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AZ EUROPAI UNIO PENZUGYI RENDSZERENEK
EPITMENYE

Miiller Jdnos'

A legutdbbi pénziigyi valsag kitorését kovetd idészakban az Eurdpai Unidban a
bankszektor biztonsagos mlikodését erdsitd egész szabalyozasi arzenal és intéz-
ményi architektdra alakult ki. Jelentésen el6rehaladt a Gazdasagi és Monetaris
Unid, a bankuni6 és a t8kepiaci unié épitkezése. Arnyaltabb, egységesebb és a
bankrendszer biztonsagosabb miikodését segit6 szabalyoz6 rendszer alakult ki.
T6bbszoros mérfoldkéhoz érkeztiink. A globalis pénziigyi valsag Ota eltelt egy
évtized, az Eurdpai Uni6 gydkerei hatvan éve er6s6dnek, negyedszazados az Eu-
répai Unio, huiszéves az eur6 és az eurdzona, végiil két olyan unids ciklus zarult
2019-ben, amelynek épitkezése, tanulsagai kijelolhetik a jové Eurdpajanak sorsat.

JEL-kédok: F3, G2

Kulcsszavak: unids pénziigyi intézményrendszer, Eurépai Monetaris Unio, tke-
piaci unié, bankunié, bankhat6sag, szandlas, stabilitasi mechanizmus, monetaris
alap, tékekovetelmény, bankfeliigyelet, feliigyeleti hatdsagok, egységes szabély-
konyyv, fintech, fiskalis unié.

1. BEVEZETES

Az elmult idészakokban voltak olyan események, amelyek probara tették az Eu-
ropai Unid életképességét; ugyanakkor napjainkig ez volt az egyik leghosszabb
valsagmentes, a nyugodt gazdasagi fejlddést, épitkezést lehet6vé tevd korszak is.
E periddus elemz6i felvonultatjék az EU ragyogd jovoképétdl a vizionalt szétesés
minden véltozatat, de kevesebb sz6 esik az atgondolt, tobbségében kiérlelt, szak-
mai épitkezésrdl. [rdsunk kozéppontjaban az eurdpai és igy a magyar bankrend-
szer miikodésének kialakult, varhaté intézményi és szabalyozdi kérnyezete all.

Az attekintés érdekében bemutatjuk, hogy az EU erés alapjain, a kiilonb6z6 kihi-
vasok tanulsagait figyelembe véve, hogyan alakult az EU pénzigyi és szabalyozé
rendszerének architektaraja. Ezt az attekintést torténelmi perspektivaba kell he-
lyezni, csak ilyen mddon lehet megitélni, hogy mennyire erds vagy hianyos az ed-
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dig megvaldsult épitmény. Bdven van még tennivald, az épiilet egyes részeit at kell
alakitani, de maga az épitmény robusztus és erés. Az unié vezetdi, dontéshozdi
tisztaban vannak az elérelépés sziikséges iranyaival. Ezek megtétele tobb esetben
stirgetd, de az eredmény a politikai, hatalmi érdekek, a globalis és unién beliili
gazdasagi kényszerek dontéseket befolyasold, kényes egyensulydnak az elérésétél
tiigg. Ezen nehéz kérdések: helytdllas a globdlis versenyben, a gyorsulé digitalis
vilagban, szembenézni egy barmilyen kimenetel(i brexit utani helyzettel, kezelni
a kétsebességes unid és az Eurdpa-szkeptikusok fejlédést lassité problémajat.

Az EU pénzigyi intézményi és szabalyozd rendszerének egy évtizedes fejlédé-
sét kovetjiik nyomon, majd felvazoljuk a 2019-es ciklusvalté év kapcsan kialakult
jovéképet, tovabba, hogy a tovabblépés fontos feltételei kozill mi és miért nem
valosult meg.

1.1. A pénziigyi rendszer épitményének alapjai és az els6 ciklus (2009-2014)

A 2010-es évek masodik fele jelentds véltozasokat és jovobe mutat6 fejlédést ho-
zott az Eurdpai Unid torténetében. Killéndsen igaz ez 2019-re, amely mérfold-
ko és ciklusvalté év. Ebben az idGszakban lehetett mult id6ben mondani, hogy a
2008-as globalis pénziigyi valsag, a recesszid és adossagvalsag legtobb kozvetlen,
a bankszektort is érint8, negativ hatasat sikeriilt lekiizdeni. Ennek meg kellett
fizetni az drat: sziikségszertien bekovetkezett egy banki talszabéalyozas. Ugyan-
akkor le lehetett és le kellett vonni a valsag tanulsagait. Egyértelmt volt, hogy a
valsag kitorésekor sem a szabalyozas, sem a felligyelet és a valsagkezelés nem volt
elég hatékony, intézményi és rendszerszintli valaszokat kellett keresni. Elindult
egy folyamat, amelynek a hatterében a vélsag utani Eurdpa helyzetének mély-
rehaté elemzése, a fenntarthatd, versenyképes novekedést finanszirozni képes
bankrendszer mtikodési feltételeinek szandéka allt. Az unid vezet6i egyetértettek
abban, hogy ki kell alakitani egy olyan rendszert, amely egy kovetkezd valsag
kialakulasat képes idében jelezni, bekovetkezte esetén hatdsait erésen visszaszo-
ritani. ,A jelen csak akkor nem ismétli meg a muiltat, ha legydzésére jelentds erék
gyiilekeznek” — irta egy magyar szerz6.> Az évtized kozepén gy tiint, hogy az ezt
az akaratot felmutatd, jelentds er6k léptek fel az unidban.

Elkezd8dott a szabalyozdi struktidra, valamint az annak kialakitésat és mitkodé-
sét lehetévé tevo intézményi rendszer épitményének a kialakitdsa. Ennek az ar-
chitektiranak az alapjai nem csupdn a pénziigyi valsag hatasaira adott valaszok-
ban keresenddk. 2008-2009-re az EU mar elért egy olyan fejlédési szintet, amikor
annak szerves részeként donteni kellett a szervezeti, intézményi reformokrol.

2 UNGVARI TAMAS (2015): Csaldddsok kora. Budapest, Scolar Kiadd, 519. o.
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Melyek tehat azok az alapok, amelyekre a 2009-ben kezd6d6, két Gj unids ciklus
kezdetekor épiteni lehetett, amelyek lehet6vé tették létfontossagu kérdések vizs-
galatat és azokra a valaszok keresését?

2017-ben tinnepelhettitk a romai szerz6dés aldirasanak 6o. évforduldjat, ami-
nek az alapjan létrejott az Eurdpai Gazdasagi K6z0sség az NSZK, Franciaorszag,
Olaszorszag és a Benelux-allamok részvételével. Donald Tusk, az Eurépai Tanacs
elnoke az évforduldt igy méltatta:

»~Hatvan évvel ezel6tt hat orszdg dllamférfiai uigy dontittek, hogy az igazi szabad-
sag az egyiittes cselekvés szabadsdga. Eurdpa rémiilt és sebezhetd orszdgai adtdik e
vezetbknek az aldzatot, a tisztdnldtdst és a bolcsességet, hogy aldirjdk a rémai szer-
zddést. Ezzel pedig olyan folyamatot inditottak el, amelynek révén azéta keleten
és nyugaton is sok mds orszdg lépett ijra a szabadsdg és a jolét vitjdra. Ez a folya-
mat segitett megérteniink azt, hogy ha Eurdpa gyenge, akkor az eurdpai orszdgok
onmagukban is gyengék. Ha azonban Eurdpa erds, akkor a tagdllamai is erdsek.
Csak egységben valésithatjuk meg szuverenitdsunkat, lehetiink valéban szabadok a
szélesebb nagyvildgban. Ez igaz volt akkor, és ma is igaz. Es még hatvan év miilva
is igaz lesz.

A kovetkez6 szakaszhatdr 2018, a maastrichti szerzédés (Szerz6dés az Eurdpai
Unidrdl), hatélybalépésének negyedszazados évforduldja; ez a szerz8dés tette le-
het8vé az Eurdpai Unié megalakulasat. Az Eurdpai Unidnak harom pillére volt:
az Eurdpai Kozosségen belill az Eurdpai Gazdasagi K6zosség, az Eurdpai Szén- és
Acélk6z0sség, valamint az Eurdpai Atomenergia Kozosség (Euratom). Emellett a
maastrichti szerz8dés tartalmazta az euro bevezetésének a kovetelményét is. Jelen
irds céljat is visszatiikrozik az Eurdpai Bizottsag elnokének az évfordul6 kapcsan
kifejtett gondolatai:

...z Eurépai Unidt, az eurdpai projektet nem tudjuk 1igy elmagyardzni, hogy egy-
szeriien visszatekintiink a torténelemben. Ez fontos, de ha fiatalabb embereket meg
akarunk gyézni arrdl, hogy az Eurépai Unié ma és az elkovetkez6 években nélkii-
lozhetetlen, akkor az eurdpai torténelmet perspektiviba, tdviatokba kell helyezni.
Mi Eurépa ma, mi lesz Eurépa holnap és holnaputin?™

Jeles évforduldt hozott a 2019-es év is: hiszéves lett az unié kozos valutdja, az 1999.
januar 1-jén bevezetett eurd. A Gazdasagi és Monetaris Unié megvaldsitasat mar

a maastrichti szerz6dés is kitlizte, de az eurdpai valutahoz vezetd at tobb mint 20
évig tartott. Az Eurdpai Bizottsag 1969-es elsé feljegyzésétdl ebben a témaban és

3 DoNALD Tusk (2017): Beszéd az Eurdpai Uni6 Parlamenti Elndkeinek Konferencidjan. Réma,
marcius 17.

4 JEAN-CLAUDE JUNCKER (2016): Speech by European Commission at the 25th Anniversary of the
Maastricht Treaty: ,,EU and Me”. Maastricht, 9 December.
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az 1970-es Werner-jelentést6l a maastrichti szerz6dés 1992-es alairdsaig kozel 30
év telt el, amig az eurdt utjara inditottak. Az eurd miikodésének elsé két évtizede
alatt a vilag masodik legfontosabb valutajava valt, és megerdsitette stabilitasat,
szerepét.

A mai Eurdpai Uni6 fenti mérfoldkoveirdl, a hatvanadik, huszonotodik és husza-
dik évfordulérol azért emlékeztiink meg, hogy érzékelheté legyen, milyen stabi-
lak az unié6 alapjai, és erre épitve tekintsiik at, milyen is volt az unié ,tajképe” a
2014-ben indulé ciklus idején.

Ebben a ciklusban az EU mtikodésének tobb évtizedes tapasztalata, a 2008-ban
kirobbant nemzetkozi pénzigyi és gazdasagi valsag hatasai, a globalis piaci vi-
szonyok valtozdsai, a geopolitikai valsagok kialakuldsa sziikségessé tették, ki-
kényszeritették az EU miikodési feltételeinek tjragondoldsat és olyan, mar jéval
korabban tervezett intézkedések, intézményi reformok bevezetését, amelyeket az
el6bb emlitett koriilmények sziikségszeriivé tettek.

Ebben a helyzetben az unié vezetSinek, a paneurdpai eszmét vallé tagorszagok
vezetSinek lehetGsége nyilt a kialakult helyzet értékelésére, a politikai teend6k,
prioritasok meghatdrozasara. Két alapvet6 kovetkeztetést fogalmaztak meg: el6-
szor is meg kell ersiteni az uni6 értékalapti miikodését, az unios értékeket job-
ban be kell tartani, ennek keretében pedig az uniés dontéseket kozelebb kell vinni
az unids polgarokhoz, a vdlasztokhoz. Masodszor, a gazdasagi névekedés és mun-
kahelyteremtés, az unids versenyképesség javitasanak feladatat abszolut politikai
prioritasként kell meghatarozni. A helyzetértékelés és a politikai prioritdsok meg-
hatdrozésa vezetett annak az elvnek az elfogadasahoz és deklaraldsahoz, hogy az
uni6 kétsebességes szervezet; vannak a magorszagok és az ugynevezett periféria.
A magorszagok megerGsitése politikai elfogadast és prioritast nyert.

Mindezek alapjan egyértelmi volt a feladat: meg kell erdsiteni az unié intézményi
rendszerét, feliil kell vizsgalni és hatékonyabba kell tenni a szabalyozasi mecha-
nizmust. Ebben a keretrendszerben keriilt sor az eurdpai parlamenti valaszta-
sokra 2014-ben, amelynek eredményeképpen megujult az Eurdpai Bizottsag, az
Eurdpai Tandcs és a Parlament is.

A mogottiink 1év6, 2014-2019 kozotti unids ciklus elejére — a pénziigyi valsag ha-
tasait is felmérve — az eurdpai vezetSk kozos akarata egybehangzott abban, hogy
eldre kell Iépni. Az 4j irdnyok kijelolésének, a jové atjanak szamos elemét lehetne
bemutatni, de elemzésiink szempontjabol két dokumentumot, jovébe mutato ter-
vet, irinymutatdst ki kell emelniink.

Az els6 az ugynevezett Juncker-terv. Az Eurdpai Bizottsag 0j elnoke, Jean-Claude
Juncker az eurdpai parlamenti valasztdsok utdn, 2014. julius 15-én mutatta be

politikai programjat. ,Ondk az elsé Parlament, amely bizottsdgi elndkot vélaszt”

- mondta programjanak ismertetésekor. Reformprogramot hirdetett, amelynek
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célja a szocialis piacgazdasag erdsitése, ideértve egy 300 milliard eurds beruhaza-
si csomagot azzal a céllal, hogy erésitse a novekedést, a munkahelyteremtést és a
versenyképességet.

Tiz teriiletet jelolt meg, ahol az EU-nak konkrét eredményeket kell elérnie man-
datumanak 6t éve alatt. Ezekbdl emeljiik ki az elemzésiink szempontjabdl fonto-
sabbakat: munkahelyek teremtése; a gazdasag és a beruhadzasok ujboli gyorsabb
novekedése; integraltabb és igazsagosabb belsé piac, megerésitett ipari bazissal;
szorosabb és igazsagosabb Gazdasagi és Monetaris Unié (EMU). Ez utébbihoz
kapcsoléddan volt egy fontos kitétele: haladjon tovabb az Eurdpai Monetaris Uni6
(EMU) reformja az egységes pénznem megorzése érdekében, biztositva a gazda-
sdgi, fiskdlis és munkaerdpiaci konvergencidt az eurézéna tagorszdigai szamdra. Ez
a megfogalmazds politikai sikon mar a kétsebességes unid kilatasba helyezését
jelentette. A tervnek volt még egy olyan pontja, amelyet a jelenlegi helyzet, illetve
a jov6 szempontjabdl kell megemliteni: az észszert és kiegyensulyozott szabad-
kereskedelmi megéllapodast az Egyesiilt Allamokkal, amely nem veszélyeztetheti
Eurdpa biztonsagat, egészségligyi, élelmiszerbiztonsagi, szocialis és adatvédelmi
rendszereit, ugyanakkor a transzatlanti piacok valds integracidja elemi érdeke lett
volna az EU-nak. Mint ismeretes, ezt a megéllapoddst az amerikai elnokvaltast
kovetSen nem irtak ald, jollehet — ismerve a jelenlegi geopolitikai fesziiltségek és a
kereskedelmi hdboru negativ hatasait — fontos lett volna nemcsak Eurdépa, hanem
az USA szdmadra is.

A kovetkez6, irdnyt mutat6 anyag az ,,0t elnok jelentése” néven ismert, cselekvési
itemtervet is tartalmaz6 dokumentum, amelyet 2015. junius 22-én tettek kozzé,
és még abban az évben, julius 1-jén lépett életbe

E jelentés kidolgozasanak fontos eldzménye volt a 2014. oktdberi eurédvezeti
cstcstalalkozd, ahol egyetértés sziiletett abban, hogy ,.a gazdasdgi és monetdris
unié zokkendmentes miikodéséhez létfontossdgu a gazdasdgpolitikdk szorosabb
koordindcidja”. A csucstalalkozé ,az erételjesebb gazdasdigpolitikai koordindciét,
a konvergencidt és a szolidaritdst szolgdl6 konkrét mechanizmusok kidolgozdsa cél-
jdbdl” végzett munka folytatasara, valamint ,az eurdiovezet jobb gazdasdgi irdnyi-
tdsdt segitd intézkedések” kidolgozasara szolitott fel.

Az 6t elndk javaslatanak lényege, hogy 2015 és 2025 kozott harom szakaszban meg
kell valésitani a Gazdasagi és Monetaris Uniét (GMU), azzal a kikotéssel, hogy
a szabalyok helyett az intézményeket kell a kozéppontba helyezni annak érdeké-
ben, hogy a GMU-nak szilard és atlathato szerkezete legyen. Jean-Claude Juncker

5 Az 6t elnok az Eurdpai Bizottsag elnoke, Jean-Claude Juncker, valamint az eurdévezeti csticsta-
ldlkozé elndke, Donald Tusk, az eurécsoport elndke, Jeroen Dijsselbloem, az Eurdpai Kozponti
Bank elnoke, Mario Draghi és az Eurdpai Parlament elndke, Martin Schulz.
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elnok a bejelentéskor igy fogalmazott: , Az eurd 19 unids tagdllam és tobb mint 330
millié uniés polgdr kozds pénze — biiszkék lehetiink rd. Védelmet nyujt Eurdpdnak,
ugyanakkor sokkal tobbre is képes lenne. Gazdasdgi és Monetdris Unionk tovibbra
sem teljes. A mai napon négy elnoktdrsammal egyiitt elGterjesztjiik kozos jovokeé-
piinket. A vildg figyel benniinket, és tudni akarja, merre tartunk. A mai napon
lefektetjiik a monetdris integrdcio végsé célhoz vezetd iitemtervét.”

A jelentés harom kiilonallé szakaszt hatdrozott meg az &6t elndk jovoképének

megvaldsitasdhoz:

o 1. szakasz, az elmélyités szakasza (2015. jalius 1-jétdl 2017. junius 30-ig): a
versenyképesség és a strukturalis konvergencia fokozésa, felelds nemzeti és
eurdovezeti szintli koltségvetési politikak elérése, a pénziigyi unié megvalo-
sitdsa.

o 2. szakasz, a Gazdasagi és Monetaris Unio megvalositasa: tobb intézke-
dést vezetnek be annak érdekében, hogy a konvergenciafolyamat mindin-
kabb kotelezévé valjon jogi jelleget 6lt6, kozosen megallapitott, iranyadd
konvergenciamutatok, valamint az eurdovezeti kincstar révén.

o 3., végsé szakasz (legkésdbb 2025-ig): az Osszes 1épés teljes mértékti megva-
16sitasa utan a valodi GMU stabil és pozitiv életteret biztosit a kozos fizetSesz-
kozt hasznalé unids tagallamok valamennyi polgaranak, és vonzéva valik a
tobbi unids tagallam szamara, ha készen allnak a csatlakozasra.

A jelentés megallapitotta, hogy sziikséges a gazdasagpolitika szorosabb koordina-
ci6ja annak érdekében, hogy a kozos valuta és az euré6vezet dltal kinalt lehetdsé-
gek teljes mértékben kihasznalhatok legyenek. Az egytittmiikodés négy teriileté-
nek adtak prioritast: a gazdasdgi unio; pénziigyi unio; fiskalis unié és a politikai
unié megvaldsitasa.

Az els6 szakasz fontos feladatként ttizte ki az eurdpai szemeszter feliilvizsgala-
tat (a 2010-ben elinditott eurdpai szemeszter a koltségvetési és gazdasagpolitikak
unié6s koordindlasara szolgdlo ciklus, része az Eurdpai Uni6 gazdasagiranyitasi
keretrendszerének.) A feliilvizsgalat részeként kellett felallitani a nemzeti ver-
senyképességi igazgatosagokat, valamint az Eurépai Fiskalis Igazgatésagot.

Az 6t elnok jelentése mélyrehatéan foglalkozott a konvergencia folyamatanak
erdsitésével, a versenyképesség javitasaval vagy a demokratikus elszamoltathatd-
sag kérdésével. A bankszektor szempontjabol kiillondsen fontos a pénziigyi unié
és a koltségvetési unio felé teendd 1épésekre vonatkozé javaslatuk. Az elébbivel
kapcsolatban leszogezték, hogy a gazdasagi és pénziigyi unié biztonsagos miiko-
déséhez egységes bankfeliigyeletre, egységes bankszanaldsra és egységes betétbiz-
tositasra van sziikség. Az egységes feliigyeleti mechanizmusra vonatkozé célt mar
sikeriilt megvaldsitani. Az egységes szanaldsi mechanizmusrdl és a kapcsolodo
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Egységes Szanalasi Alaprdl (amely 2016. janudr 1-jével 1épett miikodésbe) mar ak-
kor megallapodas sziiletett. Kovetkez6 1épésként a jelentés szerint sziikséges lesz
az eurdpai betétbiztositasi rendszer létrehozésa.

A koltségvetési unié megalapozasa érdekében létrehoztak az Eurdpai Koltségve-
tési Tanacsot, amelynek k6z6s makrogazdasagi stabilizaciés funkciét kell betolte-
nie, tovabba dont6ttek az Eurdpai Stratégiai Beruhdzasi Alap felallitdsardl.

A fenti folyamatok egyértelmivé tették, hogy javitani kell a szabalyozasi kornye-
zetet, amit megerGsitett az Eurdpai Tandcs 2015. méjusi dontése. A Tanacs meg-
allapitotta, hogy a jobb szabalyozas kulcsfontossagu a gazdasagi novekedés és
az innovacié serkentésében, a versenyképesség és az egységes piac erdsitésében.
Ennek érdekében biztositani kell az EU-szabélyozas atlathatdsagat, egyszertisé-
gét, tovabba, hogy a legkisebb koltséggel legyen alkalmazhatd. Ennek jegyében
fogadtak el a ,,Jobb szabalyozas: jobb eredmények” (Better regulation for better
results) cimi programot.

1.2. Az épitkezés folytatodik: uj ciklus, aj kihivasok (2014-2019)

2015-ben az el8bb vazolt fejlemények hatdsara elétérbe keriiltek a tékepiaci unié
megvalositasdnak feltételei, aminek az alapvetése az volt, hogy a lehetd legtelje-
sebb egyensuly alakuljon ki a valsdg kezelése és a novekedés timogatasa kozott.

Az Eurdpai Bizottsag 2015. szeptember 30-an mutatta be az Egységes T6kepiaci
Uni6 Akcidtervet azzal a céllal, hogy mind a 28 tagéllamra kiterjedéen létrehozza
a valodi egységes tékepiacot.®

A tékepiaci uni6 fontos pillére a beruhazasi tervnek, feladata a beruhazasok
kivanatosnal alacsonyabb szintjét emelni, aminek az els6 1épése az tizleti célok
meghatdrozasa, valamint a hosszu lejaratu projektek finanszirozasi forrasainak
novelése és diverzifikaldsa.

A t6kepiaci uni6 négy alapelve:

1) Tobb és nagyobb lehetdség biztositasa a befektetk szamara.

2) A finanszirozas dsszekapcsolasa a realgazdasaggal.

3) Egy ellenallobb és erdsebb pénziigyi rendszer megteremtése.

4) A pénzigyi integraci er8sitése és a verseny novelése.

Az id6ben el6relépve meg kell emliteni, hogy az Eurdpai Tanacs mar 2017 jaliu-
saban dontést hozott a tékepiaci uniorol sz6l6 akcidterv bizottsagi feliilvizsgala-

6 EC (2015): Capital Market Union: An Action Plan to boost business funding and investment

financing. ECFIN E-news, Iss. 124, 1 October.
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tarol. A Tandcs megerGsitette elkotelezettségét a cselekvési terv irant, amelynek a
célja a teljes kord tékepiaci unié létrehozasa 2019 végéig: , Az eurdpai gazdasig a
folyamatos javulds jeleit mutatja, jelenleg azonban leginkdbb a beruhdzdsok nove-
lésére van sziikség. A tékepiaci unié ezért szerepel kiemelt helyen a Bizottsdg dltal
elfogadott programban. A fenntarthaté gazdasdagi novekedés hosszabb tdvon tor-
ténd biztositdsa érdekében alapvetd fontossigii az elérhetd finanszirozdsi forrdsok
korének szélesitése, kiilondsen az induld és innovativ villalkozdsok szdmdra.”

Az eurdpai bankrendszer miikodési kornyezete szempontjabdl jelent6s 1épés volt
2016 juniusa, amikor az Eurdpai Bizottsag elfogadta az EU és az EEA (Eurdpai
Gazdasagi Térség) Egyesitett Bizottsaganak javaslatat, amelyet az Eurdpai Tandcs
elé terjesztett, hogy az eurdpai feliigyeleti hatésagok szabalyai és egy sor kapcso-
16d6 szabaly és direktiva legyen atvéve az EEA jogrendjébe.

Ezéltal er6sodott az EU gazdasagi ereje és versenyképessége. Ezek a torvények
az alabbiak: az eurdpai feliigyeleti hatésagok szabalyai (EBA, EIOPA és ESMA);
az Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs szabélyai (European Systemic Risk Board
Regulation); az alternativ befektetési alap kezelésének direktivdja (Alternative
Investment Fund Managers Directive); a rovidre eladas szabalyozasa (Short
Selling Regulation); az eurdpai piaci infrastruktdra szabédlyozasa (European
Markets Infrastructure Regulation - EMIR); a hitelmindsit6 tigynokség szaba-
lyozasa (Credit Rating Agency Regulation).

Ezeknek a torvényeknek és szabdlyoknak az atvétele erds és koordinalt pénziigyi
feliigyeletet eredményezhetett az egész Eurdpai Gazdasagi Térségben.

Ujabb mérféldkének tekinthetd az Eurépai Tandcs Allandé KépviselSinek Bizott-
sagaban (Coreper) létrehozott megallapodas, amelyet a pénzpiaci alapok (Money
Market Funds - MMF) reformjat illeten hoztak létre 2016 juniusdban, amelyet a
Bizottsdg is tdmogatott.

Az MMF szabdlyozasi kereteire vonatkozo javaslatot a Bizottsag 2013 szeptem-
berében fogadta el annak érdekében, hogy az Gj szabalyoknak a pénziigyi rend-
szerre gyakorolt hatasat fel lehessen mérni. Ezek a javaslatok figyelembe vették a
Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board - FSB) 2012 oktéberi ajan-
lasait. Az FSB javaslatainak elfogadasa elérelépést jelentett abban a tekintetben,
hogy az alapok ellenallébbak lettek a bevaltasi rohamokkal szemben, fesziilt piaci
kortilmények kozott, mikozben tovabbra is biztos eszkozei az eurdpai vallalati
finanszirozasnak.

A 2014-ben kezdb6d6 uniods ciklus felénél az unid vezet6i elérkezettnek latték az
id6t az uni6 helyzetének értékelésére és arra, hogy annak alapjan felvazoljak a
fejlédés lehetséges irdnyait.

2017 mérciusaban ,,...az Eurdpai Bizottsdg elnoke bemutatta az unio jovéjérdl szo-
16 vitairatot, amely ot forgatokonyvet vizolt fel a brexit utdni lehetséges fejlédési

393



394

MULLER JANOS

irdnyokrél. Az els6 a status quo megbrzésérdl szol: az integrdcio egyes teriileteken
szorosabbd vilna, de a tagdllamok megdriznék szuverenitdsuk legf6bb elemeit.
A mdsodik értelmében az unié fokozatosan lesziikitené az integrdciot az egységes
belsé piac teriiletére. A harmadik a tobbsebességes Eurépa gondolatdt vizolja fel.
A negyedik alapjin a tagallamok mélyitenék az egyiittmiikodést egyes kérdésekben,
Osszességében azonban sziikitenék a kozos fellépés teriileteit. Az 6todik a foderdlis,
az integrdciét elmélyité Eurépa irdnydba torténd elmozdulds”?

A lisszaboni szerz6dés megerdsitése és tobb pontjanak reformja mellett elSter-
jesztették, hogy létre kell hozni az EU pénziigyminiszterének intézményét, amely
kompetens lesz a kozos EU-gazdasagpolitika és koltségvetési politika megfogal-
mazdsdra.

Szempontunkbdl, a bankrendszer lehetséges fejlédési iranyainak szempontjabdl
mérfoldkovet jelentettek az eurdzéna megerdsitését célzo javaslatok. Ennek értel-
mében az eurdovezet gazdasagait kozelebb kell hozni egymashoz, és ellendllobba
kell tenni kiilsé sokkokkal szemben. Megjelenik egy konvergencia- és felzarkdza-
si stratégia, amelyet a tagdllamok 4ltal finanszirozott, specidlis euréovezeti kolt-
ségvetés alapozna meg, amelybdl atlathaté moédon lehetne forrasokhoz jutni.

A megvalositashoz szitkségesnek tartottak olyan fiskalis kapacitds létrehoza-
sat, amelynek része az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (European Stability
Mechanism - ESM), valamint tovabbi koltségvetési forrasok az eurdzdéna sza-
mdra, amit a tagok finansziroznak az EU-koltségvetés részeként. Tovabbi javaslat
volt az Eurdpai Monetaris Alap (European Monetary Fund) létrehozédsa, amely
az ESM alapjan fejlédne ki fokozatosan, és amelynek megfelel6 hitelnyujté és hi-
telfelvevd kapacitdsa lenne (megjegyzendd, hogy ezt a bemutatott jovéképet az
Eurdpai Parlament tobbsége megszavazta).

E folyamat részeként megfogalmaztak az ugynevezett ,konvergenciakédot”, 6t
év hatarid6t adva arra, hogy a konvergenciakritériumokat teljesitsék az addzas,
munkaerdpiac, termelékenység és szocialis kohézio terén.

Az el6bbiekben felvazolt eurdpai jovéképhez kapcsolédva réviden idézziik a fen-
tiekkel kapcsolatos magyar elképzeléseket. Par nappal az EU idézett parlamenti
lése utan Varga Mihdly (akkor nemzetgazdasagi, jelenleg pedig pénziigyminisz-
ter) a Bloombergnek az alabbiakat mondta:

7 1. Lasd még Haszon magazin, 2017. marcius.
2. EU-EP (2017): Az EU Parlament vizidja, jovoképe Eurdpa jovéjérél [Parliament sets out its
vision for the future of Europe]. Plenary Session Press release - Future of Europe/European
integration / Institutions, 16-02-2017).
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»Kétsebességes Europa - Fenndll a kockdzata annak, hogy a kétsebességes Europa-
ban gondolkoddk mostantél azt mondjak: akik az eurézéndban vannak, azok bent
vannak a klubban, akik nincsenek, azok kint vannak a klubbdl.

Ez azzal a veszéllyel jarhat, hogy a fejlett és kevésbé fejlett unios tagdllamok kozotti
szakadék nem fog jelentésen csokkenni a kétsebességes, brexit utani Eurdpa iddsza-
kdban. Ez pedig tarsadalmi fesziiltséget, nyugtalansdgot gerjeszthet” - figyelmez-
tetett. Varga Mihaly megismételte korabbi kijelentését, amely szerint ,,Magyaror-
szdg jelenleg nem érdekelt az euré bevezetésében. Egy vij vildg nyilik meg. Es ebben
az uj vildgban a gazdasdgi felzdrkézdsunkat érik kihivdsok.” (portfolio.hu, 2017.
februdr 27.)

A miniszter tehat megerésitette, hogy a kétsebességes Eurdpa kialakuldsa red-
lis veszély, els6sorban az eur6zénan kiviil Iévék, maradok szamara; ugyanakkor
Magyarorszag nem szandékozik bevezetni az eurét, rovid tdvon nem célja az
eurdzona tagjava valni.

A fejlodés és épitkezés kovetkez6 jelentds 1épése az volt, amikor az Eurdpai Bi-
zottsag 2016 novemberi, tgynevezett kockazatcsokkenté csomagjahoz (Risk
Reduction Package) valo hozzdszdlasat kovetSen, 2017 dprilisaban az Eurdpai
Bankhat6sag (European Banking Authority - EBA) elnéke tdjékoztatta az Eurd-
pai Parlamentet a banki és pénziigyi szektorra vonatkozé jogszabaly-mddositasi
javaslatokrol. Az Eurdpai Bizottsaggal egyetértésben javasolta a tékekovetelmény-
szabalyozds (Capital Requirements Regulation - CRR), a tékekovetelmény-direk-
tiva (Capital Requirements Directive - CRD), a bankhelyreallitasi és szandlasi
direktiva (Bank Recovery and Resolution Directive - BRRD) és az Egységes Sza-
naldsi Mechanizmus szabalyozas (Single Resolution Mechanism Regulation -
SRMR) moédositasanak jovahagyasat.

Ezek a javaslatok hivatottak alkalmazni és az EU szabalyozasi rendszerébe be-
épiteni a nemzetkozi sztenderdeknek azokat a kulcselemeit, amelyeket a Bazeli
Bankfeltigyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS) és
a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board — FSB) dolgozott ki.

A javaslatok egyik kovetelménye az volt, hogy az EU szabdlyozasi kereteit ssze
kell hangolni a nemzetkozi sztenderdekkel. Tovabbi feltétel volt a k6zos szabalyok
aranyos alkalmazasa, valamint az, hogy az uniformizélt szabalyok egyensulyba
keriiljenek a differencialt compliance-folyamatokkal gy, hogy azok visszatiik-
r6zzék a bankiizem komplexitasat és kockdzatait.

A cél tehdt az aranyossag novelése, az egységes szabalykonyv (Single Rulebook)
egyszerisitett alkalmazdsa, valamint sziikségtelen szabalyozéi terhek csokkenté-
se volt, anélkiil, hogy a prudencialis célok terén kompromisszumot kellett volna
kotni.
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Az EBA hangsulyosan javasolta valsagkezelés esetén a bankhelyredllitasi és sza-
naldsi direktiva (BRRD) alkalmazasat, ami eltér az adofizet6k pénzébdl torténd
bankmentéstdl (bail-out) és elényben részesiti a veszteségek nemzetkdzi magan-
befektet6k utjan torténd kezelését (bail-in). Ez aldl a szabaly aldl egy kivétel lehet:
kivételes esetben megengedett kozpénzbél az elévigyazatos feltokésités.

Ennek az elvnek a timogatasa érdekében javasolta az EBA egy eurdpai eszkozke-
zeld tarsasag (European Asset Management Company — AMC) felallitasat vagy
a nemzeti eszkozkezelSk forgatokonyvének elkészitését annak érdekében, hogy a
piaci elégtelenségek, cs6dok, a gyors helyredllitas és az NPL-probléma kezelhetd
legyen. A Bizottsag az EBA javaslatait szinte kivétel nélkiil elfogadta.

A 2014-ben kezd6d6 ciklus masodik felében mar egyértelmtien az tapasztalha-
t6, hogy az unié dontés-el6készité és dontéshozd intézményeiben a vizsgalodas
el6terébe az keriilt, hogyan lehet és kell az addig kialakitott és mikodésbe lépett
pénzpiaci intézményeket, a banki szabalyozasi és feliigyeleti rendszert tovabb fej-
leszteni, finomitani. Részletesen vizsgaltak, hogy mi az, ami megvaldsult és jol
mukodik, hol van sziikség mddositasokra, illetve melyek még a hianyzé elemek.
Ez utdbbiak esetében azt is felmérték, hogy bizonyos tovabblépésekre (példaul a
fiskdlis uni6 megvaldsitasara) megvan-e a politikai szandék, akarat és egyetértés.
A fejlédés folyaman pedig megjelentek olyan 4j kihivasok, amelyekre az EU-nak
is reagdlnia kellett. Ilyen kérdés volt példaul az egységes digitalis piac kialakita-
sanak a kovetelménye.

A kovetkezOkben ezekrél a folyamatokrodl adunk attekintést.

1.3. A ciklus masodik fele (2017-2019)

201y. julius 11-én az Eurdpai Tandcs dontést hozott a tékepiaci uniorol szolo cse-
lekvési terv bizottsagi feliilvizsgalatardl.

A Tandcs meger6sitette elkotelezettségét a cselekvési terv irant, amelynek cél-
ja a teljes kor tékepiaci unié létrehozasa 2019 végéig. A Tanacs kiemelte, hogy
a cselekvési terv végrehajtasa jol halad, az intézkedések kozel kétharmada mar
megvaldsult. 2015. szeptemberi elinditasa 6ta ugyanakkor tobb olyan kihivas je-
lentkezett, amelyek miatt sziikségessé valt a cselekvési terv megerdsitése. Ennek
keretében sziitkséges a tékepiacok erésitése, ezzel vonzobba téve az eurdpai valla-
latokat és infrastrukturdlis projekteket a befektetk — koztiik a kulfoldi befekte-
ték - szamdra; tovabba a forrashoz jutas javitasa mindenekel6tt az eurdpai kkv-k
és induld véllalkozasok esetében, kiilondsen az innovativ ipardgakban.

2017 decemberében az Eurdpai Bizottsag utitervet és konkrét intézkedéseket
terjesztett el azzal a szdndékkal, hogy a Gazdasagi és Monetaris Uni6 tovabb
erdsodjon, és teljesiiljenek azok a célok és kotelezettségvallalasok, amelyeket a
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Juncker-terv és az 6t elnok 2015. évi jelentése hatarozott meg. Az Eurédpai Bizott-
sag ismertette az Eurépai Gazdasagi és Monetaris Unié elmélyitésére irdnyul6
itemtervet, és ezen beliil a kovetkez6 18 honap sordn végrehajtandé konkrét 1é-
péseket. Az elsédleges cél, hogy 2025-ig egységesebbé, hatékonyabba és demokra-
tikusan elszamoltathatobba valjon az Eurdpai Gazdasagi és Monetdris Unid. Az
Eurépai Bizottsag egyben elfogadta az Eurdpai Valutaalap (EMF) létrehozdsara
vonatkozo javaslatot. A valutaalap az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM)
mar jol miikodo szerkezetére épiil, és az EU jogrendjébe illeszkedik.

2018 elején mar megallapithaté volt, hogy a bankok helyzete javult, de tovdbbra
is els6dleges feladat volt a jovedelmez§ség novelése és a banki mérlegek megtisz-
titdsa.

A jovedelmezéség tekintetében az eurdpai bankok lassan alkalmazkodtak a vél-
sag kovetkezményeihez, lassabban, mint példaul az amerikaiak. A tékearanyos
megtériilés az eur6dvezet bankjaiban dltalaban javult, egyes bankok esetében vi-
szont még mindig nagyon alacsony volt. Ugyanakkor az EU altalanos gazdasagi
helyzete 2018-ban mar jé lehetéségeket kinalt ezeknek a feladatoknak a kezelésé-
hez. Az eurdévezet jol miikddott, immar kozel 6t éve minden évben névekedett
a gazdasag akar egyes orszagokat, akar szektorokat tekintve. A Bazel III-at befe-
jezte a Bazeli Bizottsdg, ezaltal a pénzpiac stabilabba valt — a bankok szdmara a
szabalyozasi feltételeket illetden is —, bar még hatra volt a Bazel III alkalmazasa,
de ennek az EU-jogrendbe torténd étiiltetése csak ezutan valdsulhat meg. 2018
volt az Eurdpai Bankfeliigyelet miikodésének negyedik éve, az épitkezés idgszaka
egyértelmtien befejez6dott. A feliigyeleti keretrendszer stabilabbd és kiszamitha-
tobba valt.

A bankok stabilabb miikddése szempontjabol fontos volt, hogy az altaluk alkal-
mazott belsd kockazatszamitasi modellek megfelelé kockazati sulyokat eredmé-
nyezzenek. Ezen a ponton az Eurépai Kézponti Bank elinditotta a ,, Belsé modellek
célzott dttekintése” (Targeted Review of Internal Models - TRIM) nevii progra-
mot.

2018 végén, az addig eltelt id6szak tapasztalatai alapjan egyre markdnsabban fo-
galmazddtak meg a Gazdasagi és Monetaris Uni6 tovabbfejlesztésének elmélyi-
tésének kovetelményei. Be kellett latni, hogy az eurd bevezetésének, az eur6zéna
létrehozasanak voltak egyértelmi elényei abban a tizenkilenc orszagban, amely
az eurdt alkalmazta. Létrejott tehat egy sok kozos szaballyal rendelkez6 valuta-
ovezet, ugyanakkor a gazdasagi és koltségvetési politikaért valo felel6sség tovabb-
ra is nemzeti hatdskérben maradt.

A Gazdasagi és Monetaris Unid teljes felépitéséhez elengedhetetleniil sziikséges a
politikai és gazdasagi konvergencia elmélyitése. Azt az EU-ban mar régen felis-
merték: ha elégtelen a gazdasagi konvergencia és hidnyzik a kozos koltségvetési
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politika, akkor szorosabb gazdasagpolitikai koordinaciéra van sziikség. Maskép-
pen fogalmazva politikai integraciora és gazdasagi konvergenciara van sziikség,
tovabb kell erdsiteni az eurdzonat, és valddi gazdasagi unidva kell fejleszteni.

Ennek érdekében folytatni kell és végrehajtani a mar korabban javasolt és elkez-
dett strukturalis reformokat. Az Eurdpai Bizottsag azt javasolta, hogy a tagorsza-
gok tdmogassak a reform-eréfeszitéseket az EU koltségvetésén keresztill is ugy,
hogy a reformokat a makrogazdasagi kilatdsokra gyakorolt hatasuk alapjan kell
kivalasztani. A reformok tamogatasaul szolgalé finanszirozast inkabb egy mi-
ndségi értékelés alapjan kell elosztani, nem pedig valamely orszagnak a ,torta-
szeletre” valé jogosultsaga alapjan. Tovabba kell egy fegyelmezett visszacsatolasi
mechanizmus, hogy a forrasok visszafizethet6k legyenek, ha a reformok nem va-
lésulnak meg.

A strukturalis reformok mellett elengedhetetlen a stabil koltségvetési politika ki-
alakitasa. A kozos koltségvetési szabalyok képesek biztositani, hogy a tagdllamok
ne vallaljanak tulzott mértékii addssagot, mivel az addssag alacsony szintje és a
nagyobb pufferek nagyobb koltségvetési teret biztositanak az orszagok szdmara a
gazdasagi recessziok hatasainak mérséklésére.

Alapvet6 fontossagu eszkozként irdnyoztak el6 egy kozponti fiskalis kapacitas ki-
alakitasat, ami novelné az eurddvezet ellenalld képességét sulyos, az egész ovezet-
re kiterjedd recessziok esetén, és ezaltal tamogatna a monetaris politikat.

A 2008-as valsag felkésziiletlentill érte az Eurdpai Unidt is, és a 2012-ben bekovet-
kez recesszi6 hozzajarult ahhoz a gyors dontéshez, hogy az unids vezeték még
abban az évben meg tudtak dllapodni a bankunié létrehozasarol. Ennek elsé pil-
lére az egységes szabalykonyv (Single Rulebook) volt, amit a bankok EU-szint{
feliigyeletének intézménye, az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus (SSM) kévetett.
2018-ban megérett a helyzet a tovabblépéshez és a bankunié harmadik pillérének
létrehozasahoz, ez az Egységes Szandlasi Mechanizmus (SRM). Ez segiti a bankok
szanalasat olyan mddon, hogy minimalizédlja a szélesebb gazdasagra és a pénz-
igyi rendszerre gyakorolt hatdst, egyben biztositva, hogy mdr ne az addfizeték
legyenek az elsédleges fizet6k a bekovetkezett problémdk esetén. A mechanizmus
legfontosabb eleme az Egységes Szanalasi Testiilet (SRB). Feladata, hogy gyorsan
és hatarozottan reagaljon, amikor egy rendszerszintl vagy hatarokon atnyulé
bank tevékenysége pénziigyi nehézségekbe titkozik. A bankuni6 nemzetek feletti
allasfoglalasi hatdsagként ugyancsak létrehozta az Egységes Szanalasi Tandcsot.

2018 juniusaban az eurdpai csucstalalkozon kozos megegyezéssel elfogadtak az
Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus (ESM) miikodését kiegészité kozos védéhalo
(Common Backstop) 1étrehozasat, amely csak végsé menedékként lesz elérhetd,
és igénybevétele esetén azt a bankszektor visszafizeti. A véd6halot az ESM hitel-
keret formdjaban biztositja ugy, hogy az SRF szamara rendelkezésre élljon végs6



AZ EUROPAI UNIO PENZUGYI RENDSZERENEK EPITMENYE

menedékként. A véd6halé nem terheli a kozfinanszirozdst, mivel kozéptavon a
bankszektor fedezi hasznalatanak koltségeit az utélagosan (ex-post hozzdjarulas-
sal) Osszegyijtott, az adosemlegességet biztosito jarulékokbol.

A fentiekben lattuk, hogy a bankuni6é mar meglévé ,harom pillérét”, az Egységes
Felugyeleti Mechanizmust (SSM), az Egységes Szanalasi Mechanizmust (SRM),
az Eurdpai Betétbiztositasi Rendszert (EDIS) folyamatosan erdsitették, jobb m-
kodése érdekében kiegészitették.

2017 végén jelent meg az a javaslat a tékepiaci unié tovabbfejlesztése érdekében,
hogy létre kell hozni egy pillért, a Paneurdpai Eszkozkezel$ Vallalatot (European
Asset Management Company - EAMC), amely képes lenne kezelni a nemteljesit6
hitelek problémajat, az NPL-ratdk csokkentését, ezaltal is segitve a beruhazasokat
és a novekedést az eurézénaban.®

A bankunio teljes befejezése és azzal parhuzamosan a kockazatcsokkentés és a
kockdzatmegosztas terén vald elrelépés volt hivatott segiteni a pénziigyi szektor
hatarokon atnyulé integracidjat, igy egyik legfontosabb rovid tavu feltétele volt az
Eurépai Gazdasagi és Monetdris Uni6 elmélyitésének.

2018. december 6-4n ismertette a Bizottsdg a monetdris unié reformjarél szolo,
ugynevezett ,Szent Miklos-csomagot” (St. Nicholaus package). A javaslat tartal-
mazza az Eurépai Monetaris Alap (European Monetary Fund - EMF) létrehoza-
sat, ami az EU jogi keretrendszerének integrans része. Az EMF alapja az Eurépai
Stabilitasi Mechanizmus (European Stability Mechanism — ESM), feladata pedig
a tagallamok és a bankok segitése pénziigyi nehézségek esetén.

Ezen felill a Bizottsdg javaslatot tett befektetésvédelmi rendszer (Investment
Protection Scheme) létrehozasara, aminek makrogazdasagi stabilizalo hatasa
lenne aszimmetrikus sokkok idején. Ez azt is jelenti, hogy a Bizottsag folytatni
akarja az allami beruhazdsok finanszirozasat valsag idején, ha egyébként ez a tag-
orszagok szamara korlatozott lenne a koltségvetési szabalyok miatt.

A befektetésvédelmi program pozitiv 1épés az egyes EU-orszagokat érinté val-
saghatdsok enyhitésére. Eddig nem volt meg a lehetésége annak, hogy a valsag
hatasait beruhdzasokkal ellensulyozzak.

A fenti folyamathoz kapcsolddott, hogy az Eurdpai Tandcs 2017. december 12-én
meghosszabbitotta az Eurdpai Stratégiai Beruhdzasi Alap (ESBA) id6beli hatalyat

8 HELEN LouRI (2017): A fourth pillar for Europe’s banking union? The case for a pan-European
asset management company in the Eurozone. European Politics and Policy, London School of
Economics, 6 December.

9 SVEN GIEGOLD (2017): Reform of the Eurozone: Commission supports Macron instead of Merkel
(6 December).
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2020. december 31-ig, 6tszaz milliard eurd értéki tovabbi beruhdzast irdnyozva
eld.

Ugyancsak 2018 decemberéhez kotddik az az egész eurdzdéna jovéjére vonatkozd
bizottsagi kozlemény, amely szerint a decemberi Eurépai Tandcs és az eurdovezeti
cstcstalalkozd dontései alapjan a Bizottsdg intézkedéseket tesz az eurd globalis
szerepének er6sitése érdekében.”

Az euré ma mar a méasodik legfontosabb nemzetkézi pénznem. Mintegy 340 mil-
li6 eurdpai polgar hasznalja az eurébankjegyeket és érméket az eurdovezet 19 tag-
allaméban. A vilag mintegy 60 orszaga haszndlja, vagy 6sszekapcsolja pénznemét
az eurdval. A nemzetkozi fizetések széles korben elfogadott pénzneme, a kiilfoldi
kozponti bankok nemzetkozi tartalékainak jelentds része és a nemzetkozi piaco-
kon torténd addssagkibocsatds is eurdban van.

Juncker elndk 2018. szeptemberi értékeld beszédében hangsulyozta az eurd stra-
tégiai jelentdségét és annak sziikségességét, hogy a kozos valuta erds szerepet
tolthessen be a nemzetkozi szintéren: az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unid
megerdsitésére iranyulé dontésekkel és a bankunié teljes felépitésével el6 kell
mozditani a t6kepiaci unidt, novelni kell az euré globalis szerepét, amelynek tiik-
roznie kell az eurdovezet politikai, gazdasagi és pénziigyi sulyat a globalis térben.

1.4. Digitalis kihivasok az Eurdpai Unio pénziigyi rendszere szamara

A 2008-as nemzetkozi pénziigyi valsagot kovetd évtizedben, az EU utdbbi két
ciklusaban a negyedik ipari forradalom részeként megjelent a digitalis fejlédés és
a pénziigyi szektort is elér6 digitalis atalakulds korszaka. Ezek a valtozasok olyan
gyorsak és mélyrehatoéak voltak, hogy azokra az EU-nak is reagdlnia kellett. Az
Eurdpai Bizottsag deklaralta, hogy az 4j digitalis technoldgia dontd eleme lesz az
EU jovébeli versenyelényének.

A fintech (pénziigyi technolédgia) fogalmanak nincs altaldnosan elfogadott de-
finiciéja a kozgazdasagi szakirodalomban. A Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag
(BCBS) a Pénziigyi Stabilitasi Tandcs (FSB) ideiglenes meghatdrozasat hasznélja a
fintechre, amelynek értelmében jelentése ,,technoldgiavezérelt pénziigyi innova-
ci6, amely olyan 1j iizleti modelleket, alkalmazdsokat, folyamatokat vagy termé-
keket eredményezhet, amelyek jelentds hatdssal lehetnek a pénziigyi piacokra és
intézményekre, valamint a pénziigyi szolgaltatdsokra”. Ez a tag meghatarozas a

10 EC (2018): Commission presents ways to further strengthen the euro’s global role. Brussels, 5
December.
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BCBS megitélése szerint pragmatikusan hasznalhat6 a fintech fejlédésének jelen-
legi valtozékonysaga mellett.”

Ez a megengedd és tag definicié természetesen komoly kovetkezményekkel jar.
Mivel a meghatarozas nem azonositja egyértelmuen a fintechszolgaltatasok tar-
talmat és korét, megneheziti a feliigyeleti ellendrzések hatarait kijelol6 jogszabalyi
keretek kialakitasat, valamint a hagyomdnyos bankok és a fintechvallalatok ko-
z0tti verseny egyenld feltételeinek biztositésat.

2015 majusaban az Eurdpai Unid egy nagyivi és atfogd tervnek, a digitalis egy-
séges piac stratégidjanak (Single Digital Market Strategy) kidolgozasaba kezdett,
amelyet 2017-ben befejeztek. Ennek f6bb elemei: a hozzaférés javitdsa az aruk-
hoz, szolgaltatasokhoz és tartalmakhoz, a digitalis halézatok és szolgaltatasok
megfelel6 jogi kereteinek kialakitasa, valamint az adatalapt gazdasdg el6nyeinek
kiaknazasa. A versenyképesebb, innovativ pénziigyi piac stratégiai céljanak érde-
kében 2018 marciusaban az Eurdpai Bizottsag fintech cselekvési tervet tett kozzé,
amely a pénziigyi szolgaltatdsok terén megvaldsitott technoldgiavezérelt innova-
cidkban (fintech) rejlé lehetdségek kiaknazasara koncentralt.

»Az intézkedések célja, hogy Eurépa a pénziigyi technoldgidk globdlis kozpontjava
véljon, valamint, hogy az eurdpai villalkozdsok és befekteték a lehetd legnagyobb
mértékben kihaszndlhassik azokat az elénydket, amelyeket az egységes piac kindl e
dinamikusan vdltozo tertileten.” Els6 jelentGs intézkedésként a Bizottsag uj szaba-
lyokat terjesztett elé a kozosségi finanszirozast (,,crowdfunding”) biztositd plat-
formok bels6 piaci névekedésének el8segitésére.

A kozzétett cselekvési terv célja, hogy lehet6vé tegye a pénziigyi szféra szdmara a
gyorsan fejl6dé 4j technoldgidk, példaul a blokklancok, a mesterséges intelligen-
cia és a felhdszolgaltatasok alkalmazasat. Az Eurépai Uni6 hatésagai, dontéshozdi
igyekeztek 1épést tartani a pénziigyi szektort elérd, gyors digitalis valtozasokkal.
Ezt jol jelzi, hogy az unids fintech cselekvési terv kozzétételét kovetd napon, 2018
marciusiban az Eurdpai Bankhatdsdg (EBA) kiadta fintech munkatervét Szaba-
lyozéi és feliigyeleti fintech munkaterv kialakitasa (Designing a Regulatory and
Supervisory Roadmap for fintech) cimmel.

Az EBA munkaterve fontos dsszefoglaldsa a hagyomanyos bankok és fintech
startupok dltal nyujtott szolgaltatdsokhoz sziikséges és tervezett szabalyozasnak.
»A jelenlegi szabdlyozéi megkozelitések tobbsége a két szélsdség, a »megengedb« és
a »szabdlyozds és tiltds« kozott helyezkedik el. Ezek dltaldban hdrom dsszetevdn
alapulnak: az innovdcié nyomon kovetése, a kozérdeket érinté kockdzatok érté-

11 KERENYI ADAM - MULLER JANOS (2019): Szép tj digitalis vilag? — A pénziigyi technolégia és az
informdcid hatalma. Hitelintézeti Szemle, 18 (1), marcius.
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kelése (mikroprudencidlis kérdések, pénziigyi stabilitds, fogyasztovédelem és piaci
integritds), valamint a fenndllo szabdlyok szelektiv alkalmazdsa.

Altalanossagban ez a pragmatikus hozzaéllds egy tobbszint{i szabalyozéi struk-
tara koré szervez6dik, a véllalatok, tigyfeleik, a pénziigyi szektor és a gazdasag
egészének kockazatai szerint differencialt szabalyozoi kovetelményekkel. Elvben
az a cél, hogy az »azonos kockazat, azonos szabalyok« elvarasa érvényesiiljon.”

A pénziigyi szektort érint6 digitalis folyamatok felgyorsultak, a Pénziigyi Sta-
bilitasi Tanacs és az Eurdpai Kézponti Bank felhivta a figyelmet pénziigyi piaci
struktarat megbonto, veszélyezteté kockdzatokra. Jelen iras keretei kozott ezeket
a folyamatokat nem tudjuk bemutatni, mindossze harom kovetkezményre ira-
nyitjuk ra a figyelmet. Egyrészt tovdbbra is megvan a fintech startupok tdmoga-
tasanak szdndéka, gyakran azzal a céllal, hogy példdul a kézponti bankok vagy a
feliigyeletek jobban megismerjék a szabalyozas részteriileteinek sziikségességét.
Masrészt a gyors valtozasok, hataron atnyuld szolgaltatasok miatt kialakult bi-
zonyos kettésség: az EKB és mas feliigyeleti szervek hangsulyozzak a nemzet-
kozi egytttmikodés, kozos fellépés sziikségességét, az azonos tevékenység,
azonos szabalyozas elvét, de e téren az el6relépés hianyaban deklardltak, hogy a
fintechszabdlyozasnak nemzeti hatdskorben kell maradnia. Harmadrészt elindult
az onszabalyozas igényének és az etikai iranymutatas sziikségességének hangsu-
lyozasa, az erre vonatkozé normak kidolgozasa.

2019 4prilisaban az Eurdpai Bizottsag kiadta a mesterséges intelligencia iranti bi-
zalom kiépitésére szolgalo etikai iranymutatdsat. ,Az Al etikai dimenziéja nem
luxus jellegii cimke vagy kiegészitd elem. Csak a bizalom megléte esetén tudja tér-
sadalmunk teljes mértékben kihaszndlni a technoldgidkat. Az etikus AI mindenki
szdmdra win-win ajanlat, ami Eurdpa versenyelényévé vilhat: az emberkozpontii
Al vezetdje lehet, amelyben az emberek bizhatnak” - deklaralta a digitalis egysé-
ges piacért felels vezetd. Hét alapvetd kritériumot hataroztak meg a megbizhato
AT eléréséhez. Ezekbdl emeliink ki néhanyat: 1) A megbizhat6 Al-nek tiszteletben
kell tartania minden alkalmazandé torvényt és elirdst. 2) Emberi képviselet és
feliigyelet: az Al-rendszereknek lehetévé kell tenniiik az igazsagos tdrsadalmat
az emberi képviseletek és az alapvetd jogok tamogatasaval, és nem csokkenthe-
tik, korlatozhatjak az emberi autonémiat. 3) Adatvédelem és adatkezelés: a pol-
garoknak teljes kori ellenérzést kell gyakorolniuk sajat adataik felett, mig az dket
érint6 adatok nem hasznalhatok fel rajuk nézve kdros vagy hatranyos megkiilon-
boztetésre.

12 EC (2019): Artificial intelligence: Commission takes forward its work on ethics guidelines).
Brussels, 8 April.
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Az EU pénziigyi architekturajarol és a digitalis kihivasokrol szélva meg kell em-
liteni egy szabalyozasi fejleményt, amelynek az egész bankszektorra nézve hatésa
volt. Mint lattuk, a fintech startupvallalkozasok megjelenését timogatas, fogyasz-
toi bizalom fogadta, a bankok és a szabalyozdk piaci szerepiiket margindlisnak,
kockazatmentesnek tekintették. Ugyanakkor az elmult évtized masodik felében
a fintech térhoditdsa forradalmian gyors volt, a hagyomanyos bankok jelezték,
hogy a szabalyozas nem biztositja az egyenld versenyfeltételeket és a PSD2 pénz-
forgalmi iranyelvek mddositasa jelentds adat- és piacvesztést eredményez szd-
mukra, ha maguk haladéktalanul nem inditanak nagy koltségvonzata digitalis
fejlesztéseket. A PSD2 lehet6vé tette, hogy harmadik fél szolgaltatok (egytittesen
TPP) - hozzaférjenek API-n keresztiil a bankok folydszamla-vezetd rendszeréhez
és az abban tarolt adatokhoz. Ez a fejlemény mérf6ldké volt a hagyoményos ban-
kok és a fintech tipusu szolgaltatok viszonyaban.

1.5. Fejlemények a ciklus végén, az eurdpai parlamenti valasztasok elott

A 2019-es unids parlamenti valasztasok és a mostani ciklus vége el6tt az Eurdpai
Bizottsag értékelte az eurdpai pénziigyi feliigyeleti rendszert. Az el6relépés felté-
teleként fogalmazta meg egy erésebb és integraltabb eurdpai pénziigyi feliigyeleti
architektura létrehozasat.»

A Bizottsag szdmara e dokumentum kiaddsat az tette lehetévé, hogy az Eurd-
pai Parlament és a tagallamok marciusban megallapodtak az eurdpai pénzpiaci
feliigyelet reformjanak fontosabb elemeiben, amely szerint javitani fogjak a fel-
tigyeletet az Eurdpai Unidban azaltal, hogy megerdsitik az eurdpai feliigyeleti ha-
tésdgok (ESA-K) szerepét és hataskoreit. A jol miikodo és mikoddképes tékepiaci
unié (CMU) biztositdsahoz az EU-nak biztositania kell, hogy a feliigyelet 1épést
tartson a mélyild integrécioval. Ezen kivill az EU bankjaiban a pénzmoséssal
kapcsolatos legutobbi esetek megnovelték a pénzmosas elleni feliigyeleti rendszer
megerGsitésének sziikségességét.

Nézziik meg kozelebbrél, milyen teriileteket 6lel fel ez a felhatalmazas. Az eurdpai
pénziigyi feliigyeleti rendszer (European System of Financial Supervision — ESES)
2010 novemberében jott 1étre a pénziigyi valsagot kovetSen, a Jacques de Larosiére
altal vezetett szakért6i csoport ajanlasai alapjan. Ezt a rendszert ugy alakitottdk
ki, hogy megerdsitse a pénziigyi feliigyeletet és a bizalmat az EU 4j pénziigyi rend-
szere irant. Az ESFS-nek két pillére van, az egyes agazatokat és intézményeket
feltigyel6 harom eurdpai feliigyeleti tigynokség (,mikroprudencialis pillér”) és az

13 EC (2019): Capital Markets Union: Creating a stronger and more integrated European financial
supervisory architecture, including on anti-money laundering. Brussels, 1 April.
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Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ESRB), amely felligyeli a pénziigyi rendszert
és koordindlja az unids pénzigyi stabilitasi politikédkat (,makroprudencialis pil-

7o»

1ér”).

A harom eurdpai feliigyeleti hatdsag (ESA) tagjai: az Eurdpai Bankfeliigyeleti Ha-
tosag (EBA), az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéinyugdij-hatésag (EIOPA) és
az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsdg (ESMA). Ezek hozzéjarulnak az EU pénz-
igyi piacaira vonatkozd, egységes szabalyok kidolgozdsahoz, beleértve a pénz-
mosas elleni kiizdelmet.

Az eurdpai feliigyeleti hatdsagok feladata a pénziigyi szolgaltatasok egységes pi-
aca szamara jobb miikodési feltételek kialakitdsa; a pénziigyi piacok integritdsa-
nak, atlathatdsdganak, hatékonysdganak és rendezett miikodésének biztositasa; a
szabdlyozasi arbitrazs megel8zése és az egyenld versenyfeltételek elémozditasa; a
pénzmosas elleni kiizdelem hatékonyabba tétele.

A fenti megallapodas kiemelte, hogy folytatni kell a bankunié és a tékepiaci
unié teljes megvalositasat. Ennek értelmében az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hat6-
sag (EBA) atfogo felhatalmazast kapott, hogy az unié pénziigyi rendszerében a
pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa ellen hatékonyan felléphessen és ezt
a kovetelményt beépitsék valamennyi érintett hatdsag feliigyeleti gyakorlataba.

A t6kepiaci unié részeként a Bizottsag atfogd stratégiat dolgozott ki annak érde-
kében, hogy lehet6vé tegye a digitalis pénziigyi szolgaltatasok integralt piacanak
kialakitasat.

A fintechfolyamatok timogatasanak els6 lépéseként az eurdpai feliigyeleti hat6-
sagoknak figyelembe kell venniiik a technolégiai innovéciéval kapcsolatos vala-
mennyi kérdést. Ez megkoveteli, hogy az illetékes hatdsdgok kozott erdsitsék a
technolégiai innovacio tekintetében a kozos unios feliigyeleti kultarat. Kiemelten
az europai feliigyeleti hatésdgokat biztak meg a nemzeti technoldgiai innovacios
eszk6zok — példaul az innovacids csomdpontok vagy a szabalyozasi tesztpalyak,
regulatory sandboxok — nemzeti feliigyeletek altali koordinalasaval.

Az elmult két ciklus fentiekben é4ttekintett fejlédését, az eurdpai pénziigyi rend-
szer épitményének alakuldsat, fontosabb épitSelemeit az alabbi dbran mutatjuk
be.
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2. AZ EUROPAI PENZUGYI RENDSZER EPITMENYENEK JOVOKEPE

Mérfoldkohoz és szakaszhatarhoz érkezett tehat az Eurdpai Unid pénziigyi rend-
szere, amikor a jové alakitdsanak tervezése megkivanja a szamvetést. Az eddig
megtett utat értékelte az Eurdpai Parlament, az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai
Kozponti Bank. A legfontosabb kérdések attekintése érdekében az Eurdpai Parla-
ment Gazdasagi Bizottsaganak megallapitasait vessziik alapul.™

Az unié pénziigyi épitményének alapjaval kapcsolatos kérdés: hogyan fejlédjon
tovabb az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio, milyen reformokra van sziikség
jobb, hatékonyabb miikodéséhez? Hogyan tud ellendllobba valni a lehetséges jo-
vébeni sokkokkal szemben?

Vilaszra vard kérdés, hogy sziikséges-e egy szorosabb, mélyebb fiskalis és poli-
tikai unié. A 2008-as pénziigyi valsag kitorését kovetéen szamos elemzés muta-
tott rd, hogy a monetdris unié épitménye hidanyos. Az idézett eurdpai parlamenti
elemzés arra a kovetkeztetésre jut, hogy a mélyebb fiskalis és politikai integracié
nem feltétele az EMU talélésének, az elérelépéshez viszont nélkiilozhetetlen, ami
alahdzza az egységes eurdpai piac erésitésének, a bankunio és a tékepiaci unié be-
fejezésének a fontossagat. Az EMU elért fejlettségi szintje és a torténelmi tapasz-
talatok azt mutatjak, hogy a mélyebb politikai integracié az EU és EMU keretében
hozzajarul az Eurépai Gazdasagi Térség fenntarthatdsagahoz.

Hogyan lenne erdsithetd a fiskalis és politikai unié? E kérdés eldontéséhez valaszt
kell adni arra, hogy a forrasok és kompetenciak ilyen iranyud centralizalasa mi-
lyen el6nyoket jelent. Alapvetd, hogy az EU/EMU szamara mar elérhet6 kompe-
tencia minden tovabbi centralizdciéjanak a kozos politikai célok megvaldsitdsat
kell segitenie, ellenstilyoznia kell a fellép6 tobbletkoltségeket, javitva az integracid
hatékonysagat. Az integracié mélyitésének ezeken a teriileteken, valamint az EU
mandatuma megfelelé bévitésének egyiitt kell jarnia az unids koltségvetés no-
vekedésével. Ez a fejlemény viszont fokozatosan nagyobb teret ad egy EU-szintl
anticiklikus politika alkalmazasdnak, lehet6vé vélna olyan szévetségi pufferek

igénybevétele, amelyek tompitandk az aszimmetrikus sokkokat.

Osszefoglalva megéllapithatd, hogy az unié véleményformalé és dontés-eldkészi-
t6 szakértbinek tobbsége az EMU teljes felépitéséhez sziikségesnek tartja a fiskalis
és politikai integracié megvaldsitasat.

Az Eurdpai Monetaris Uni6 jov6je szempontjabdl az el6ttiink allo ciklusban kar-
dinalis kérdés az EMU bévitése, amely Litvania 2015-6s csatlakozasa utan megallt.
A 19 tagorszag mellett — ha eltekintiink az Egyesiilt Kiralysag, Dania és Svédor-

14 EP (2019): The Economic and Monetary Union: Past, Present and Future. ECON Committee,
European Parliament, January.



AZ EUROPAI UNIO PENZUGYI RENDSZERENEK EPITMENYE

szag sajatos helyzetétdl — hat kiviilallé orszag marad. Koziilik Bulgaria, Romania
és Horvatorszag bejelentette csatlakozasi dontését, Csehorszag, Magyarorszag
és Lengyelorszag viszont nem tartja idészerlinek a csatlakozast. Az Eurdpai Bi-
zottsag allaspontja e kérdésben Az Unié helyzete cimf, 2017-ben kiadott doku-
mentum Sta folyamatosan er8sddik: eszerint kivdnatos, hogy az EU-nak egyetlen
kozos valutdja legyen, az eurd. A 2020-at kovetd idGszakra a Bizottsag 2018-ban
eldiranyzott egy specialis konvergenciatamogatdst (Dedicated Convergence
Facility) a csatlakozni szandékozok szamara.Ez a timogatas a jovahagyott, az eu-
rét tamogaté reformprogram (Reform Support Programme) keretében érhet6 el.
Az EU-ban az altalanos és er6s6d6 politikai allaspont az, hogy a kiviil maradok
esetében tovabb bonyolddik a tobbsebességes Eurdpa, nem er8sodik megfelelden
a dontéshozatali rendszer, és egyre erésebb a bent 1évék kritikaja a kiviilallok fel-
zarkdzasi tamogatdsaval szemben.

Az uni6 pénziigyi architekturajaval kapcsolatban — képletesen szdlva — természe-
tesen a ,lakéknak” és ,nyersanyagszallitoknak”, azaz a bankoknak is van jovo-
képe a 2019-2024 kozotti ciklus idészakara vonatkozoan. Ezt a viziot dolgozta ki
a 31 orszag (EU-tagorszagok és tarsult tagok) bankszovetségeit 9sszefogd Eurdpai
Bankfdderécio.s Osszefoglaljuk ennek a jovoképnek a fontosabb megallapitasait:

o Legyen egy integralt, egységes, er6s pénziigyi szektor, amely finanszirozza a
fenntarthat6 gazdasagi névekedést. Ennek érdekében az eurépai bankunié és
tékepiaci unié legyen kiilonb6z6 helyi, regionalis és paneurdpai szinteken el-
érhetd, teljesen integralt kornyezetben.

« A bankok és az tigyfelek kapcsolata legyen stabil bank-ligyfél kapcsolat és ke-
vésbé egyedi, tranzakcidorientalt kapcsolat.

o A bankszektor szamara a verseny feltételei legyenek tisztességesek és egyenld
feltételeket biztositok.

o A t6kepiaci unié megvalositasa sziikséges, a tékepiacoknak a bankok legye-
nek tovabbra is kulcsszerepldi, vagyis legyen nagyobb tékepiac, de nem kisebb
bankpiac.

o A pénzpiaci uni6 és a bankok biztonsagos és eredményes mikodése érdeké-
ben a szabalyozast feliil kell vizsgdlni és finomitani, elharitva a szabalyozas
altal eldallt esetleges akadalyokat. Feliil kell vizsgalni — ahol sziikséges - a
jelenlegi prudencialis szabalyozast a téke- és likviditasi kovetelmények eseté-
ben, amennyiben azok korldtozzak a bankok hitelezési képességét.

15 EBF (2019): Boosting Europe: EBF recommendations for the EU 2019-2024 legislative policy cycle
and beyond. Manifesto, May.
EBF (2018): Financing the Europe of Tomorrow. A vision for policy makers, banks and markets
in a changing world.
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« Létre kell hozni az digitalis egységes piacot, amelynek megvaldsitasdban a
bankokat nélkiilozhetetlen partnernek kell tekinteni.

"oz

o Erdsiteni kell a befektetésvédelmet és a pénziigyi tudatossagot.

Az eurdpai banki kozosség jovoképének fenti elemeire nem szabad csak szdla-
mokként tekinteni. Ezeknek a céloknak a megval6suldsa érdekében a bankszek-
tor tamogatni fogja az uni6é dontéshozoinak a jovéképiiknek megfelelé dontéseit,
vagy ellenezni fogjak a szamukra negativ iranyu fejleményeket. Roviden, aktiv
részesei lesznek az uni6 pénziigyi architekturaja alakitasanak.

3. OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

A mérfoldk6hoz és keresztthoz éré Eurdpai Unié helyzetérdl, jovojérél az el-
mult idészakban szamos elemzés, vitaanyag jelent meg. Ezek a szinskala minden
arnyalatat képviselték, a helyzetet tobbnyire politikai sikon értékelve vagy fényes
jovot festettek fel, vagy megjosoltak akar az unid szétesését. Kétségtelen, hogy a
mogottiink 1év6 évtized nem sztikolkodott nehéz és varatlan eseményekben, atél-
tiink egy globdlis pénziigyi valsagot, recessziot, addssagvalsagot, majd megjelen-
tek és élesedtek a geopolitikai fesziiltségek, megjelent és élesedett egy évtizedek
6ta nem tapasztalt kereskedelmi hdboru, és végiil a brexitet 6vezd bizonytalansag
tobbéves folyamata. Ezzel a hattérrel ha nem is fogadhatd el, de érthetd, hogy sza-
mos elemzést, prognozist inkabb a negativ folyamatok érzelmi/politikai hatdsa
vezérelt, mint a tényeken és szakmai alapokon nyugvo eléretekintés. Ezzel ssze-
fiiggésben kiilon is meg kell emliteni a pénziigyi szektor és a pénzpiacok érzékeny
reakcidjat ezekre a folyamatokra.

Mindennek tudataban, ciklusvaltashoz érve, célul tiiztiik ki, hogy attekintsiik az
Eurdpai Uni6 pénziigyi épitményének, architektirajanak fejlodését az elmult év-
tizedben, amely meghatdrozza a bankszektor miikodésének jovébeni feltételrend-
szerét is. Epitményrél szélva, a legsziikségesebb mértékben bemutattuk azokat az
alapokat, amelyek lehet6vé tették a falak emelését és a belsé terek kialakitasat.

Harom ikonikus évfordulét emlitettiink, az Eurdpai Gazdasagi K6zosség 1étreho-
zasat lehetdvé tevd romai szerz6dés 60 éves, az Eurdpai Uniorol sz6lo maastrichti
szerz6dés 25 éves és az eur6 bevezetésének, illetve az eurézéna megalakitdsanak
huaszéves évforduldjat. Ezek az évfordulok jelzik, hogy az alapok szilardak, meg-
bontasuk belathatatlan kovetkezményekkel jarna, tehét szilard alapokon lehetett
épitkezni. Ezek az alapok hoztak b6 hét évtizede tartd békét, jolétet és fejlédést
Eurdpénak. Indokolt tehat, hogy az EU fejlédését és jovoképét torténelmi pers-
pektivaba dgyazva vizsgaljuk, ezért elemeztiik — tobbnyire idérendben - az el-
mult két ciklus idészakanak fejleményeit. Az elmult évtizedben az Eurépai Uni6
mukodési mechanizmusat, pénziigyi intézményrendszerének épitését szamos té-
nyez6 befolyasolta, segitette, vagy esetenként akaddlyozta. A gyokerek jogan, elsé
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helyen utaltunk maganak az EGK-nak, az uniénak és az euré6zoéna alapitasanak
dokumentumaira, mivel ezek meghatdroztak a miikodés és a kozosen elfogadott
jovébeli célok megvaldsitasanak kovetelményeit. A ,,mtikodtetéshez” sziikség volt
politikai dontésekre, bizonyos esetekben politikai szandékra és akaratra. Ezeket
hol motivaltak, hol visszafogtak a két ciklusban bekovetkezett események. Az
EGK, majd az Eurépai Uni6 megalapitasat kévetéen fundamentalis valtozasokat
az eurd husz évvel ezel6tti bevezetése, a Gazdasagi és Monetaris Unié 1étrehozasa
vont maga utan. Ettd] az id6ponttol valt ketté az EU, jott létre az eurdzdéna a mar
tizenkilenc tagjaval és a kiviil maradok vagy ezutdn csatlakozdk csoportjaval.
Mire az eur6zona meger6s6dott és bebizonyosodott, hogy miikodéképes, beko-
vetkezett a 2008-as globalis pénziigyi valsag.

Ezek az az el6zmények nagy hatassal voltak az EU pénziigyi intézményi és sza-
balyozéi rendszerének fejlédésére. Egyértelmivé valt, hogy egy ilyen mélységt
pénziigyi sokk kezelésére az unié nincs felkésziilve. Egyrészt bekovetkezett a
pénziigyi és bankrendszerre vonatkoz¢ tulszabélyozas, a szabédlyokat alkalmazé
intézményrendszer atalakitisa, modositdsa. Masrészt bebizonyosodott, hogy az
EU képes a valsag lekiizdésére, és ez kikényszeritette a politikai belatast, hogy
az uniot és elsésorban az eurézonat erésiteni kell. A vélsagkezelés miatt sok —
esetenként jogos — kritika érte az uniot, sokaig ugy tlint, hogy kettds periféria
alakul ki. Az els6 csoportba Gordgorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag, Portuga-
lia és [rorszdg, a masodikba pedig az eur6zénan kiviili orszdgok tobbsége keriilt.
A valsag sulyos hatédsait az elmult évtized kozepére sikeriilt feldolgozni, az unié
gazdasaga novekedésnek indult. A gorog valsag kapcsan felmeriilt szamos kritika
miatt érdemes megjegyezni, hogy az orszagot nem azért érintette keményen a
valsag, mert az uni6 tagja volt, azt pedig utdlag csak elképzelni lehet, mi tortént
volna, ha nem unids tag Gorogorszag.

A 2014-ben kezd6d6 ciklusban az unié pénziigy rendszerének fejlesztése tobb,
egymassal is kolcsonhatasban 1év6 sikon indult el. Elsésorban kidolgoztak és el-
fogadtak azokat a terveket (Juncker-terv, 6t elnok jelentése, eurdpai szemeszter),
amelyek kijelolték a fejlodés kivanatos iranyait és prioritasait. Ezek kozos vonasa
volt az integracié erésitése, versenyképes, fenntarthatd gazdasagi névekedés és
egy robusztus, sokkokkal szemben ellenallé pénziigyi rendszer létrehozasa. Az
unié mar meglévé alapzatara négy pillér felallitasat tartottak sziikségesnek: Gaz-
dasagi és Monetaris Unio, tékepiaci unio, fiskalis unié és politikai unié.

Ebben a felallitott keretrendszerben folyt a pénziigyi szabalyozé rendszer és az
el6bbi négy pillér ala tartozé intézmények fejlesztése.

A szabalyozérendszer terén kétiranyu folyamat indult el. Egyrészt megkezd6dott
a valsag utani, valsagkezelési célu szabalyok feliilvizsgédlata, a Jobb szabalyozas,
jobb eredmények program végrehajtasa. Masrészt felgyorsult a Gazdasagi és Mo-
netaris Unié mtkodéséhez sziikséges elemek kiépitése.
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Az Eurépai Pénziigyi Feliigyeleti Rendszer miikodését két intézmény tamo-
gatta, az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet, valamint hdrom eurdpai fel-
tigyeleti hatosag, az Eurdpai Bankfeliigyeleti Hatdsdg, az Eurdpai Biztositas- és
Foglalkoztatéinyugdij-hatéség, valamint az Eurdpai Ertékpapir-piaci Feliigyeleti
Hatdsag. Létrejott és miikodott az egységes feliigyeleti mechanizmus, az egységes
szanaldsi mechanizmus, az egységes szandlasi alap, és elindult az egységes betét-
biztositdsi rendszer kialakitasa is. Az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus kiegészi-
téseképpen létrejott a kozos véddhalod, majd az Eurdpai Monetaris Alap.

A mogottink 1év6 idészakban érte el a digitalis fejlédés vildga az EU-t, aminek
a jelentségét érzékelve, mar 2015-ben kidolgoztak a digitalis egységes piac kon-
cepcidjat. A folyamat gyorsan, idénként erészakosan nyomult a hagyoményos
bankok piacara. Kidolgoztdk az EU fintech akciétervét, de a fintechszabdlyozas
a mai napig hézagos, nem képes megvaldsitani az azonos szolgaltatasok, azonos
szabalyozas elvét.

A 2019-es eurdpai parlamenti vélasztadsok el6tt az Eurdpai Bizottsag — mintegy fel-
adatot mutatva a megvalasztasra keriild unids vezetSknek - értékelte a pénziigyi
rendszer helyzetét. Megallapitotta, hogy jelentdsen fejlédott a Monetaris Unio,
de er6sebb és egységesebb pénziigyi integraciora van sziikség; ennek érdekében
megallapodas jott 1étre a pénzpiaci feliigyeleti rendszer reformjarol, a pénzpiaci
feliigyeletek hataskoreinek megerdsitésérdl. Kiemelt fontossagti a bankunié és a
tékepiaci unio épitésének teljes befejezése a kovetkez6 ciklusban.

E ponton 1ép be az EU pénziigyi és bankrendszerének jovéképe. A vélsagot koz-
vetleniil koveté években és az elmult két ciklusban nagy utat tett meg az EU
pénziigyi rendszerének fejlédése. A tovabblépés f6bb elemei is egyértelmiiek: a
monetaris, tokepiaci és bankuni6 épitésének befejezéséhez nagy hordereji poli-
tikai dontésekre van sziikség. Ahol ugyanis nem sikertilt elérelépni, az a fiskalis
unid, az integraltabb kozos koltségvetés kialakitasa, a mélyebb koltségvetési és
gazdasagpolitikai koordindcio, az unids pénziigyminiszteri poszt 1étrehozasa, az
erdsebb és ennek érdekében szigorubb feltételekhez k6tott konvergenciafolyamat.
Hasonléan kardinalis kérdés, hogy milyen forméban folytathatd a pénzigyi ar-
chitektira szempontjabdl is kulcsfontossagu, kétsebességes Eurdpa, hogyan és
milyen dron bévithetd, tehetd teljessé az eurdzéna, mivel anélkiil a monetaris
unié sem lehet teljes. Sok szempontbdl bonyolult idszak elétt allunk. A tornyo-
sulé problémak egy része, példaul a geopolitikai fesziiltségek, a kereskedelmi
habort, a meghitsult transzatlanti megallapodas az USA-val vagy akér a brexit
barmilyen kimenetele nagy kihivasokat jelent, de egyuttal minden bizonnyal se-
giteni fogja a mag-Eurdpa er6sitésére iranyuld politikai torekvéseket.
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