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A PENZUGYI PIAC SZABALYOZASANAK MECHANIZMUSA
AZ EUROPAI UNIOBAN

Anomauia. Y cmammi 30ilicHeHO 6CeOiuHULl AHANI3 MEXAHI3MIE 0epAHCABHO20 PecyNO8aAHMHS
ginancosux pumnxie €gponeticokozo Cow3y 3 AKYEHMOM HA PONb MA G3AEMOOI MAKpO- mMda
MIKPONPYOCHYIUHO020 pe2ylto8ants. Y yewmpi 00CaiodcenHs — 3abe3neueHHss cmabilbHOCmi
Ginancosoi cucmemu ma 3ano0ieaHHA CUCEMHUM PUSUKAM, 3HAYEHHS SAKUX 0COOAUBO 3POCIO NIC/A
enobanvroi ginancoeoi kpusu 2008 poxy, nandemii COVID—19 ma nogimuix 2eononimuunux 3a2po3.
Posensinymo yomupu kaacuuni mMooeni pe2yno8anis: IHCIMUmMyyitiHy (Cexmopanvhy), QyHKYioHanbHYy,
inmezposany ma Twin Peaks. Ix 3acmocyeanns y kpainax €C pizHumocs, a KoACHA MOOeTb MAE CEOL
nepesazu i Hedouiku. Cexmopanvha Moloenb 3aOe3neuye Yimkuil po3nooil NOBHOBANCEHb MidC
peayasmopamu, aie nidGUUlye PusuK GUHUKHEHHs KOHGAikmy inmepecie. Hamomicmv inmeeposana
MOOenb 00360J8€ VHIQIKOSaHUUl NIOXI0, Xoua Hepe3 CKAAOHICMb Modce Oymu MeHul ZHYUKOIo.
Ocobnusy ysacy npuoileHo pezynio8aHHi0 HeOAHKIBCbK020 (DIHAHCOB020 CEeKMOpYy — CMpPAXo8ux
KOMNAHilU, neHcitinux ¢ondie ma inwux Qinancosux ycmanos. Pecynoeanns yugposux ginancogux
nociye, 30kpema kpunmoaxkmusie ma DeFi-niamgopm, nepebyseac na cmaodii popmyeanis, 0OHAK
npuiinamms  peznamenmy MiCA € cymmesum Kpokom 00 HOCUNEHHA NpO30pOCMi Ma 3axucmy
ineecmopis. Taxooic niokpecieno neodOxiowicmuv inmezpayii gpaxmopie cmanozo possumky (ESG),
OCKIbKU KAIMAMUYHT PUSUKU MOJICYIb ONOCEPEOKOBAHO 3A2POANCYSAMU PIHAHCOBI CMAOLIbHOCI.

Maxponpyoenyitina nonimuka cnpamosana Ha 30epedxcenns cmiukocmi 6ciei Qinancosoi
cucmemu ma 3HUNCEHHA CUCMEMHUX pU3uKie, moodi AK MiKponpyoeHyilina 3abe3neyye @iHancosy
HAOTlIHICMb OKpeMUx yCmanos. bananc mixc Humu HAO036UYANHO 8ANCIUSUIL. HAOMIDHA JHCOPCMKICIb
MIKPONPYOEHYIIH020 KOHMPOIIO 00MeNHCYE KpeOUumyB8anHs, mooi Kk HeOOCMAMHE MaKponpyoeryiline
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HA2NAOAHHA 3A2POACYE CUCMEMHUMU Kpuzamu. Y pobomi npoananizogaro disnvHicms ESRB ma SSM,
a maxodxc @yHkyionysanus baukiecvkozo cowsy i €ounozo 3600y npasun (Single Rulebook). L[i
IHCmumymu NOKIUKAHI NiO8UWy8amu nPo30picmv (DIHAHCOB020 CEKMOPY, 3MIYHIO8AmMuU 008Ipy 00
PUHKY ma 3nudxcysamu cucmemui pusuxu. OKpemo po32asanHymo MOHCAUBOCHI 3aCMOCYS8AHHS HOGIMHIX
mexHonoeil (regtech, suptech), wo niosuwgyroms eghekmuericms Ha21s0080i disinbHocmi. Y eucHogkax
3a3HAYEHO, WO MAUOYMHIU PO36UMOK PecYAMOPHUX CUCTHEM 3anedcamume 6i0 NoGHoi inmezpayii
yughposux pinancosux iHHOBAYIN, 6PAXYBAHH PUSUKIE CIMALO20 PO3BUMKY MA MICHIUOL KOOpOUHayii
MAxpo- it MikponpyOeHYiluHo20 pe2yIto8aHHs.

Knrouoei cnosa: maxkponpyoenyiiine pe2yit08aHHs, MIKPONPYOeHyiline pe2yiio8anHs, 0epicasHe
Qinancose peeynrosanus, hinancosull puHok, cucmemuuil pusux, eumocu ESG, mexuonoziumi
IHHOBAYII.

JEL Classification: E44, D27

Absztrakt. A tanulmany célja az Eurdpai Unid pénzlgyi piacainak allami szabalyozasi
mechanizmusainak atfogé elemzése, kilonds tekintettel a makroprudencialis és mikroprudencialis
szabalyozas szerepére és azok kolcsdnhatasaira. A vizsgalat alapjat a pénzigyi piacok stabilitasanak
biztositisa és a rendszerkockdazatok megeldzése képezi, amelyek fontossagat a 2008-as globalis
pénziigyi valsag, a COVID-19 vilagjarvany és a legUjabb geopolitikai feszltségek is hangsulyossa
tették. A tanulmany bemutatja a négy klasszikus szabalyozasi modellt: az intézményi (szektoralis), a
Sfunkcionalis, az integralt és a Twin Peaks modellt. Ezek eltéré meértékben vannak jelen az egyes unios
tagallamok gyakorlataban, és kiilonbozo elonyoket és hatranyokat hordoznak magukban. A szektoralis
modell a szabalyoz6i hataskorok vilagos megosztasat biztositja, ugyanakkor néveli a szabalyoz6i
versengés és az érdekellentétek kockazatat. Az integralt modell ezzel szemben egységes fellépést tesz
lehetévé, viszont a rendszer Osszetettségébdl adodoan rugalmatlan lehet. Kiemelt figyelmet kap a nem
banki pénzigyi szektor szabalyozasa is, kilénos tekintettel a biztositdk, nyugdijpénztarak és egyéb
pénzligyi szolgaltatok prudencialis felugyeletére. A digitalis pénzigyi szolgaltatdsok, mint a
kriptoeszkdzok és a decentralizalt pénzugyi (DeFi) platformok szabalyozadsa az EU-ban még
kialakuloban van, azonban a MiCA rendelet elfogaddsa jelentés lépés a transzparencia és a
befektetévedelem megerdsitése fele. A tanulmany ramutat a fenntarthatosagi szempontok (ESG)
integracidjanak szilkségessegére is, hiszen a klimakockazatok kdzvetve a pénzigyi stabilitast is
veszélyeztethetik. A makroprudencialis szabalyozas célja a pénziigyi rendszer egészének stabilitasa, a
ciklikus és strukturalis rendszerkockazatok mérséklése. Ezzel szemben a mikroprudencialis felligyelet
az egyes pénziigyi intézmények fizetoképességét, megbizhatosdagat hivatott biztositani. A kettd kozotti
Osszhang elengedhetetlen: a talzott mikroprudencidlis szigor csokkentheti a hitelnyajtast, mig a
makroprudencialis kontroll hianya rendszerszintii valsagokhoz vezethet. A Kutatas elemzi az ESRB és
az SSM kulcsszerepét, tovabba a Bankunio és az Egységes Szabalykonyv (Single Rulebook) miikodeését.
E szabalyozasi keretek célja az atlathatdsag novelése, a pénziigyi szektorba vetett bizalom erdsitése,
valamint a rendszerkockazatok mérséklése. A vizsgalat rdmutat, hogy az (j technoldgiak (regtech,
suptech) alkalmazdsa eldsegitheti a feliigyeleti tevékenység hatékonysagat. A tanulmany
kovetkeztetései szerint a szabalyozasi rendszerek jovébeli fejlddése a digitalis pénziigyi innovdcick és
megkozelitések szorosabb 6sszehangolasan alapul majd.

Kulcsszavak: makroprudencidlis szabalyozas, mikroprudencidlis szabalyozés, allami pénzlgyi
szabalyozas, pénziigyi szolgéltatasok, rendszerkockézat, ESG-kovetelmények, technolégiai innovaciok.

Annotation. This study presents a comprehensive analysis of the mechanisms of state regulation
of financial markets in the European Union, focusing on the role and interaction of macroprudential
and microprudential policies. The research emphasizes the importance of maintaining financial
system stability and preventing systemic risks, particularly in light of recent global financial crises,
the COVID-19 pandemic, and emerging geopolitical challenges. The paper reviews four classical
regulatory models: institutional (sectoral), functional, integrated, and Twin Peaks. These models are
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implemented to varying degrees across EU member states, each with distinct advantages and
drawbacks. The sectoral model ensures a clear division of regulatory powers but increases the risk of
conflicts of interest between authorities. Conversely, the integrated model allows for a unified
approach but may lack flexibility due to its complexity. Special attention is given to the regulation of
the non-banking financial sector, including insurance companies, pension funds, and other financial
service providers. Regulation of digital financial services, such as crypto-assets and decentralized
finance (DeFi) platforms, is still developing within the EU; however, the adoption of the MiCA
regulation represents a significant step toward enhancing transparency and investor protection. The
integration of sustainability (ESG) factors into prudential frameworks is also emphasized, as climate
risks may indirectly threaten financial system stability. Macroprudential regulation focuses on
maintaining the stability of the financial system as a whole and mitigating systemic risks, while
microprudential supervision ensures the solvency and reliability of individual institutions. Achieving a
balance between these two levels is crucial; excessive microprudential strictness may constrain
lending, whereas insufficient macroprudential oversight could lead to systemic crises. The study
analyzes the pivotal roles of the ESRB and the SSM, along with the functioning of the Banking Union
and the Single Rulebook. These frameworks aim to increase transparency, strengthen market
confidence, and reduce systemic risks in the EU financial sector. The potential application of
innovative technologies such as regtech and suptech to enhance supervisory effectiveness is also
discussed. In conclusion, the study asserts that the future development of regulatory systems will
depend on the full integration of digital financial innovations, the inclusion of sustainability risks in
prudential policies, and closer coordination between macroprudential and microprudential
approaches.

Keywords: macroprudential regulation, microprudential regulation, financial market
regulation, financial market, systemic risk, ESG requirements, technological innovations.

Problema felvetése. A pénzilgyi stabilitds fenntartdsa érdekében az Eurdpai
Unidban egyre nagyobb hangsulyt kap a makro- és mikroprudencialis szabalyozas
kodzotti egyensuly kialakitasa. Az elmalt évtized valsagai — koztik a 2008-as globalis
pénzigyi krizis, a COVID-19 vilagjarvany, valamint az orosz-ukran habord gazdasagi
hatasai — ravilagitottak arra, hogy a pénzlgyi rendszer egészének biztonsagat nem
lehet kizardlag intézményi szinten biztositani. Ez megerdsitette a makroprudencialis
szemlélet sziikségességét, amely a rendszerkockazatok megel6zésére és a pénziigyi
ciklus simitasara fokuszal. A makroprudencialis szabalyozas célja a pénzlgyi rendszer
aggregalt szint(i stabilitdsanak biztositasa, kiilonds tekintettel a rendszerkockazatok —
példaul likviditasi, koncentracios vagy 0Osszekapcsolddasi kockazatok — id6beli és
strukturalis Osszetevoire. Az EU-ban ezt a szerepet elsésorban az Eurodpai
Rendszerkockazati Testllet (ESRB) és a tagallamok makroprudenciélis hatdségai
toltik be. Az alkalmazott eszk6zok kozé tartozik példaul a tékepufferek elGirasa
(countercyclical capital buffer — CCyB), a szektoralis tokekovetelmények vagy az
adossagfek-szabalyok bevezetése a haztartasi hitelezés teruletén. Ezzel szemben a
mikroprudencialis szabalyozas celja az egyes pénzigyi intézmenyek biztonsagos
miuikddésének biztositasa. Ez a szabalyozasi réteg kockazatalapt tokekovetelményeket,
likviditasi mutatokat, kockazatkezelési eldirasokat és jelentési kotelezettségeket foglal
magaban. Az Eurdpai Unidban a mikroprudencialis felligyelet kdzponti eleme a
Bankunid, amelynek része a Egységes Felugyeleti Mechanizmus (SSM), amely a
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jelentés bankok kozvetlen eurdpai szintli ellendrzését latja el az Eurdpai Kozponti
Bank (EKB) égisze alatt. A két szabalyozasi szint egymasra épiil, azonban nem mindig
szinergikus modon. A szakirodalom ramutat arra, hogy talzott mikroprudencialis
szigor hosszU tavon csokkentheti a hitelezési kapacitast, ezzel mélyitve a gazdasagi
visszaesést, mig a nem elégséges makroprudencialis felkésziilés rendszerszintli
valsagokhoz vezethet. Ennek kdvetkezményeként az EU-szintli szabalyozasban egyre
tobb kezdeményezés iranyul a két szint koordinacidjara 6sszehangolasara, kilondsen
az olyan eszktzok esetében, amelyek egyszerre szolgaljak az intézményi és
rendszerszintli kockazatkezelést (pl. Systemic Risk Buffer — SyRB). Az aktuélis
szakmai diskurzusban emlitésre mélté a digitalis pénzigyi szektor makroprudencialis
kockazatainak megjelenése is, kiiléndsen a kriptoeszk6zok es a decentralizalt pénziigyi
szolgaltatdsok (DeFi) térnyerése kapcsan. Az MiCA-rendelet (Markets in Crypto-
Assets Regulation) elfogadasa 2023-ban () szabalyozasi alapot teremt a digitalis
eszk6zok piacan, am a makroprudencialis szempontok integraldsa még gyerekcipdben
jar. A jové egyik legnagyobb kihivasa a fenntarthatosagi kockazatok
makroprudencilis keretbe vald beépitése lesz. Az éghajlati és kornyezeti kockazatok
hosszll tdva hatdsai rendszerszintli instabilitast idézhetnek eld, amit a szabalyozok —
tobbek kozott az EKB és az ESRB — mar integralni probalnak kockazati modellezési
eszkozeikbe.

A legUjabb kutatasok és publikaciok elemzése. A pénzigyi piacok
szabalyozasa az Eurdpai Unidban (EU) az elmult két évtizedben jelentds fejlédésen
ment keresztiil, amelynek célja a pénziigyi stabilitdis megdrzése, a piacok
egybehangzéan ramutat arra, hogy az uni6s szabalyozasi mechanizmusok komplex
rendszert alkotnak, amelyekben egymast kiegészitve érvényesiilnek a nemzeti, unids
és nemzetkozi szinti szabalyozoi torekvések [4].

Az uniés pénziigyi piacok szabalyozasdnak egyik alapvetd pillére a
Makrogazdasagi Felligyeleti Keretrendszer (Macroprudential Oversight Framework),
amelynek célja a szisztemikus kockazatok azonositasa es csokkentése [3]. Ennek
kdzponti elemei az EurOpai Rendszerkockazati Testilet (ESRB) tevékenysegei,
valamint a tagallami makroprudencialis hatdsagok egylittmikodése. A rendszer
lehetévé teszi a pénziigyi stabilitdst veszélyeztetd trendek korai felismerését és
preventiv intézkedések meghozatalat [6]. A mikroprudencialis szabalyozas terén a
szakirodalom kiemeli a Bankunid 1étrejottének jelentdségét, kiilonosen az Egységes
Felligyeleti Mechanizmus (SSM) és az Egységes Szanaldsi Mechanizmus (SRM)
szerepét [12]. Ezek a strukturdk lehetdvé teszik a nagy jelentéségii bankok kozos
europai szintli felligyeletét, csokkentve ezzel a tagallami megkozelitések
széttagoltsagabol eredd kockéazatokat [9].

A pénziigyi piacok milkddésének harmonizalasa érdekében az EU kiilonos
figyelmet forditott az egységes szabalykonyv (Single Rulebook) kidolgozasara, amely
a prudencialis eldirasokat (pl. CRD IV/CRR rendeletek), a befektetési szolgaltatasok
szabalyait (MiFID II/MiFIR) és a fogyasztovédelmi eldirasokat (pl. PRIIPs rendelet)
foglalja egységes keretbe [16]. A szabalyozasi keretrendszer célja a piacok
transzparencidjanak novelése és a jogbiztonsag erdsitése az EU egész teriiletén. Az EU

103



Acta Academiae Beregsasiensis. Economics
Bunyck 9.  (2025) 9. szam (2025) Volume 9. (2025)

szabalyozasi rendszerében emellett egyre nagyobb hangsulyt kap a fenntarthatd
pénzigyi piacok kialakitasa. A szakirodalom szerint [18; 4] a zold pénzigyi eszkézok,
ESG-kritériumok és klimakockazatok beépitése a prudencialis és piaci szabalyozasba
meghatarozd irany lett az utobbi években, amelyet a Taxondmia Rendelet és a
Fenntarthatd Pénziigyek Cselekvési Terve is rogzit. Tobb szerz6 hangsulyozza
ugyanakkor a szabalyozasi kihivasokat és korlatokat is. Moloney [16] és Ferran [8]
kiemelik, hogy az unids szintli harmonizacio ellenére a tagallami végrehajtas eltérd
maradhat, kilondsen a nem banki pénzigyi szektorban (pl. biztositok, befektetési
alapok esetében). A Brexit kovetkeztében felmeriildé pénziigyi integracios
kérdések [12], valamint a digitalis pénzigyi innovaciok (pl. kriptovalutak, DeFi)
szabalyozasi kihivasai szintén a legujabb kutatasok fokuszaban allnak. A szakirodalmi
attekintés alapjan megallapithatd, hogy az EU pénziigyi piacainak szabalyozasa t6bb
szintll és tobb szereplds rendszerként miikodik, amely folyamatosan alkalmazkodik a
globalis pénziigyi trendekhez, valsagokhoz és 1) kockéazati tényezOkhoz. Bar a
Bankunio és az Egyseges Szabalykonyv jelentds el6relépést hozott, tovabbi
reformokra van szukség, kuléndsen a technologiai innovaciok és a fenntarthatdsagi
célok integralasa terén.

A cikk céljanak megfogalmazasa. A cikk célja a pénzigyi szolgaltatasi piacok
allami  szabalyozdsdnak meglévé modelljeinek rendszerezése a makro- €s
mikroprudencialis politikak végrehajtasa szempontjabol.

A tanulmany f6 anyaganak bemutatasa. A szabalyozas egyik modja az allami
szabalyozas. Ez jelentGs szerepet jatszik a nem banki pénziigyi szolgaltatasok piacanak
kialakitasaban €s fenntarthato fejlddésében. Az allami szabdlyozas ugyanis azt jelenti,
hogy az allam létrehozza a piac mitkodésének keretfeltételeit, amelyek kozott a piac
szerepldi szabadon hozhatjak meg sajat vezetési dontéseiket.

A nem banki pénzigyi piac (NBPP) allami szabalyozasa magaban foglalja a
prudencialis felligyeletet, valamint a gazdasagi tevékenyseég szabalyainak betartasanak
feligyeletét. A prudencialis felligyelet célja a szakmai szereplék megbizhat6sdganak
és pénzligyi stabilitasanak biztositasa, valamint a rendszerkockazatok kialakuladsanak
vagy fokozodasanak megeldzése. A Vilagbank szakértdi szerint a prudencialis
feliigyelet célja a piaci informdcido torzuldsanak megel6zése [19]. A gazdasagi
tevekenység szabalyainak betartasanak felugyelete (szabalyozas) célja a piaci verseny
fenntartasa és a pénzilgyi szolgaltatasok fogyasztoinak jogainak védelme.
Osszességében az allami szabalyozasnak egyenstlyt kell tartania a prudencialis
felligyelet és a gazdasagi szabalyozas kiilonbozé feladatai kozott. A talzott
prudencidlis szabalyozas alddshatja az NBFP-piac versenyét, mig a deregulécio
gyakran gyengiti a szakmai szereplok pénziigyi stabilitasat. R. Krose vezetésével
mikoédd tudoscsoport [1, 146 o.] arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a prudencialis
kovetelmények tulzott ndvekedése miatt az intézményi befektetok egyre inkabb rovid
tava célokra kezdenek Osszpontositani. Az ilyen befektetési magatartas a pénzigyi
eszkdzok birtoklasi idejének csokkenéséhez, a biztositok befektetési portfolidinak
forgasi sebességének novekedéséhez, a kevésbé likvid és kockazatosabb eszkézokbe
torténd befektetések aranyanak csokkenéséhez vezet.

104



Acta Academiae Beregsasiensis. Economics
Bunyck 9.  (2025) 9. szam (2025) Volume 9. (2025)

Jelenleg a vilagon nincs optimalis modell a pénziigyi szolgaltatasi piacok
szabalyozésara és felligyeletére. A kutatok negy klasszikus modellt kilénbdztetnek
meg az allami szabalyozés és felugyelet terén (beleértve a nem banki piacokat is):
intézményi, funkcionalis, integralt és Twin Peaks (kétcsticsu) modellt.

Az intézményi (szektoralis) modell keretében a szabalyozds a pénzigyi
intézmény tipusatol fiigg, fiiggetleniil a kinalt termékektdl és szolgaltatasoktol. Ebben
a modellben az egyik szabalyoz6 a bankszolgaltatdsok piacat ellendrzi, a masik a
biztositdsi és magannyugdij-piaci szolgaltatdsokat, egy harmadik pedig az
értekpapirpiaci  szereplék tevékenységét. Bar a szektoralis modell vildgos
feladatmegosztast feltételez a szabalyozok kozott, vitds helyzetekben eldéfordulhat
érdekellentét, peldaul a pénzlgyi intézmény stabilitasa és a szabalyozo hatdsagok
kozotti verseny céljai kdzott.

A szektoralis feliigyelet a legelterjedtebb megkozelités. Az utobbi iddben
azonban egyre tobb orszag valt az integralt modellre: 1999 és 2010 kozétt az
intézményi modell aranya 62%-r6l 44%-ra csokkent [21]. Ennek ellenére egyes
kutatok a szektoralis modell elonyeit is kiemelik:

« a hdrom szabalyozé kozotti verseny noveli a tarsadalmi jolétet [7];

« az integralt modellre val6 attérés utan altalaban nem csokkennek a szabalyozasi
koltségek, mivel példaul nem csdkken a pénziigyi szabalyozo szervek létszama [2];

« az integralt modellben a pénziigyi rendszer stabilitasaért teljes mértékben egy
szervezet felel.

A funkcionalis modellben a szabalyozas és felugyelet a pénzigyi tevékenyseg
(szolgaltatas) jellege szerint torténik, fiiggetleniil a piaci szerepld jogi statuszatol. Igy
az egyik szabalyoz6 ellendrzi az értékpapir-kereskedelmet, a méasik a biztositasi
tevekenységet, a harmadik a fogyasztdi jogok védelmét, a negyedik a fizetési
miiveleteket, az 6tddik a pénziigyi intézmények engedélyezését, a hatodik a piaci
stabilitast és fizetbképességet, a hetedik a pénziigyi kozvetiték kozotti versenyt stb. E
modell eldnye a differencialt megkozelités, hatranya viszont a szabalyozok kozotti
érdekellentétek lehetdsége. Jelentds az adminisztrativ koltségek novekedésének
kockazata is a hataskorok rejtett atfedése miatt, ami megnovelheti a szabalyozasi id6t.

Az integrélt megkozelitésben a pénziigyi szabalyozast egyetlen hatdsag végzi. A
szabalyozasi hataskorok a jegybanknal vagy azon kivil koncentralodhatnak. Az elmult
két évtizedben nétt az integralt modellt alkalmazo orszagok szama: mig 1991 elején
csak négy orszag alkalmazta (Szingapdr, Norvégia, Dania, Svedorszag) [8], addig
2009 végére ez 35%-ra nott a fejlett pénziigyi infrastruktiraju orszagokban. Ez a
novekedés a penziigyi piacok globalizacidjanak, a pénzigyi konglomeratumok
szerepének novekedésenek, a pénzugyi innovacioknak, az "adoparadicsomok"
jelentéségének, valamint a szarmazékos eszkozok fejléddésének koszonhetd. Egyes
nyugati Kkutatok [15] szerint ez a konszolidacids tendencia a kozeljovében is
folytatddni fog.

A 2008-as europai pénzigyi valsadg ravilagitott arra, hogy a nem rezidens
pénzigyi intézmények nemzeti szabalyozo éaltali szabalyozasa elégtelen. Az EU-
tagallamok ezért kiterjesztették a szupranacionalis szabalyozok hataskorét. 2010-ben
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az EurOpai Bizottsag Uj szabalyozo testiletek létrehozasat kezdeményezte az
érdekellentétek kockazatanak csokkentése érdekeben.

A pénzigyi piacok allami szabalyozdsénak specialis modellje a "kétcsucsu"
(Twin Peaks) modell. Jellemzdi:

« & pénzugyi piac szabalyozasi és feltgyeleti funkcidinak két szabalyozo kozotti
megosztasa. Az elsé felel a prudencialis feliigyeletért — célja az egyes intézmények
pénzigyi stabilitdsanak fenntartasa (mikroprudencidlis felligyelet), valamint az egész
rendszer stabilitasaért (makroprudencialis felugyelet). A masodik a "piaci magatartas
szabalyozasaért" felel — a befektetok és fogyasztok jogainak védelméért.

« A Twin Peaks modell viszonylag Uj, jelenleg csak néhany orszag alkalmazza:
Ausztralia, Hollandia, Finnorszag (2009-t61), Uj-Zéland (2010-t5l), Belgium (2011-
tél). Kutatdsi jelentésekben [20] leggyakrabban Ausztralia és Hollandia példajat
vizsgaljak, mint az els6 alkalmazoé orszagokat.

A fenti osztalyozason kivil létezik a Vilagbank altal készitett osztalyozas is. A
Vilagbank a prudencidlis felligyeleti rendszer integracios szintje alapjan hat, a
gazdasagi szabalyozasé alapjan pedig 6t kategoriat kiillonboztet meg. A felligyeleti és
szabalyozasi funkcidk integraciojanak fokozodéasaval a modellek sorszdma nd (1.
tablazat).

1. téblazat
Orszagok osztalyozasa a pénziigyi szolgaltatasi piacok allami
szabalyozasanak integraciéjanak mértéke szerint*

Prudencidlis felligyeleti Sorszam Szabalyozasi modell Sorszam
modell

Szektoralis felugyelet: a banki A banki tevékenységek

és nem banki intézmények 1 szabalyozasanak hianya 1

feliigyelete  kivil esik a

Ko6zponti Bank hataskorén.

Szektoralis fellgyelet: a A prudencidlis szabalyoz6 hatdsag

Kozponti Bank feliigyeli a Végzi.

bankintézményeket, mig a tébbi 9 5

pénzligyi  szolgaltatdsi  piac

felligyelete  kivil esik a

Ko6zponti Bank hataskorén.

Részben integrélt felugyelet a 3 Szektoralis szabalyozas 3

kdzponti bankon kivil

Részben integralt felugyelet a Szabalyoz6 — olyan szerv, amely

jegybank hataskorébe tartozéan 4 integralt szabalyozast és felligyeletet 4
végez

a kozponti bankon  kivdli Twin Peaks (kettds célu

integralt prudencidlis felligyelet 5 szabalyozas) — integralt szabalyozas 5
egy specidlis szervben, amely nem
felligyeleti szerv

Az  integralt  prudencialis

felligyeletet a Kozponti Bank 6

Végzi

* A szerzd daltal szerkesztve a kdvetkezd alapjan: [21].
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A tablazat tartalmahoz néhany magyarazatot fiiziink. Az 1-es sorszdmu gazdasagi
szabalyozasi modell (a banki tevekenység szabalyozasanak hianya) feltételezi, hogy
nincs olyan szerv, amely felhatalmazast kapott a szabalyozasi tevékenység végzéseére,
beleértve a verseny biztositasat és a fogyasztovédelem megvalositasat — elsésorban a
bankszektorban. Ugyanakkor egyes szabalyozdi funkciokkal rendelkezhetnek az
értékpapir-piaci vagy biztositasi hatésagok. A piaci szabalyozas toredezettsége, amikor
az allamban létrehoznak egy intézményt, amely pénzigyi szolgaltatasok — beleértve a
banki Ugyfelek — fogyasztdi jogainak védelmével van felruhazva, a 2-es sorszamu
gazdasagi szabalyozasi modellnek felel meg (olyan modell, amelyben a gazdasagi
szabalyozast nem a prudencialis felugyeleti szerv végzi). A szektoralis szabalyozasi
modellben (3-as sorszam) kulon prudencidlis feliigyeleti szervet hataroznak meg a
kilonféle szolgaltatasokhoz, amely egyben jogosult a szabalyozasi tevékenység
végzeésere is.

A pénzigyi szolgaltatdsok allami szabalyozasi rendszereinek hatékonyséagat
vizsgalo keves szamu okonometriai kutatas kozal ki kell emelni M. Melecky, és G.-M.
Podpiera munkajat [13], akik 19 fellgyeleti és 21 szabalyozasi mutato
felhasznalasaval magyaraztak a prudencialis feligyeleti és szabalyozasi modellek
megvalasztasat. A kutatds eredményei a kovetkezdk: a magasabb gazdasagi fejlettségi
szinten 1évd orszdgok hajlamosabbak a prudencialis feliigyeleti rendszerek
integralasara. A végrehajto hatalom és a szabalyozas mindségének javulasa rendszerint
a prudencialis felligyeleti modellek nagyobb integraciéjahoz vezet. Minél
fiiggetlenebb a hitelintézeteket feliigyeld jegybank, anndl alacsonyabb a nem banki
pénzigyi intézmények felligyeleti funkcidinak integraciéja. Minél kisebb az orszagok
gazdasagi potencialja, annal hajlamosabbak a prudencialis fellgyelet integralasara,
ugyanakkor a nagyobb gazdasagi nyitottsag mellett a pénzigyi piacok
szabalyozasanak terén alacsonyabb integracio figyelhetd meg. Minél fejlettebb a nem
banki pénzigyi szolgaltatasok piaca, annal kevésbé integralt a prudencialis felligyelet,
ugyanakkor a szabalyozas integracios szintje nem csokken. A bankszektor
koncentracidjanak ndvekedése a banklobby hatdsdnak novekedéséhez vezet, amely
akadalyozza a pénzigyi piacok hatékony szabalyozasi rendszerének kialakitasat.
Azokban az orszdgokban, ahol a bankszektor gyengén védett a likviditasi
kockazatokkal szemben, és magas a kiilsé finanszirozas aranya, altalaban integraltabb
prudencialis feliigyeleti rendszer mukodik.

D. Masciandaro és M. Quintyn kutatok [14; 15], 102 orszdg 2008-2009-es
valsadgévekben alkalmazott felligyeleti rendszerét elemezve arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy a fellgyeleti rendszer egységesitése és centralizacioja negativ hatassal
van az orszag gazdasagara. Véleményuk szerint a makro- és mikroprudenciélis
felligyelet két fliggetlen szabalyozd altali vegrehajtasa nagyobb atlathatosagot és
egyensulyt biztosit. Ugyanakkor egy masik kutatas [5], amely 140 orszagot vizsgalt,
megallapitotta, hogy a jegybank szervezetén kivil létrehozott fuggetlen prudenciélis
feliigyelet eredményeként nétt a problémas hitelek GDP-hez viszonyitott aranya, es
ezek az orszagok hajlamosabbak a rendszerszinti kockazatokra. A nem banki
pénziigyi piacok allami szabdlyozasi rendszereinek megvalasztasat értékeld kutatdsok
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eredményeinek elemzése arra utal, hogy lehetetlen egyseges megkdzelitéseket
alkalmazni a nemzeti szabalyozasi rendszerek kialakitasaban.

Meg kell jegyezni, hogy a makroprudencidlis felligyelet alatt a penziigyi piacok
rendszerszinti  kockazatainak minimalizalasat célz6 megel6z6 intézkedések
Osszességet értik. A makroprudencialis kockazat fogalmat 1979-ben vezették be a
Cooke Bizottsdg (a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag elédje) egyik iilésén. Akkoriban
csak statisztikai adatgylijtés folyt a nemzetkozi hitelezés monitorozasara ¢és
elemzésére, a makro- és mikroprudencialis politikak koézotti kilonbségtétel nem volt
annyira slirgeté. A makroprudencialis szabalyozas kérdése az 1990-es évek végi azsiai
pénzigyi valsdg utan Kkerult a figyelem kozéppontjaba. Az IMF egyik
munkadokumentuma [10] szerint a hatékony feligyelet folyamatos, amit
dokumentumalapti ellenérzéssel kell biztositani mikro- és makroprudencialis szinten
egyarant. A makroprudencialis elemzés a piaci és makrogazdasagi informéaciokra éplil,
¢s figyelme kozéppontjdban a kulcsfontossagu eszkdzpiacok, pénziigyi kozvetitdk, a
makrogazdasagi fejlédés ¢€s a potencidlis egyensulytalansagok allnak [11].
Kifejlesztették a makroprudencialis mutatokat és pénziigyi stabilitasi indexeket is,
amelyek a makroprudencialis felligyelet fontos informacids forrasai lettek. A
makroprudencialis politika céljai:

1. a pénzigyi rendszer aggregalt gazdasagi sokkokkal szembeni ellenallo
képességenek biztositasa (pl. recesszid, kiilsé gazdasagi sokkok);

2. a rendszerkockazat bekovetkezése esetén felmeriil koltségek minimalizalasa
— pénziigyi kockézat, amely a pénziigyi rendszer szerepldinek tobbségét érinti;

3. a pénzugyi ciklus kisimitdsa: a "buborékok" kialakulasanak megel6zése a
pénzugyi eszkdzok és hitelek piacén;

4. a "makroprudencialis politikai eszkdzok™ alkalmazasa;

5. egylittmiikodés mas allami politikai intézményekkel.

A makroprudencidlis politika f0 célja a rendszerkockazatok kialakuldsanak
megel6zése a pénziigyi piacokon. Szamos meghatarozas létezik a rendszerkockazat
fogalmara. Tag értelemben a rendszerkockazat olyan pénzugyi kockazat, amely akkor
valosul meg, amikor a pénziigyi piac szerepldinek tobbsége fizetésképtelenné valik, és
mitk6désiikh6z a monetaris hatosag vagy a prudencialis fellgyelet beavatkozasara van
sziikség [369]. A rendszerkockazatot Ugy is értelmezik, mint annak valdszinliségét,
hogy a pénzigyi piac egészének vagy egy részének romlasa megszakitja a pénzigyi
szolgaltatasok nyujtasat.

A fogalom sziikebb értelmezései:

1. A rendszerkockéazat a likviditasi kockazat megvaldsulasanak kovetkezménye a
rendszerképz6 pénziigyi intézményeknél, amely tovabbterjedhet hitel- e€s/vagy piaci
kockézatként. Ez esetben a végso feleldsség a végsd hitelez6é. A rendszerkockazat
koltségeinek minimalizalasa érdekében a szabalyozdnak a kulcsfontossagu piaci
szereplOkre és értékpapirokra kell 6sszpontositania.

2. A rendszerkockazat a pénziigyi rendszer sériilékenységi fokat tiikkrozi a bels6
¢s kiils6 negativ sokkokkal szemben. A szabdlyozénak elemeznie kell a belsd
pénzigyi ciklust és monitoroznia kell a szerkezeti egyensulytalansagokat, valamint
értékelnie kell a kiilso szektorbol szarmazo kockazatokat.
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3. A rendszerkockdzat annak valdsziniiségét jelenti, hogy egy pénziigyi
intézmény (vagy csoport) pénzugyi helyzetének hirtelen romlasa dominohatast valt ki
mas intézményekre és a pénziigyi piacok tdbbségére. Itt a szabalyozok a pénz- és
tékepiaci szereplok kozotti kapcesolatok értékelésére dsszpontositanak.

Nyilvanvalo, hogy a mai tudomanyos irodalomban nincs egyseges értelmezése a
"rendszerkockazat" fogalmanak. Egyrészt o6nalld pénzigyi kockazatként kezelik,
amely azonosithatd, meérhetd, ¢és eldre jelezhetd bizonyos valoszinliséggel.
Ugyanakkor eredete heterogén (hitel-, piaci, miikk6dési és likviditasi kockazatok).

A prudencialis felligyelet masik aspektusa a mikroprudencialis felligyelet, amely
olyan megeldz6d intézkedések Osszessége, amelyek célja a pénziigyi kockdzatok —
hitel-, piaci, miikodési, likviditasi kockazatok stb. — megvalosulasa esetén a pénzigyi
piac szereplOi altal elszenvedett veszteségek minimalizalasa. A mikroprudencialis
szint kozvetleniil a pénziigyi piac szakmai szereplGire terjed ki. A 2. tablazatban a
makro- és mikroprudencialis politikak jellemzdit foglaltak 6ssze.

2. tablazat

A makro- és mikroprudencialis politikdk dsszehasonlito elemzése a pénzlgyi

szolgaltatasi piacon*

Jellemzok Makroprudencidlis politika Mikroprudencialis politika
A végso cél a koltségek (veszteségek) koltségek (veszteségek)
minimalizalasa rendszerszintii kockazat | minimalizalasa bizonyos
esetén a pénziigyi szolgaltatasi piacok pénzigyi intézmények bizonyos
egészében pénziligyi kockazatainak (hitel-,
piaci, likviditasi, miikodési stb.)
megvaldsitasakor
Koztes cél altalanos pénzigyi stabilitas timogatasa | az egyes szervezetek pénziigyi
fizetésképtelenségének
megel6zése a pénziigyi
szolgaltatasi piacokon
A pénzigyi rendszer | a pénziigyi rendszer szerepl6i kozotti nincsenek értékelve
szereploinek kapcsolatokat (,,dominohatas”),
kdlcsonos valamint a gazdasag pénzigyi és
kapcsolatai és redlszektorai kdzotti kapcsolatokat
Osszesitett vizsgaljak
kockazatali
Szabalyozott csak rendszerszinten jelent6s pénziigyi | minden pénzigyi intézmény
szervezetek intézmények (elsésorban a bankszektor)
prudencialis a pénziigyi szolgéaltatasi piacok - pénzigyi intézmények
felugyeleti rendszeralkoto résztvevdinek pénziigyi | szabvanyositott jelentései;
modszertan alapjaul | stabilitasanak mutatoi ; - bizalmas informéciok
szolgélo - makroprudenciélis mutatok; fellgyeleti celokra.
alkalmazando - a korai figyelmeztet6 modellek
adatforrasok jelzései.
Mddszertan makro- és mikroprudencialis politikai eszk6zok
A gazdasagi piaci - valoszintiségi megkdzelités a -formalis jelentéstétel elemzése;
helyzet el6rejelzése | pénzigyi kockazatértékelés keretében; | - belsé ellendrzés lefolytatéasa.
makro- és - forgatokdnyv-elemzés alkalmazasa a
mikroszinten stressztesztelés részeként.

* sajat szerksztés.
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A mikroprudencialis politikaval ellentétben, amely az 06sszes pénzugyi
intézményre Kiterjed, a makroprudencialis politika kizarolag a rendszerformalo
pénziigyl intézményekre vonatkozik. Rendszeresen jelentds (rendszerformald)
pénziligyi intézmények alatt olyan intézményeket értenek [17], amelyek jellemzoi:
nagy méret és Osszetett pénziigyi miiveletek; rendszerszintli Osszefonddas; nehéz
helyettesithetdség.

A makro- és mikroprudencialis politika 6sszehasonlitd elemzése keretében meg
kell allapitani, hogy a makroprudencialis szabalyozé szervek kizardlag aggregalt
szinten felel6sek a pénziigyi rendszer stabilitasdnak fenntartasaert, €s nem az egyes
szerepldk szintjén — ez utdbbi a mikroprudencidlis szabalyozas jellemzdje.

A makroprudencialis szabalyozas nagyobb szerepet jatszik a pénzugyi
instabilitas id@szakaiban, amikor a pénziigyi szektor Osszes szerepldje egyforman Ki
van téve a gazdasdgi sokkoknak; a pénzigyi ciklus ezen szakaszaban a
mikroprudencidlis szabalyoz6 szervek csak az egyes pénziigyi piaci szereplok
pénzigyi helyzetét képesek felmérni, de nem a pénzigyi rendszer egeszének
stabilitasat. Ezért a makroprudencialis szabalyozasban elsddleges szerepet kap a
kiilonbozd pénziigyi piaci szegmenseken miikodd rendszeresen jelentds szereplok
kozotti kapcsolatok elemzése.

A makroprudencialis politika végs6 «célja — a pénzlgyi rendszer
rendszerkockézatanak megvalosulasa esetén felmeriilé koltségek csokkentése —
kdzvetett célon, a pénzlgyi stabilitds fenntartasan keresztul val6sul meg. A
mikroprudencialis politika végs6 célja — az egyes pénziigyi intézmények esetében a
lehetséges pénzigyi kockazatok (hitel-, piaci, likviditasi, mikodési stb.)
megvalosulasa esetén felmeriilé koltségek minimalizalasa — szintén kdzvetett célon, a
pénziigyi rendszer egyes szereplOinek fizetésképtelenségének megelézésén keresztiil
valdsul meg.

Mind a makro-, mind a mikroprudencialis politika céljainak megvaldsitasdhoz
sz¢éles korli prudencidlis eszkoztarat alkalmaznak, a célzott pénziigyi kockéazatok
tipusatol fliggden. Kiemelendd, hogy eszkodzszinten a makroprudencialis politika a
mikroprudencidlis normékon alapul: a makroprudencialis szabalyozads keretében
ugyanolyan kévetelményeket alkalmaznak, mint a mikroprudencidlis szabalyozéasban —
a pénziigyi intézmények kotelesek megfeleld sajat tokével és likviditassal rendelkezni
ahhoz, hogy ellensulyozzak a gazdasagi sokkok kdvetkezményeit, és teljesiteni tudjak
pénziigyi kotelezettségeiket kiilsd segitség nélkiil. A makroprudencialis politika
eszkOzeinek segitségével a szabdlyozo képes a pénziigyi piacokon jelentkezd
rendszerkockézatot kezelni.

Kovetkeztetések és tovabbi kutatasok Kkilatasai. A makroprudencialis és
mikroprudencidlis politikak célja a pénziigyi rendszer stabilitdsanak biztositasa, de
eltérd megkdzelitést alkalmaznak. A mikroprudencidlis politika minden pénziigyi
intézményre Kiterjed, mig a makroprudencialis szabalyozas Kkizar6lag a
rendszerformalo (rendszerszinten jelent6s) intézményekre koncentral.

A makroprudencidlis szabalyozas f6 feladata a pénziigyi rendszer egészének
stabilitasanak megodrzése, kiillondsen valsagiddészakokban, amikor minden szerepld
hasonl6o kockazatoknak van kitéve. Ezzel szemben a mikroprudencialis politika célja
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az egyes intézmények kockazatainak (pl. hitel-, likviditasi, piaci kockazatok)

minimalizalasa.

Mindkét politika hasonld prudencialis eszkdzoket hasznal (pl. toke- és likviditasi
kovetelmények), de eltéré fokuszpontokkal. A  makroprudencialis politika
rendszerszintli kockazatok kezelésére, a mikroprudencidlis pedig az egyes
intézmények fizetOképességének megdrzeésére iranyul.

Perspektivikus kutatdsi iranyok a makro- és mikroprudencialis szabalyozas
teriletén az EU-ban elsésorban a rendszerkockazatok korai felismerésére és mérésere
fokuszalnak, kilondsen a big data és mesterséges intelligencia alkalmazésaval. Fontos
téma a digitalis pénzilgyi szolgaltatasok, peldaul a kriptoeszkdzok makroprudencidlis
kockazatainak vizsgalata és a kapcsolodd szabalyozasi keretek fejlesztése. Emellett
kiemelt kutatasi teriilet a fenntarthatosagi és klimakockazatok beépitése a prudencialis
szabalyozasba, valamint az ESG-kritériumok és makroprudencidlis politika
0sszehangolasa. Kihivéasként jelenik meg a makro- és mikroprudencialis szabalyozas
hatékony 0sszehangolasa, hogy elkertljék az alul- vagy tulszabalyozast. Szintén
perspektivikus teriilet a pénziigyi valsagok eldrejelzését és stressz-tesztek fejlesztését
célzd kutatds, mely Kkiterjed a nem-bank pénzugyi szektorra is. A nemzetkozi
egylittmiikddés €s a szabalyozasi konvergencia vizsgalata, valamint a technoldgiai
innovaciok, példaul a fintech és regtech alkalmazéasa a szabalyozésban, tovabbi
igéretes kutatasi iranyok.
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