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European Aspects of Global Financial Processes

Evropske projekcije globalnih monetarnih procesa

Hol helyezkedik el Eurépa — ezen belil is elsdsorban az Eurdpai Uni6 (EU) —
a globalis pénziigyek vilagtérképén? Ez az iras erre a kérdésre keres valaszt oly
moédon, hogy harom kulcsfontossagi problémakdrre 6sszpontosit. E16szor a bank-
mentésekre, valamint az ezekkel is 6sszefliggd, példatlan allamadossdg-emelkedés-
re, masodszor a nemzetkozi hitelmindsitd intézetek szerepére, valamint arra, hogy
miért nincs egyetlen jelentds eurdpai hitelmindsité intézet sem, végiil pedig arra,
hogy az eurdpai bankszektor szabalyozésa terén az elmult években milyen fobb
valtozasok torténtek, s hogyan értékelhetdek a tortént reformok. Eurdpa kétségkiviil
valsagban van, ez természetesen nemkivanatos allapot, azonban nem is rendkiviili
jelenség, hiszen a modern piacgazdasagokban a valsagok ciklikusan, viszonylag
nagy gyakorisaggal jelentkeznek. Minden valsaghelyzet egyben lehetdség is az
elérelépésre, a reformokra, igy a lényeges kérdés az, hogy a jelenlegi, mértékét
tekintve, a gazdasagi elemzok szerint csak az 1929-es vilaggazdasagi valsaghoz
hasonlithat6 helyzetet Eurépa hogyan tudja a lehet6 leginkabb eldnyére forditani,
mennyire képes dnmagat megreformalni oly médon, hogy abbdl erésebben, egysé-
gesebben lépjen ki, mint amilyen azt megel6zden volt. Osszességében megallapit-
hato, hogy a bankszektort érint6, 2008-at koveté EU-s reformok kellé mélységtiek,
¢és 0sszhangban allnak a nemzetkozi szabalyozasi trendekkel. Ugyanakkor Eurdpa
versenyképességére kdzvetlen, negativ hatassal van a tiil lassu és til koltséges don-
téshozatal, valamint a tagallamok néhéany alapvetd kérdésben hianyz6 kompromisz-
szumkészsége.

Kulesszavak: bankment6 intézkedés, pénziigyi stabilitds, rendszerszinti kockazat,
bankszektor szabalyozasa, nemzetkdzi hitelmindsito intézetek
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A 2016. marciusi Global Financial Centres Index (Globalis Pénziigyi
Kozpontok Mutatd) szerint csupan két eurdpai varos — London és Ziirich
— szerepel a vilag pénziigyi kdzpontjai listdjanak elsd tiz helyezettje ko-
zott!, ugyanakkor London jelenleg a vilag els6 szamt pénziigyi kézpontja,
megel6zve New York Cityt.2 A Vilagbank (angolul World Bank) legfrissebb
bruttd hazai termékre (angolul gross domestic product, GDP) vonatkozo
globalis térképe alapjan megallapithato, hogy Azsia — azon beliil is elsésor-
ban Kina — gazdasaga a legerésebb az Amerikai Egyesiilt Allamok (USA)
mellett.3 Ez nem jelenti azt, hogy Eurdpa, illetve azon beliil az Eurdpai Unid
(EU) térsége ne lenne jelentds, hiszen ugyanezen a térképen Németorszag,
Nagy-Britannia és Franciaorszdg is — bar Kinat és az USA-t kovetden — ki-
emelt helyen szerepel. (A jelen iras 2016. majus 1-jén kertilt lezarasra.)

Europat szoros gazdasagi szalak fiizik mind az USA-hoz, mind pedig
Kinahoz, mas szoval, Europa ezen térségekkel inkabb partneri, mintsem
versenytarsi viszonyban all.# Kina egyik legjelentésebb exportpartnere az
EU, valamint a legfrissebb adatok szerint mintegy 30%-kal nétt a kinai be-
fektetések mértéke az EU-ban.> Ami az USA—EU kereskedelmi kapcsola-
tokat illeti; amennyiben a folyamatban levé Transzatlanti Kereskedelmi és
Beruhazasi Partnerségre (TTIP) vonatkozo targyalasok sikerre vezetnek, a
vilag legnagyobb szabadkereskedelmi 6vezete jon létre az USA és az EU-s
tagallamok részvételével, amely onmagaban a vilagkereskedelem mintegy
30%-at tenné ki (Eurdpai Parlament, 2015).6

I Doing Business Report URL: www.doingbusiness.org (2016.04.30.) http://www.
economist.com/blogs/graphicdetail/2016/03/daily-chart-4 (2016.04.30.)

2 Global Financial Centres Index, Wikipedia, https://en.wikipedia.org/wiki/Global Fi-
nancial Centres_Index (2016.04.30.)

3 GDP at market prices (current US$), World Bank Group, http://data.worldbank.org/
indicator/NY.GDP.MKTP.CD/countries?display=map (2016.04.30.)

4 EU-Kina-kamara: egyre stllyosabbak a kinai tiltermelés kovetkezményei. 2016.02.22.
http://inforadio.hu/gazdasag/2016/02/22/eu-kina_kamara_egyre sulyosabbak a
kinai_tultermeles_kovetkezmenyei/ (2016.04.30.)

5 EU-Kina-kamara: egyre stlyosabbak a kinai tultermelés kovetkezményei.
(2016.02.22.) http://inforadio.hu/gazdasag/2016/02/22/eu-kina_kamara egyre
sulyosabbak a kinai_tultermeles_kovetkezmenyei/ (2016.04.30.)

6 Position Paper on International Trade, Eurépai Parlament, 2015. http:/www.
eppgroup.eu/system/files_force/publications/2015/06/Final. EPP_Position Paper
Trade EN.pdf (2016.04.30.)
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Az EU tagallamaiban 2008-t6l a gazdasagi novekedés nagymértékben
lelassult, s meg sem kozeliti a 2008-ban begytiriizott valsag el6tti mértéket.”
Ez a tendencia fokozottabban jellemzi a kelet-kozép-europai térséget (IMF,
2015) tekintettel arra, hogy az itteni gazdasagok elsdsorban kiilfoldi befek-
tetésekbol boviiltek 1990-et kovetden.® Ugyanakkor a fenti statisztikai ada-
tok arra is ramutatnak, hogy mindezekkel a gazdasagi problémakkal egyiitt
az EU és az eurdpai térség a globalis gazdasag egyik kiemelt szerepldje.
Err6l Eurdpa hajlamos megfeledkezni.

Miel6tt ratérnénk a jelen iras targyat képez6 harom sziikebb kérdésre, fontos
kiemelni, hogy egy-egy térség hosszu tavii novekedése, globalis versenyképes-
sége szempontjabol a hatékony, kelld stabilitast nyGjto, mégis rugalmas jog-
szabalyi keretek, a jogallamisag megléte mellett 1ényegesek a munkaerd-piaci
viszonyok — kiilondsen a munkabérek szintje €s a munkaerd képzettségi szintje,
valamint az innovacio és kutatasfejlesztés. Az EU és az eurdpai térség a mun-
kaer6 képzettségi szintje, valamint az innovacio és kutatas terén igen verseny-
képes (ILO, 2015).2 Az EU 28 tagallamanak mintegy 500 milli6 lakosa ugyan-
akkor a Fold népességének csupan 7%-at teszi ki.10 A kutatasfejlesztés tekinte-
tében az EU a vilag 6sszes kutatasfejlesztéséhez kozel 30%-kal jarul hozza.!!

A fentiek alapjan Eurdpa €s azon beliil az EU szamara — a térségben rejlo
potencial lehet6 leghatékonyabb kihasznalasa érdekében — jelenleg rendki-
viil fontos (lenne) az 6sszefogas és kozos stratégia mentén torténd folyama-
tos épitkezés. E tekintetben a bankszektort érintd jogi szabalyozas megre-
formalasa inkabb a pozitiv példak kozott sorolhatd fel. Természetes, hogy
az EU tagéllamainak érdekei kozott 1éteznek kiilonbségek, ugyanakkor a
torténelem eseményeibdl er6t meritve rendkiviil fontos lenne a tagallamok
kozotti fokozottabb szolidaritas azon egyszer(i oknal fogva, hogy az EU or-
szagai egyiitt gazdasagilag er0sebbek, hatékonyabban tudjak képviselni a
térség lakoinak érdekeit, mint kiilon-kiilon.

7 The Global Economy in 2016 IMF Survey, (2016.01.04.) http://www.imf.org/external/
pubs/ft/survey/so/2016/INT010416A.htm (2016.04.30.)

8 Central, Eastern, and Southeastern Europe, Regional Economic Issues, 2015, IMF,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/reo/2015/eur/eng/pdf/REI0515.pdf (2016.04.30.)

9 An employment oriented investment strategy for Europe. International Labour
Organisation, http://www.ilo.org/wemspS/groups/public/---dgreports/---dcomm/---
publ/documents/publication/wems_338674.pdf (2016.04.30.)

10 HORIZON 2020, The European Union’s programme for Research and Innovation,
http://ec.europa.eu/research/iscp/pdf//inco_h2020 for international audience.
pdf#fview=fit&pagemode=none (2016.04.30.)

I HORIZON 2020, The European Union’s programme for Research and Innovation,
http://ec.europa.eu/research/iscp/pdf//inco_h2020 for_ international audience.
pdf#tview=fit&pagemode=none (2016.04.30.)
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kdvetden a tovabbiakban harom fobb problémakorrdl lesz szo; a bank-
szektorban tortént — minden korabbinal hatalmasabb mértékti — allami be-
avatkozasrol s az azzal Osszefiiggd allamadossadg-ndvekedés okozta prob-
1émakrodl, a nemzetkozi hitelmindsitd intézményekrdl s végiil arrol, hogy
létezik-e nemzetkdzi szabalyozasi verseny, és hogy hogyan hatott a 2008-as
gazdasagi vilagvalsag az EU pénziigyi szektort érintd szabalyozésara, mely
szabalyozasi reformokra kertilt sor, s azok elomozditjak-e a térség verseny-
képességének novekedését.

A BANKMENTESEK ES AZ ALLAMADOSSAG-EMELKEDES

2008-t6l az Atlanti-6cean mindkét felén szamtalan allami beavatkozas-
ra keriilt sor. Az USA-ban mostanra a vonatkozo hitelek, allami garanciak,
adoelengedések és egyéb allami mentddvek kifutottak. Az eurdpainal szo-
rosabb kontroll és feliigyelet mellett lezajlott bankmentésekrél mara meg-
allapithato, hogy az amerikai szovetségi kormany — tekintettel a kamatokra
is — pozitiv egyenleggel zarhatta le ezen ligyletek tobbségét.12 Bar az egyik
legnagyobb piaci szerepld, a Lehmann Brothers nem keriilt megmentésre
2008-ban, ennek 0sszeomlasat kovetéen az USA kormanya nem kockazta-
tott, a rendszer szempontjabol jelentds vagy betéti allomadnyéat tekintve na-
gyobb bankokat sorra megmentette a cs6dt6l. Eurdpa hasonloképpen jart el
a kormanyok (WOLL, 2014) és az EU-jogszabalyok — igy allami timoga-
tasra és versenyjogi eldirasokra vonatkozo6 eldirasok — betartasa felett orko-
d6 Eurdpai Bizottsag gyakorlatilag minden vonatkozo allami intézkedéshez
hozzajarult.13

Az allamadossag mértéke Eurdpa, illetve az EU szamos tagallamaban
hagyomanyosan magas volt (50-60% koriili), de 2011-re szinte mindenhol
megkozelitette a GDP 100%-at.!4 Az IMF, az EU és néhany masik nem-
zetkOzi szervezet sietett az orszagok segitségére, akik — szoges ellentétben

12 Adam J. Levitin: In Defense of Bailouts. Georgetown Law and Economics Rese-
arch Paper No. 10-08, Georgetown Public Law and Legal Theory Research Paper No.
10-19, April 6, 2010 Version.

13 Léasd az Eurdpai Bizottsag négy kozleményét; Communications of the Commission
(October 2008—July 2009) about the principles of granting state aid to financial
institutions, http://ec.europa.eu/competition/publications/reports/working paper
en.pdf (2016.04.30.)

14 Black, J. (2010) Managing the Financial Crisis — The Constitutional Dimension,
LSE Law, Society and Economy Working Papers, No. 12/2010, 3.6.2010 URL:
www.lse.ac.uk/collections/law/wps/wps.htm or http://ssrn.com/abstract=1619784
(2016.04.30.)
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az USA-ban torténtekkel — a cs6d szélére sodrodtak, kiilonGsen frorszég,
Portugalia, Spanyolorszag és Gordgorszag. A 2011-ben jelentkezo allam-
addssag-valsag a mai napig tart, részleteinek ismertetése a jelen iras ke-
retein tilmutat, azonban azt 1ényeges megjegyezni, hogy az EU intenziv
szabalyozassal €s a pénziigyi iranyitds mélyrehatd reformjaval reagalt az
eseményekre. Természetesen az dllamadossag-helyzet elharapddzasa nem
kizarolag a bankszektorban tortént allami beavatkozasok kovetkezménye,
azonban annak egyik Iényeges eleme. A fent emlitett hagyomanyos (struk-
turalis) allamaddssag mellett a gazdasag egyéb szektoraiban — elsdsorban
az autdiparban és kozlekedési szektorban — szintén tapasztalhat6 allami be-
avatkozas is szerepet jatszott a probléma elmélyiilésében.

Az EU a jovére vonatkozoan mélyrehatd szabalyozasi 1épéseket tett an-
nak érdekében, hogy a tagallamok allamadossaga hosszu tavon fenntarthato
mértékiire csokkenjen. Ennek 6 eszkoze a bankmentd csomagok jovoben
torténd alkalmazéasanak kizarasa — egyéb elemekbdl allé védohalo kertilt
felallitasra, errdl a kovetkezdkben lesz sz6 —, valamint az Eurdpai Kézponti
Bank (EKB) a monetaris politika eszkdzeivel is képes lehet hozzajarulni az
allamadossag-szintek hossza tava csokkentéséhez. !>

ANEMZETKOZI HITELMINOSITO INTEZETEK SZEREPE

A tagallamok kozotti szolidaritas idonként erdsebben, maskor gyengéb-
ben van jelen. Gyengébben volt jelen akkor, amikor a 2008-as valsag ha-
tasara egyes eurddvezeti tagallamok (elsésorban frorszag, Portugalia, Spa-
nyolorszag és Gorogorszag) mély valsaghelyzetbe keriiltek; az eur6ovezet
orszagai nem voltak képesek gyors, hatékony és 6sszehangolt valsagkeze-
Iésre. Példa erre az eurdkotvények kibocsatdsanak ellenzése (elsGsorban
Németorszagl® s néhany masik EU-tagorszag részérdl), majd a megkésett
Eurdpai Kézponti Bankon keresztiil tortént, igen korlatozott monetaris poli-
tikai eszk6zok utjan nytjtott segitség (tul kevésnek bizonyult és tal késén).!7

Nyilvan mindezekben az eseményekben volt szerepe annak is, hogy
az EU-n, illetve az eurddvezeten beliil az egyes orszagoknak a hitelmind-

15 State aid to European banks: returning to viability (Guillaume Adamczyk, Bern-
hard Windisch) Competition State aid brief, Occasional papers by the Competition
Directorate — General of the European Commission, Issue 2015-01, February 2015,
http://ec.europa.eu/competition/publications/csb/csb2015 001 en.pdf (2016.04.30.)

16 Merkel zur Schuldenpolitik: , Keine Euro-Bonds, solange ich lebe” (2012.06.26.)
http://www.spiegel.de/politik/ausland/kanzlerin-merkel-schliesst-euro-bonds-
aus-a-841115.html (2016.04.30.)

17 Definition, Eurobonds, Wikipedia, https://en.wikipedia.org/wiki/Eurobonds
(2016.04.30.)
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sitdk altali besorolasa igen kiilonb6zo, és a fenti eurokotvény-kibocsatas
minden bizonnyal negativan befolyésolta volna a jobb besorolasu orszagok
jovobeli mindsitését. Németorszag mindsitése példaul a legjobb, AAA ka-
tegoriaba esik, ugyanakkor a szintén eur6dvezeti tagallam, Spanyolorszag
orszagkockazati besorolasa BBB, Portugaliaé¢ még rosszabb, BB.18 Az egyes
hitelmindsitok valamelyest eltérd osztalyozasi rendszereket alkalmaznak, a
Standard & Poor’s Sovereign Rating szerint példaul nyolc kategéridba so-
rolhatdo — AAA-t6]l CC-ig terjed — az egyes orszagok kockazati mindsitése.
Egy orszag kockazati besorolasa sok szempontbdl jelentds: a bankok, pénz-
iigyi intézetek kockazati besorolasa f6 szabaly szerint nem térhet el az adott
orszag besorolasatol, s bizonyos mindsités alatt egy bank nem képes bizo-
nyos tipusu nemzetkozi bankgarancidkat kibocsatani tigyfelei részére, igy
gyakorlatilag kiesik az adott szolgaltatas piacardl (ezek tipikusan éppen a
jelentésebb nemzetkdzi tranzakcidkhoz kapcsolodo bankgaranciak). A koc-
kazati besorolasok szoros 6sszefiiggésben allnak az adott orszagban nytjtott
banki hitelek és egyéb szolgaltatasok arazasaval is; altalanossagban minél
kockazatosabb egy orszag, annal dragabban nytjtanak hitelt a bankok. Ez a
kovetkezmény az egész gazdasagra hatdssal van.

A harom fobb nemzetkodzi hitelmindsité intézet — a Fitch Ratings, a
Moody’s és a S&P Global Ratings (korabbi nevén Standard and Poor’s) —
mind amerikai. Tobbszor, a 2008-as valsag hatdsara ismételten eldtérbe ke-
rlilt, azonban mind a mai napig nem valdosult meg az a javaslat, hogy keriiljon
megalkotasra egy eurdpai hitelmindsité intézmény is. Emellett szol példaul
az a gyakran megfogalmazott érv, hogy a harom legnagyobb hitelmindsitd
intézmény elemzéseiben, osztalyozasaiban idovel egyre jelent6sebb hang-
suly kertiilt a politikai szempontok figyelembevételére a hagyomanyos gaz-
dasagi szempontok mellett. Ez egyes vélemények szerint szereptévesztés!?,
azonban az is valos érv, hogy egy orszag politikai stabilitasa, a jogrendszer
kiszamithatosaga szorosan 0sszefiigg az orszagba hozott befektetések biz-
tonsagaval.

Az egyes orszagok kockazati besorolasait altalaban évente kétszer, elo-
re meghirdetett idépontban teszik k6zz¢ a hitelmin6sitok. A S&P Global

18 Standard & Poor’s Sovereign Rating, understanding ratings http://www.spratings.
com/en_US/understanding-ratings (2016.04.30.), List of countries by credit rating,
Wikipedia, https://en.wikipedia.org/wiki/List of countries by credit rating
(2016.04.30.)

19 Fanyalogva szagoljak a magyar levegét a hitelmindsitok. Vita arrol, hogy Ma-
gyarorszag bovli-e vagy nem. 1. rész, Szabd Laszlo (2016.04.19.) https:/
www.google.hu/webhp?sourceid=chrome-instant&ion=1&espv=2&ie=UTF-
8#q=hitelmin%C5%91s%C3%ADt%C5%91k%20szerept%C3%A9veszt%C3%A9s
(2016.04.30.)
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Ratings példaul legkozelebb 2016. szeptember 16-an fogja kdzzétenni Ma-
gyarorszag kockazati besorolasara vonatkozo elemzését. A globalis pénz-
ligyi piacokon a befektetésekre kozvetlen hatassal vannak a kozzétételre
keriil6 besorolasok. Magyarorszag tekintetében kiilondsen érdekes lesz nyo-
mon kovetni a kovetkezé honapokban, hogy torténik-e valtozas az orszag
besorolasat illetéen, ugyanis a makrogazdasagi adatok pozitivan alakultak
—az EU még 2013 kozepén megsziintette a tulzottdeficit-eljarast Magyaror-
szag ellen —, azonban az orszag kockazati besoroldsan mindeddig a nemzet-
kozi hitelmindsiték nem valtoztattak20, elsésorban a pénziigyi szektort érin-
t6, nemzetk6zi 6sszehasonlitasban is kiemelkedé mértékli allami beavatko-
zasok — a magyar bankszektor mintegy 40%-anak allami kézbe vonasa —,
valamint a bankokra kivetett, vilagviszonylatban is legmagasabb mértékii,
valsagkezelési kiillonado miatt. 2016 aprilisaban Magyarorszag visszafizette
az IMF-t61 korabban, fizet6képessége megbrzése érdekében kapott hitelt.2!
A magyar allamadossag — hasonloan a legtobb eurdpai allam addssagahoz
— még mindig rendkiviil magas, csupan hosszl tavon valosithatdé meg annak
fenntarthaté modon torténd kezelése.22 A vonatkozo finanszirozasi igényt az
orszag jelenleg els6sorban allamk&tvényekbdl teremti eld, amely olcsobb fi-
nanszirozasi forma, mint az IMF vagy az EU altal nyujtott hitellehet6ségek.

A gazdasagi szempontok mellett a politikai szempontok fokozottabb
figyelembevétele, valamint altalanossdgban a hitelmindsiték fent jelzett
jelentdsége miatt kiilonosen fontos lenne, hogy a harom nagy nemzetkdzi
jelentdségli, amerikai hitelmindsitd mellett egy eurdpai elemzo cég is meg-
jelenjen ezen a piacon.

A SZABALYOZASI VERSENY, VERSENYKEPES SZABALYO-
ZAS ES ANNAK JELENTOSEGE A GAZDASAG ALAKULASA
SZEMPONTJABOL

Az EU — az USA mellett — az utobbi években a nemzetkozi pénziigyi
szabalyozas terén szintén fOszereplove valt azzal, hogy az egyesiilt alla-
mokbeli szabalyozasi megoldasok hosszu évtizedek ota jelentdsen hatnak

20 Nem mindsitette fel Magyarorszagot a Fitch, Gyorgy Laszlo (2015.11.23.) http://
mozgasterblog.hu/blog/nem_minositette fel magyarorszagot a fitch (2016.04.30.)

21 Miért fontos, hogy visszafizettiik az EU/IMF hitelt? Gyorgy Lészl6 (2016.04.12.)
http://mozgasterblog.hu/blog/miert fontos hogy visszafizettuk az _eu imf hitelt
(2016.04.30.)

22 A brutto allamadossag (angolul General government gross debt — annual data) 2015-
ben Magyarorszag tekintetében 75,3%, 6sszehasonlitasképpen; Nagy-Britannia tekin-
tetében 89,2%, Spanyolorszag tekintetében 99,2%, Németorszag tekintetében 71,2%,
az EU-s atlag pedig 85,2%. Eurostat. http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=ta
ble&plugin=1&language=en&pcode=teina225 (2016.04.30.)
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magara az eurdpai szabalyozasi gyakorlatra is. Ez a hatas egyfeldl abban
mutatkozik meg, hogy az eurdpai és EU-s jogalkotok figyelemmel kisérik
az USA-ban zajlo6 szabalyozasi és feliigyeleti megoldasokat (ez a figyelem
kolcsonos).23 Ez kiilondsen igaz az EU-s szintli iranyelvek és rendeletek
megalkotasara, valamint az Eurdpai Bizottsag €s az Europai Kozponti Bank
(EKB) miikodésére.2 Az EU bankrendszerre vonatkozo szabalyozasa szinte
teljes egészében atalakitasra keriilt 2008-at kovetéen. Megerdsitésre keriilt
az EKB azzal, hogy az eur6dvezet allamai tekintetében ,,valodi” kdzponti
banki, jegybanki szerepet tolt be, a k6z6s monetaris politika keretében sza-
balyozza a kibocsatott eurdo mennyiségét, kozponti bankfeliigyeleti, hatésagi
szerepet tolt be, s az eurdovezet tagallamainak nemzeti bankjai 1ényegében
e kozponti bank helyi fiokjaiként mitkddnek.

Ezzel szemben a nem eurdovezeti tagallamok tekintetében az iranyitas
¢s a feliigyelet részleges, illetve ezen allamok jegybankjai — az EU-s jogi
kereteken beliil — 6nall6 monetaris politikat folytatnak, illetve fokozot-
tabb mértékli onallosaggal birnak a felligyeleti feladatok tekintetében. Az
eurddvezet tagallamai gyakoribb beszamolasi kotelezettséggel tartoznak az
EKB felé, mint a nem eur6dvezetbe tartozo tagallamok, de az 6sszes tag-
allam tekintetében megvaldsult bizonyos foku feliigyelet és koordinacio a
bankszektor vonatkozasaban. fgy megvalosult az egységes feliigyeleti me-
chanizmus (angolul Single Supervisory Mechanism), az eurdpai bankunid
egyik pillére. Emellett az 0j, 2008-at kovetden korvonalazodé EU-s bank-
szabalyozas kdvetkezo pillére az egységes szanalasi mechanizmus (angolul
Single Resolution Mechanism)? és az érintett tagallamok befizetéseibdl
2024. januar 1-jére teljes mértékben feltdltésre keriilo egységes bankszana-

2 Why Should Americans Care About European Central Bank Policy Moves?, Pedro
N. da Costa, (2015.01.22.) http://blogs.wsj.com/economics/2015/01/22/why-should-
americans-care-about-european-central-bank-policy-moves/ (2016.04.30.)

24 P¢lda erre az IMF aktiv tanacsadoi szerepe az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmusra
(ESM) vonatkozd alapveté dokumentumok, hitelkonstrukciok kialakitasa soran. For-
ras: ESM, http://esm.europa.cu/about/legal-documents/index.htm (2016.04.30.)

25 AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 806/2014/EU RENDELETE (2014,
julius 15.) a hitelintézeteknek és bizonyos befektetési vallalkozasoknak az Egységes
Szanalasi Mechanizmus keretében torténd szanalasara vonatkozo egységes szabalyok
és egységes eljaras kialakitasarol, valamint az Egységes Szanalasi Alap létrehozasarol
és az 1093/2010/EU rendelet modositasarol, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/
hu/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0806& from=EN (2016.04.30.)
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lasi alap.26 A vonatkozd rendelet 1ényege, hogy bankcséd esetén kizardlag
a rendeletben meghatarozott mechanizmus szerint lehet feltékésiteni egy
bankot, vagyis a jovOben a valsag kovetkeztében oly gyakoriva valt allami
bankment6 csomagok (angolul bank bailouts) alkalmazasara a tagallamok-
nak mar nem lesz lehet6sége. Mindezek a fenti eszk6zok az altalanos sta-
bilitast célozzak, s elsdsorban a bankszektor iranti bizalmat kivanta veliik
helyredllitani az EU.

Végiil, az esetleges jovobeli valsagokra felkésziilés céljabol — egy kor-
manyok kozotti megallapodas keretében — az eurddvezet tagallamai 1étre-
hoztak az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmust (angolul European Stability
Mechanism, ESM), amely 1ényegében egy 1j, kivételes helyzetekre beve-
zetésre kertilt alap.2’ A formal6do — részben meg is valosult — EU-s bank-
unid fenti két pillérén és a rendkiviili eseményekre fenntartott ESM-en tal
a pénziigyi stabilitas tovabbi elemei a mar korabban kialakitott Europai Be-
tétbiztositasi Alapok haldzata, amely a lakossagi bankbetéteket hivatott egy
bizonyos — relative magas 0sszeghatarig biztositani bankcsod esetén.

Lényeges, hogy a fenti EU-s szabalyozasi fejlemények a nemzetkozi
szabalyozasi tendenciakkal 6sszhangban keriiltek megalkotésra. Itt elsdsor-
ban a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag emlitendé meg, amelynek ajanlasait
vilagszerte figyelembe veszi a jogalkoto. Elsdsorban kockazatkezelési és
kockézatelemzési téren keriilnek megfogalmazasra ajanlasok, amelyek a
globalis gazdasagban a jovobeli valsagok hatasainak enyhitését célozzak.
A bankspecifikus jogszabalyok mellett nagy jelentdséggel birnak — azonban
itt csak megemlitésre keriilnek — az egyéb, szektorszintii stabilitast elosegitd
szabalyok, tigy mint a pénzmosas megeldzésére, az ad6zasra, valamint a
szamviteli el6irasokra vonatkozo jogszabalyi eldirasok.

Végezetiil az EU-s pénziigyi szektort érintd szabalyozas rovid attekin-
tésébdl nem maradhatnak ki a nemzetk6zi szervezetek, hiszen elsésorban a
Nemzetkdzi Valutaalap (angolul International Monetary Fund, IMF), illetve
a Vilagbank (angolul World Bank) elemzései, adatgytijtései €s ajanlasai ré-
vén jocskan hozzajarult a formalodé EU-s bankszektorra vonatkozo szaba-
lyozas atalakitasahoz.28

26 AZ EUROPAT PARLAMENT ES A TANACS 806/2014/EU RENDELETE (2014.
jalius 15.) a hitelintézeteknek és bizonyos befektetési vallalkozasoknak az Egységes
Szanalasi Mechanizmus keretében torténé szanalasara vonatkozo egységes szabalyok
€s egységes eljaras kialakitasarol, valamint az Egységes Szanalasi Alap létrehozasarol
és az 1093/2010/EU rendelet modositasarol, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/
hu/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0806& from=EN (2016.04.30.)

27 Treaty Establishing the European Stability Mechanism (2012.02.02.)

28 Példa erre az ESM tekintetében tett IMF-javaslatok, amelyek konkrétan nevesitésre
keriiltek az ESM miikddésérdl szo16 dokumentumban.

191



Blazsek V.: A GLOBALIS PENZUGY]... LETUNK 2016/2. 183-196.

Az EU pénziigyi iranyitasanak kovetkezo mérfoldkove a kozos koltség-
vetési politika kérdése lesz. Hosszu tdvon ugyanis nehezen elképzelheto,
hogy az egyes tagallamok koltségvetéseit befolyasolo EU-s monetaris poli-
tika gordiilékenyen tudjon mitkddni anélkiil, hogy a bevételek (adok) és ki-
adasok (els6sorban szocialis ellatorendszerek fenntartisa) egységes szaba-
lyozasa — azaz egy EU-s szintii fiskalis politika — megvaldsulna. Ez azonban
jelenleg nincs napirenden.

OSSZEGZES

Valsagban van-e Europa? Véleményem szerint igen, de ez nem egy
rendkiviili allapot. A modern kori, meglepden nagy gyakorisagu valsagok
torténete és elemzése a kdzgazdasagi szakirodalomban rendelkezésre all
(REINHART-ROGOFF 2009), igy a 21. szazadi tarsadalomtudomanyi ku-
tatok abban a szerencsés helyzetben vannak, hogy a ciklikusan jelentkez6
valsagok kivaltd okainak, jellemzdinek, valamint a kiillonb6zé megoldasi
stratégiaknak az ismeretével felvértezve foghatnak neki a jelen valsag ke-
zelésére vivott kiizdelemnek. Nem az a 1ényeges kérdés, hogy van-e valsag
vagy nincs, hanem az, hogy az idordl idore jelentkezd valsagokat hogyan
kezeli az eurdpai térség, tud-e elényt kovacsolni beldlikk azzal, hogy 1j ti-
vilagtérképén. Ehhez egy rugalmas, ugyanakkor kell¢ garanciakat is nyuj-
to szabalyozas kulcsfontossagu. Ahogy Winston Churchill mondta: ,,To
improve is to change, so to be perfect is to have changed often.”29

A jelen iras harom fobb kérdésre — a cs6dkozeli allapotba jutott bankok
szamara juttatott allami mentGcsomagokra, valamint az azokkal dsszefiig-
gésben megugro allamadossagszintre, a nemzetkdzi hitelmindsité intézetek
szerepére, jelent6ségére, valamint a jogi szabalyozasi hattér gyokereiben
tortént atalakitasara — Gsszpontositva végso soron arra kereste a valaszt,
hogy Eurdpa helyzete hogyan alakult, valtozott-e a legutébbi gazdasagi
vilagvalsag hatasara, valamint, hogy ennek melyek a lehetséges kovetkez-
ményei. Bar az allamadossag soha nem latott méreteket 6lt az EU legtobb
tagallamaban, ez a probléma nem kizarolag EU-specifikus vagy eurdpai,
hanem globdlis jelenség, s nagyobb ivii kérdéseket vet fel. A nemzetkozi
hitelminésiték kozott nagyon Iényeges lenne, ha megjelenne egy eurdpai
hitelmindsito is, hiszen ez a versenyt — és igy talan a mindséget — is novelné
ezen szolgaltatas piacan, hozza tudna jarulni ahhoz, hogy a befektetési don-
tésekre még kifinomultabb informéaciok birtokaban keriiljon sor.

29 Winston Churchill, “His complete speeches, 1897-1963”, edited by Robert Rhodes
James, Chelsea House ed., vol. 4 (1922-1928), p. 3706. Lors d’un débat avec Philipp
Snowden, chancelier de 1I’Echiquier, a propos des droits de douane sur la soie.
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A bankszektor szabalyozasa tekintetében Eurdpa hosszu ideje a joval
hatékonyabb és rugalmasabb amerikai szabalyozasi és felligyeleti mintakat
koveti. A 2007-es valsaghoz ugyanakkor hozzajarultak a valsagot megeld-
70, joval rugalmasabb szabalyozasi keretek is, igy Amerika is szabalyozasi
dompinggel valaszolt a valsagra. A kiillonbség az eurdpai és az amerikai
térség globalis szintli helyzete k6zott oly modon lenne csékkenthetd, ha Eu-
ropa joval gyorsabban, olcsobban — kevésbé biirokratikus moédon — lenne
képes dontéseket hozni, tudna reagalni a gazdasagi-szocialis valtozasokra.30
A rugalmassag a tagallamok nagyobb foku egyiittmiikodési készsége révén
érhetd el, az dsszeurdpai értékek és érdekek szem eldtt tartdsaval. Sajnala-
tosan az elmilt iddszakban ennek éppen az ellenkezbje tortént. Eppen a leg-
jelentdsebb tagallamok, mint Nagy-Britannia vagy Németorszag az EU-n
beliili egyeztetés helyett inkabb kifelé kacsingatnak.

Az eurdpai térségben az is hozzajarulna hosszi tavon a versenyképesség
megtartasahoz, illetve noveléséhez, ha az EU képes lenne még nagyobb terii-
letet integralni — felgyorsitana a folyamatban levo bovitési eljarasokat —, és a
tagallami érdekek helyett az dsszeurdpai érdekek kertilnének el6térbe. Glo-
balis szinten — az amerikai és azsiai térséghez képest — az EU-s térség mind
teriiletét, mind népességét illetden joval kisebb. Ezért lenne rendkiviil fontos
egy lehetd legszélesebb korli europai 6sszefogas. Eurdpa elsésorban az eurd-
pai értékek (pl. egyediilallo szocialis ellatorendszerek) miatt kiemelked6.3!

Bar a bankszektort érintd 2008-at kovetd EU-s reformok kell6 mélysé-
gliek voltak, és dsszhangban allnak a nemzetkdzi szabalyozasi trendekkel,
Eurdpa versenyképességét mégis kozvetlenill, negativ modon érinti a tal
lassu és tul draga dontéshozatal, valamint a tagallamok néhany alapvetd
kérdésben hidnyz6 kompromisszumkészsége. Eurdpa globalis jelentdsége,
gazdasaga akkor tud ismét novekvo palyara allni, ha képes lesz ezeket a
problémakat megoldani, s a jelenleginél joval dsszehangoltabban fellépni
az europai kozos érdekekért.

30 Lasd a Lamfalussy-mechanizmust, valamint Lamfalussy Sandor ahhoz kapcsolodo
részletes javaslatait, ide értve az eurdpai fiskalis unio mieldbbi megalkotasanak fon-
tossagat. Lamfalussy Sandor, Az eur6 bolcsdje. 2014. (Alexandre Lamfalussy. The
Wise Man of the Euro), Christophe Lamfalussy, Ivo Maes, Sabine Péters, Mathias
Corvinus Collegium-Tihanyi Alapitvany.

31 Ezek mindenekel6tt Az emberi jogok és alapvetd szabadsagok védelmérdl szold
Egyezményben keriiltek lefektetésre, angol neve: Convention for the Protection of
Human Rights and Fundamental Freedoms, vagy réviden European Convention of
Human Rights (1950).
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European Aspects of Global Financial Processes

Where is Europe — and within it, primarily the European Union (EU) — situated
on the map of global monetary affairs? The study attempts to find an answer to
the question by focusing on three key areas. Firstly, on bank backups and, related
to them, the unprecedented rise in public debt; secondly, the role of international
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institutions of credit rating, as well as on the question of why there is not a single
significant European credit rating agency; finally, focus is on what kind of changes
have taken place in regulating the European bank sector in the past few years, and
how can the undertaken reforms be assessed. Doubtlessy, Europe is in the middle
of a crisis, which is naturally an unfavorable condition, but at the same time not
an unusual phenomenon, since in modern market economies crises appear in
cycles, relatively frequently. Every crisis situation is simultaneously an opportunity
for advancement and reforms; therefore the crucial question is how Europe can
surmount the present massive crisis, comparable in severity only to the 1929 world
economic crisis, and how it can reform itself in the way to overcome it stronger and
more unified than it was before. All in all, it can be concluded that the EU reforms
after 2008 affecting the bank sector are sufficiently profound and are in accordance
with international regulatory trends. At the same time, Europe’s competitiveness
is directly negatively affected by too slow and too costly decision making, as is
the case with certain Member States lacking compromise in various fundamental
issues.

Key words: bank backups, monetary stability, system-wide risk, regulation of bank
sector, international credit rating institutions

Evropske projekcije globalnih monetarnih procesa

Gde se Evropa — a unutar nje pre svega Evropska unija (EU) — nalazi na mapi
globalnih monetarnih procesa? Ova studija upravo trazi odgovor na ovo pitanje,
koncentrisuci se na tri kljucna problema. Pod brojem jedan: na sanaciju banaka,
odnosno na besprimeran rast drzavnih dugova u vezi njih; pod brojem dva: na
ulogu medunarodnih agencija kreditnog rejtinga, odnosno: zbog ¢ega nema ni jedne
znacCajne evropske agencije za kreditni rejting; i konacno: kakve su se znacajnije
promene u proteklim godinama odigrale na planu regulisanja bankarskog sektora,
i kako mogu da se ocene nacinjene reforme. Evropa se bez sumnje nalazi u krizi,
a to je svakako nepozeljno stanje, medutim, to i nije neka vanredna pojava, naime
u savremenim trziSnim ekonomijama se krize pojavljuju cikli¢no, sa relativno
velikom ucestalos¢u. Svaka krizna situacija je ujedno i $ansa za napredak i reforme,
s toga namece se bitno pitanje, na koji nacin bi Evropa mogla ovu sadasnju krizu —
koja se po svojim razmerama moze uporediti samo sa velikom ekonomskom krizom
iz 1929. — da okrene u najveéoj mogucoj meri u svoju korist, u kojoj meri je u stanju
da izvrsi vlastitu reformu na nacin na koji bi iz krize izasla jaca i jedinstvenija, nego
Sto je bila pre nje. Sve u svemu, mozemo da konstatujemo da su unijske reforme u
bankarskom sektoru koje su usledile nakon 2008. dovoljno temeljne i u dovoljnoj
meri usaglaSene sa medunarodnim regulacionim trendovima. Istovremeno, previse
spori i skupi procesi odlu¢ivanja, kao i nedostatak spremnosti drzava Clanica na
kompromis u nekoliko osnovnih pitanja, imaju neposredan negativni uticaj na njenu
konkurentnost.

Kljucne reci: sanacione mere u bankarstvu, finansijska stabilnost, sistemski rizici,
regulacija bankarskog sektora, medunarodne agencije za kreditni rejting
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