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1. Bevezeto

@z arnyékbankrendszerek alig néhany éves multtal rendelkeznek, ennek
ellenére hamar az érdeklodés kézéppontjaba keriiltek. Elnevezésiik kiilonosen
baljéosan cseng, ha egy pénziigyi valsag korvonalai sejlenek fel a tdkepiacok
horizontjain. De vajon miért ilyen kedvez6tlen a megitélése az arnyékbankrendszer
intézményeinek? A szerz6 e tanulmanyban erre a kérdésre is valaszokat keres.
Ezzel  parhuzamosan  torekszik  altaldnos  meghatarozast alkotni az
arnyékbankrendszer fogalmarol, de mindekdzben igyekszik szem el6tt tartani azt a
korilményt, hogy a fejlett és a fejlodé orszagok drmyékbankrendszerei
nagymértékben kiilénbéznek egymastol.

Emiatt a tanulmany kitekintést tesz a legfontosabb pénziigyi rendszerek
drnyekbankrendszerei kozti kilonbségekre és attekinti a rajuk vonatkozd jogi
szabalyozasi hatteret is. Ennek soran kiilonésen az Egyestilt Allamok, az Eurdpai
Unig, valamint a fejlodé orszagok — kerlilnek az elemzés fokuszaba (a magyar
szabalyozas kilon nem kerlil vizsgalatra, mivel az mar 6nmagaban egy teljes
tanulmany lenne). Véqll, az drnyékbankrendszerek jovében varhatd szabalyozasi
tendenciai képezik vizsgalat targyat, szem el6tt tartva, hogy e szabalyozas arculata
mas és mas lehet az egyes gazdasagi szuperrégidk jogalkotoinak megkozelitése
fliggvényében.

2. Korabbi kisérletek az arnyékbankrendszer meghatarozasara

Az drnyékbank elnevezést Paul McCulley,' pénziigyi szakember hasznélta elsd
alkalommal egy, a Federal Reserve’ éltal rendezett konferencian. Az &rnyékbank

* Az EMBERI ERGFORRASOK MINISZTERIUMA UNKP-16-4-VII-1 KODSZAMU U3 NEMZETI KIVALOSAG PROGRAMIANAK
TAMOGATASAVAL KESZULT. .

™ Egyetemi docens, Pécsi Tudomanyegyetem, Allam- és Jogtudomanyi Kar, Gazdasagi és Kereskedelmi
Jogi Tanszék. )

Y Paul McCulley (1957-) keynesianus kdzgazdasz az Egyesiilt Allamokban. A Columbia Business Schook
on szerezte meg MBA fokozatat. Ezt kbvet6en a UBS Warburg, befektetési bank vezetd kézgazdasza
volt 1996-1998 k6zbtt. 1999-t6] 2010-ig a PIMCO (Pacific Investment Management Company LLC), az
egyik legnagyobb, 1,5 billic USD vagyoni eszkozt befektetd, globalis vagyonkezeld tarsasag tigyvezeto
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fogalmat mindazon nem-banki pénziigyi intézmények Osszességeként hatarozta
meg, melyek /ejdrati transzformdaciot végeznek. A lejarati transzformaciot pedig
Ugy hatarozta meg, mint olyan pénziigyi kozvetitoi folyamatot, melynek révén sor
keriil a jellemzGen rovid lejaratl forrasok hosszu lejaratu eszkozokké torténd
atalakitasara.

Az arnyékbank kifejezés talalé metafora, mert az igy kialakult pénziigyi rendszer
a hagyomanyos kereskedelmi bankrendszerre vet drnyékot — alternativ lehetdségek
formajaban —, melynek kiterjedése és konturvonalai nem hatarolhatdk koriil
pontosan.

A szerz6 e korabbi meghatarozasa szerint® drnyékbankrendszer nem mas, mint
vegyes — tehat kereskedelmi® és befektetési banki jellegli — szolgaltatasi
portfolioval m(kodd pénzigyi intézmények Osszessége, amelyeknek mikodési
strukturaja nem kiloniti el e két klasszikus banki tevékenység folyamatait és
eredményeit, s6t azokat keresztfinanszirozas Gtjan 6sszekapcsolja. A tOkeallokacid
]eIIemzoen értékpapir kibocsatds, de semmiképpen nem betétgydjtés Gtjan valdsul
meg. fgy a transzforméit h/te/wszonyok5 esetén a forrasgydijtés, a forraskihelyezés
és a megtériilés is befektetési tevékenység Utjan megy végbe.

A szerz6 a fent emlitett tanulmanyban U(gy /galmazott, hogy az
arnyékbankrendszer a pénzigyi rendszer a) kozelmultban jelentssé valt
szegmense, amely b) alternativ kereskedelmi banki szolgdltatasokat kindl c) a

igazgatojaként dolgozott. 2010-es nyugdijba vonulasat kévetéen a Global Interdependence Center
kutatokdzponthoz csatlakozott. Lasd
http://merage.uci.edu/EventSites/GlobalConfs/PaulMcCulleyBio.html (2016.12.14.) )

A Federal Reserve (FED), vagy mas néven Federal Reserved System az Amerikai Egyestilt Allamok
jegybankja. A Federal Reserve Act hozta létre 1913. december 23-dn, az 1907-es sorozatos
bankpanikokat kdvetben. E térvény rendelkezései alapjan a FED miikédése soran harom 6 célt valdsit
meg: az drfolyam-stabilitist, a hosszd tavd kamatok csokkentését és a foglalkoztatottsag
maximalizalgsat. Lasd https://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/history (2016.12.14.)
Lasd KECSKES Andras: Eurdpai jogi szabalyozas €s annak magyarorszagi implementacicja a penziigyi
intézményeket Erintd Uj kihivdsok teriletén. In: Az Unids jog és a magyar jogrendszer viszonya
(szerk.: Tilk Péter), Pécsi Tudomanyegyetem, Pécs, 2016. 334-336. old.

A kereskedelmi bankok jellemzéen szamlavezetési, betétgy(jtési és hitelezési tevékenységet folytatnak
6nkormanyzati, vallalati és lakossagi Ugyfeleik szamara. A kereskedelmi bankok e tevékenységik
soran, Ugyfél szinten, a betétek viszonylatdban meghatarozott Gsszeghatarig betétbiztositasi rendszer
altal védettek. A pénziigyi vallalkozast a monetaris hatdsdg felligyeli. Bankpanik esetén a monetaris
hatdsdg potldlagos likviditas biztositasaval tudja a rendszerszintld kockazatok kialakulasat megelézni.

A befektetési bank mikodése kiterjed a tOkeerGs maganugyfelek és intézményi befektet6k
megtakaritasainak megbizasi vagy vagyonkezelési jogviszony formajaban torténé gyarapitasat célzd
tevékenységre, illetve a tékepiaci tranzakciok (felvasarlasok, nyilvanos kibocsatasok) soran végzett
tanacsaddi és jegyzési garanciavallalasi tevékenységre és a tarsasag sajat vagyonanak kezelésére,
melyre az Ugynevezett sajdt szamlds tevekenység keretein beldl kerdl sor.

A hiteltranszformacios folyamatok azon pénzligyi tranzakcidk Gsszességét jelentik, melyek soran a
jellemzGen rovid lejaratu (egy éven bellli) megtakaritdsok hosszu lejaratu hitelekké (elsGsorban
maganszemélyeknek nyujtott jelzaloghitelekké vagy tarsasagoknak folydsitott beruhazasi hitelekké)
vagy értékpapirokka (dllamkotvény vasarlas, részvénybefektetés) kerlilnek atalakitasra. A
transzmisszio soran megvaltoznak a megtakaritas /likviditasi és lejarati jellemz6i is. A legf6bb
kockazatot az jelenti, amikor a betétesek panik hatasara a betéteik jelentGs részét felmondjak és
készpénz formajaban szeretnének hozzajutni azokhoz. Ezek azonban a magas készpénztartasi
kéltségek és lizleti tényez6k miatt nem allnak azonnali rendelkezésre, ami fokozhatja a panikot. Ez —
megfelel6 jegybanki védbhalo hianyaban — a pénzintézet csédjét eredményezheti.

2

w

4

w

)


http://merage.uci.edu/EventSites/GlobalConfs/PaulMcCulleyBio.html
https://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/history
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megtakaritisok €s hitelviszonyok Gsszekapcsoldsaval d) atipikus eszkozokkel
torténd transzformdcio utjan e) és intézményi rendszer szinten kordbban nem
szabalyozott keretek kozott.

Ehhez lényegében hasonld kovetkeztetésre jutottak a témaval foglalkozd
nemzetkdzi pénziigyi szervezetek is. A Financial Stability Board (FSB) példaul a
2007-ben kezdodott amerikai masodiagos jelzdlog hitelpiaci 6sszeomlds kapcsan
definidlta az amyékbankrendszert. Meghatarozasuk szerint az drmyékbankrendszer
nem mas, mint egy olyan hitel-transzformacios rendszer, amely azokat a piaci
szereploket és tevékenységeiket foglalja magaba, amelyek a hagyomanyos
bankrendszeren kiviil esnek.

Mindazonaltal, a Financial Stability Board (FSB) az arnyékbankrendszer szereploit
alanyi és targyi korben is meghatarozza.

Alanyi oldalrol ezek a szerepl6k olyan pénziigyi intézmények, melyek az alabbi
tevékenységeket végzik:

» Betét-jellegli forrasgyijtés

= Lejarati, és/vagy likviditasi transzformacié®

» Hitelezési kockazat athelyezése®

= Kozvetett vagy kozvetlen tékeattétel hasznalata

Targyi oldalrol az arnyéekbankrendszer miikodését a Financial Stability Board
(FSB) ugy definidlja, hogy kibontja az alanyi oldalrdl meghatarozott pénziigyi
intézmények altal végzett tevékenység tartalmat. Err6l, mint Gsszességében egy
nem banki jogalanyok szdmdra biztositott finanszirozasrél beszél. Részletezve
harom finanszirozasi format hataroz meg:

= Ertékpapir-kibocsatas
= Ertékpapir-kolcsonzés
= Ertékpapir-visszavasarlasi megallapodas hasznalata (repo dgylet)”

A Financial Stability Board (FSB) vizsgalati fokusza mogott az az elgondolas
hizdédik meg, hogy meghatarozasat minden olyan piaci szereplGre ravetithesse,
amelyek miikddése rendszerszint(i kockazatot jelenthet.!!

7 A Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs (Financial Stability Board — FSB) 2009-ben alakult a Pénziigyi Stabilitdsi
Forum (Financial Stability Forum FSF) utdédszervezeteként. Az intézmény székhelye a svdjci Basel. Az
el6dszervezetet, a német jegybank, vagyis a Bundesbank akkori elnoke Hans Tietmeyer javaslatara, a
hét legfejlettebb orszag (G-7) pénziigyminiszterei €s jegybankvezetdi alapitottak. A Pénziigyi
Stabilitasi Tanacs célja a penziigyi stabilitas elérése a legfejlettebb hisz nemzetgazdasdagban (G-20),
a résztvevd allamok pénzligyi vezetGinek és monetdris hatosagai vezetGinek a bevonasaval. A
szervezet a fenti Célt a nemzetkdzi sztenderdeket létrehozd szervezetek és a nemzeti pénziigyi
hatdsadgok munkajanak dsszehangoldsaval és koordindldsaval, valamint a pénzigyi szektor
szabalyozdsaval kivanja elérni. Lasd http://www.fsb.org/about/history/ (2016.12.14.)

8 Bé&vebben lasd a 7. /abjegyzetben.

° A hitelezési kockazat athelyezése soran az eredeti hitelez8, példaul a kereskedelmi bank atadja az
adds nemfizetési kockazatat a hitel Uj tulajdonosanak, jellemzGen a jelzaloghitellel fedezett értékpapir
tulajdonosanak. A jelzdlog hitellel fedezett értekpapir ugyanis megtestesiti a fedezetélil szolgalo
Jelzdloghitelekbdl szarmazo Gsszes jogot és kitelezettséget.

A repo dgylet (repurchase agreement)soran egy befektetési szolgaltatd értékpapir fedezet mellett
nyujt hitel tipusu finanszirozast egy masik piaci szereplonek.

1 | 4sd SCHWARCZ, Steven, L.: Lawyers in the Shadows: the Transactional Lawyer in the World of
Shadow Banking 63 Am. U. L. Rev. 157 2013-2014 160. old.
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Ebbdl a szempontbdl hatarozott meg egy — nem teljes kor(i — listat azon
jogalanyok vonatkozasaban, amelyeket vizsgalat targyava és szabalyozas alanyava
kivan tenni. E felsorolas szerint az érintett jogalanyok korébe tartozhatnak az
alabbiak:

= Lejarati és/vagy likviditasi céli transzformdciot végzé specidlis célu
Jjogalanyok (SPE? és ABCP)"

» Pénzpiaci alapok és olyan befektetési alapok, amelyek betét-jellegli
forrasgy(ijtéssel foglalkoznak, mely erételjes visszavaltasi kockazattal jar;

= Befektetési alapok, amelyek hitelt nydjtanak és/vagy tokeattételt
hasznalnak (beleértve az E7F fogalomkérét is);**

» Pénziigyi intézmények, amelyek hitelt nyujtanak, vagy hitelgaranciat
vallalnak, vagy likviditdsi és/vagy lejarati transzformaciot végeznek
pénzintézeti jogositvanyok nélkiil;

= Biztositok és viszontbiztositdk,’® melyek hiteltermékeket bocsatanak ki,
vagy garantalnak.

Osszességében megallapithatjuk, hogy a Financial Stability Board (FSB), ha
korilményesen is, de eljut azoknak a jogalanyoknak a koréhez, melyek az
darnyékbankrendszer szerepl6i és a pénzigyi gazdasag szisztematikus
kockazatainak jelentds tényezdi.

12 \ specilis célu jogalany (special purpose entity — SPE) olyan jogi személy, amely elére meghatarozott
célra jon létre és tobbnyire olyan gazdasagi tarsasag alapitjia egy személyben, amely az eredeti célt
kozvetve a SPE miikodésén keresztlil kivanja megvaldsitani. A specidlis cél jellemz6en valamilyen
befektetéssel, fedezeti lgylettel vagy értékpapir tranzakcioval Gsszefiiggé mlvelet lebonyolitasa
(példaul a vallalatcsoport vagyoni érdekeltségeinek kezelése, értékpapir kibocsatasa, teljes
hozamcserén alapuld Ugylet.)

13 Az eszkizokkel fedezett kereskedelmi kotvény (asset-backed coymmercial paper — ABCP) olyan
értékpapir, mely a kereskedelmi kétvény rovid lejaratara, magas likviditasara és kivald mindsitésére
(kiemelked6é minGsitésli nagyvallalatok) alapozva hasznalja ki a kereskedelmi kotvény nyujtotta
elényoket. Ezt az értékpapir format azonban, olyan hosszabb lejaratl és kevéssé likvid eszkozokkel
tolti fel a kibocsatd, amely a hasonld elényokre apelldlva probal értékesiteni, mint a nagyvallalatok
altal, fedezet nélkiil kibocsatott kereskedelmi kétvények

U N tézsdén jegyzett befektetési alap (exchange-traded fund — ETF) olyan befektetési alap, mely egy
pénz vagy tbkepiaci eszkdz mozgasat koveti le kdzvetlendl az adott eszkdzbe fektetve vagy
szarmazékos Ugyletek megkotésével. Igy biztositia a befektetGik szamara a pénz vagy tokepiaci
eszk6z mozgasanak minél pontosabb és gyorsabb - a t6zsdén keresztiil napon belili arfolyam-
valtozasokkal torténd lekovetését. Az ETF-r6l részletesen lasd BUITAR Zsolt: Elado az egész vilag?
Avagy — az ETF-k szabalyozasi kérdésej, JURA, 2016. évi 1. szam. 171-181. old.

15 A viszontbiztositd a biztositdk kockdzataira vallal fizetési kotelezettséget dij fizetése mellett,
amennyiben a kdaresemény bekdvetkezik. A biztositd célja ezzel a kockdzatok csokkentése. Ez
kétfeleképpen valosulhat meg egyfeldl a kartérités a sajat toke és a karfizetési tartalékalap terhére
tortén6 kifizetési hanyadanak csokkentésével masfeldl a természeti karok okozta kiemelked6
karfizetések cs6dot is eredményezhet6é kockazatanak megelGzésével. A viszontbiztositd egy jol
diverzifikalt biztositdsi portfolic mellett az alacsony karhanyaddal novelheti a profitjat a befizetett
dijakbol.
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3. A fontosabb, miikod6 arnyékbankrendszerek 6sszehasonlitasa

A blvitett definicio alapjan, szamos &rnyéekbankrendszer miikodése azonosithatd
be vilagszerte. A legtobbet az utdbbi években az Egyesiilt Allamok és Kina
arnyékbankrendszerével foglalkozott a szakma és a kdzvélemény. Ennek oka, hogy
a 2007-2009-es pénziigyi valsagban e két orszagnak kiemelt szerepe volt, hiszen
az amyeékbankrendszernek a pénziigyi rendszerben betoltott részesedése
tdimutatott a nemzetgazdasagi kereteken. Azonban e két orszagot tagabb
értelemben, mint a fejlett (USA) és a fejlodd (Kina) orszagok csoportjainak
meghatarozd szereplit érdemes vizsgalni. A szerz0 allaspontja szerint Furdpaban
az eltérd (univerzélis) bankrendszeri mijkédés’® miatt kildn is vizsgalandd az
arnyékbankrendszerek miikodése tekintetében.

e

3.1. A fejlodo piacok arnyékbank rendszereinek jellemzoi. A fejlddo piacok
arnyékbankrendszere és a fejlett pénz- és tokepiacokkal rendelkezé orszagok
arnyékbankrendszere kozott van egy fontos kilonbség: a fejlodé orszagok
arnyékbankrendszereird/ kevesebb informacio all rendelkezésre, és az sem teljes
kor(. Mégis megalapozottnak tlinik ama vélekedés, hogy az drnyékbankrendszer
aranya a teljes pénzigyi rendszer mérlegf66sszegéhez viszonyitva ezen
orszagcsoportok esetében egyetlen egy esetben sem haladja meg a 39 %-ot. V/
Emellett a fejlett orszagok esetében a hagyomanyos bankrendszer egyes
elemeinek tllzott szabalyozésa egyfajta szabdlyozdsi arbitrazst’® eredményez, ami
a lazdbb vagy kevésbé szigorian szabalyozott teriiletek felé tereli a pénziigyi
igények kielégitését biztositd termékfejlesztést. Ez egyidejlleg a fejlddd orszagok
esetében a szabalyozas hianyossagai vagy alulszabalyozottsag miatt az
arnyékbankrendszeren belil alakulnak ki a hasonld transzformdcios megoldasok.
Masrészt a fejlett orszagokban jellemz6en — a nagyobb pénz- és tékepiaci mult és
a részletesebb szabdlyozas miatt —bonyolultabb, kevésbé  dttekinthetd
transzformacios folyamatok alakulnak ki az drnyékbankrendszerben, mig a fejlodé

% Az univerzdlis és nem univerzdlis banki mikidés alapvetéen a kereskedelmi banki és befektetési
banki mlikodési engedélyek oldalardl hatarozhaté meg. Azok a bankrendszerek ahol mindkét banki
tipusu licensszel rendelkezhetnek a pénzintézetek, univerzélis bankrendszernek nevezzik, amely
eurdpai (vagy kontinentalis) modellként ismert. A nem univerzalis modell az Egyesiilt Allamokra
jellemz0, ahol altalaban ezt a két tevékenységkort kilon pénzintézet végzi, bar az 1990-2000-es évek
deregulacios id6szakdban mar szinte univerzalis bankokként mlkodtek a pénziigyi holdingtarsasagok,
amelyek kereskedelmi bankokat és befektetési bankokat is tulajdonolhattak egyszerre — egészen a
2010-es Dodd-Frank torvény hatalybalépésig.

7 Ldsd GHOSH Swati, DEL MAZO Inez Gonzalez, OTKER-ROBE Inci: Chasing the Shadows: How
Significant Is Shadow Banking in Emerging Markets? Economic Premise The World Bank Poverty
Reduction and Economic Management Network 2012. szeptember 88. szam 4. old.

8 A szabdlyozdsi arbitrdzs soran az egyes befektetési szolgaltatdk a kedvezdbb, vagy enyhébb
szabalyozasi kérnyezetet biztositd orszagot valasztjak miikodési székhelyiikként, mely déntésnek lehet
ugyan koltség-vonzata is, de az els6dleges szempont az egyszer(ibb és kevesebb teherrel jard
miik6dés. Ezzel a mddszerrel a szolgaltatdk az olcsobb miikddést valasztjak. Az arbitrazs eredetileg
azt a piaci szituaciot foglalja magaba, amikor egy pénziigyi eszk6z t6bb, de legalabb két pénzigyi
piacon is kereskedhet6 és a piaci szerepl6 az olcsdbb piacon megvasarolja és a dragabb piacon ezzel
egyidejlileg eladja a terméket. Erre csak akkor keriil sor, ha tranzakcios koltségeknél nagyobb a
kiilonbség a két piaci ar kozott.
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piacokon a hiadnyzé szabalyozasok teriileteit fedik le az drnyékbankrendszer
Ujonnan kialakuld pénziigyi innovacioi.
3.2. A fejlett orszagok arnyékbankrendszerei

3.2.1. Az Egyesiilt Allamok arnyékbankrendszere. Az Egyestilt Allamokban az
arnyékbankrendszer mikodése harom f0 tényez0 hatasara alakult ki. Egyik részrol
hozzajarult, hogy az allam a kereskedelmi banki tevékenységet gazdasagpolitikai
eszkozokkel korlatozta. Masik részrl a dereguldcios folyamatok feler6sodése hatott
kézre, melynek hatdsara és egyben harmadrészben egy jelentés pénziigyi
innovacios folyamat vette kezdetét.

Az Egyesiilt Allamokban a XX. szazadban soran végig napirenden volt a
kereskedelmi és befektetési banki tevékenység szétvalasztasa. Az els6 |épésre az
1929-33-as gazdasagi vilagvalsag utan keriilt sor, midltal a szabalyozas teljesen
elkilonitette a kereskedelmi és a befektetési bankokat.

Az 1933-as Universal Banking Act, kdzismert nevén a Glass-Steagall Act”
alapjan a kereskedelmi bankoknak értékesitenilik kellett a befektetési banki
tevékenységet végzo vallalati részlegeiket. A torvény ugyanis kimondta, hogy a
szbvetségi bankok — az allampapirok kivételével — nem végezhetnek értékpapir
kereskedelmi tevékenységet, mint ahogy az egyes allami bankok sem.

A neoliberdlis gazdasagpolitika az 1970-es évektd] indulva egyre nagyobb teret
nyert az Egyestiilt Allamokban a gazdasagi iranyitas meghatarozo szerepl6i kozott>°.
A deregulaciot alapjaiban meghatarozd filozdfia Ronald W. Reagen elnoki
id6szakatdl datalhatd. A neoliberadlis megkozelités Adam Smith metaforajahoz nyult
vissza, mely szerint a piacgazdasagot egy lathatatlan kéz irdnyitja tokéletesen, igy
a piac teljes Onszabalyozasra képes. Erre alapozta nézOpontjat a neoliberalis
kézgazdasagi dramiat is, hangsulyozva, hogy kevesebb szabalyra van sziikség. Az
Egyesiilt Allamok jogalkotasaban ez intenziv dereguldcios iddszakot eredményezett
a rakovetkez6 20-25 évben. A folyamat toretlen maradt, egészen a 2007-2009-es
pénziigyi valsag kiterjedéséig. George H. Bush, Bill Clinton és George W. Bush nem
kis részben jarultak hozza ehhez, de igazan meghatarozé alakja Alan Greenspan, a
FED korabbi elntke volt.

A dereguldcio jelenségkorét azonban egész mas megvildgitasban tiintetik fel és
sdlyos kritikai nézOpont targyava teszik a 2002 ota folyamatosan jelen Iévé
tokepiaci valsagtiinetek. Emiatt az Egyesiilt Allamokban 2008-10 szabalyozasi
hullémait”’ kévetden — Kindval ellentétben —inkdbb korlatozni prébaltak az

19 Glass — Steagall Act az 1933-as Banktdrvény (Banking Act of 1933) 4 6 része, melyek korlatozzak a
kereskedelmi bankok és leanyvallalataik értékpapirkereskedelmi tevékenységét. Azonban a teljes
1933-as Banktorvényt is nevezik Glass — Steagall torvénynek a két elGterjeszté Carter Glass szenator
és Henry B. Steagall képviselé nevei alapjan. Lasd
http://www.federalreservehistory.org/Events/DetailView/25 (2016.12.14.)

2 Lasd SCHWARCZ, Steven, L.: The Governance Structure of Shadow Banking: Rethinking Assumptions
about Limited Liablity 90 Notre Dame L. Rev. 1 2014-2015 12.old.

2 A 2008-as Problémas Eszkdzmentd Program (TARP - Troubled Asset Relief Program) mely a 2008-as
Rendkiviili Gazdasagi Stabilizaciés Torvény (Emergency Economic Stabilization Act of 2008) keretében
valésult meg értékpapirositott kovetelések megvasarlasaval pumpalt tobblet likviditast a
bankrendszerbe. A 2010-es Dodd-Frank Wall Street Reform és Fogyasztovédelmi térvény (Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010) pedig az hedge fundok a swap Ugyletek és
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arnyékbankrendszer mozgasterét. E korldtozasok azonban még igy sem tekintheték
kiilondsebben jelentdsnek, figyelemmel arra, hogy a korabbi — tébb mint d&tven
éven keresztiil tartd — dereguldcios politika tal sok garancialis korlatot szamolt fel a
bankrendszer mlikodése tekintetében

3.2.2. Az europai arnyékbankrendszer. Az eurdpai drnyékrendszer — mint
ahogy az Eurdpai Unid is — plurdlis arculatot mutat. A penziigyi rendszeren belll a
banki mérlegek eszkéz oldalan az Egyesilt Allamokénal alacsonyabb
drnyékbankrendszeri részesedés jellemz8.”* Ez az &tlagosan 30 %-os érték
azonban jelentds szdrast”® mutat. Hollandidban példaul ez az érték 45 %, mig az
Egyesiilt Kiralysagban mindossze 20 %. Az adrnyékbankrendszer az Eurdpai
Unidban jellemz8en a hagyomdanyos bankrendszerrel szoros kapcsolatban fejlédott
ki. Az univerzalis bankrendszer ugyanis a hagyomanyos bankok szamara kinalt (j
lehet8séget a forrasgylijtésre az értékpapirositds, a pénzpiaci alapok,** valamint az
értékpapir formaban torténd hitelkihelyezés segitségével.

Az eurdpai bankrendszer eddig kevéssé ismert jellegzetességére vilagitott ra az
eurdpai bankok jelent6s kitettsége a 2007-2009-es pénziigyi valsagban. A nagy
eurdpai bankok ugyanis olcsd forrasokat gy(ijtottek®® az amerikai pénzpiaci
alapjaikon keresztiil, amelynek jelentés részét magasabb hozamot tlizve ki célul, a
new-yorki és londoni irodaik segitségével kihelyezték az értékpapirositott
Jjelzaloghitel-piaci eszkozokbe. Ennek folyomanya, hogy a valsag kitorésekor
egyszerre kellett likviditasi problémakat kezelni a pénzpiaci alapok miatt, valamint
jelent8s tokevesztségeket elkdnyvelni a toxikus jelzalogpiaci eszkézokkel fedezett
értékpapirokon. Erdekes kiilonbség Eurdpa és az Egyestilt Allamok kozott, hogy
mig az USA-ban egy év alatt, tehdt mar 2008-ra radikdlisan visszaesett az

értékpapirositas keretében hozott az arnybankrendszert miikodését korldtozd Uj jogi szabalyozast.
Lasd https://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/ TARP-Programs/Pages/default.aspx
(2016.12.14.)

2 JEFFERS Esther, PLIHON Dominique: Universal Banking and Shadow Banking in Europe |asd
https://fernandonogueiracosta.files.wordpress.com/2014/10/jeffers-plihon-european-shadow-
banking4.pdf 12. old. (2016.09.12.)

B A sz6rés az atlagtdl vald atlagos eltérést mutatja statisztikai mutatészamként. Ezzel a mutatéval az
adott szamhalmaz elemeinek értékeik atlagatdl valo tavolsaganak mértékét jelolik. Nagy szdras esetén
az atlagos értéktdl jelentGsebb tavolsagra helyezkednek el az adott szamsor egyes értékei, mint
alacsony szdrasnal, ahol az egyes értékek az atlaghoz kozelebb helyezkednek el.

24 pénzpiaci alap éven beliili eszkdzoket vasarolnak az alap altal 8sszegy(ijtott t6kébdl és a betétekkel
versenyeznek az Ugyfelek rovid tavl megtakaritasaiért, ezzel ellentétben a kétvényalapok hosszu
lejaratt allami, énkormanyzati és vallalati kétvényekbe fektetik az dsszegy(ijtott tokéjiket. Az elsé
pénzpiaci alapot Bruce R. Bent and Henry B. R. Brown hozta létre 1971-ben az Egyesiilt Allamokban.
Az 1940-es Befektetési tarsasagokrol szol6 torvény (The Investment Company Act of 1940) alapjan a
pénzpiaci alapokat az Amerikai Ertékpapir és T6zsdefelligyelet (SEC) feliigyeli. A pénzpiaci alap
portfolidjaban csak 13 hdnapnal révidebb futamidejl értékpapir lehet és az alap eszkdzeinek atlagos
sulyozott futamideje nem haladhatja meg a 60 napot. Az alap egy értékpapir kibocsatd altal piacra
bocsatott értékpapirba maximum az alap befektetéseinek csak 5 %-at teheti, kivéve az allampapirok
és hataridGs visszavasarlasi megallapodasok (repo ligyletek). Lasd
http://www.nytimes.com/1973/01/07/archives/overnight-mutual-funds-for-surplus-assets.html?_r=0
(2016.12.14.)

% JEFFERS Esther, PLIHON Dominique: Universal Banking and Shadow Banking in Europe lasd
https://fernandonogueiracosta.files.wordpress.com/2014/10/jeffers-plihon-european-shadow-
banking4.pdf 14. old. (2016.08.14.)


https://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/TARP-Programs/Pages/default.aspx
https://fernandonogueiracosta.files.wordpress.com/2014/10/jeffers-plihon-european-shadow-banking4.pdf%20%20%2012
https://fernandonogueiracosta.files.wordpress.com/2014/10/jeffers-plihon-european-shadow-banking4.pdf%20%20%2012
https://en.wikipedia.org/wiki/Bruce_R._Bent
https://en.wikipedia.org/wiki/Henry_B._R._Brown
http://www.nytimes.com/1973/01/07/archives/overnight-mutual-funds-for-surplus-assets.html?_r=0
https://fernandonogueiracosta.files.wordpress.com/2014/10/jeffers-plihon-european-shadow-banking4.pdf%20%20%2014
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értékpapirositas nagysagrendje (az el6z6 évi egyotodére, azaz 400 milliard USA
dolldrra),®® addig Eurdpéban egészen 2010-ig bér alacsonyabb bazisrdl, de
folyamatosan nétt az Gjonnan kibocsatott jelzdloggal fedezett értékpapirallomany.
Ebben a folyamatban élen jart az Egyesiilt Kirdlysdg, Hollandia, Spanyolorszdg és
Olaszorszdg. Ezekben az orszagokban az ingatlanpiaci névekedést is részben ez az
éntékpapirositasi folyamat taplalta, amit a jelzalogpiacok 6sszeomlasakor az érintett
bankrendszereknek csak hosszabb id6 alatt — vagy azéta sem - sikeriilt
kiheverniiik.”  Eurdpa esetében egyértelmiien megallapithatd hogy az
arnyékbankrendszer terjeszkedését egy olyan szabdlyozdsi arbitrdzs hatarozta
meg, amely az értékpapirositast a tartalék képzésének elkeriilésére hasznalta fel,
igy a vonzébb hozamok elérésével magasabb megtériilést biztositott a
hagyomanyos bankrendszer részvényesei szamara.”® Ez éppen ellentétes a betéti
és a hitelkamatlabak szabalyozasanak oldalardl kiinduld drnyékbankrendszeri
expanzidnak, amely az Egyestilt Allamokra és a fejlédd piacokra — kiilondsen Kindra
— volt jellemz6 a 2000-es évek elejétdl egészen napjainkig.

4. Az arnyékbankrendszerek jogi szabalyozasa a 2007-2009-es pénziigyi
valsagot kovetéen

4.1. Az Egyesiilt Allamok. Az Egyesiilt Allamok esetében a harom nagy
szabalyozasi teriilet hianyossagaira hivta fel a figyelmet a 2007-2009-es
madsodlagos jelzdloghitel-piaci valsdg.

Az egyik ilyen szabalyozasi teriilet kozvetlenlil az drnyékbankrendszer részét
képez6 pénziigyi intézmények, a fedezeti alapok (hedge fundok) miikbdési
szabalyainak Ujragondoldsa volt®®. A masodik jelentds — és szintén kdzvetleniil az
amnyékbankrendszer részét képezd -—szabadlyozasi terlilet a tozsdén kiviili
szdarmaztatott ligyletek beterelése volt a Commodities Trading Futures Commission
— CFTC feliigyeleti autoritas hataskorébe.

A harmadik jelent6s szabalyozasi terllet, mely kapcsolédik az
arnyékbankrendszerhez, a tllduzzasztott pénziigyi intézmények szabdlyozasa. 3
Erre a szabdlyozasi hidnyossagra 2013. marcius 8-i beszédében hivta fel ismételten

% Bizeli Bizottsdg Bankfeliigyeleti jelentése: Jelentés az eszkoz értékpapirositasi dszténzékrél Report on
Asset Securitisation Incentives, 2011. julius lasd http://www.bis.org/publ/joint26.pdf 9.old.
(2016.09.12.)

% The heavy load Italy’s latest attempt to stabilize its banking system. The Economist 2016. aprilis 16.
Lasd http://www.economist.com/news/finance-and-economics/21696996-italys-latest-attempt-
stabilise-its-banking-system-heavy-load (2016.09.10.)

2 | 4sd ATIK Jeffery: FU Implementation of Basel III in the Shadow of Euro Crisis 33 Rev. Banking &
Fin. L. 283 2013-2014 319. old.

% Lasd KANE Edward J.: Shadowy Banking: Theft by Safety Net 31 Yale J. on Reg. 773 2014 781 old.

X Hatdridés Arutdzsdei Ugyletek Feliigyelete (Commodities Trading Futures Commission — CFTC.) Az
1974-ben alakult kormanyzati szervezet az Egyestilt Allamokban a tézsdei hataridds €s opcios
lgyletek piacat felligyeli. Lasd http://www.cftc.gov/About/MissionResponsibilities/index.htm
(2016.12.14.)

31 Lasd WILMARTH, Arthur, E., Jr: Refoming Financial Regulation to Adress the Too-big to-fail Problem
35 Brook. J. Int'l L. 707 2010 754. old.


http://www.bis.org/publ/joint26.pdf%209.old
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a figyelmet Richard W. Fischer a Federal Reserve Bank of Dallas elndke. Azzal a
meglepl javaslattal élt ugyanis, hogy a Ul nagyra nott penzintézeteket célszer(
lenne feldarabolni, s6t még azt is megfontolas targyava tette, hogy ezektdl a
pénzintézetektd] szitkséges lenne megvonni az FDIC? betétbiztositasi védelmét és
a FED dtmeneti likviditast biztosito eszkozét> is. E védBelemek hidnyardl, a javaslat
alapjan a pénzintézetek kotelesek lettek volna ligyfeleiket is tajékoztatni. Ezt — az
inkabb kifakadasnak, mint szakmailag megalapozott javaslatnak tekinthet6 —
beszédet két nappal el6zte meg a hivatalban lévé legfébb ligyész, Eric Holder
beszéde az Egyesiilt Allamok Szendtusénak Jogi Bizottsdga el6tt,>* melyben
gyakorlatilag azt allitotta, hogy a legnagyobb penziigyi konglomeratumok vezetdi
az Egyestilt Allamokban de facto immunitast élveznek az (gyészségi vizsgalat alol
és az (gyészségi vizsgalatok szama ezen pénzintézetekkel szemben a hilsz éves
minimumara esett vissza 2012-re.

Bar 2010. julius 20-an hatalyba lépett a Dodd — Frank Wall Street-i Reform és
Fogyasztovédelmi Térvény (Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act — Dodd-Frank Act),” amelynek célja kifejezetten az addfizetSk altal
finanszirozott beavatkozasok elkeriilése volt, batran kijelenthet, hogy a
jogalkotdnak nem sikeriilt megvaldsitania a kit(izott célokat.®® A pénzintézetek
méreteikkel tovabbra visszaélhetnek, fenntartva amordlis kockédzatokat® a
pénziigyi rendszer egészére nézve. Kockdzatkezeléstik és (izleti stratégidjuk soran
a tovabbiakban is tobbletkockazatot vallaltak, tapasztalva, hogy a pénziigyi
rendszerben betoltott sulyuk okan a FED — és szikség esetén akar a tobbi
Jjegybank is — a segitséglikre siet.

Négy olyan teriilet emlithetd csupan, amelyen lehetséges ezt az attit(idot
visszafogni. Az els6 és legradikalisabb megoldas a Federal Reserve Bank of Texas
elndke altal emlitett kiemelkedGen nagy bankok feldarabolasa a fentiek szerint; a
masodik a kockazatok csokkentése szigoribb szabdlyozassal; a harmadik egy

32 A Szbvetségi betétbiztositasi tarsasag (FDIC Federal Deposit Insurance Company) 1933. jdnius 16-an
alakult az Egyesiilt Allamok 1993-as Banktorvénye alapjan (Banking Act of 1933) miutan az 1929-33
hatasara a bankok kézel egyharmada csédét jelentett. A betétbiztositas létrehozasara a masik okot a
sorozatosan el6forduld bankpanikok megel6zése szolgaltatta. A betétbiztositas 2500 USD-rdl indult a
betétbiztositas 1933-as létrejottekor és a 2010-es Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act alapjan 250 ezer USA USD-re emelkedett. Lasd https://www.fdic.gov/exhibit/
(2016.12.14.)

¥ Ez az eszkdz a discount window, amely egy olyan dtmeneti hitelforrds, melyet bankpanik esetén a
FED nyUijt, és amely kell6 likviditast biztosit az atmenetileg megnévekedett készpénz-igény esetére.
Eurdpaban az Eurdpai Kozponti Bank hasonld rendelkezésre allasi eszkozt (Standing Facility) biztosit a
likviditasi csapdaba esett pénzintézeteknek.

3 HOLDER, Eric (March 2013). "Testimony to the Senate Committee on the Judiciary”. video. United
States Senate. https.//www.youtube.com/watch?feature=player_embedded&v=tpjFn7B4D5g
(2016.09.12.)

3 A torvény teljes elnevezése tartalmazza azon célt is, hogy ,@ tdl nagy ahhoz, hogy megbukjori’ elv
(“too big to fail”) alkalmazasanak korszaka véget érjen.

% Lasd GAO Siming — WANG Qianyu: Chasing Shadow in Different Worlds: Shadow Banking and its
Regulation in th US and in China 11 Manchester J. Int'l Econ. L. 421 2014 438.old.

3 N\ mordlis kockdzat azt jelenti, hogy az egyik szerz8d8 fél a szerz8dés Iétrejottét kdvetéen visszaél a
helyzetével. A pénziigyi intézmények esetében ez a prudens mikddeés hidnyat jelenti.
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specialis adonem kivetése az okozott karok és koltségek fedezetéiil; és végiil a
felligyeleti monitoring tevékenység szigoritasa és kiterjesztése.

A nagy pénzintézetek bukasa azért gyakorolna kritikus hatast a pénzrendszer
egészére, mert eszkézeik volumene akar az orszdg éves GDP-jének 50 %-dt is
kiteheti, Amennyiben az egyes nemzetgazdasagok az éves GDP-t megkozelitd vagy
az azt meghaladd szinten addsodnak el, kilénésen veszélyes lehet a nagy
pénzintézetek beddlése, hiszen a GDP 100 %-dt meghaladd allamaddssag csak
nagyon lassan csokkentheté le Gjbdl az 50 % kozeli szintre. Ezért ezekre a
pénzintézetekre nézve egy kilon betétbiztositasi rendszer vagy a jeldlt ado lehetne
a megfelel6 megoldas.

A kockdzati tényezbk szabalyozasaban érdemi eredmény, hogy a Dodd-Frank
Act érdemben tudta csokkenteni a tOkeattételt a kordbbi hisszoros szintekrdl a
tizszeres szint kornyékére. Szintén ldvozolhet6 a jogalkotd ama tilalma, melyet a
sajdtszamids tevékenységek™ vonatkozasaban hatalyositott a kereskedelmi bankok
miikodési korében. Sajdtszamids kereskedés esetén ugyanis a tranzakciok soran
elszenvedett veszteségek kozvetleniil terhelték a bankot, felemésztve a nem
teljesitd hitelek és a betétek garancidjat képezd sajat tOke egy részét. Ezzel
ellentétben, az tgyfelek megbizasabdl végrehajtott tranzakcidk jutaléka a bankot
illeti meg minden esetben, az esetleges veszteségek kockazata pedig az ligyfelek
megtakaritasait terheli.

4.2. Nemzetkozi szabalyozasi tendenciak. A 2007-2009-es globalis pénziigyi
vélsdgot kovetben a G-20° 2010-es szouli konferencidjan kezdédétt el az a
folyamat, melynek keretében a legfejlettebb orszagok pénziigy hatdsagait és
jegybankjait képvisel6 Pénziigyi Stabilitisi Testilet, vagyis a Financial Stability
Board (FSB) kapott megbizast az drnyékbankrendszer atfogd vizsgdlatara és a
szlikséges szabalyozasi intézkedésekre vonatkozd javaslattételre.

A FSB 2015 novemberének elején elfogadott javaslata alapjan 2019. jan. 1-té/a
vildg harminc legnagyobb pénzintézetének egy Uj szabélyozasnak kellene
megfelelnie™. A javaslat szerint a 2019. év elejére™ el6szér 16 %-ra majd egy

B Sajdtszamids tevékenység (proprietary trading) esetén a tarsasdg a sajat tékéjét megforgatva probal
folyamatos nyereséget elérni, ha azonban a piac ellentétes iranyban mozdul el, mint amilyen iranyba
a tarsasag pozicidt vett fel, a tarsasagnak ezen a modon is keletkezhetnek veszteségei, kiilonosen
szarmaztatott ligyletek esetén. Ez a tevékenység, ezért a tarsasag tokéjét kdzvetlendl veszélyezteti,
ellentétben a bizomanyosi tevékenységgel, mely esetén az ligyfél megbizasa alapjan az tgyfél tokéje
van csak kitéve a piac valtozasainak.

¥ A G-20 a vildg 20 legfejlettebb allamanak kormanyat és kézponti bankjat tomorité szervezet. 1999-
ben alakult és Argentina, Ausztrélia, Brazilia, Kanada, Kina, Franciaorszag, Németorszag, India,
Indonezia, Olaszorszag, Japan, Dél-Korea, Mexikd, Oroszorszdg Szaud-Ardbia, —Dél-Afrika,
Torckorszag, az Egyestilt Kirdlysdg az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unio (EU) a tagjai. A vilag
Osszes kibocsatasanak 85 %-at képviseli a szervezet. A kormanyfok és allamfok évente talalkoznak,
de a pénzligyminiszterek és jegybanki vezetOk kiilon is osszeliinek évente. Az Eurdpai Uniot az
Eurdpai Bizottsdg és az Eurdpai Kozponti Bank képviseli. Lasd http://www.oecd.org/g20/about.htm
(2016.12.14.)

0 L. http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-15/end-of-too-big-to-fail-banking-era-endorsed-
by-world-leaders (2016.09.14.)

* Harom érintett — részben allami — kinai bank esetében ez a hatéridd a 2025. évilletve a 2028. év elsd
napja.


https://en.wikipedia.org/wiki/Argentina
https://en.wikipedia.org/wiki/Australia
https://en.wikipedia.org/wiki/Brazil
https://en.wikipedia.org/wiki/France
https://en.wikipedia.org/wiki/India
https://en.wikipedia.org/wiki/Indonesia
https://en.wikipedia.org/wiki/Japan
https://en.wikipedia.org/wiki/Mexico
https://en.wikipedia.org/wiki/Saudi_Arabia
https://en.wikipedia.org/wiki/Turkey
https://en.wikipedia.org/wiki/European_Union
http://www.oecd.org/g20/about.htm
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-15/end-of-too-big-to-fail-banking-era-endorsed-by-world-leaders
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-15/end-of-too-big-to-fail-banking-era-endorsed-by-world-leaders

52 MISKOLCI JOGI SZEMLE 11. évfolyam (2016) 2. szam

évvel késbbb mar 18 %-ra kell emelnilk a kockazattal sllyozott eszk6zok
ardnydban a veszteségfelszivdsra (bail-in)* alkalmas forrasok nagysagat. Ez a
kozel 1,2 billid USD értékii tSkebevonds® jellemzden atvélthatd kotvények
kibocsatasa Utjan valdsul meg, amelyek utan a kamat meg nem fizetése sem fog
cs6deseménynek szamitani. Ennek eredményeképpen a pénziigyi intézményekben
megvaldsul a belsd tékekonszoliddcio, mivel a kotvények atvaltdsa folyaman a
tékeemelés automatikusan megvalosul kiilso forrds bevonasa nélkdl. EttOl azt
varjak az Egyestilt Allamokban és az Eurdpai Unidban, hogy az allami mentGovre
ne legyen sziikség a tovabbiakban. Mig a 2007-2009-es pénziigyi vélsag elbtt az
allami — els6sorban jegybanki — beavatkozasok voltak jellemzdéek, addig a valsagot
kbveté U(j szabalyozasi javaslatok valdban a részvénytulajdonosckra és a
kotvénytulajdonosokra terhelnék a veszteségek felszivasanak kotelezettségét. A
tobbszintd, prudencalis védohalo  kialakitasaval és a novekvé
tokekovetelményekkel,  valamint  a korldtozottan ~ magas  kockazatu
tevékenységekkel az allam és a jegybank szerepét vilagszerte minimalizalni
szeretnék a jogalkotok.

Ennek a folyamatnak is lehetnek azonban karos hatasai. Ezzel a megoldassal
ugyanis a kdtvényalapok is bankpanikok** potencialis elinditdiva és rendszerszint(i
kockazattd vélhatnak az drnyékbankrendszer kiemelt elemeiként,* kozvetleniil a
pénzpiaci alapok mellett.

Az Eurdpai Unio a 2009/111/EK irdnyelvében (III. Tokekovetelményi iranyelv)
rendelkezett a  bankok és  biztositok szabdlyozdsan  keresztil az
arnyékbankrendszeri tevékenységek kdzvetett szabadlyozasardl. Ennek keretein
belil az E£U megel6z0 |épéseket tett annak érdekében, hogy a pénzintézetek
(bankok és biztositok) ne tudjak kikerllni a tGkekdvetelményekre vonatkozo (mar
meglévl) szabalyozast a kibocsatasok soran. Az jrdnyelv igy végsG soron azt
hatarozta meg, hogy csak a sajat toke megfeleld aranysban bocsathato ki
értékpapir, amivel 6sszefliggésben a pénzintézeteknek megfelelé aranyban tovabbi
garancialis t6keelemeket kell képeznilik. Emellett az Jirdnyelv a meglévo
prudencidlis szabélyokat™ is kiterjesztette az drnyékbankrendszer intézményeire.

2 N veszteségfelszivds (bail-in) a belsé forrasbdl torténd kimentést jeloli, eltéréen a korabbiakban
altalanosnak tekinthetd kuilsG segitségtdl (bail-out), melyet jellemzGen a jegybankok nyujtottak
valsaghelyzetben.

* L. http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-15/end-of-too-big-to-fail-banking-era-endorsed-
by-world-leaders (2016.09.14.)

* A bank-panik egy olyan rendkiviili eseményre (vagy eseménysorozatra) hasznalt szakkifejezés, amikor
a pénzigyi vallalkozds Ugyfelei vélt vagy valés okok miatt egyszerre nagy szamban kivanjak
érvényesiteni a pénzintézettel szemben fennallo kéveteléseiket. A magyar gazdasagi élet emlékezetes
bank-panik jellegli eseménysorozata az 1997-ben kirobban Postabank-panik volt, melynek soran
betétesek tizezrei alltak sorban a bankfiokok bejarat el6tt, hogy hozzajussanak megtakaritasaikhoz.

%5 Lasd European Securities and Markets Authority Reports on Trend, Risks and Vulnerabilities 2015. év
2. szam 37. old.

* A prudens sz eredeti jelentése dvatos koriiltekintd. A pénziigyi gazdasagi szféréban azt jelenti, hogy
az egyes tranzakciok csak akkor kerlilnek a pénziigyi és szamviteli rendszerben is rogzitésre, ha azok
pénzigyileg is teljesitésre kerliltek, azaz a szerz6d6é fél mar kifizette a szerzGdés ellenértékét. A
pénziigyi intézmények esetén pedig a prudens mikddées olyan Uzletpolitikat foglal magaba, mely
nemcsak biztositja a jovedelmezGséget, de ezzel egyidejlileg a folyamatos révid tava likviditast
(fizetbképességet) és hosszU tavu likviditast (szolvenciat) is.


http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-15/end-of-too-big-to-fail-banking-era-endorsed-by-world-leaders
http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-15/end-of-too-big-to-fail-banking-era-endorsed-by-world-leaders
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Végil fontos eleme az eurdpai jogi szabalyozasnak az afternativ befektetési
alapkezelbkrdl szolo irényelv (2011/61/EK) irdanyelv, ismertebb nevén az Alternative
Investment Fund Managers Directive (AIFM Directive.) Az irényelv ugyanis
kimondja, hogy a vagyonkezel6knek a likviditasi kockazatokat folyamatosan
figyelemmel kell kisérnilik és ezzel parhuzamosan egy /likviditdsi menedzsment-
rendszertis Uzemeltetnilk kell.

Az AIFM jranyelv (j garancidlis célokat™ jelolt meg az alternativ befektetési
alapokat kezel6 agazat tekintetében. Az elsé és legfontosabb a makroprudencidlis
kockdzatok™ kezelése. A makroprudencidlis megkdzelités a pénziigyi rendszer egy
adott alszegmensének rendszerszintli kockdazatat igyekszik csokkenteni azzal, hogy
az alrendszerek kozotti tovaterjedést megakadalyozd szabalyozasokat ir el6 az
érintett alszegmens szereplGinek. Az Uj szabalyozas célja tehat a makroszintd
kockdzatok kialakulasanak megel6zése®, amelynek eszkdéze az 6sszehangolt
adatgy(ijtés®®. A  prudencidlis hatdsdgok’® ezutdin a hatarokon &tiveld
egyiittm(ikddés keretében dolgozzak fel a begy(ijtott adatokat®.
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5. Konkluzio

Az drnyékbankrendszer kialakulasanak legfontosabb tanulsaga az, hogy a tulzottan
szigor( jogszabalyi kérnyezet — amely a kereskedelmi banki tevékenység kereteit
sz(kiti — hosszabb tavon az arnyékbankrendszer térnyerésének a mozgatorugdja
lehet. Ugyanez igaz viszont a nem megfelelen szabalyozott piaci agazatokra is —
akar a deregulacié hatasai altal, ahogyan az Egyestilt Allamok esetén tortént.

Jol lathatd, hogy a szabdlyozdsi arbitrdzs jelensége nemcsak Uj pénziigyi
eszkozoket hozhat létre, de meg is nehezitheti azok 6sszehangoldsat a kdzponti,
monetaris eszk6zokkel a hidnyosan rendelkezésre allé informaciok miatt.

A legnagyobb kockazatot mégis az drmyékbankrendszer azon elemei jelentik,
amelyek a sajat piaci szegmensiikon tllterjed6 hatast valtanak ki, rendszerszinten
veszélyeztetve a pénziigyi rendszer egészét. Ebbdl a szempontbdl hatranyos lehet
a penzpiaci alapok Uj amerikai szabalyozasa, mely szerint az alapoknak
megndvekedett tke és likviditasi feltételeknek® kell megfelelniiik. Igy ugyanis — a
likviditas jelentOs szlikillese esetén — a pénzpiaci alapok sem tudnak megfelel6
tobblet-likviditast pumpalni a pénzligyi rendszerbe. Eppen ellenkezbleg a sajat

* Lasd Commission Staff Working Document — Impact Assessment — Accompanying the document —
Commission Delegated Regulation upplementing Directive 2011/61/EU of the European Parliament
and of the Council with regards to exemptions, general operating conditions, depositories, leverage,
transparency and supervision - SWD (2012) 386 final. Elérhetd:
http://ec.europa.eu/finance/investment/docs/20121219-directive/ia_en.pdf 14-15. old. (2016.09.12.)

*82011/61/EU Irdnyelv Preambulum 49. szakasz

%92011/61/EU Irdnyelv Preambulum 51. szakasz

50 2011/61/EU Irényelv Preambulum 49. szakasz

L A prudencidlis hatdsdgok a tékepiaci felligyeletet ellatd hatdsdgok korét jelentik.

52 2011/61/EU Iranyelv Preambulum 49. szakasz.

53 L4sd LEWIS Craig M.: The Economic Implications of Money Market Fund Capital Buffers U.S Securities
and Exchange Commission Division of Economic and Risk Analysis 34-35. old.
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likviditasi elGirdsaik teljesitése érdekében rovidtavon erfsithetik a likviditasi
problémakat.

Emellett két tovabbi fontos valtozasra is fel kell késziilnie a jogalkotdknak és
felligyeleti szerveknek. Az egyik a technoldgiai alapl pénziigyi szolgaltatasokat
nyUjtd agazat (FinTech) betétgydijtési és hitel-kihelyezési (P2P) tevékenységének
Osszefonddasa a hagyomdanyos és a késObbiekben akar az amyékbankrendszer
egyes elemeivel. A masik kockdzat a Transzatianti Kereskedelmi Megéllapodas
(Transatlantic Trade and Investment Partnership — TTIP) alairasa az Egyesdilt
Allamok és az Eurdpia Unio részér0l. Ratifikalasat kovetben ugyanis — ha azt a
jelenleg ismert formajaban fogadjak el — a pénziigyi valsagot kdvetd — elemeiben
biztatd — szabalyozasi folyamat amerikai eredményei elveszhetnek, amivel a 2007-
2009-es pénziigyi valsdg elozményeiként ismert kockazatok Ujbdl megjelenhetnek.

A kilonboz6 allamok és szuperrégidk szabalyainak eltér6 jellege és mélysége

Onmagaban is veszélyeket hordozhat magaban. Ez a jelenség az
arnyékbankrendszer szabalyozasi arbitrazs jelleget erGsitheti a tulzottan szigord
szabalyozasi kornyezetben miikod6 pénziigyi rendszerek esetében.
Végiil meg kell valaszolni a tanulmany elso és alapvetd kérdésfelvetését: vajon az
arnyékbankrendszerek rossz konnotacidja tartdsan fennmarad-e? Egyrészt Gjabb és
Ujabb veszélyzonak keriilnetnek azonositasra, mint Oj drnyékbankrendszeri
intézmények, masrészt az dmyékbankrendszer egyes veszélyforrasainak
megsziintetése Ujabb veszélyforrasokat keletkeztethet a rendszer bels6
kapcsolodasi pontjai és Osszetett jellege miatt. Ezért az d&rmyékbankrendszer
tovabbra is baljés arnyat vet a hagyomanyos bankrendszerre. Igy kevés sikerrel
kecsegtetnek azok az allaspontok, melyek ugy vélik, hogy alternativ megoldasaival
és dinamizmusaval az dmyékbankrendszer a hagyomanyos bankrendszert
meguijitd, annak likviditasat nével6 szisztéma lehetne.

5% Azon technoldgiai innovaciok dsszessége, melyeket a kereskedelmi és befektetési bankok miikédésiik
soran hasznalnak. A kordbbi csak adminisztrativ feladatokra (back office) vonatkozé meghatarozas
napjainkra mar a teljes bankmliveleti spektrumra, igy a betétgy(ijtés mellett a hitelezésre is kiterjed.



