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Kecskés Andrds — Bujtdr Zsolt

A kinai pénziigyi rendszer
arnyéeka
Arnyékbankrendszeri kockdzatok a kinai gazdasdgban'

The Shadow of the Chinese Financial System
Shadow Banking System Risks in the Chinese Economy

Osszefoglalds

A kinai jegybank kormanyzéja 2017 novemberében szokatlan figyelmeztetést adott
a kinai drnyékbankrendszerre vonatkozéan. Zhou Xiaochuan jegybanki kormanyzé
szerint a magas t6keattétel, a nehezen atlathato, fert6z6 pénzigyi eszk6zok struktirai
novelik a kinai pénziigyi rendszer sériilékenységét. A cikk erre a szabalyozéi kihivas-
ra vonatkozéan keres valaszokat. Vajon a vildg masodik legnagyobb nemzetgazdasaga
—ahogy eddig szamos alkalommal — erre a kihivasra is adekvat vdlaszt ad, és egy 4j fejls-
dési iranyt mutat a hagyomanyos és az arnyékbankrendszer dsszetett viszonyaban? Az
arnyékbankrendszer novekedését 2017-re sikertilt megfékezni Kindban. Ezt timasztja
ala az a tény, hogy az drnyékbankrendszer eszkozeinek stilya a GDP-hez viszonyitva a

korabbi 87%-os értékrél 83%-ra csokkent 2017 els6 félévében.
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Summary

The governor of the Central Bank of China made an unusually harsh statement on
the Chinese shadow banking system in November, 2017. Central bank governor Zhou
Xiaochuan warned the markets citing that high leverage and opaque and complex
structures of financial services render the Chinese financial system vulnerable. In this
article, answers are sought to this challenge faced by the Chinese financial authorities.
Will the second largest economy of the world be able to respond adequately just as
it did several times in the past by marking out new directions in the complex inter-
relationship between the traditional and the shadow banking system? The growth of
shadow banking has already been halted in China this year. This is confirmed by the
fact that the ratio of shadow banking assets has decreased from 87 to 83 percent of
GDP in the first half of 2017.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: H3, E26, E58, G2
Keywords: fiscal policies, informal economy, underground economy, central banks,
central bank policies, financial organizations

AZ ARNYEKBANKRENDSZER MEGHATAROZASA KINABAN

Az drnyékbankrendszer mtikodésének korai id6szakat kovetSen, a kinai hatésagok al-
kalmazni kezdték azt az értelmezést, mely az drnyékbankrendszert mint a szabdlyozdson
kivali pénzigyi tevékenységek Osszességét hatdrozta meg (Gao—-Wang, 2014:44). Ez a
megkozelités a Financial Stability Board (FSB) altal alkalmazott meghatarozas alapjain
all, melyet a Kinai Bankfeltigyeleti Bizottsdg (China Banking Regulatory Commission,
CBRC) mint feltigyeleti szerv az els6k kozott fogadott el és implementalt formédlisan
2011-ben.? E gyors adaptdcié azonban inkabb formai jelleget 6ltott, mert a meghataro-
zas tartalmat a kinai feltigyeleti szervek jelentSsen lesztikitették. A definicié alapjan a fel-
ugyeleti szerv kiemelte, hogy a nem banki pénzintézetek megfeleloen szabdlyozottak, és igy nem
képezik az drnyékbankrendszer részét. A nem banki pénzugyi kozvetitSk e felugyeleti szem-
pontbdl relevans kore az aldbbi pénziigyi intézményekbdl all: a vagyonkezels tarsasag
(trust company), a fiiggetlen finanszirozasi vallalkozas (financial company), a pénziigyi
kozvetité (money brokerage company) és a fogyasztasi hiteleket nytjté véllalkozas (con-
sumer finance company). Ezzel a Kinai Bankfeliigyeleti Bizottsag célja az volt, hogy a
bankoknak a fenti pénziigyi intézmények utjan folytatott mérlegen kivili tevékenységét®
kivonja az arnyékbankrendszerbdl. Ezzel ugyanis a hat6sig megel6zhette azt a kritikat,
hogy nem megfelelGen szabalyozta a fent emlitett pénzligyi intézményeket, és ezzel egy-
idejtileg a kereskedelmi bankok ilyen tipusi mérlegen kivili eszkoézeinek nagysagarol
sem kell szamot adnia a 2011-ben, az FSB irdanyaba megindult adattovabbitas soran. A ki-
nai jegybank korabbi elndke, Xiao Gang azonban 2012-ben visszatért az FSB altal el6szor
meghatirozott definici6hoz, mely szerint az drnyékbankrendszer a hagyomdnyos bankrendsze-
ren kiviili hiteltranszformdciot végzo pénziigyi intézmények halmaza. E definicio szerint vagyon-
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kezelési termékek (wealth-management products, WMP)* — igy tobbek kozott a vagyon-
kezel6 tarsasagok — is az arnyékbankrendszer részét képezik. A vagyonkezelési termékek
mint megtakaritdsi instrumentumok alig maradtak el a legnépszertibb arnyékbanki sze-
replok, az ingatlankezel6 alapok (real estate trust) 10,13 billi6 CNY értékétsl, a maguk
9,92 billi6® CNY szintjitkkel (Gao—Wang, 2014:4). 2013-ra a Kinai Allamtaniacs, azaz a
kinai kormadny is elismerte, hogy a tigabb meghatarozas jobban lefedi az drnyékbanki
tevékenységet Kindban. Ezért ettd] az idSponttdl kezdve a kinai kormdny is a hagyoma-
nyos bankrendszeren kiviili hiteltranszformaciéként definidlta az arnyékbankrendszert.
Azt azonban hozzatette, hogy a kinai arnyékbankrendszer a pénzigyi innovacié és a ha-
gyomdnyos bankrendszer kolcsonhatdsabdl, annak kovetkezményeként jott 1étre. Az ar-
nyékbankrendszer kinai valtozatdnak definiciéja 2014-re jutott el arra a szintre, amikor
mar elég specifikus lett ahhoz, hogy a kinai sajatossdgokat is tiikrozze, ugyanakkor elég
altalanos maradt ahhoz, hogy a nemzetkdzi meghatarozasokkal is 6sszevethetd legyen.

A kinai kormany ugyanis 2014-ben az drnyékbankrendszert a szabalyozas fel6l meg-
kozelitve hdarom f& részre osztotta.® Az elsé csoportba a szabdlyozdson ktviil esd pénziigyi te-
vékenységek tartoznak: az internetalapt finanszirozasi formak,” a kozvetlen finansziro-
zasi, agynevezett P2P-rendszerek® és a foldalatti bankok.” A mdsodik csoport a pénziigyi
engedély nélkiil miikodo és hidnyos szabdlyozdsi kornyezetben mitkodo szervezetek: a garantor
tarsasagok, a zdlog-hitelintézetek és a kis osszegti hiteleket nyijté tarsasigok. Az ar-
nyékbankrendszer harmadik teriiletéhez azok a legdlis pénzintézetek tartoznak, melyek a
szabadlyozds alol szeretnének kibijni, a legtipikusabb valtozatukat tekintve a vagyonkezelé-
si termékek (WMP) korének értékesitésével.

A kinai drnyékbankrendszer meghatarozdsa szempontjabél fontos kortilhatirolni
annak nagysdgat és f6 résztvevsit is. Kinaban azonban az darnyékbankrendszer mé-
reteinek meghatdrozasa ugyanolyan nehéz feladat, mint az arnyékbankrendszer de-
finici6janak megalkotdsa volt. A trendek és tendencidk jol lithatéak, de a hivatalos
statisztikdk alapjan nem biztos, hogy pontos képet alkothatunk a val6sdgrol. Tobbek
kozott éppen amiatt nem, mert a fentiek szerint jelentds meghatarozasbeli iranyval-
tasok torténtek, igy meghatarozott pénzigyi intézmények idélegesen kiszorulhattak
az arnyékbankrendszeri intézmények korébsl, vagy éppen bekeriilhettek abba. Nem
meglepd, hogy a kulonboz6 kozzétett adatok statisztikailag igen nagy szérdst mutat-
nak. A Kinai Tarsadalomtudoményi Akadémia'’ elemz&i a GDP 40%-ara becstlték az
arnyékbankrendszer GDP-hez viszonyitott nagysagat 2012-ben az év végi adatok alap-
jan (Zhu, 2013). Ebben az id6pontban az akadémikusok szerint 20,5 billi6 CNY volt
az arnyékbankrendszer nagysidga az 50 billiés éves GDP-hez viszonyitva. A kormény
altal kozzétett hivatalos adatok (Zhu, 2013) szerint az arnyékbankrendszer csak 14,6
billié6 CNY volt, ami csak 29%-a az adott évi GDP értékének. A hitelmindsits intézetek
korében a Moody’s és a Standard & Poor’s mellett kistestvérnek szamité Fitch Ratings
azonban a GDP 198%-ra becsilte ugyanebben az évben a kinai arnyékbankrendszer
nagysagat. A 2010-t6l dinamikusan, évi 30% feletti novekedést (Hong, 2014) elérs ar-
nyékbankrendszeri pénziigyi szegmens egészen 2014-ig szarnyalt ebben az titemben.
Mig a 2010-es évek elején a GDP kozel 10%-kal nétt, addig az arnyékbankrendszer
30%-os titemben bovilt évente.
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Ezzel az eltérsé novekedési titemmel az arnyékbankrendszer silya tovabb noveke-
dett, ezért alakulhatott ki az a nézet, mely szerint az arnyékbankrendszer ardnya a
GDP 20-40%-a kozott mozgott a 2010-es évek els6 felében. A dinamikus novekedésé-
nek okai két irdnyban keresenddk: egyrészt a gazdasagpolitikiban, mint az ingatlanpi-
ac fejlesztése vagy a fokozott mérvii iparositas, melyet utélag mar erdltetett titemtinek
tekinthetiink; masrészt a gazdasdgi véltozasok titeméts] elmaradozé pénziigyi szaba-
lyozas, mely ily médon képtelen volt 1épést tartani az eseményekkel.

A Moody Investors Service friss adatai szerint az drnyékbankrendszer stlya a kinai
GDP-hez viszonyitva, 4%-os csokkenése utan, 83% volt 2017. junius 30-dn. Ez az ér-
ték osszegben kifejezve 122,8 billié jtian, ami a 18,5 billié USD 6sszegnek felel meg
(Bloomberg, 2017). A folyamat megforditdsa a kinai pénziigyi vezetés erdfeszitései-
nek hatdsira biztato jel. Ugyanakkor az arnyékbankrendszer nemzetkozileg is jelent6s
nagysaga mar felveti a nemzetkozi pénz- és t6kepiacokra kiterjedé kockazatok mérle-
gelésének sziikségességét. Miutdn azonban a kinai gazdasig a pénzugyi rendszer te-
kintetében eddig meglehetdsen zart volt — éppen 2017-ben indultak el olyan folyama-
tok, mely a nyitast készitik el6 —, ezért az arnyékbankrendszer okozta kisebb-nagyobb
sokkok hatdsait csak kozvetett médon, a gazdasagi novekedés visszaesésén keresztiil
érezhetik meg a nemzetkozi piacok, ha és amennyiben erre sor kertilne.

A tovabbiakban célszertinek véljuk ez utébbi — gazdasigi novekedési — tényezd ol-
dalédrdl vizsgalni a kinai arnyékbankrendszert.

MEGTAKARITASOK A KINAI ARNYEKBANKRENDSZERBEN

A pénz- és t6kepiaci allokacioés oldalon'! kullonbségek jelentkeztek a kinai és a klasszi-
kus nyugati megoldasok tekintetében. Mig az amerikai és eurépai arnyékbankrendszer
a teljes lakossdg megtakaritdsait azonos csatornakon keresztiil kozvetitette és transz-
formdlta, addig a kinai drnyékbankrendszer keretei a nagy t6keerével biré befekte-
tok szamdara kinaltak tobb lehetSséget a vagyonkezelési termékek (WMP) szélesed6
skaldjan keresztul. A kis lakossagi befektet6k Kindban a megtakaritsi lehetéségeknek
csak egy sziikebb koréhez fértek hozza, ahogy a hedge fundok is csak a vagyonosabb
ugyfelek szimara voltak elérhetSk az Egyesiilt Allamokban a 2007-2009-es pénzigyi
valsag el6tt (Lentner-Zéman, 2017).

Ugyanakkor a vagyonkezel6 tarsasigok (trust companies) szerepe dinamikusan
nétt a kinai drnyékbankrendszeren belul. Ahhoz azonban, hogy megértsiik e vallal-
kozasi formak miikodését, fontos megérteni a kialakuldsuk kortlményeit is. A keres-
kedelmi banki szabalyozas két tertiletrSl is 6sztonozte az ilyen megtakaritasokat ke-
zeld tarsasagi formak térnyerését Kindban. E két tertlet egyike a betéti és hitelkamatok
maximdlis mértékének meghatdrozdsa volt. A masik tertlet a szabdlyozo hatésagok oldaldrdl
érkezett korldtozds. E korldtozas miatt ugyanis a mérlegen belili — azaz leanyvallalati — va-
gyonkezel6 cégek mérlegen kivili tételekké konvertdldsa tigy valésulhatott csak meg,
hogy a bankok a tartalékképzés megemelésének kotelezettsége miatt inkabb csak tigy-
nokként értékesitették a kiils6 vagyonkezel6kké valt kordbbi lednycégek megtakaritasi
termékeit, a killonb6z6 vagyonkezelési termékeket.
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A betéti és hitelkamatok maximalizdlasat kovetéen, amig a hitelkamatok maximu-
mat eltorolték, addig a betéti kamatok korldtozasa tartésan fennmaradt, bar egyre
szabadabba vilt,"? és a kamatmaximumtdl felfelé eltérve egy novekvs savot alkotott
(elszor 110%-o0s, majd 2014-t61 120%-os savon belil) (FSB, 2015:58). Ez a tény alter-
nativ megtakaritasi formak megjelenését kényszeritette ki a piacon azaltal, hogy a piac
redlisnak tartotta egy ennél magasabb hozamot igéré termék jelenlétét a megtakarit-
si igények kielégitésére.

Az ilyen befektetési instrumentumokat'® vagyonmegtakaritdsi termékeknek nevezte el
a piac. Ez a gytijt6fogalom a megtakaritasi termékek olyan formdja, melyeket kiilon-
bo6z6 pénziigyi intézmények miikodtetnek, és formailag leginkdbb a pénzpiaci befek-
tetési alapok szerkezetére hasonlitanak. A vagyonkezel6 tarsasdg tulajdonosi kore igy
bankokra, biztositékra, vagyonkezels tarsasagokra, valamint értékpapir- és derivativ
alapokra terjed ki (FSB, 2015). A termékek zart végti befektetésként mtikodnek, ami
— ugyanugy, mint a befektetési alapok esetében is — azt jelenti, hogy az adott megtaka-
ritdsi csomagra kibocsdtott egységek szama zdrt, vagyis a futamidé alatt nem valtozik.
A futamid6 jellemzden éven beluli (példaul a 2013. év végén csak egy szdzalék volt
éven tuli), és azon beliil is a harom hénapon beliili lejaratok a meghatarozéak (szin-
tén 2013-ban 74%-os részesedéssel).

Els6 pillantdsra is szembeotls a hasonlésig az Egyesiilt Allamokban 1971-t51 elter-
jedt pénzpiaci alapokkal. A vagyonkezelési termékek (WMP) kiilonb6z6 formai ese-
tében is egy jellemz6en rovid lejarati befektetési formarol van sz6. A masik jelentos
hasonlésag, hogy a kamatplafon 3-3,6%-os szintjét biztosité betétek alternativija és
konkurencidja a jellemzéen 5 szazalékos hozamot kindl6é vagyonkezelési termékek
kore lett. Az Egyesiilt Allamokban a pénzpiaci alapok a zér6é kamathoz képest (Q sza-
balyozas'* miatti kamattilalom okan) tudtak az 1%-ot elérg vagy azt meghaladé hoza-
maikkal hozamel6nyt biztositani, és ezért széles korben versenyképessé valni a latra
sz016 betétekkel szemben.

Az éven tuli lejaratok csak a biztositok és vagyonkezel6 lednyvallalatai altal kibocsa-
tott megtakaritdsi termékekre jellemzéek. Azonban ez a forma a vagyonkezelési termé-
keken beliil (1%-os 2013. év végi részesedésével) csak margindlis szerepet toltott be a pi-
acon. A biztositok megtakaritdsi termékei altal 6sszegytijtott téke kozvetleniil fektethets
pénzigyi eszkozokbe, példaul vagyonkezels tarsasigok értékpapirjaiba. A biztositok az
ilyen vagyonkezelési termékeikben (WMP) 6sszegytilt t6két hitelként is kihelyezhetik fix
hozamu befektetési tervek (fixed income investment plan) formajaban (FSB, 2015:57).
Azonban a biztosité vagyonkezel6 leanyvallalatanak osszbefektetésein beltil csak 30%-ot
érhet el ez a fajta fix hozamu befektetési terv. Az ilyen hitelezési tevékenységgel a bizto-
sitok altal kibocsatott vagyonkezelési termékek atlagos futamideje hét évre nétt. Fontos
megjegyezni, hogy a hiteltranszformaciés folyamat a biztosité dltal ebben a formdban
megvalosult, tekintet nélkil annak licenckoteles jellegére (Li-Zéman-Li, 2016).

A vagyonkezelési termékek jogi szabdlyozasinak kinai torténete ismét ramutat,
hogy a szabdlyozas jellege milyen hatdssal van az drnyékbankrendszer mtikodésére.
A 2007-2009-es pénzigyi valsag hatasara (Lentner, 2016) ugyanis a kinai jegybank az
allami tulajdont kereskedelmi bankok korében jelentSs hitelndvelési programba kez-
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dett az agynevezett window guidance' segitségével. Az igy felfokozott hitelezést 2011-re
jelentds mértékben vissza kellett fogni, mert a kotelezd tartalékrata 18 honap alatti
tizenkétszeri emelésével egészen a 21,5%-os t6kearanyos szintre emelkedett. A no-
veked6 inflacié a betétek oldalin a 3%-os kamatszint mellett negativ redlkamatot'®
eredményezett. Ez a kérnyezet hiteloldalrdl is megteremtette a kedvezs alapjait a va-
gyonkezelési termékek eléretorésének. Igy ugyanis a hitelek kihelyezése helyett az
értékesitett vagyonkezelési termékek befektetéseit is hitel formdjdban tette kihelyez-
het6vé a piac hiteléhsége. A tilzott mértékben megdragult hitelhez a hagyomanyos
bankrendszert6l az egyébként is alacsony hitelezési volumen mellett mtikods kkv-
szektor mar egyre kevésbé tudott hozzaférni. Azonban a kkv-k szivesen vettek fel hitelt
a szaporodo vagyonkezelési termékek forrasaibol. E kozvetité forma a nagyvallalatok
szintjén is megjelent az ugynevezett entrusted hitelek'” formajaban. Ebben az esetben az
anyacég nyujt hitelt a lednyvallalatinak a hagyomanyos bankrendszer képvisel6inek
kozbeiktatasaval. Ilyenkor azonban a kozvetité pénzintézet csak névlegesen veszi at a
forrast az anyacégtol, és szintén csak névlegesen helyezi ki, mint sajat hitelt. Igy eb-
ben az esetben, a vagyonkezelési termékekhez hasonléan, a bank a tilszabdlyozasbél
kifoly6lag az tigynok, pontosabban a kdzvetits szerepét tolti be. Hasonlé konstrukcié
Magyarorszagon a tagi kolcsont kivalté hitel. A magyarorszagi tizleti viszonyok kozott
a NAV-ellen6rzés eldl térhet ki a tarsasdg tulajdonosa a maganbetét-fedezet mellett
nyujtott vallalati hitellel. A pénzintézet ugyanis a maganszemély tulajdondban 1évs
tarsasagnak nyujt hitelt a maganszemély altal elhelyezett betét fedezetére, méghozza a
nemzetkozi gyakorlatbdl ismert entrusted hitel esetén megszokott tigynoki/kozvetitsi
szerepben.

A SZABALYOZASI ARBITRAZS SZEREPE
KIiNA ARNYEKBANKRENDSZEREBEN

Kinaban kiilonosen fontos az tgynevezett szabdlyozasi arbitrazs jelensége. A szabdlyo-
zdst arbitrdzs sordn az adott tevékenységet iizletszerlien végzo jogalanyok a kevésbé szigorian
szabdlyozott vagy nem szabdlyozott gazdasdgi teriiletek igénybevételével élnek, akar az alkalma-
zott jogi forma, akdr konkrét tevékenység tekintetében. A szabdlyozasi arbitrdzs jelen-
sége Kina mellett az Egyesiilt Allamokban is érzékelhets, Eur6paban viszont kevésbé
meghatarozé. A szabalyozasi arbitrazs alapveten két esetben alakulhat ki, mégpedig
ha nagyon szigoru a szabdlyozas, vagy ha a piac fejletlensége miatt bizonyos jelenségek
még nem keriilnek a szabdlyozé litészogébe. Mig az Egyesiilt Allamokban féként az
elébbi, addig Kina esetében mindkét tényezé megfigyelhets.

A kereskedelmi bankok esetében az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan Kinaban is
a betéti kamatok szigoru szabdlyozdsa példdzza leginkdbb azt a helyzetet, amikor a
tdalzott szabdlyozas még egy viszonylag kevéssé szabad t6kepiacon is megtaldlja az ar-
nyékbankrendszerben az 4j és innovativ lehetdséget a piac igényeinek kielégitésére.
Itt érdemes megemliteni, hogy az adészabalyok nyujtotta lehetdségek kihasznalasa is
egyfajta szabalyozasi arbitrazsnak tekinthets, amely azonban az ad6zds igazsdgossaga-
ba vetett hitet jelentSsen gyengitheti (Szilovics, 2012:121-122).
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Az Egyesiilt Allamokban az 1933-as Banktorvényben (Banking Act of 1933)'8 a jelen-
t6s Q szabaly dltal meghatarozott kamatplafon teremtett megfeleld a piaci kornyezetet a
pénzpiaci alapok 1étrejottéhez'® 1971-re. Kindban a vagyonkezelési termékek széles kort
elterjedésének az alapja a hasonléan limitélt, 3%-os kamatplafon® altal determinalt sza-
balyozasi kornyezet volt. Ezek a megtakaritdsok, ahogy emlitetttik, a kinai gazdasagban
olyan — jellemz&en éven beltli — formak, melyek hasonlé piaci igényeket elégitenek ki,
mint a pénzpiaci alapok az Egyesiilt Allamokban. A vagyonkezelési termékekrdl kialli-
tott kotelezvényt csak a megtakaritasi termékek 37%-aban (Awrey, 2015:30) garantdljak
a bankok, a fennmaradé kozel kétharmados részben azonban a vagyonkezelési termé-
kek mogott nincs semmiféle pénziigyi intézményi garancia, ahogy nincs befektetovédel-
mi vagy jegybanki intézményi garanciarendszer sem. Azonban az eddigi nemfizetés esetén
a kinai kormany beavatkozott (Awrey, 2015:34), példaul 2012-ben a Huaxia Bank Co.
és Citic Trust Co. esetében (Hong, 2014), a befektet6k és a piac védelmében. Ezért
minden ilyen vagyonkezelési termék és ahhoz hasonlé megtakaritasi termék — példaul a
betétek — mogott is egyfajta szébeli jegybanki garancidt feltételeznek a befektetsk.

Fontos hangstlyozni, hogy Kindban nem mitkiodik betétbiztositdsi és/vagy befekietdvédelmi
rendszer (Awrey, 2015:21), bar mar 2013-ban a kinai jegybank a legfontosabb prioritasok
kozott emlitette egy betétbiztositasi rendszer létrehozasiat (PBOC, 2013). A betétesek
kartalanitisat a bankcsédok esetében is az dllam vallalta fel 2015-ig (Awrey, 2015:26).

Ezzel 6sszefiiggésben érdemes kiilon kiemelni azt a hasonlésagot is, amely az Egye-
siilt Allamok kozponti bankja, a Federal Reserve System (Fed) és a kinai jegybank gya-
korlata kozott tapasztalhat6. A Fed is hasonlé szerepet toltott be a nagy pénzintézetek
szamdra a 2007-2009-es pénziigyi valsigot kdvetSen azzal, hogy végsé menedékként
kimentette a bajba kertilt pénzintézeteket, ahogy mar megtette 1989-t6l tobb alka-
lommal is. Erre az utolsé menedék hitelezé (lender of last resort) szerepre egy kiilléon
fogalom is sziiletett, mégpedig az agynevezett Fed put vagy Greenspan put.'

A magyar gazdasagban az allam hasonlé szerepet jatszott a befektet6k védelmé-
ben, bar a betétbiztositdsi és befekietovédelmi alap a magyar gazdasag esetében korldtozta
az ilyen jellegli visszaélések kartéritési mértékét, 100 000 eurénak megfelel6 forint
értékhatar erejéig biztositva védelmet a megtakaritok szamara. A Quaestor Csoport és
a Hungaria Ertékpapir Zrt. esetében azonban az elébbi — nagyobb 6sszegiti, 100 000
eur6 — osszegnek megfelels karpétlast hatarozott meg a jogalkotd, ami a Fedhez és
a kinai jegybankhoz hasonlé kiemelt védelmet feltételez. A magyar jogalkoté megko-
zelitésében is a végsd menedék szerepét vallalta fel az allam, hiszen a befektetok a ma-
gasabb hozam érdekében vdllaltak tobbletkockdzatot, de tették ezt a kockdzat-hozam ardny
megfeleléen alapos mérlegelése nélkil. A média felel6ssége sem hagyhat6 figyelmen
kiviil abban, hogy e befektetSk jelentds része dontése meghozatala alkalmaval feltéte-
lezte a betétbiztositdsi rendszer dltal nydjtott magasabb szintl karpétlas lehetdségét az
értékpapir kibocsatéira vonatkozéan is.

Visszakanyarodva a szabalyozasi arbitrazs kinai hatasaihoz, arra is ra kell vilagitani,
hogy a kinai arnyékbankrendszer mennyiben specialis, és a gazdasagi sajatossigok mi-
lyen mtikodési kereteket irdnyoznak el6. Egyrészr6l Kinaban a kormanyzat szigortan
szabdlyozza a kereskedelmi banki tevékenységet, mdsrészrol a gazdasag tGkeigénye
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az elmult husz évben exponencialisan novekedett az évi 8-10% gazdasagi novekedés
mellett. A kozponti forraselosztds,?” ha a piaci elveket figyelembe is veszi, alapvetGen
a nagyberuhdzdsok ldatvdnyos tdmogatdsdra helyezi a hangsulyt, mint a pekingi olimpiai
jatékok, a hadiipari fejlesztések, a nagy kérnyezetatalakité és energetikai beruhazasok,
valamint kalfoldi befektetések és beruhdzasok gazdasigi expanzids jelleggel. Ezzel
parhuzamosan, kevesebb forrds jut a belfoldi kkv-szektor fejlesztésére, amely ennek
ellenére dinamikusan novekszik, és e novekedés finanszirozasihoz jelent6s forrasokat
igényel. A bankrendszer a szigoru szabalyozdsi kérnyezet kovetkeztében — mds inditta-
tassal, de legaldbb olyan vehemencidval — igyekezett kialakitani az alternativ finansziro-
zds lehet6ségeit, mint az Egyesiilt Allamokban vagy Eurépaban. Kindban a kiilonbség
az volt, hogy amig az amerikai és az eurépai bankrendszer inkdbb a lakossag fogyasz-
tasi és t6zsdei (vagy derivativ®) befektetési igényeit hitelezte, addig Kindban (val6s)
realgazdasagi beruhdzasok finanszirozasara kerult sor.

A kinai pénziigyi rendszer esetében fontos kiemelni azt is, hogy egyfajta hdromszin-
1l bankrendszer (Awrey, 2015:21) alakult ki a kontinensnyi orszagban. A hagyomanyos
vagy formadlis (licenchez kotott) bankrendszerben az dllam tulajdonosi szerepe 1978
ota fokozatosan csokken, azonban tovabbra is elmondhaté, hogy bar dllami pénzinté-
zetek versenyeznek részben magan- és dllami/6nkormanyzati kézben vagy teljes ma-
gantulajdonban 1év6 pénzintézetekkel, az dllam szerepe mégis meghatirozé a bank-
rendszerben. Amennyiben ugyanis figyelmesen vizsgiljuk a bankrendszer egészét,
agy észrevehetd, hogy a hdrom dllami, a gazdasdgpolitikai célokra létrehozott pénzintézel*
mellett az dt, részben dallami tulajdond bank® egyiittesen tibb mint 55%-os piaci részesedéssel
rendelkezett a bankrendszeren beltl 2011-ben is (Awrey, 2015:25).

A részlegesen dllami tulajdonban 4ll6 6t pénzintézetbdl négy — annak ellenére,
hogy a részvényeik a t6zsdére kertiltek — tobbségi dllami tulajdonban maradt, igy a ve-
zets tisztségviselGk kijelolési joga is a tobbségi tulajdonosndl (vagyis az dllamndl) ma-
radt. E tulajdonosi struktirara alapozva helytallénak ttinik a kovetkeztetés, miszerint
a részben dllami tulajdoni pénzintézetek is a gazdasigpolitikai célokat megval6sité
allami bankokhoz hasonlé tizleti stratégiat valositanak meg, amely az dllam kozvetlen
vagy kozvetett irdnyitdsaval megy végbe. A fennmaradé 6t bankcsoport-kategéridbol a
csoportszinten legnagyobb, a részvénytarsasagi forma is csak 16%-os részesedést tudott
elérni (Awrey, 2015:24). A varosi és mezégazdasagi bankok a jéval alacsonyabb — 10-20
szazalék mértékl — t6kekovetelmény ellenére sem tudtak jelentSsebb piaci részese-
dést elérni.?® Ez azért is kilonos, mert e pénzintézetek a lehetségeikkel dgazati szin-
ten voltak képtelenek élni. Térnyerésik hianya pedig szintén az arnyékbankrendszer
novekedési lehetdségeit erdsitette. A kulfoldi bankok lednyvallalatainak 2 szazalék
alatti piaci részesedése (Awrey, 2015:24) a kalfoldi pénzintézetek miikodésének gaz-
dasagpolitikai szintti korldtozasara utal. A kiilfoldi bankok versenyképességéhez nem
jarul hozza a kinai banktorvény ama rendelkezése sem,* amely szerint a kereskedelmi
banki tevékenység engedélyezésekor a targyi és személyi feltételek mellett egyéb raci-
onalis feltételek teljesiilését is vizsgalja az Allamtanacs bankszabélyozasi szerve. Ezzel
nemcsak lassithatja az egyébként is lassa® — jellemzoen fél évig is elhtiz6d6 — engedé-
lyezési eljarast, de a szubjektiv feltételrendszer alapjan el is utasithatja a kérelmeket,
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fuggetlenil az objektiv — targyi és személyi — feltételek teljesiilésétsl. Jelenleg ez a tény
is a nemzetkozi verseny hidnyat jelzi a kinai pénziigyi szektorban, ami azonban szintén
az arnyékbankrendszer novekedési lehetdségeinek kedvezett.

OSSZEFOGLALAS

A kinai arnyékbankrendszer mtikodése a GDP-aranyos magas érték miatt szamos kiil-
foldi és kinai szakérto figyelmét felkeltette. A kinai jegybanki vezet6 figyelemfelhivasa
azonban éppen a sikeres intézkedések pozitiv eredményének kozlésével esett szinte
egy id6pontra. Igy a szerzok arra keresték a valaszt, hogy milyen specidlis tényezék
jellemz&ek a kinai arnyékbankrendszerre, és azok mennyiben nehezitik vagy éppen
konnyitik a szabalyozé- és a jogalkalmazé hatésiagoknak az drnyékbankrendszert csok-
kentésére iranyul6 erdfeszitéseit. Kindban kevéssé valészinti, hogy olyan volument ér-
tékpapirositasi és tézsdei derivativ kereskedési hulldm jelentkezne, amely nemzetkozi
szinten az Osszes piac miikodését dramaian befolydsolhatja. Masfel6l a szabalyozasi
arbitrazs atiité szerepe anndl szembed6tlébb, minél koncentraltabb egy gazdasagi tér
szabdlyozasi és politikai struktirdja. Kina esetében ez a koncentraci6 jéval magasabb,
mint a nyugati tipusu kapitalista berendezkedéssel — és az ahhoz jarulé, organikusan
fejl6ds gazdasagi jogrendszerrel — biré allamoké és foderacioké (Egyesult Allamok és
Nyugat-Eurépa orszagai). Emiatt a szabdlyozasi arbitrazs a pénziigyi innovacié kilono-
sen erételjes jelenlétére utal, és megkérdojelezi azt is, hogy a 21. szazad globadlis gaz-
dasagi berendezkedésében 1étezik-e egyaltalan olyan mértéki politikai és szabalyozasi
kozpontositas-modell, amely meg tudja akaddlyozni a fennallé szabdlyok kijatszasat,
esetleg megkerulését.

Azonban a kinai gazdasagi és pénzigyi vezetés nemcsak felismerte az arnyékbank-
rendszer sulyat, de szerepének megfelel6en kiemelten is kezeli azt. Ennek hatdsara az
arnyékbankrendszer silya a kinai pénziigyi rendszeren beltl, tobbéves kiizdelem ha-
tasara, csokkenni kezdett 2017-ben. Ezzel lathat6va valt az a tény, hogy a kinai vezetés
a gazdasag e kifejezetten — jellegébdl ered6en — nehezen ,megfoghaté” és szabdlyoz-
hat6 részét is kontroll ald tudta vonni. Ezzel a korabban akdr még megalapozottnak
is tlinG félelmek ellenére a bizalom tovabb néhet a kinai pénziigyi rendszerben. Ez
kulonésen éppen napjainkban lehet ismét fontos, amikor a kinai bankrendszer a ko-
rabban a kalfoldiek szamara nem elérhet6 szerepl6ibe torténé befektetéseket tervezi
megnyitni a kalfoldi befektetSk szamara.

JEGYZETEK

' Az irds az Emberi Er6forrasok Minisztériuma UNKP-17-4-1V. kédszamu Uj Nemzeti Kivalésag Program-
janak tamogatdasaval készult.

A Kinai Bankfelugyeleti Bizottsag (Chinese Bank Regulatory Commission, CBRC) a Financial Stability
Board (FSB) tagjaként, megalakuldsatol részt vett a testiilet munkdjaban.

A mérlegen kivili tevékenység (off-balance sheet activities) olyan tizleti tranzakciok osszessége, melyek
esetében a szamviteli elvek és a pénziigyi szabélyozas lehet6vé teszik, hogy a pénzintézet a sajat tevékeny-
ségeitdl elkilonitve kezelje azokat. Ennek megfelel6en, a pénziigyi jelentésében mérleg- és eredmény-

337



<

Kecskés Andrds — Bujtdr Zsolt: A kinai pénziigyi rendszer drnyéka

kimutatasiban sem kell megjelenitenie e tranzakciékat, igy az esetleges veszteségek sem csokkentik az
eredményt. Pénziigyi tevékenységek esetében fontos kulon kiemelni, hogy mas szabdlyozas vonatkozik
rajuk, ezért esetiikben nem sztikséges tartalékot képezni, de nem részestilnek a betétvédelemben, és a
jegybanki pénzigyi segitségnyijtas lehet6sége sem 4ll fenn rajuk nézve.

A vagyonkezelési termék (Wealth Management Product, WMP) egy olyan kollektiv megtakaritasi forma,
mely tobbségében egy meghatarozott 6sszeg feletti belépés esetén érhetd el (jellemzden 50 és 100 ezer
CNY, mely 8 ezer és 16 ezer USD kozotti 6sszegnek felel meg), és melynek esetében kotelezvény kiallitdsa
szavatolja a befektetett t6ke visszafizetését.

A billi6 az angol trillion szimtani mennyiség megfeleldje, amely ezermilliard egységnyi értékkel egyenls.
Lasd a Kinai Allamtanacs (Chinese State Council) az drnyékbankrendszer megerdsitésére hozott néhany
intézkedése (a 107. szamu szabalyozas) dokumentuma alapjan.

Az internetalapt finanszirozési formakat jellemzSen pénzintézet titjan bonyolitjak le. A pénzintézetnél
vezetett szamlara gytilnek a forrasgytijté (crowdfunding) hitelviszonyt megtestesit6 (debt) kovetelések
és részvényjellegti (equity) befektetések ellenértékei. A hitelezést lebonyolité P2P- (peer to peer) finan-
szirozas is jellemzden egy pénzintézet ttjan valésul meg.

P2P (peer to peer) felhasznal6 és felhasznal6 kozotti kozvetlen hdlézat. Az internet és a szimitégépes
hilézatok fejlédésével jott 1étre. Az egyes felhasznal6k megosztjak erdforrasaikat, és egyenjogu partner-
ként vesznek részt a hil6zat miikodtetésében. Az elss ilyen rendszer a Napster, a zenei file-ok file-meg-
0szt6 archetipusa volt.

Foldalatti bankok a licenccel nem rendelkezd, de kereskedelmi banki jellegti tevékenységet végzé szer-
vezetek. Kindban a jellemz6 forméja a csalad és baratok megtakaritasait 6sszegytijté hui, ami annyit
jelent: dsszejonni. Ez egyfajta nem hivatalos hitelszovetkezet, ami aztin a megtakaritasokat kihelyezi az
ismeretségi korben. Vezetdje a dong. Esetenként egy-egy étteremben egy vacsora mellett beszélik meg
a hitelkérelmeket, és vilasztanak 1j vezet6t, a hui dongot. A foldalatti bankok két-haromszor akkora
kamatok mellett hiteleznek, mint az dllami bankok. Alacsony a nemfizetési rita, hiszen a szerz6dé felek
ismerik egymast.

A Kinai Tarsadalomtudomanyi Akadémia (Chinese Academy of Social Sciences) az els6 és legszélesebb
kort tudoményos kutatészervezet Kinaban. 1977-ben alakult, 6t osztdlya van, és 3200 tudés dolgozik a
35 kutatéintézetében. Kina legfébb dllami szervével, az Allamtandccsal egyiittmiikodve végzi munkajat.
Allokaci6, mint az elosztas és hozzaférés moédja, a megtakaritasok gytijtése és befektetéssé torténs atala-
kitdsa soran egyarant fontos szerepet tolt be azzal, hogy meghatirozza a résztvevok korét a kilonboz6
gazdasag (politikai) szempontok figyelembevételével.

A szabadsagfok a novekvé mértékii eltérési savra vonatkozik, mert egyébként a torvényi szabalyozas a
savtol valo eltéréstsl a legmagasabb sszegti biintetéssel kivan elrettenteni. (Lasd a Népi Kina Elnokének
11. rendelete. A Kinai Népkoztarsasiag bankszabalyozasrol és feltiigyeletrdl szol6 torvénye (The People’s
Republic of China Law on Regulation and Supervision). J6vahagyta a 10. Népi Nemzeti Gytilés Allandé
Bizottsdgdnak 6. tlésszakan, 2003. december 27-én, kihirdetésre kerilt és hatdlyba lépett 2004. februar
14jén. A Kinai Népkoztarsasag bankszabélyozasrdl és feluigyeletrsl sz616 torvénye. 45 cikk, 4. bekezdése.
Befektetési instrumentum barmely jellemz&en értékpapirformaban, de betét- és egyéb forméban is elér-
heté megtakaritas gytijtéfogalma.

Q szabaly (Q regulation): Az 1933-as Glass—Steagall-torvény (Glass-Steagall Act) részeként a Q szabalyo-
zasban megtiltotta a kereskedelmi bankoknak a kamat fizetését a betétek és latra sz616 szamlaegyenlegek
utan.

A window guidance keretében a Kinai Népkoztarsasag jegybankja negyedévente ad iranymutatast a hitele-
zendd dgazatok és kihelyezend® 1j hitelmennyiség nagysagarol a bankrendszer szaméara Negyedéves Moneld-
ris Politikai Jelentésében (Quarterly Monetary Policy Report). Az iranymutatas hatékonysdga valtozo, 2009-ben
az irdinymutatdsban el6iranyzott 4,6 billié CNY hitelkihelyezési célt 5 billié CNY-vel tilteljesitették.

A redlkamat a szerz6désben vagy értékpapiron szereplé nomindlis kamatlab és az inflacié kiilonbsége.
Ha egy betét nomindlis kamata évi 2,5% és az inflacié 1,2%, akkor a redlkamat 1,3%. Negativ redlkamat
jellemz6en magas inflaciés kornyezetben alakul ki, amikor a piaci varakozasok az inflaci6é csokkenését
vagy stagnalasat jelzik el6re.
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Az entrusted hitel vagy trust jellegti hitel olyan hitel, ahol kiilsé megbizott (kozvetitd) részvételével val6-
sul meg a hitelugylet.

Az 1933-as Banktorvény (Banking Act of 1933) 217. részének 12. fejezetében megtiltotta a kereske-
delmi bankoknak, hogy kamatot fizessenek a latra sz616 — tehit le nem kotott bankegyenlegek — utdn,
és korlatozta a kamat mértékét a killonboz6 betéti konstrukciékra vonatkozéan azért, hogy a kereske-
delmi bankok a mez6gazdasagot finanszirozzak, és ne a nagy pénzintézetek helyezzenek ki betéteket
(kockdzatmentesen) az Osszegy(ijtott megtakaritdsokbol. Az intézkedés egyrészt az erds betéti kamatra
koncentralt piaci verseny megel6zését célozta, masrészt gazdasagpolitikai célokat prébélt megvalésitani
a betéti kamatok szabalyozésa dltal. A jogalkot6 dontését azzal indokolta, hogy meg kivinta el6zni ama
eseménysorozat megismétlsdését, amely az 1929-33-as nagy gazdasagi vildgvalsig soran szimos bank
cs6djéhez vezetett az Egyesiilt Allamokban. Ez a szabalyozas egészen 2010. julius 21-ig, a Dodd—Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Act of 2010 hatalybalépéséig allott fenn.

Az els6 pénzpiaci alap az Egyesiilt Allamokban 1971-ben jott 1étre The Reserve Fund néven. Az 1940-es,
a Befektetési tarsasdgokrol sz616 torvény hatélya alatt az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet (Securities and
Exchange Commission, SEC) feluigyelete mellett, kifejezetten azt a célt szolgalta, hogy megkertlve a
Q szabdlyozast, a ldtra sz616 megtakaritdsokra is tudjon kamatot fizetni, nem betét, hanem értékpapir
formdjaban.

A Kinai Népkoztarsasag torvénye a kereskedelmi bankokrél (Law of People’s Republic of China on
Commercial Banks). Elfogadta a 18. Kinai Népi Kongresszus Allandé Bizottsiga 1995. majus 10-én, és
hatélyba lépett 1995. julius 1-jén. 31. §.

A Greenspan put néven elhirestlt fogalom egy gazdasagpszicholdgiai jelenséget ir le. A put egy olyan
eladasi opci6 (angolul put option), amely lehetSséget biztosit arra, hogy aresés esetén korlatozza a tovabbi
veszteséget azzal, hogy a tulajdonosanak joga van egy el6re rogzitett aron értékesiteni a szerz6dés targyat
képezo terméket. Ebb6] ered a fogalom magyarazata, mert a Fed is megakadalyozza a tovabbi aresést a
pénziigyi piacokon a sorozatos beavatkozasaival. Ezzel a profitok privatizilasa és a veszteségek tarsadalmi
szintl szétteritése valésult meg, mert a sikeres tigyletek nyeresége a befektetési és kereskedelmi bankoknal
maradt, a jelentds veszteséget okozo valsagok koltségei viszont mar az adéfizetSket terhelték, a koltségve-
tés forrasait megterhelve, az allami segitségnytjtasa soran, tarsadalmi szinten szétteritve a koltségeket. Igy
tortént ez az Egyesiilt Allamok 1986-89-es takarékszovetkezeti valsdga (Savings and loans crisis 1986-89),
az 6bolhabora (1990-1991), az 1994-es mexikéi valsag (tequilavalsig néven is kozismert valutavélsag), az
délkelet-dzsiai valutavilsag (1997-1998), a dotkom krizis (2000-2001) és a masodlagos jelzilog-hitelpiaci
valsagot (2007-2008) kovetd globdlis pénziigyi valsag soran is. 2006-t6] azonban mér gyakorlatilag Ber-
nanke putrél beszélhetiink. Ett6l az évt6l ugyanis Ben Bernanke toltotte be a Fed elnoki tisztét 2014-ig.
Azonban a Bernanke put fogalom helyett az erkolesi kockdzat (moral hazard) definicijat hasznalja a koz-
gazdasagi szakirodalom, és kiemeli a jegybank szerepét azon esetekben, amikor az eszkdzarak olyan szintre
emelkednek, melyet csak a Fed beavatkozasa altal biztositott kockdzati prémium indokol, mert ilyenkor a
befektet6k arra szimitanak, hogy a Fed — mint jegybank — beavatkozésa stabilizalja az drakat.

Kozponti forraselosztas soran az dllam meghatarozott — jellemzéen (gazdasig)politikai — célok men-
tén, egy intézménybdl irdnyitva végzi a forrasok elosztisat a piac szereplsi kozott. A kozponti elosztas
alternativdja a decentralizalt forraselosztds, amikor a felmeruls igények szintjén dontenek a forrasok
elosztasardl, az alternativ igények koziil valasztva.

Derivativ (vagy mas néven szarmaztatott) befektetés soran a befektet6 egy olyan instrumentumot va-
sarol, melynek drfolyama a mogottes termék drfolyammozgasiatol fiigg. Ezért a mogottes termék arfo-
lyamviltozésa szerint valtozik az tigynevezett derivativa — vagyis a szarmaztatott eszkoz — arfolyama is. Ha
tékeattételt is tartalmaz a derivativ tigylet, akkor a t6keéttétel nagysiganak megfelelen a szarmaztatott
eszkoz drfolyama a mogottes eszkoz drfolyamvaltozdsdnak tobbszorosével is valtozhat.

A hdrom gazdasagpolitikai cél megvaldsitdsara létrehozott pénzintézet a Kinai Agrarfejlesztési Bank
(Agricultural Development Bank of China), a Kinai Fejlesztési Bank (Development Bank of China) és a
Kinai Export-Import Bank (China Exim Bank).

Részben dllami tulajdont kereskedelmi bankok (partially state-owned ’commercial banks’) a Kinai Me-
z6gazdasagi Bank (Agricultural Bank of China), a Kinai Bank (Bank of China), a Kommunikaciés Szféra
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Bankja (Bank of Communications), a Kinai Epftﬁipari Bank (China Construction Bank) és a Kinai Ipari
és Fejlesztési Bank (Industrial and Commercial Bank of China). 1999-ben és 2004—2005-ben 1,4 billié
CNY bankkonszolidaciés csomag keretében a négy tobbségi bank (a fentiek a Kommunikéciés Szféra
Bankja kivételével) rossz hiteleinek a bankok mérlegébdl valé eltavolitdsaval egyértelmiivé tette az dllami
tdmogatas szerepét.

Lasd Law of the People of Republic of China on Banking 1995. majus 10. Elfogadta a 8. Nemzeti Népi
Gytilés Alland6 Bizottsaga 1995. mdjus 10-én. Kihirdette 1995. majus 10-én a Népi Kina elnoke, és ha-

talyba l1épett 1995. julius 1-én. A Kinai Népkoztarsasag Banktorvénye. 13. cikk.

o
N

A Kinai Népkoztarsasag torvénye a bankokrél (1995. majus 10.). Elfogadta a 8. Nemzeti Népi Gytilés Al-
land6 Bizottsaga 1995. médjus 10-én. Kihirdette 1995. majus 10-én a Népi Kina elnoke, és hatalyba lépett
1995. julius 1-jén. A Kinai Népkoztarsasig Banktorvénye. 12. cikk.

A Népi Kina Elnokének 11. rendelete. A Kinai Népkoztarsasag bankszabélyozasrol és felugyeletrol szo-
16 torvénye. Jévihagyta 10. Népi Nemzeti Gytilés Allandé Bizottsaganak 6. ilésszakan 2003. december
27-én, kihirdették és hatédlyba lépett 2004. februar 1jén. A Kinai Népkoztarsasig Bankszabalyozéasrol és
feltigyeletrdl sz616 torvénye. 22. cikk 1. bekezdése szerint: az ijonnan alapitandé pénzintézet engedélye-
zésérdl a bankfeltigyeleti hatGsagnak, az Allamtanaccsal egyeztetve, a kérelemhez sziikséges dokumentu-
mok kézhezvételét kovets hat hénapon beliil kell dontést hoznia.
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