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Osszefoglalds

Szamos modell létezik a pénziigyi feliigyeleti szervek mtikodésére: megfigyelhettiink
példdkat arra, amikor a feltigyeleti szervek tevékenységiiket a kozponti banktél fiigget-
lenul latjak el, vagy két (esetleg tobb) intézmény egylittesen gyakorolja a feltigyeletet
az egyes szektorok folott, bizonyos feladatkori megosztas alapjan. Magyarorszag 2013-
ban egy olyan feltigyeleti modell mellett dontott, amely alapjan a kdzponti bank kiza-
rélagosan latja el a feltigyeleti feladatokat. Régionkat tdgan értelmezve két orsziagot
taldlunk, amely ilyen modell szerint miikodik: Csehorszag és Szlovakia. A tanulmany
célja annak bemutatdsa, hogy a hazankhoz hasonlé modellt valaszté orszagok eseté-
ben mi volt a kdzponti bankba integralt feltiigyeleti hatésagok kialakuldsdnak hattere,
milyen f6bb feltigyeleti kihivasokkal, kockdzatokkal szembesiiltek ezen orszdgok, to-
vabbd milyen kovetkeztetéseket lehet levonni a feltigyelési gyakorlatukbol.

VARGA BENCE, vezet6 feliigyels, Magyar Nemzeti Bank, doktorjelolt, Sze-
gedi Tudomdnyegyetem Gazdasdgtudomdnyi Kar (vargabe@mnb.hu).
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Summary

There are numerous patterns for the operation of financial supervisory bodies: some
supervisory bodies operate independently from the central bank, or two (perhaps
even more) institutions divide the duties and jointly supervise the individual sectors.
In 2013, Hungary decided to adopt a scheme with the central bank’s exclusive su-
pervisory power. In the region, two other countries operate in a similar scheme: the
Czech Republic and Slovakia. The paper aims to present the factors leading to the
establishment of integrated central banks in countries that have chosen schemes like
Hungary, the major supervisory challenges and risks, and the conclusions that may be
drawn from their supervisory practice.
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BEVEZETES

Magyarorszigon a tervgazdasag id6szakdnak végén felugyeleti szempontb6l meghata-
roz6 valtozast az 1986. év jelentett, ekkor jott 1étre az Allami Biztositasfeltigyelet. En-
nek megalakitasat Gjabb feltgyeleti szervek létrehozdsa kovette, igy 1990-ben az Alla-
mi Bankfeliigyelet és az Allami Ertékpapirfeliigyelet is 1étrejott. Néhany évvel késsbb,
1993-ban alakult meg az Allami Pénztarfeltigyelet, és egy évvel kés6bb, 1994-ben az Al-

lami Ertékpapirfeliigyelet Allami Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeletre torténd atnevezé-
sével feladatkorét jelentSsen kibovitették, tobbek kozott a tézsdén forgalmazhaté aruk
engedélyezésével. A feliigyeleti szervek integraciGjanak elsé 1épését jelentette az Allami
Bankfeltgyelet, valamint az Allami Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet integracicja és Alla-
mi Pénz- és T6kepiaci Feliigyeletként val6 megalakuldsa. Az integracio kovetkez6 szintjét
pedig a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 2000. dprilis 1§ei 1étrejotte jelen-
tette, mely a korabbi dgazati feltigyeletek dsszeolvadasabdl (Allami Pénz- és Tokepiaci
Feliigyelet, Allami Biztositasfeliigyelet, Allami Pénztarfeliigyelet) alakult meg.

A hazai bankfelugyelés torténetében tjabb mérfoldkének szamitott a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyeletének jegybankba torténs integracidja, 2013. oktéber
1. napjaval a hagyomdnyosnak tekinthet6 jegybanki funkciok kiegészultek feltigyeleti
funkcidkkal is, igy a mikro- és makroprudencialis eszkdzok mar egy intézményen beliil
Osszpontosulnak. Szimos orszagban rendelkezik a kézponti bank bizonyos feliigyeleti
funkciokkal, Kelet-Kozép-Eurépédban jelenleg hazdnkon kiviil még két orszigban m-

kodik kozponti bankba integralt, valamennyi feltigyeleti feladatot (is) kizarélagosan
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ellat6 intézmény: Csehorszagban és Szlovdkidban.? A tanulmany bemutatja, hogy az
emlitett orszigokban hogyan alakult ki a kézponti bankba integrilt feliigyelés, vala-
mint azt, hogy milyen f&bb feltigyeleti kihivasok jelentkeztek és jelentkeznek napja-
inkban a két orszigban. Természetesen a pénziigyi feltigyelés 6ndllé vagy integralt
modjabol nem lehet egyértelmtien kovetkeztetniink a felmerals feltigyeleti kihivasok-
ra, hiszen azt egyéb tényezdk is meghatdrozzak (pl. megvaldsitott monetaris politika,
valuta kiils6 és belsé stabilitdsa stb.), tovabbd a feltigyeleti struktiira nem determinalja
a feltgyelés hatékonysdgat vagy hatékonytalansigat sem. Az alkalmazott feligyeleti
yrezsim” ugyanakkor mindenképpen hatdssal van a pénziigyi rendszer stabilitasara,
igy a hasonlé feliigyeleti felépités szerint mtikddé orszagokat érinté kihivasok ismere-
te hozzdjarulhat a hazdnkban jelentkez6 feltigyeleti kihivasok hatékony kezeléséhez.

JELLEMZO TENDENCIAK, ALTALANOS TAPASZTALATOK

A nemzetkozi tendencidkat tekintve megallapithaté, hogy nem létezik legjobb gya-
korlat a felugyeleti struktira kialakitdsdra, és ezen tilmenden az EU-ban sem létezik
arra vonatkozé iranymutatds vagy javaslat, hogy milyen tipusu feligyeleti struktara
val6sitand6 meg. Az EU-ban a feltigyeleti struktirak meglehet&sen valtozatos képet
mutatnak, az 1990-es években a régiéonkban talalhaté orszigokra alapvetSen kétfé-
le struktira volt jellemz6. Az egyikben a hitelintézetek feliigyeletét az adott orszag
kozponti bankja latta el, a tobbi szektor (biztositéi, pénztar és tékepiac) felugyelete
altaldban a pénziigyminisztériumon belil mtikodott. A masik, szintén elterjedt struk-
tdra szerint a hitelintézetek feliigyelete 6ndlléan, a tobbi szektor felugyelete pedig
vagy valamelyik minisztérium részeként, vagy szintén énalléan miikodott. Integracios
folyamatok el6szor a skandinav orszdgokban jelentek meg (Taylor-Fleming, 1999),
amelyek mar szamos orszag — beleértve hazankat is — feltigyeleti struktirdjat megha-
tarozzak. Az integraciés folyamatokat azon felismerés inditotta el, hogy a létrejott
pénziigyi csoportok, a megjelent, korabbiakhoz képest komplexebb (pl. pénzpiaci és
biztositéi elemeket 6tv6z6) termékek sziikségessé tették a feluigyeletek kozotti szoro-
sabb egytittmtikodést és a kapcsol6dé informaciok megfelel6bb dramlasat, ezenfeliil
elvetették a pénziigyi dereguldcié elvének sziikségességét. Az integrdcios folyamatok
er6sodése esetén tovabbd az egyes szektorokra vonatkozo szabadlyozds és az alkalmazott
feltigyeleti moédszertan egységessége is konnyebben megvalésulhat (Lentner, 2013;
Seregdi, 2016). Mindazonadltal dltaldnosan tapasztalhaté jelenség, hogy a 2008-ban ki-
tort gazdasagi és pénziigyi valsag hatdsdra a jegybankok feladatkore kib&vilt bizonyos
szinti feltigyeleti feladatokkal (ECB, 2017), és tjabb tendenciaként hangsulyossa valt
az EU-szint(i egytttes feliigyelés (az Eurépai Kézponti Bank részvételével) is a nem-
zeti hatésagok szerepének megtartasa mellett. A felugyeleti keretrendszer erssitése
érdekében kiemelt szerepet kapott a feluigyeleti konvergencia erdsitése (a nemzeti
feltigyeleti hat6sagok tevékenységének fiiggetlen szerv dltali feltilvizsgdlataval), a pi-
aci informaciok els6 kézbdl valé megszerzése (a kiillonbo6z6 piacok kells ismerete), a
bels6 kockdzatmérési modszerek fejlesztése (kockdzattudatossig novelése), valamint a
szabdlyoz6i ttmutatok és ajanlasok kidolgozasa, szinvonaluk javitasa (EC, 2017).
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Természetesen napjainkban is vannak elkilontlt feliigyeleti rendszert elényben
részesitd orszagok (pl. Ausztrdlia, Kanada, Japan, Svdjc), melyek kozott nagy multd,
stabilitdst jelképez6 kozponti bankot is taldlhatunk. A kézponti bankba integralt fel-
uagyelet mtikodésével kapcsolatban és a szervezetileg elkiiloniilt feligyelés mellett is
szamos érv felsorolhaté (Gyura-Szombati, 2009; MNB, 2013). El6bbi tekintetében
példaként emlithet6, hogy a vonatkozé felelsségi korok tisztazottabbak, a célok 6sz-
szehangoldsa egyértelmiibb, az er6s jegybanki eszkoztar erdsitheti a feltgyeleti funk-
ciokat is, nagyobb hangsulyt kaphat a makroprudencidlis szemlélet, és a jegybank
bankkézi piaci szereploként elsé kézb6l szarmazo informaciokkal rendelkezik a piaci
folyamatokrol, igy hozzdjarulva a hatékonyabb feliigyeléshez. Utobbival osszefiiggés-
ben pedig elmondhaté, hogy tobb hatésag az eltéré feltigyeleti megkozelitésbdl ko-
vetkez6en tobb kockdzatot azonosithat, nem fordulhat el6, hogy a feltigyelés egyéb
funkciok ellatasa (pl. monetdris politika) miatt hattérbe szorul, valamint erésebb jo-
gositvinyokkal (pl. jogérvényesités tekintetében) rendelkezhet a felugyelés onillo
szervezetként.

SZLOVAKIA

A kozponti bankba integralt feliigyelet kialakuldsa

Torténelmi okok miatt Szlovakia és Csehorszag kozponti bankjanak kialakuldsa szoro-
san dsszekapcsolédott. 1950-ben jott 1étre a Csehszlovdk Allami Bank, ami a kozpon-
tositott gazdasagirdnyitds gyakorlatinak megfelel6en atvett valamennyi, korabban
mds bankokban, példaul a Csehszlovik Nemzeti Bankban és a Slovenska Tatraban-
kdban meglévé funkcickat. A Csehszlovdk Allami Banknak feliigyeleti mandatuma
ekkor még — hasonléan mads, kozpontositott gazdasagirdnyitds keretében mtikods
kozponti bankhoz — nem volt, és ilyen tevékenységet ellat6 intézményre az adott gaz-
dasagi keretek kozott nem is volt igazdn sziikség. A felugyeleti funkciék megjelené-
sére a kétszintli bankrendszer 1990. évi 1étrejottével nyilt lehet6ség, igy alakult meg
1991-ben a Csehszlovik Nemzeti Bankon beliili feluigyeleti f6osztaly, mely azonban
meglehetSsen alacsony személyi létszimmal (8 f6) mtikodott, és a miikodésére vo-
natkozo jogszabdlyi keretrendszer sem volt megfelels. Ennek volt betudhat6, hogy
a bankfeligyeleti feladatokat els6dlegesen a Pénziigyminisztérium litta el, mig a fel-
ugyeleti tertilet kapacitdsait — nehezen magyardazhaté médon — a kozponti bank mi-
kodésével kapcsolatos jogszabdlyok implementaldsaval osszefiiggs feladatok kototték
le (Tuma, 2002).

A Csehszlovak Allami Bank fiiggetlensége szamos tekintetben megkérdsjelezhets
volt (pl. pénzkibocsatassal dsszefliggésben), illetleg a monetdris politika is sajatosan
valosult meg az adott gazdasdgi viszonyok kovetkeztében. Kapcsol6dé reformkezde-
ményezésekre mar 1968-ban sor kerilt, 6nall6, figgetlen kézponti bank létrehoza-
taldra azonban majd csak a Csehszlovak Koztarsasag felbomlasat kovetéen, 1993-ban
kertilhetett sor. Ebben az évben jott létre a Szlovak Nemzeti Bank, mely feltigyeleti
funkciokkal is rendelkezett, szervezetén belil a bankfeligyelés elldtasara — a kordb-
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biakhoz hasonléan — kiilon f6osztdly jott 1étre (Hlavaty—Zelinka, 2003). A szlovak
feltigyeleti rendszer 2006. janudr 1. napjatol valt integralttd, ett6l az évtdl ugyanis a
Pénzpiaci Hatésag (Financial Market Authority, FMA) altal kordbban elldtott téke-,
nyugdij- és biztosit6i piacok feltigyeletét a Szlovik Nemzeti Bank gyakorolja, és ezen
tevékenységét azota is kizarélagosan, egyéb intézmények bevonasa nélkil latja el
(NBS, 2015).

A szlovdk pénziigyi feliigyelést érintd f6bb kihivdsok, kockdzatok

Szlovédkidban a feltigyeleti integraciés folyamat relative kordn elindult, hiszen 1993-ban
mar tapasztalhatok voltak ilyen irdnyu torekvések. A feligyelés hatékonysidga azonban
még 2002-ben is meglehet6sen alacsonynak volt értékelhets szamos tekintetben, an-
nak ellenére, hogy az ebben az évben hatalyba lépett banktérvény erésebb feltigyeleti
keretrendszert biztositott a pénziigyi intézmények vallalatiranyitasa, kockdzatkezelése,
jogérvényesitése és konszolidalt feliigyelése vonatkozdsaban (IMF, 2002). Az er6sebb
feltigyeleti keretrendszer példaul abban volt tetten érhetd, hogy kordbban a feltigyele-
ti tevékenység kizarolag helyszinen kiviili feltigyelést jelentett, mig 2002-ben a feltigye-
leti eszkoztar kiegészult a helyszini feliigyelés gyakorlataval (TWB, 1994). Az alacsony
felugyeleti hatékonysdg a bankfeliigyelés esetében els6sorban a nem kellen proaktiv
és a kockazatalapti megkozelités hidnyossagaira, mig a bankszektoron kiviili feltigyelés
tekintetében a nem megfelel6 szabalyozo6i kérnyezetre volt visszavezethet6, illetéleg
kiilénosen ez utébbi esetben a pénzmosas-megel6zési irdnyelvek implementaciéjaval
osszefiiggésben is elmaradas volt tapasztalhaté (IMF, 2002). Bar meg kell emlitentink,
hogy a felugyelet nem kell6en hatékony mitikodéséhez nyilvinval6an az is hozzdjarult,
hogy a 2002-ben megalakult FMA ekkor még nem szerezhetett kell6 szintii feliigyeleti
tapasztalatot (NBS, 2003). A feltigyelés nem megfelel6 hatékonysiaga mellett annak
széttagoltsigat mutatja, hogy egyes biztositétarsasigok (pl. Supplementary Pension
Insurance Companies) felugyelete a Munkatgyi Minisztérium, a Pénzigyminisztéri-
um és a Tarsadalombiztositdsi Hivatal kozott oszlott meg. A szlovak feliigyelés szamara
tovabba kihivést jelentett azon intézmények feliigyelete, amelyek magas megtérulést
igérve gytjtottek visszafizetendd pénzeszkdzoket a gazdasagi szerepl6ktd], valamint a
nemzetkozi szamviteli standardok (International Accounting Standards) adaptaciéja-
nak és implementdciéjanak hidnya kovetkeztében megvalésult pénziigyi kimutatasok
megbizhatésagaval kapcsolatos fenntartasok is nehezitették a feligyelést (IMF, 2002).
2007-re ugyanakkor a feluigyelés hatékonysdga érdemben javult, és a felugyeleti ke-
retrendszer is jelentésen megerdsodott, valamint a 2004. évi eurépai unids tagsaggal
parhuzamosan a szabdlyozoéi kornyezet is érdemi javuldst mutatott, az uniés direkti-
vak (pl. Capital Requirements Directives) szlovak jogszabalyokba val6 atiiltetésével
kapcsolatban azonban még ekkor is hidnyossdgok voltak tapasztalhaték, bar ez nem
volt szlovdk sajatossignak tekinthetd. Szintén javitandoé volt a kiilfoldi feltigyeleti ha-
tosagokkal torténd egyiittmiikodés és informdciémegosztds, valamint az 4j pénziigyi
instrumentumokkal Osszefiigg6 kockdzatok kezeléséhez kapcsol6dé kompetencidk
bovitésére is sziikség volt (IMF, 2007).
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1. dbra: A szlovdk pénziigyi feliigyelésre hato f6bb tényezok

EROSSEGEK

* Er6s0do feluigyeleti
keretrendszer

® Javul6 szabalyozoi
kornyezet

¢ Uni6s szabélyokkal valé
Osszhang

VESZELYEK v GYENGESEGEK

* Széttagolt felugyelés

® Alacsony miikodési

® Pénziigyi kimutatasok 3
megbizhatésagaval ® Nem kell6en proaktiv
kapcsolatos bizonytalansa megkozelités

® Magas LTV arany ® Kockazatalapt

e Pénziigyi innovaciok . felugyeléssel osszefliggd
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LEHETOSEGEK
* Integracios folyamatok
¢ Kilfoldi felugyeleti

okkal torténd

* Kompetencia €se

e SSM-ben val6 részvétel

Forrds: Sajdt szerkesztés

2017-re a szabalyoz6i és felugyeleti keretrendszer tovabb fejldott, az unids jogsza-
balyokkal és direktiviakkal valé 6sszhang jelenleg biztositott, az egységes feltigyeleti me-
chanizmus (Single Supervisory Mechanism, SSM) keretében pedig a feltigyelés szoros
koordindciéja mar megval6sul. 2016-ban elfogaddsra kerult az Gj ingatlanhitelezésre
vonatkoz6 torvény, melynek keretében a Szlovak Nemzeti Bank a jovedelemhez vi-
szonyitott addssdgszolgalat és a hitelfedezeti ardny (loan-to-value, LTV) tekintetében
tovabbi szigoritasokat vezetett be. A 2017-ben hatélyba lépett, fogyaszt6i hitelezésre
vonatkozo kiegészitett torvény eléirja, hogy fogyasztéi hiteligénylésnél igazolni kell az
adossagszolgalati képességet is. A feltigyeleti tevékenység hatékonysdganak fokozasa-
hoz ugyanakkor tovdbbi prudencidlis szemponti szigoritdsok sziikségesek, mint pél-
daul a bazeli ajanlasoknak megfelelGen a jelzdloghitelek esetében a kockazati sulyok
novelése a befektetési céli ingatlanok esetében, vagy abban az esetben, ha az LTV
meghaladja a 80%-ot. Sziikséges tovabba az LTV-limit csokkentése, mivel jelenleg az a
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harmadik legmagasabb (kozel 100%) az Eurépai Uniéban. A fogyasztéi hitelezésnél
tapasztalt portféliéromlas kezelésére a Szlovdk Nemzeti Bank a hitelezési standardok-
ra vonatkozoan szabdlyozas kialakitasat tervezi (IMF, 2017). Kihivast jelenthet a szlo-
vak feluigyelés szamara a peer-to-peer (P2P) hitelezés, mely a 2012. év végén jelent
meg Szlovakiaban. Bar még jelenleg nem tekinthets szimottevonek, mindédssze 0,1%-
os piaci részesedéssel rendelkezett 2015-ben, novekedési potencidlja azonban jelentés
lehet. A mérsékeltebb elterjedést magyardazza, hogy Szlovakia viszonylagosan konzer-
vativ a pénziigyi innovaciékat illetéen, aminek koszénhetSen viszont a 2008-ban kitort
gazdasagi és pénzugyi valsag sem érintette olyan érzékenyen gazdasagi helyzetét. Az
elmult id6szakban egyes terméktipusokra (kollektiv befektetési formak) vonatkozo
jogszabalyi kiegészitések jelentdsen novelték a kdzosségi hitelezés szabdlyozottsagdnak
lefedettségét, kiilon jogszabaly azonban tovdbbra sem kertlt elfogaddsra (Soltés—Sto-
fa, 2016). A P2P szabadlyozottsaganak kialakitasat egyes piaci szerepldk is javasoltak,
mivel az hozzdjarulhat a platformokkal kapcsolatos bizalom novekedéséhez.

CSEHORSZAG

A kozponti bankba integralt feliigyelet kialakuldsa

A kétszintl bankrendszer 1990. évi létrejottét kovetd években megindult a bankszek-
tor szerepl6i szamanak jelentSs novekedése, és 1993-ra mar 6tvenet meghalad6 szam-
ban miikodott bank Csehorszdgban. A pénziigyi feluigyelés és szabalyozas viszont ekkor
még kezdetlegesnek volt tekinthetd, mivel a kapcsolédé keretrendszer megfogalma-
zasara és meghatarozdsara is csak ebben az id6szakban kerilt sor (Tuma, 2002), mely

kortlmény jelentSs hatdssal volt a késébb megjelené feltigyeleti kihivdsokra. 2006-ot
megel6z6en a bankfeliigyeleti feladatokat a Cseh Nemzeti Bank, a biztosit6i és nyug-
dijalapok feltigyeletét a Pénztigyminisztérium ald tartoz6 Biztositéi és Nyugdijalapok
Feltgyeleti Hivatala, a t6kepiac feliigyeletét a Cseh Ertékpapir-bizottsag, a hitelszovet-
kezetek és takarékszovetkezetek feltigyeletét pedig a Szovetkezetek Felugyeleti Hiva-
tala latta el. A feluigyelésben fordulépontot Szlovakiahoz hasonléan Csehorszagban is
a 2006. év jelentett, ettdl az évtél kezd6déen — néhany hénappal a szlovak integraci-
Os torekvéseket kovetGen — a korabban négy feltigyeleti szerv dltal ellatott feladatok
egyetlen szerv, az 1993-ban létrejott Cseh Nemzeti Bank ala tartozé Pénzpiaci Bizott-
sag (Financial Market Committee) feladatkorébe tartoznak, igy a Cseh Nemzeti Bank
felugyeleti tevékenységét mdr integrdltan, valamennyi szektor (pénz-, t6ke-, nyugdij-
és biztositoi piacok) esetében elldtja. Az integraciéra Csehorszigban els6sorban azért
keriilt sor, hogy megel6zzék az egyes feltigyeleti szervek kozotti hatékonytalansagot
eredményez6 feladatkori dtfedéseket (Kucerova, 2010).

A cseh pénziigyi feliigyelést érintd f6bb kihivdsok, kockdzatok

Csehorszdgban a kozponti banki és feltgyeleti integraciéval kapcsolatos nézetek
Szlovdkidhoz képest késébb jelentek meg, ezen kezdeményezések ugyanakkor Cseh-
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orszag esetében is ugyanazon évben, 2006-ban jutottak érvényre, a cseh felugyelet-
nek viszont teljesen eltéré kihivasokkal kellett szembenéznie. A két 1épcs6ben végre-
hajtott konszolidaciés program (1991 és 1994; illetve 1995 és 1996 kozott), majd az
azt kovetSen megvalositott stabilizaciés program sikeresnek volt tekinthetd, hiszen
el6bbinél sor kertlt az életképtelen bankok felszamolasara, a fenntarthaté mtikodé-
sti bankok t6kehelyzetének megszilarditdsara, valamint konzervativ hitelezési alap-
elvek gyakorlatba torténd attltetésére, mig utébbindl megvalésult a nemteljesité
kitettségek részbeni megvasarldsa (Tuma, 2002). Mindezen intézkedések ellenére
azonban az 1990-es évek masodik felére (1997-1999) a magas villalati nemteljesits
hitelek (30%-ot meghalad6 mértékben) bankvilsagot idéztek el6 (Fraitetal., 2011).
Ennek hatdsdra tizenot kis- és kozépbank sziintette be tevékenységét, és a négy leg-
nagyobb bank (Czech Savings Bank, Commercial Bank, Czechoslovak Trade Bank,
Investment Bank) a végrehajtott portfélidtisztitast (a rossz besorolasu hiteleket az
allami tulajdont Czech Consolidation Bank vette 4t) kovetSen kulfoldi tulajdonba
kerult. A valsdg hatdsdra a bankok szama 1995 és 2002 k6zott 54-r61 24-re csdkkent,
mely magaban hordozta a bankokkal szembeni bizalom megingadsat is. Ahogyan az
1990 utani els6 bank bukdsdnak esete (ti. Banka Bohemia) mutatja, a bukast annak
a kozvéleményben valé elterjedése okozta, hogy az dltala nydjtott bankgarancidk
mogott nem dll megfelels fedezet. A banki bukdsok meghatirozé része azonban
nem a reputdacios, hanem a hitelezési vagy egyéb tertleten elkodvetett csalasok, benn-
fentes informaciéval val6 visszaélések miatt kovetkeztek be, illetéleg tobb esetben
eléfordult az is, hogy az adott bank olyan vallalat(ok)nak nyujtott hitelt, amely(ek)
uzleti tevékenységet nem folytattak, és egydltalan munkavallal6i sem voltak. A pénz-
intézeti bukasok okainak feltardsit nehezitették a cseh birésagi rendszerben tapasz-
talt nehézségek: az 1995-ben beddlt Industrial Credit Bankkal kapcsolatban tizenot
évet kellett varni az ftélet meghozataldig (Dubska, 2013). Mindezekbdl kovetkez-
tethetiink arra, hogy a cseh pénziigyi feliigyelés a kezdeti id6szakban inkdbb ,light
touch” megkozelitést kovetett, hiszen a bankiizem tobb teriilete is felderitetlen ma-
radt a feliigyelés szimadra, szemben a klasszikus megkozelitéssel, mely minden rész-
letre kiterjedd feltigyelést tart célravezetének. 2016-ot megelézben a feltigyeléssel
Osszefligg6 hidnyossagok alapvetéen a feliigyeleti szakérték alacsony szdmaval, a fel-
uagyelet korlatozott beavatkozasi lehetdségével (pl. alacsony t6kemegfelelés esetén),
a leanyvillalatok és anyavallalatok kozotti jovedelemaramlds nem kell6en szoros mo-
nitorozdsaval és a pénziigyi csoportok esetén alkalmazott feluigyeleti keretrendszer
nem megfelels kidolgozottsagaval dlltak osszefliggésben. 2016 utan ugyanakkor az
emlitett hidnyossdgok jelentSs részben megsziintek; hidnyossdg a nagykockdzati ki-
tettségekre meghatarozott limitek implementdldsaval kapcsolatban emlithet6 meg
(IMF, 2016).

A bankszektorban meghatirozé volt a kulfoldi tulajdon részaranya (2010-ben ez
mintegy 80%-ot ért el), az emlitett négy legnagyobb bank az ugyfélhitelek 96%-it
nyujtotta, igy jelentds koncentrdci6 is tapasztalhaté volt. Emellett névekvé tendenciat
mutatott a nem banki pénztgyi kozvetit6k térnyerése is, melyek nem pénziigyi valla-
latok és haztartasok hitelellatisaban betoltdtt részaranya 2005-re kozel 20%-ra emel-
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2. dbra: A cseh pénziigyi feliigyelésre hato fobb tényezok
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kedett. Bar a kés6bbiekben ezen ardny a bankok novekvé versenye és az adépolitikai
modositasoknak koészonhetSen némileg mérséklodott, az tovabbra is jelentds maradt
(Tomsik, 2015). A kockdzatosnak tekinthet6 eszkozok (pl. eszkozokkel fedezett érték-
papirok) nem voltak meghatarozék a pénzintézetek portféliéjaban, igy a 2008-ban ki-
tort gazdasagi és pénzigyi valsdg pénzintézetekre valé hatdsa mérsékelt volt (Dubska,
2013). A nem banki hitelnytjtast erSsitette a kozosségi hitelezési formak megjelenése,
melyek kozil a legjelent6sebb az tn. jutalomalapi (reward-based) hitelezés, ennek
nagysagrendje 2015-ben elérte az 1,7 millié eurdt, de a Zonky.cz 2015. évi alapitasat
kovetden a P2P-hitelezés is jelent6ssé valt. A kozosségi hitelezést érintS, két kiemelt
kihivast Csehorszdgban a jogi szabalyozds optimalis szintjének meghatdrozasa és ezzel
osszefiiggésben a fizetések feldolgozasaval kapcsolatos nehézségek jelentik. Jelenleg a
cseh jogszabdlyok nem tartalmaznak a kozosségi hitelezésre vonatkozé specifikus ren-
delkezéseket, hanem annak egyes altipusaira vonatkozéan taldlhaték szabdlyok (pl.
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adatvédelmi térvényben), illetéleg t6kealapt (equity-based) platform mitikodtetése
esetén az azt miikodtets tarsasagnak befektetési vallalkozdsnak kell lennie, igy ehhez
tékepiaci torvénynek megfelelé engedély birtoklasa sziikséges. A kozosségi hitelezés
nagyobb térnyerése varhaté a jovoben, melyre a Fundlift 2016. évi megjelenése is utal
(CrowdfundingHub, 2016).

KOVETKEZTETESEK

Mindhdrom visegradi orszag kiillonb6z6 utat jart be a pénziigyi feltigyelés és a kozpon-
ti banki funkciok kialakitdsa tekintetében, a folyamat kimenetele ugyanakkor meg-
egyezett: a feligyeleti feladatok a kozponti banki funkciék mellett egy intézményen,
a kozponti bankon belul helyezkednek el. Szlovakia és Csehorszdg példdja kovetkez-
tetni enged arra, hogy 6nmagaban nem elegendé a konszolidaciora, a stabilitas eléré-
sére valo torekvés, amennyiben a feltigyeleti keretrendszer ,gondozasa”, folyamatos
aktualizalasa nem kap kell6 hangsulyt, a pénzigyi kozvetits rendszerben megnoévekvs
kockazatok miatt éppen a stabilitds elérésére iranyulé torekvések sikeressége lehet
kérdéses. Mélyebb onvizsgalatra 6sztdnozhet az a két orszag esetében megfigyelhet6
jelenség, hogy ugyan az integraciés folyamatok egyértelmtien azonosithatéak nemzet-
kozi szinten, mégis, az integralt mtikodés nyujtotta elényok teljes korti érvényestilése
nem torvényszerti, annak elérése érdekében folyamatos beavatkozdsra van sziikség
mind feligyeleti, mind pedig jegybanki részrol.

Eppen ezért megfontolandé lehet ezen orsziagokkal szorosabb feliigyeleti egytitt-
miikodés kialakitdsa annak érdekében, hogy a kézponti bankba integralt feltigyeleti
miikodésbdl ered6 sajatossagok, elényok még inkdbb felderitésre és kiakndzdsra ke-
riilhessenek. Szintén érdemes lehet a felmertlt kockdzatok feliigyeleti kezelésének
megosztdsa, mely a hatdron atnyalé pénzigyi szolgaltatasok (pl. kozosségi hitelezés)
kovetkeztében rendkiviil fontos valamennyi érintett orszag esetében. Erre anndl is in-
kabb sziikség lehet, mert tagan értelmezett régionkban is csak az emlitett orszigokban
(az Eurépai Uniéban pedig még két orszigban) miikddik a hazaihoz hasonlé kézpon-
ti banki-feligyeleti modell.

JEGYZETEK

Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenal titkkrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.

Az Eurépai Uniéban az emlitett orszigokon kiviil még Irorszagban és Litvanidban mtikodik kézponti
bankba integralt feltigyelet (Horakova—Jordan, 2013).
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