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Pillanatfelvétel az europai bankszabalyozas
fontosabb problémakoreirol
KREISZ BRIGITTA

A tanulmany célja, hogy képet adjon az eurdpai bankszabdlyozds strukturalis re-
formjat érintd legfontosabb problémakorokrdl és az un. overbanking jelenségrol.
Az irds a novekedés méretei, a bankrendszer koncentrdacioja, valamint a tokedttétel
mértéke alapjan mérlegeli, hogy a valsag kitorése ota bevezetett unios intézkedések
— kiilonosen az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus, illetve az Egységes Szandld-
si Mechanizmus létrehozdsa — tamogato jogi kornyezetet biztositanak-e a tovabbi
strukturalis reformok megkezdéséhez.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G2, G21, G31, G32.

1. Bevezeto

A pénziigyi vilagvalsag 2008-as kirobbanasa ota egyre tobb elméleti vita fog-
lalkozik a modern bankrendszerek problémaival, valamint a bankszabalyozas és
-feliigyelet reformjaval. Bar a tudomanyos miivek tobbsége a kdzgazdasag-, a pénz-
igy- ¢és a politikatudomany berkeiben sziiletik, eredményeik gazdagitjak a pénziigyi
jogirodalom szemléletét is, lehetséget biztositva a pénziigyek jogelméletének meg-
Gjitasara.

Utobbi célkitlizést kovetve, a jelen tanulmany el6szor a pénziigyi jogtudomany
szdmara relevans pénziigytani kutatdsok eredményeibdl valogat. A bankszabalyo-
zast is érinté fontosabb megallapitasokat (i) adatfeltard, -elemzo; (i1) a gazdasagi
fejlodés és a pénziigyi rendszer fejlettségének vizsgalatahoz visszatérd, illetve (iii) a
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banktipusok jellegét elemzd témakdrdkre bontva mutatja be. A tudomanyos irdnyza-
tok rovid Osszefoglalasanak az a célja, hogy elméleti megalapozast adjon az eurdpai
bankszabalyozasi kutatasok legfrissebb problémakorének — az Gn. overbanking je-
lenségnek — a részletes targyalasahoz.

A tanulmany 6sszegzéssel zarul, amely felidézi a bankreform keretében a valsag
Ota megtett fontosabb intézkedéseket. A tanulmany végkovetkeztetése szerint olyan
szabalyozasi reformok sziikségesek, amelyek az eddigiekre épithetnek, ugyanakkor
alkalmasak arra, hogy az Ujonnan létrehozott feliigyeleti és szabalyoz6 hatésagok
gyakorlati tapasztalatait is beépitsék a formalodo keretekbe. A banki strukturalis
reform tényleges végrehajtasara csak akkor lesz redlis lehetdség, ha azok az intéz-
mények (hatosagok, jogintézmények, eszk6zok), amelyeket az eurdpai dontéshozatal
a valsag kitorése ota megteremtett, optimalis jogi kornyezetet is képesek biztositani
a tovabbi reformok végrehajtasahoz.

2. Elméleti tételek, kutatasi iranyok

2.1 A pénziigytudomanyi kutatasok egyik vonulataként emelheték ki az adat-
feltaro, adatelemzé vizsgaloddasok. Ezek kozos jellemzdje, hogy egy-egy torténeti
korszakra vetitve dolgozzak fel a pénziigyi szektorbol nyert adatsorokat.

A legtjabb szakirodalmi eredmények koziil kiemelkednek Picketty ¢és
Zuchman,' valamint Roine és Waldenstrom,* Gennaioli, Schleifer és Vishny* publi-
kécioi. frasaikban a banki eszkdzok GDP-hez viszonyitott aranyanak hirtelen meg-
novekedése, illetve a haztartasok GDP-aranyos gazdagodasa kozotti kapcsolatot
mutatjak ki. Ezekbdl az adatokbol vonnak le kovetkeztetéseket a nemzeti jolét, nem-
zeti jovedelem és a pénziigyi kozvetitési folyamatok 0sszefiiggéseivel kapcsolatban.
Ugyancsak jelentések azok a kutatasok, amelyek a nagybankoknak a szabalyozoi el-
varasok teljesitésével kapcsolatos viselkedését tarjak fel. A hitelintézeti szabalyozas-
moédszertan aggalyaira hivja fel a figyelmet Goodhart nyoman* Danielsson.’ Ervei
szerint a bazeli ajanladsokban kimunkalt kockazatalapt szabalyozéi elvarasok — jogi
kovetelményként — elveszitették azon képességiiket, hogy indikatorként jelezzék a
bankok jovébeni meggyengiilésének a lehetdségét.

' Lasd Piketty—Zuchman [2014], illetve Piketty [2015].

2 Roine—Waldenstrom [2014].

3 Gennaioli—Schleifer—Vishny [2014].

4 Charles Goodhart, aki tobbek kozott a Bank of England volt tandcsadoja, hivta fel a figyelmet
arra az Osszefliggésre, hogy a megfigyelhetd statisztikai szabalyszeriiségek (indikatorok) elveszitik
értelmiiket, amint azt a szabalyoz6 és feliigyel6 hatosagok teljesitendd elvarasként (farger) hasznaljak.
Ezt a felismerést a szakzsargon napjainkban Goodhard-torvényként emlegeti.

* Jon [2002], 1273-1296. o.
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Beltratti és Paladino® a banki belsé kockazatértékeld rendszerek és a kocka-
zatmenedzsment adataira alapozva azt mutattak ki, hogy az dridsbankok sokkal
alkalmasabbak a szabalyozoi t6keelvarasoknak valdé megfelelés latszatat kelteni a
kockazati sulyok manipulativ alakitasa révén. Boyson, Fahlenbrach és Stulz’ kutata-
sai ugyanezt a problémakdrt a szavatolotoke ¢s az elsédleges tékeelemek kozotti rés
novekedését elemezve vizsgaltak. Eredményeik azt igazoljak, hogy a nagybankok
altal szabadon kialakitott belsé kockazatkezelési gyakorlat alacsonyabb mindségii
banki tokeosszetétel kialakulasat eredményezte.

2.2 A vaélsag ota 11 erdre kaptak azok az elméleti irdnyzatok is, amelyek a pénz-
tigyi kozvetitorendszer fejlettsége és a gazdasagi novekedés osszefiiggéseinek a vizs-
galatahoz tértek vissza. Ezen kutatasok eredetileg még az 1980-as években kialakult
schumpeteri fejlddéselmélet talajan bontakoztak ki. Schumpeter ugyanis abbodl indul
ki, hogy a gazdasagi novekedés és a pénziigyi kozvetités mélysége kozott kozvetlen
oksagi kapcsolat van.

Ebben a felfogasban a termelési tényezok uj tipusu kombinacioja révén megva-
16sulod gazdasagi fejlodés egyiitt jar a pénziigyi kdzvetités mélyiilésével, miutan a
fejlodés feltétele, hogy azt a pénziigyi kozvetitérendszer a pénz- és tékepiacokon ke-
resztiil finanszirozza.! Az oksagi viszonybol kibontakozo elméletek nagy népszerii-
ségre tettek szert a nyolcvanas, kilencvenes években. Kiilondsen népszeriiek voltak
azok az elméletek, amelyek a pénziigyi kozvetitok gazdasagi novekedést tamogatd
hatasat mutattak ki. Levine,” Hicks,"® Rousseau, Sylla,"" Wachtel,"* King,® Beck,
Loayza' munkassaga gazdasagtorténeti tapasztalatokra és empirikus elemzésekre
(paramodellek, altalanos momentumok moédszere és egyéb 6kometriai modszerek)
épiilt az ezredfordulo eldtti évtizedben. Megallapitasaikban jellemzdéen a 1960 és
1990-es évek kozotti iddszak alapjan nyert adatokra hivatkoztak, és jelentOs hatast
gyakoroltak a valsag eldtti pénziigyi rendszer fejlodését meghatarozo pénziigypoli-
tikara is. Kiinduldpontjuk az volt, hogy a pénziigyi rendszerek fejlettsége és a gaz-
dasagi novekedés kozott erds korrelacio mutathato ki. Szerintiik a pénziigyi kdzve-
tités mélységének szintje nemcsak korrelal a novekedéssel, hanem elérejelz6 ereje

¢ Beltratti—Paladino [2013].

7 Boyson—Fahlenbrach—Stulz [2014].
8 Erdds—Meérd [2010], 36. o.

° Levine [1997], 688-726. o.

10 Hicks [1969].

1" Rousseau—Sylla [2001].

12 Rousseau—Wachtel [1998].

3 King—Levine [1993].

14 Beck—Levine—Loayza [1999].
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is van, amelybdl kozvetetten kovetkeztetni lehet a pénziigyi rendszer ndvekedést
vezérld képességére. Ertékelésiik szerint a pénziigyi szektor nem elsésorban az egy
fore jutd tokefelhalmozas, hanem a termelékenység novekedésén keresztiil (haté-
kony forrasallokacio) fejti ki a gazdasagi novekedést segitd hatasat. Kutatasaik olyan
intézményi reformokat azonositottak, amelyek — kovetkeztetéseik szerint — elséd-
leges mozgat6i a pénziigyi fejlédésnek. Felhivtak a gazdasagpolitikai dontéshozok
figyelmét a banki liberalizaci6 elonyeire, amely 01j és bonyolultabb kdzvetités esetén
olcsobb és megfelelobb finanszirozast tesz lehetévé. Hangsulyoztak, hogy a pénz-
tigyi fejlédés a hatékonyabb tdkeallokacio révén a legjobb projektekhez irdnyitja a
pénziigyi forrasokat, amely a teljes termelékenység 0sztonzésén keresztiil nagyobb
gazdasagi névekedést teremt.'

A valsag 6ta az ehhez a gondolatkorhoz visszatéré kutatasok sok esetben a ko-
rabbi eredményeknek éppenhogy ellentmondo kovetkeztetésekre jutottak.

Az ujraértelmezé kutatasokban meghatarozé szerepet jatszik Pagano,' Pica,
Arcand, Berkes Panizza,"" Cecchetti, Kharroubi,"® Barajas, Beck, Dabla-Norris,"”
Law, Singh, Manganelli Popov, Cournéde, Denk,* Rousseau és Wachtel*' 2012 és
2014 kozotti munkéssaga. Kutatdsaik az ezredfordulot kovetd iddszak jelenségeire
is kiterjednek. Az elemz0k tobb orszagra kiterjedd mintavétel utjan igazoltak, hogy
a pénziigyi fejlodés gazdasagi novekedést 0sztonzo jellege nem végtelen. Az Osz-
szefliggés leginkabb olyan orszagokban érvényesiil, ahol a pénziigyi fejlettség még
relative alacsony és a pénziigyi dgazat expanzidja a vallalkozasok finanszirozasi
forrasokhoz vald hozzaférési igényével is parosul. A kutatasok azt igazoljak, hogy
bizonyos fejlettségi szint felett a pénziigyek fejlédése nem 6sztdnzi a nagyobb gaz-
dasagi aktivitast.

Szerintiik az a korabbi felismerés, miszerint a pénziigyi fejlédés jotékony hatast
gyakorol a gazdasagi novekedésre, csak addig igaz, amig a maganhitelezés GDP-hez
viszonyitott ardnya meg nem halad egy bizonyos mértéket. A kiiszobérték atlépé-
sével megsziinik az egyiittmozgas, ad abszurdum negativ egyiitthatas alakul ki a
pénziigyi fejlodés és a gazdasagi ndvekedés kozott. Ezen tilmenden: a vallalati és
orszagspecifikus adatok azt tdmasztottak ald, hogy —amennyiben a maganszféranak

15 V6. Erdds—Mérd [2010], 40. o.

1% Guiso—Jappelli-Padula—Pagano [2004], 523 -577. o.
17" Arcand—Berkes—Panizza [2012].

8 Cecchetti—Kharroubi [2012].

19" Barajas—Beck—Dabla-Norris—Yousefi [2013].

2 Cournéde—Denk [2015].

2 Rousseau—Wachtel [2011], 276-288. o.
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nyujtott hitelek GDP-hez mért aranya meghaladja a GDP 100%-at (egyes kutatasok
ezt a mértéket mar a 76%-os kiiszob tullépését kovetden is megfigyelték) —, az jelen-
ts és negativ hatast fejt ki a GDP alakulasara.

Mindezekbdl az is kdvetkezik, hogy a hitelmennyiség miatt a bankrendszer mé-
retndvekedése is negativ hatdssal van a gazdasagra a jelzett méretbeli kiiszob atlé-
pésével.

A pénziigyi fejlettség eldnyeit vizsgalva szamos kutato foglalkozik a téves gaz-
dasagi eréforras-allokacio és a nagy bankrendszer miikodése kozotti kapcesolattal.
Cournéde, Denk, Chakraborty, Goldstein és MacKinlay* kutatasai hangstlyozzak,
hogy a gyors banki expanzi6 altalaban a haztartasoknak nytjtott ingatlank6lcsonok
novekedését tamogatja, amely fontos forrasokat vonhat el a vallalati hitelektdl, atala-
kitva a gazdasagi befektetési lehetdségeket. A toke hibas allokalasa azonban nem-
csak az ingatlanpiaci buborékok kipukkandsa miatt jelent hatranyt. Igazolhat6, hogy
a haztartasoknak nyujtott hitelek megnovekedése kétszer olyan negativ hatdssal van
a gazdasagi novekedésre, mint a vallalati hitelek.

A tal nagy bankrendszer masik allokacios zavarat, a human téke ,,elszivasara”
iranyulo veszélyt elemzi Philippon, Reshef,* Bell, van Reenen,** Célérier, Vallée.”
Kutatasaikban a szakmai kiteljesedés lehetOségeit, valamint a gazdasdg mas aga-
zataban kereshetd béreket 6sszehasonlitva egyértelmiivé teszik a pénziigyi szféra
eltereld képességét.

2.3 A pénziigyi szakirodalom meghatdrozo csoportjat alkotjak mindezeken ki-
vil a bank-és bankrendszertipusok jellemzaoit vizsgalo kutatok. Az univerzalis ban-
kolasban rejld elényoket és kockazatokat feltard kutatdsok koziil kiemelést érdemel
Vander Vennet,* aki az univerzalis bankok koltséghatékonysaganak szempontjait
vizsgalva hivja fel a figyelmet arra, hogy az univerzalis bankok részére alacsonyabb
finanszirozési forrasokat biztositd kornyezet torz piaci koriilményekbdl fakad. Az
univerzalis bankok ugyanis allami forrasbdl szarmazé betétvédelmi garancidk 1é-
tével szamolhatnak, a bank meggyengiilése esetében a hitelez6k nagyobb eséllyel
részesiilnek kormanyzati tamogatasban, végiil kedvezményes mértékben vehetnek
igénybe jegybanki finanszirozast. Vennet kovetkeztetése szerint utobbiak olyan tar-
sadalmi koltségnek tekinthetk, amelyek megkérddjelezik az univerzalis bankokkal
kapcsolatos eddig uralkodoé szakirodalmi allaspont altal kimutatott elonyoket.

22 Chakrabort—Goldstein—MacKinlay [2013].
3 Philippon—Reshef [2012], 1551-1609. o.

24 Bel-Reenen [2013], 153—157. o.

B Célérier—Vallée [2014].

% Vander Vennet [2002], 254-282. o.
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A 2008-as pénziigyi valsag 6ta az univerzalis bankstruktura mellett a foo-big-
to-fail (TBTF) problémakdr is a szakmai vitak el6terébe keriilt. Egyre n6 azoknak a
tudomanyos munkaknak a szama, amelyek a TBTF bankka formalodas 6sztonzoi-
nek és folyamatanak feltarasaval, illetve a TBTF okozta pénziigyi sokkok kezelésé-
nek kozpénziigyi korlataibol fakado kihivasokkal foglalkoznak. A kiilonb6zé meg-
kozelitések mas-mas kivanalmakat kozvetitenek a szabalyozo hatésagok szamara.

A TBTF bankka formaldédas folyamatat globalis 6sszehasonlitisban vizsgalo
Roe? a kovetkeztetéseiben példaul arra mutat ra, hogy a deregulalt pénziigyi piacok
kivalé piaci kornyezetet biztositanak ahhoz, hogy az o6ridsbankké valds soha nem
tapasztalt sebességgel és ,,sikerrel” legyen megszervezhetd. Ehhez elegendd példaul,
ha a bank — a gazdasagi novekedés fenntarthatosaga szempontjabol meghatarozo
agazatok finanszirozasa helyett — konnyen mérhetd, egyszerli pénziigyi termékek
(tipikusan ilyen az ingatlanhitelezés) rohamos novelésére, banki flizidkra és egyesii-

Roe a vizsgalodasai soran bemutatja, hogy a banki menedzserek expanziv bank-
politika esetében 0sztondzve vannak arra, hogy eltekintsenek a hitelnytjtasi kove-
telmények ellen6rzésétdl, s arra is, hogy lazitsak a belsé kockdzat-ellen6rzés me-
chanizmusat. Allaspontja szerint a pénziigyi szektor egészségét veszélyezteté TBTF
probléma miatt a szabalyozasnak at kell tornie azokat a kereteket is, amelyeket a
szabalyozaselmélet e téren hagyomanyosan biztosit. A bankméret torz névekedése
ellen kdzvetlenebb — esetleg a nagybankok szervezeti rendjébe is beavatkozo — val-
lalatiranyitasi reformokkal is fel kell 1épni. Roe javaslata szerint a bankok vélla-
latiranyitasat olyan (kozjogi?) elvarasrendszerbe kell illeszteni, amelynél fogva a
nagybankok vezet6i nem kizarolag a tulajdonosi profitmaximalizaci6 szolgalataban,
hanem a méretgazdasagossag és a jovedelmezdség szempontjainak valos értékelésé-
vel hozzak meg a pénziigyi intézmények jovojét érintd dontéseiket.

Kiilon kutatasi iranyok kiilonitheték el a TBTF bankok implicit és explicit alla-
mi tamogatasat illetéen. Lambert és Ueda,” az IMF szakért6i az USA, az Egyesiilt
Kiralysag és az eurdzona 6sszehasonlitasaval az implicit kormanyzati befolyas ere-
jét elemezték, vagyis azt, hogy az allami kimentés (bail-out garancia) lehetdségé-
re melyik kdrnyezetben hagyatkozhat leginkdbb a TBTF-nek mindsiilé intézmény.
A kutatas minden tekintetben az euréovezet gyengeségeit tarta fel, hangstlyozva,
hogy a bankszanalas szabalyozasanak nemzeti soksziniisége, az eurodvezeti bankok

7 Roe [2014].
28 Lambert—Ueda—Deb—Gray—Grippa [2014].
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mérlegének gyengeségei sokkal nagyobb kényszert jelentenek, mint a masik két pia-
con, és sokkal tobb bank szdmara biztositjak a kimentés lehetéségét.

Az explicit kormanyzati tAmogatast vizsgalok kore — példaul Veron, Garicano
Hau és Thum — mar inkabb politikatudoményi sikon folytatja kutatdsait, olyan eset-
tanulmanyok kozlésével, amelyek a politikai élet és a bankmiikddés kozotti szerve-
zeti — alkotmanyos aggalyokat is felvetd — 6sszefonodasokat érinti.

2.4 A pénziigyi szakirodalom fentiekben felvetett problémakdreivel 6sszegzo
modszerrel foglalkoznak a kozpolitikai, szabalyozaselméleti kutatasok. Ezen kutata-
sok kozos jellemzdje, hogy a pénziigyi tudomanyos eredmények legtjabb vonulatat
kovetve tesznek atfogod javaslatot az eurdpai bankszabalyozas 1ényegi, strukturalis
kérdéseit illetden.

A valsag gyokereit, az eurdpai bankszektor intézményi és szabalyozasi hianyos-
sagait még 2009-ben vizsgalta atfogéan a de Larosiere—csoport. A ,,bolcsekként”
is emlegetett kutatok elemzése vilagitott ra elészor arra, hogy miért sziikséges az
pénziigyi felligyelet egységesitése, valamint meghatarozta azokat a fobb feladato-
kat és eszkozoket, amelyek azutan az eurdpai bankiigyi szabalyozas és feliigyelet
principiumaiva valtak. Az eurdpai bankszektort érintd generalista vizsgalodasok
masik meghatarozé kutatdsa a valsag kozépszakaszaban (2012) folytatott kutataso-
kat szintetizalé Liikanen-jelentés. A munka els6ként adott atfogd képet az eurdpai
bankrendszer szerkezetérdl és a hataron atnytld nagybankokban rejlé veszélyekrol,
valamint a bankalapt univerzalis bankrendszer strukturalis reformjanak lehetdsé-
geir6l.”

Az eurdpai prudencialis bankszabalyozas szabalyozaselméleti javaslataival fog-
lalkozik Larissa Dragomir.>® Monografiijaban a bankszabalyozast jelleg és hatasok
szerint tagolja. Megkiilonboztetve egyfeldl: 1. az iizletviteli szabalyokat (conduct of
business), amely magaban foglalja a fogyasztévédelmi szabalyokat is; 2. a pruden-
cialis szabalyokat (prudential regulations), amelyek a pénziigyi intézmények, illetve
a pénziigyi rendszer biztonsagos és veszélytelen mikodését hivatottak biztositani;
valamint 3. a védelmi szabalyokat (protective regulations), amelyek a valsagkeze-
1¢ési és beavatkozasi szabalyokat foglalja magaban. Mas szempontbdl megkiilonboz-
tet 1. eldird szabalyokat (prescriptive regulation), amelyek alapvetden jellemzdek
a bank- és azon beliil is a prudencialis szabalyozasra. Ebben az esetben a jogal-
kotd pontosan meghatarozza, hogy a szabalyozott szervezetnek mit és hogyan kell
csindlnia. 2. A szerzédéses szabalyozas (contract regulation) a rugalmatlan el8ir6

¥ High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector.
3 Dragomir [2010].

JOGI MELLEKLET » 2016/9-10 103



Kreisz Brigitta

szabalyozas kiegészitésére alakult ki. A szerzddést a szabalyoz6 és a szabalyozott
szervezet kotik, és ebben kolcsondsen rogzitik a kotelezettségeiket. Végiil a har-
madik csoport, 3. az 6sztonzés alapu szabalyok kore (incentive-based regulation),
amely a kiilsd és a belsd (bankokon beliili) szabalyozas kdzott probalja megtaldlni az
egyensulyt. Az 6sztonzés alapu szabalyozas keretében bevonjak a piaci szereploket
is a szabalyozasba, és maguk alakitjak ki analitikus modszereiket ¢s szabalyzataikat,
amelyekért felelések lesznek.?!

E kozpolitikai, szabalyozaselméleti kutatdsok egyik ujabb produktuma az
Europai Rendszerkockazati Testiilet Tudomanyos Tandcsad6 Bizottsaganak jelentése,
amely a tulfejlett eurdpai bankrendszer betegségeit (overbanking) Osszegezve
kivanja a jogalkotok szamara legfontosabb szabalyozasi elokérdéseket tisztazni.>* A
tanulmany kovetkez0 része ezen kutatas megallapitasait fejti ki részletesen.

A kutatast dsszefoglald jelentésben a szerzOk az orvostudoménybol jol ismert
moédszertant kovetik. Attekintik a koreldzményeket (anamnézis), vagyis az eurépai
bankrendszerrel kapcsolatos legfontosabb tényeket (méret, novekedés, koncentralt-
sag, tokeattétel), s mindezt 6sszehasonlitjak mas bankrendszerek hasonl6 adataival.
Az anamnézis alapjan azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy az eurdpai bankrendszer
abnormalis mértékben tulsulyos. A diagnozis kdrében vizsgalt kérdés elsésorban az,
hogy a bankrendszer hogyan novekedhetett olyan mértékben, hogy egy ponton tal
mar nem segitette a redlgazdasag mitkkodését? A tulterjeszkedés okainak vizsgalata
kiterjed a csekély mértékii és illékony gazdasagi novekedésre, valamint a talzott
kockazatvallaldsra is, ami az ismétlddo bank- és szuverén ados valsagokat kisérte. A
kutatas vizsgalatai az oknyomozassal zarulnak, amelyben a szakértdi testiilet a tul-
terjeszkedés okait tarta fel. Kovetkeztetéseik szerint a) a kormanyzati tamogatasok
rendszere és a nem megfeleld prudencialis feliigyelet; b) néhany orszagban a hazai
bankrendszer ,,nemzeti bajnokainak” kijel6lésére torekvés, valamint a valasztaspoli-
tikai megfontolasokbol 0sztonzott foglalkoztatasnovelés politikai okai; és ¢) a bank-
tevékenységet indokolatlanul kiterjeszt6 egyes technikai és piaci valtozasok mind
jelentds hatassal voltak a karos eurdpai bankexpanzidkra.

A tudoményos tandcs jelentése kovetkeztetéseiben szamba veszi a véalsagot ko-
vetd bankszabalyozas eddigi eredményeit, ¢és terdpiaként olyan tovabbi jogi megol-
dasokat javasol, amelyektdl a ,,betegség” okainak megsziintetése varhato, természe-
tesen annak tudataban, hogy az ilyenkor szokasos mellékhatasok altalaban nehezen
kertilhetdk el.

31 Lasd Kdlman Janos azonos cimmel megjelent recenziojat: Kdlmdan [2014].
32 European Systemic Risk Board [2014].
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3. Az eurdpai bankrendszer strukturalis jellemzai
3.1 A novekedés méretei

Az idézett dokumentum szerint az europai bankszektor az elmult 15 évben radi-
kalis atalakulasokon ment keresztiil. Egyrészt egyértelmiien megnétt a bankok sza-
ma, novelték a maganiigyfeleknek nyujtott hitelek volumenét, sét az tizleti tevékeny-
ségiik kordbban kevésbé miivelt, 01 teriiletekre (példaul szarmazékos értékpapirok
forgalmazasara) is kiterjedt. Mindazonaltal az expanzi6 elsésorban a legnagyobb
bankokra koncentralodott, ez utobbi kdrben a tokeattétel is jelentésen novekedett.

A szamok és az idésorok azt mutatjak, hogy a 20. szazadban, egészen a nyolc-
vanas évekig a maganszektornak nyujtott hazai bankkolesonok az Egyesiilt Alla-
mokban és Nyugat-Eurdpaban is nagyjabol a GDP 40%-a koriil ingadoztak, vagyis
a banki hitelkozvetités volumene tobbé-kevésbé allando volt. Ez a parhuzamos trend
azonban a kilencvenes évektdl kezdédéen megszakadt: az eurdpai bankok olyan
mértékben ,,hiztak el” amerikai versenytarsaiktol, hogy a GDP-ardnyos hitelmutatd
az ezredforduld utan a kontinensen mar a 100%-hoz kozelitett.** Ha azonban az al-
talanos trendet kicsit alaposabban, orszagok szerinti bontasban nézziik meg, akkor a
szamok egy igen sokatmondo Osszefiiggésre is utalnak. A gazdag ,,északi” bankok
(Németorszag, Franciaorszag, Finnorszag és Ausztria) esetében a hitelallomany csak
csekély mértékben gyarapodott, ezzel szemben a hitelnyujtasban leginkabb ,,élen-
jarok”, éppen a 2008-as pénziigyi O6sszeomlds legnagyobb vesztesei, a ciprusi, ir,
spanyol, portugal és gorog bankok voltak.

A szakértdk tobbsége ma mar hasonldé mddon itéli meg az amerikai kontinens-
ol kiinduld nemzetkdzi pénziigyi valsag el6idézé okait. Elsdként az ingatlanalapu
szarmazékos értékpapirok piaca omlott 6ssze, miutan a bankok tdmegesen akartak
megszabadulni a bizonytalannak itélt, in. nem elsérendi (subprime) adosok tartoza-
saitol. A kozvetlen el6zmény az volt, hogy a korabbi évek deregulacios kampanyai
sordn nagy szamban helyeztek hatdlyon kiviil olyan prudencidlis jogszabalyokat,
amelyek — a betétesek érdekében — korabban igyekeztek korlatozni a bankokat a tdl-
zott kockazatvallalastol. A deregulacio kovetkeztében teljessé valt tranzakcids sza-
badsag sokuk szamara azt jelentette, hogy kreativ modon szarnyalhattak, s gyakran
hoztak létre az ,ligyfelek igényeinek” leginkabb megfeleld, gyakran atlathatatlanul
bonyolult szdrmazékos értékpapir-csomagokat. A bankok szivesen vélasztottak azt

3 V6. European Systemic Risk Board [2014], 3. o. Schularic—Moritz—Taylor adatai alapjan. Schu-
larick—Moritz—Taylor [2012], 1029-1061. o.
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a modszert, hogy a kovetelések értékesitésekor az eredetileg jelzaloggal biztositott
hiteltartozasok mellé egyéb értékpapirokat (példaul kétes értékii részvényeket, kot-
vényeket) is ,,csomagoltak”, ezzel Iényegében elfedve az ingatlantorlesztés bizonyta-
lansagabol adodo kockazatokat.

Pénziigytechnikai értelemben a valsagot ténylegesen a hamar népszertivé valt
szarmazékos értékpapirok idézték eld. Oriasi buborék keletkezett azaltal, hogy sok
szaz milliard dollaros nagysagrendben arasztottak el a pénzpiacokat. Mindezt je-
lentésen megkdnnyitette, hogy a nagy hitelmindsitok felelotleniil megadtak e ter-
mékekre a legmagasabb megbizhatosagi szintet jelentd AAA fokozatot. Igy a pénz-
intézetek vezetdi is joggal itélték megbizhatonak a késébb mérgezéveé valt (foxic
assets) értékpapir-csomagokat, amelyeket jelentds mennyiségben fogadtak el ujabb
¢és tjabb hiteliigyletek fedezeteként. E folyamat végeredményeként jelentés mennyi-
ségli ,,friss pénz” keriilhetett a piacokra, mialtal a buborék még tovabb fuvodott. A
katasztrofa akkor kovetkezett be, amikor egyre tobb subprime ados valt fizetésképte-
lenné, és a bankok emiatt 2008-ban mar tdmegével probaltak a jelzalog-fedezetként
lefoglalt ingatlanokat értékesiteni. A kezelhetetlen méretii tulkinalat hatasara el6-
sz0r az ingatlanpiac omlott 0ssze, aminek kovetkeztében az ingatlanalapt szarmazé-
kos értékpapirok értéktelen bovliva valtak. Azok a bankok, amelyek az iigyfeleknek
nyujtott hitelek fedezeteként nagy mennyiségben fogadtak el ilyen értékpapirokat,
kénytelenek voltak ezeket a tartozasokat veszteségként leirni.>*

Az elsd cs6dok hirére kitort a bankpanik, s a bankok egymas kozotti hitelezé-
sének megszlinésével a pénziigyi kozvetitd rendszer 1ényegében ,,kiszaradt”, vagyis
mikodésképtelenné valt. A pénziigyi valsag természetesen hamar atterjedt a real-
gazdasagra és a tobbi kontinensre is: a kormanyok hihetetlen 6sszegeket koltottek
el bankmentésre. Az unios tagallamok példaul — az Eurdpai Bizottsag jovahagyasa
mellett — 2008 és 2011 kozott az EU éves koltségvetésének mintegy harmincszoro-
sat, 4500 milliard eurot forditottak ilyen célokra.

A fentiekbdl is lathatd, hogy a szarmazékos eszk6zok az egész vilagon elterjed-
tek, de szerepiik mégis az eurdpai pénzpiacokon valt igazan jelentdssé. A tanacsado
bizottsag jelentése szerint a tézsdén kiviili szarmazékos eszkdzoket — ilyenek példa-
ul arfolyamvaltozasra kotott spekulativ hataridds tigyeletek (contract for difference
— CFD) is — az europai pénzpiacokon évek Ota ugyanolyan volumenben forgalmaz-
zak, mint a vilag tobbi részén egylittvéve. Az eurdpai bankok emellett a kiilfoldi hi-
telkihelyezéseket is jelentds mértékben megnévelték. A szdmos teriileten megmutat-

3 Lasd részletesen: Forgdcs [2012].
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kozd, meglehetdsen egyértelmli expanzidonak koszonhetden a kilencvenes évek ota
a banki mérlegfodsszegek is folyamatosan néttek. Az Osszesitett adatok szerint az
europai bankszektor aktivai 2013-ban mar elérték a teljes GDP 274%-at, s ha ehhez
még az EU teriiletén miikodo kiilfoldi érdekeltségeket, leAnybankokat is hozzaadjuk,
akkor ez mar a GDP 334%-at jelenti. A nagysagrendet akkor érzékeljiik igazan, ha
ezeket a szamokat példaul Japan hasonl6 adataival vetjiik 6ssze, ahol a banki akti-
vumok ,,csak’ a GDP 192%-4t teszik ki. Még meglep6bb, hogy a vilag legfejlettebb
bankrendszerét miikodtetd Egyesiilt Allamokban ugyanez a mutaté csak a 145%-ot
— vagyis az eurdpai nagysagrend felét sem — érte el.*

Az eurdpai bankszektorra az is jellemz6, hogy a pénziigyi kdzvetitdk egyéb for-
maihoz képest (kotvény- és részvénypiacok) joval nagyobb a bankok gazdasagban
betsltstt szerepe, kiilondsen ha a banki tékeallomanyt az Egyesiilt Allamok rész-
vénypiaci kapitalizacigjaval vetjiik egybe. Némi leegyszeriisitéssel: a 2008-as pénz-
ligyi valsag az amerikai jogalkotok szamara elsdsorban a tékepiacok jraszabalyoza-
sa terén jelolt ki slirgds feladatokat, amint azt a Dodd—Frank Reform and Consumer
Protection Act 2010-es elfogadasakor és az azt kovetd heves vitak soran lattuk.

Ezzel szemben Eurdpaban — miutdn itt a bankrendszer relative nagyobb suly-
lyal szerepel a gazdasag finanszirozasaban — a valsagot kovetden a szakértdk és a
szabalyozo hatosagok inkabb a tulzott banki kockazatvallalas szabalyozasban rejlé
okaival s a rendszerszintli kockazatokat kivédeni képes jogi eszkdzok keresésével
kezdtek el foglalkozni.

3.2 A bankrendszer koncentracidja

A bankok szamanak szamottevé novekedésével és a banktevékenység bovii-
lésével parhuzamosan az eurdpai bankrendszer koncentracidja is fokozodott. En-
nek mérésére kiillonbozé mutatdészamokat szoktak alkalmazni: egyike a lehetséges
megoldasoknak, hogy egy meghatarozott iddszakban a legnagyobb néhany bank
mérlegféosszegének novekedését mérik, és ezt fejezik ki az dsszes bankaktiva sza-
zalékaban. Egy masik lehetséges valtozat szerint példdul a legnagyobb — mondjuk
20 — bank mérlegfoosszegének novekedését a nagysagrendekkel altalaban nem val-
toz6 GDP adataival hasonlitjak 6ssze. A szamok egyértelmiien azt mutatjak, hogy
az el6z6 pontban jelzett eurdpai unids expanzios adatok jorészt az itt mikodo 20

3 V6. European Systemic Risk Board [2014], 4. o.
3¢ Lasd errél bévebben: Biedermann [2011], 18-21. o., valamint Székely [2012].
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legnagyobb bank novekedésének tulajdonithatok.”” A tendencia egyébként az ez-
redfordulé 6ta hasonld volt az driasbankjairél ismert Egyesiilt Allamokban is, de a
koncentracié mégis Eurdépaban novekedett gyorsabban. A szabalyozads szamara ez
természetesen azért jelent igen nagy kihivast, mert a banki koncentracidval egyenes
aranyban novekszik a rendszerszintli kockazat (systemic risk) is. A szakirodalombol
jolismert a TBTF formula, amit a Lehman Brothers 2008-as vilagrenget6 csédje 6ta
oly sokszor emlegetnek. Az oriasbankok ugyanis valdban til nagyok ahhoz, hogy
iranyithatoak legyenek, tulsulyosak egy esetleges cs6d szempontjabol, és végiil tul
hatalmasak ahhoz is, hogy allami koltségvetési forrasokbol rendszeresen kimenthe-
tok legyenek. Az adofizetok pénzébdl vald szandlas a pénziigyi valsag ota teljesen
elfogadotta valt.

Ezért is tekinthetd 6nallo és meglehetésen bonyolult szabalyozasi célnak az at-
fogd bankreform szempontjabol a TBTF vagy masként: a rendszerszinten jelentds
pénziigyi intézmények (systematically important financial institutions — SIFI) fel-
épiilésének és csddjének jogi eszkozokkel valo kezelése. Ezen intézmények jellemz6-
je, hogy pénziigyi nehézségeik és bukasuk a pénziigyi rendszer tobbi szerepldjének
stabilitdsat és ezen keresztiil a redlgazdasag zavartalan miikddését is veszélyezteti.

Fontos kiemelni, hogy nem uj jelenségrdl van sz6. Ahogyan arra Mérd is utal,
mar a 18. szdzadbol is emlithetd példaként olyan kényszerhelyzet, amikor az allam
annak érdekében mentett meg a cs6dt6l nagyméreti maganvallalkozast,*® hogy a bu-
kassal jar6 negativ externalidkat elkeriilje. A megmentési gyakorlat elvkénti megfo-
galmazésa és pénziigyi szakirodalomban valé megjelenése az 1980-as évek kozepé-
tol kezdédik. Ekkortdl kezd a pénziigyi tudomany is szervesen foglalkozni a bankok
megmentésének mikddési mechanizmusaival, valamint elényeinek és hatranyainak
elemzésével.

A pénziigyi jogi szabédlyozas elmélete mar kezdetektdl fogva tobb elv és szem-
pont egyiittes mérlegelésével kozelit e problémakoérhoz. Egyfeldl az erkolesi kocka-
zat oldalarol, amely abbol fakad, hogy a bankok viszonylag heterogén és kiterjedt
betétesi allomanybdl finanszirozzak miikddésiiket, és a banki vallalatiranyitast az
idegen forras miatt folyamatosan és — mas vallalkozasokhoz képest — erésebben ki-
sérti a kockazatvallalas egyre nagyobb kiterjesztése, amely a hitelezési kovetelmé-
nyek csokkenéséhez és az eszk6zok atlathatatlansagahoz vezethet. A banktevékeny-

37 Lasd European Systemic Risk Board [2014], 7. o. kdvetkeztetéseit Bloomberg és a Vilagbank
adatai alapjan.

3 Lasd: Anglia beavatkozasa a Bank of England, a Déltengeri Tarsasag (South Sea Company) és
a Kelet-indiai Tarsasag (East India Company) megmentésében. V6. Mérd [2013], 33. o.
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ség ugyanakkor 1ényegébdl fakadoan is kockazatos, miutan a bank a betétesei pénzét
tobbszoros atalakitassal (megvaltoztatott tokenagysaggal és esedékességgel) helyezi
ki hitelként, igy a kockazat elsddleges forrasat maguk ezek az atalakitasok jelentik
(lejarati transzformacio).

A szabdlyozassal szemben ezért az a legfébb elvaras, hogy olyan jogi és intéz-
ményi kornyezetet tartson fenn, amely képes biztositani az erkodlesi kockazat és a
kedvezObb finanszirozasi kornyezet kihasznalasabol fakado versenyelényok limita-
lasat, tovabba hogy a kdzhatalom biztositsa a kiemelt statuszl pénziigyi intézmé-
nyek megmentését, végsod soron akar kozpénzbdl is, amennyiben a cséd tovagytiri-
z0 gazdasagi hatdsai vallalhatatlan mértéki tarsadalmi koltségekkel jarnak.

Az uralkod6 szakirodalmi allaspont szerint a bankok 1étébél fakado kockazatok
ellenstlyozasa harom ponton kivanja meg a bankpiac mitkddésébe torténd jogalko-
toi beavatkozast. Biztositas utjan garantalni kell a betétesek érdekeit, hatékonyan
mikodo prudencialis szabalyozasi és feliigyeleti szabalyok révén meg kell zabolazni
a tulzott kockazatvallalasi kedvet, és el6 kell irni olyan banki maganforrasbol ge-
neralt tOkepufferek 1étrehozasat, amelyek képesek a nem vart veszteségek elnyelé-
sére. Amint azt a valsag is felszinre hozta, az ellenstlyok markans diszfunkcioja
kovetkeztében a bank vezetése képes lehet a vallalkozas méretének biztonsagos és
egészséges hatarat meghaladva novelni annak nagysagat.*® Mindez olyan aldatlan al-
lapothoz vezethet, amelyben a bankpolitika elsddleges és 6nalld célja maga a TBTF
bankka valas. Ha eltekintiink is azoktol az esetektdl, amikor egy bank menedzs-
mentje bilintetéjogi tényallasokat valdsit meg, a jogi szabalyozas mindig szembesiil
egy alapvetd problémaval: hol huzédik a hatar a még ésszeriinek mondhato iizleti
kockazatvallalas és az tigyfeleknek mar felrohatoan (adott esetben gondatlanul) oko-
zott karok, pénziigyi veszteségek kozott.

Eurodpa szuverén adossagvalsaganak mélyiilésével a TBTF elv ellentmondésai
nemcsak az oridsbankké formalodas, hanem a megmentés oldalarol is egyre szem-
betiindbbé valnak. Az eurdzona tagallamainak egyre huzodo valsageiklusai ugyanis
megrenditd bizonyitékként szolgalnak arra, hogy az driasbankokkal telitett, integ-
ralt bankrendszer olyan méretiivé valt, hogy tobb allam egyiitt sem képes szavatolni
a megmentéshez sziikséges (koz)pénziigyi eszkozok eldteremtését.

Ezt az allitast igen nehéz lenne cafolni. Mar utaltunk a 2008 utani 4500 milliard
eur6s bankmentésre, de még pontosabb képet kaphatunk az EU bankfilozofiajarol
egy masik — az elézdvel értelemszeriien dsszefiiggd — szamadat lattan. 2008 és 2014

¥ E kérdéskort esettanulmanyokon keresztiil vizsgalja Benton [2007].
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kozott az Eurdpai Bizottsaghoz 440 hozzajarulasi kérelem érkezett kiilonbo6zo tagal-
lamoktol a pénzintézetek allami tAmogatasaval kapcsolatban. Mint tudjuk, az unids
jog szerint az allami tAmogatas (state aid) f6szabalyként tilos, annak versenytorzito
hatdsa miatt. Ehhez képest jo ezeroldalas joganyag foglalkozik a kivételek, vagyis a
jogszerl tamogatasok eseteivel, s 1ényegében ebbe a kdrbe sorolhat6 az is, amikor a
Bizottsag eldzetes hozzajarulasat adhatja a koltségvetési finanszirozashoz. Az Euro-
pai Bizottsag az elmult hat évben meglehetésen nagyvonaliinak bizonyult: 413 eset-
ben indokoltnak mindsitette a pénzintézetek tamogatasat.

3.3 A tokeattétel és a bankméret dsszefiiggései

A bankrendszer bdviilése és a koncentracié magasabb foka altaldban mindig
egyiitt jar a tokeattétel novekedésével is. Egy bankrél akkor mondhatjuk el, hogy
magas tokeattétellel (high leverage) dolgozik, ha a pénzpiacokrol maga is nagy 0sz-
szegekben vesz fel kolcsont, hogy azt a sajat ligyfeleinek hitelként kihelyezhesse.
Masként fogalmazva: a bank addssagallomanya a részvénytokéjéhez mérten jelen-
tdsnek mondhato.

A bankrendszerben azért van sziikség a tékekdvetelmények kiils6, hatosagi sza-
balyozasara, hogy egyetlen bank se élhessen korlatlanul a tékeattétel lehetdségével,
hiszen ez olyan észszerlitlen szinteket is elérhet, ami mar a betétesek pénzét kockaz-
tatja. A 2008-as pénziigyi 6sszeomlds soran valt lathatova, hogy ez nem csupan el-
méleti lehetdség. Az amerikai pénziigyi valsag egyik fontos elézménye volt ugyanis,
hogy 2004-ben a Wall Street lobbistainak sikeriilt hatalyon kiviil helyeztetniiik a
torvényhozassal az Gin. Picard-szabalyt. Ez a térvény az amerikai bankoknak meg-
tiltotta, hogy az alaptékéjiltk 12-szeresét meghalad6 tékeattétellel mitkodjenek.** A
deregulaci6 kovetkeztében ez a mutatd szamos bank esetében a torzstoke 50-szere-
sét is meghaladta, s e feleldtlen kockazatvallalasnak késébb szamos bankcsdd, ko-
vetkezésképpen az ligyfelek pénzének elvesztése lett az ara.

A szabalyozo hatosag (tobbnyire a jegybank) altalaban azt irja eld, hogy a bank
kockazatokkal sulyozott teljes eszkdzallomanya (risk weighted assets — RWA) hany
szazaléka lehet a torzstOke Osszegének.* A szabalyozasi mutatdo akkor mikodik
megfeleléen, ha az évek soran nagyjabol koveti és egyuttal korlatozza a pénzintéze-
tek allandéan meglévd hajlamat a magas tékeattételre, vagyis a kockéazatos eladoso-

4 Lordon [2015].
4 Ez a Tier 1-nek nevezett tékekovetelmény vagy Gn. szabalyozasi mutato.
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dasra. A tanacsado testiilet elemzése szerint a legnagyobb 20 eurdpai bank esetében
koriilbeliil 1995 és 2005 kozott nagyjabol ez volt a helyzet. A szabalyozasi mutato
minden évben 8% koriil mozgott, s a bankok atlagos tokeattétele sem haladta meg a
6%-o0s szintet. A két mutatd azonban ettdl kezdve egyre nagyobb eltéréseket jelzett,
ami csak Uigy volt lehetséges, hogy a nagy bankok akkor is képesek voltak a tokeatté-
telitkket egyre nagyobb mértékben névelni, hogy egytttal megfeleltek a szabalyozasi
mutatd elvarasainak is. Csak 6k voltak képesek ugyanis eszkozeik kockazatat oly
modon feltiintetni, hogy az formalisan ugyan, de megfelelt a kiilsé elvarasoknak is.
A szakért6i anyag értékelése szerint ezért a szabalyozasi mutatd egyre kevésbé volt
mar alkalmas arra, hogy a tényleges kockéazatokat kisziirje. J6 néhany bank csédbe
ment a magasabb szabalyozasi mutatd ellenére is, mig masok az alacsonyabb kove-
telmények esetén is talpon maradtak.*

4. A tulzott mértékii novekedés okai

A talzott mértékii dllami tdmogatas a pénzintézetek szdmanak névekedésében,
a koncentraci6 fokéban és a magas tokeattételben egyarant komoly szerepet jatszott.
Marques, Correa és Sapriz® a kormanyzati timogatasok intenzitasaval kapcsolatos
kutatasaik korében kimutattak, e tényezok mindegyike elkeriilhetetleniil novelte a
kockazatokat.

Az Eurodpai Unio illetékesei a 2008-as valsagot kovetden meglepden hamar
léptek, amikor Iétrehoztak a kétszintli Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszerét
(European System of Financial Supervision — ESFS). A gyorsasag oka annak fel-
ismerése volt (lasd a 2009-ben kozzétett de Larosiére-jelentést), hogy a tagallami
bankfeliigyeleti rendszer minden szempontbol alkalmatlannéd valt a — nemzetkozi
pénziigyi rendszerben is jelentds — uniés megabankok tevékenységének a kovetésé-
re. Nem igazan lattak at példaul még azt sem, hogy a valutaunié bevezetése kovet-
kezményeként beinduld hatalmas tékearamlas milyen hatassal lesz a bankrendszer
stabilitdsara. Miutan a gazdasagilag kevésbé fejlett ,,déli dllamok™ is tagjaiva valtak
az eurdovezetnek, tobben is éltek a pénzbdség €s a szamukra rendkiviil kedvezévé
valt hitelfelvétel lehetdségeivel. A centrumorszagokbol boségesen arado téke kdzve-
titésében a deregulalt bankok természetesen az ligyfelek rendelkezésére alltak. Koz-
remiikodésiikkel keletkeztek azok a jelentds ingatlanbuborékok is példaul Spanyol-

42 European Systemic Risk Board [2014], 8. o.
$ Marques—Correa—Sapriza [2013].
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orszagban vagy Gordgorszagban, amelyek 2008 utan a bankok sokasaganal okoztak
cs0dkozeli allapotot.

A bankvilag szélesebb értelemben is elvalaszthatatlan a politikatol. Az ame-
rikai kormanynak és a két nagy partnak példaul egyarant komoly volt a szerepe
abban, hogy a sok kart okoz6 értékpapirositasi folyamat a valsag el6tti években el-
lenérizhetetlenné valt. Egy 571 cégre kiterjed6 kutatas* arra is ravilagitott, hogy az
Amerikaban kiilondsen intenziv lobbitevékenység és a politikai kapcsolatok jelentds
mértékben meghataroztak azt is, hogy egyes vallalatok mennyi timogatast kaptak a
szovetségi kormany altal inditott mentdprogrambol (Troubled Asset Relief Program
— TARP). A bankok politikai kotddését és talzott mértékii expanzidjat Eurépaban
rdadasul két tovabbi tényez6 is erdsiti. Egyrészt a kontinens orszadgaiban megleheto-
sen elterjedt a ,,nemzeti bajnokok™ tdmogatasa, masrészt a bankok menedzsmentje
altalaban maga is szorgalmazza a politikai elittel valo kapcsolatépitést. Egyes szak-
értdk az eurdpai megabankok esetében valosagos ,,banknacionalizmusrol” beszél-
nek, mert a kormanyzati kivételezés a legnagyobbak esetében a kiilfoldi versenytar-
sakkal és az ellenséges kivasarlasi kisérletekkel szembeni védelemre is kiterjed. A
kiilonleges bandsmodot természetesen tobbnyire az indokolja, hogy a bankok nem-
csak a gazdasagot altaldban, hanem egyes kormanyok tevékenységét is hajlandoak
finanszirozni. Paradox mddon e folyamatot a gazdasagi integracido mélyiilése is se-
gitette: a nemzeti hatarok eltinésével a bankfeliigyelet gyengitése latszott az egyik
megfeleld eszkdznek ahhoz, hogy a gazdasagos méretnagysag (economies of scale)
jelenthessen védelmet a kiilfoldi versenytarsakkal szemben.

A politikai befolyas sz¢élsGséges valtozata vezetett el példaul az izlandi bank-
rendszer széteséséhez is.*®* A kormany elOszor privatizalta az ottani bankokat oly
moédon, hogy maguk a felvasarolt pénzintézetek hitelezték meg az akvizicidkat,
majd szlik érdekkorben kisérelték meg Izlandot egy nemzetkdzi pénziigyi kozpontta
atalakitani. Az egész akci6 fontos eleme volt a kiilon korméanytdmogatas, amely-
lyel lehetové tették, hogy a bankok rekordmennyiségii hitelt helyezzenek ki 2004
¢s 2005-ben a nemzetkdzi pénzpiacokon, raadasul igen alacsony kamatok mellett.

A politika kozvetlen befolyasat gyakran az is biztositja, hogy allami és/vagy
onkormanyzati szervek nevezhetnek ki banki vezetdket. A jelentés szerint a német
és a spanyol 6onkormanyzatok esetében gyakran eléfordul, hogy 6k delegalnak meg-
bizottakat a helyi takarékbankok vezetésébe. Spanyolorszag*® esetében még az is

4 Blau—Brough—Thomas [2013], 3007-3017. o.
4 Lasd: uo.
4 Cufiat—Garicano [2009].
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elfogadott gyakorlatnak szamit, hogy kormanymegbizottak toltik be olyan alapit-
vanyok vezetd tisztségeit, amelyek a legnagyobb bankok iranyitasahoz sziikséges
részvénytobbséggel rendelkeznek. A kutatasi adatok szerint az allami tulajdonban
1évo bankok esetében, valamint azoknal, ahol kimutathaté a menedzsment politikai
befolyasolasa, nagyobb mennyiségben halmoztak fel rossz hiteleket (foxic assets),”
amelyek végiil is a 2008-as valsdghoz vezettek.

Az elmult évtizedben a technologiai valtozasok is szerepet jatszottak az eurdpai
bankméretek novekedésében. 2000 utan valt ugyanis altalanos tendenciava, hogy
a nagyobb bankok a hagyomanyos kereskedelmi banki tevékenység mellett (betét-
gyljtés, hitelkihelyezés) jelentésen megndvelték az értékpapir-kibocsatast és az ér-
tékpapirokkal vald kereskedést. A tanulmany szerz6i megvizsgaltak a 20 legnagyobb
unids bank hitelkihelyezéseinek dsszetételét. E szerint 1996 és 2012 kozott 50%-rol
mintegy 40%-ra csokkent a nem pénziigyi vallalkozadsoknak nyujtott kélcséndk ara-
nya a bankok mérlegében. A keletkezett hidnyt olyan szarmazékos értékpapirok for-
galmazasaval igyekeztek potolni, amelyek 1996-ban még joforman nem is léteztek.
Az 1) pénziigyi termékek megtervezése €s kibocsatasa azonban komoly humantdéke
befektetéseket igényelt, ezért nagy szamban kellett felvenni magasan képzett infor-
matikai és szoftverspecialistakat, valamint pénziigyi és értékesitési szakembereket.
Az Gjonnan kialakitott és bedrazott pénziigyi termékeket természetesen a lehetd
legszélesebb korben kellett eladni. Miutan azonban ezek a pénzpiacok tobbnyire a
»ZyOztes mindent visz” elvére épiilnek, mar az 0j termékek 1étrehozasdhoz is egyre
nagyobb befektetésekre és expanzidra volt sziikség.

5. Osszegzés

A tanulmany célja az volt, hogy vazlatos képet adjon az eurdpai bankszabalyo-
z4s tovabbi fejlesztését érintd legfontosabb problémakordkrél. Napjainkra a valsagi-
rodalom mennyiségi szempontbol szinte kezelhetetlenné valt, ennek elmélettorténeti
rendszerezése a tudomanytorténet kiemelkedd feladata lesz a jovében. A pénziigyi
szakirodalom egy paradigmavaltas tjan formaldédik. A szakirodalom korébdl a ta-
nulmany ezért csak néhanyat igyekezett az eurdpai bankszabalyozast érintd problé-
makorok alapjan 6sszefoglalni.

Y7 Garicano [2012].
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A feldolgozott kutatdsok alapjan egyértelmii, hogy az unidés bankreform ha-
talmas kihivas el6tt all. Egyszerre kell a pillanatnyi valsdgokat csillapitdo ad hoc
helyzeteket kezelni, és ezzel parhuzamosan olyan konzisztens szakmai javaslatokat
kimunkalni, amelyek a szertedgazd problémakorok tudomanyos kovetkeztetéseit is
hasznositjak. Bar az eurdpai pénziigyi jogalkotas mar tobb mint fél évtizede dolgo-
zik az egységes bankrendszer és egy egészségesebb pénziigyi integracié megterem-
tésén, lathato, hogy tovabbi Iépésekre és dsszehangoltabb fellépésre van sziikség.

5.1. Olyan szabalyozasi reformok sziikségesek, amelyek az eddig elért intéz-
kedésekre épithetnek, ugyanakkor alkalmasak arra is, hogy az Gjonnan létrehozott
feliigyeleti és szabalyozohatosagok gyakorlati tapasztalatait beépitsék a formaldédo
keretekbe. Az Europai Bizottsag évek 6ta dolgozik a banki strukturalis reform ira-
nyait meghatarozé javaslatcsomagon, amelynek tényleges végrehajtasara csak ak-
kor nyilhat readlis lehetdség, ha azok az intézmények (hatdsagok, jogintézmények,
eszkdzok), amelyeket az eurdpai dontéshozatal a valsag kitorése ota megteremtett,
biztonsagos jogi kornyezetet is képesek biztositani a tovabbi reformokhoz.

a) llyen tamogat6 intézményi kornyezetet nyujt tobbek kozott a 2011-ben felalli-
tasra keriilt a kétszint{i Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere (ESFS), amelynek
koézremiikodése biztosithatja, hogy az illetékes (tagallami, unios) szabalyoz6 és fel-
igyel6 hatosagok olyan egységes indikatorok alkalmazasaval kovessék nyomon az
europai pénziigyi szektor — igy a bankszektor — fejlodését, amelyek alkalmasak arra,
hogy akar az egyes tagallamok pénziigyi piacan, akar a hataron atnytléan miikodo
bankok devianciait id6ben azonositsak. Ebben a folyamatban az Eur6pai Bankfel-
igyeleti Hatosag (European Banking Authority — EBA) tevékenysége szoros kol-
csOnhatasban all a makroprudencialis — vagyis a rendszer egészét érint6 kockazatok
elkertilését 0sztondzni hivatott — feliigyeleti testiilet, a Rendszerkockazati Tanacs
(European Systemic Risk Board — ESRB) tevékenységével. A testiilet minden évben
kifejleszt olyan egységes kockazati térképet (Risk Dashboard), amelynek alapjan az
Europai Bankhat6sag rendszerezheti az egy-egy felligyelt intézménytdl szarmazo
kockazati adatokat.

b) Tovabb erdsitheti az optimalis intézményi kdrnyezetet a Bankunié 1étreho-
zésa. A 2014-ben létrehozott Egységes Feliigyeleti Mechanizmus megteremtheti a
nagybankok kozvetlen eurdpai feliigyeletének lehetoségét, és segithet megelézni a
banki nacionalizmusbdl fakado feliigyeleti részrehajlasok visszaszorulasat.

A banki miikddés egységes belso piaci érdekekkel egyezd, hatékonyabb koordi-
nalasat biztositja mindezek mellett a prudencialis szabalyrend fejlesztésének kote-
lessége is. Az eurdpai bankszabalyozas tartalmi kdvetelményeit 6sszefoglalo keret-
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szabalyozas az Un. tékekdvetelmény direktiva és rendelet (Capital Requirement and
Regulation — CRD 1V. és CRR) ugyanis jellegénél fogva nem képes az egészséges
banki miikodés biztositékait jelentd Osszes részletszabalyt és elvarast egy jogfor-
rasban kodifikdlni. Az 0j szabalyozasfilozofia azonban — szemben az eddigiekkel
— mar nem a minimumharmonizéciora épiil. A gyakorlatorientalt szabalyozasi igé-
nyeknek eleget téve tovabbi egységes szabalykonyvet (Single European Rulebook)
kell kimunkalni, amelyek biztosithatjak, hogy az ESFS intézményei eredményesen
legyenek képesek ellendrizni a szabalyok jovobeni betartasat. Sziikség esetén pedig
lehetdség van a szabalyok rugalmas formalasara is.

Mivel unios szinten az EBA testesiti meg a banki feliigyeleti szerveket 6sszefo-
g6 legfébb intézményi csomopontot (supervisory network), az EBA rendelkezik a
legtobb informacioval és szakértelemmel a banki miikkodés (makro-, mikro-, cross-
border, intézményi, érdekképviseleti) részleteit illetden. Mindezek alapjan elsdsor-
ban az EBA feladata olyan egységes szabalyozas- és végrehajtas-technikai standard
tervezetek eldterjesztése, amelyek a jovoben egy egészségesebb unios bankrendszer
fenntartasat teszik lehetévé. Az EBA tervezetei az Eurdpai Bizottsadg jovahagyasat
kovetden (1asd: 0j komitologia) az unids szintii prudencialis (gondossagot 0szténzo)
kovetelmények, tehat a CRD/CRR szabélyozés szerves részévé valhatnak.

¢) Az overbanking probléma felszamolasanak talan legfontosabb pillére a bank-
unié szanalasi mechanizmusa (Single Resolution Mechanism — SRM). A 2016. janu-
ar elsejétol hatalyba 1ép6 metodus célja, hogy lehetové tegye az eurdpai bankesédok
koordinalt kezelését, és megteremtse a kritikus helyzetli bankok szanalasat. A sza-
nalas olyan érzékeny kérdéskor, amelynek fesziiltségei sziikségszerlien unids szin-
ten jelennek meg. Ahogy utaltunk ré, a pénziigyi integracié eredményeként a tagal-
lamok gazdasagai — kiilondsen az eurddvezeti tagallamoké — mind a valsagok idején,
mind ,,békeidében” erdsen fliggenek egymadstol. Ennek a fiiggelmi helyzetnek egyik
legfontosabb csatorndja a bankrendszer. Unids szintli koordinacio nélkiil a bankok
allami megmentése vagy csddje akar teljes nemzeti gazdasagok 6sszeomlasahoz is
vezethet, magaval rantva mas allamokat vagy az egész eurdézonat. Ennek a helyzet-
nek iskolapélddja a gorog helyzet és a kiterjedt szuverén addssagvalsag.

Az egységes szanalasi rendszer megteremtése és miikodtetése ezért talan az
egyik legnagyobb szakpolitikai és jogi kihivas, akar a megvalositas ,,receptjét”,
akar a szanalasi akciok finanszirozasat, akar a célhoz rendelt kozigazgatasi kapa-
citasok (szakmailag felkésziilt, nagy létszamu, unids technokrata) igényeit vessziik
szemugyre.
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5.2. Az unids bankreform csak egy sziitk — habar meghataroz6 — eleme annak
a strukturalis gazdasagi valsagnak, amely a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU)
tagabb kereteit érinti. Bar a tanulmany terjedelme nem teszi lehetévé a részletes
feldolgozast, mégis utalnunk kell arra, hogy erds kdlcsonhatas all fenn a bankreform
sikere és a GMU reformja kozott. E kolcsonhatas kapcsolodasi pontjai ma mar latha-
tobbak, mint évekkel ezelott.

a) A GMU folyamatos, reaktiv formalédasa egyre valtozatosabb gazdasagi és
intézményi kdrnyezetet teremt a monetaris politika szdmara, amely a megszokottol
eltérd fellépést is kovetelhet a jegybanki célok elérése érdekében. Nem meglepd,
hogy az Eurdpai Kézponti Bank forumain egyre tobbszor vitatjak a kozponti bank
kozos pénz fenntartdsaban betoltott szerepkorét, valamint fellépésének korlatait.*
A kialakult helyzet kiilonos érzékenységét jelzi, hogy az EKB megalapitasat kovetd
tobb mint egy évtizeddel a monetaris unié fundamentumait jelentd jogintézmények-
kel — a monetaris politika terjedelme, célja, eszkozei, kialakitasanak és végrehaj-
tasanak joga, a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerén beliili hataskdrmegosztas, a
monetaris finanszirozas tilalma — kapcsolatos jogértelmezési vita a kozelmultban az
Europai Birosag Nagytanacsa elé is kerilhetett.*

Hasonldan vita bontakozott ki az EKB Egységes Feliigyeleti Mechanizmuson
beliili szerepkorét illetden is. A tagallamok feliigyeleti hatosagai és bankszektora
nem fogadta ugyanis ,,jo szivvel”, hogy alapvetd gazdasagi érdekeiket érinté nagy-
bankok felligyelete kozvetleniil Frankfurt kezébe keriilhetett. A frankfurti dontések
demokratikus legitimacidja még érzékenyebb reakciokat valtott ki 2015 nyaran, ami-
kor az EKB — az egyébként rendelkezésre allo jogi eszkdzok alapjan — egy tollvonas-
sal vonta meg Gordgorszagtol a siirgdsségi likviditasi hitelnyujtast. Amely minded-
dig nem tapasztalt bankzarlathoz vezetett az orszagban.>

b) A kolcsonhatasbol fakado aggalyokat mélyiti, hogy a sorra termelddod parti-
kularis valsagjelenségek egyre valtozatosabb ,trilemmakba” fonjak a GMU garan-
cialis jelent6ségii miikodési alapelveit®. A valsag keltette harmas ellentmondas ke-

4 Az EKB miikodésének valsagkezeléssel 6sszefiiggé mindségi valtozasarol és annak kovetkez-
ményeirdl ir bévebben Csaba Ldszlo: A koltségvetési és bankunio dilemmai c. miivében, lasd: Csaba
[2014].

4 Lasd: OMT itélet.

0 Az EKB dontésének hatterét érintden lasd bévebben Kreisz [2015].

! Lasd pl. Jean Pisani-Ferry érvelését, aki szerint az eur6zona legjelentdsebb gyengesége a mo-
netaris finanszirozas tilalma feszességének, a banki miikddés €s a szuverén ados kozotti erds fliggdség
¢és a kozadossagért vald megosztott felelésség hianyanak harmassagaban ragadhat6é meg. Pisani-Ferry
[2012]. Hasonldan érvel Benczes, hangsulyozva, hogy az eurdovezet miikodése egyszersmind arra a
haromszoros tagadasra épiil(t), hogy /. nem lehetséges az eurodvezetbol valo kilépés, 2. nem engedé-
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zelését az unids dontéshozatal elegendd politikai mozgastér hidnyaban azonban csak
hibrid** megoldasokkal igyekszik athidalni. Ahelyett, hogy feliilvizsgalna egy-egy
elvet a tobbi érvényesithetdsége érdekében, lazitassal vagy 0j elvek l1étrehozasaval
tartja fenn a meglévoket. Olyan markans elvek egyidejii fenntartasa, mint a tagallam
kimentésének ,tilalma”, a szabalyozott allamcsdd lehetéségének kizarasa, a bank-
rendszerek szabalyozasanak és feliigyeletének nemzeti szinten tartdsa, a monetaris
finanszirozas tilalma és a végso hitelezdi szerep hianya hatast gyakorolhat az euro-
ovezetbdl valo kilépés vagy példaul az EKB hitelkockazat-vallalashoz és veszteség-
megosztashoz valod joganak alakuldsara is. Ez az Ongerjesztd belso fesziiltség egy
ponton tal a gazdasagi és politikai dezintegraciot erdsiti, kiilonosen azért, mert ilyen
koriilmények kozott mar az unios reformok irdnyainak kijel6lése mind bonyolultab-
ba valik. Ezért fel kell vetni a kérdést, hogy ha a GMU kornyezetének atalakulasa az
EKB szerepkorének megerdsodésével €s fellépésének jogi kiterjesztésével jar, vajon
hogyan alakul az uniés intézmények amugy is vitatott demokratikus legitimacioja.

¢) Tovabbi ,,itk6z6zona” a gazdasagi stabilizacios alapok ¢és intézmények
(European Financial Stability facility — EFSF, European Stability Mechanism —
ESM) problémakore, vagyis az azzal kapcsolatos aggaly, hogy pénziigyi kapacitasok
hidnyaban van-e egyaltalan realitdsa barmiféle bankszandldsi reformnak. A pénz-
igyi jogi szakirodalom alapvetden két iranybol kozelit ehhez a kérdéshez. Az
egyik iranyvonal a betétbiztositasi rendszerek erdsitését és a banki valsagkezelési
hozzajarulasok (bail-in) beszedésének operativ jogi hatterét siirgeti. Masok pedig
fiskalis iranyvonalat boncolgatva arra keresik a valaszt, milyen jogi moddosito
reformok mentén lehetne novelni a fiskalis kapacitasokat.

Talan a fentiek alapjan is egyértelmiinek latszik, hogy az 0j eurdpai bankszaba-
lyozas — az eddig megtett jelentds erdfeszitések ellenére — még csak a kezdeteknél
tart. JovObeli sorsat — tobbek kozott — olyan nagypolitikai problémak is alakitjak
majd, mint a valtozatlanul megoldatlan gérog adossagvalsag vagy a menekiiltaradat.
Ma még csak talalgatni lehet, hogy az olasz bankvalsagot sikeriil-e lokalizalni, vagy
— rosszabb esetben — az eurdpai pénziigyi rendszert tovabbi megrazkodtatasok érik.
Ugyanakkor latnunk kell, hogy a bankszabalyozasi reform altal eddig feltart szak-
mai Osszefiiggések mar elegend6 érvként hasznalhatok mindazok szdmara, akik az
europai integracié foderalis jellegének erdsitését is elkeriilhetetlennek tartjak.

lyezett a kimentés és 3. nem keriilhet sor dllamcsédre. Ervelése szerint: A gazdasagi korméanyzas koriil
kibontakozott vitak igy jol kozelithetok a harom tilto szabaly egyidejii érvényesiilése lehetetlenségének
bemutatasaval, szamba véve az egyes opciok koltségeit ¢s lehetséges hasznait. Benczes [2011].

2 Benczes [2011], 772. o.

3 Fabrini [2014].

JOGI MELLEKLET » 2016/9-10 117



Kreisz Brigitta

Irodalomjegyzék

Arcand, Jean-Louis — Berkes, Enrico — Panizza, Ugo [2012]: Too much finance? IMF Working Paper,
No. 12/161.

Barajas, Adolfo — Beck, Thorsten — Dabla-Norris, Era — Yousefi, S. Reza [2013]: Too cold, too hot,
or just right? Assessing financial sector development across the globe. IMF Working Paper, No.
13/81.

Bell, Brian — Reenen, John Van [2013]: Extreme wage inequality: pay at the very top. American
Economic Review, Vol. 103., No. 3., 153-157. o.

Beltratti, Andrea — Paladino, Giovanna [2013]: Banks’ risk-weights and cost of equity. Bocconi
University Working Paper, november.

Benczes Istvan [2011]: Az eurdpai gazdasagi kormanyzas el6tt allo kihivasok. A harmas tagadas
lehetetlensége. Kozgazdasagi Szemle, LVIIL. évft., 9. sz., 759-774. o.

Biedermann Zsuzsanna [2011]: Az amerikai pénziigyi szabalyozas torténete. MTA Vilaggazdasagi
Kutatéintézet, Miihelytanulmanyok 92.

Blau, Benjamin M. — Brough, Tvler J. — Thomas, Diana W. [2013]: Corporate lobbying, political
connections, and the 2008 troubled asset relief program. Journal of Banking and Finance, Vol.
37., No. 8.,3007-3017. o.

Boyson, Niki — Fahlenbrach, Riidiger — Stulz, René M. [2014]: Why do banks practice regulatory
arbitrage? Evidence from usage of trust preferred securities. Swiss Finance Institute Research
Paper, marcius,14-21. o.

Cecchetti, Stephen — Kharroubi, Enisse [2012]: Reassessing the impact of finance on growth. IS
Working Paper, No. 381.

Célérier, Claire — Vallée, Boris [2014]: Are Bankers Worth Their Pay? Evidence from a Talent
Measure. University of Zurich. Letolthetd: http:/www.finreg.uzh.ch/dam/jcr:ffffftff-d127-10ac-
0000-000026ca325d/AreBankersWorthTheirPay CC.pdf

Chakraborty, Indraneel — Goldstein, Itay — MacKinlay, Andrew [2013]: Do asset price bubbles have
negative real effects? NBER Corporate Finance, julius.

Cournéde, Boris — Denk, Oliver [2015]: Finance and economic growth in OECD and G20 countries.
OECD Economics Department Working Paper, No. 1123.

Cuiiat, Vicente — Garicano, Luis [2009]: Did good cajas extend bad loans? The role of governance and
human capital in cajas’ portfolio decisions. FEDEA.

Csaba LaszIo [2014]: A koltségvetési és bankunio dilemmai az EU-ban. In: Fekete Balazs — Horvathy
Balazs — Kreisz Brigitta (szerk.): A vilag mi magunk vagyunk... Liber Amicorum Imre Vorés.
HVG-Orac, Budapest, 107-109. o.

Danielsson, Jon [2002]: The emperor has no clothes: Limits to risk modelling. Journal of Banking and
Finance, Vol. 26., No. 7., 1273-1296. o.

Dragomir, Larisa [2010]: European Prudential Banking Regulation and Supervision — The legal
dimension. Abingdon, Routledge.

Erdds Mihaly — Méré Katalin [2010]: Pénziigyi kozvetitd intézmények. Bankok és intézményi
befektetok. Akadémia Kiado, Budapest.

European Systemic Risk Board [2014]: Is Europe Overbanked? ASC Report, No. 4. (June). Letolthetd:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports ASC 4 1406.pdf

Fabrini, Federico [2014]: From Fiscal Constraints to Fiscal Capacity: The Future of EMU and
its Challenges. In: Adams, Maurice — Fabbrini, Federico — Larouche, Pierre (szerk.): The
Constitutionalization of Budgetary Constraints, 399-499. o.

Forgacs Imre [2012]: Europa elrablasa — Adalékok a pénziigyi valsagok politikai gazdasagtanahoz.
Gondolat Kiado, Budapest.

118 JOGI MELLEKLET » 2016/9-10



Pillanatfelvétel az eurdpai bankszabalyozas fontosabb problémakoreirdl

Garicano, Luis [2012]: Five lessons from the Spanish cajas debacle for a new euro-wide supervisor.
Banking Union for Europe, No. 79.

Gennaioli, Nicola — Schleifer, Andrei — Vishny, Robert [2014]: Finance and the preservation of wealth.
Quarterly Journal of Economics, Vol. 129., No. 3., 1221-1254. o.

Guiso, Luigi — Jappelli, Tullio — Padula, Mario — Pagano, Marco [2004]: Financial market integration
and economic growth in the EU. Economic Policy, Vol. 19., No. 40., 523-577. o.

Gup, Benton E. [2007]: Vallalatiranyitas (corporate governance) bankok esetében: Szamit-e az
igazgatosag strukturaja? Hitelintézeti Szemle, V1. évf., 1. sz., 1-20. o.

Hicks, John [1969]: A Theory of Economic History. Clarendon Press, Oxford.

Kalman Janos [2014]: Larisa Dragomir: European Prudential Banking Regulation and Supervision —
The legal dimension. De iurisprudentia et iure publico, VIIL. évt., 1. sz.

King, Robert — Levine, Ross [1993] Finance, enterpreneurship and growth. Journal of Monetary
Economics, Vol. 32., No. 3., 513-542. o.

Kreisz Brigitta [2015]: A gorog valsag margdjara. MTA Lendiilet HPOPs Kutatécsoport blogoldala
(2015.07.15.). Elérhet6: http://hpops.tk.mta.hu/blog/2015/07/a-gorog-valsag-margojara.

Lambert, Frederic J. — Ueda, Kenichi — Deb, Pragyan — Gray, Dale F. — Grippa, Pierpaolo [2014]:
How big Is the implicit subsidy for banks considered too important to fail? In: Global Financial
Stability Report. International Monetary Fund, aprilis.

Levine, Ross — Loayza, Norman — Beck, Thorsten [1999]: Finance and the sources of growth. World
Bank. Policy research Working Paper, No. 2057., februar.

Levine, Ross [1997]: Financial development and economic growth: views and agenda. Journal of
Economic Literature, Vol. XXXV., junius, 688—726. o.

Lordon, Frédéric [2015]: A kifosztottsag szindroma. Osszeeskiivés-elméletek és ami mogottiik van. Le
Monde diplomatique, julius.

Marques, Luis Brandao — Correa, Ricardo — Sapriza, Horacio [2013]: International evidence on
government support and risk taking in the banking sector. IMF Working Paper, No. 13/94.

Meérd Katalin [2013]: Egy paradigma sziiletése és bukasa. A ,,til nagy a cs6dhoz” elv értelmezésének
és alkalmazasanak valtozasai. In: Valentiny Pal — Kiss Ferenc Ldszlo — Nagy Csongor Istvan:
Verseny és Szabalyozas 2012. MTA KRTK Koézgazdasag-tudomanyi Intézet, Budapest, 32-57. o.

Philippon, Thomas — Reshef, Ariell [2012]: Wages and human capital in the US finance industry: 1909—
2006. Quarterly Journal of Economics, Vol. 127., No. 4., 1551-1609. o.

Piketty, Thomas — Zuchman, Gabriel [2014]: Capital is back: Wealth-income ratios in rich countries
1700-2010. Quarterly Journal of Economics, Vol. 129., No. 3.

Piketty, Thomas [2015]: A toke a 21. szazadban. Kossuth Kiado, Budapest.

Pisani-Ferry, Jean [2012]: The Euro Crisis And The New Impossible Trinity. Bruegel Policy
Contribution, No. 1.

Roe, Mark [2014]: Structure corporate degradation due to too-big-to-fail finance. ECGI Law Working
Paper, No. 253-2014.

Roine, Jesper — Waldenstrom, Daniel [2014]: Long run trends in the distribution of income and wealth.
In: Tony Atkinson — Frangois J. Bourguignon (szerk.): Handbook of Income Distribution. Vol. 2.,
North-Holland, Amsterdam.

Rousseau, Peter L. — Sylla, Richard [2001]: Financial Systems, Economic Growth and Globalization.
NBER Working Papers, 8323., junius.

Rousseau, Peter L. — Wachtel, Paul [1998]: Financial Intermediation and Economic Performance:
Historical Evidence from Five Industrialized Countries. Journal of Money, Credit and Banking,
Vol. 30., No. 4., 657-678. o.

Rousseau, Peter L. — Wachtel, Paul [2011]: What is happening to the impact of financial deepening on
economic growth? Economic Inquiry, Vol. 49., 276-288. o.

JOGI MELLEKLET » 2016/9-10 119



Kreisz Brigitta

Schularick, Moritz — Taylor, Alan M. [2012]: Credit booms gone bust: Monetary policy, leverage cycles,
and financial crises, 1870-2008. American Economic Review, Vol. 102., No. 2., 1029-1061. o.
Székely Anita [2012]: A valsagra tett szabalyozoi valaszlépések az Egyesiilt Allamokban. Hitelintézeti

Szemle, X1. évf., 3. sz., 230-253. o.
Vander Vennet, Rudi [2002]: Cost and profit efficiency of financial conglomerates and universal banks
in Europe. Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 34., No. 1., 254-282. o.

Abstract of the Article

Snapshot of the most important problems concerning the European banking
regulation
BRIGITTA KREISZ

Theaim ofthe presentarticle is to give an outline about the key regulatory concerns
of the structural reforms of European Banks and to introduce the phenomenon
of Overbanking. The paper examines the size, concentration and leverage of the
banking system and ponders whether the actions taken or proposed by the European
financial legislation since the crisis — strictly speaking the establishment of the
Single Supervisory Mechanism or the Single Resolution Mechanism — could grant a
supportive legal environment to the further development of structural reforms.
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