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ABSZTRAKT

A tanulminy intézményi megkozelitésben elemzi, hogy hogyan véltozott az Eu-
répai Unié pénziigyi piacainak integraltsaga. Sorra veszi azokat a szabélyozasi-,
felugyelési-, és intézményi rendszeri valtozdsokat, amelyeket a piaci integracié
mélyitése érdekében lépett meg az Eurdpai Unié. A bankpiacok tekintetében az
els6 bankdirektiva 1977-es elfogaddsaig, vagyis még az Eurdpai Gazdasigi Ko-
z6sség id6szakaig nyulik vissza az integracids folyamatok térténete, amit egé-
szen az Eurépai Bankunié ma is zajlé kiépiiléséig kovetiink. A pénz-, és tékepia-
cok integracidja tekintetében az elsé lépésre, az Gn. eurdpai befektetési alapokra
(UCITS) vonatkoz6 irdnyelv elfogadasara, csak joval késébb, 1993-ban keriilt
sor, és a Tékepiaci Uni6 kiépitésére iranyuld 1épések formajiban szintén még fo-
lyamatos térekvésekrél beszélhetiink. Mind a két piaci szegmens esetében igaz,
hogy szdmottevéen er8s6dott a piacok integraltsdga. Ugyanakkor a 2010-es
években létrehozott Bankunié és Tékepiaci Unié nemcsak az integraciét erdsiti,
de konzerviélja is a kiillonboz6ségeket az elgbbi esetében annak tagjai és a kiviil
maraddk, mig az utébbiesetében a fejlettebb és az elmaradottabb tékepiaca or-
szagok kozott.

Kulcsszavak: Eurépai Unid, integracid, pénzigyi piacok, Bankunid, Tékepiaci
Unié

BEVEZETES

Baele et al. (2004) definicidja szerint akkor beszélhetiink teljesen integralt pénz-
iigyi piacokrdl, ha adott pénziigyi eszkzok és/vagy piacok vonatkozasiban a ké-
vetkezé harom dolog egyszerre teljesil: 1) ugyanazok a szabalyok vonatkoznak
a veluk kapcsolatos tuigyletekre, 2) a piaci szereplék ugyanolyan hozziféréssel

28 Mér6 Katalin, egyetemi docens, Budapesti Gazdasagi Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Kar,
Pénziigy tanszék, e-mail: mero.katalin@uni-bge.hu


https://doi.org/10.29180/978-615-6886-01-9_9

118 PENZUGYPOLITIKAI KIHIVASOK

rendelkeznek velitk kapcsolatban, és 3) ugyanolyan bandsmdédban részesiilnek,
amikor aktivak a piacokon. Ha ezek a feltételek maradéktalanul teljestilnek, ak-
kor a pénziigyi piacokon érvényesiil az egy ar térvénye, hiszen a feltételek telje-
siilése gyakorlatilag megsziinteti a piaci arbitrazs lehetéségét. Osszességében az
integralt piacokon a tranzakcids koltségek alacsonyabbak, vagyis az integracié
mélyiilése versenyképesebbé teszi a piacokat, ami javitja a tékeallokacié haté-
konysagat és tamogatja a gazdasagi névekedést. Eppen ezért az Eurépai Uni6
(EU) pénziigyi piacokra vonatkozé politikdjanak régéta az egyik kulcskérdése a
piacok integracidjanak tdmogatasa, mélyitése.

Az elemzés sordn az integraltsdgot nem az ar jellegi tényezdk felsl kiindulva
elemezzik, nem azt vizsgdljuk, hogy mennyire érvényesiil az integralt piacokra
jellemzé egy ar elve, hanem intézményi megkozelitést alkalmazunk, vagyis azt
elemezziik, hogy a szabalyozas és az intézményi rendszer fejlédése hogyan jarult
hozz4 a pénziigyi piacok integraciéjanak mélyiiléséhez. A tanulmany szerkezete
a kovetkez6: a kovetkez rész az EU pénzigyi integracidjanak fejlédéstorténetét
a bankpiacok vonatkozasiban elemzi, amit a t6kepiacok integraciés folyamata-
nak fejlédéstorténetének elemzése kovet. A tanulmanyt néhany kovetkeztetés-
sel zarjuk.

A BANKRENDSZER INTEGRACIOJANAK FEJLODESTORTENETE

Az Eurépai Gazdasagi Kozosség (EGK) tagallamainak bankszektordra vonat-
kozé szabalyozas harmonizacidja felé az elsé lépést az els6 banki irdnyelv elfo-
gaddsa jelentette, 1977-ben?. Ez egyrészt lefektette a banki szolgiltatdsoknak
az EGK-n belili letelepedési szabadsdganak az elvét, masrészt kimondta, hogy
az egyes bankok feliigyeletét a bankok székhelye szerint illetékes feligyeleti
hat6saganak kell ellatnia, vagyis annak az orszagnak, ahova a bank székhelye
bejegyzésre keriilt akkor is, ha esetleg tevékenységének szamottev részét mas
orszago(ok)ban végzi. A kovetkezé lépést a masodik banki irdnyelv?® elfogadasa
jelentette 1989-ben, ami tulajdonképpen az 1986-os Egységes Eurépai Okmany
banki leképezése volt, és a bankok tevékenységének engedélyezését egységesi-
tette az Unidban. Ennek értelmében, ha egy bank az EGK barmelyik tagallama-
ban mikodési engedélyt kapott, akkor egyben az Egységes Eurépai Utlevél bir-
tokosava is valt, vagyis valamennyi tagillamban miikédhetett anélkil, hogy a
fogadé orszag felugyeleti hat6sagatdl erre engedélyt kellett volna kérnie.
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A harmonizicié irdnyaba tett kovetkez6 1épést a bankok prudenciélis szabélyo-
zdsadnak harmonizalasa jelentette, ami szintén 1989-ben kezd6dott el. A Bazeli
Bankfelugyeleti Bizottsdg altal elfogadott és 1992-t6l hatdlyos nemzetkozileg
egységes tékekovetelményre vonatkozd szabdlyozds (mai nevén a Bazel I-es
szabalyok) egységes eurdpai alkalmazasdra kertilt elfogadasra a szavatol6téke-
iranyelv®, valamint a t6kemegfelelési mutatéra vonatkozé irdnyelv®?. Ezeket
a tételeket — az akkori joggyakorlattal 6sszhangban — Gn. minimum harmoni-
z4cids irdnyelvek formdjaban fogadtak el. Ez azt jelenti, hogy a tagillamoknak
legaldbb olyan szigoru szabdlyozast kell elfogadniuk, mint amilyen az adott
irdnyelvben szerepel. Azonban a tagédllamokra biztdk, hogy esetlegesen ennél
szigorubb szabalyokat alkalmazzanak. Késébb, a Bazeli megallapodasok, illetve
més prudencidlis szabalyozasi elemek fejl6désével tobb, a bankszabélyozisra vo-
natkoz6 unids irdnyelvet is elfogadtak, ezek azonban nem jelentettek magasabb
szintl banki integraciét, csak a prudencidlis szabalyozds adott harmonizaltsigi
szintjének fenntartasit.

Az els6 és masodik bankdirektiva, valamint a banki prudenciilis szabalyok
az EU 1993-as létrejottét kovetSen is érvényben maradtak, azonban ekkortél
egyre hatdrozottabban fogalmazddott meg a pénzpiacok erdsebb integraciéja-
nak igénye. A szdzadfordulé kérnyékén két, nagyjabol parhuzamos kisérlet tor-
tént az EU pénziigyi piacainak fokozottabb integralasra. Az elsé az 1999-ben
elfogadott, a teljes pénzigyi szektora vonatkozé cselekvési program, az FSAP
(Financial Sector Action Plan)*® volt. Ez a pénziigyi piacok 2005-ig torténé egy-
ségesitését tlzte ki célul. Az FSAP 42 kisebb-nagyobb hordereji intézkedést
tartalmazott, amelyek mindegyike az Unién beliili pénziigyi piaci széttagoltsig
megszuntetését célozta meg ugy a bankpiacok, mint a tékepiacok vonatkoza-
sadban. Az FSAP egyik £6 hangsulya a retail (lakossdgi) piaci szegmensek integ-
raciéjanak erdsitése volt. Az intézkedések tulnyomoé tébbsége a szabilyozids
harmonizaciéjira vonatkozott, vagyis arra, hogy az akkor még tulnyomé részt
nemzeti hataskorben levé szabdlyokat minél nagyobb részben valtsdk ki EU
szintl direktivdkkal, elsésorban azokra a szabilyozasi teriiletekre fokuszalva,
amelyek kiemelked§ jelentéségliek a pénziigyi piacok egységesedése és integra-
ci6ja szempontjabol. Bar szamos EU szinti szabalyozasi eszkoz keriilt bevezetés-
re az FSAP keretében, komoly elérelépésre nem keriilt sor a mélyebb integracié
vonatkozasiban. A masodik az in. Bélcsek Bizottsigdnak (Committee of Wise
Men) létrehozdsa volt, amit elndke utdn Lamfalussy Bizottsdgnak is neveznek. A
bizottsig jelentése, az tn. Limfalussy Jelentés 2001-ben jelent meg (Committee
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of Wise Men, 2001). F§ célja az eurdpai értékpapirpiacok szabalyozasinak meg-
reforméldsa volt, azonban nemcsak annak, hanem késébb az EU teljes pénziigyi
szektora szabalyozasanak és feliigyeletének alapdokumentumadva valt (Lastra
2003). A Lamfalussy Jelentés alapjan négyszinti szabdlyozasi és felugyeleti fo-
lyamatot vezettek be az Uniéban, Ggy a bankok, mint a tékepiacok, valamint a
biztositok és foglalkoztat6i nyugdijpénztarak vonatkozasaban is®*. Ennek elsé
szintjén 4lltak az EU szintd déntések a legmagasabb szintii szabalyozasi elvekrél
és a vonatkozo irdnyelvekrsl. A masodik szinten tértént az elsé szintl dontések
implementaldsa.

Az implementélds kotelezettsége és felel6ssége nemzeti hataskérben maradt,
de a nemzeti szintd implementaciék harmonizaldsara hdrom dn. méasodik szin-
td bizottsdgot hoztak létre az egyes pénziigyi alszektorok nemzeti szabalyozé
hatésagaibdl. A banki teriilet masodik szintd bizottsdga az EBC, az European
Banking Committee volt. Magyarorszdgot mind a hidrom mdasodik szinti bi-
zottsdgban a Pénziigyminisztérium képviselte, hiszen a banki, a biztositasi- és
nyugdijpénztari, valamint a tékepiaci szabdlyozas is a pénzigyminisztérium
hataskorébe tartozott. A szabdlyozds harmadik szintjének célja a pénziigyi fel-
tgyeleti folyamatok egységesitése volt. Ehhez hirom (ugyancsak banki, téke-
piaci, illetve biztositasi és nyugdijpénztdri) harmadik szint( bizottsagot hoz-
tak létre, amelyeknek a nemzeti felugyeleti hatésagok voltak a tagjai. A banki
teriilet feligyeleti harmoniziciés bizottsiga a CEBS (Committee of European
Banking Supervisors) volt. Magyarorszag esetében, ahol az EU csatlakozas ide-
jétol a bizottsdgoknak magyar képviseldje is lett, mar teljesen integralt feligye-
leti hatésag miikodétt, mindegyik bizottsdgban a Pénziigyi Szervezetek Allami
Felugyeletének képvisel6je volt tag. E mellett, pénziigyi stabilitasi felel6sségiik
alapjan, a kézponti bankok — igy a Magyar Nemzeti Bank - is képviselve voltak,
még ha nem is voltak felugyeleti hatésagok. A harmadik szint( bizottsdgok a
felugyelsk kozotti véleménycsere és a kozos feligyelési politikak kialakitdsanak
szinterei voltak. A méasodik és harmadik szinti bizottsdgok dontéseket is hoz-
hattak, pl. a kévetendd gyakorlatokrél, de ehhez mindenkor teljes konszenzusra
volt sziikség. A folyamat negyedik szintjét maga a konkrét, nemzeti hatdskor-
ben levé feligyelési gyakorlat jelentette. Osszességében az FSAP intézkedései és
a Lamfalussy jelentés alapjan bevezetett négyszinti szabélyozasi és feliigyelési
folyamat a bankpiac sokkal erésebb harmoniziciéjidhoz vezetett, de a tényleges
integracid tekintetében csak igen korlitozott eredményt tudott felmutatni, hi-
szen tovabbra is jellemzéek maradtak az irdnyelvek implementdcidjanak kalon-
boz6ségeibdl szarmazo eltéré nemzeti szabalyok.

34 14368/02 (Presse 361) on 2471 Council meeting, Economic and Financial Affairs:
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Erdemi véltozast ebben a helyzetben a 2008-as globalis pénziigyi valsag
(Global Financial Crisis, GFC), majd az ennek kovetkeztében kialakul6 eurépi
szuverén valsig, az ezekbdl levont tanulsigok és az ezekre adott szabalyoza-
si véalaszreakcidk hoztak. A GFC f6 bankszabélyozasi tanulsiga az volt, hogy
a kizarélag mikroprudencidlis szemléletli bankszabalyozas kudarcot val-
lott; a szabalyozasi és felugyeleti gyakorlatot ugy kell atalakitani, hogy abba a
makroprudencidlis megkozelités is integralva legyen (Borio, 2011; Baker, 2013;
Mér6, 2017). Kozvetleniil a Lehmann Brothers 2008. szeptemberi 6sszeomldsa
utdn az Eurdpai Bizottsdg Jacques de Larosiére vezetésével egy magas szinti bi-
zottsagot hozott létre (de Larosiére Bizottsdg), abbdl a célbdl, hogy javaslatot te-
gyen az eurdpai pénzigyi szabalyozdsi-, és feliigyeleti keretrendszer reformjara
vonatkozéan. A de Larosiére jelentés (2009) alapjin létrehoztak az Eurépai Rend-
szerkockazati Testiletet, mint az eurdépai pénziigyi rendszer makroprudencidlis
szabdlyozo testiiletét. E mellett a Laimfalussy folyamat korabbi, harmadik szint
bizottsdgait 2010-ben kibévitett és megerésitett hatdskorrel rendelkez6 eurdpai
felugyeleti hatésagokka alakitottak 4t. Ezek koztl az EBA, az Eurépai Bankhatd-
sag lett felelds a bankfeliigyelet egységes szabdlyainak, az un. Egységes Szabdly-
konyvnek a kidolgozasaért és karbantartdsdért. A pénzigyi stabilitidsért valo £6
felel6sség azonban tovabbra is nemzeti hatdskérben maradt és minden unids
tagallam koteles volt kijel6lni egy pénzigyi stabilitdsért felels nemzeti hatdsa-
got (Montanaro ,2016).

A GFC altal kivéltott eurdpai dllamaddssag valsig és az ebbdl fakado 6rdogi
kor abankok és az dllamaik kozott megteremtette a politikai akaratot az Eurépai
Bankunié6 (Banking Union, BU) létrehozasdra. A BU tagsdg azonban nem kote-
lez6 minden EU tagédllam szdmdra, csak a monetaris unié tagjainak. A tébbi EU
tagéllam szdmdara adott alehet8ség az 6nkéntes csatlakozésra. Ebben az értelem-
ben a BU jelentésen néveli a banki integraciét a tagdllamai korében, ugyanakkor
hozzdjarul ahhoz, hogy tartds eltérések alakuljanak ki a BU tagok és a BU-n ki-
vili EU tagéllamok kozott. A BU-nak harom pillére van: az egységes felugyeleti
mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, SSM) az egységes szandalasi me-
chanizmus (Single Resolution Mechanism, SRM) és az eurdpai betétbiztositdsi
rendszer. Els6ként az SSM kezdte meg a miikodését 2014. novemberében az Eu-
répai Kézponti Bank égisze alatt, ami a bankfelugyelet szupranaciondlis szintre
val6 delegalasit jelentette. Az SRM, a BU szintii bankszanalasi hatdsag, 4j intéz-
ményként lett létrehozva és 2016-ban kezdett miikodni. A harmadik pillér, az
eurdpai betétbiztositisi rendszer még a mai napig dllandé politikai vitak tirgya,
igy azt még nem sikeriilt felallitani®. Tovabbi fejlemény, hogy maga a banksza-
balyozas rendszere is sokkal integraltabb lett: szdmos irdnyelvet unids rendelet

35 https://finance.ec.europa.eu/banking/banking-union_en

121



122 PENZUGYPOLITIKAI KIHIVASOK

valtott fel. Az unids rendeletek kozvetleniil hatdlyosak az EU minden tagillama-
ban anélkiil, hogy azokat be kellene emelni a nemzeti joganyagba. Mivel a rende-
leteket nem implementaljidk, azok minden orszagban pontosan ugyanolyanok.

Az eurdpai banki integraci6 rovid torténetének dttekintése azt mutatja, hogy
mig a GFC el6tt inkabb csak szabalyozasi és feliigyeleti harmonizaciérdl, illetve
részleges integracidérdl beszélhetiink, addig a GFC és az eurodvezet orszaginak
allamadoéssag valsdgaibdl adédé tanulsagok jelentds lépéseket eredményeztek a
mélyebb integricié felé, ami a Bankunié létrehozdsaban materializalédott. Ez
az integracié azonban automatikusan csak a monetaris unié tagillamai eseté-
ben valdsul meg. A Monetaris Unién kivali EU tagillamoknak erds fenntarta-
saik vannak a csatlakozassal kapcsolatban (Méré és Piroska, 2018; Mérg, 2021).
Eddig csak azok az orszdgok csatlakoztak onkéntes alapon a BU-hoz, amelyek
mar dontottek a Monetaris Unidhoz valé csatlakozasrdl. 2024-ben a 27 unids
tagallambol hat nem BU tag.

A TOKEPIACOK INTEGRACIOJANAK FEJLODESTORTENETE

Az eurdpai tékepiaci integraciéval kapcsolatos elsé lépések hasonlék voltak a
banki integricids 1épésekhez. Az 1980-as években a tékepiaci harmonizicié £6
eszkozei a minimum harmonizaciés unids irdnyelvek voltak. Ezek kozil a leg-
fontosabb az 1993-as befektetési szolgaltatasi irdnyelv?® volt, ami meghatérozta
az értékpapir befektetési szolgalttasok nyujtasdnak kereteit. A magasabb szin-
tid piaci integraci6 korai példaja az eurdpai befektetési alapok esete volt. Az az
eurdpai befektetési alapokra, vagyis az atruhazhaté értékpapirokkal foglalkozé
kollektiv befektetési vallalkozdsokra (Undertakings for Collective Investment
in Transferable Securities, UCITS) vonatkoz6 elsé unids irdnyelvet 1985-ben fo-
gadték el*”. Ha egy befektetési alap megfelelt a szabalyozasi kovetelményeknek,
akkor eurdpai utlevelet kaphatott, és az uniés szabalyozas hatélya ala kertilhe-
tett. Késébb a UCITS irdnyelvet tobbszor médositottak, az alapelve azonban val-
tozatlan maradt: jél szabélyozott, biztonsdgos, az EU-n beliil akaddlymentesen
kereskedhet§ eszkozt adni az eurdpai befektetSknek. Jelenleg az EU befekteté-
si alapjai altal kezelt eszkézoknek (a pénzpiaci alapokat nem szdmitva) 63 %-a
UCITS alapokban van, ami tébb, mint 12,5 ezer millidrd eurd kezelt vagyont
jelent (EFAMA, 2023).

Ahogy azt a banki integracié kapcsin bemutattuk, tgy az FSAP, mint a
Lamfalussy folyamat elsédlegesen a t6kepiacok integracidjat célozta meg, és a

36 A Tanacs 93/22/EGK iranyelve
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teljes pénzugyi szektor integricidjidban hozott elérelépést. A tékepiacok szaba-
lyozasi és feliigyelési folyamatainak egységesitésére létrehozott masodik szintd
bizottsag az ESC (European Securities Committee) a harmadik szint{ bizottsig
pedig a CESR (Committee of European Securities Regulators) volt. A t6kepiacok
integriltaga a GFC elétt valamivel meghaladta a bankpiacokét: a minimum har-
monizécids irdnyelvek mérsékelt integriciés hatdsa mellett a UCITS-ok mélyebb
integracidt tettek lehetévé a befektetési alapok piaci szegmensén. Hasonléan a
bankpiaci fejleményekhez, a tékepiacok tekintetében is a GEC, illetve az arra
adott valaszreakcidk hoztak érdemi véltozdsokat. A korabbi minimum harmoni-
z4cibs iranyelveket itt is sok esetben a minden tagallamban automatikusan kéte-
lez6 érvényi rendeletek valtottak fel, a ESR pedig 2010-t6l dtalakult eurdpai fel-
tgyeleti hatésiggd ESMA (European Securities and Markets Authority) néven.
E mellett a GFC utdni unids tékepiaci szabalyozas legfontosabb jellemzéje az
volt, hogy a pénziigyi vilsagért sokak altal felel§sként megjelolt — korabban nem
szabdlyozott — teriiletekre is kiterjesztették a szabalyozast. A legfontosabb ide-
tartozo tételek az AFIMID (Alternative Investment Fund Managers Directive®®),
ami a befektetési alapok szabalyozdsat kiterjesztette a nem UCITS alapokra is,
a piaci infrastruktiarak szigoribb szabalyozasat célzé6 EMIR (European Market
Infrastructure Regulation®), a hitelmingsit6k szabalyozasara vonatkozo rende-
let (Credit Rating Agencies Regulation, CRAR *°), valamint a révidre eladasrol
sz016 irdnyelv, a Short Selling Regulation* ( Moloney 2014).

A GFC-t koveté legfontosabb fejlemény az egységes eurdpai tékepiac meg-
teremtése felé vezet$ tton az Eurdpai Tékepiaci Unié (Capital Markets Union,
CMU) létrehozdasara iranyulé projekt volt. Az erre irdnyul6 elsé akcidtervet
2015-ben inditotta el az EU (European Commission, 2015). Ennek idéhorizontja
a 2019-ig terjed6 id6szak volt, és bar sikerult ez alatt az id6 alatt eredményeket
elérni, az EU t6kepiacainak alapvet$ nemzeti tagoltsagat nem sikeriilt megsziin-
tetni. Ennek megfelelden 2020-ban 4j akciétervet fogadott el a Bizottsag (Eu-
ropean Commission, 2020). A kordbbi elvek és sziikséges lépések megerésitése
mellett ennek {6 Ujdonsaga a zold- és digitélis finanszirozas szitkségességének
hangstlyozasa volt. A CMU projekt £6 célja a piacok integricidjanak tdmogata-
sa mellett, hogy csokkentse a kontinentdlis eurdpai pénziigyi rendszer erésen
banki-alapt jellegét és novelje a tékepiacok szerepét a vallalkozdsok finanszi-
rozasdban, kulénésen pedig a kis- és kozépvallalkozasi szektor finanszirozasa-
ban, ezéltal névelve a finanszirozasi csatorndk diverzifikaltsagat és a pénzugyi

382011/61/EU iranyelv
39 648/2012/EU rendelet
40 1060/2009/EK rendelet
41 236/2012/EU rendelet
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szektor stabilitdsat. A CMU projekt tébb szempontbdl is eltér a BU projekttél.
Elészor is, a CMU az egész EU-ra kiterjed, nemcsak a Monetaris Unié tagélla-
maira. Mdsodszor, nem a t6kepiaci szerepl8k egységes, egy intézményen keresz-
til torténd feliigyeletét, vagy a tékepiaci szereplék szanaldsi mechanizmusanak
egységesitését tizte ki célul, hanem maguknak az eurépai tékepiacoknak az
egységesitését. Harmadszor, a projekt motiviciéja a piacok hatékonysdganak
novelése, és ezaltal az EU versenyképességének javitdsa, kevésbé a pénziigyi sta-
bilitas erdsitése. Mivel a CMU projekt szinte valamennyi eszkéze a piaci alapa
finanszirozas térnyerését segiti elg, jellemzden olyan eszkozoket fejleszt, ame-
lyek egyidejlileg az arnyékbankrendszer eszkéztaraba is tartoznak, vagyis hoz-
zdjarul az drnyékbankrendszer novekedéséhez (Braun, Gabor és Hibner, 2018;
Pires, 2019). Ennek megfeleléen az EU szamadra kiemelkedéen fontos, hogy az
arnyékbankrendszer intézményeit és eszkoztarat sikeraljon biztonsigos és sta-
bil tékepiaci finanszirozdssa atalakitani, hiszen ennek hidnyadban a CMU projekt
fejlesztései csak a pénziigyi piacok instabilitdsdhoz jarulndnak hozza. Ennek az
ellentmondasnak az dthidaldsa irdnti igény vezetett szdmos — az drnyékbanki
tevékenységre vonatkoz6 — uniés szintl szabalyozas elfogaddsara. Ide sorolhat-
juk a pénzpiaci alapok, a fedezett kotvények, az eszkézfedezetl értékpapirok
és az értékpapirositas szabdlyozasit vagy Gjra szabalyozasat. A pénziigyi piacok
integracidja szempontjabdl a CMU projekt egy speciélis ellentmondasa, hogy
mikézben az EU tékepiacainak fokozottabb integracidjit célozza, erésen kedvez
a fejlettebb tékepiacokkal rendelkezé orszagoknak. Ennek az az oka, hogy azok
az Osszetettebb és kifinomultabb pénz-, és tékepiaci eszk6zok, amelyek hasz-
nalatit a CMU szorgalmazza, szinte teljesen hidnyoznak a legkevésbé fejlett
piacokkal rendelkezé tagillamok, kiilonésen a kelet-kézép-eurdpai tagillamok
piacairdl (Piroska és Epstein, 2023).

KOVETKEZTETESEK

A tanulmdnyban az EU pénziigyi piaci integriciéjanak eddigi fejlédéstorténetét
tekintettiik at, intézményi megkozelitésben, a bankrendszer, valamint a pénz,
és tokepiacok integraciéjdnak szempontjibol. Az EU intézményfejlédésének
torténetét végig kisérik a pénziigyi piacok integraciéja magasabb szintjének el-
érésére iranyuld torekvések. A torekvések sikere nagyban hozzdjirulhat az EU
pénzigyi piacainak versenyképesebbé vilasihoz, mig azok kudarca versenyké-
pesség hatranyt jelenthet a tagdllamok szdmara.

A bankpiaci integracié fejlédése arra mutat ra, hogy bar latszélag komoly
elkotelezettséget mutatott az EU a bankpiac integriltsdganak kiterjesztésére,
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egészen a 2008-as globdlis pénziigyi vilsagig, majd az azt kovetd eurdovezeti
szuverén valsagokig csak viszonylag szerényebb eredményeket sikeriilt elérni.
A vélsagok azonban nagyon intenziven vilagitottak rd arra, hogy a bankok egy-
séges szabdilyozdsa, feligyelete és valsigkezelése nemcsak az EU bankjainak
versenyképessége, hanem az eurdpai pénzugyi stabilitds szempontjabdl is ki-
emelked§ fontossdgu. Ez a felismerés adta meg a 16kést egyrészt a szabalyozis
eszkozeinek az irdnyelvek fel6l a rendeletek irdnydba valé atstrukturdldsihoz,
madsrészt az Eurépai Bankunié létrehozasahoz és az eurdpai pénziigyi felugyele-
ti hat6sagok létrehozdsahoz. A Bankunié ugyanakkor egyszerre integricié erd-
sit6 és gyengité intézmény is az Unién belil, hiszen mig tagjai k6zott nagyon
nagymértékben erdsiti az integraciét, addig tartds szakadékot is teremt a BU tag
és nem BU tag EU tagallamok banki integracidja tekintetében.

A pénz- és tokepiaci integricié kiépitése eleinte egyszertibbnek és gyorsabb-
nak tlint a bankpiacinal. A UCITS-ok megjelenése, valamint a tékepiaci integ-
racié6 feldl kiindulé integricids térekvések (az FSAP és a Lamfalussy Bizottsag)
egyarant ebbe az irdnyba mutattak. A UCITS-ok rdadésul egy olyan szegmensen
— a kisbefektet8k piacdn — hoztak egységesedést, ami a banki tertlet legkevés-
bé integralt szegmensét jelentette. A ténylegesen elért eredmények azonban a
banki szegmenshez hasonléan a GFC-ig igen korlatozottak voltak. A 2010-es
években a pénz-, és tékepiacok tertiletén is teret nyert az integraciét jobban ta-
mogaté rendeletekkel vald szabalyozas, hatdsagi szintre emelkedett a kordbbi
feliigyeleti harmonizaciés bizottsag. Ugyanakkor a meghirdetett Tékepiaci Unid
terén joval kisebb elérehaladast sikeriilt elérni, mint a Bankunié kapcsan. Bar a
piacok szamos résztertilete kerilt dtfogd Gjra szabalyozasra a CMU projekt kap-
csdn, a piac egységesedése még virat magara. A BU-hoz hasonléan CMU is egy-
szerre integraci6 ersits és gyengits intézmény, csak itt a valasztévonalat nem a
tagsag léte jelenti, hanem a t6kepiacok fejlettsége.

Osszességben elmondhaté, hogy az EU célkittizései kozott annak
megalakuldsa 6ta fontos szerepe volt a pénziigyi piacok integraciéjanak,
ugyanakkor igazi mély viltozdsokat ezen a téren csak a 2010-es évek hoztak.
A vialtozasok mélyrehatébbak voltak a bankpiacokon mint a pénz-, és tékepi-
acokon, amennyiben eziddig a Bankunié terén nagyobb elérehaladast sikeriilt
elérni, mint a Tékepiaci Unié terén. Mindkét intézményre igaz azonban, hogy
mig §sszességében erdsiti, addig néhdny orszag esetében gyengiti az integracidt.
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