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Az Gj eurépai parlamenti ciklus kezdetén hasznos mérleget vonni és 6sszefogla-
léan attekinteni, hogy a kovetkezd 5 éves ciklusban varhatéan milyen f8bb kihi-
vasokkal, megoldand¢ feladatokkal fog az eurépai pénziigyi szektor szembesiilni,
illetve melyek az 6roklott problémak, amelyekben elkeriilhetetlen az elérelépés.
A problémakorok jo része még mindig a 2008-ban vildgmérettivé kiterjedd pénz-
tgyi és gazdasagi valsagra, vagy ahogy sok helyen utalnak r4, ,a nagy pénziigyi
valsagra” adott szabalyozoi és piaci valaszokbdl ered, azonban a technikai fejl6dés
mindségi ugrasabol és a gazdasagi mechanizmusok fenntarthatésdgabol eredd
kérdések egyre nagyobb teret nyernek napjainkban. Mindezek 1j alkalmazkodaési
iranyokat nyitnak a pénziigyi piacok egyes intézményei szamara, hol lehetGsége-
ket, hol nehézségeket és intézményi kudarcot teremtve.

Ez a tanulmdny a miikodési kornyezet legfontosabb valtozasi iranyait 6sszefogla-
16 jelleggel kivanja bemutatni. Az egyes témakoérok mélyebb vizsgalatdra nem tér
ki, a folyamatokat a — fenntarthaté névekedést biztosité — bankok szemsz6gébol
vilagitja meg, illetve artikulalja elvardsaikat.

A struktura kialakitasahoz felhasznaltuk az Eurdpai Bankfoderacié nyilatkoza-
tat, amelyet a valasztdsokat kovetSen felallo eurdpai intézményeknek és képvise-
l6knek kiildott; ez a dokumentum a fontosabb témakban sziitkséges szabalyozoi
lépéseket mutatja be (EBF, 2019).
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1. STABIL ES HATEKONY SZABALYOZAS A PENZUGYI
STABILITASBAN ELERT EREDMENYEK MEGORZESEVEL

Ma mar b@séges irodalma van a nagy pénzigyi valsag kivalto okair6l sz616 elem-
zésnek és az arra adott szabdlyozdi vélasz értékelésének. Az EU-ban a globalis
elvarasok mellett a sajatos nemzeti fejlddési palyak, az integraci6 tovabbi erdsi-
tésére iranyulé munka és a mindezek egymasra hatasabdl eredé specialitasok is
kezelést igényeltek. A kérdéskor dsszetettségéhez mérten a rendelkezésre allé id6
korlatozott volt, igy az egyes részproblémadk, -teriiletek kezelési modjai kozotti
komplex kolcsonhatasok mélyrehato feltarasara, hatastanulmanyok készitésére a
pénziigyi szektor folyamatos kérése ellenére nem keriilt sor.

Mara a pénziigyi szektor globalis, és az ezt leképezd eurdpai szabdlyozasi folya-
matainak f6arama az implementacios szakaszaban tart. Intézményi szinten folya-
matos a felkésziilés, és lassan visszacsatornazodik a szabalyozok felé a pénziigyi
szektor tényleges, komplex alkalmazkodasanak az irdnya, igy valés miikodési
kornyezetben vizsgalhatok az egymasrahatasok, és felmérhet6vé valik, mennyire
hatékonyak a korabban valasztott szabalyozasi megoldésok.

Mar 6nmagaban a bazeli szabalyozasi keretrendszerbdl ad6dé alkalmazkodasi
folyamat nagy nehézségek elé allitja az intézményeket. A BCBS* a feladatkorébe
tartozd szabalyozasi teriileteken (t6kekovetelmény, tékeattétel, likviditas, lejara-
ti ,mismatch”) rendszeresen méri az implementacié folyamatat. Egyik legut6obbi
felmérésének (BCBS, 2019a) készitése soran vizsgalta a killonboz6 joghatésagok-
ban az egyes szabalyozdeszkozokhoz valo alkalmazkodds mellett azt is, hogy mi-
lyen Gsszegzett hatdsa van az intézmények stratégiajara, célrendszerére a kiilon-
b6z szabalyozasi teriiletek kozotti interakciénak. A felmérés alapjan 6nmagaban
nem emeltek ki szignifikdns negativ egyiittes hatast az emlitett teriiletek kozott,
a megkérdezett bankok dltalanossdgban a keretrendszer komplexitasat, valamint
a keretrendszer implementacidjaval is Osszefiiggé szabalyozoéi kornyezeti vélto-
zékonysagot jelolték meg az egyik legjelentsebb kihivasnak a szabdlyozdi t6ke-
kovetelmények teljesitésén tul. Kiemelendd azonban, hogy a vizsgalat — a BCBS
feladatkorének kiterjedtségébdl adédéan — nem tekintette at a hatdkorén kiviil
es6 szabdlyozasok egyiitt hatasabol eredd nehézségeket.

Az Eurépai Bizottsag 2015-ben inditotta el a , REFI'T™ programjat, amely a REFIT-
platform munkajan keresztiil mas jogteriiletek mellett a pénziigyi szabalyozasok
bizonyos teriileteit érint6 javaslatokat tett, azonban ez elsdsorban a nyilvanvalé
szabalyozdsi inkonzisztenciak kisztirését tudta megcélozni. Ezek kozott emlithe-
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t6 példaul a pénziigyi konglomeratumok elkiiloniilt feliigyeletének megsziinteté-
sére, a referenciakamatokkal kapcsolatos elvardsok paneurdpai szinten hasznalt
mutatokra sziikitésére, a MiFID* II és a Solvency® II atfedd rendelkezéseinek a
feloldasara, az értékpapir-finanszirozasi tranzakciok és egyéb jelentési rezsimek
- pl. EMIR®-hez, UCITY irdnyelvhez kapcsolodok - jelentési kotelezettségeinek
osszehangolasara, egyszer(sitésére, valamint a pénziigyi szabalyozasok altal fel-
allitott digitalizacids korlatok megsziintetésére iranyul6 javaslatok, amelyek ese-
tében (a két elsé javaslat kivételével) folynak a feliilvizsgalati folyamatok. Az egyes
egymasra hato szabalyozdsok valés implementacios folyamatainak lezaratlansaga
miatt az elvek probajat a bankok gyakorlati megoldasainak attekintését kovetSen
lesz méd mélyrehatdéan vizsgalni. Kiilon nehézséget fognak okozni a digitalizacio,
valamint az elsésorban az intézményi besoroldsra koncentral6 szabalyozasi méd-
szerek, amelyek a bankszektoron kiviili, ahhoz azonban nagyon hasonlé kocka-
zatvallalast folytatd szervezeteket, platformokat nem kezelik ugyanolyan mély-
ségben.

A bankoknak jelenleg hatalmas mennyiségt informécidval kell ellatniuk a kiilon-
boz6 hatdsagokat, ideértve a pénziigyi mikro- és makroprudencialis feliigyeleti
szervezetek mellett tobbek kozott a koltségvetési és ado-, illetve nyomozé haté-
sagokat és egyéb hatdsagi szerepkort betoltd szervezeteket. A gyakorlatban szinte
minden adatcsatornat és jelentési adatstrukturat egymastol fliggetleniil alakita-
nak ki; elenyész6 azoknak a kezdeményezéseknek a szama, amikor a hatdsagok
egymassal dsszefogva hajtjak végre az ilyen irdnyu kovetelmények meghataro-
zasat. Gyakran éri az a vad a bankszektort, hogy a rendszerei nem elég gyorsan
akndzzak ki a technoldgiai fejlédésbél adodé lehetségeket — pedig ha csak az
adatkapcsolatok szama és sokszintsége fel6l nézziik, mar érthetdé a folyamatos
fejlesztési igényekkel egyiitt jaré nehézségek nagysagrendje. Lényeges belsé banki
erdforrasok szabadulnanak fel, és ezért fontos lenne, hogy a hatdsagok egymas-
sal egytttmutkodjenek, és biztositsak, hogy tartalmi szempontbdl egy adatot csak
egyszer és azonos technikai kovetelmények alapjan kelljen a bankszektortdl az
allami hatdsagi szektornak benyudjtani.

A pénziigyi valsagot kovetd szabalyozas adminisztracids terhei kiilonosen érzéke-
nyen érintették a kis- és kozépméret(i bankokat. Az aranyossag elvének értelme-
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zése az ESA®-k és a tagallami feliigyeleti hatosagok korében igen sajatosan alakult.
Az EU-szintli normakban megjelené kovetelményeket — fiiggetleniil attdl, hogy
az mennyiben relevans egy egyszer iizleti modellel - igy korlatozott kockazatok
mellett mikodd intézmény esetében tobbnyire a teljes szektorra kiterjesztve ér-
telmezték. Ritkan el6fordult kifejezett utalds a valamely kritérium alapjan kisebb
intézményre vonatkozd, enyhébb kovetelményekre, azonban ezek alkalmazasa a
(tul)szabalyozasi hullimban nem volt jellemzé. Ezért jelenleg a gyakorlatban az
aranyossag elvét csak korlatozottan veszik figyelembe, kiilonosen az adminiszt-
rativ és a jelentésszolgalati kovetelményekben. Ez egyébként nem pusztan az EU-
ban megfigyelhet6 jelenség. A BCBS felmérése (BCBS, 2019b) szerint, bar a bazeli
keretrendszer mar az elsé bevezetésétdl kezdve a mai napig kovetkezetesen csak
a nemzetkozi szintéren aktiv bankokra irja el6 kotelezettségként az alkalmazast,
azonban lehet&vé teszi az egyes joghatdsagok szamara szigorubb, kiterjesztébb
bevezetését. Ez szinte mindenhol azt eredményezi, hogy a szabalyok kis, nem
komplex intézményekre is kiterjednek, bar bizonyos metrika alapjan a kisebb in-
tézmények tobb helyen alkalmazhatnak enyhébb szabdlyokat.

Nehéz pontosan felmérni a kis- és kézépbankok pontos szerepét és hatdsat a
pénziigyi 6koszisztémadra. Az azonban altaldnos vélekedés, hogy nagyobb diver-
zifikaltsagot és teriileti szolgaltatasi lefedettséget biztosithatnak, mikozben egy
egyszer lizleti modellt alkalmazva korlatozott lehet a kockazatuk, és ezaltal a
nemzeti és a kozosségi szintli pénziigyi stabilitasra kedvez6en hathatnak. Ezért
a 2019. junius elején kihirdetett ,banki csomag” - Regulation (EU) 2019/876,
877; Directive (EU) 2019/878, 879 - a tagallami sajatossagokat is figyelembe vevo
metrikat probal bevezetni, és tobb teriileten enyhiti a kisebb intézmények kote-
lezettségeit. Azonban az egyéb teriileteken is fontos lenne a szabalyozasokat at-
tekintve, kovetkezetesen alkalmazni az aranyossagi kovetelményeket. Amellett,
hogy a sokszintiségnek a stabilitasra gyakorolt kedvez hatasai elismertek, tobb
europai és tagallami szabdlyozé vagy feliigyeleti intézménye hangoztatja, hogy az
EU bankszektoranak egyik strukturalis gyengesége a ,tilbankositottsag”, ami a
globalis versenyképességét és a fenntarthatd szintt profitabilitasat gatolja. Az ard-
nyossag elvének a valddi kockdzatokkal harmonizalé alkalmazasa esetén a pénz-
tigyi piacokra bizhaté az intézményi sokszintiség helyes aranyainak a kialakulésa.

Eppen a tulszabdlyozas, a tulzott adat- és informaciészolgéltatas, a kiilonbozd
t6ke-, likviditas- stb. kovetelmények megjelenése utan terjedt el a ,too small to
survive” (tal kicsi a tuléléshez) félelem, amely szerint az emlitett hatasok talzott
mértékire gyorsitjak a fuzidkat, illetve a kisebb szerepl6k csédjét, aminek a ha-

8  European Supervisory Authorities: European Banking Authority, European Securities and
Markets Authority, European Insurance and Occupational Pensions Authority.
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tasara olyan koncentraci6 kovetkezhet be, amely az innovécidt és a piaci versenyt
sziinteti meg ebben a szektorban.

2. GLOBALIS PENZUGYI SZABALYOZASI FOLYAMATOK -
NYITOTT KERDESEK AZ EU-BAN

A pénziigyi piacok globalisak, a piaci szerepl6k globalis szintéren versenyeznek.
Emiatt a pénziigyi szabalyozasokat is globalis szinten sziikséges koordindlni,
amennyire az lehetséges. Azonban fontos figyelembe venni az egyes jelentdsebb
piacokon kialakult, eltéré modelleket. A globalison tulterjeszkedd lokalis, nem-
zeti szabdlyok ugyanis a helyi bankszektort versenyképességétél fosztjak meg,
ami a helyi vallalkozasok szamdra magasabb koltségekben, illetve a globalis piac-
ra keriilés nem megfelel taimogatasaban jelenik meg.

A G20-ak 2016. szeptemberi hangcsoui talalkozojan adott felhatalmazas alapjan
a BCBS 2017-ben javaslatot tett a Bazel III szabalyozasi keretek lezardsara (BCBS,
2017), amellyel elsésorban a t6keszamitasi szabdlyokat finomitotta tovabb, amit
az eszkozkockazati sulyozds megbizhatdsaganak és a kiillonbozd joghatosagok-
ban miikodé bankok tékemutatdi 6sszehasonlithatdsaganak erdsitésével indo-
kolt. A G2o-ak emlitett felhatalmazasa a modositasokkal szembeni kritériumul
szabta meg, hogy Osszességében (értsd: globalis szinten) nem novekedhetnek a
banki tékekovetelmények (G20, 2016). Ezek azonban a killonb6z6 joghatdsa-
gokban miitk6dé bankok jelent6sen eltérd tizleti modelljei miatt nagyon eltéré-
en jelentkeznek. Az EU bankjait ez jelentSs versenyhatranyba hozza egyes fejlett
piacokkal szemben, hiszen az azokhoz képest fragmentalt, igy relative kevésbé
fejlett értékpapirositasi és koveteléskezelési piacok, illetve jogi kornyezet miatt
jelentds hitelkockazatokat tartanak a sajat mérlegeikben, és viszonylag hosszu
ideig kezelik sajait maguk a nemteljesitd Kkitettségeiket. Emellett kiterjedtebb a
kockazatérzékeny belsé hitelkockazati modellek alkalmazdsa, ennek kovetkez-
tében a BCBS javaslata igen jelentds tobblett6ke-kovetelményt jelent a szamukra,
amennyiben azt az eurdpai sajatossagok figyelembevétele nélkiil vezetik be.

Az EBA (EBA, 2019) a BCBS javaslatainak implementdciés hatdsaként ko-
zel 20 szazalékos tobblettGke-bevonas sziikségességét jelezte elére, s6t ez az
eurdzonaban székeld, globalisan rendszerszinten fontos bankok (G-SIIs) eseté-
ben meghaladhatja a 28 szdzalékot. Bar az eurdpai bankok stabilitdsa jelent6sen
nétt a Bazel III mar implementélt szabalyai hatasara, azonban a kés6bb targyalt
profitabilitasi problémak kovetkeztében — ebben szerepet jatszik a targyalt sza-
balyoknak is betudhatéan megnovekedett tékekoltség-emelkedés is — ez jelentds
kihivasok elé allitja majd a bankszektort, elsésorban a nyilvanos piacokrol tékét
bevonni kivano intézményeket. Kiillondsen problémas ez annak fényében, hogy a
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kereskedési konyvi kockazatokkal kapcsolatos BCBS-javaslatok 2019 janudrjaban
4j elemekkel boviiltek, amelyeknek a jovOben varhat6 hatasait még nem tartal-
mazza az EBA fenti becslése.

Hasonld nehézséget jelent az intézmények veszteségelnyel6 kapacitasat erdsité
szabdlyozasok jelenlegi implementacidja. A helyreallitdsba-szanalasba bevonha-
t6 kotelezettséginstrumentumokat az EU nem a globaélis kovetelmények szerinti
rendszerszinten jelentés intézményekre, hanem csaknem minden hitelintézetre
kiterjed6en vezette be. Ennek a gyakorlati alkalmazasa, amely sok esetben ér-
tékpapir-kibocsatason keresztiil torténik, jelentdsen megterheli a kis- és kozepes
méretli bankokat, de a hagyomanyos kereskedelmi banki tevékenységet végzd
nagyobb intézményeket is. Az EBA kockazati felmérése alapjan (EBA, 2018) ezek
az intézmények az év elején még el6tte alltak a kibocsatasoknak, és a legnagyobb
kihivas szamukra az arazas és annak eredményhatasa.

A globalis tékekovetelmény- és szanalasi szabdlyozason kiviili masik, a kozeljo-
vOben potencialisan jelentds hatast kivalté folyamat lehet a jelenleg elterjedt eurd-
pai referenciakamatok 4talakitdsa. Ez részben jelenti teljesen 1j, kockdzatmentes,
fedezetlen referenciakamatok (RFR) bevezetését — szinte kizardlag egynapos fu-
tamidékben - vagy meglévé fedezetlen kamatjegyzések (IBOR-o0Kk) jelentés mod-
szertani atalakitdsat f6ként éven beliili, hosszabb futamidékben, ahol jellemzéen
biztositott az elegendd szamu piaci {izletkotés. Elsé ranézésre talan nem tiinik
jelentdsnek a valtozds. Azonban a referenciakamatokat tartalmazo szerz6dések
rendkiviil nagy szama, illetve a kockazatkezelési tigyletekben kiterjedt alkalma-
zéasa rendszerszinten jelentés adminisztracids kihivast jelent. Nem véletlen hat,
hogy az FSB ISDA-nak irt levelében (FSB, 2019a) szorgalmazza, hogy az j szer-
z6dések mar rendelkezzenek a LIBOR-ok megsziinése esetére sz6l6 klauzulakkal.
Mindezek mellett a megléve szerzédések esetében a hatésagok tartézkodnak at-
tol, hogy adminisztrativ el8irassal segitsék el$ ezt az atmenetet, igy egy esetleges
valtas idépontjaban folyamatban 1év6 szerzédések esetén a jogi kockazatokat a
bankszektornak kellene magara véllalnia.

Kiilon bonyolitja a helyzetet az EU benchmarkrendelete — Regulation (EU)
2016/1011 —, amely mind a referenciakamatokkal, mind a kamatjegyzések admi-
nisztratoraval és kozremutkoddivel (panelbankok, kalkulaciés tigynokok stb.)
szemben olyan jelentds elvardsokat tamaszt, amelyek bizonyos referenciakama-
tok esetében nem teljesithetdk, vagy a résztvevék nem érdekeltek azok teljesité-
sében. Ennek kévetkeztében az implementacids hatdridét kovetéen megsziinhet
ezek jegyzése, illetve a teljes érintett meglévé szerzédésallomany kifutdsaig nem
biztosithat6 fenntartdsuk, azaz felmeriilhet a fent emlitett jogi kockazat. Az EBA
kockazati felmérése (EBA, 2018) szerint az eurdzéna bankjai tisztaban vannak a
fenti hatasokkal; a megkérdezett intézmények 85 szazaléka dolgozik az egynapos
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IBOR-ok felvaltasanak el6készitésén, 9o szazalékuk pedig a meglévé szerzédé-
sekkel kapcsolatos problémat tekintette Iényegi kihivasnak.

2019. oktéber 2-an indult el az EURIBOR 1jj jegyzési mddszertana (a referencia-
kamatok a valdsagos piaci tizletkotések arai alapjan lesznek meghatarozva, igy a
publikaldsuk a T + 1-ik napon fog megtorténni) az EMMI adminisztraldsaban.
Ez a felhasznalok szdmara minden kordbbi mddszertannal atldthatobb és piacibb
arat fog jelenteni.

2.1. A pénziigyi unio elmélyitése
2.1.1. Bankunio

Az egységes pénziigyi piacok kialakulasinak elengedhetetlen feltétele, hogy vég-
legesitsék a bankuni6 jogi-intézményi kereteinek a kiépitését. A bankunié harom
pillérébol kettd, az egységes feliigyeleti és az egységes szanaldsi mechanizmusok
az eurdzonabeli, illetve az azon kiviili tagallamok dnkéntes csatlakozdsaval mar
2014-ben kiépiilt. A harmadik pillér, az egységes betétbiztositasi rendszer (EDIS?)
azonban - nem mellékesen a dél-eurdpai tagallamok pénziigyi rendszerei elhd-
z6d6 gyengélkedése és ennek kovetkeztében a szilard pénziigyi rendszerrel biré
tagallamok, példaul Németorszag, Franciaorszag vonakodasanak hatasara - még
mindig a politikai csatarozasok kereszttiizében van. Az egységes bankpiac kiala-
kitdsan tal az EDIS mellett felsorolt indokok: i) képes lenne kezelni olyan szintt
nemzeti intézményi csédoket, amelyekre a nemzeti betétvédelmi intézmények
onmagukban nem lennének képesek; ii) bizonyos szinten a ciklikus hatasokkal
szemben ellendllobba tennék a teljes betétbiztositasi rendszert, igy az egyes ban-
kokkal szembeni bizalom nem fiiggne annak az eurézénan beliili lokacidjatdl;
illetve iii) gyengithetné a bankok és az allamaddssdg kozotti tulzott mértékil
ongerjeszt6 kapcsolat kialakuldsanak lehetségét; és mindez Gsszességében ki-
sebb szintli egyedi banki hozzajaruldssal lenne biztosithatd. Kritikusai szerint,
mikozben a kis és nagy, stabil és kevésbé stabil intézmények, illetve tagallamok
kozott hozzajarulas- és kockazattranszfer valdsulna meg, egy ilyen szintt véde-
lem éppen hogy demotivalnd a jelenleg gyengélked6 bankrendszeri tagdllamokat
a fajdalmas strukturdlis alkalmazkoddsban, és igy is elégtelen lenne a globali-
san rendszerszinten jelent6s intézmények csdjeinek a kezeléséhez, valamint a
vart koltséghatékonysag sem kovetkezne be bizonyosan. Jol jellemzi a vita poli-
tikai természetét, hogy bar az EKB szerint (ECB, 2018) egy jol megvalasztott, az
eurdzonaban mért kockazatokkal aranyosan differencialt dijfizetéssel mérsékel-

9 European Deposit Insurance Scheme.
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hetdek lennének a fent emlitett, politikai jellegli problémak, ennek ellenére még
mindig lassan folynak a jogalkotok kozotti egyeztetések.

A t6ke és likviditas szabad aramldsa szabalyozasi oldalrdl biztositott az egyes in-
tézmények kozott a bankunid teriiletén. Azonban ennek a technikai végrehaj-
tasa jelentés tranzakcids koltséggel jar. Az EDIS megvaldsitasa kovetkeztében
kiteljesedd bankunié nagysdgrendi csokkenést hozhatna ezzel osszefiiggésben,
amennyiben megsziintethetévé valnanak a kiilonb6z6 tagallamokban miikodé
bankcsoportokon beliili téke és likviditds hatdron atnyul6 figyelembevételének
a korlatai. Igy a csoporton beliili intézmények kozott szitkségtelenné vdlnanak a
poolként tudna itizemelni. Egységes eurdpai unios betétbiztositési alap hidnyaban
nem vérhatd, hogy barmely tagallam politika szinten megengedévé valjon abban,
kat az adott bankcsoport kiilfoldi tagjainak a likviditas-, illetve t6ketobbletével
fedezzék. A nagy eurdpai bankhdzaknak tehat — a fent felsorolt altaldanos elényok
mellett - ebbdl a szempontbdl is alapvetd érdeke lenne a politikai természetii vita
lezarasa és az egységes betétbiztositds bevezetése, amennyiben ez a fentiekben
emlitett szabdlyozasi valtozasokkal egyiitt jarna.

2.1.2. Tékepiaci unio

Egy egészséges, globalisan versenyképes eurdpai véllalati kdrnyezet és a befekte-
tések mobilizaldsa nem hianyolhatja egy egységes tékepiac jelenlétét. Eurépaban
még mindig az a jellemzd, hogy a tékepiacok a tagallami hatdrok mentén szétto-
redezettek, ami akadalyozza a tevékenységek ezen tuli egyszerii bévithetdségét
és igy egy europai szintli termékkinalat kialakulasat. Ezek hidnydban az EU nem
lesz képes az észak-amerikai kontinens pénziigyi integraltsagi szintjét elérni, az
innovécids kornyezetet leginkabb segité magant6ke-befektetési megoldasok ke-
vésbé terjednek el, igy a globdlis versenyképességben elmarad.

A pénz- és tékepiac tankonyvi szétvalasztdsa a bankszektor gyakorlati miitkodé-
sében nem jelentkezik élesen. Az EU-tagéllamok tobbségében a hagyomanyos
banki piacon mtikodok a legjelentSsebb kozvetitdi a befektetési szolgaltatasok-
nak, kiiléndsen a lakossdgi és kkv-szektorban. Igy egy hatékony pédneurépai t6-
kepiac a pénziigyi stabilitas mellett a bankszektor mikodési hatékonysagara is
kedvez6 hatast gyakorolna.

A tékepiaci unié kiépitése szabalyozasi kereteinek a kidolgozasa az egyik 6
stratégiai célja volt a lekdszond Bizottsagnak. Egyéb szakpolitikai intézkedések
mellett ez 13 szabalyozdsi aktus kezdeményezését tartalmazta, ezeket a dosszi-
ékat a Bizottsag terve szerint a ciklus végéig kivanta lezarni (EC, 2015). Az in-
tézkedési terv végrehajtasa azonban az el6zetes elképzelésekhez képest lelassult,
2018 6szének végére a tervezett jogalkotasi folyamatb6l mindéssze harom zarult
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le, és mindossze kettd tartott viszonylag gyorsan lezarhatd trialégus targyalasi
szakaszban. A Bizottsag koézlemény kiadaséval igyekezett november végén fel-
gyorsitani a politikai egyeztetéseket, hogy eredeti vallalasait teljesiteni tudja (EC,
2018¢), részleges sikerrel, hiszen junius végéig két szabdlyozas keriilt kihirdetésre,
valamint tovabbi kett6ben sziiletett meg a trialdgus szintt egyetértés, irtdk ala az
Eurépai Parlament és az Eurépai Uni6é Tanacsanak vezetdi és all kihirdetés elott.
A tékepiaci integracio mélyiilésében a szabalyozasi folyamat lezarasa, az imple-
mentacid és kiilonosen a tovabbi, EU-szint(i szabalyozassal kezelend kérdések
feltarasa kritikus lesz. Ebben az eurdpai és tagallami szabalyozok és a piaci sze-
repl6k egytittmiikodése nélkiilozhetetlen. A fejlettebb t6kepiaci jé gyakorlatokat
fel kell tarni és adaptalni kell, amennyire lehet, minden tagdllamban. Emellett
szabalyozasi és egyéb piacfejlesztési eszkozokkel el6 kell segiteni, hogy minden-
hol kiépiiljenek a helyi pénziigyi 6koszisztémak, ezekben 6sztondzni kell a ma-
gantOke-befektetések elterjedését, ami kiegészitheti a nyilvanos piacok tevékeny-
ségét. Segiteni kell egy valddi, de biztonsagos értékpapirositasi piac kiépiilését,
felillvizsgalva, hogy a 2017-ben meguyjitott keretek miért nem tették lehet6vé, hogy
az attol vart mérték fejlédés bekovetkezzen.

2.2. A fenntarthat¢ fejlodés pénziigyi finanszirozasa

A Parizsi Klimaegyezmény és az ENSZ Fenntarthat6 Fejlédési Célok kijelolik
azokat a globdlis irdnyokat, amelyek a vildggazdasag dekarbonizalasat és a fosszi-
lis energiafiiggdségének, illetve -felhasznalasanak megsziintetését célozzak. En-
nek a pénziigyi aspektusait az UNEP FI** dolgozta ki Principles for Responsible
Banking (UNEP FI, 2018) cimmel, és aktualizalja a valtozasok tiikkrében.

Az UNEP FI az ENSZ Kornyezetvédelmi Programja keretei k6zott jott 1étre 1991-
ben, alapité tagjai nagy kereskedelmi bankhdzak voltak, majd nem sokkal késébb
terjesztette ki a tagsagat befektetési hazakkal és biztositékkal. Jelenleg 141 banki
tagja van. Tevékenységét els6sorban éves kozgytilésen és a titkarsagan keresztiil
végzi, melynek f6 célja a technikai segitségnyujtas és a j6 gyakorlatok megosztasa,
ezen keresztiil a maganszektor altal kezdeményezett szabvany kialakitasa.

Az Eurdpai Bizottsag az EU gazdasagi térvesztése megallitidsanak, illetve a ko-
rabbi poziciéi helyredllitasdnak egyik eszkozeként tekint a gazdasag fenntarthat6
fejlodésével osszetiiggd fejleményekre, ezért az ezzel Gsszefiiggd globalis kezde-
ményezésekben vezetd szerepet kivan elérni. Ennek a pénziigyek teriiletén fenn-
tarthatdsagi cselekvési tervvel (EC, 2018a) ad keretet, amelyben {6 iranyvonalként

10 United Nations Environment Programme Finance Initiative
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hatarozza meg a kovetkezdket: ,,1) a finanszirozds fenntarthaté és inkluziv nove-
kedéshez valo hozzdjdruldsdnak javitdsa a tdrsadalom hosszu tavi sziikségletei-
nek finanszirozdsa révén; 2) a pénziigyi stabilitds erdsitése a kornyezeti, szocidlis és
irdnyitdsi tényezok (ESG) befektetési dontéshozatalba valo beépitése révén.” A cse-
lekvési terv a célok eléréséhez két Gj elsé szint(i (iranyelvi, illetve rendeleti) szaba-
lyozas kialakitdsat és tobb meglévé jogszabaly modositasat is el6iranyozta. Talan
a legfontosabb ezek kozott a végrehajtas magjat képez6 azon rendelet, amely a
fenntarthatésaggal kapcsolatos tevékenységek unids osztalyozasi rendszerének
(Gn. taxondémidnak) a létrehozdsat célozza (EC, 2019), meghatarozva azokat a
kritériumokat, amelyek alapjan eldonthetd, hogy egy gazdasagi tevékenység kor-
nyezeti szempontbol fenntarthat6-e. A taxonémia megfelel6 kialakitésa kritikus,
hiszen erre épiil ra majd a cselekvési terv tovabbi elemeinek a pénziigyi szolgal-
tatok altali gyakorlati implementacidja. Nem véletlen, hogy mig mas elemeiben
mar lezarult, vagy el6rehaladott a cselekvési tervben szerepld jogalkotasok jova-
hagyasi folyamata, ebben még folynak a jogalkot6 intézményeken beliili munkak.

A bankok szamara kettds feladatot fog jelenteni a fenntarthatdsagi kritériumok
fokuszba keriilése. Egyrészt az aktualis iizleti modelljik, tigyfélkoriik gazdasagi
dgazata, azon belilli tevékenysége alapjan fel kell mérniiik a kérnyezeti véltozasok
varhato hatdsait és az abbdl eredd pénziigyi-jovedelmezdségi kockazataikat, egész
konkrétan a hitelkockazatot. Masrészrdl a sajat tevékenységiiket is jellemezniiik
kell fenntarthatdsagi szempontok alapjan. Mindkett6 kozéppontjaban lesz az 1j
taxonomia, ezért fontos kovetelmény, hogy amennyire lehet, az harmonizédljon
az EU meglévé gazdasagi tevékenységekkel Osszefiiggd, illetve kornyezetvédel-
mi osztalyozasi rendszereivel, egyértelmi definicidkat adjon a szektor szdmara
és lehetdség szerint minél konnyebben, automatizaltan legyen implementalhato.
Emellett fontos, hogy ezek az informdcidk a taxondmia szempontjabdl hitelesen,
megbizhat6an alljanak el6, validdlasuk ne a finanszirozast, t6kepiaci szolgaltatast
nyujté feladata legyen, ezt a nemzeti, vagy eurdpai unids hatdsagok feladatava
kell tenni.

A bankok szamara az is alapvetd fontossagu, hogy a fenntarthatdsagi kritériu-
mokat tartalmazé informaciok elérhetdsége biztositott legyen, valamint, hogy az
egységes modszertan alapjan elérhetd informaciok automatikusan is feldolgozha-
toak legyenek. Ezek hidnyban, manudlis informdciégyijtés és értékelés sziiksé-
gessége esetén nem varhato, hogy a fenntarthatosagi szempontbdl ,,z6ld” termé-
kek a pénziigyi f6aramu piacok altalanos, illetve tomegtermékeivé véljanak, azok
megmaradnak ,niche” piaci keretek kozott.

A fenntarthatdsaggal Osszefiiggésben szamos egyéb ponton valtozik a pénziigyi
szabdlyozasi kornyezet (ideértve Gj mikroprudencidlis tékekovetelményeket, a
pénziigyi szervezetekkel 0sszefiiggd nyilvanossagi kovetelmények kiegészitését,



A PENZUGYI SZEKTOR EUROPAI SZABALYOZASANAK KIHIVASAI

referenciamutatdk kialakitasat), valamint 4j szabvanyositasok és cimkék (pl. zold
értékpapirositas, z6ld kétvény, okocimkék) kialakitdsa van folyamatban.

A fenti fejlemények értékelése mellett is keriilendé a csodavaras ezen a teriileten.
Onmagaban a fenntarthatésagi szempontokat figyelembe vevé, ,,zold” fejleszté-
seket célz6 finanszirozési kindlat pénziigyi szektoron keresztiili 6sztonzése nem
elegendd a fenntarthatosagi célok eléréséhez. A zold/nem z6ld beruhazasi dontést
ugyanis nem a finanszirozok (ha egyaltalan sziikség van finanszirozasra) hata-
rozzdk meg, hanem maguk a beruhazok. Tehat a lehetséges beruhazasok szigord,
z0ld iranyt megkoveteld szabdlyozasaval vagy az okofinanszirozasi keresletnove-
1és megfelel$ eszkozokkel torténd osztonzésével lehet attorést elérni. Nélkiiloz-
hetetlen lesz célzott koltségvetési osztonzokkel és addpolitikaval is eldsegiteni a
maganforrasok bevondsat erre a teriiletre.

2.3. Technoldgiai fejlédés, digitalizacio

A digitalizacié nem csak egyszer(i technoldgiai kérdés, eredményeként gydkeres
atalakulason mennek at a fogyasztok pénziigyekkel kapcsolatos igényei, igy a pi-
aci kereslet is. Elvaras a gyors, megbizhatd és biztonsagos szolgaltatas, elssorban
olyan kozvetité csatornakon és platformokon keresztiil, amelyek mindegyike le-
het6vé teszi a helyettesit6 termékek kozotti széleskorti 6sszehasonlitast és valasz-
tast. Az 4j digitalis megoldasokkal szemben ugyanakkor elvaras, hogy legalabb
olyan mértékben biztonsdgosak legyenek, mint a korabbi vagy egyéb csatornakon
keresztiil igénybe vett szolgaltatasok, illetve elterjedésiik ne veszélyeztesse a szé-
lesebb értelemben vett pénziigyi stabilitast.

A digitalizaci6 egyben a versenyképesség egyik fontos eleme. Emiatt lényeges,
hogy a szabalyozasi keretrendszer innovacidbarat legyen, és segitse elé az olyan
evolutiv digitalis technolégiak, mint a mesterséges intelligencia, a blockchain/DL
technoldgia stb. gyors és szabalyozott elterjedését, valamint biztonsagos iizeme-
lését az EU-ban. A lekdszo6né Bizottsag, valamint az ECB mar elinditotta ezek
szabalyozasi kornyezetének kialakitasat, azonban az Uj bizottsag feladata lesz le-
zarni azt, és az implementdciot el@segiteni. Ehhez sziikséges az is, hogy a jelenlegi
pénziigyi szabalyozasi keretrendszert a pénziigyi szektorral egyiittmiikodésben
»digitalis szemmel” attekintsék, biztositva azt a kovetelményt, hogy a szabalyok
technoldgiasemlegesen tegyék lehet6vé a mar rendelkezésre 4116 digitalis megol-
désok banki alkalmazasat és a banki tigyfelek digitalizaciéval szemben tdmasz-
tott mai és jovobeli igényeinek a kiszolgalasat, valamint a hasznalati felel6sségek
megfeleld felosztasat.

A decentralizalt pénziigyi technoldgidk lehet6vé teszik, hogy az Uj technoldgiak
segitségével a hagyomanyos pénziigyi kozvetit6i lanc egészének vagy egyes ele-
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meinek kihagydsaval torténjen meg a pénziigyi intermedidcié. Bar ezen techno-
légiak alkalmazasa természetiiknél fogva novelhetik a valasztast, csokkenthetik
a pénzigyi rendszer tulzott rdutaltsigat az egyes intézményekre és ezzel fokoz-
hatnak a pénzigyi stabilitést, azonban a jelenlegi (digitalizacio el6tti rendszerre
felépitett) szabalyozasi kornyezetben lényeges stabilitési kockdzatokat is maguk-
ban hordoznak, ha egy szinten tul ezekre a csatorndkra terelédik at a pénziigyi
szolgaltatdsok jelentGs része (1. részletesen FSB, 2019b). Az atterel6dés egyik 1é-
nyeges 6sztonzdje, hogy a bankszektornak a szabalyozdassal 6sszefiiggd koltségei
a pénziigyi valsagot kovetSen lényegesen megemelkedtek, igy olcsobb, kevésbé
szabalyozott intermedidcids csatorndkra terel6dik a pénziigyi szolgaltatisok egy
része, mikozben a helyreall gazdasag és a pénziigyi piacok ezzel parhuzamos no-
vekedése a kovetkezd ciklikus visszaesésig elfedi azok kockazatainak jo részét. A
bankszektor szempontjabol legfontosabb elvaras, hogy a szabdlyozas valodi ter-
mészete legyen, hogy a folytatott tevékenység alapjan azonos szabalyozasi kove-
telményrendszer keriiljon alkalmazdsra. Ez egyenld versenyfeltételeket teremt, és
nem gatolja az innovaciét timogato, technolégiasemleges szolgaltatasi kornyezet
kialakulasat.

A digitalis gazdasdg ,ilizemanyaga” az adat. Az eurdpai bankszektor globalis
versenyképességének megdrzéséhez nélkiilozhetetlen az eurdpai adatgazdasag
atfogd megkozelitése. A PSD2 szabalyozasi térbe hozta az ,,open banking” elvét,
megnyitotta a bankok adatbazisait ingyenesen elérhet6 interfészeken keresztiil
prudencialis szempontbdl nem szabalyozott, tehat kockdzatosabb szerepl6k felé.
Ennek fogyasztévédelmi aspektusat nem vizsgalva is kérdés, hogy az ingyenes
adatmegosztds kotelezettsége miért korlatozodik pusztan a banki kozosségre. A
téma szabalyozasi kezelésével parhuzamosan a bankszektornak készen kell allnia
sajat szolgaltatasi lancaba integralni mas agazatok hasznosithaté adatbazisait.

A digitalizaci6 éltal teremtett lehet6ségek mellett a bankszektorra leselkedd ve-
szélyekkel is pontosan tisztdban kell lenni. Az elmult évek EU-s szabélyozasi pri-
oritasai kozé emelkedett a kiberbiztonsag. Ennek kézéppontjaban a NIS iranyelv
all (Directive (EU) 2016/1148), illetve az ENISA megerdésitett felhatalmazasa és az
ENISA kézponti szerepével egy Uj kiberbiztonsagi tanusitasi keretrendszer keriilt
kialakitasra. A konkrét védelmi intézkedések természetesen az egyes intézmé-
nyek feladatai, azonban ezek igazan hatasosak csak olyan szabalyozasi kornyezet-
ben lehetnek, amely 4tfedéstdl és ellentmond6 kovetelményektSl mentes. Ehhez
el kell érni, hogy barmely banki szabalyozas esetében mar a tervezet-el6készités
korai szakaszaiban figyelembe vegyék a digitalizacids és kiberbiztonsagi kévetel-
ményeket is.

Ma a digitélis tér, aminek egyik eleme a bankrendszer, egy bonyolult, soksze-

replds héldzat. Biztonsagi szempontbol annyira erds ez a halézat, amennyire a
leggyengébb lancszeme az. Ezért a valds kibervédelemhez holisztikus megkozeli-
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tés szitkséges. A banki és mas kiemelt szereplék mellett szabalyozasi szinten ke-
zelendSk a nem banki résztvevok biztonsagi kovetelményei is. Ugyancsak fontos
lenne, hogy az incidensek kezelésével 9sszefliggésben hatékony, sztenderdizalt,
kétiranyu informaciomegosztas épiiljon ki a hatésagok, a bankszektor és egyéb
szektorok kozott, illetve hogy a hatésagok az egyes incidensek tanulsagait irany-
mutatasokkal kiegészitve osszak meg piaci szereplékkel.

2.4. A bankszektor részvétele a pénziigyi biinozéssel szembeni kiizdelemben
Mara a kiilonboz6 atvilagitasi, tranzakciofigyelési és jelentéstételi kotelezettsége-
ken keresztiil a pénziigyi blinozés — ideértve a hagyomanyos pénziigyi csalasokat,
de a pénzmosast, a terrorizmus finanszirozasat, a nemzetkozi pénziigyi szankci-
Ok elkertilését is — elleni kiizdelem messze legnagyobb maganszektorbeli kozre-
mukoddjévé valt a bankszektor. A gazdasagi valsag, illetve a geopolitikai fejlemé-
nyek kovetkezményeként megjelend legutobbi események (terrorfenyegetettség
er@s6dése, migracids valsag, pénzmosasi és pénziigyi szankciokkal 6sszefiiggd
botranyok) az eurdpai hatdsdgokat tovabbi szigorit6 intézkedésekre motivaltak.
A globalis vilagrend atalakuldsa korantsem zarddott, lassult le, és ez a jovében
tovabbi szabalyozasi reakciot is kivalthat.

A pénziigyi rendszerek er6s6dé globalizacidjanak kovetkeztében az orszaghata-
rokat nem ismerd pénziigyi blin6zés elleni kiizdelem tobb szinten folyik, mely-
nek csak egyik eleme a bankok tevékenysége. Jelenleg a hatdsagi visszacsatolasok,
illetve az érintett banki tevékenység fejlesztéséhez adott timogatasuk részleges,
a bankok altal kovetendd szabalyozasok az intézmények tekintetében inkabb ad-
minisztrativ feladatokként, egyfajta kapudri tevékenységként jelentkeznek és alig
vagy egyaltalan nem lathato at a bankok konkrét fejleményekhez k6t6d6, vald-
di szerepe a teljes folyamatban. Ez azzal jar, hogy a bankoknak szinte lehetetlen
feladat kockazati szempontbol mérlegelni az egyes gyanus tranzakciokat, emiatt
inkabb - a szabélyok szigoruan vételével - tulterhelik adatokkal a hatésagokat.

Az Eurdpai Bizottsagnak az a torekvése (1. az elSterjesztést: EC, 2017), hogy az
EU-szintt pénziigyi hatésagok kozponti koordinalo szerepet lassanak el legalabb
a pénzmosas, illetve a terrorizmus finanszirozdsa elleni tevékenységekben, és
hogy erésitse a nemzeti és szupranacionalis hatdsdgok kozotti kommunikaciot,
el6relépést jelent ebben a kérdésben. A kovetkez6 iddszak kihivasa a bankszektor
oldalan, hogy az tj intézményi keretek biztositsak a kockdzatalapt megkézelitést.
Emellett a feliigyeleti hatdsagok és a bankok kozotti jobb egyiittmikodések altal
szélesebb kord, hatarokon ativel$ informaciomegosztast kell kiépiteni célzottabb
és eredményesebb jelentési kotelezettségeken keresztiil, valamint a megosztott
digitalis platformok, példaul nyilvanosan is elérheté KYC-adatbazisok segitségé-
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vel, ahol a jogi személyek és azok végs6 tulajdonosainak adatai megismerhetdk.
Mindez lényegesen javitana a pénzmosast, illetve a terrorizmus finanszirozasat
megakadalyozé rendszerek hatékonysagat.

2.5. Pénziigyi tudatossag

A lakossag és a vallalatok mindennapi életének nyilvanvald partnerei a bankok.
Fontos, hogy az tigyfelek, barmilyen mindségben keriiljenek is kapcsolatba a
bankjukkal, legyen akar lakossagi, egyéni vallalkozdi vagy céges finansziroza-
si szitkségletiik, képesek legyenek megfeleléen felmérni és artikuldlni a banki,
befektetési stb. szolgaltatasok iranti igényeiket, valamint értékelni és valasztani
a nekik felkinalt alternativakbdl. Ehhez nélkiilozhetetlen az dllampolgarok pénz-
tigyi tudatossaganak erdsitése ismeretterjeszto, illetve oktatasi tevékenységen ke-
resztil.

Ma a bonyolult, esetenként inkonzisztens szabdlyozas, a digitalizacié miatti ma-
kodési paradigmavaltas a pénziigyi termékek gyors evolicidjat generalja, ami a
kozeli jovében varhatéan még tovabb fokozodik. A valtozasok sok esetben olyan
gyorsan alakitjak at a pénziigyi termékek jellemzéit, illetve a termékstruktura-
kat, hogy a szakembereknek is nehézséget okoz a folyamatok teljes kord atlatésa.
A véltozo kortilményekhez mérten azonban rendkiviil alacsonyak az oktatasban
a pénziigyi vilag fogalmaira és alapvetd Gsszefiiggéseire felkészit6 tartalmi ko-
vetelmények, és ezek dtaddsanak szinvonala sem elégséges a képzésbdl kikeriils
fiatalok legalabb kielégité ismeretszintjének a biztositasdhoz. Nem téved, aki azt
allitja, hogy az egyik fontos makroprudencialis intézkedés a pénziigyi tudatossag
és ismeretek elégséges szintre torténd bdvitése lenne, azonban ebben az iranyban
mélyrehatd véaltozasok a kozoktatasban a mai napig nem tapasztalhatok, annak
ellenére, hogy tobb részeredményrél tudnak beszamolni a nemzeti hatdsagok.

A fogyasztévédelemben tapasztalt szabalyozasi irdnyvonal egyre szélesebb koriti
tajékoztatast, a pénziigyi szolgaltatasok kockazati elemeinek és az tigyfelek altal
fizetendd dijak egyre részletesebb lebontasat és bemutatasat varja el. Emellett a
szolgaltatok oldalardl a fogyasztok minél mélyebb megismerését, ideértve egyes
Osszetettebb szolgaltatasoknal a pénziigyi ismereteinek és képességének, jovedel-
mi-vagyoni helyzetének, pénziigyi motivacidinak és viselkedésének széleskorti
feltardsat koveteli meg, amelynek a személyes adatok védelméhez fiz6d6 alkot-
manyos jogokkal kapcsolatos hatarvonala még nem is tisztdzott. Mindezek hiva-
tottak el6segiteni, hogy bezaruljon az a rés az érintettek ismeretei és az igénybe
venni kivant termékek kockazati jellemz6i kozott, amely részben a nem elégsé-
ges pénziigyi felkésziiltségbdl ered. Azaz ezzel részben a kozoktatds fent emlitett
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elégtelenségeit kell a pénziigyi intézményeknek adminisztrativ eszk6zokkel kom-
penzalniuk.

A kovetkez6 iddszakban is a pénziigyi szektor el6tt allé kihivds lesz tehat, hogy
sajat er6forrasainak bevonasaval segitse a tarsadalom pénziigyi tudatossaganak,
ismereteinek bévitését és ezzel parhuzamosan arra motivalja a nemzeti oktata-
sért felel8s hatosagokat, hogy megfelel el6képzettséget biztositson a kozoktatas-
bdl kikeriil6 fiatalok szamara a pénziigyeikben torténé alapvetd eligazodashoz,
megtaldlva a helyes egyensulyt a széles korben elvart ismeretszint és a fogyasztok
szabalyozassal védendd érdekei kozott. A bankszektor erdfeszitéseit nemcsak az
adminisztrativ terhek esetleges csokkenése szolgalhatja, hanem az is, hogy az is-
meretek dltalanos béviilése egyuttal javithatja a termékek igénybevétele soran az
tgyfélélményt, tovabba attételesen fokozza a bankszektorba vetett bizalmat.

Gyakran hallunk az eléregedésnek a nyugdijrendszerekkel 6sszefiiggd — ezzel
kapcsolatban az 6nkéntes nyugdijmegtakaritasi modellek — kérdéseirdl, de ritkan
esik sz6 ennek a jelenségnek a kifejezetten a mindennapi pénziigyekre, ezaltal
kozvetleniil a bankszektorra gyakorolt hatasairdl. A G2o-ak legutdbbi, oszakai
iléssorozata azonban ezt is a globdlis szabélyozasi témak kozé emelte (G20, 2019).
Az alapul szolgalé dokumentum (GFPI, 2019) 8 pontba foglalja a legfontosabb
lépéseket, amelyeknek kézponti eleme az érintettek képzése, felkészitése az id6s-
korban megvaltozé pénziigyi készségekre és igényekre. A 2020-ra kidolgozandd
itemterv minden bizonnyal lényeges feladatokat fog meghatdrozni a pénziigyi
szabalyozé hatdsagok és a piaci szerepl6k iranyaba is.

2.6. A bankszektor eredményes miikodése

Az eddig targyaltak - a stabilitas terén elért eredmények megérzése és a jovébeli
kihivasokra adandé valaszok — nem nélkiilozhetik egy gazdasagi ciklusokon ét-
ivel6en rentabilisan m(ikodé bankszektor jelenlétét. Az EKB adatai alapjan (ECB,
2019) az eurdzona bankjai mara minddssze 6% atlagos tékeardanyos megtériiléssel
rendelkeznek - a nemzetkdzi versenytarsaik altal elért 8-10%-kal szemben -, mi-
kozben tékekoltségiik eléri a 8%-ot. A problémdak mind ciklikus, mind struktura-
lis tényezdkre visszavezethetdk, amelyek egy részét, példaul a gazdasagi és ezzel
Osszefliggd hiteldllomany-novekedés, valamint javulé nemteljesitési mutatok és
leépiil6 NPL alloményok, a bankszektor kindvi. Masok - pl. hatékonysagi problé-
mak, egyes teriileteken tulbankositottsdg — tovabbra is jelen lesznek.

Ma az eurdpai bankok szemsz6gébél a profitabilis miikodéssel kapcsolatos leg-
fontosabb kihivdsok a csaknem évtizedes alacsony kamatkornyezet, a hataron at-
ivel6 pénziigyi tevékenységet akadalyozo tényezdk és a jelentésen megemelkedett
szabalyozasi koltségek.

427



428

VASS PETER - KOVACS LEVENTE

Az alacsony kamatkornyezet tobb iranybdl erodalja a bankok nett6é kamatbevé-
teleit. Talan a két legfontosabb, hogy révid oldalon jellemz8ek a nullahoz kozeli,
vagy akar negativ kamatok, amelyek atharitasa a betétesekre nem vagy csak kor-
latozottan lehetséges. Masrészrél a bankok alapfunkcidja a lejérati transzforma-
ci6, és mivel az alacsony kamatkornyezetben laposak a hozamgorbék, ezért ez
ugyancsak sziiken tartja az ebb6l ered6 kamatkiilonbséget. A gazdasagi ciklusok
természetébdl adéddan az alacsony kamatkornyezet azonban nem tekinthet6 al-
landé alkalmazkodast igénylé kornyezeti adottsagnak, el6bb-utébb az arstabi-
litast priorizald, az inflacidhoz horgonyzott monetaris politikak megkovetelik a
monetaris szigoritast, és ekkor a kamatok is magasabb szinten stabilizalodnak.
Az EU pénziigyi piaca az egységes piaci torekvések ellenére még szamos elemében
toredezett, azonban ennek kezelése bar forrasigényes, azonban megvalésithato és
a méretgazdasdgossag eredményei miatt rentabilis 1épés lehet. Azonban a koordi-
nélatlan, és igy a szektor szamara koltséges szabalyozasi kornyezet csak a jogal-
kotok elkotelezett fellépésével enyhithetd. Ennek részeként fontos, hogy a globalis
szabalyozasi kotelezettségek teljesitése az eurdpai sajatossagok figyelembevételé-
vel torténjen, kiilonosen olyan teriileteken, mint az eltérd beruhazas-, kkv-, illetve
ingatlanfinanszirozas.

3. OSSZEFOGLALAS

A nagy pénziigyi valsagot kovetSen tobb mint tiz év elteltével még mindig jelen-
tds, tovabbi pénziigyi er6forrasokat és adminisztrativ 1épéseket igénylé feladatok
meriilnek fel a valsag tanulsagai alapjan késziilt szabalyozasok implementdla-
saval Osszefiiggésben mind globalis, mind eurdpai szintéren. Ezt bonyolitjak az
unids integracios folyamatok, kiilondsen a valsag hatasara nagy lendiiletet kapd
pénziigyi integracié. Mindezek mellett felgyorsultak, illetve felerésodtek olyan
vilagméret(i jelenségek, mint a fenntarthatdsagi és digitalizacios fejlédés, ame-
lyek r6vid idén beliil gyokereiben valtoztatjak meg a tarsadalmi és gazdasagi vi-
szonyokat, igy a bankszektortdl is kényszer(i és gyors alkalmazkodast igényelnek.
A valtozasok egylittes hatasanak felmérése és a szabdlyozoi kovetkezetlenségek,
parhuzamossagok kezelése elemi érdeke a szektornak, hiszen igy is jelentés pénz-
igyi, anyagi és emberi er6forrast igényel az alkalmazkodas. Mindezeket ugy kell
végrehajtani, hogy az EU pénziigyi stabilitasat, illetve a szektor versenyképessé-
gét ne veszélyeztessék a bankok jovedelmezségi, illetve tékeakkumulacios kész-
ségének problémai, amelyek jelenleg tobb iranybdl erodalédnak. Eurépai feladat
a bankszektor kapcsan a tarsadalmi bizalom visszaszerzése és megtartasa, vala-
mint az eurdpai bankszektor globalis versenyképességének a biztositasa.



A PENZUGYI SZEKTOR EUROPAI SZABALYOZASANAK KIHIVASAI

HIVATKOZASOK

BCBS (2017): High-level summary of Basel III reforms. December, ISBN 978-92-9259-118-2 (online),
https://www.bis.org/bcbs/publ/d424_hlsummary.pdf.

BCBS (2019a): Survey on the interaction of regulatory instruments: results and analysis. Basel
Committee on Banking Supervision, Working Paper 35, March, ISBN 978-92-9259-257-8 (on-
line), https://www.bis.org/bcbs/publ/wp3s.pdf.

BCBS (2019b): Proportionality in bank regulation and supervision - a survey on current practices.
March, ISBN 978-92-9259-261-5 (online), https://www.bis.org/bcbs/publ/d460.pdf.

CARMASSI, J. -DOBKOWITZ, S. - EVRARD, J. - PARISL, L. - S1LvA, A. - WEDOW, M. (2018): Completing
the Banking Union with a European Deposit Insurance Scheme: who is afraid of cross-
subsidisation? European Central Bank, Occasional Papers No 208/11 April, https://www.ecb.
europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op208.en.pdf?ssycyfisbddfac62f842fdo8g20biebe.

EBA (2018): Risk Assessment of the European Banking System, December, ISBN 978-92-9245-491-3,
https://eba.europa.eu/documents/10180/2518651/Risk_Assessment_Report_December_2018.pdf.

EBA (2019): BASEL III Monitoring Exercise — Results Based on Data as of 30 June 2018, March,
https://eba.europa.eu/documents/10180/2551996/Basel+I1I+Monitoring+Exercise+Report+-
+data+as+of+30+June+2018.pdf/a8f383db-79f5-4d 41-a8{8-3fdy6fodbaso.

EBF (2019): Boosting Europe - Building Trust and Supporting Growth in Europe, EBF
recommendations for the EU 2019-2024 legislative cycle and beyond, https://www.ebf.eu/wp-
content/uploads/2019/05/EBF_Building-Trust-and-Supporting-Growth-in-Europe_Final.pdf.

EC (20152): A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, a Tandcsnak, az Eurépai Gazdasagi
és Szocialis Bizottsagnak és a Régiok Bizottsaganak: Cselekvési terv a tékepiaci unié megterem-
tésére, szeptember 30., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:520
15DC0468&from=EN.

EC (2015b): Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandcs rendelete a 806/2014/EU rendeletnek az eu-
ropai betétbiztositasi rendszer létrehozasa érdekében torténé mddositasarol, https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52015PCo0586.

EC (2017): Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tandcs rendelete az eurdpai feliigyeleti hatésag (Eurépai
Bankhat6sag) létrehozasardl sz016 1093/2010/EU rendelet; az eurdpai feliigyeleti hatésag (Eurd-
pai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-hatésag) 1étrehozasarol sz616 1094/2010/EU rendelet; az
eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag) 1étrehozasardl sz616 1095/2010/
EU rendelet; az eurdpai kockazatitéke-alapokrdl szolé 345/2013/EU rendelet; az eurdpai szo-
cialis véallalkozasi alapokrdl sz6l6 346/2013/EU rendelet; a pénziigyi eszkozok piacairdl szold
600/2014/EU rendelet; az eurdpai hosszu tavia befektetési alaprdl sz616 (EU) 2015/760 rendelet; a
pénziigyi eszkozokben és pénziigyi igyletekben referenciamutatéként vagy a befektetési alapok
teljesitményének méréséhez felhasznalt indexekrdl sz6l6 (EU) 2016/1011 rendelet; valamint az
értékpapirokra vonatkozé nyilvanos ajanlattételkor vagy értékpapiroknak a szabalyozott piacra
torténd bevezetésekor kozzéteendo tajékoztatordl szolé (EU) 2017/1129 rendelet mddositasarol,
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52017PCo0536.

EC (2018a): A Bizottsag kozleménye az Eurdpai Parlamentnek, az Eurépai Tanacsnak, a Tanacsnak,
az Eurdpai Kézponti Banknak, az Eurépai Gazdasagi és Szocidlis Bizottsagnak és a Regiok Bi-
zottsdgdnak. Cselekvési terv: A fenntarthaté névekedés finanszirozdsa, 2018. marcius 8., https:/
eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:52018DCo0097&from=EN.

EC (2018b): Javaslat az Eurdpai Parlament és a Tanacs rendelete a fenntarthat6 befektetések elémoz-
ditasat célzo keret l1étrehozasardl, majus 24., https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?
qid=1561628853517&uri=CELEX:52018PCo0353.

EC (2018¢): T6kepiaci unio: ideje megujitani az eréfeszitéseket a beruhazasok, a novekedés és az

eurd erésebb szerepének megvaldsitasa érdekében. Kozlemény, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?qid=1561621092340&uri=CELEX:52018DCo0767.

429



430

VASS PETER - KOVACS LEVENTE

ECB (2019): Euro area banks: the profitability challenge, keynote speech by Luis de Guindos, Vice-
President of the ECB, at the ABI annual conference “Banking Union and Basel III - risk and
supervision 2019”7, Rome, 25 June, https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.
sp190625~6d33411cff.en.html?utm_source=European+Banking+Federation+newsletters+and
+updates&utm_campaign=7dso725a6d-EMAIL_CAMPAIGN_2018_o04_25_COPY_o1&utm_
medium=email&utm_term=0_088668d33b-7d50725a6d-80169247&mc_cid=7d50725a6d&mc_
eid=2c68e300db.

FSB (2019a): Letter to ISDA on derivative contract robustness to risks of interest rate benchmark
discontinuation, 12 March, https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P150319.pdf.

FSB (2019b): Decentralised financial technologies. Report on financial stability, regulatory and
governance implications, 6 June 2019, https://www.fsb.org/wp-content/uploads/Po60619.pdf.

G20 (2016): G20 Leaders’ Communiqué: Hangzhou Summit, 5 September, 18. pont, http://www.g2o0.
utoronto.ca/2016/160905-communique.html.

G20 (2019): G20 Osaka Leaders’ Declaration, Osaka, Japan, 29 June, 7. pont, http://www.g20.
utoronto.ca/2019/2019-g20-osaka-leaders-declaration.html.

GFPI (2019): Global Partnership for Financial Inclusion - G2o Fukuoka Policy Priorities on Aging
and Financial Inclusion, G20 Finance Ministers and Central Bank Governors Meeting, Fukuoka
8-9 June, http://www.gpfi.org/publications/g2o0-fukuoka-policy-priorities-aging-and-financial-
inclusion.

Regulation (EU) 2016/1011: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/1011 rendelete (2016. jinius
8.) a pénziigyi eszkozokben és pénziigyi tigyletekben referenciamutatoként vagy a befektetési
alapok teljesitményének méréséhez felhasznalt indexekrdl, valamint a 2008/48/EK és a 2014/17/
EU irdnyelv, tovabbd az 596/2014/EU rendelet mddositasarol, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32016R1011&from=EN.

Directive (EU) 2016/1148: Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2016/1148 iranyelve (2016. juli-
us 6.) a halézati és informacids rendszerek biztonsiaganak az egész Uniéban egységesen ma-
gas szintjét Dbiztosité intézkedésekrdl, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32016L1148.

Directive (EU) 2019/878: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/878 irdnyelve (2019. méjus
20.) a 2013/36/EU irdnyelvnek a mentesitett szervezetek, a pénziigyi holding tarsasagok, a vegyes
pénziigyi holding tarsasagok, a javadalmazais, a feliigyeleti intézkedések és hataskorok, vala-
mint a t6kefenntartdsi intézkedések tekintetében torténé modositasardl, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32019L0878.

Directive (EU) 2019/879: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/879 iranyelve (2019. majus 20.)
ahitelintézetek és a befektetési vallalkozasok veszteségviseld és feltGkésitési képessége tekinteté-
ben a 2014/59/EU iranyelv, valamint a 98/26/EK iranyelv moédositasardl, https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:32019L0879.

Regulation (EU) 2019/876: Az Eurépai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/876 rendelete (2019. ma-
jus 20.) az 575/2013/EU rendeletnek a tékeattételi mutatd, a netto stabil forrasellatottsdgi réta,
a szavatolotékére és a leirhato, illetve atalakithaté kotelezettségekre vonatkozé kovetelmé-
nyek, a partnerkockézat, a piaci kockdzat, a kozponti szerz6d6 felekkel szembeni kitettségek,
a kollektiv befektetési formdkkal szembeni kitettségek, a nagykockazat-véllalasok és az adat-
szolgaltatasi és nyilvanossdgra hozatali kovetelmények tekintetében toérténé moddositasarol,
valamint a 648/2012/EU rendelet modositasarol, https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/
TXT/?uri=celex:32019R0876.

Regulation (EU) 2019/877: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/877 rendelete (2019. méjus
20.) a 806/2014/EU rendeletnek a hitelintézetek és a befektetési vallalkozasok veszteségvisel6
és feltékeésitési képessége tekintetében torténd mddositasarol, https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX:32019R0877.



