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OSSZEFOGLALO

Tanulmanyunk célja, hogy feltarjuk annak okat, hogy miért nem csatlakozik Magyarorszag
a Bankunidhoz. A Bankuniéban val6 részvétel kotelezé a Monetaris Unié tagallamainak,
de opcionalis az Eurépai Unid eur66vezeten kiviili tagallamai szamara. A kelet-kézép-eu-
ropai régiobdl csak Bulgaria és Romania jelezte csatlakozasi szandékat, vagyis a cseh és a
lengyel kormany is a kiviil maraddst valasztotta. A kiilénb6z6 dontések megértéséhez elsé
lépésben az egyes orszdgok bankrendszereinek kiilonbségeit tekintettiik at, de nem taldl-
tunk lényeges strukturalis eltérést a csatlakozni kivano és a kiviil maradni szandékozé or-
szagok kozott. Ezért, masodik 1épésként, az allamnak a pénziigyi stabilitas meg&rzésére
vonatkozoé képességét elemeztiik, és azt talaltuk, hogy ez a képesség, a kiviil maradasi
dontés sziikséges feltétele. Végiil, a magyar helyzetrsl készitett részletes esettanulmany
alapjan amellett érveliink, hogy Magyarorszag azért tervezi, hogy a Bankunion kiviil marad,
mert a korméanyzat bankpolitikajat banknacionalizmus jellemzi és ez a politikai preferen-
cia nem egyeztethet6 0ssze a Bankunio elveivel. A lengyel és a cseh kormanyok dontése
mogott meghtz6dd nacionalista politikai preferenciat jelezziik, de nem bizonyitjuk.

Kulcsszavak: Bankuni6 m banknacionalizmus m pénziigyi nacionalizmus m
bankszabélyozas m Kelet-K6zép-Eurépa

A Bankuni6 az Eurépai Uni6 valasza a globalis pénziigyi valsagra és egyben
az eur6 bevezetése utani idészak egyik legfontosabb fejleménye. A Bankunid
elemei (1) az egységes szabalykonyv; (2) az Egységes Bankfeliigyeleti Rend-
szer az Eur6épai Kézponti Bankban és (3) az Egységes Szanélasi Mechanizmus.!
A Bankunidban valé részvétel minden euré-ovezeti tagéllam szamara kotele-
z8. A nem eurd-6vezeti tagéllamok szabadon donthetnek arrél, hogy csatla-
koznak-e a Bankunidhoz. Az Egyesiilt Kiralysag és Svédorszdg mar korabban
jelezték, hogy nem all szandékukban csatlakozni. Dania, szintén az eurd-ove-
zeten kiviili orszagként viszont szeretne csatlakozni. A kelet-kozép-eurdpai
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(KKE), nem euré-6vezeti orszagok megosztottak: néhdnyan csatlakoznanak,
masok kivard, vagyis kiviil maradé stratégiat folytatnak.

A Bankuni6 jelent6ségének megitélésében nem egységesek a kutatok. Van-
nak, akik gy gondoljdk, hogy az Egységes Bankfeliigyeleti Rendszer (Single
Supervisory Mechanism, SSM) kialakitasaval jelentds valtozas tortént: a tag-
allamok elvesztették befolyasukat az orszagukban miik6dé bankok felett
(Esptein—-Rhodes, 2014; Howarth—Quaglia, 2014). Méasok amellett érvelnek,
hogy a Bankuniénak végiil egy olyan valtozata valosult meg, amivel jelent6-
sen nem valtoznak a tagallami hataskordk, tovabbra is a nemzeti hatésagok
szabalyozzak és feliigyelik bankjaikat (Donelly, 2014; McPhilemy, 2014). Mi De
Rynckkel (2016) értiink egyet, aki kutatdsai sordn arra jutott, hogy a kdzpon-
tositott bankfeliigyelés egy Uj szakpolitikai modell bevezetését jelenti. Mivel a
bankfeliigyeleti struktiraban bekdvetkezett valtozast ilyen jelent&snek tartjuk,
ezért fontos, hogy megértsiik, miért dontott néhany tagallam a csatlakozas,
mig mas tagallamok a kiviil maradas mellett.

A kelet-kozép-eurdpai orszagok kiilonboz6 valasztasai két szempontbol is
érdekes kutatdsi téma. El6szor is ezeknek az orszagoknak a bankrendszere
nagyon sok szerkezeti hasonldsagot mutat, mégis mashogy dontottek a Bank-
unidhoz val6 csatlakozassal kapcsoltban. Mig Lengyelorszdg, Csehorszag, Ma-
gyarorszag és Horvatorszag a kivaro stratégia mellett dontott, addig Romania
és Bulgaria szandékuk szerint minél hamarabb szeretnének csatlakozni. Mé-
sodszor, mivel ezeknek az orszagoknak a bankrendszereit alapvet6en kiilfoldi
bankok dominaljak, két fontos Bruegel-tanulmany is (Darvas-Wolff, 2013 és
Hiittle-Schoenmaker, 2016) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy alapvet6 érde-
kiik lenne belépni a Bankunioba, mert a kiils6 befektet6k szemében jelentésen
néne bankfeliigyeleti rendszeriik hitelessége, ha az atkertilne az Eurépai Koz-
ponti Bankhoz.

A kelet-kozép-eurdpai dontéshozok kiviil maradds melletti érveit elemez-
te egy, az IMF 4ltal szervezett szakpolitikai férum 2014-ben (IMF, 2015). A
dontéshozokat jobban aggasztottak a Bankunio lehetséges negativ kovetkez-
ményei, mint a lehetséges elényei. A negativ kdvetkezmények kozott emlitet-
ték a Bankunié azon hatésait, amelyek csokkentik a nemzeti dontéshozok be-
folydsat a bankrendszerre. Ugy gondolték, hogy az Egységes Bankfeliigyeleti
Rendszerben a bankfeliigyelet akar tul szigori vagy éppen nem elég szigort
is lehet. Az SSM jelenlegi felépitését azért is kritizaltdk, mert tal bonyolult, il-
letve mert nem ad azonos jogokat az eurd-dvezeti és az azon kiviili tagalla-
moknak (IMF, 2015: 38.).2

Cikkiinkben csak Magyarorszagra fokuszalunk, és amellett érveliink, hogy
a legfontosabb indok, ami miatt Magyarorszag nem lép be a Bankunidba az,
hogy a kormanyzat kontroll alatt akarja tartani a bankrendszert. A magyar
példan bizonyitjuk, hogy a Bankuni6bdl valé kiviil maradas legfontosabb in-
doka a nacionalista bankpolitika Kelet-K6zép-Eurépaban. A cseh és a lengyel
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korményok dontései mogotti nacionalista megfontoldsokat jelezziik, de nem
bizonyitjuk.

Kutatasunk sordn attekintettiik a téma szempontjabdl lényeges szekunder
és primer forrdsokat. A magyar esettanulmany elkészitéséhez sajtogytjtést
végeztiink, feldolgoztuk a témaval foglalkozé napi- és hetilapok jelentds ré-
szét. Attekintettiik a Magyar Nemzeti Bank témankkal foglalkozé kiadva-
nyait, banki kiadvanyokat és az interneten fellelhet6 kormanyzati forrasokat.
A sajtéoban megjelent allitasok ellendérzésére és egyéb szempontok feltarasa-
ra félig strukturalt interjukat készitettiink a Magyar Nemzeti Bank alkalma-
zottaival, magyar és lengyel szakértékkel, valamint magyar, cseh és a kelet-
kozép-eurdpai régidban aktiv osztrak bankdrokkal. Az interjuk 2015-ben
késziltek.

A kutatés kvalitativ és kvantitativ médszereket egyarant hasznal. Kvalitativ
elemzésiink soran az allam banki szakpolitikajat funkcidkra szétbontva vizs-
galjuk, aminek soran a funkcié tartalmat a szerepl6k cselekvésein és cselek-
véseinek értelmezésén keresztiil tarjuk fel. Kvantitativ elemzés keretében a
kelet-kozép-eurdpai bankrendszerek strukturdlis sajatossagait jellemz6 mu-
tatokat elemziink.

A kovetkez részben attekintést adunk a szakirodalomban fellelhetd, a ke-
let-k6zép-eurdpai orszagok valasztasat magyarazé elméletekrol. Ezek altala-
ban a bankrendszerek strukturalis sajatossagaibdl indulnak ki és a kutatok
ebbdl vezetik le a politikai valasztasok eredményét. A harmadik részben atte-
kintjiik az 6t kelet-kdzép-eurdpai orszag (KKES5) bankrendszerének struktu-
ralis jellemz6it, és megmutatjuk, hogy nincsenek olyan strukturalis kiilonb-
ségek a belépni, és kiviil maradni tervezd orszagok kozott, amik hitelt érdem-
16en magyaraznak a kormdnyzatok valasztdsait. A negyedik részben, tovabbi
alternativ magyarazatként attekintjiik a kelet-kozép-eurdpai allamoknak az
allami intézményrendszer hatékony miikodését fenntartd képességét. Ezt ko-
vet6en bemutatjuk a nacionalista bankpolitika {6 jellegzetességeit és megmu-
tatjuk, hogy miért titkozik ez a politikai valasztas a Bankunio elveivel. EImé-
leti levezetésiinket magyar esettanulmannyal igazoljuk. Az utolsé fejezet tar-
talmazza a kovetkeztetéseket.

A BANKUNIOHOZ VALO CSATLAKOZASI SZANDEK STRUKTURALISTA
MAGYARAZATAL SIKERTELEN K{SERLETEK

A nemzetkozi politikai gazdasagtanban régi hagyomdnya van annak, hogy a
nemzetkdzi szabalyokhoz val6 alkalmazkodds megvaldsulasat (annak tényét,
hianyét vagy formadjat) az egyes orszagok belsé gazdasagi szerkezetébdl ve-
zessék le a kutatok (Frieden, 1991; Frieden—Rogowski, 1996; Garett, 1992). Eb-
be a hagyomanyba illeszkedik Spedzarhova 2014-es tanulmanya, amely arra
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vallalkozott, hogy a kelet-kdzép-eurdpai orszagoknak a Bankuniotol valé ta-
volmaradasat azok bankrendszerének szerkezeti sajatossdgaival indokolja.
Spendzharova amellett érvelt, hogy azokban az orszdgokban, ahol a bank-
szektorban a kiilfoldi tulajdon magas és a hazai bankok nemzetkozi tevékeny-
sége alacsony, a kormanyok szeretnének bizonyos szint{i nemzeti autonémiat
meg0rizni, azért, hogy befolyasolhassak, hogy milyen csoportoknak és milyen
feltétellel lehessen hitelt folydsitani. Spendzharova elemzésében minden ke-
let-kdzép-eurdpai orszag ebbe a kategoriaba esett.

Ezzel az érveléssel azonban van néhdny probléma. Elészor is, 2016-ban
tudjuk, hogy Romania és Bulgaria a belépést valasztotta, mig Lengyelorszag,
Csehorszdg és Magyarorszag kivar6 stratégiat folytat. Abban a két, a bank-
rendszereket jellemz6 strukturdlis kategéridban, amelyek Spendzharova sze-
rint meghatarozzak az egyes kormanyok vélasztasat (magas kiilfoldi tulajdon
és alacsony nemzetkozi tevékenység) Romania és Bulgaria ugyanabba a ka-
tegéridba esik, mint Lengyelorszdg, Magyarorszag és Csehorszdg, vagyis
Spendzharova érvelését kovetve, ugyantgy kellene donteniiik. Tovabba, 6sz-
szesen kett6 darab, a bankszektor szerkezeti sajatossdgait meghatarozo kate-
goria lehet, hogy nem elégséges arra, hogy tisztan lassuk, hogyan befolyasol-
jak a bankszektor szerkezeti sajatossagai a dontéshozokat. Végtiil az is kérdéses,
hogy adott szerkezeti sajatossagok mellett miért pont a kiviil maradast valasz-
tottak a dontéshozok. A dontési autonémia fontossaga inkdbb feltételezésnek
tinik, mint logikus levezetés eredményének.

Howarth és Quaglia (2014) arra vallalkozott, hogy az dsszes EU tagallam
Bankuniéval szembeni poziciéjat magyarazza az egyes tagallamok bankrend-
szerének szerkezeti jellemzdivel. Vizsgaltdk a bankrendszerek koncentréltsa-
gat, a bankszektorok nemzetkoziesedését/eurdpaizacidjat, a kiilféldi bankok
aranyat és a bankok finanszirozasat. Legf6bb megallapitasuk az, hogy a bank-
rendszerek szerkezeti jellemz&i nagyban befolyasoljak a kormanyok déntését,
abban hogy orszaguk belépjen-e a Bankuniéba vagy sem. Mikor ezen szerke-
zeti jellemzdk alapjan értelmezték a kelet-kozép-eurdpai orszagok kiviil ma-
radasi dontését, azt irtak: ,A kozép- és kelet-eurépai orszdgok, amelyeknek
bankrendszereit kiilfoldi (f6leg eurdpai) bankok dominaljak, abban voltak ér-
dekeltek, hogy belépjenek a Bankuniéba, mivel nem voltak abban a pozici6-
ban, hogy pénziigyi stabilitdsukat bels6 forrasok segitségével védjék meg.
Ennek ellenére, a kiviil maradas mellett dontottek.” Ezért, azzal zarjak érve-
léstiket, hogy ,ezek a dontések annak ellenpéldai, hogy a bankrendszerek
strukturdlis jellemzdi meghataroznak a kozpolitikai preferencidkat.” (Howarth—
Quaglia, 2014: 12.). Sajnos, a kelet-kozép-eurdpai orszagok dontésével kapcso-
latos elemzésiiket itt be is fejezik a szerz&k, igy az olvasé magdra marad annak
eldontésében, hogy miért birnak j6 magyarazé erével a bankrendszerek struk-
turdlis jellemzd&i a nyugat-eurdpai orszagok dontéseinek értelmezésekor, és
miért nincs magyarazé erejik a kelet-kdzép-eurdpai régidéban.
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Epstein és Rhodes (2014) részben strukturalis, részben intézményi jellem-
zG8kre épitett kutatasukban szintén azt vizsgaltak, hogy az eurdpai orszagok
miért dontottek tigy, hogy a bankfeliigyeleti funkcidkat szupranacionalis szint-
re helyezik. Elemzésiikben, el8szdr, azt mutattdk be, hogy az 1980-as évek 6ta
tartd globdlis liberalizaciés hulldm hatdsara, az egyes kormanyoknak bank-
rendszereik védelme sokkal koltségesebbé és konfliktusosabba valt, mint ko-
rabban. Pontosabban, amellett érveltek, hogy a tékepiacok (ide értve a kot-
vénypiacokat) szorosabb integracidja miatt, megndtt annak a koltsége és koc-
kédzata, hogy a bankok a ,sajat” kormanyuktol vasarolnak nagy mennyiségben
kotvényeket. Ahogy a valsag alatt a kormanyok dltal kibocsatott kotvények
kockazata és dra megemelkedett, igy nemcsak a kormanyzatoknak kellett ma-
gasabb finanszirozasi koltségekkel szembe nézniiik, hanem a bankjaik is bajba
kertiltek. Vagyis, azt allitjik, hogy az egyik fontos ok, amiért az eurdpai alla-
mok hajlandéak voltak feladni bankrendszeriik protekcionista védelmét az
volt, hogy ebben a politikai modellben a bankok és az 4llamok egyszerre ke-
riilhettek nehéz pénziigyi helyzetbe.?* Médsodszor, azt allitjdk, hogy a kozos
valuta bevezetése az egymashoz szorosan nem kapcsol6dd bankrendszerek
mellett olyan strukturalis feltételeket teremtett, amelyekben a kiigazitds lehe-
tésége csokkent, az Eurépai Kozponti Bank monetaris politikaja bizonyos or-
szagokban hatékonytalanna valt. Tovabb4, a k6z0s valuta olyan 4j csatornakat
hozott létre, amelyeken keresztiil az egyes tagorszagok sériilékenysége is kony-
nyebben okoz problémét mds tagorszagoknak. Harmadszor, Epstein és Rhodes
(2014) arra mutatott r4, hogy a nemzetkozi bankok érdeke jelentésen megval-
tozott a sajat orszaguk érdekéhez képest, hiszen egyre inkabb szeretnék elke-
riilni azokat a konfliktusokat, amelyek a kiilénb6z6 orszagok bankfeliigyeleti
szerveinek eltéré felligyelési és szabalyozdsi mddszerébdl fakadnak és a bank-
feliigyelet egységes eurdpai keretrendszerének kialakitasat kovetelték. Végiil,
arra is ramutattak, hogy az Eurdpai Kozponti Bank és a Eurdpai Bizottsag
mennyire aktiv volt abban, hogy a tagallamokat (kiilondsen Németorszagot)
meggydzze a kozos bankfeliigyeleti rendszer kialakitasanak fontossagarol.

Bar Epstein és Rhodes (2014) csak arra vallalkozott, hogy azoknak az or-
szagoknak az indokait vizsgalja, amelyek a Bankuni6 kialakitasa és a belépés
mellett dontottek, megprobdlhatjuk érveiket a kelet-kdzép-eurdpai orszagok
vélasztdsainak magyarazatéra is felhaszndlni. Ugy t{inik, hogy ezek a részben
strukturalis, részben intézményi valtozdsok nem magyardzzak meg sem az
egyértelmi belépési, sem az egyértelm kiviil maradasi dontést. El6szor is a
kelet-kozép-eurdpai orszagokban a globdlis pénziigyi, majd az azt kovets eu-
r6-valsag alatt nem alakult ki az a kormanyok és bankjaik kozotti szoros, ne-
gativ spiralt beindité kapcsolat, amely néhany eurd-ovezeti orszagot stulyosan
érintett. Masodszor, a vizsgalt kelet-kozép-eurdpai orszagok még nem vezet-
ték be az eurdt, igy a nemzeti keretekben megvaldsuléd bankfeliigyelés és az
egységes valutarendszer altal kivaltott strukturalis valtozdsok kozotti ellent-

139



MERO KATALIN-PIROSKA DORA

mondds nem érinti 6ket. Vagyis ez a két strukturalis valtozas nem teszi érde-
kiikké a belépést. Mégis két orszag a vizsgalt ot koziil a belépést valasztotta.
Harmadszor, a nemzetkozi bankok megvaltozott igénye a kdzds bankfeliigye-
leti rendszer irant, mindenképp a belépés felé kellett volna, hogy forditsa mind
az ot orszagot, mivel mindegyik bankrendszerét a kiilfoldi tulajdont bankok
dominaljak. Viszont harom orszag a kiviil maradas mellett dontott.

A Bruegel-tanulmanyok, Howarth és Quaglia (2014), valamint Epstein és
Rhodes (2014) elemzése alapjan, mind az 6t kelet-kozép-eurdpai orszagnak
érdeke lenne a belépés. fgy magyarazatra szorul a cseh, lengyel és magyar kor-
many kiviilmaradasi dontése. Spendzharova (2014) viszont amellett érvelt,
hogy minden kelet-kozép-eurdpai orszdgnak a tdvolmaradas lenne az érdeke,
hiszen csak igy 6rizhetik meg szabdlyozasi 6nallésagukat. Spendzharova alap-
jan a romén és a bolgéar kormanyok déntései szorulnak magyarazatra. Ugy
tlinik tehat, hogy az eddig elemzett strukturalis jellemz8k nem adnak magya-
razatot a kormanyok kiilénboz6 dontéseire. Ezért gy dontottiink atfogdébban
elemezziik ezen orszdgok bankrendszereinek strukturalis jellemzdit, arra ke-
resve a valaszt, mi magyarazhatja ezeket a dontéseket.

AZ OT KELET-KOZEP-EUROPAI ORSZAG BANKRENDSZERENEK
STRUKTURALIS ATTEKINTESE

Mind az 6t orszag bankrendszere lényegesen kisebb, mint a nyugat-eurdpai
orszagoké. Romania estében a legnagyobb az elmaradas. A mésodik legala-
csonyabb szintli pénziigyi kozvetités Lengyelorszagé. A banki mérlegféosszeg/
GDP-mutat6é nagyon hasonlé mérték(i Bulgaridban, a Cseh Koztérsasagban
és Magyarorszagon.

Mind az 6t orszag bankrendszere tobbségében kiilfoldi, jellemz&en EU-s
tulajdonban volt 2013-ban, az EU-n kiviili kiilféldi banktulajdon szerepe min-
denhol elhanyagolhaté. A kiilfoldi bankok részesedése a teljes banki mérleg-
t66sszegb6l 25%-0s az EU 27 tagallamédnak atlagdban, mig az ot orszagban ez
60% (Magyarorszdg) és 92 % (Cseh Koztdrsasag) kozott mozgott. Az 6t orszag
bankrendszerének koncentraltsaga igen hasonlo, a Herfindhal-indexszel mérve
ti Bank, 2014). Mind az 6t orszdgnak, Lerner-indexszel mérve, erésen verseny-
z6 bankpiaca van (Global Financial Development Database, 2016).

Mivel bankrendszeriik viszonylag kicsi, orszagonként csak a 3 legnagyobb
bank kertilne az Egységes Bankfeliigyeleti Rendszer kdzvetlen feliigyelése ala,
ha ezek az orszagok csatlakoznanak a Bankuniéhoz. Ezen bankok jellemz&en
a Monetaris Unio6 tagorszagaiban bejegyzett bankok tulajdonaban vannak (10
a15-bdl). Egy koziiliik dllami tulajdond (a lengyel PKO BP). A két belfoldi, nem
allami tulajdond bank koziil a Bulgarian First Investment Bank (a harmadik
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legnagyobb bolgar) 85%-ban két bolgar maganszemély tulajdona, mig a fenn-
maradé hanyad t6zsdén jegyzett. A magyar nemzeti bajnok, az OTP t6zsdén
jegyzett tarsasag, szort tulajdonosi strukturdval, de a magyar menedzsment
kontrolljaval. Az OTP a tulajdonosa a masodik legnagyobb bolgédr banknak, a
DSK-nak is. A roman Banca Transilvanidnak az EBRD mellett ugyancsak szért
tulajdonosai és hazai menedzsmentje van.

15 bank kozil csak a magyar OTP-nek van jelent6s kiilfoldi tevékenysége.
Vannak lednyvallalatai az eurd-6vezetben (Szlovékia), az EU-ban az eur6-
ovezeten kiviil (Bulgaria, Romania és Horvatorszag) és az EU-n kiviil is (Mon-
tenegro, Szerbia, Ukrajna, Oroszorszag). A bolgar Fibank kilfoldi aktivitasa
joval szerényebb, Albanidban van egy lednybankja és Cipruson egy fidkja.
Mellettiik csak a lengyel PKO BP-nek és a roman Banca Transilvanianak van
némi kiilfoldi tevékenysége: el6bbinek egy kicsi ukran lednyvéllalata van, a
lengyel hatarhoz kozeli lvivi székhellyel. Volt még egy londoni bankfidkja is,
az Anglidban dolgozé lengyelek kiszolgalasara, de azt 2012-ben bezarta. A
Banca Transilvania 2013-ban zérta be ciprusi fiokjat, és 2014-ben nyitott egy
olasz fiokot (Raiffeisen Research 2015, a bankok honlapjai).

A bankok jévedelmez8sége igen eltérd képet mutat az 6t orszagban. Atlag-
ban a magyar és a roman bankszektor 2010 és 2014 kozott veszteséges volt,
mig a masik harom orszag bankszektora nyereséges. A védlsdgot kdvetSen ki-
emelked6en nyereséges maradt a cseh bankrendszer, ennél kevésbé, de igen
szép nyereséggel miikddott a lengyel is, mig a bolgdr szerény, de pozitiv t6-
kearanyos eredményt tudott felmutatni (1/a dbra). 2010 és 2014 kozott Osszes-
ségében csak a cseh bankrendszer tevékenységét finansziroztak a belfoldi be-
tétek. 2013-ra a bolgar és a roman belfdldi betétallomany szintje is elérte a
nyujtott hitelek szintjét, mig a lengyel és a magyar bankrendszer, bar egyre
csokkend mértékben, de valamelyest még ekkor is ki volt téve a kiilfoldi for-
rasoknak (1/b abra). A nemteljesitd hitelek aranya a cseh, és a lengyel bank-
rendszerben volt a legalacsonyabb, Romaniaban és Bulgariaban a legmagasabb.
A magyarorszagi bankok portféliomindsége koztesnek mondhatd; 2010-ben
még a lengyelhez hasonlé szintrél indult, majd ez az arany folyamatosan nétt
és 2014-re kozelebb keriilt a bolgar és roman szinthez (1/c abra). Mivel a
portféliomindség erésen kapcsolédik a bankrendszer stabilitasahoz, és ez az
elsé mutat6, amely esetében hatarozott kiilonbséget talaltunk a két csatlako-
zast tervezd és a kiviil maradoé orszagok kozott, egy tovabbi stabilitasi indika-
tort, a Z-mutatot is bevontuk az elemzésbe, ami egy elére tekint6 szemlélet(
mutatd (Cihék etal, 2012). Az eur6-dvezet Z-mutatdjanak atlaga 8,8 és 10 ko-
z06tt volt 2010 és 2014 kozott. A kelet-kozép-eurdpai région beliil Lengyelor-
szagban volt a legmagasabb, nem sokkal az eurd-6vezet atlaga alatt, Romani-
ara vonatkoztak a legalacsonyabb értékek, de a kiilonbség a tobbi orszaghoz
képest nem jelentds. 2010 és 2013 kozott a magyar, a cseh és a bolgar értékek
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nagyon hasonléak voltak, 2014-ben, a bolgar Z-mutat6 -12,6-re zuhant le, ami
az akkor kibontakozo6 két nagybank valsaganak kovetkezménye (1/d abra). A
hirtelen zuhanas azt is mutatja, hogy a bankok 6sszeomlasa nem (vagy nem
csak) a korabbi években felhalmozott, a bankok veszteségvisels képességéhez
viszonyitott tulzott kockazatok eredménye volt, hanem mds okokra (pl. besza-
molok meghamisitasa, korrupcio, stb.) vezethetd vissza.

1. dabra. A kelet-kozép-eurdpai bankrendszerek néhany jellemzgje (2010-2014)

1/a dbra. A bankszektor tSkeardnyos jévedelmez8sége (ROE)
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1/c dbra. A nemteljesits hitelek aranya
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Forrds: Raiffeisen Research (2015), GFDD (2016)

A kelet-kozép-eurdpai orszagokat alapvetSen a strukturdlis hasonlésagok
jellemzik, de tobb kiilonbséget is mutatnak. Ezeket foglaltuk 6ssze az 1. szamu
tablazatban. A hasonlésagok és kiilonbségek attekintését sszegezve hataro-
zottan levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy — a nemteljesits hitelek szintjé-
nek kivételével — nincs strukturalis valasztévonal a két belépni szandékoz6 és
a harom kiviil maradé orszag kozott. Ez viszont onmagaban nem elégséges
magyarazat a roman és bolgar kormany csatlakozdséra, hiszen a Bankunié
dnmagaban nem jelent gyors megoldast a nemteljesit$ hitelek rendezésére.
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1. tabldzat. Az ot kelet-kozép-eurdpai orszdg bankrendszerének f6bb strukturalis ha-
sonléséagai és kiilonbségei

Strukturalis jellemz6 Valasztévonal

A banki kozvetités nincs (alacsony eurépai 6sszehasonlitasban)
mélysége

A kilfoldi tulajdon szerepe nines (magas kiilf6ldi tulajdonosi arany)

a bankszektorban

A bankszektor nincs (az EU-ra jellemz& értékek alsé szegmense)
koncentraltsaga

A bankpiac versenyzé jellege  nincs (versenyzé piacok)

A kilfoldi forrasoknak valé Cseh Koztarsasag

kitettség Vs.

Magyarorszag és Lengyelorszag
koztes: Bulgaria és Romania

A bankok kiilfoldi Magyarorszag
tevékenysége Vs.
a tobbi orszag
Jovedelmezdség Magyarorszag és Romania
vs.

Bulgdria, Cseh Koztarsasag és Lengyelorszag

A nemteljesité hitelek Bulgéria és Romania

aranya a teljes Vs.

hiteldllomanyon beliil Cseh Koztarsasag és Lengyelorszag
Koztes: Magyarorszag

Stabilitas (Z-mutato) 2010-2014: Lengyelorszag (legstabilabb)
vs.

a tobbi orszag
2014: Bulgaria (legkevésbé stabil) vs. a t&bbi orszag

EGY LEHETSEGES ALTERNATIV MAGYARAZAT: AZ ALLAM KEPESSEGE
A STABIL PENZUGYI RENDSZER FENNTARTASARA

Az &t allam stabilitdst meg6rz6 képességének meghatarozasahoz a Vilagbank
Worldwide Governance Indicators (WGI) adatbazisat hasznaltuk a valsag utani
id6szakra (2009-2013) vonatkozoéan. Bér ezek az indikatorok nem a pénziigyi
rendszerre, hanem a gazdasag egészére vonatkoznak, nincs okunk feltételez-
ni, hogy a bankrendszer szabalyozdsanak minésége, a kormanyzati hatékony-
sag, a jogallamisag, illetve a korrupcids szint szignifikansan jobb vagy rosz-
szabb lenne, mint a gazdasag egészére vonatkozd jellemzdk.
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Mind az &t kelet-kozép-eurdpai orszag értékei joval alacsonyabbak, mint a
legfeijlettebb orszagok megfelels értékei. Németorszag és Franciaorszag példa-
ul mind a négy kivalasztott mutatd esetében a szazas skalan 90 vagy a folotti
értékekkel bir. Ezen ttilmenden az 6t orszag vonatkozasaban erds valasztévo-
nal van egyik oldalrél a Cseh Koztarsasag, Lengyelorszag és Magyarorszag, a
masikrdl pedig Bulgaria és Romania kozott a kormanyok gazdasagi stabilitast
biztosit6 képességének tekintetében. A kormanyzati hatékonysag, a szabdlyo-
zas mindsége, a jogallamisag és a korrupcié kontrollja is lényegesen alacso-
nyabb értékeket vesz fel Bulgaridban és Romanidban, mint a masik harom or-
szagban (2/a-d abrak). A legnagyobb kiilonbség a korrupcié elleni kiizdelem
hatékonysagaban mutatkozik. Mig Magyarorszag, a Cseh Koztarsasag és Len-
gyelorszag 62 és 71 szazalék kozotti értékeket kapott, addig Bulgaria és Roma-
nia vonatkoz6 értékei a 49 és 55 szazalék kozotti savban mozognak. A kor-
manyzati hatékonysag tekintetében a cseh, lengyel és magyar értékek 70 és 80
kozott voltak, addig Bulgaria 60 koriili, mig Romania a 44 és 53 kozotti sdvban
mozgott. Az inkdbb mindségi jellegli indikatorok esetében a valasztévonal
ugyanigy megtalalhatd, a jogallamisdg tekintetében a Cseh Koztarsasag, Len-
gyelorszdg és Magyarorszag 67 és 82 kozotti értékeivel Bulgaria és Romania
45 és 57 kozotti értékei allnak szemben. A szabalyozas minéségében a legki-
sebb a kiilonbség a két orszagcsoport kozott, de a két, jol elkiiloniilt szegmens
ez esetben is fellelhetd. Az adatok tiikrében azt latjuk, hogy a kormdnyzat sta-
bilitast biztositd képességének alacsony szintje Bulgdria és Romania esetében
komoly motivéciés erd lehet a Bankuniéhoz valé csatlakozdsra, hiszen a bank-
szabalyozas és feliigyelés EU szintre torténd delegaldsaval ez a két orszag az
alacsony allamkapacitas ellenére képessé valik a belfoldi pénziigyi stabilitas
megolrzésére. Természetesen az alacsony allamkapacitds belpolitikai csatak
soran formalta a végs6 dontést a kiviil maradasrél. Bulgaria 2012-ben megfo-
galmazott kiviil marad6 dontése pl. érvényben maradt a 2012 és 2014 kozotti
politikai krizis alatt, amikor harom év alatt, harom parlamenti valasztast tar-
tottak. Ez jol mutatja a bankok és a politikai hatalom 0sszefon6désat, vagyis
az alacsony allamkapacitast. A 2014 juliusaban meghozott belépési dontés el6tt
egy honappal két jelentés bolgar bankot is megrohantak a betétesek. Roma-
nidban a romdn politikai elit eurdpai integraciés folyamat iranti elkotelezett-
ségét emelhetjitk ki, ami a Bankuniéba val6 belépésen kiviil abbdl is latszik,
hogy Romania az egyetlen kelet-kdzép-eurdpai orszag, amely fix eurd beve-
zetési céldatummal (2019) rendelkezik. Ugyanakkor, a romén és bolgar dllam-
kapacitdst jéval meghalado, a pénziigyi stabilitas biztositasara képes, de a nyu-
gat-eurdpaitél szamottevéen alacsonyabb szint, és igy a bankrendszereknek
alacsonyabb presztizst, a banki forrdsbevonasoknak magasabb drat eredmé-
nyezd allamkapacitas nem bir magyarazo erével a kiviilmaradds valasztasaval
kapcsolatban.
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2.dbra. Az allamkapacitas indikatorai az 6t kelet-kézép-eurdpai orszdgban (2009-2013)

2/a dbra. A kormdnyzat hatékonysaga
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2/c dbra. Jogéllamisag
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A KIVUL MARADAS LEGFONTOSABB OKA MAGYARORSZAGON:
A BANKNACIONALIZMUS

A magyar kiviil maradasi dontés megértéséhez egy politikai érvet, a bankna-
cionalizmust, mint a bankpolitika legfontosabb befolyasold tényezd&jét elemez-
ziik. Magyarorszaggal kapcsolatban Johnson és Barnes (2015) a pénziigyi
nacionalizmus jelenségét vizsgalta. Ok a pénziigyi nacionalizmust tigy haté-
roztdk meg, mint ,egy olyan gazdasagi stratégia, ami pénziigypolitikai esz-
kozoket — ideértve a monetaris politikat, arfolyam politikat, és egyéb politika-
kat [...] azzal a céllal haszndl fel, hogy a nemzeti egységet, autonémiat és
identitast erésitse.” (Johnson—Barnes, 2015: 536.). A kutatok cikkiikben meg-
gy6z&en érveltek amellett, hogy Magyarorszdgon az Orban-kormény pénz-
iigyi nacionalista politikdt folytat. A pénziigyi nacionalizmus kialakulasat,
egyrészt Magyarorszag XX. szdzadi torténelmével, masrészt a 2008-as pénz-
iigyi valsag hatdsaival magyaraztak (541-544.). Torténelmi attekintésiikben
ramutatnak arra, hogy a trianoni dontés miatt az orszdghatarokon kiviil él6
magyarok milliéinak a nemzethez tartozasanak felvallalasa a rendszervaltas
utan, a magyar nemzeti identitas fontos meghatarozoja lett. A szerzék szerint
Magyarorszagon a nacionalizmus oly annyira fontos volt, hogy a rendszerval-
tas utani idészakban az EU-ba val6 belépés el6tt, a partpolitika inkdbb naci-
onalista alapon, nem pedig a gazdasagfilozéfia mentén hatdrozédott meg.
Mindazonadltal, az EU-csatlakozési folyamat alatt, a nacionalista érvek nem
itkoztek a gazdasagi liberalizmussal vagy az Eurépai integracioval. A 2004-es
EU-csatlakozas utan azonban, feler6sddott a nacionalizmus antiglobalizaciés
és antiintegraciés tartalma, a 2008-as pénziigyi valsag pedig a gazdasagi és
kiilondsen a pénziligyi nacionalizmust er6sitette. Ennek okat a kutaték a ko-
rabbi, liberalis gazdasagpolitikai dontések jobboldali értelmezésének a kovet-
kezményeként mutattak be. Orban partja a szocialista partot, az IMF diktélta
megszorito intézkedéseket és a kiilfoldi bankokat hibaztatta a pénziigyi valsag
elmélyiilése miatt. 2010-es hatalomra kertilésiik 6ta, olyan nacionalista gaz-
dasagpolitikat folytatnak, amelynek legfontosabb jellemzdje a pénziigyi rend-
szerben a nemzeti érdek védelme és megerdsitése, illetve a nemzetkozi, kiilo-
nosen az EU-s allamaddssag- és deficit-kovetelmények teljesitése.

A banknacionalizmust Ggy hatarozzuk meg, mint egy olyan kormanyzati
szakpolitikat, amely a nemzeti érdeket koveti a bankrendszerrel kapcsolatos
korményzati feladatok megvaldsitasakor. A banknacionalizmust — nyugat eu-
répai példakbol kiindulva — Ggy szokds értelmezni, mint a kormanyzat olyan
szakpolitikaja, amely a nemzeti banktulajdonldst részesiti elényben a kiilfoldi
banktulajdonldssal szemben (Johnson—Barnes, 2015; Epstein, 2013; Epstein—
Rohdes, 2014). A mi meghatarozasunk annyiban tér el ett6l, hogy mi azt allit-
juk, egy banknacionalista kormany az 6sszes, bankrendszerrel kapcsolatos al-
lami funkciéjaban nacionalista politikara torekszik. A banknacionalista poli-
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tika leginkabb nyilvanvalé a harom legfontosabb, bankrendszerrel kapcsolatos
allami funkciéban, a bankszabalyozas, a bankfeliigyelés és a banktulajdonlds
teriiletén. Kelet-Kozép-Eurépdban kiilondsen fontos mind a harom allami
funkci6 vizsgélata, hiszen ha a banknacionalizmust lesz{ikitenénk csak a tu-
lajdonlasra, akkor a dominadnsan kiilféldi tulajdonban 1évé bankrendszerek
miatt el6fordulhatna, hogy nem, vagy nem teljes egészében érzékelnénk azt.

A nacionalista bankpolitika eltéré tartalma Nyugat-Eurépaban és Kelet-
Eurépaban csak elsé latasra meglepd. Az Gjabb gazdasagi nacionalizmus-ku-
tatasok egyre inkabb egyértelm{ivé teszik, hogy a nemzeti érdek kovetése nem
jelenti valamilyen el6re jelezhet6 szakpolitika kovetését* (1asd pl. Gilpin, 1987;
nacionalizmus-fogalmat). Sokkal inkdbb az tapasztalhat6, hogy a nemzeti
érdek tarsadalmi konstrukcidja sordn a nemzeti elit, a tdrsadalomban kultu-
ralisan és torténelmileg kialakult diskurzusokra tdmaszkodva alakitja ki a
nemzeti érdek tartalmat (Helleiner—Pickel, 2005: 8.). Lindstrom (2014) érzék-
letesen bizonyitja ezt az allitast a baloldali, protekcionista szlovén nacionalis-
ta gazdasagpolitika és a neoliberalis, jobboldali észt nacionalista gazdasagpo-
litika szembeallitasaval. Természetesen a nemzeti érdek egyik orszagban sem
egy egységes nézetet jeldl, mint minden nacionalizmus, a gazdasagi naciona-
lizmus tartalma is folyamatos vitak soran formalodik.

Egy masik fontos kiilonbség, ami a szakirodalmi hasznalat és a mi altalunk
javasolt jelentés kozott talalhatd, az a banknacionalizmus instrumentalis hasz-
nanak eltérésében van. Johnson és Barnes (2015) azt hangstlyoztak, hogy a
kormanyzatok azért folytatnak banknacionalista politikat, mert Ggy tekinte-
nek a nemzeti tulajdonban lévé bankokra, mint amelyeket konnyebb a kor-
maényzatnak befolyasolnia. Ezek nem menekitik ki a t6két valsag esetén, na-
gyobb valészinliséggel tdmogatjak a nemzet jolétét és autonomiajat hitelezési
és befektetési politikajukkal. (Ezeket a politikai hiedelmeket Epstein [2014]
kelet-kozép-eurdpai példakkal hitelesen cafolta.) E mellett a nemzeti banko-
kat fel lehet hasznalni a nemzeti kivalosag eszményképeként is a nemzetkozi
piacokon. Ezeket a tartalmi elemeket mi azzal egészitjlik ki, hogy a kelet-ko-
z€p-eurdpai orszagokban a banknacionalista politikat arra is hasznaljak a kor-
manyzatok, hogy vitathato politikai lépéseket legitimaljanak altala.® Kelet-Ko-
zép-Eurdpdban a nemzeti érdek nevében folyatott bankpolitika nagyon sok-
fajta ok miatt lehet ellentmondésos. A banknacionalista politika példaul nem
feltétleniil erdsiti a bankszektor stabilitasat, kifejezetten nem versenysemleges.
A kormanyzat sokkal konnyebben legitimalja altala azt, hogy hozza kozel 4116
egyéneket fontos dontési pozicidba helyezzen, vagyis a banknacionalista kor-
manyzat a nemzeti érdekre hivatkozva sajat mozgasterét névelheti a bank-
szektorban.

A banknacionalizmust a bankrendszerrel kapcsolatos szakpolitikakra gya-
korolt hatasa fel6l elemezziik. A banki szakpolitikak koziil a Bankunioba valo
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belépés szempontjabdl kiilonss jelentésége van a banktulajdonlasnak, a bank-
szabalyozasnak és a bankfelligyelésnek. Elemzésiinkben azt vizsgdljuk, hogy
a magyar kormany 2010 6ta ezeken a szakpolitikai teriileteken megtett intéz-
kedései egyrészt mennyiben a banknacionalizmus altal meghatarozottak, mas-
részt mennyire mondanak ellent a Bankunié altal kialakitott k6zos eur6pai
értékeknek.

Az allami vagy nemzeti banktulajdonlds mértéke sokkal jelentésebb Nyu-
gat-Eurépaban, mint Kelet-K6zép-Eurépdban a '90-es évek masodik felének
privatizacids hullaméat kovetSen (Esptein, 2013; Kudrna—Gabor, 2013). Kelet-
Ko6zép-Eurépaban, ugyanakkor, ahol a nemzeti és dllami banktulajdonlés
alacsonyabb volt, a valsdg utan a politikai déntéshozék a nemzeti tulajdon fon-
tossagat kezdték hangstlyozni.® Ennek zokkenémentes megvaldsitasat nagy-
ban tdmogatja a tulajdonosvaltasok engedélyezésének nemzeti kézben tartdsa,
ami a Bankunién beliil nem lehetséges.”

A bankszabdlyozds teriiletén az Eurdpai Unid tagallamainak onallésagat
szignifikansan csokkentette az Eurdpai Unio egységes szabdlykonyve (single
rulebook), a Bankunio egyik pillére. Ugyanakkor a képet arnyalja, hogy a bank-
szabalyozds rendszere bizonyos kérdésekben fontos szabalyozasi feladatokat
delegal a kompetens bankfeliigyeleti hatésagokhoz, ami a Bankunids tagoknal
az Eurépai Kozponti Bank, a nem tagorszagoknal pedig a nemzeti feliigyel6
hatésag.

Végiil, a Bankuniot létrehozé elképzelések a bankfeliigyelet teriiletén is fit-
koznek a banknacionalista politikdval. A bankfeliigyelet mind mikré szinten
(az egyes bankok szintjén) mind makro szinten (a bankrendszer szintjén) le-
het8séget teremt a nemzeti kormanyoknak arra, hogy kontrollt gyakoroljanak
a bankok felett. A bankfeliigyelet szupranacionalis szintre delegaldsa — még
akkor is, ha csak a harom legnagyobb bank direkt feliigyeletét jelenti — csok-
kentené ezeknek a kormanyoknak a mozgasterét. Ervelésiink 6sszefoglaldsat
a 2. tdblazat tartalmazza.

2. tabldzat. Banknacionalizmus és Bankunio

A kelet-kozép-eurépai A Bankuni6 célja
banknacionalista kormany
célja
Banktulajdonlds Nemzeti tulajdon novelése, Nincs a tulajdonosra vonatkozé
tulajdonosvaltas célkit(izés, a tulajdonosvaltas
engedélyezésének nemzeti engedélyezése az Eurdpai
kézben tartdsa Kézponti Banknal
Bankfeliigyelés =~ Nemzeti feliigyelés Eurdpai Kézponti Bank, egységes
feliigyelet
Bankszabalyozas Diszkrecionalis szabalyozas Egységes szabdlyozas
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A kovetkezskben a magyar kormany azon intézkedéseit elemezziik, amelyek
megmutatjdk a banknacionalizmus jelenlétét a bankpolitika hdrom nagy te-
riiletének — banktulajdon, bankszabdlyozas és bankfeltigyelés — vonatkozasa-
ban. Ennek sordn a 2013 és 2015 kozotti eseményeket vizsgaljuk, hiszen ez az
az id6szak, amikor a Bankunidval kapcsolatos kormanyzati allaspont forma-
l6dott. Célunk annak bemutatdsa, hogy a banknacionalizmus miért nem tud
megfelel6en miikodni a Bankuni6 keretei kozott.

Banktulajdon

A globdlis pénziigyi valsagot kovetSen a FIDESZ-kormany szamos kdzéptavi
célkitlizést jelentett be a magyar bankrendszer tulajdonosi szerkezetének at-
alakitasara, annak ellenére, hogy a kiilfoldi anyabankok erds elkdtelezettséget
mutattak magyar leanybankjaik irdnt a valsag alatt (Epstein, 2014; Kiraly, 2015).
Kiraly altal dokumentéltan a f6bb célkitlizések a kovetkezdk voltak: a belfoldi
bankok piacrészesedésének 50% f6lé novelése; a nagy kiilfoldi szereplék sza-
manak csokkentése; a szovetkezeti hitelintézeti szektor szerepének noévelése;
a belfoldi tulajdont kis-, és kozépméretl bankok szerepének novelése, bele-
értve néhdny 4j alapitast is. A bankszektor allami tulajdonldsanak névelése
onmagaban nem tartozott a deklaralt célok kozé, azonban kézbensé célként,
a végsd cél elérésének eszkozeként a magyar allam tulajdoni részesedése je-
lentéssé valt a bankszektorban.

Az Orbén kormény csak a PSZAF-nek az MNB-be val6 beolvasztasa utdn
kezdett a célok megvaldsitasahoz. 2014 juliusaban a magyar allam 55 milli6
euréért megvasarolta a Magyar Kiilkereskedelmi Bankot (MKB) a Bayerische
Landesbanktdl, 2014 decemberében az MNB, mint Szanalasi Hatésdg szana-
las ala vonta az MKB-t. Az MNB altal megvalositott szandlas soran az MNB
alelncke, Balog Adam lett a bank elndk vezérigazgatdja, és szamos korabbi
MNB-alkalmazott, koztiik korabbi bankfeliigyeldk, keriilt be a bank fels6-, és
kozépvezetésébe. Az MKB utan a Budapest Bankot is megvasarolta az allam
a GE Capitaltdl. Az dllami tulajdon deklaraltan atmeneti, azonban a szandla-
si folyamat atlathatatlansaga el6re vetitette a késébbi privatizacié atlathatat-
lansagat is. (Az elemzés id6horizontja utan keriilt sor az MKB privatizaciéjara,
ami visszaigazolta az atlathatatlansagahoz kapcsol6doé félelmeket.)

A magyar allam 2013 és 2014 folyamén t6bb hazai tulajdont kisbankban
is t6két emelt. Kozilitk a Széchenyi Kereskedelmi Bank 51 szdzalékos tulajdo-
nosa Torocskei Istvan volt, egyszemélyben az Allamadéssag Kezeld Kozpont
(AKK) vezérigazgatoja is. A HVG birtokdba keriilt MNB-jelentés szerint (Ma-
rids, 2014) az MNB, mit bankfeliigyeleti hatosag, mar 2014 januérjaban is tisz-
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tdban volt a Széchenyi Bank helyzetével, de egészen decemberig nem lépett
semmit. A masik allami t6keemelésben részesiilt kisbank a Granit Bank, amely-
nek 2015-ig meghatarozé tulajdonosa Demjan Sandor volt, sokdig szintén igen
j6 kormanyzati kapcsolatokkal. A bank — és vezetése — erds allami kapcsola-
tait mutatja, hogy az allam 2013 juniusaban és 2015 decemberében is emelt
tékét a bankban, vagyis a tulajdonosvaltds el6tt és utan is, mindkétszer gy,
hogy éppenhogy kisebbségi poziciéban (49%, illetve 49,97%) maradjon. Ezen
tilmenden a bank 2015-6s tékeemelését gyors térvénymodositassal is tAmo-
gatta az allam, lehet6vé téve, hogy onkéntes nyugdijpénztar zartkor( rész-
vénytarsasdg formajaban miikod6 bankban is szerezhessen tulajdonrészt.® A
torvénymodositast kovetden azonnal sor is keriilt az elsd ilyen tranzakciéra: a
CIG-csoporthoz tartozé Pannénia Nyugdijpénztar 1,4 milliard forintos tulaj-
donrészt szerzett a bankban. Bar allami t6keemelés nem tortént a Novekedé-
si Hitelbank esetében, ezt is azon kisbankok kozé kell sorolnunk, ahol a tulaj-
donosi struktura atalakitasanak lépései a jo kapcsolatokkal rendelkezd hazai
véllalkozok helyzetbe hozasa irdnyaba mutattak. Az eredetileg kiilfoldi tulaj-
dont kisbank tobb 1épésen keresztiil keriilt Matolcsy Gyorgy unokatestvére,
Szemerey Tamas cégének, a BanKonsult Kft-nek a tulajdonéba (Kiraly, 2015).

A fenti példak mellett tobb esetet is talalunk, ahol az allam aktivan beavat-
kozott a bankszektor tulajdonosi strukttrdjaba. 2014 szeptemberének végén
az FHB Jelzdlogbank csoporthoz tartozé FHB Kereskedelmi Banknak volt siir-
g0s tékeemelésre sziiksége, hiszen szeptember 24-én 1épett életbe az a torvény,
amely a még meglevé devizahitelek forintositasat és a hitelfelvevék kompen-
zalasat irta el6 azon tételek vonatkozasaban, amelyet a Kuria jogszer(tlennek
nyilvanitott.” Az FHB Jelzalogbank meghatarozé tulajdonosa' és elntke az —
akkor még —igen jo kapcsolatokkal rendelkezd Spéder Zoltan. Az FHB Keres-
kedelmi Bank megalapitdsa 6ta veszteségesen miikodott, a forintositas és a
kompenzacié terhei pedig aldaastdk volna a bank szolvencidjat. Az FHB Jelza-
logbank els6 1épésben t6két emelt az FHB Kereskedelmi Bankban, majd gya-
korlatilag azonnal a meger&sitett tékehelyzetl bank részvényeinek 49 szaza-
lekat szeptember 30-an eladta az dllami tulajdonti Magyar Postanak. Az eset
a tiltott allami tamogatds gyantjat is felvetette, és ahogy azt Csanyi Sandor
(2015) az 53. Kozgazdasz Vandorgytilésen tartott el6addsaban elmondta, az
OTP a Magyar Posta altali t6keemelés kivizsgalasa érdekében bejelentést tett
a Tamogatdsokat Vizsgal6 Irodanal.

A tulajdonosvaltasok szévevényes lancolata jellemzi a takarékszovetkeze-
tek és a Takarékbank 2013 utdni torténetét is. Els6 1épésben a Takarékbank
allamositasdra kertilt sor 2013-ban a Magyar Posta és az MFB tulajdonszerzé-
se formajaban, majd 135 millidrd forint allami garanciaalap-juttatas, térvény-
alkotas (2013. évi CXXXV. torvény) és allamilag tamogatott tranzakciok ere-
déjeként a teljes takarékszovetkezeti szektor és a garancia alap feletti rendel-
kezés joga, valamint maga a Takarékbank is az FHB-csoporté lett. (Az esetet
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részletesen dokumentalja Varhegyi [2013] és Kiraly [2015].) Az FHB és annak
vezetése igy, dllami pénzek felhasznalasaval, de dllami kontroll nélkiil, t6ke-
erejéhez képest kiemelkedSen nagy vagyon és pénzintézeti szegmens-iranyi-
tasi joghoz jutott hozza. 2016-ban mar lathato, hogy ez a struktira is csak at-
meneti, Spéder Zoltan kegyvesztettségét koveten a takarékszovetkezeti in-
tegraciorol szol6 torvény gyors modositasa megteremtette a lehetdségét annak,
hogy a takarékszovetkezeti integracio és a garancia alap kdzponti bankja ne a
Takarékbank legyen.

A fent leirt tranzakci6k mindegyikéhez az MNB, mint felligyeleti hatésag
engedélyére volt szlikség, s az MNB valamennyi engedélyt megadta. Tobb in-
terjialanyunk is megerdsitette, hogy az MNB engedélyezési folyamata gyor-
san, a tranzakciok megkérdd&jelezése nélkiil, gyakorlatilag automatikusan tor-
tént. Még ha ezeket a tulajdonosvaltasokat az Eurépai Koézponti Bank jéva is
hagyta volna, annak engedélyezési gyakorlata vélhetSen tobb kérdés folveté-
sével, kevésbé siman, idSigényesebben miikddne. Az Osszes fenti esetben a
Bankunién kiviil maradé hazai engedélyezés gyors és felszines (,quick and
dirty”) gyakorlatara volt szitkség ahhoz, hogy a tulajdonosvaltasok gyorsan
és zokkendmentesen végbe tudjanak menni (interju, jegybankar és feltigyeld).

Bankfeliigyelés

A bankfeliigyelés vonatkozdsban a magyar nemzeti bajnok, az OTP specialis
helyzete és kezelése emelendd ki. Bar az OTP t&bb, mint 20 szézalékos piaci
részesedéssel rendelkezik a hazai bankpiacon, és komoly kelet-kézép-eurdpai
nemzetkdzi hdlézata is van, eurdpai léptékkel mérve nem tekinthetd nagy-
banknak. Ennek megfelel6en az OTP feliigyelése kiilonésen fontos az MNB
szamara (interju, jegybankar és felligyeld). Ha Magyarorszag csatlakozna a
Bankuniéhoz, az OTP felligyelete az Eurépai Kozponti Bankhoz kertilne, ott
pedig egy viszonylag kicsi, egyedileg felligyelt, és igy nem kiemelt feliigyeleti
figyelemben részesiil6 bank lenne. Az OTP egyértelmtien a ,tul nagy a cs6d-
hoz” (too-big-to-fail) kategériaba tartozo, rendszerkockazatot hordozé bank
Magyarorszdgon, ami indokolja a kiemelt felligyeleti és szabalyozdi figyelmet.
A hazai feliigyelés megmaraddsa j6 a banknak, a korméanyzatnak és az MNB-
nek is. A bank és a szabalyozdk és felligyel6k szoros kapcsolata abban is meg-
mutatkozik, hogy szamos, kordbban a szabalyozo vagy a feliigyel$ hatésdgnal
dolgozé vezetd folytatta hosszabb-révidebb ideig az OTP csoportnal a karri-
erjét, koztiik miniszter, allamtitkar, feliigyeleti elndk, feliigyeleti féigazgato-
helyettes.

Azt, hogy az OTP szdmara el6ny0s a hazai feliigyelés, jol szemlélteti az
eszkozmindség-vizsgalat megvaldsitdsa és eredményének kommunikalasa. A
Bankuniéhoz val6 csatlakozast megeléz6en a Monetaris Uni6 tagallamainak
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az Eurdpai Kézponti Bank mddszertana szerinti eszkdézmindség-vizsgalatot
(AQR - asset quality review) kellett végrehajtaniuk. Az AQR-t nagy audit cégek
végezték a nemzeti feliigyeleti hatésagok szoros ellendrzése mellett, az Euré-
pai Kézponti Bank folyamatos mindségbiztositdsaval. Magét a vizsgalatot az
Eurépai Kozponti Bank fizette. Az OTP, reputacidjanak és a részvényesi biza-
lom fenntartasanak érdekében, 6nként alavetette magat a Bankuniohoz csat-
lakozdk szamara kotelezd AQR lefolytatasanak. Amint megvolt az eredmény,
az OTP kiadott egy rendkiviili tdjékoztatast, amely szerint ,az AQR vizsgalat
csak kisebb eltéréseket és hianyossagokat dllapitott meg, amelyek nem tették
sziikségessé a stressz teszt alapjaul szolgald elsédleges alaptéke vagy mads pa-
raméterek médositasat” (OTP, 2014). A sikeres AQR nemcsak az OTP-nek volt
j6, hanem az MNB-nek is, hiszen igy j6l kommunikalhat6vd valt, hogy a nem-
zeti bajnok stabil és jol feliigyelt (interju, feliigyelS). Azonban a valéban meg-
levd erés hasonlésagok ellenére, tobb fontos kiilénbség is megfigyelhetd a
Bankuni6 altal lefolytatott AQR-ek és az OTP AQR-je kozott. Mindkét esetben
a kompetens nemzeti felligyeleti hatésagok voltak felelések a megvaldsitasért,
és magat az atvilagitast mindkét esetben nagy audit cégek végezték. A Bank-
unio esetében azonban a mindségi ellenérzés és a szamla kifizetése az Eurd-
pai Kézponti Bank dolga volt. Az OTP esetében a szamlat belfoldon kellett fi-
zetni (elvileg akdr az MNB, akar az OTP fizethette azt, de nagyobb valé-
szinliséggel az OTP maga) a mindségi ellendrzést pedig az MNB végezte
(interjy, feligyelS). Még ha az audit cég és az MNB is legjobb tudasa szerint
megprobalta letiikrozni az Eurdpai Kozponti Bank eljarasait, az AQR semmi-
képpen nem lehetett teljesen azonos az Eurdpai Kézponti Bank AQR-jével,
legfeljebb nagyon hasonlatos ahhoz. Az Eurépai Kézponti Bank mindségel-
lenérzésének hidnya és a hazai finanszirozas definicié szerint azt jelenti, hogy
a vizsgdlat fliggetlensége és objektivitasa nem volt egyenértékii az Eurdpai
Koézponti Bank AQR-jével. Mivel tigy az OTP, mint az MNB érdeke egy sike-
res AQR volt, amely nem taldl a banknal rejtett eszkézminéség problémakat,
az Eurdépai Kozponti Bank kiils6 minéségellenérzése nagyon fontos része lett
volna a folyamatnak.

A Bankuniébdl val6 kiviilmaradas masik feliigyeléshez kapcsolédo elonye
a feliigyeleti feliilvizsgdlati folyamat (SREP) és a biintetések kiszabasanak hazai
kézben tartdsa. A SREP keretében egy parbeszéd zajlik a bank és a feliigyelet
kozott, aminek eredményeként keriil meghatarozdsra a bank masodik pilléres
tékekovetelménye, vagyis a szabalyozdéi minimumszint felett kotelez8en tar-
tandé t6ke nagysaga. A Bankuni6 tagorszagai esetében a masodik pilléres t&-
kekovetelményt az Eurdpai Kozponti Bank hatarozza meg, a kiviil maradék
esetén pedig a nemzeti feliigyeleti hatésag. A SREP-t6kekovetelmény nagyon
érzékeny kérdés, hiszen akdr lényegesen is megnovelheti a bank tékekovetel-
ményét. J6 feltigyeleti kapcsolatokkal rendelkezé bankok szamara a SREP la-
zabb lehet. Ezen tilmenden a SREP fontos és j6 eszkoz a feltigyeld hatésagok
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kezében is, hiszen ennek segitségével a felligyeleti hatésdgok egyszertien tud-
jak érvényesiteni preferenciaikat, de akar kénnyedén biintethetik is a banko-
kat, akik viselkedése nem felel meg a feliigyelet és/vagy a kormdany preferen-
cidinak. Interjaink (interjy, jegybankar és feliigyeld) és piaci informaciok alap-
jan az MNB nem idegenkedik a SREP ilyen céli hasznalatatol.

Bankszabdlyozas

A bankszabdlyozas terén szamos 1j specialis, a nemzetkozi szabalyozas valto-
zasainak harmonizaciéjan tilmutaté szabaly keriilt bevezetésre 2010 6ta. Ezek
egy része makroprudencialis szabaly (Méré—Piroska, 2015), mas része a valsag
el6tti lakossagi devizahitelek veszteségeinek rendezésére hivatott, tovabbi ré-
szlik pedig a fiskalis bevételek novelését célozta, kiilonb6zs, a bankokat sijté
ad6 formajaban (Varhegyi, 2012). Az utébbi a Bankuni6 keretein beliil is tudna
miikodni, hiszen az EU-ban nincs egységes adézasi rendszer, és az EU szamos
orszaga vezetett be kiilonboz8 jogeimi és mértéki bankaddkat (Kisgergely—
Szombati, 2014). E mellett az MNB azt az aggodalmat is megfogalmazza, hogy
esetlegesen elveszitheti azt a jogositvanyat, hogy a hazai rendszerkockazati
szempontbol fontos kiilfoldi bankcsoporthoz tartozo, és az Eurépai Kézponti
Bank altal kozvetleniil feliigyelt leAnybankok esetében tobbletkovetelményt
irjon el6 (interjd, jegybankar).

Ezen tilmenden is, tobb olyan szabalyt tudunk azonositani, ami a magyar
kormany banknacionalizmusat tlikrozi, és titkozne a Bankunio elvével és gya-
korlataval. J6 példaja ennek a takarékszovetkezeti integraciébdl kimarado kis-
bankok esete. A tobb mint 100 takarékszovetkezet és takarékszovetkezetbdl
atalakult kisbank koziil minddssze 6t volt, amelyik egy specidlis, rajuk szabott
szabdlyozds eredményeként ki tudtak maradni — az amugy kotelezévé tett —
integraciobdl. Az integraciérdl sz94l6 torvény tartalmazott egy olyan specialis
paragrafust, amelyik az Gin. folyamatban 1év6 atalakulasi engedélykérelemmel
rendelkez6 takarékszovetkezeteknek megengedte az integracion kiviil mara-
dast. A szabaly abszurditasabol kovetkez&en nyilvan konkrét intézményre r6-
dott, hiszen, ha gy a takarékszovetkezeteknek, mint a korabban takarékszo-
vetkezetbdl bankka alakult hitelintézeteknek kételezd az integracid, akkor
logikus érv nem szo6l amellett, hogy az éppen dtalakulds alatt alloknak ki le-
hessen maradni (interjd, jegybankar). Harom ilyen intézmény volt sszesen a
torvény elfogaddsakor, ezek koziil az egyik a Duna Takarékszovetkezet (ké-
s6bbi nevén Duna Takarék Bank), a miniszterelnok jo bardtja, Garancsi Istvan
érdekkorébe tartozott. Amikor a koztarsasagi elnok nem irta ald az integraci-
s torvényt, hanem atgondoldsra visszakiildte a parlamentnek, a torvény elfo-
gadasa elhalasztédott, vagyis tGjra megnyilt az az idészak, amikor a ,folyamat-
ban 1év6” atalakulasi kérvényt be lehetett nydjtani. Hogy ez célja, vagy nem
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szandékolt mellékhatasa volt a visszakiildésnek, arrdl nincs hiteles informacio.
Ebben az id6szakban tovabbi harom atalakulasi kérelmet adtak be, igy a harom
engedélykérelmet beado takarékszovetkezet is mentesiilhetett az integraciés
kotelezettség alél. Mindharom 4j atalakulasi engedélykérelem a Buda Cash-
csoporthoz tartozoé takarékszovetkezetektdl érkezett. Mellettiik az ugyancsak
a csoporthoz tartozd, de mar korabban bankkad alakult DRB Bank —hogy szin-
tén atalakulasi folyamatban l1évének szamitson —, Gjra beadta miikddési enge-
délykérelmét a feliigyeletnek. Az MNB a harom atalakuldsi engedélyt megad-
ta, valamint 4j hatarozatot hozott a DRB Bank mar koraban is meglévé miiko-
dési engedélyérd], igy ez a négy intézmény is elkeriilte az integraciot. A négy,
Buda Cash-csoporthoz tartozé kisbank nem sokkal késébb, anyaintézményiik
cs6djével szintén cs6dbe ment 2015 elején." Vagyis ez esetben a szabdlyozas
és a felligyelés (engedélyezés) Osszjatéka vezetett a kivant kormanyzati cél el-
éréséhez.

Maésik példa, amikor a kormdanyzati akarat érvényesiiléséhez jogszabaly
modositasan keresztiil vezetett az Gt, az MNB-torvény médositasa 2015 jali-
usaban. A médositas célja az volt, hogy lehetévé valjék, hogy az MNB alelno-
ke, Balog Adam a szanalas ald vont MKB elnok-vezérigazgatéja legyen. A mé-
dositas az Osszeférhetetlenségi szabalyokat valtoztatta meg tgy, hogy azokat
ne kelljen alkalmazni, a magyar allam vagy az MNB tulajdonaban allé intéz-
ményekhez torténd elhelyezkedés esetében. Ugyancsak ebbe a sorba tartozik
a mar kordbban emlitett, az énkéntes kolcsonos nyugdijpénztarak befektetési
lehet8ségeirdl szol6 jogszabaly-modositas is.

KOVETKEZTETESEK

A Bankuni6 nemcsak Eurdpa valasza a globalis pénziigyi valsagra, de jelentds
1épés a mélyebb eurdpai integracié iranydba is. A Bankunié még nem miikodik
teljes egészében, és a hozza valo csatlakozds nem minden tagallam szdmara
jelent vonzo lehetéséget. Annak megértése, hogy Magyarorszag kormanyanak
mi a motivacidja, segithet egyrészt a cseh és a lengyel kormanyok dontésének
megértésében, masrészt az EU-integraci6é dinamikdjdnak megértésében a gaz-
dasagpolitika mas teriiletein is.

Cikkiinkben el6szor megvizsgéltunk 6t kelet-k6zép-eurdpai orszag bank-
rendszerének strukturalis sajatossagain alapulé magyarazatokat, illetve ele-
meztlik ezen orszagok bankrendszerének strukturalis jellemz&it, és Ggy ta-
laltuk, hogy nincs strukturélis oka a vélasztasnak. Az orszagok bankrend-
szerének strukturaja hasonld, a meglévd kiilonbségek mentén pedig nincs
strukturalis valasztévonal a csatlakozast, illetve a kiviilmaradast valaszto
orszagok kozott.
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Kévetkez6 1épesben ezen orszagokat az dllamkapacitds szempontjabol vizs-
galtuk. Azt talaltuk, hogy a kiugréan alacsony bolgar és roman allamkapacitds
magyarazhatja Bulgaria és Romania csatlakozasparti allaspontjat. Ezen orsza-
gok esetében a Bankunidhoz val6 csatlakozas logikus 1épésnek tlinik, ami se-
githet a kormanyzatnak atlépni a pénziigyi stabilitas fenntartdsa terén meg-
1év6 gyengeségeken. A Cseh Koztarsasag, Magyarorszag és Lengyelorszag
esetében az allam kapacitasa eurdpai 6sszehasonlitasban szintén alacsony, de
szignifikansan magasabb, mint Bulgaridban és Romanidban. Ebben a harom
orszagban a hatésagok onmaguk is képesek a bankszektor stabilitasanak fenn-
tartdsara. Ez a képesség azonban nem magyarazza a kiviilmaradas valaszta-
sat. Ezért kezdtiik az okokat a politikai preferencidk kozott keresni. Magyar-
orszag esetét részletesen elemezve azt talaltuk, hogy a banknacionalizmusnak
er6s magyarazo ereje van. Magyarorszag azért vélasztotta a kiviilmaradast,
mert igy politikusainak nagyobb mozgastere van a banknacionalizmus meg-
valdsitasara. A banknacionalizmus eseteit azonositottuk és dokumentaltuk
minden fontos allami bankpolitikai funkcié, a tulajdonlés, a szabalyozés és a
feltigyelés terén is. A magyar esettanulmany arra is ramutat, hogy a bankna-
cionalista bankpolitika kevésbé atlathaté és kevésbé szamon kérheté bankpo-
litikdhoz vezet, aminek kovetkeztében romolhat (néhany esetben mar romlott
is) a bankszabalyozas és bankfelligyelés minSsége.

Vajon Magyarorszag jelenlegi dvatos kivarasra és kiviil maradasra vonat-
koz¢ édllaspontja azt jelenti, hogy Magyarorszdg és a hozza hasonldéan donté
orszagok nem fognak a Monetéris Unidhoz valé csatlakozas el6tt belépni a
Bankuniéba? Kutatdsunk alapjan azt latjuk, hogy ez a hozzadllas két esetben
valtozhat. Az egyik eset, ha ezekben az orszagokban is megrendiil az dllam
képessége a pénziigyi stabilitds fenntartasdra, a masik, ha a banknacionaliz-
mus szamottev&en csokkenne. A kozeljovében egyik eset sem latszik valdszi-
niinek.

JEGYZETEK

Az egységes betétbiztositasi rendszer bevezetése a tavolabbi tervek kozott szerepel.

Ennek az érvnek a hatdsara, illetve a hatranyos megkiilonboztetés kikiiszobolésére hoztak létre
a Bankunio tényleges érdemi dontéshozo testiiletét, a Supervisory Boardot, amelyben a Bank-
unié minden tagallama rendelkezik szavazattal. Az SB dontéseivel kapcsolatban az Eurdpai
Kozponti Bank legf6bb dontéshozo testiiletének, a Governing Councilnak igy csak egyetértési
joga van.

Az a bankszabélyozés, hogy tékekdvetelmény szempontjabdl az dsszes eurd-ovezeti allamkot-
vény-kibocsatast hazai valutdban denominalt, igy kvazi hazai kibocsatasként kezelhetik a ban-
kok, tovabb novelte a bankok és az orszdgok kockazatdnak 6sszekotottségét a Monetaris Unid-

ban.
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PL. protekcionizmus, merkantilizmus, nemzeti tulajdon, stb.

Mindenféle nacionalizmus legitimacios fontossagarol Smith 1995-ben megjelent alapmtivében
olvashatunk.

Magyarorszag mellett Lengyelorszag esetében is er8sek az erre iranyulé térekvések (Rylukowski,
2015).

A Bankunibban az engedélyezési hataskort minden esetben (a legkisebb bankok 6sszes enge-
délykoteles tevékenysége vonatkozasdban is) az SSM gyakorolja.

¢ Ezta281/2001. (XIL 26.) Korm. rendelet 1. sz. mellékletének uj, e5) pontja tette lehetévé, amely
a pénztari befektetés feltételeként tézsdei nyilvanossdgra hozatali kovetelményeknek megfele-
16 tajékoztatasi kotelezettséget ir el§ a Zrt. bankok szamara, de nem a nyilvdnossag, hanem ki-
zardlag a tulajdonossa valé nyugdijpénztar irdnyaba.

A Kdria az egyoldalt kamatmddositas és arfolyamrés-modositas jogszeriitlenséget mondta ki,
mikdzben elfogadta, hogy az arfolyamkockazat a hitelfelvevét terheli. A Kdria hatarozatanak
kodifikalasat a 2014. évi XXXVIIIL. torvény jelentette., mig a forintositasrol a 2014. évi LXXVIL

torvény rendelkezett.

Kézvetett tulajdon az A64 Vagyonkezel6n keresztiil.

-

A folyamat nyomon kévethet6 az MNB engedélyezési hatdrozataiban (http://www.mnb.hu/felugyelet/

engedelyezes-es-intezmenyfelugyeles/hatarozatok-es-vegzesek-keresese).
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