyen-
értékiiségi dontések kell6en szilard alapot biztositanak-e a bankok hosszu tava
tzletpolitikdja szamdra. Az egyenértékiiség ugyanis erdsen fiigg az egyes agaza-
tok és orszagok sajatos feltételeitSl, és ha ezek a feltételek megvaltoznak, akkor a
helyzetet tjra kell értékelni. A Brexit egy olyan szektort érint, amely jelenleg erd-
sen szabdlyozott. Igy a ,valds” utén az EU-27 nagykereskedelmi piacai jelentsen
at fognak rendez6dni. Becslések szerint az Egyesiilt Kirdlysdg jelenlegi 90%-os
nagykereskedelmi piaci részesedése 60%-ra zuhan. A legnagyobb nyertesek valo-
szintileg Németorszag, Franciaorszag, Hollandia és Irorszag lennének, dsszevont
részesedésiik 6%-rdl 34-36%-ra ugorhatna.
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1. tablazat
A nagykereskedelmi piacok migraciojanak forgatokonyvei

Jelenlegi »A” szcendrié: B” szcenario: Integracio

helyzet Fragmentdacio ? ’ 8

(piaci %) (piaci %) (piaci %)

Teljes euré- Teljes euro- EU-27 piac Teljes euro- EU-27 piac

pai piac pai piac P pai piac P
Egyesult 90% 60% - 60% -
Kiralysag
Németorszag 2% 18% 45% 14% 35%
Franciaorszdg 1% 8% 20% 8% 20%
[rorszag 2% 6% 15% 7% 18%
Hollandia 1% 4% 10% 5% 12%
Luxemburg 1% 1% 3% 2% 4%
Olaszorszag 1% 1% 3% 2% 4%
if:;;};l' 1% 1% 3% 1% 4%
Egyéb EU 1% 1% 1% 1% 3%

Megjegyzés: A jelenlegi piaci részesedés meghatdrozasa Goodhart és Schoenmaker (2016)" alapjan torté-
nik. Mindkét forgatokonyv szerint az Egyesiilt Kiralysig piacanak 35 szdzaléka helyezédik 4t az EU27-
be, igy a jelenlegi eurdpai nagykereskedelmi piac 60 szédzaléka Londonban marad. Az ,A” forgatokényv
az EU27-ben széttagolt piacot feltételez, ami koncentréciohoz vezet. A ,,B” forgatékonyv az EU-27 integ-
rélt piacat feltételezi, amely foldrajzilag szort agazatot tesz lehet6vé.

Forrds: Bruegel

3.2. Vajon tovabb szélesedik és mélyiil a szabalyozas?

Az EU-ban jelenleg az acquis — a kozos jogok és kotelezettségek joganyaga, ko-
telez6 valamennyi tagallam szamdra - 20 833 jogalkotasi elembdl all, és ezekbdl
mindossze 559 (azaz 2,7%) vonatkozik a pénziigyi szolgaltatasokra. Bar szamsze-
rlen ez valdban csak egy kis hdnyad, 4m annal nagyobb horderejii szabdlyokat
foglal magaba.

Azeurdpaibankiszabalyozas gerincéta Bazeli Megallapodas alkotja. Néhanyan
koziiliink még bizonyara emlékeznek arra, hogy az 1988-ban elfogadott, elsé
megallapodds minddssze 30 oldalas volt. A 2011-ben megkotott, harmadik meg
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allapodas mar 616 oldalt tesz ki, ami csaknem kétszerese a 2004-ben’ elfoga-
dott Bézel II-nek. Az 1j bazeli szabalykonyv terjedelménél csak a komplexitasa
nétt jobban. Ezt bizonyitja a bankok altal globalis szinten kovetendd, egyedi
szabalyozdsi valtozasok szama®, amely tobb mint hdromszorosara nétt 2011
Ota, és elérte a megdobbentéen magas, napi 200 mddositast. Hasonl6 noveke-
dés tikkrozodik az amerikai pénziigyi szabalyozdok altal bevezetett korlatoza-
sok szamaban, amelyeket a jogilag kotelezd el6irasokat tiikr6zé ,,nem”, ,,ko-
telezd”, ,,kell”, ,tiltott” és ,elvart” szavak el6forduldsa alapjan mérnek: ezek
szama az 1997. évi 55 ezerr6l 2010-re 65 ezerre nétt, ami atlagosan 1,4 szazalékos
novekedési iitemnek felel meg. A Dodd-Frank-térvény 2010-es elfogadasat ko-
vetden a megszoritasok 9,8 szazalékos éves iitemben novekedtek, ami hétszeres
gyorsulast jelentett.

Noha az idézett szdimok valéban sokkoléak, azokat jozanul kell megitélniink.
Elszér is tudomasul kell venni, hogy a szabalyozasi korlatozédsok szamanak no-
vekedése nemcsak a pénziigyi szektort jellemzi. Mdsodszor: komoly hiba lenne,
ha a mérhetetlen bonyolultsdgért csak a kiterjedt szabalyozast okolnank. A No-
bel-dijas holland Jan Tinbergen dltal megfogalmazott Tinbergen-szabdly szerint
ahhoz, hogy a kockdzatokat hatékonyan lehessen feliigyelni és kezelni, legalabb
annyi politikai eszkozzel kell rendelkezni, mint ahdny dsszetett részkomponense
van az adott rendszernek.

A kamatlabak 1988-as csucspontjatdl a nagy pénzigyi valsagig terjedd, két évtize-
des fejlédés soran abankok és a biztositok sokkal nagyobbakka és 6sszetettebbekké
valtak, mint voltak valaha. Az altaluk kindlt termékek szdma és szofisztikaltsaga
is jocskan megnovekedett. Az Gj értékesitési csatornak (példaul a GSM és az in-
ternet) gombamod szaporodnak, teret nyitva a kibertamadasoknak és informa-
tikai zavaroknak; végiil, de nem utolsésorban a pénzintézetek tevékenységiiket
gyors iramban terjesztették ki a hatarokon tudlra is. Nem meglep6 moédon ma
- Osszetettségiik miatt — a pénziigyi szolgaltatasok dllnak a komplexitds agazati
rangsordnak az élén.

7 ANDREW HALDANE and VASILEIOS MADOUROS (2012): The dog and the frisbee. Speech at the
Federal Reserve Bank of Kansas City’s 366th economic policy symposium, “The changing policy
landscape”,

Jackson Hole, Wyoming, 31 August, http://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/Haldane_
final.pdf.

8 A szabalyozdsi valtozast itt széles korben definidljuk: beletartozik az 4j helyi, nemzeti vagy
nemzetkozi politika, dontés, reform, cselekvés, torvény, tilalom, megjegyzés, bejelentés, kozzététel
vagy szobeli itmutatds, melyet a bankoknak a szabalyozasi kovetelményeknek valé megelelésért
(compliance) egysége hivatott jegyezni és figyelni.

9 Mercatus Center, George Mason University (2014): Measuring the Dodd-Frank Act (and Other
Major Acts) with RegData 2.0. 23 September, https://www.mercatus.org/publication/measuring-
dodd-frank-act-and-other-major-acts-regdata-2o.
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Kovetkezésképpen: bar a szabalyozasi valtozasok nagységa és iiteme varhatdan
lelassul, a jovo kétségteleniil tovabbi pénziigyi és nem pénziigyi szabdlyozast hoz,
ami tiikrozi a pénziigyi szolgéltatdsok egyre Gsszetettebbé valo jellegét.

Az dsszetettségen kiviil a szabalyozasi kereteket a kozvélemény is befolyasolja, 1é-
vén, hogy a pénziigyi valsag utdn a tarsadalmak ttir6képessége jocskan csokkent
a bankhibakkal és a kozpénzek ez iranyu felhaszndlasaval szemben. Rdaddsul
a korményok més formaban is gyakorolnak szabalyozasi nyomadst. Igy példaul
egyre nagyobb nyomas nehezedik a bankokra az illegalis és etikatlan pénziigyi
tranzakciok visszaszoritasara annak érdekében, hogy elejét vegyék a pénzmo-
sdsnak, a nemzetkozi szankciok megkeriilésének, valamint a csalds és a terro-
rizmus finanszirozdsanak, tovabba, hogy megkdnnyitsék az addk behajtdsat. A
korményok azt is megkovetelik, hogy az altaluk feliigyelt bankok feleljenek meg a
nemzeti szabalyozasi el6irasoknak, barhol is tevékenykedjenek a vilagon. Példaul
a kiilfoldi bankoknak meg kell felelniiik a vesztegetésrdl, a csalasrdl és az addbe-
szedésrél sz016 amerikai jogszabdlyoknak. A 2007-2008-as valsag ota kotelezett-
ségszegés miatt Osszességében 321 millidrd dolldrnyi pénziigyi szankciot réttak
ki a bankokra (2016 végéig).® Bar a birsdgok nagy részét az Egyesiilt Allamok
szabalyozdéi szabtak ki, az utébbi idében az eurépai és dzsiai hatésagok is fokoz-
zdk a tempot.

Ezeknek a koltségeknek a viselése nagy terhet r6 a bankokra, ami a nem pénziigyi
jellegli kockazatok egy erds keretének a létrehozdsat teszi sziikségessé azért, hogy
elkeriiljék a mult hibdinak megismétl6dését.

Ugyancsak szaporodnak a foglalkoztatassal kapcsolatos szabdlyok, beleértve a ja-
vadalmazast, a kornyezetvédelmi normékat és a pénziigyi inkluzidt is. Raadasul
novekvé figyelem irdnyul a bankoknak az tigyfeleik irant tanusitott magatarta-
sara is. A szerz6déskotés, a marketing, a markaépités és az értékesités gyakorlata
a legtobb orszdgban mar erésen szabalyozott, am a fogyasztok védelmét szolgald
szabalyok és el6irdsok valdszintleg tovabb fognak szigorodni. A bankokat vald-
szintleg alaposan 4t kell majd vizsgalni az informaciés aszimmetridk, a bank-
valtas akadalyai, a nem megfelel6 vagy érthetetlen tanacsadds, valamint a nem
atlathat6 vagy sziikségtelentiil osszetett termékfunkciok és arképzési strukturdk
tekintetében. A termékkapcsolds és kereszttamogatas eddigi gyakorlata is vitat-
haténak bizonyulhat. Egyes esetekben pedig a bankok akdr még arra is kotelezhe-
t6k lehetnek, hogy tigyfeleiknek az eddiginél megfelel6bb termékeket kindljanak
jutdnyosabb tzleti feltételek nydjtdsa mellett. (A kozszolgaltaték bizonyos piaco-
kon madr kotelesek erre — vegyiik példaul az uniés roamingdijak vagy a magyar-
orszagi koziizemi dijak csokkentésének precedenseit.) A szabalyozasi kérnyezet

10 EPRS (2017): Briefing Fines for misconduct in the banking sector — what is the situation in
the EU?, Brussels, 29 March, http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/602070/
IPOL_BRI(2017)602070_EN.pdf.
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szigoritasa a hagyomanyos szabdlyozasi kockazatkezelés modelljét lehetetlenné
teszi. A kockdazati funkcidknak nemcsak a meglévé szabdlyoknak valo megfelelést
kell biztositaniuk, hanem az egész értékesitési és szolgaltatasi megkozelitést is at
kell tekinteni egy széles elveken alapul6 objektiven keresztiil.

3.2.1. Miért vdlt az ardnyossdg divatszovd a szabdlyozoi ,iizletdagban™?

Az ardnyossag leegyszert(sitve azon szorosan kapcsolodé elvek és értékek kol-
csonhatasa, amelyet a szabalyozok és a feliigyeldk is kotelesek figyelembe venni:
az egyenld elbands, a jogbiztonsag, az egyéni jogok tiszteletben tartdsa és az iigy-
intézés jo szinvonala. Az aranyossag fogalma a kozelmultban a banki szabalyozas
paneurdpai vitdinak f6 témajava valt — és jo okbdl. Szakmai vitak folynak a jobb
szabalyozdsrol, az egyszertsitésrol és a differencialas szitkségességérol. Ez keretet
ad a meglévd szabalyok és gyakorlatok értékeléséhez, és iranyttiként szolgal a ki-
dolgozasukhoz és fejlesztéstikhoz.

A Szerz6dés" s. cikke egyértelmtien kimondja, hogy ,az uniés hataskorok al-
kalmazasat a szubszidiaritas és az aranyossag elvei szabdlyozzak”. Ugyanez a
rendelkezés tovabb pontositja, hogy ,,az ardnyossag elvének megfeleléen az unids
fellépés tartalma és formdja nem haladhatja meg a Szerzédések célkitiizéseinek
eléréséhez sziikséges mértéket”.

Miért csak most élénkiilt fel ez a vita, és miért nem mar a multban? A valsdg utani

szabalyozdsi strukturdnak harom olyan sajatos aspektusa van, amely megmagya-

razza és alatdmasztja, hogy az ardnyossdg az eurdpai banki szabalyozas egyik 6

gondja:

e Elmozdulas a hitelintézetek prudencidlis szabvanyositasanak régi, minimalis
eurdpai harmonizacion alapulé megkozelitésétdl az alkalmazandé normak dj,
majdnem teljesen eurdpai szintii rendszere felé. A globalis pénziigyi valsagot
kovetd, megfeszitett jogalkotasi tevékenység, amely végiil a t6kekovetelmé-
nyekrol sz016 IV. Iranyelv és a T6kekovetelményekrol sz6l6 rendelet (CRR)
elfogadasdhoz vezetett, sokkal nagyobb egységességet teremtett, és a szaba-
lyozasi normdk teljes harmonizacidjat eredményezte. A dolgok uj allapota a
paneurdpai alkalmazhatosagra vonatkozd, egységes szabalykonyvben (Single
Rulebook) testesiil meg, amelynek letéteményese és kulcsfejlesztéje az EBA.

e A prudencialis szabdlyok jelents kiterjesztése a bank szervezetének és tizleti
tevékenységének uj aspektusaira. Ez a tematikus Kiterjesztés magatol értet6dé
mind a bazeli rendszerben, amely a szokasos t6kemegfelelési kovetelményeken
tulmenden a globalis likviditdsi és t6keattételi normakat foglalja magdban,
mind pedig az elmult évek eurdpai jogalkotasi kezdeményezéseiben. Ennek

11 Az EU-r6l sz616 Szerzédés (Treaty on European Union), https://www.math.uni-augsburg.de/
emeriti/pukelsheim/bazi/OJ/2012C326p13.pdf.
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kovetkeztében a hitelintézetek és mds pénziigyi kozvetiték tevékenységét
érint6 feliigyeleti ellenérzések haldja stirtibb szovéstivé valt, mint volt korab-
ban. Ez pedig még inkdbb siirget6vé teszi a szabalyozasi kovetelmények ara-
nyossaganak kérdésének a megvalaszolasat.

e A nemzeti feliigyeletek dekoncentralt feleldsségi rendszerérél a Bankunid
nagyban kdzpontositott, uj feliigyeleti strukturajara valo attérés.

Altalanossagban elmondhat6, hogy egyre nagyobb kétség tamad a szabélyozas
uniformizalo, ,mindent egy kaptafara” megkozelitésével kapcsolatban. Az ilyen
megkozelités szerint az egységes prudencidlis normakat ugyanolyan szinten kell
meghatdrozni minden hitelintézetre, valamint mas pénziigyi intézményekre, pél-
daul a befektetési vallalkozdsokra. Kiilonosen erés kétség ovezi a pénziigyi koc-
kazatok egységes modellen alapulé megkozelitését, amely egy olyan fiktiv mé-
retli (de inkdbb nagy), univerzalis bankcsoport kockazati profiljat veszi alapul,
amely mindenféle (vegyes) banki tevékenységet felolel, rendelkezik értékpapir- és
szarmazékos piaci kitettséggel, és viszonylag kiterjedt, sokrétii kapcsolatokat tart
fenn a pénziigyi piac tobbi szerepljével.

Mig az agazatnak a szabdlyozas hatasaval kapcsolatos megitélése fokozatosan
enyhill, a Duff és a Phelps Global Regulatory Outlook** felmérése feltdrta, hogy
tovabbra is szdmottevo az ellentétes érzelmek egyidejli megnyilvanuldsa. A veze-
tok kivaltképpen kételkednek az elényoket illetden: a felsévezetSk fele ugy véli,
hogy a legutdbbi szabalyozas keveset vagy semmit sem tesz a stabilitas el6segitése
érdekében, tovabbi 18% szerint pedig egyenesen rontja a stabilitast — vagyis a két-
kedék aranya tobb mint kétharmad.

Erthetéen kulcsfontossédgti kérdéssé vélik a tarsadalom és az érdekeltek szaméra,
hogy vajon a szabdlyozas célkittizései alternativ intézkedésekkel, kevésbé bonyo-
lultan, kevésbé részletes szabdlyozassal vagy az aranyossag elvének szigoru alkal-
mazdasaval nem lennének-e inkabb elérhetdk.

A felmérések szerint ugyanis a szabalyozasi megfeleltetés altalanos koltségei
mar most jelentések: a bankok, brokerek, vagyonkezeldk és masok ilyen céld ki-
addsai altaldban a bevételek 4%-at emésztik fel, és az elkovetkezd években akar
10%-ra emelkednek. Ez a helyzet az egyes orszagokban elég hasonlé. A koltségno-
vekedés egyrészt csokkenthetd akkor, ha a joghatdsagok egységes szabvanyokat
alkalmaznak. Masrészt a megfelelés terheit csdkkenteni lehet akkor, ha a talzott
dsszetettséget megfelelden kezelik. Ugy ttinik, hogy van még kiaknazatlan lehe-
tség a koltségmegtakaritasra akkor is, ha a szabalyozasi célok és kovetelmények

12 Duff and Phelps (2017): Global Regulatory Outlook 2017. 27 February, http://www.duffand-
phelps.com/assets/pdfs/publications/compliance-and-regulatory-consulting/2017-global-regulato-
ry-outlook-viewpoint.pdf.
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véaltozatlanok maradnak. Ez a felismerés dsztondzte a ,,Call for Evidence™ elne-
vezést, a pénziigyi szolgéaltatasok altalanos keretszabdlyozdsara iranyuld, nyil-
vanos konzultaciot. A Bizottsdg felkérte az érdekelt szerepl6ket, hogy adjanak
visszajelzést és empirikus bizonyitékokat a pénziigyi valsdgra valaszul elfogadott,
tobb mint 40 4j uniods jogszabaly nem szandékolt hatasairél, kovetkezetlenségei-
rél és inkoherenciajarol.

3.2.2. Melyek voltak a Call for Evidence £6 megallapitasai?

Osszességében a valaszadok tobbsége azt jelezte, hogy timogatja a valsdgra véla-
szul végrehajtott pénziigyi reformokat. Az érdekelt felek azonban szdmos konkrét
példat neveztek meg a kiilonboz6 szabalyok kozotti surloddsokra, atfedésekre és
egyéb nem szandékolt mellékhatasokra.

Valamennyi beérkezett vélasz alapos feliilvizsgalata és a rendelkezésre bocsétott
bizonyitékok alapjan a Bizottsag a kovetkezd négy teriileten szandékozik intéz-
kedéseket tenni:

e Nagyobb figyelmet fordit azokra a teriiletekre, ahol a szabalyok nehezitik a
gazdasag finanszirozasat.

e Fokozza az ardnyossdgot a szabalyozasi keretben - a tgabb cél részeként - a
pénziigyi stabilitas és a novekedési célkitlizések kedvezdbb 6sszhangja érde-
kében. Az EU pénziigyi szabélyai ne gorditsenek esetleges akadalyokat az 4j
piaci szereplSk elé, egyszersmind ismerjék el az unids pénziigyi intézmények
sokféleségét.

e Csokkenti a biirokracidt, és olyan szabdlyokat dolgoz ki, amelyek céljai a le-
hetd legkisebb koltséggel érhetSk el a cégek és végsé soron tigyfeleik javara.

e Biztositja az atfogo keret belsé 6sszhangjat, kezeli a pénziigyi rendszerben el-
kertilhetetlen kockazatokat, tovabb erdsiti a befektet- és fogyasztovédelmet,
valamint torekszik a szabalyozasi kereteknek a technoldgiai fejlédéssel valo
Osszhangjara.

Az egyedi intézkedéseket egy 2016 novemberi kozlemény hatarozta meg. Ezek
skaldja olyan teriileteket 6lel fel, mint példaul a jogalkotdsi vizsgalatok és a folya-
matban 1év6 szakpolitikai munkdk. A tovédbbiakban a Bizottsag figyelemmel kisé-
ri az adott szakpolitikai kotelezettségvallalasok végrehajtasanak elérehaladasat,
majd novemberben kozzéteszi megéllapitasait és tovabbi [épéseit.

Ezzel a kozleménnyel egyiitt az Eurdpai Bizottsdg banki reformcsomagot*

mutatott be. Az intézkedéscsomag négy kiilonbozé jogszabaly modositasat ira-

13 European Commission (2015): Call for evidence: EU regulatory framework for financial ser-
vices. 30 September, http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-frame-
work-review/index_en.htm.

14 European Commission (2016): EU Banking Reform: Strong banks to support growth and restore
confidence. 23 November, http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-3731_en.htm.
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nyozza elé: a tékekovetelményrdl szolé iranyelv (CRDIV) és rendelet (CRR),
a bankhelyreallitasi és szanalasi iranyelv (BRRD) és az egységes szanalasi
allasfoglalasrol szolo rendelet (SRBR). A mddositasok tobb célt is kovetnek. Az
alapvetd tékekovetelményeket illetéen az EU-szabalyok és a bazeli szabalyok to-
vabbi 6sszehangolasara keriilt sor példaul a tékedttétel és a stabil netto finansziro-
zasi arany, valamint a kereskedési poziciok t6kekovetelményének enyhitése terén.
Szandldsi oldalon a TLAC (teljes veszteségelnyel6 kapacitds) feltGkésitési normak
és az MREL (a szavatolotéke minimumkovetelménye és a taimogato kotelezettsé-
gek) sszehangolasa torténik — ami f6leg a nagy, globalisan aktiv bankokat érinti.
A banki tizleti modellek esetében pedig a kkv-k szamara nyujtott banki kitett-
ségekre vonatkozd tékekovetelmények djraszabalyozdsa és az ardnyossagszaba-
lyokban valé rogzitése szerepel. Igy példaul az ardnyossdgot a javadalmazasban
is alkalmazni kell, azt javasolva, hogy a javadalmazas valtozé elemének késlelte-
tésére vonatkozd unids szabalyait ne kelljen alkalmazni a kis- és nem komplex
bankokra.

A javasolt intézkedések is a bankszektor kockazatanak csokkentésére iranyuld
bizottsagi munka részét képezik, 6sszhangban a bankunié létrehozdsardl szold
»Az Eurdpai Bankunio felé™ cimii 2015-9s kozleményben foglaltakkal.

Az 4j jogalkotasi javaslatokat megvitatds és elfogadas céljabol az Eurdpai Parla-
ment és a Tandcs elé terjesztették. Az intézményekben megkezd6dott a javaslatok
targyalasa; hatalybalépésiik 2019-ben vagy késébb varhato.

A Bizottsag 2017-ben tervezi benyujtani azt a Fehér konyvet, amelyben megfogal-
mazza a GMU, beleértve a Bankuni6 (az 6t elnok jelentésének ,mdsodik szaka-
sza”) végrehajtisa érdekében meghozandd, soron kévetkezd intézkedéseket. Az
Europai Betétbiztositasi Rendszer (EDIS) és az SRM-6vintézkedéseket is beve-
zetik. Tekintettel az ezekben kialakult vitdkra, eddig nem tortént elérehaladas,
ezért tovabbi eréfeszitésekre van sziikség. A legfontosabb kifogds az, hogy az
EDIS a bankkockazatok tovabbi — kiegyensulyozatlan - gerjesztéséhez vezetne.
Kiilonosen a nemzeti pénzeszk6zok alloményanak nemzeti szinten ndvekvé kon-
centracidja (az ugynevezett ,szuverén bankhurok”) vezethet a nemzeti bankok
konyveiben olyan torzulashoz, amely megnehezitheti az elérelépést a kiegyensu-
lyozott kolcsonosség és kockazatmegosztas felé. Ezért a nemzeti allamaddssagot
megtestesitd eszk6zok koncentracidjanak korlatozésa az egyes bankrendszerek-
ben elengedhetetlennek tlinik az elérelépéshez.

Végiil: néhany sz6 a pénzigyi tranzakcios ado (FTT) sorsardl, amelyet a Bizott-
sdg 2011-ben az ugynevezett fokozott egytittmiikodési eljards keretében javasolt

15 European Commission (2015): A bankuni6 felé [Towards the Completion of the Banking Uni-
on]. A Bizottsag Kozleménye az Eur6pai Parlamentnek, a Tanacsnak, az Eurdpai Kézponti Banknak,
az Eurdpai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak, November 24, http://
eur-lex.europa.eu/legal-content/en/TXT/?uri=CELEX%3As52015DCo0587.
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bevezetni ,,annak érdekében, hogy a pénziigyi szektor méltanyos hozzajarulast
fizessen” a stabilitds helyredllitasahoz. Ugy ttinik, hogy a 10 érdekelt tagdllam ko-
z0Otti, a pénziigyi tranzakcios adorol folyd targyalasok megfeneklettek, és nem
valdszind, hogy hamarosan megallapoddsra kertilne sor.

4. AZ EURO KILATASAI
»Egységes piac, egyetlen pénz!” Ez volt az Eurdpai Bizottsag 1990-es irdnyado
jelentésének legfontosabb vezérgondolata.’® A jelentés alaposabb vizsgélata azon-
ban azt mutatja, hogy a legfontosabb érv - az egyetlen (kozds) pénz egységes pi-
acot teremt — csak megforditva igaz. Sajnalatos médon a kozos valuta tamoga-
téi nem vették észre, hogy megfelelé intézményrendszer és kellden 6sszehangolt
kormanyzas nélkil a ,,k6z6s pénz” olyan hatalmas, hatdrokon atnyualéd pénziigyi
folyamatokat fog gerjeszteni, amelyek egy nap fdjdalmas pénziigyi valsagba tor-
kollnak. Ez a vétkes gondatlansag (vagy elvakult optimizmus) az eur6zéna aktu-
alis problémainak f6 gyokere, ami most kezelésre szorul.

Az alapkérdés most az, hogy egyes tagallamokban a gazdasag tartos alulteljesitése
valéban az eurd ,kényszerzubbonyanak” tudhaté-e be? Az frorszagi és spanyol
példak azt sugalljak, hogy az eurdovezeten belill igenis lehetséges a fenntart-
hatd fejl6dés megvaldsitdsa. Ezen a szemiivegen 4t nézve, az eurd legfontosabb
problémdja meglehetésen politikai természetii: a gazdasagi problémakkal és a
folyamatos novekedés hidnydval kiiszkodd olyan orszagokban, mint amilyen pél-
ddul Olaszorszag és Gorogorszag, az eurd és szabalyai idedlis blinbakként szol-
galnak a nemzeti politikai és tarsadalmi struktdrak hibainak elfedésére - arra,
hogy a mélyen gyokerezd hidnyossagok elsésorban a belsé strukturdlis okokra,
mindenekel6tt a csekély tékebefektetésre (fizikai, emberi, tuddsalaptl) és ebbél
koévetkezGen a szerény innovacios képességre vezethetSk vissza. A Vildggazdasagi
Forum évenkénti globalis versenyképességi jelentései vagy a Vildgbank Csoport
rendszeres ,Doing Business” felmérései egyértelmiien azt mutatjak, hogy az in-
tézmények kozotti kiilonbségek (pl. az igazsagszolgaltatasi rendszer, a kozigazga-
tas, az oktatds) és teljesitménytiik eltérései magyarazzak az orszagok kozott mutat-
koz¢ kiilonbségek oroszldnrészét a versenyképesség, a novekedés és a jovedelem
tekintetében. Hogy az intézményi és kulturdlis tényez8k szerepe mennyire fontos,
az mikroszinten jol megtapasztalhaté a fuzidk esetében: az egyesiilés utdni sike-
res integracié mindig feltételezte a vallalati kultura és az intézményi struktdra
megfeleld 0sszehangolasat és egybefésiilését. Makroszinten az orszagspecifikus

16 Commission of the European Communities (1990): One market, one money: An evaluation of
the potential benefits and costs of forming an economic and monetary union. European Economy,
No. 44, October, http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication7454_en.pdf.
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ajanldsok célja a versenyképesség hasonlo jellegti hidnyossagainak a kikiiszobo-
lése. A benchmarking gyakorlata azt mutatja, hogy ha a tagillamok a legjobban
teljesitoknél megfigyelt hidnyossdgok felét megsziintetnék olyan teriileteken,
mint a piaci verseny és a szabalyozds, a munkaerdpiac és a készségfejlesztés, az
adostruktira és a K + F, akkor az euréovezet GDP-je kozel 6%-kal er6sebben no-
vekedhetett volna az elmult 10 év alatt.” Nyilvanval6 ezért, hogy sokkal nagyobb
erdfeszitésekre van sziikség a feltart hidnyossagok kezelésére, részben a nemzeti
termelékenységi bizottsagok létrehozasaval, a Tandcs 2016. szeptemberi ajanla-
saival 9sszhangban. Az, hogy milyen gyors elérelépés érheté el, persze nagyban
fiigg attdl, hogy az Eurdpa jovojérdl szold Fehér konyv 6t forgatdkonyve'® koziil
melyikre esett a valasztds.

5. A LEGUJABB FEJLEMENYEK AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

A vilagon az Egyesiilt Allamok és az Eurdépai Unié kozétti gazdaségi kapesolatok
a legfejlettebbek és leginkabb integraltak. Az Osszetett és egymastdl kolcsondsen
fuggd kapcsolatok nagyszamu és sokféle tipusu pénziigyi tevékenységet fednek
le, amelyek 6sszefonjak az Atlanti-6cedn két oldalan 1év6 pénzpiacokat. A nagy
amerikai bankok erds jelenléttel rendelkeznek az EU-ban f6leg a nagykereske-
delmi és befektetési banki tizletdgban, mig néhdny nagy eurépai bank szilardan
megvetette a 1abat az Egyesiilt Allamokban. A kélcsoénés fiiggdség miatt a két
pénzpiac meglehetésen hasonléan mozog, annak ellenére, hogy jelentés kiilonb-
ségek vannak koztiik a tékepiacok méretét és a bankrendszerek szerkezetét il-
letden. A szoros kapcsolatok magyarazzak egyrészt a két- és sokoldald szinten
zajlo, intenziv szabdlyozasi egytittmiikodést, masrészt pedig azt is, miért annyira
fontosak az EU szamara az USA pénziigyi piacanak fejleményei.

5.1. Szabalyozasi fejlemények az Egyesiilt Allamokban

Mig Eurdpaban a szabdlyozok arra torekszenek, hogy a banki szabalyok szigorub-
bak legyenek azért, hogy elkeriilhessék egy pénziigyi valsag tjboli bekovetkezését,
az Egyesiilt Allamokban a dolgok most mds iranyt vettek. Donald Trump elnok

17 Council of the European Union (2016): Report on the Euro Area concerning the Recommen-
dation for a Council Recommendation on the economic policy of the euro area. Commission Staff
Working Document, November 22, http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14808-2016-
INIT/en/pdf.

18 Az Eurdpa jovojét taglalo Fehér konyv szerint ezek a kovetkezok: 1. Megy minden tovabb. 2.
Csakis az egységes piac. 3. Aki tobbet akar, tobbet tesz. 4. Kevesebbet, hatékonyabban. 5. Sokkal
tobbet egyiitt. (L. Eurdpai Bizottsag [2017]: Fehér konyv Eurdpa jovéjérél — A 27 tagii EU titja 2025-ig:
gondolatok és forgatokonyvek. Marcius 1, https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/
white_paper_on_the_future_of_europe_en.pdf.
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nemrégiben aldirta a bankok szabdlyozasi keretének feliilvizsgalatardl sz616 uta-
sitast.*

Bar az utasitds nem nevesiti a Dodd-Frank-térvényt, annak az éle mégis féleg
arra iranyul. Szamos bank, kiillonosen a kisebbek, ellenszenvvel fogadta ezt a tor-
vényt és a hozza kapcsolédd tobb mint 22 ooo oldalnyi szabalyozast. Mi t6bb,
érdemes megemliteni, hogy Davis Polk (USA) tigyvédi iroddja szerint a Dodd-
Frank 390 ,szabalyozasi kovetelménye” koziil 111 még nincs elfogadva, illetve
megvaldsitva.>

Az elnoki rendeletet megel6z6en csekély érdeklédés mutatkozott az olyan szé-
les kort jogi szabalyozas irdnt, mint a pénzigyi vélasztas torvénye (Financial
Choice Act™), eltekintve attol, hogy az elkovetkezd években ez valhat iranymuta-
téva a szabdlyozaspolitika terén.

Jeb Hensarling (republikanus, TX), a Pénziigyi Szolgaltatasok Bizottsaganak haz-
elnoke szerint e jogszabalyt nagyrészt a pénzpiaci szabalyozasi reform ideoldgiai
kivansaglistdgjanak tekintették; egy olyan dokumentumnak, amely ramutat arra,
hogy a Bizottsag vezetdi és munkatdrsai szerint mit kellene tenni a pénziigyi sza-
balyozasi politikdban vélaszul az észlelt szabalyozasi tulzasokra és a vérszegény
gazdasagi novekedésre. A Trump elnok eldirt feliilvizsgalat, illetve a képvisel6-
haz és a szenatus ellendrzése folytdn ez a jogszabalytervezet Gj nyomatékot nyert.
A pénziigyi valasztas torvénye épp olyan szertedgazd, mint a Dodd-Frank. A
torvénytervezet 16 fejezete mindent lefed, kezdve a banki szabédlyozastol, a bi-
zalmi kotelezettség szabdlyaitdl és a kisvallalati finanszirozastdl az akkreditalt
befektet6k meghatdrozasaig és a Dodd-Frank-féle, a konfliktus6vezetekbdl szér-
maz6 asvanykincsekrol szol6 szabélyok eltorléséig.

Bar a torvényjavaslat eddig jobbara a t6kepiaci szerepl6k ,radarjai” alatt repiilt,
tavaly juniusban a nagybankok szabalyozasanak harom javasolt mdédositdsa mi-
att valt ismertté. Az els6 a bankoknak teremt lehetdséget arra, hogy a hitelezési,
befektetési és finanszirozasi tevékenységiikben elkeriilhessék a jelenleg elviselt,
fokozottabb szabdlyozdi feliigyeletet, amennyiben ugy doéntenek, hogy legaldbb
10%-o0s részesedést szereznek a részvényesek sajat t6kéjében. A masodik javas-
lat hatélyon kiviil helyezné a térvényjavaslatban is hivatkozott Volcker-szabalyt,
amely nemcsak a kotvénypiaci likviditast csokkenti, hanem egyre stulyosabb sza-
balyozési terhet jelent a kisbankok szdmadra, mivel meg kell indokolniuk befekte-

19 White House (2017): Presidential Executive Order on Core Principles for Regulating the United
States Financial System. o3 February, https://www.whitehouse.gov/the-press-office/2017/02/03/pres-
idential-executive-order-core-principles-regulating-united-states.

20 The Economist (2017): Remaking American financial regulation. 11 February, http://www.econ-
omist.com/news/finance-and-economics/21716622-donald-trump-starts-long-struggle-overhaul-
dodd-frank-act-remaking.

21 U.S. Congress Financial Services Committee (2016): The Financial CHOICE Act, as of 12 Sep-
tember, http://financialservices.house.gov/choice/.
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tési értékpapir-tevékenységiiket a feliigyeleti szerveknek. Végiil, de nem utolsé-
sorban, a javaslat célja a Dodd-Frank rendes felszamoldsi hatésaganak (Orderly
Liquidation Authority) cs6dalapu strukturaval valé felvaltdsa, el6bbi ugyanis
jelent6s karokat okozna a csédbe ment bankok hitelezdinek.

Tul korai lenne az Egyesiilt Allamok elnoke 4ltal elrendelt feliilvizsgélat végsé
értékelése, hiszen még nem tudhatjuk pontosan, hogy az amerikai adminisztra-
ci6 tényleg valtoztat-e a Dodd-Frank torvényen, s ha igen, mit és mennyire. Ez a
torvény szamos olyan nemzeti szabdlyt is magaban foglal, amelyeknek eltorlése
semmilyen hatdssal sem lenne Eurdpdra. (Mikozben sokan joggal ugy érezhetik,
az amerikai hatdsdgok tlsdgosan messzire mentek abban, hogy az eurdpai bank-
szektort a szigori amerikai szabalyok betartasara kényszeritsék, ami a mult év
végén az amerikai és az EU szabalyozé hatdsagok kozotti fesziiltségekhez ve-
zetett — még azel6tt, hogy a Trump altal megcélzott irdnyvaltas bekovetkezett
volna.) Az eurdpai szabalyozok természetesen alaposan elemzik majd a végre-
hajtani tervezett valtoztatasokat, torekedni fognak arra, hogy elejét vegyék egy
szabalyozdsi versenynek, valamint szorgalmazni fogjak a kélcs6nosen elfogadott
szabalyok kovetkezetes globalis végrehajtasat. Ennek soran azonban mindenkép-
pen tisztaban kell lenni a globalizacids trilemmaval®, azzal nevezetesen, hogy
nem lehet mindharom kovetkezé célt egyidejtileg elérni: (1) a teljes, globdlis piaci
liberalizacidt, (2) a nemzeti szuverenitast és (3) a demokratikus ellenérzést. A po-
litikusok és a szabalyozé hatdsdgok sziikségszertien e hdrom prioritas koziil csak
kett6t valaszthatnak ki, egyet viszont fel kell adniuk. Ezenkivil azt is szem el6tt
kell tartani, hogy mivel az EU részesedése a vilaggazdasagban (még a Brexittdl
fuggetleniil is) csokken, ezért az eurdpai befolyas a globalis szabalyok alakitésa-
ban egyre gyengiil.

5.2. Uj kinevezések a Fed igazgatétanacsaba

Nem csak a szabalyozas valtozasa jelent kihivasokat a globalis és kiilonosen az
eurdpai bankrendszer szdmara. Az elkovetkezd 12 hénapban az USA elnoke 6t
vagy akar hat tagot is jelolhet a Fed hétfds kormanyzdtanacséba, beleértve az
elnokot, a monetdris politikaért felelds alelnokot és egy uj alelnokot a bankfel-
tigyeleti pozicidra (amelyet eddig a tavozd kormdanyz6, Dan Tarullo toltétt be).
Mar 4prilisban harom olyan megiiresedett tisztség is volt a kormanyzoétanacs-
ban, amelyre Trump elnoknek kell jeloltet allitania.» Trump korabbi megnyil-
vanulasai, gazdasagi tanacsaddinak és kinevezéseinek Osszetétele, valamint a

22 DANI RODRIK (2007): The inescapable trilemma of the world economy. 27 June, http://rodrik.
typepad.com/dani_rodriks_weblog/2007/06/the-inescapable.html.

23 Trump a mostani lapszdimunk megjelenése napjaig nem allitott jelolteket, a Fed kormanyzétana-
csa jelenleg négy fovel miikodik.



SZABALYOZASI KILATASOK 2017-RE

kongresszusi republikdnusok politikai irdnyultsaga alapjan ugy ttinik, hogy az
elnok elsGsorban olyan a jelolteket fog preferalni, akik (1) jelentés piaci és/vagy
tizleti tapasztalattal rendelkeznek (azaz inkabb gyakorld, nem elméleti kozgaz-
daszok), (2) nem rendelkeznek olyan erételjes héjahajlamokkal, amelyek megne-
hezithetnék az elnok névekedési terveinek valora valtasat, és (3) nem utasitjak el
hatdrozottan a Fed feletti nagyobb kongresszusi feliigyeletet.

Ez utdbbi szempont anndl is inkdbb relevans, mivel Trump elnok képes lehet
arra, hogy torvénybe iktasson egy olyan torvényjavaslatot, amely megvaltoztatja
a fedezeti, miikodési eljarasok és a Kongresszus elszdmoltathatdsaganak fontos
elemeit a Fed feligyeleti reformjarol és modernizaciojardl szolé torvény felha-
talmazdsa alapjan (FORM, Fed Oversight Reform and Modernization)*, amelyet
a republikdnus part vitt keresztiil annak ellenére, hogy a Fed-elnok felhivta a fi-
gyelmet arra: e torvény atpolitizalja a nemzeti monetaris politikat.

Els6 pillantésra a kozponti bankok kivaltsigainak korldtozdsa akdr egyfajta isten-
karomldsnak is tekintheté. A kozponti bank fiiggetlensége azonban nem a dolgok
istenadta rendje, és nincs is kébe vésve. Hossza ideig a kozponti bankok a kor-
manynak aldrendelt szervek voltak, amelyeknek kovetniiik kellett a kapott politikai
iranymutatast, tobbnyire a pénziigyminiszterét. A kozponti bankok az 1970-es és
1980-as évek inflacids korszaka utan valtak fiiggetlenné, és szamos orszagban ala-
kult ki konszenzus arrél, mi is a feladatuk. Ha szinte mindenki egyetért egy tech-
nikailag dsszetett politika céljaival, igy a kozponti bank fiiggetlenségét tamogato
felfogas szerint akkor jarunk el a leghelyesebben, ha a szakpolitika végrehajtasat
a szakért6kre bizzuk - dontési jogkoriiket egy sziik mandatumra korlatozva. A
kozelmultban azonban egyes politikusok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
kozponti bankok til nagy hatalomra tettek szert, ami lehetévé tette szamukra, hogy
akdr kényszeritsék is a kormanyokat anélkiil, hogy dontéseikért politikailag elsza-
moltathatok lennének, mikdzben bizonyitottan képtelenek voltak megbirkdzni a
stagnalas vilagszerte tapasztalt problémaival, példaul a hatalmas mértékii mennyi-
ségi konnyités altal (az EKB tobb mint 1 ezer millidrd eur6t vasarolt kormanyzati
és vallalati kotvényekbdl, amely a hitelintézetek teljes eszkézallomanya 4%-4nak
felel meg), vagy, képtelenek voltak megnyugtatni az embereket az elhtz6dé zérd
kamatlab-politikdval.”® Az elmult 6tezer év kronikai szerint az eladdsodas/hitelfel-
vétel soha nem volt olcsobb, mint ma.?® A kézelmultban alkalmazott monetéris po-

24 H.R3189 - Fed Oversight Reform and Modernization Act of 2015. 17 December, https://www.
congress.gov/bill/114th-congress/house-bill/3189.

25 A G2o-ak pénziigyminisztereinek és jegybankelnokeinek tanacskozasan kiadott kozlemény
szerint: ,,A monetaris politika tovabbra is timogatni fogja a gazdasagi tevékenységet és biztositja az
arstabilitast, 6sszhangban a kézponti bankok mandatumaval, de a monetaris politika 6nmagéban
nem vezethet kiegyensulyozott novekedéshez.”

26 DaviD KEOHANE (2015): Compare and contrast, 5000 years of interest rates. FT Alphaville, 18
September,  https://ftalphaville.ft.com/2015/09/18/2140402/compare-and-contrast-s000-years-of-
interest-rates/.
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litikak az eszkozosztalyok (részvények, kotvények, ingatlanok, arucikkek stb.) teljes
spektrumat felértékelték, hitelbuborékokat idézve el6, killondsen azért, mert a ban-
kok boldogan adtak kolcsont ezek fedezete mellett. Ezenkiviil a nem szokvanyos
monetaris politikdk nem kivant és elképzelhetetlen kovetkezményekkel jarhatnak
a megtakaritdsok és a nyugdijszolgéltatok ,biintetése”, valamint az egyenlStlenség
novelése miatt; e két téma pedig mostansag a nagy aggodalommal tolti el a tar-
sadalmat. Fokozatosan teret nyer az a felismerés — részben a legfrissebb inflaci-
6s adatoknak koszonhetéen, amelyek elsdsorban az energia- és az élelmiszerdrak
emelkedését titkrozik -, hogy volna tere a jelenleginél magasabb kamatszintnek,
1évén, hogy a kamatldbak még a torténelmi szintekhez képest is igen alacsonyak, s
ezért a kozponti bankokat késztetni kellene a megfelelé kamatldb-meghatdrozasi
politika folytatasara.

Mig az emlitett okok miatt a kdzponti bankok fiiggetlensége ma madr szinte min-
deniitt Gjraértékelés targya, addig Eurdpaban az EKB fiiggetlenségének” ot {6
pillére kozil (1. Intézményi, 2. Személyi, 3. Funkciondlis és operativ, 4. Pénziigyi és
szervezeti, 5. Jogi) barmelyiknek az érintése tovabbra is rendkiviil kényes kérdés,
hiszen ennek az intézménynek 19 kiilonb6zé gazdasagi helyzett tagorszagot kell
szolgélnia, ezért barmilyen valtoztatas el6tt maximalis dvatossagra van sziikség.

5.3. Miért annyira fontosak a kozelg6 kinevezések az EU szamara?

Az Egyesiilt Allamok pénziigyi feltételei évtizedek 6ta érintik Eur6pét. A szakér-
t6k a transzatlanti kamatlabrél beszélnek, amely csak egy iranyba hat: az ameri-
kai kamatok hatnak az eurdpai szintre; forditott hatds ugyanis alig érzékelhetd.
Ezért nem meglepdek egy kozelmultbeli BIS-tanulmany kovetkeztetései: a Fed
intervencidinak hatarokon atnyuld hatasa az infldcidra és a gazdasagi novekedés-
re sokkal erdteljesebb, mint az EKB kotvényvasarlasi programjanak hatarokon
atnyuald hatdsa.

A kolcsonhatas terén mutatkozd, ériasi aszimmetria nemcsak Eurépara jellem-
z6; a Federal Reserve igazgatdtandcsa rendkiviili befolyast gyakorol vilagszerte
a monetaris feltételekre. E dominancia miatt a Fed a globalis kereslet novekedési
palyajat erételjesebben tudja befolydsolni, mint barmely mas kzponti bank ira-
nyité testiilete. Az Egyesiilt Allamok globélis befolyasit illetben nem véletleniil
tartja magat nemzedékek ta az a mondds, hogy ,,ha Amerika tiisszent egyet, ak-

27  ECB (2017): Why is the ECB independent? 12 January, https://www.ecb.europa.eu/explainers/
tell-me-more/html/ecb_independent.en.html.
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kor a vilag mindjart nathds lesz”* Igy értheté, miért annyira fontos tudni, hogy
kiket neveznek ki a kormdnyzdtanacsba, és biztosan tudni, hogy a kinevezettek
héjak-e, vagy inkabb galambok.

6. OSSZEFOGLALAS

Bar az idén valdszintileg nem lépnek életbe 4tfogo, 1j szabalyok, a folyamatban
1év6 és az érlel6d6 szabalyozasi kezdeményezések végs6 kimenetelét meghatarozd
feltételek jocskan valtozhatnak az év folyaman. Ennek megfelel6en a bankérok-
nak nyitottnak kell maradniuk barmilyen iranyu valtozasra. Ez a tandcs elsére
aligha ttinhet hasznosnak; 4m a jelenlegi helyzetben mégsem adhat6 ennél bol-
csebb utmutatas.

Cikkemet egy tanacsadé cég legujabb Regulatory Outlookjanak idézésével kezd-
tem. Mondanddémat stilszertien egy mésik tandcsado cég, a Boston Consulting
Group (BCG) Global Risk 2017 kockdzatkezelési jelentésének® hirom taldlo
megallapitasaval fejezem be: ,,Elfszor is, mikdzben szdmos nagy, kiemelt fontos-
sagu reformcsomag létezik, a bankoknak most a féleg technikai jelleg(i szabalyo-
zasi intézkedések alkalmazasanak és az auditra adott valaszoknak a terhével kell
szembenézniik. Mdsodszor, tovabbra is az egyes nemzeti joghatésagok intézke-
dései, nem pedig a globalisan 9sszehangolt kezdeményezések lesznek a f6 forrasai
azoknak az j és valtoz6 kovetelményeknek, amelyeknek a bankoknak meg kell
telelnitik. Harmadszor, a szabdlyozdsnak a stratégiai és operativ tervezésre gya-
korolt hatasa tovabbra is jelentds marad; a szabalyozasnak valé megfelelés a ban-
kok projektportfélidinak valtozatlanul a legnagyobb részét teszi majd ki. E harom
oknal fogva a szabalyozas kovetésének és betartasanak valtozatlanul els6bbséget
kell élveznie a bankok tevékenységében.”

28 Essay UK (2017): The US Sneezes, The World Catches a Cold, http://www.essay.uk.com/free-
essays/business/the-world-catches-a-cold.php (visited on o1 April 2017).

29 BCG (2017): Global Risk 2017 - Staying Course in Banking. o1 March, http://image-src.bcg.com/
BCG_COM/BCG-Staying-the-Course-in-Banking-Mar-2017_tcmg-146794.pdf.
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