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Az europai tékepiaci uniéd
és az arnyékbankrendszer —
0sszefonddasok és ellentmondasok

Az Europai Unié versenyképessége szempontjabol kiemelked6 jelentségii a toke-
piacok fejlesztése. Erre két unios projekt is iranyul: a tékepiaci unié létrehozasa és
az EU arnyékbankrendszerének atlathato, stabil, jol szabalyozott pénziigyi piaci
szegmenssé valo atalakitasa. Jollehet eddig szamos akcidterv, program, jogszabaly
sziiletett, mind a két projekt csak igen szerény sikereket ért el. Ebben a cikkben
a két projektet egyiittesen elemezziik, hogy feltarjuk kozos elemeiket, a kozottiik
1év6 6sszefonddasokat és ellentmondasokat. Ramutatunk arra, hogy az eurépai
tokepiacok fejlesztéséhez és integracidjahoz nem elegendé néhany szabalyozasi
valtoztatas, hanem mélyebbre hato beavatkozasokra, a rogziilt strukturakat meg-
tord 1épésekre lenne sziikség.*
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Bevezetés: két fontos eurdpai projekt — atfedo célok,
elkiiloniilt megvaldsitas

Az EU két fontos, a t6kepiacok miikodését fejleszteni kivano projektje a tékepiaci unié
(Capital Markets Union, CMU) kiépitése és az arnyékbankrendszer (shadow banking,
SB) stabil, szabalyozott, atlathat6 pénziigyi piaci szegmenssé valo atalakitasa. A tke-
piaci unio célja az egységes eurdpai tékepiac megteremtése az EU mind a 27 tagal-
lamanak vonatkozdsaban, annak érdekében, hogy a vallalkozasok konnyebben jus-
sanak piaci finanszirozdshoz, és a t8kepiacok mélyebbé véljanak. Arnyékbankrend-
szeren a hitelkdzvetitésben részt vevé, de a hagyomanyos banktevékenységen kiviili,
a bankoknal kevésbé szabdlyozottan és atlathatéan mikodé nem banki pénziigyi
intézmények Osszességét értjiik.

* A tanulmany alapjaul szolgdlé kutatdst a Nemzeti Kutatdsi, Fejlesztési és Innovaciés Hivatal t4-
mogatta (NKFIH 138562).

Meéré Katalin kozgazdasz, Budapesti Mszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Gazdasag- és Tarsada-
lomtudomanyi Kar Pénziigyek Tanszék (e-mail: katalin.mero@edu.bme.hu).

A Kkézirat els6 véltozata 2025. oktober 6-dn érkezett szerkesztGségiinkbe.

DOI: https://doi.org/10.18414/KSZ.2025.12.1207


mailto:katalin.mero@edu.bme.hu
https://doi.org/10.18414/KSZ.2025.12.1207

1208 | MERO KATALIN

A két eurdpai projekt atfedése és 6sszekapcsolt volta nyilvanvalé. Mivel a tékepiaci
unio a piaci alapt finanszirozas térnyerését segiti el6, szamos eszkoze egyidejtileg az
arnyékbankrendszer eszkoztaraban is megtalalhato; vagyis a projekt hozzajarul az
arnyékbankrendszer névekedéséhez (Braun és szerzétdarsai [2018], Pires [2019], Portes
[2019]). A két projekt fokusza azonban az atfedések ellenére is kiillonb6z6. Mig az
arnyékbankrendszer atalakitasa az adossag jellegti piaci finanszirozast nyujt6 tevé-
kenységekre és az ezeket végzd intézményekre 6sszpontosit, addig a tékepiaci unié
emellett a részvénypiacok, illetve az ott aktiv intézményi befekteték versenyképessé-
gének és integracidjanak tamogatasat is célul tiizte ki.

Az arnyékbanki tevékenység és a tékepiaci unio kozotti kdlesonhatasnak azon-
ban még az ereddje sem egyértelmii. Lehetséges, hogy a tékepiaci pénziigyi koz-
vetités fejlédésével egyre novekv arnyékbankrendszer tovabb mélyiti a tékepi-
acokat, és ezzel hozzdjarul jobb miikodésiikhoz, ami egybevag a tékepiaci unié
célkittizéseivel. De az is lehet, hogy ennek éppen az ellenkezéje torténik: mivel az
arnyékbankrendszer miikddésének fontos motivacidja a szabalyozasi arbitrazs,
eléfordulhat, hogy a jogalkotok azon torekvése, hogy a szektort transzparensebbé
és szabalyozottabba tegyék, visszafogja az ebbe a korbe tartozé tevékenyégeket, és
ezzel hatraltatja a tkepiaci unio fejlddését. S6t az is lehetséges, hogy a kevéssé sza-
balyozott arnyékbankrendszer a pénziigyi intézmények kozotti sokréti és szoros
kapcsolodasok révén noveli az egész rendszer volatilitasat és kockdzatait, vagyis
hatraltatja a stabil, mély, integralt eurdpai pénziigyi piacok (koztiik a t6kepiacok),
vagyis a tékepiaci unio kiépiilését.

Braun és szerzdtdrsai [2018] felhivtak a figyelmet arra, hogy bar a 2008-as globa-
lis pénziigyi valsag egyik f6 oka az arnyékbankrendszer kiépiilése volt, a tékepiaci
unié stratégiai célja az arnyékbankrendszer dltal nydjtott piaci alapd finansziro-
zas iranyaba vald elmozdulas. Portes [2019] ezért hangsulyozza, hogy a tékepiaci
unié megfelel6 miikodéséhez - kiilonosen a pénziigyi rendszeren beliili fertézések
megakaddlyozasahoz - a jelenleginél sokkal atfogobb adatokra lenne sziikség arrdl,
hogy a nem banki (arnyékbanki) intézmények milyen mértékben és csatornakon
keresztiil fonddnak 6ssze a bankokkal. Mégis mind a szakirodalomban, mind a sza-
balyozoi és feliigyeleti gyakorlatban - kevés kivételtdl eltekintve — a két téma elkii-
lonilt elemzése a jellemzé.

Az EU pénziigyi piacainak versenyképessége és stabilitasa szempontjabol mind-
két projekt kiemelked8en fontos. Ugyanakkor nyilvanvald, hogy 6sszetett kap-
csolatrendszeriik miatt szitkséges lenne egytittes megkozelitésiik. Hiszen amig az
arnyékbankrendszer nem alakul at szabalyozott, atlathatéan mikodo piaci finan-
szirozasi szegmenssé, addig a tékepiaci unié kiépitése 1j makroprudencialis koc-
kazatokat idézhet el6, mivel gy noveli a piaci finanszirozast, hogy annak koc-
kazatait — legalabbis az arnyékbankrendszerrel érintett szegmensben — még nem
kezelik megfelelen.

E tanulmanyban megprobalunk hidat épiteni az eddig jellemzden kiilon-kiilon
elemzett két téma kozott, megvizsgaljuk a két projekt kapcsolddasait és az elkiiloniilt
kezelésiikbol fakado ellentmondasokat. A kovetkezo részben el6szor a tékepiaci uni-
ora és az arnyékbankrendszerre vonatkozo projektek szakirodalmat tekintjiik at. Ezt
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kovetden a tékepiaci unidval és az arnyékbankrendszerrel foglalkozé projekt kozos
elemeit, szinergidit, illetve ellentmondésait elemezziik. [rdsunkat néhdny kovetkez-
tetés levonasaval zarjuk.

Szakirodalmi attekintés

Miutén az EU frissen megvalasztott elnokeként tett politikai nyilatkozataban Jean-
Claude Juncker el8szor felvetette a tékepiaci unié gondolatat (Juncker [2014]), az
Eurdpai Bizottsag 2015 szeptemberében kozzétette a tékepiaci unié megteremtésére
iranyulo els6 akcidtervét (European Commission [2015]). Az EU-nak korabban is
voltak torekvései a tékepiacok erdsitésére és integralasara, mint példaul a pénziigyi
szektorra vonatkozo 1999-es akcidterv (Financial Sector Action Plan, FSAP) vagy
a Lamfalussy-jelentés és az annak alapjan megvaldsitott ugynevezett Lamfalussy-
folyamat 2002-t61 kezd6d6en (FSAP [1999], Lamfalussy [2001]). Ezek azonban nem
hoztak létre az EU egységes tokepiacat, pedig a jelenleg erételjesen széttagolt eurd-
pai tékepiacok globalis dsszehasonlitdsban nem kellden fejlettek, és nem verseny-
képesek az Egyesiilt Allamok vagy a brexit utdn az EU-n kiviilre keriilé Egyesiilt
Kiralysag tékepiacaval (Allen—Pdstor [2019]).

A tékepiaci unid legfébb célkitiizései a vallalkozasok finanszirozasanak tdmo-
gatdsa, az eurdpai befektetések vonzobba tétele és a finanszirozasi forrasok diver-
zifikdlasa voltak, amit az eurdpai tékepiacok fejlesztésével, a hataron atnyuld
befektetési tevékenység konnyitésével terveztek elérni. Részét képezte a bankok és
a t6kepiacok Osszefonodasanak taimogatasa is az igynevezett egyszerd, atlathato és
standardizalt értékpapirositas (simple, transparent and standardised securitization,
STS)' révén. A tékepiaci uniéra vonatkozé tudoményos elemzések kozponti kérdé-
sei jellemzden arra vonatkoznak, hogy

- mikéntlehetne az eurdpai tékepiacok globalis versenyképességét novelni (Veron-
Wolf [2016], Bush [2017]);

- hogyan lehetne 6szt6nozni a tékepiacokon keresztiil torténd befektetéseket, bele-
értve a kkv-k tékepiaci finanszirozasanak tamogatasat (Braun és szerzétdrsai [2018],
Veiga-dos Santos [2018]);

- hogyan alakitana at a t6kepiaci uni6 a pénziigyi kozvetités eurdpai strukturajat
(Bush [2017], Braun és szerzdtdrsai [2018]);

- vajon egyenld versenyfeltételeket teremt-e a tékepiaci unié az EU fejlettebb és
kevéssé fejlett régioi szamara (Piroska-Epstein [2023]);

- milyen szabalyozasi kihivasokat hoz a t6kepiaci unié (Alexander [2015])?

A tékepiaci unid az eurdpai tékepiacok fejlesztésének és integracidjanak kulcsat
a tékepiaci pénziigyi kozvetités fejlesztésében, a ra vonatkozo6 szabalyozas unids
szintll egységesitésében, kockazatainak csokkentésében latja. Ez sokban hasonlit
az arnyékbankrendszer feltérképezésére, nyomon kovetésére és szabalyozasanak

' Ennek jogi keretét az Eurépai Parlament és Tandcs (EU) 2017/2402 rendelete teremtette meg.
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megujitasara irdnyuld projekthez. Intézményi megkozelitésben az arnyékbank-
rendszerbe sorolhaték azok a nem banki pénziigyi intézmények, amelyek részt vehet-
nek a hitelkozvetités folyamataban, de kiviil esnek a bankszabalyozds hatokorén. Ezek
a részvényalapokon kiviili befektetési és pénzpiaci alapok, hedge fundok és magant6-
kealapok, valamint a hitelt nyjt6 lizing- és faktoringcégek, valamint egyéb pénziigyi
vallalkozasok (FSB [2011]). (A biztositok és a nyugdijpénztarak mint erésen szabalyo-
zott, a bankokhoz hasonléan atlathat6 intézmények nem tartoznak az arnyékbanki
kategodriaba.) Az arnyékbankrendszer megjelenése, gyors névekedése a szabalyozas
altal le nem fedett teriileteken, a bankokkal vald szoros 6sszefonodasa, kockazatainak
és kockazati transzfereinek atlathatatlansaga az elsék kozott szerepel szamos olyan
listan, amelyeket a 2008-as globalis pénziigyi valsag okairol allitottak 6ssze (példaul
Adrian-Ashcraft [2012], Lysandrou-Nesvetaliova [2014], Ban-Gabor [2016]). A globa-
lis pénziigyi valsagot kovetden a pénziigyi stabilitas helyreallitdsara iranyuld torekvé-
sek egyik fontos fokusza az arnyékbankrendszer intézményi és tevékenységi korének
megreformadlasa lett, annak érdekében, hogy ez a rendszer ,kikeriiljon az arnyékbdl”,
és a makroprudencialis kockazatok f6 hordozoja helyett stabil, jol szabalyozott nem
banki pénziigyi kozvetitéssé alakuljon at. Eurépaban ennek a torekvésnek, illetve az
erre irdnyuld projektnek a f6 letéteményese az Eurdpai Bizottsag és az Eurdpai Koz-
ponti Bank mellett miikdé Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic
Risk Board, ESRB) lett. Az ESRB rendszeresen figyelemmel kéveti az EU-beli arnyék-
bankrendszer miikodését, és évenként jelentést ad kozre annak fejlddésérdl és kocka-
zatairél, valamint tobb ajanldst is megfogalmazott ezzel kapcsolatban.” Emellett az
eurdpai pénziigyi feliigyeleti hatosagok altal lebonyolitott stressztesztekhez az ESRB
dolgozza ki a forgatokonyveket, igy az Eurépai Ertékpapirpiaci Hat6sdg (European
Securities and Markets Authority, ESMA) részére is az arnyékbanki korbe tartozé ala-
pok stresszteszteléséhez (a legutobbi ezek kozil: ESRB [20244]).

Az arnyékbankrendszerrel foglalkozé tudomanyos elemzések kozéppontjaban
olyan kérdések allnak, mint az arnyékbankrendszer altalanos jellemz6i, kockazati
sajatossagai, az itteni kockazatoknak a hagyomanyos bankrendszerre valo atter-
jedése, valamint a vonatkozé szabdlyozasi kérdések (Pozsar és szerzdtdrsai [2012],
Adrian-Ashcraft [2012], Thiemann [2018]) vagy a pénziigyi rendszer struktura-
janak atalakuladsa (Hardie és szerzétdrsai [2013]). De szamottevé szakirodalma
van az arnyékbankrendszer mérhetségének (Agresti-Brence [2017], Bethlendi-
Meérd [2022]) és regionalis sajatossagainak is. Ez utébbiak koziil tobb elemzés is
foglalkozik az EU vagy annak bizonyos orszagai, orszagcsoportjai arnyékbank-
rendszerével (Bakk-Simon és szerzdtdrsai [2012], Grillet-Aubert és szerzdtdrsai
[2016], Hodula és szerzétdarsai [2020], Hodula [2022], Petkovski és szerzétdrsai
[2023], Bethlendi és szerzdétdrsai [2024]).

Az elmult tiz évben mind a két projekt csak korlatozott sikereket ért el. A tékepi-
aci unié megvalositasa az eredeti elképzelésekhez képest nagyon komoly késésben
van: a kezdeti céldatum 2019 volt, de a megvaldsulas elmaradasa miatt 2020-ban

? Az ESRB ajanldsai itt taldlhatok: https://www.esrb.europa.eu/mppa/recommendations/html/
index.en.html.
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egy Uj akciotervet fogadtak el (European Commission [2020]). A céldatum elérése
utan az Eurdpai Szamvevészék is kiadott egy vizsgalati kiilonjelentést (European
Court of Auditors [2020]). Ennek madr a cime is sejteti a megallapitasok lényegét:
Tékepiaci unio: lassu indulds egy nagyratoré cél felé. A jelentés gyakorlatilag a téke-
piaci unio osszes célkittizésével kapcsolatban a megvaldsulds hianyat allapitja meg,
és olyan ajanldsokat fogalmaz meg, amelyek mar a 2015-6s akcidtervben is szere-
peltek. Igy nem meglepd, hogy az Uj akcidterv jellemz8en a korébbi célokat erdsi-
tette meg. Emellett — reagdlva a pandémia alatti torténésekre is — 4j célkittizésként
fogalmazta megaz eurdpai gazdasag zold és digitalis atallasanak tamogatasatis. Az
Uj akcidterv az egyes kivanatos intézkedésekhez rendelt ugyan - 2021 I. negyedéve
és 2023 III. negyedéve kozotti — céldatumokat, de a megvaldsitas fokozatossagat,
id6igényességét is hangsulyozta.

Ez az idészak sem hozott komoly sikereket, igy 2023 szeptemberében Ursula von der
Leyen, az Eurdpai Bizottsag elnoke felkérte az EKB korabbi elnokét, Mario Draghit,
hogy készitsen jelentést az EU jovébeli versenyképességérol. Ugyancsak 2023-ban jelen-
tették be, hogy az EU Tanacsanak felkérésére Enrico Letta volt olasz miniszterelnok
jelentést készit az EU egységes piacanak jov6jérdl. Emellett 2024 elején Bruno Le Maine
francia gazdasagi és pénziigyminiszter is megbizott egy francia bizottsagot Christian
Noyer-nak, a francia kézponti bank korabbi elnokének és az EKB volt alelnokének
a vezetésével, hogy tegyen konkrét javaslatokat a tékepiaci uni6 projektjének felélesz-
tésére. Mind a Draghi-jelentés (Draghi [2024]), mind a Letta-jelentés (Letta [2024]) az
EU versenyképességének altalanos céljan beliil szamos ajanlast fogalmaz meg a tdke-
piaci unio tovabbfejlesztésére, mivel megallapitasaik szerint az EU tékepiacai tovabbra
is szegmentaltan mikddnek, ami az unios versenyképesség javulasanak egyik f6 aka-
dalya. A Noyer-jelentés (Noyer [2024]) szintén a tGkepiaci uni6 sikertelenségét hang-
stlyozta, és — a projekt atalakitasara vonatkozo ajanlasok megfogalmazasa mellett —
a t6kepiaci unionak megtakaritasi és befektetési uniora (Savings and Investments Union,
SIU) vald atnevezését is javasolta. Mind a harom jelentés kiemeli, hogy az EU-ban magas
a megtakaritasi rata, mégis nagy az alacsony hozamu bankbetétek és csekély a hosszu
tavu tokepiaci eszkozokbe valo befektetések aranya.

Az Eurdpai Bizottsag szdmara a harom jelentést 6sszegzé dokumentum (Spitzer és
szerzdtdrsai [2025]) megallapitja, hogy a tékepiaci unié szamottevé tovabbfejlesztése
mindegyikiik szerint elengedhetetlen a kittizott célok eléréséhez. Ezt erésiti megaz EKB
2024 tavaszan kiadott pénziigyi integracios jelentése (ECB [2024a]) is, amely ramutat,
hogy az integracio sem az ar jellegti, sem pedig a mindségi ismérvek szerint nem haladt
elére a 2020-as években. Az EKB egy masik értékelése szerint (ECB [2024b]) a tSkepi-
aci unidra vonatkozo eddigi szabalyokkal az EU az ,,alacsonyan 16g6 gylimélcsoket
szedte le”; a tovabblépés elképzelhetetlen mélyebbre hat intézkedések nélkiil.

A tékepiaci unio sikerességének erésen korlatozott voltarol tantuskodik a Szévetség
az Eurodpai Pénziigyi Piacokért (Association for Financial Markets in Europe, AFME)
2018 ota évente publikalt értékelése is. A 2022-ben és 2023-ban megjelent kiadva-
nyaik (AFME [2022], [2023]) f6 megallapitasa az volt, hogy Eurdpa mint befektetési
célpont mindkét évben tovabb vesztett vonzerejébdl. Az altalanos trend aldl csak
a fenntarthatd, z6ld finanszirozas szegmense képez kivételt, ahol az EU globalis
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vezetd szerepet tolt be. A 2024-es jelentés (AFME [2024]) szerint az EU globalis téke-
piaci kapitalizaciobdl valo részesedése tovabb csokkent. Néhany mutaté terén (példaul
a vallalkozasok finanszirozashoz jutasat illeten) javulast érzékel ugyan, de azt sem
tartdsnak, hanem ciklikus eredettinek latja, mig mas mutatok (példaul a kkv-k tékéhez
jutasa) esetében a nemzetkdzi versenyben valo tartos leszakadast talal.

Wyplosz [2024] szerint a siker elmaradésanak legf6bb oka, hogy harom erds csoport
is ellenérdekelt a tékepiaci unié mikodésében. Ezek: a nemzeti feliigyel6 hatosagok-
kal mar jé kapcsolatban levo, veliik szemben komoly lobbierével bird piaci szerep-
16k, a befolyasukat a t6kepiaci uniotol félté tagallami feliigyelé hatdsagok, valamint
azok a kiilfoldi piacok, amelyeken az eurdpai szereplék azért tevékenykednek, hogy
az eurdpainal hatékonyabb piacokhoz férjenek hozza.

Mindezekre vélaszként Ursula von der Leyen 2024 szeptemberében megbizta
Maria Luis Albuquerque unids biztost a bankokat és tékepiacokat egyarant maga-
ban foglaléo megtakaritasi és befektetési uni6 létrehozasaval (von der Leyen [2024]).
Ez a megtakaritasi és befektetési unio tehat csak nevében azonos a Noyer-jelentésben
javasolttal: annal lényegesen bdvebb tartalmu, hiszen a tékepiaci unié megreforma-
lasan tulmenden a teljes pénziigyi rendszer atalakitasat célozza.

Ezzel parhuzamosan az Eurdpai Parlament 2025 marciusaban 22 pontban tette
kozzé az eurdpai versenyképesség javitasahoz és a tékepiaci unié megteremtéséhez
sziikséges tovabbi intézkedésekre vonatkozé elézetes javaslatait, valamint a Bizott-
saggal szembeni elvarasait (European Parliament [2025]). Az Eurdpai Bizottsag mar
korabban, 2025 februarjaban elkezdett nyilvanosan véleményeket gydjteni arra
vonatkozdan, hogy miként lehetne elémozditani a megtakaritasi és befektetési unio
létrehozasat (European Commission [2025a]). Els6 eredményként 2025. szeptem-
ber végén két EU-szintl stratégiat hoztak nyilvanossagra a pénziigyi tudatossagrol
és a tagallamok altal kialakitando egységes megtakaritasi és befektetési szamlakrol
(European Commission [2025b]).

Hasonldan nem tekinthetd sikeres és befejezett projektnek az arnyékbankrendszer
stabil, jol szabalyozott tokepiaci finanszirozasi szegmenssé valo atalakitasa sem. Meg-
jegyezziik, hogy az ESRB mar 2019-ben megsziintette az ,,arnyékbank” sz6 hasznéla-
tat, és helyette a ,,nem banki pénziigyi kozvetités” kifejezés hasznalatara tért at (ESRB
[2019] 8. 0.), jelezve, hogy szabélyozdsi akcidi révén ez a piaci szegmens 4tlathatobba,
szabalyozottabba és a valsagokkal szemben ellenallobba valt. Az ide vezet6 ut fon-
tos lépése volt, hogy az ESRB 2016-ban publikélta a nem banki pénziigyi kozvetitd
intézményekre vonatkoz6 makroprudencialis stratégidjanak korvonalait. A stratégia
annyiban utal a t6kepiaci unidra, hogy leszogezi: a t6kepiaci unié akciéterve tdmo-
gatja a piaci alapu pénziigyi kozvetités béviilését, ami miatt a makroprudencialis
eszkozoket a korabbinal szélesebb korben kell majd alkalmazni. Erre a szakpolitikak
megalkotdinak is figyelemmel kell lenniiik, hiszen sziikség van olyan eszkozokre,
amelyek megel6zik vagy csokkentik a pénziigyi strukturak ezen véltozasabdl fakado
rendszerkockazatok kialakuldsat (ESRB [2016]). Az itt megfogalmazott célkit(izések

° Ez 6sszhangban allt a pénziigyi stabilitds globalis timogatdsdra létrehozott Pénziigyi Stabilitasi
Testiilet (Financial Stability Board, FSB) sz6hasznalatanak hasonlé megvaltoztatasaval.
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még igen altalanosak, igy nem meglepd, hogy ez a térekvés is csak korlatozott sikere-
ket hozott. Ezt szemlélteti, hogy amikor az Eurépai Bizottsag 2024 majusaban kon-
zultaciot kezdeményezett a nem banki pénziigyi kozvetit6k makroprudencialis sza-
balyozasanak megfelel6ségérol, akkor megallapitotta, hogy a nem banki kozvetiték
egyes alszektorait érintéen bevezettek makroprudencialis intézkedéseket, de nincs
a teljes nem banki szektorra vonatkozo6 egységes makroprudencialis keretrendszer
(European Commission [2024]). A konzultaciora adott valaszként az ESRB - a 2016-
ban tett megallapitasahoz hasonléan - megint leszogezte: sziikség van erre a keret-
rendszerre, hogy a nem banki intézményekt6l kiindulo, a pénziigyi rendszer egészét
érinté fert6zések hatasai csokkenthet6k legyenek. Hangsulyozza azt is, hogy a téke-
piaci uni6é miikodéséhez sziikség van a t6kék mobilizaldsara, a nem banki piaci szeg-
mensek (jellemzben az arnyékbankrendszer) erételjes fejlédésére, ami viszont a pénz-
tigyi stabilitas szamara jelenthet kockazatokat (ESRB [2024b]). Ehhez szamos rovid
és kozéptavi makroprudencialis intézkedést (szabalyozast) is javasol, amelyek konk-
rétabbak és operacionalizalhatébbak, mint a 2016-ban megfogalmazottak voltak.
Megvalosulasuk esetén azonban tovabb novelnék a szabalyozas részletezettségét és
bonyolultsagat, vagyis a piaci szerepl6k szabélyozasi terheit, jollehet az EU verseny-
képességének erdsitésére iranyuld tervek éppen ennek szamottevd csokkentését ira-
nyozzak el6 a 2024-2029-es idészakra (European Council [2024]).

Szamos konkrét példaval is illusztralhatjuk azt, hogy az ,arnyékbank” kifejezés
hasznédlatanak ,nem banki pénziigyi rendszerre” torténé megvaltoztatdsa inkabb
csak gesztusértéki lépésnek tekinthetd. A Pénziigyi Stabilitasi Testiiletnek a glo-
balis nem banki pénziigyi kozvetités kockazatait elemz6 legutobbi kiadvanya pél-
déul kiemeli, hogy a piaci turbulenciakkal jellemezhet6 iddszakokban a nem banki
pénziigyi intézmények rendszerkockazatokat idézhetnek eld, illetve felerésithe-
tik a pénziigyi rendszer egészét fenyegeté mar meglevé kockdazatokat (FSB [2024]).
Az EU vonatkozasaban hasonl6 kovetkeztetésre jut az ESRB legfrissebb éves elem-
zése is, amely megallapitja, hogy a nem banki intézmények komoly sebezhetdséget
mutatnak az altaluk vallalt nagy tékeattétel, a likviditasi transzformdcio és a szo-
ros dsszefonddasok miatt (ESRB [2025]). Tovabbi példa, hogy az EKB 2023. majusi
Pénziigyi Stabilitasi Jelentése az EU bankrendszerének kiemelked6 kockazataként
jeloli meg, hogy a bankok forrasai kozott egyre nagyobb szerepet jatszanak a nem
banki pénziigyi kozvetitéktdl bevont (vagyis arnyékbanki) forrasok, ami a bankokat
komoly likviditasi, piaci és hitelkockazatoknak teszi ki (ECB [2023] 111-118. 0.). De
ide sorolhatok Andrew Bailey-nek, a Bank of England kormanyzdéjanak és Christine
Lagarde-nak, az Eurépai Kézponti Bank elnékének 2025. oktober 3-an egy amszter-
dami konferencian elmondott beszéde is. Mindketten hangsulyoztak, hogy a pénz-
tigyi stabilitas szempontjabdl a legfontosabb kihivasnak azt a strukturalis atrendezd-
dést tartjak, hogy a pénziigyi kozvetitésen beliil n6 a kevéssé szabalyozott nem banki
intézmények sulya a bankok rovasara, mikézben a bankok és a nem banki pénziigyi
kozvetitdk kozott igen erds az 6sszefonddas (Bailey [2025], Lagarde [2025]). Vagyis az
arnyékbankrendszer — annak ellenére, hogy a kifejezés hasznalatat felvaltotta a nem
banki pénziigyi intézmények megnevezés hasznalata - még mindig nem keriilt ki az
»arnyékbol”, hanem tovabbra is nehezen atlathaté kockazatok hordozdja.
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A tbékepiaci unio kiépitése és az arnyékbankrendszer atalakitasa
kozotti atfedések

A t6kepiaci unio kiépitésének f6 célja — a piacok integracidjanak timogatasa mellett —,
hogy csokkentse a kontinentalis eurdpai pénziigyi rendszer erésen banki alapu jelle-
gét, és novelje a tékepiacok szerepét a vallalkozasok, kiillondsen pedig a kis- és kozép-
vallalkozasi szektor finanszirozasaban, ezaltal erdsitve a finanszirozasi csatornak
diverzifikaltsagat és a pénziigyi szektor stabilitasat. Vagyis a tékepiaci unié koncep-
cidja implicit modon tartalmazza az arnyékbankrendszer miikodésének atalakitasat,
annak igényét, hogy az arnyékbankrendszer intézményeit és eszkoztarat sikeriiljon
biztonsagos és stabil tékepiaci finanszirozassa fejleszteni.

Ahogyan azt az IMF-nek a pénziigyi piacok fejlettségét méré kompozit indexe’
is mutatja, a 2008-as globalis pénziigyi valsagot megel6z6en a meghataroz6 unids
orszagok pénziigyi piacainak fejlettségi szintje szamottevéen elmaradt az Egye-
siillt Allamokétdl, de tendencidjaban kozeledett hozza. Az eurdpai szuverén valsa-
gok éveiben a folyamat megakadt, és ezt kovetSen, a 2010-es évek méasodik felében
sem tortént érdemi felzarkozas. Ha a V4-orszagokat is ratessziik a pénziigyi pia-
cok fejlettségét mutato térképre, akkor — bar joval alacsonyabb fejlettségi szinten,
de - Magyarorszag és Lengyelorszag esetében is hasonl6 tendenciat latunk: a valsag
el6tti felzarkozast kovetd visszakorrigalas utan 2020-ra nagyjabol a 2000-es relativ
szintre keriiltek vissza. Csehorszagban a magyar és a lengyel helyzethez hasonlé
kiindulo fejlettségi szinthez képest a 2010-es évek masodik fele hozott szamottevé
visszaesést, mig Szlovakiaban az igen alacsony indulé fejlettségi szint tovabbi, sza-
mottevo erodalddasa figyelheté meg (1. tdbldzat). Ha a tékepiacok fejlettségi muta-
toi koziil csak a tékepiaci kozvetités mélységét kifejez6 kompozit mutatdt nézziik,
akkor is hasonlé tendenciakat figyelhetiink meg az EU meghatarozo, fejlett orsza-
gaiban és a V4-orszagokban is (2. tdbldzat). Az IMF honlapjan elérhetd legfrissebb
indexek’ 2020-ra vonatkoznak, de a t8kepiaci unié projektjének korlatozott sike-
rességére tekintettel vélelmezhetd, hogy a tendenciak és a relativ poziciok a 2020-
as években nem valtoztak érdemben.

Erdekes, hogy ezzel ellentétes tendencidk figyelhet6k meg az arnyékbankrendszer
teriiletén. Bar az arnyékbankrendszer az Egyesiilt Allamokban alakult ki és indult
nagyaranyu névekedésnek a 2000-es évek elején, hamarosan Eurépaban is egyre
elterjedtebbé valt, féleg az EU fejlettebb tékepiacokkal rendelkezd orszagaiban. Az
Egyesiilt Allamokban a 2008-as vélsagot kévetden zsugorodni, majd stagndlni kez-
dett, mig Europaban tovabb er6sodott, aminek kovetkeztében 2016-ra az eurdovezet
arnyékbankrendszerének mérete meghaladta az amerikaiét (FSB [2020] 1-4. 4bra,
12. 0.). Az ellentétes fejleményeket egyrészt az magyardzza, hogy az Egyesiilt Alla-
mokban joval fejlettebb a részvénypiac, amely kiviil esik az arnyékbanki intézmények
és tevékenységek korén, masrészt az amerikai t6kepiacon sokkal nagyobb szerepiik

* A tékepiaci fejlettségi mutaté harom — szintén kompozit - részmutatot aggregal. Ezek a pénziigyi
piacok mélysége, a pénziigyi piacokhoz valé véllalati hozzaférés lehetsége és a pénziigyi piacok ha-
tékonysaga.

®2025. oktober 24-i allapot.
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1. tablazat
A pénziigyi piacok fejlettségi szintje az EU néhany tagallamaban és az Egyesiilt
Allamokban

2000 2007 2015 2020
Franciaorszag 0,66 0,76 0,69 0,74
Németorszag 0,75 0,80 0,75 0,78
Olaszorszag 0,74 0,77 0,76 0,81
Spanyolorszag 0,81 0,89 0,89 0,81
Egyesiilt Allamok 0,91 0,91 0,89 0,90
Csehorszag 0,34 0,32 0,41 0,11
Lengyelorszag 0,45 0,38 0,34 0,38
Magyarorszag 0,40 0,63 0,40 0,38
Szlovékia 0,08 0,04 0,04 0,03

Megjegyzés: a mutato 0 és 1 kozotti skdlan méri a pénziigyi piacok fejlettségét. Részletes le-
irasa itt talalhatd: Svirydzenka [2016].
Forrds: IMF Financial Development Index Database.

2. tabldzat
A t8kepiaci kozvetités mélysége az EU néhany tagdllaméban és az Egyesiilt Allamokban

2000 2007 2015 2020
Franciaorszag 0,78 0,98 0,91 0,90
Németorszag 0,72 0,81 0,72 0,76
Olaszorszag 0,65 0,71 0,70 0,69
Spanyolorszag 0,75 0,97 0,89 0,78
Egyesiilt Allamok 0,99 0,99 0,99 0,99
Csehorszag 0,15 0,23 0,21 0,10
Lengyelorszag 0,13 0,25 0,19 0,18
Magyarorszag 0,15 0,37 0,18 0,14
Szlovakia 0,09 0,05 0,08 0,06

Forrds: IMF Financial Development Index Database.

van az arnyékbanki szegmensen szintén kiviil es6 intézményi befektetéknek, a biz-
tositoknak és a nyugdijpénztaraknak.

Bar a tékepiaci unio létrehozasanak terve idében nem sokkal kovette az eurdpai
bankuni6 megvaldsitasara iranyuld elképzelést, és mindkét projekt a 2008-as globa-
lis pénziigyi valsagra adott reakcionak tekinthetd, a két projekt jelentdsen kiilonbo-
zik egymastol. A legfontosabb kiilonbség, hogy a tékepiaci unié az Eurdpai Unio egé-
szére kiterjed, mig a bankuni6 csak a monetaris unié tagallamaira vonatkozik. Emel-
lett a tékepiaci unié nem a tékepiaci szereplok egységes, egy intézmény éltal torténd
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feliigyeletét vagy a t6kepiaci szereplok szanaldsi mechanizmusanak egységesitését
ttzte ki célul, ahogyan azt a bankunid tette a bankokra vonatkozoéan, hanem maguk-
nak az eurdpai t6kepiacoknak az egységesitését kivanja elérni. Tovabbi kiilonbség,
hogy mig a bankunio f6 célja a pénziigyi stabilitas védelme, addig a tékepiaci unio f6
motivacidja az EU versenyképességének javitasa a tokepiacok hatékonysaganak nove-
lése révén. Ennek legf6bb eszkozeként a vallalkozasok — kiilonosen a kkv-k - szamara
a tékepiaci finanszirozas hozzaférhetéségének javitasat, mig a befektet6k szamara
a befektetési lehetdségek valasztékanak bovitését jelolte meg a tékepiaci unio kialaki-
tasara vonatkozo elsd, 2015-0s akcidterv (European Commission [2015]).

Az akciotervnek része volt 33 konkrét intézkedés is, amelyek koziil az akcidterv vég-
rehajtasanak els6 18 honapjaban huszat sikeriilt megvaldsitani a Bizottsag félids érté-
kelése szerint (European Commission [2017]). A félidés attekintés a korabbi prioritasok
megerdsitése mellett tobb 4j cselekvési iranyt is kijelolt. Az eredeti akcidterv és a fél-
id6s attekintés 13 teriiletre vonatkozoan szabalyozasi javaslatokat is megfogalmazott.
Ezek koziil tizet a tékepiaci unié megvaldsitasanak céldatumaig, 2019-ig vagy elfogad-
tak, vagy legalabb kidolgoztak és nyilvanos konzultaciora bocsatottak. A szabalyozasi
javaslatokat és a 2019-ig elért elérehaladdsukat tartalmazza a 3. tdbldzat.

A tablazatban kiemeltiik azt a hat intézkedést, amelyek egyértelmii atfedésben
vannak az drnyékbankrendszer-projekttel. A kockazatitéke-alapok tevékenysége
és az értékpapirositas egyértelmiien azok kozé a folyamatok kozé tartozik, amelyek
kiemelkedden fontos szerepet jatszottak a 2008-as globdlis pénziigyi valsag kiala-
kuldsaban. A fedezett kotvények és a kollektiv befektetési alapok is olyan termékek,
amelyek az arnyékbanki tevékenységhez kothetdk, hiszen becsatornazhatok a hitele-
zés folyamataba. A kovetelésatruhazas egyszertsitése, illetve a hataron atnyalo kove-
telésengedményezés unios szabalyainak megalkotasa szintén az arnyékbankrendszer
keretébe tartozé tevékenységekre vonatkozik. Az is nyilvanvalo, hogy a tékepiaci
feliigyelet megerdsitése nélkiil elképzelhetetlen az arnyékbankrendszer tevékeny-
ségének atlathatobba tétele és kockazatainak szamottevé csokkentése. Figyelemre
méltd, hogy a tékepiaci unié harom, legnagyobb elmaradasban levé szabalyozasi
teriilete koziil kettd egyuttal az arnyékbankrendszerre is vonatkozik. A kiemelt sza-
balyozdilépések teret adnak az arnyékbankrendszer névekedésének is. Kérdés, hogy
vajon ennek soran egy mar stabil drnyékbankrendszer névekedését tamogatjak-e,
vagy felerésitik ennek a rendszernek az immanens kockdzatait, amivel fokozhatjak
a teljes pénziigyi rendszer kockazatossagat. A szakirodalmi attekintésben szerepld
figyelemfelhivasok inkabb az utobbit erdsitik.

Az Eurdpai Bizottsag 2019-es jelentése Osszességében igen pozitivan értékelte
a tékepiaci unid kiépitésének 1épéseit (European Commission [2019]), bar jelezte, hogy
amegtett intézkedések hatasa nem azonnali, és tovabbi intézkedésekre van még sziik-
ség, elsdsorban a brexitre és a zold atallasra vald reakciok teriiletén. A Bizottsag opti-
mista értékelése ellenére — ahogyan aztaz I. tdbldzat is mutatja — a piacok felzarkézasa
nem indult meg érdemben. Emellett az EU t6kepiacainak nemzeti tagoltsagat sem
sikertilt megsziintetni. Emiatt 2020-ban a Bizottsag 1j akcidtervet fogadott el (Euro-
pean Commission [2020]). A korabbi elvek és sziikséges 1épések megerdsitése mellett
ennek f6 ujdonsaga a zold és digitalis finanszirozas sziikségességének hangsulyozasa,
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A tékepiaci unid 2015-6s szabalyozasi javaslatai és azok 2019-es allapota

Tipus

A szabalyozas targya

Allapot

Az egységes piac
fejlesztése: 4j
termékek, EU-
szintli termék-
egységesitési és

az eurdpai kockazatitke-alapok és
a szocialis vallalkozasi alapok

az értékpapirositds egyszerd, atlathato

és egységesitett (STS) rendszere

paneurdpai nyugdijtermékek

2017-ben elfogadtak a vonatkozo6
rendeletet

2017-ben elfogadtak a vonatkoz6
rendeletet

2018-ban politikai megallapodas

-engedélyezési
folygamat};k sziiletett 6nkéntes nyugdijtermék
bevezetésére
fedezett kotvények 2019-ben megallapodas sziiletett
a kollektiv befektetési alapok hatdron 4t- 2019-ben megallapodas sziiletett
nyuld forgalmazasanak konnyebbé tétele
a kozosségi finanszirozasi platformok ~ 2019-ig nem tortént érdemi
unios engedélyezése elérelépés
Meglévé a vallalatok kibocsatasi tdjékoztatokra  2017-ben elfogadték a vonatkozd
szabalyozasok  (az ugynevezett prospektusokra) rendeletet
egyszer(sitése  vonatkozo kotelezettsége
a kisebb befektetési vallalkozasokra 2019-ben elfogadtak a vonatkozé6
vonatkozd szabélyozas egyszertsitése  szabalyozast
a pénziigyi nehézségekkel kiizd6 2019-ben politikai megallapodas
vallalkozasok szerkezetatalakitasa, illetve sziiletett egy iranyelv
a cs6d utani masodik esély biztositasa ~ megalkotasardl
a kkv-k tékepiacra val¢ kilépése 2019-ben elvi megallapodas
sziiletett
kovetelések harmadik felekre 2019-ig nem tortént érdemi
valé engedményezése, kiilonos eldrelépés
tekintettel a hataron atnyuld
kovetelésengedményezésekre
Hatékonyabb kozponti szerz8dé6 felek szigortubb 2019-ben elfogadtak a vonatkozoé
tékepiaci szabalyozasa szabalyozas szigoritasat
feliigyelet az EU-szintd tékepiaci feligyelet 2019-ig nem tértént érdemi

megerdsitése

eldrelépés

Megjegyzés: kiemelve az drnyékbankrendszerhez kapcsolodo intézkedések.
Forrds: European Commission [2019] alapjan sajat szerkesztés.

valamint a Covid-jarvany okozta gazdasagi valsag utani helyredllitas volt. A kelet-
kozép-eurdpai régié szempontjabdl elvileg kiemelkedé fontossagu lehetne az, hogy
az Uj akcioterv megfogalmazza a kisebb t6kepiacok felzarkézasanak igényét is mint
az EU versenyképessé tételének egyik kovetelményét. Ehhez a célhoz azonban nem
rendeltek konkrét eszkozoket vagy akcidkat, igy nem meglepd, hogy ezen a téren sem
tortént érdemi eldrelépés. Az 1j akcidterv 16 Gjabb intézkedését tartalmazza a 4. tdb-
lazat. (Itt is kiemeltiik azokat a javasolt intézkedéseket, amelyek szorosan kapcsolod-
nak az arnyékbankrendszer projektjéhez is.)
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4. tablazat
A tékepiaci uni6 2020-as akciotervének intézkedési javaslatai

Tipus Intézkedés
Digitalis, z6ld, inkluziv egységes eurdpai hozzaférési pont, ahol a befekteték
gazdasag helyreallitasa hozziférnek a pénziigyi és a fenntarthatésagi informaciokhoz

egy (IPO-) alap létrehozasa az innovativ kkv-k részvénypiaci
t6kebevondsdnak tamogatdsara

az europai hosszu tavia befektetési alapok jogi szabalyozasanak
feltilvizsgalata (lazitdsa)

a biztositok hosszu tavu befektetéseinek dsztonzése
a bankok altal elutasitott hitelkérelmezd kkv-k alternativ
finanszirozokhoz iranyitasa

a banki értékpapirositds tovabbi bévitése, hogy tobb forrast
nyujthassanak a realgazdasagnak

Az EU t6kepiacainak a pénziigyi tudatossag fejlesztése
biztonsagosabba tétele

a hosszu tavua befektetések
szdmara

a lakossagi tigyfelek jobb tajékoztatasa, a tékepiacok irdnti
bizalmuk erdsitése

a nyugdijak értékének nyomon kovethetové tétele

A nemzeti tékepiacok a forrasadd-kedvezmények egységesitése
egységes piaccd integraldsa , y4ljalati fizetésképtelenségi eljardsok harmonizélasa

a hatdron atnyul6 befektet6i jogok (példaul szavazas)
lehet6ségének megkonnyitése

szabalyozdi timogatas ahhoz, hogy javuljanak a kézponti
értéktarak hatdron atnyulé elszamolasi szolgaltatasai

Osszesitett adatszolgaltatas 1étrehozasa a tézsdei kereskedési
arak és volumenek atlathatésaganak novelésére

az EU beruhazdsvédelmi és tamogatasi keretének megerésitése

az integralt és konvergalo tékepiaci feliigyelet irdnyaba vald
elmozdulas (egységes szabalykonyv igénye)

Megjegyzés: kiemelve az arnyékbankrendszerhez kapcsolodo intézkedések.
Forrds: European Commission [2020] alapjan sajat szerkesztés.

Ahogyan azta 4. tabldzat is mutatja, a 16 Uj intézkedés koziil 4 vonatkozik az arnyék-
bankrendszerre is. Vagyis a t6kepiaci unio és az arnyékbankrendszer szabalyozott
keretek kozé terelésének projektjei a 2020-as években is parhuzamosan folytak,
a tékepiaci unio projektje tovabbra is az arnyékbanki tevékenységet is magaban fog-
lalé szamos tertiletre kiterjedt.

Az Gjabb intézkedési terv elfogadasa, a megtett — és valoban eléremutato6 -
szabalyozasi lépések és intézkedések ellenére, ahogyan az a szakirodalmi atte-
kintésbdl is kideriilt, az elmult tiz évben nem toértént komoly elérelépés az EU
pénziigyi integracidjanak mélytilése terén. Ezzel 6sszhangban a Draghi-jelentés
szerint az EU versenyképességének megteremtéséhez évente 750-800 milliard
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eurd potlolagos befektetésre van sziikség, ami elképzelhetetlen a tékepiaci unié
kiépitésének jelentds elérehaladasa, az unios tékepiacok széttagoltsaganak fel-
szamolasa nélkil.

Az 5. tabldzatban foglaltuk 0ssze a korabban emlitett Draghi-, Letta- és Noyer-
jelentésben megfogalmazott javaslatok koziil azokat, amelyek legalabb két dokumen-
tumban megtaldlhatok, és kozvetleniil a tékepiaci unidra vonatkoznak. Itt is kiemel-
titk azokat, amelyek egyuttal az arnyékbanki tevékenységre is vonatkoznak. A két
projekt atfedése ebben a tablazatban is latvanyos.

5. tdbldzat
A magas szint( bizottsagok t6kepiaci unidra vonatkoz¢ javaslatai

Téma Intézkedés

Ertékpapirositas a szabalyozas szdamottevd egyszertisitése és lazitdsa, beleértve az STS-ekre
vonatkozé banki tékekovetelmény csokkentését

tamogatott értékpapirositasi platform létrehozasa, ami standardizalja és
olcsobba teszi a tranzakciokat

Feliigyelet,az ~ az ESMA meger6sitése, beleértve az egységes eurdpai feliigyeleti hataskor
ESMA szerepe  teljes vagy részleges megteremtését is

az ESMA iranyitasi struktdrajanak, vezetd testiileteinek atalakitasa

EU-szint( egységes unios megtakaritasi termékek vagy adott feltételeknek megfeleld,
megtakaritasi ~ EU-cimkével ellatott nemzeti megtakaritasi termékek bevezetése
leile,tosegek a lakossagi megtakaritdsok szdmdra vonzé nyugdijtermékek kialakitdsa

bévitese a nyugdijrendszer masodik pillérének keretében,” igynevezett paneurdpai

nyugdijtermék bevezetése

* Tékefedezeti alapon miikodd foglalkoztatdi magannyugdijpénztar, ahova a munkéltato
mellett a munkavallalok is befizethetnek.

Megjegyzés: kiemelve az arnyékbankrendszerhez kapcsolddé intézkedések.

Forrds: Spitzer és szerzétdrsai [2025] alapjan sajat szerkesztés.

Mindhdrom jelentésben megtalalhat6 az értékpapirositdsra vonatkozo6 szabalyozas
egyszerisitésének és enyhitésének igénye annak érdekében, hogy nagyobb legyen
a bankok finanszirozasi kapacitasa. Az egyszert, atlathaté és standardizalt értékpa-
pirositas banki tékekovetelményének csokkentésére iranyuld javaslattal a Draghi- és
a Noyer-jelentésben talalkozunk. Az utdbbi ezen tilmenden is megfogalmaz a sza-
balyozas lazitasara vonatkozo javaslatokat.

Az ESMA atalakitasa, szerepének megerésitése szintén mind a harom jelentés-
ben szerepel. Ebben a Draghi-jelentés megy a legtovabb, amely azt javasolja, hogy az
ESMA ne csak koordinalja a tagallami feligyeleti hatosagok tevékenységét, hanem
- az amerikai értékpapirpiaci és tézsdefeliigyelethez (Securities and Exchange Com-
mission, SEC) hasonldan - egységes EU-szintu feliigyeleti hatdsag legyen. A Letta-
jelentés is megerésitené az ESMA szerepét, de sokkal kevésbé radikélisan. Itt a minta
inkabb az EKB bankfeliigyeleti mandatuma, ahol a legnagyobb intézményeket az
EKB kozvetleniil, de a tagallami feliigyeleti hatdésagokkal szorosan egyiittmikodve,
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kozos feliigyeleti munkacsoportok keretében latja el (de a Letta-jelentés ennek beveze-
tését is csak részlegesen és fokozatosan javasolja). Ez az eddig markansan kiilonboz6
elképzelések alapjan fejl6édé bankunio és tékepiaci unié koncepcionalis kozelitését is
jelentené, hiszen az ESMA szerepe egyre inkabb hasonlo lenne, mint az EKB jelenlegi
bankfeliigyeleti szerepe a bankuni6 els6 pilléreként. S6t, ha az ESMA javasolt atala-
kitasa megtorténne, az egységesebb feliigyeletet eredményezne, mint a bankunidé,
hiszen az EU mind a 27 tagallamat lefedné, nem csak a monetaris unié orszagait.
A Noyer-jelentés a legkevésbé radikalis a kérdésben: az ESMA feliigyeleti felhatal-
mazasat csak a hataron atnyuld és rendszerkockazatot hordozé piaci infrastruktu-
rak vonatkozasaban javasolja.

Az egységes europai megtakaritasi termékek (kozos eurdpai biztonsagos pénziigyi
eszkoz) bevezetésére a Letta-jelentés tesz javaslatot. Eszerint az EU szintjén kibocsa-
tott és teljesen homogenizalt kotvények likvid és kockazatmentes fedezetiil szolgal-
hatnanak, és megsziintetnék azt a helyzetet, hogy az elvileg egységes t6kepiacon az
allampapirok kondicidi a kibocsato orszag szuverén kockazatanak fliggvényében
lényegesen kiilonbozhetnek. Emellett javasolja, hogy a tagallamok adékedvezmé-
nyekkel is tamogassak, hogy az EU szintjén centralizalt egyéni és kollektiv befekte-
tési formakba aramoljanak a megtakaritasok. Ennél kevésbé radikalis megoldast java-
sol a Noyer-jelentés, amely nem EU-szintli termékekben, hanem uniés termékként
felcimkézett nemzeti megtakaritasi termékekben gondolkodik, és szintén javasolja,
hogy az ilyen cimkét visel6 megtakaritdsokhoz tarsuljon adokedvezmény.

Mivel a harom jelentésben, illetve az Eurdpai Parlament ezeken alapuld terveiben
is (European Parliament [2025]) az eurdpai megtakaritasok t6kepiaci befektetések felé
vald atcsoportositasan van a f6 hangsuly, sziikségszert, hogy a tékepiacok fejleszté-
sének és az arnyékbankrendszer megreformaldsanak projektje a jovében is komoly
atfedésekkel mtikodjon.

Kovetkeztetések

A t6kepiaci unidval kapcsolatos eddigi elképzeléseknek, az unid kialakitasara tett 1épé-
seknek, valamint azok eredménytelenségének attekintése ramutat arra, hogy az eurdpai
tokepiacok fejlesztéséhez és integracidjahoz nem elegendd, ha néhany piaci szegmensre
vonatkozd szabalyozast megvaltoztatnak; mélyrehatobb, a rogziilt struktirakat meg-
tord lépésekre lenne sziikség. A t6kepiacok fejlédésének és integracidjanak elmaraddsa
mellett az eurdpai arnyékbankrendszer dinamikusan tudott névekedni agy, hogy koz-
ben a kockdzatossaga is megmaradt. S6t az elmult évek elemzései arra is ramutatnak,
hogy ma a pénziigyi rendszer egyik legnagyobb kockazata, hogy a bankok erésen kitetté
valtak egy, a tékepiacok (drnyékbankok) fel6l kiinduld esetleges fert6zésnek.

A tékepiaci unio sikertelensége okainak attekintésébdl és az unids versenyképesség
novelésének igényébdl taplalkozd, most formalddo megtakaritasi és befektetési uniora
vonatkozoé projekt is megérzi ezt a kettdsséget. A projekt kiindulé gondolata annak
az ellentmondasnak az athidalasa, hogy mikézben az EU-ban magas a megtakari-
tasi rata, ezek a megtakaritdsok tul nagy mértékben vannak alacsony hozamd, likvid
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eszkozokben, jellemzden bankbetétekben elhelyezve. Ez egytttal azt is jelenti, hogy
kevés a gazdasag novekedésének, szerkezetatalakitasanak, zold atallasanak finansziro-
zasahoz rendelkezésre all6 forras. Az ellentmondas feloldasa a megtakaritasi és befek-
tetési uni6 koncepcidja szerint az, hogy az EU megtakaritasi és befektetési strukturaja-
nak a fejlettebb tékepiaccal rendelkezé orszagok pénziigyi rendszerének irdnyaba kell
eltolddnia. Ez a bankok megtakaritasokban és forrasallokdcioban bet6ltott szerepének
csokkenését, illetve a bankok és a tékepiacok 6sszefonddasanak szamottevd er6sodését,
a tékepiacok felértékelddését jelenti mind keresleti, mind kinalati oldalon.

Mindez automatikusan a lakossagi kockazatvallalas radikalis novekedésével jar:
azzal, hogy a lakossag a biztositott, likvid bankbetétek helyett joval volatilisebb (és
igy potencidlisan nagy veszteséggel jard) pénziigyi eszkozokbe fekteti a megtakarita-
sait. Nem véletlen, hogy a megtakaritasi és befektetési unio javitani kivanja a lakos-
sag pénziigyi tudatossagat is. De az EU gazdasaganak finanszirozasa, igy a kockaza-
tos befektetési termékek lakossagi vasarlasa az uniods versenyképesség szempontjabdl
azonnali igény, mig a lakossag pénziigyi tudatossaganak javitasa csak hosszu, lassu
folyamat lehet. Raaddsul a pénziigyi tudatossag is a magasabb foku lakossagi kocka-
zatvallalas ellen hat, hiszen a szakértok is — jogosan — az arnyékbanki (nem banki)
pénziigyi kozvetités kockdzataira figyelmeztetnek. Vagyis mig korabban a tékepiaci
unio és az arnyékbankrendszer atalakitasanak igénye kozott fesziilt ellentmondas,
ez most a megtakaritasi és befektetési uni6 és az arnyékbankrendszer reformjanak
igénye kozotti ellentmondassa valik. Az ellentmondds mindkét projekt elérehala-
dasat fékezheti, ami jovébeli kudarcokat, félsikereket vetithet el6re. Az ellentmon-
dés talan az értékpapirositas terén a leglatvanyosabb: az arnyékbankrendszeri koc-
kazatok csokkentése szigortbb, mig a tékepiaci finanszirozas bévitése enyhébb
értékpapirositasi szabalyokat kivanna.

Sajatos tovabbi ellentmondas, hogy az EU tékepiacainak fokozottabb integracidja
ersen kedvez a fejlettebb tékepiaccal rendelkez6 tagallamoknak. Ennek az az oka,
hogy azok az dsszetettebb és kifinomultabb pénz- és tékepiaci eszk6zok, amelyeknek
a hasznalatat a tékepiaci unio szorgalmazza, szinte teljesen hianyoznak a legkevésbé
fejlett piacokkal rendelkez6 - kiilonosen a kelet-kozép-eurdpai - tagallamokban
(Piroska-Epstein [2023]). Ezzel egybecseng, hogy a Draghi-jelentés tékepiaci uniora
vonatkozé ajanlasai kozott — szemben a t6kepiaci unié 2020-as akcidtervével - mar
nem taldlkozunk a kisebb tékepiacok fejlesztésének igényével mint az EU globalis ver-
senyképessége javitasanak eszkozével. Ezzel 6sszhangban a megtakaritasi és befekte-
tési unio koncepcidjaban sem jelennek meg kiilon az elmaradottabb t6kepiact régiok,
hiszen a nagyobb és gazdagabb orszagok piacai azok, amelyek a sziikséges befektetési
volumen biztositasahoz leginkabb hozza tudnak jarulni.
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