BREXIT: Nemzetkozi kereskedelem - Mi varhaté a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén?

Elekes Andrea

A pénziigyi szolgaltatasok teriilete a nemzetkozi kereskedelem egy nagyon specialis teriilete, ezért
felmertiilhet a kérdés, hogy mi indokolja a pénziigyi szektorra iranyuld kiemelt figyelmet. A valasz
meglehetdsen Osszetett.

A bankoknak az elmult id6szakban rengeteg valtozashoz kellett alkalmazkodniuk. Jelentds
szerkezetatalakitasra kényszeriiltek a globalis pénziigyi valsag, illetve az azt kéveté bankszektort
érint@ szabalyozasi reformok miatt. Alapvetd valtozasokat tettek sziikségessé az Osszeolvadasok,
felvasarlasok, valamint a miikodési és koltséghatékonysag javitasara iranyuld torekvések is. A korabbi
¢s a folyamatban 1év6 alkalmazkodasi, valtozasi folyamatok tapasztalatai azt mutatjak, hogy a
bankszektor alkalmazkodasa nagyon id6-, koltség- és erdforras-igényes folyamat. A nagyobb bankok
¢s pénziigyi intézmények szisztematikus jelentOséggel birnak a globalis pénziigyi rendszerben, ezért
kulcsfontossagu, hogy hibak nélkiill mikodjenek, ne veszélyeztessék a pénziigyi stabilitast, és eleget
tegyenek az ligyfelek, a szabalyozok és mas piaci szereplok igényeinek. A bankok és pénziigyi
szolgaltatok tOobbsége erGsen szabalyozott kornyezetben mikodik, nagyon érzékeny iigyfél- és
pénziigyi adatokat kezelve. Jelentdsebb valtozasra csak a szabalyozo hatdsagok jovahagyasaval
keriilhet sor. A rendszer miikodésére vonatkoz6 megfeleld informaciok, biztositékok sth. szabalyozo
hatdsagok szamara torténd bemutatdsa id6- és erbforras-igényes folyamat. Az adatok biztonsagos
kezelése miatt 0] biztonsagi protokollokra lehet sziikség, tovabb bonyolitva a valtozas menedzselését.
A nagy bankok, pénziigyi szolgaltatasok rdadasul egyidejilleg altalaban t6bb szabalyozasi
kornyezetben miikodnek, ezért a valtozasokat ugy kell végrehajtaniuk, hogy valamennyi szabalyozasi
kornyezetnek egyidejiileg feleljenek meg. A bankok nagyon komplex technoldgiai hattérrel hatalmas
mennyiségii és értékll tranzakciot végeznek, tobbnyire valos idében, azaz kozel azonnal. A valtozast
menedzseld programok ezért nem hagyhatjadk figyelmen kiviil e technoldgiai hattér koordinalt,
kolcsonos fliggéseket is figyelembe vevd kezelését. Rengeteg i1d6t igényel az 10j rendszerek
megtervezése, tesztelése, majd komplex kornyezetben torténd alkalmazésa.

A szektor kiemelés mellett sz6l az a tény is, hogy a pénziigyi szolgéltatisok szektora nagy
jelentéséggel bir az Egyesiilt Kiralysdg gazdasdgaban, ezért kiemelt jelentdséggel bir a targyaldsok
soran, hogy milyen feltételeket fogadnak el e teriileten.

A targyalasokat, illetve a potencialis hatasok felmérését neheziti, hogy a Brexittel kapcsolatos
targyalasokra kritikus id6ben keriil sor: akkor, amikor jelentds reformok valosulnak meg a globalis
pénziigyi térben. A mélyrehatd szabalyozasi reformokkal végrehajtasi hatdrideje gyakran atfedést
mutat a Brexit keretében eldiranyzott egyes 1épések hataridejével.

A bankoknak raadasul nemcsak a valsagot kdovetd szabalyozasi reformokkal kell megkiizdeniiik,
hanem szembe kell nézniiik a globalis pénziigyi piacok masik nagy kihivasaval, a digitalizacio
nyujtotta lehetdségekkel és kihivasokkal is. A fintech és az olyan digitalis megoldasok, mint a
blokklanc, az okos (tanuld) gépek, a hatiron atnyuld kozosségi finanszirozas (személyek kozotti — P2P
— finanszirozas), a digitalis fizetési megoldasok és tranzakciok, forradalmi valtozasokat hozhatnak a
pénziigyi piacokon, lendiiletet adhatnak a hataron atnyald tranzakcioknak, alapjaiban valtoztathatjak
meg a pénziigyi kapcsolatok jellegét.



A brit pénziigyi szektornak tehat egyidejiileg kell alkalmazkodnia harom nagyon fontos kihivashoz:
Brexit, szabalyozasi reform és digitalizacio. A tanulmany célja roviden attekinteni e kihivasokat, s a
kihivasokra adhato lehetséges valaszokat.

1. A pénziigyi szolgaltatasok szabalyozasa az Eurépai Uniéban

Az egységes piac értelmében a tagallamok kozotti tokemozgas 1993 6ta nem korlatozhatd. Az 1990-es
évek soran vezették be a hatarokon atnyulo pénziigyi szolgaltatasok nyujtasara vonatkozo rendszert
(passporting). Ez jelentds 1épés volt a pénziigyi szolgaltatasok terén megvalosuld egységes piac
iranyaba, hiszen eltorolték a hataron atnyuld pénziigyi szolgaltatdsok adas-vételére vonatkozo
korlatozasokat. Az uj rendszernek kdszonhetden az Eurdpai Gazdasagi Térség (EGT) barmely bankja
vagy befektetési alapja szabadon nyujthat szolgaltatast barmely mas EGT allamban 1év6 tigyfeleknek.
Minden tovabbi engedélyezési procedura nélkiil hozhatnak létre fidkot vagy nyujthatnak hataron
atnyulo pénziigyi szolgaltatast egy masik tagallam teriiletén.

A rendszer olyan banki szolgaltatasokra tejed ki, mint példaul a betétgy(jtés és hitelezés, biztositas
(élet és nem élet), viszontbiztositas, befektetésekkel kapcsolatos szolgaltatasok, kollektiv befektetési
vallalkozasok menedzsmentje és ajanlati tevékenysége, alternativ befektetési alapok, pénzforgalmi
szolgaltatasok és elektronikus pénzforgalom.

A Pénziigyi Szolgaltatasok Cselekvési Terve (Financial Services Action Plan, FSAP') keretében
eldiranyzott szabalyozasi kezdeményezések a jogi és intézményi sztenderdek nagyobb foki
harmonizaci6jat eredményezték. A terv, és egyben a Lamfalussy-féle? négyszintii jogalkotasi folyamat
egyik legfontosabb eredménye a pénziigyi eszkdzok piacaira vonatkozé iranyelv (MiFID®). A MiFID
eredeti célja az volt, hogy egységes pénziigyi piacot hozzanak létre, amely felveheti a versenyt az USA
tékepiacainak dinamizmusaval. Eletbe 1épése tobbé-kevésbé egybeesett a pénziigyi valsaggal, igy
viszonylag gyorsan kideriilt, hol vannak a MiFID legnagyobb hianyossagai, ami feliilvizsgalathoz,
majd a 2018. januarjaban életbe 16pd MIiFID 11*-hoz vezetett. A MiFID II. a technoldgiai fejlddés miatt
sziikségessé valo modositasokon tal kiemelt figyelmet fordit a pénziigyi rendszer kevésbé
szabalyozott, zavaros teriileteire (t6zsdén kiviili piacok, derivativak, kotvények stb.). A MIFID Il. {6
célja a befektetéi védelem és a transzparencia novelése. Gyakorlatilag minden termékre kiterjed:
részvények, fix jovedelmet biztositd termékek, tézsdei forgalomba keriil termékek, derivativak stb.
Az 0j szabalyok jelentdségét mutatja, hogy gyakorlatilag minden piaci szerepl6t érintenek: bankok,
alapkezeldk, tézsdék, kereskedési helyszinek, magas-frekvencidji kereskedés (szamitdogépek altal
vezérelt kereskedési robotok altal végzett tevékenység), alkuszok, nyugdijalapok és kisbefektetok. Fo
intézkedései a tézsdén kiviili piacok arazasi atlathatosaganak novelését, a dark pool® (a kereskedés

! Commission Communication of 11 May 1999 entitled "Implementing the framework for financial markets:
action plan" [COM(1999) 232 final. http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?2uri=LEGISSUM%3AI24210

2 A Lamfalussy altal vezetett tandcsadé testiilet munkajat 2011. janudr 1-jét6l az Eurépai Pénziigyi Feliigyeleti
Rendszer vette at.

® Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in financial
instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European
Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC

* Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council on markets in financial instruments and
amending Directive 2002/92/EC and Directive 2011/61/EU

® A dark pool egy alternativ kereskedési rendszer, amely lehetévé teszi, hogy a vételi, vagy eladasi szandék
egészen addig ne keriiljon nyilvinossagra, amig az iizletet meg nem kototték. Altaldban intézményi befektetok
hasznaljak nagy mennyiségl, nagy értékii kereskedés esetén, a jelentds értékli eladas/vétel nyilvanossagabol



el6tti atlathatosag kovetelménye alol mentesiild kereskedési helyszinek) tligyletek esetén mennyiségi
korlatok meghatarozasat, az elemzo6i kutatasért jaro dijazas és a tanacsadoi jutalék szétvalasztasat,
valamint a befektetési célt termékekre szigoribb sztenderdek meghatarozasat célozza.

Az EU egységes piacat szabalyozé szerzOédések és rendeletek mellett specidlisan a pénziigyi
szolgaltatasok piacara iranyuld iranyelvek és rendeletek (tSbbek kozott: CRD®, MIFID, EMIR’,
Solvency 11® a biztositok esetében) biztositjak a miikodés jogi kereteit. Az iranyelvek és rendeletek
kozos jellemzoje, hogy kolcsonosen elismerik az EU/EGT tagallamok engedélyezési és szabalyozasi
tevékenységét. Ennek értelmében barmely tagallamban mitkodd pénziigyi szolgaltatdé intézmény a
sajat orszaganak engedélyezési eljarasa alapjan hozhat Iétre fiokot valamelyik masik tagallamban,
¢s/vagy nyujthat hataron atnyulod pénziigyi szolgaltatast anélkiil, hogy azt a masik tagallamban is
engedélyeztetnie kellene. Ez az tgynevezett passporting. A pénziigyi szolgaltatasok nyuljtasara
vonatkozo részletes szabalyok tobb egységes piaci irdnyelvben jelennek meg. °

A rendszer jelentés mértékben novelte az EU valamely tagallamaban kdzponttal rendelkezé bankok
kiilfoldre iranyulo tevékenységét. A hataron atnyalo pénziigyi szolgaltatasok szabalyozasa, valamint a
kolcsonds elismerés rendszere lehetdvé tette, hogy a bankok az EU tagallamaiba iranyuld
tevékenységiiket egyetlen telephelyrdl iranyitsak. Ezzel megsporolhattak a helyi leanyvallalatok
miukddtetésével kapcsolatos koltségeket. Mivel nincs sziikség kiilon engedélyeztetésre sem, csokkent a
hatarokon atnyulo tevékenységek esetében gyakran magas jogszabalyi megfelelés koltsége. Lehetévé
tette azt is, hogy a bankok és mas pénziigyi intézmények tOkepiaci iizletagukat egy-egy kdzpontba
helyezzék at, ahol egy masik tagallam (esetleg fejlettebb) piaci infrastruktarajanak elényeit élvezhetik.
Kinalati oldalon ez specializacidhoz, a likviditas novekedéséhez és mélyebb tékepiaci integraciohoz
vezetett. Az EU fogyasztéi szdmara ugyanakkor a koltségek csokkenését és a pénziigyi
szolgaltatasokhoz valo hozzaférés javulasat hozta.

Jelentés valtoztatasokat tett sziikségessé a rendszer miikodését illetéen a legutobb pénziigyi és
gazdasagi valsag. Az egyik legfontosabb trend a novekvé kézponti banki szerepvdllalds a banki és
pénziigyi piacokon.

A kozponti bankok ndvekvd szerepvallaldsa elsdsorban a pénziigyi rendszer likviditasanak és
stabilitasdnak a biztositasa érdekében valt sziikségessé. Eldtérbe keriiltek a nem konvenciondlis
monetdris politikak. Az EKB el0szor hiteltimogatasi rendszert vezetett be, hogy likviditast biztositson
a bankok hitelezési tevékenységéhez. (A FED és Bank of England az eszkézvasarlast, a mennyiségi és
mindségi lazitast helyezte eldtérbe.) Tamogattak a hitel- és kotvénypiacokat is. Fontos tamogatd
intézkedés volt, hogy a kdzponti bankok dollarhoz juttattdk a nem-amerikai, els6sorban eurdpai
bankokat. Ezek a bankok tobbnyire rovidtava alapokkal finansziroztak a hosszi tava amerikai (USA)
koveteléseket. A valsag idején azonban nem miikddtek az amerikai pénzpiaci alapok és valuta-swap

ad6do hirtelen arfolyamvaltozas elkeriilése érdekében. Alapvetéen a piac stabilitasat segiti, am visszaélésekre is
lehetdséget ad.

® Directive 2013/36/EU of the European Parliament and of the Council of 26 June 2013 on access to the
activity of credit institutions and the prudential supervision of credit institutions and investment firms,
amending Directive 2002/87/EC and repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC

" Regulation (EU) No 648/2012 on OTC derivatives, central counterparties and trade repositories

® Directive 2009/138/EC of the European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-up
and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency 1)

° Capital Requirements Directive (CRD 1V) (2013/36/EU); Solvency Il Directive (2009/138/EC); Insurance
Mediation Directive (2002/92/EC); Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) (2004/39/EC);
Undertaking Collective Investment Scheme (UCITS) Directive (85/611/EEC); Payment Services Directive
(PSD) (2007/64/EC); Second Electronic Money Directive (2009/110/EC); and Alternative Investment Fund
Managers Directive (AIFMD) (2011/61/EU).



piacok (amelyek lehetdvé tették volna az eurd dollarra valtasat), ezért a bankok a kdzponti bankok
segitségére szorultak. Az EKB pl. gyakorlatilag kdzvetitoként 1épett fel a FED és az eur6-zona bankjai
kozott.

A valsagot kdvetden altalanossa valt a makroprudencialis szabalyozas, a szisztematikus kockazatok
nyomon kovetése és a banki stressz teszt. Ezek eredménye a varhatdéan egészségesebb, stabilabb
pénziigyi rendszer. Ettol fliggetleniil rengeteg tennivald akad még, kiilondsen a tékepiaci volatilitassal,
a részvénypiaci buborék kialakulasanak megel6zésével, a pénziigyi fertézésekkel, valamint a
nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok tulzott tokeattételével kapcesolatban. Raadasul, a pénziigyi rendszer
valtozasaval, példaul az 10j technoldgidk bevezetésével Uj kockazatok jelenhetnek meg. Az 1j
technologiak torzithatjak a piaci dinamikat, hatassal lehetnek a hagyomanyos monetaris politikara.

A valsagra adott valasz fontos elemét képezi a fokozatosan bevezetésre keriild kozosségi feliigyelettel
rendelkez6 bankunio, a szanalas, valamint a betétbiztositas. Az eur6-zoénaban mitkddik mar példaul a
szanalas mechanizmusa. Az 0j Egységes Szanalasi Testiilet iranyitdsaval torténd szanalas egyik
Iényeges eleme, hogy a veszteség mar alternativ Tierl értékpapir tulajdonosokra is terhelhetd.

Az egységes feliigyeleti mechanizmus révén az EKB kdozvetleniil feliigyeli az eur6-zona legnagyobb
¢és szisztematikusan fontosabb bankjait. A tobbi kis és kozepes bank a nemzeti hatdsagok feliigyelete
alatt maradt. Az egységes feliigyeleti mechanizmus ugyanakkor barmelyik bajba keriilt intézményre
kiterjeszthetd. Felmeriilt, hogy sziikség lenne eurdpai betétbiztositasi rendszerre, és a Bizottsag el is
készitette a javaslatat. Sokan ugy vélik azonban, hogy kdlcsondsségen alapulod rendszer nem 1éphet
¢letbe addig, amig mogotte nemzeti szintli banki kockazatok allnak. Teljes bankunio ezért aligha
varhat6 néhany éven beliil.

Az egész euro-zonat lefedd betétbiztositasi rendszer mikodtetése ugyanakkor hosszabb tavon
elkeriilhetetlen. Jelenleg nemzeti betétbiztositasi rendszerek vannak. Az egységes rendszer kiépitését a
tagallamok ko6zotti bizalom hianya hatraltatja.

Ezzel parhuzamosan az EU-nak a t6kepiaci unidval is haladnia kellene, amelynek 2019-tdl kellene
¢életbe 1épnie. A cél az értékpapirokra, az addzasra, a fizetésképtelenségre ¢és a befektetok védelmére
vonatkozd rendeletek és szabdlyozds harmonizdldsa. Az EU tdkepiaca jelenleg szétszabdalt, hiszen
eltéré nemzeti szabalyok vannak életben a fenti teriileteken. A finanszirozasi feltételek jelentos eltérést
mutatnak a tagallamok kozott, ezért a részvényesek, valamint a vallalati hitelezék vonakodnak atlépni
a nemzeti hatart befektetési dontéseik soran. Amennyiben az europai tokepiac hatékonyabba valna,
javulna a kockézat- és tokeallokacid, csokkenne a finanszirozasi koltség, és a pénziigyi rendszer
potencialisan stabilabba valna, hiszen jobban tudna reagélni a sokkokra.

2. Az Egyesiilt Kiralysag és az egységes piac (pénziigyi szolgaltatasok)

Az Egyesiilt Kirdlysag (els6sorban London) globalis piaci részesedése a pénziigyi szolgaltatasok
teriiletén nagy és diverzifikalt, akar a piacokat, akar a tevékenységeket vessziik alapul. Rengeteg
kiilfoldi bank kézpontja, nagyon sok embert foglalkoztat.

Az Egyesiilt Kiralysag az EU-n beliili pénziigyi szolgaltatasi piac (kiilonosen a devizakereskedelem, a
kamat-derivativak és a befektetési alap-kezelés teriiletén) egyik legnagyobb szerepldje. A
tevékenységek kore meglehetdsen széles: a komplex feleldsségbiztositastol a kotvények és



mas értékpapirok kereskedelmén &t a megtakaritdsi és nyugdijalapok menedzseléséig,
valamint a fedezeti ligyletekig szinte mindent lefed.

Sok nagyvallalat eurdpai kozpontja is itt talalhato. Az EU vallalati tékebevonasi tevékenységének
vizsgalata alapjan megallapithatd, hogy a hitel-téke és a vallalati értékpapirok révén torténd
tokebevonas kb. kétharmada Egyesiilt Kiralysagbeli bankok révén valosult meg. (B6vebben Id.:
London Assembly, Economic Committee, 2016.)

A sikerhez nagy valosziniiséggel jelentés mértékben jarult hozza az EU-tagsag, amely tobbek kozott
az alabbi két fontos eldnnyel jart: képzett munkaer6hoz valdé hozzaférés és a passporting, azaz
termékek és szolgaltatasok szabad értékesitése az egységes piac teriiletén. Az Egyesiilt Kiralysag
pénziigyi szektora erésen épit a passporting rendszerére. Kozel 5500 Egyesiilt Kiralysagban bejegyzett
vallalat fér hozza az EU piacahoz a passporting rendszerén keresztiil. A brit bankok 2015-ben tobb
mint 1000 milliard eurd értékben nytjtottak hitelt a passporting keretében, és kb. ugyanilyen értékben
gyijtottek betétet (London Assembly, Economic Committee, 2016).

Az, hogy szamos nemzetkdzi bank az Egyesiilt Kirdlysagba telepitette eurdpai kdzpontjat,
valdsziniileg jelentds mértékben az egységes piachoz vald hozzaféréssel magyarazhatd. Az Egyesiilt
Kiralysagon kiviili kozponttal rendelkezé bankok eszkozallomanya minddssze egyharmada az
Egyesiilt Kiralysagban 1év6 vagyonnak. Az Egyesiilt Kiralysag volt a f6 célpontja az Eurdpai Unidn
kiviilrél a pénziigyi szolgaltatasok teriiletére érkezé kiilfoldi kozvetlen beruhazasoknak, valamint a
globalis pénziigyi intézmények tékepiaci miveleteinek (London Assembly, Economic Committee,
2016).

A legutobbi pénziigyi és gazdasagi valsag alatt és azt kovetéen ugyanakkor az eurd-zona bankjainak
visszavonulasa figyelheté meg, nemcsak az egységes valutadvezeten beliil, hanem példaul az Egyesiilt
Kiralysag bankjaival kapcsolatos tevékenységiiket illetéen is. Az okok kozott megtalalhatoak az 1j
szabalyok, a gyakran nem nyereséges kiilfoldi tevékenységek, de a részvényesek gyakorolta nyomas
IS.

A szabalyozdi reformok kovetkeztében a brit bankok is jelentés mértékben csokkentették kiilfoldi
kintlévoségeiket, leglatvanyosabban a bankkozi hitelezés teriiletén. Csokkent az Egyesiilt Kirdlysagba
araml6 hitel és egyéb befektetetés érteke, €s a brit kozpontt bankok is csdkkentették kiilfoldi
hitelallomanyukat. London pénziigyi kdzpontjaban elbocsatasokra is sor kertilt.

A nemzetkozi bankok alapvetden két modon fejtik ki nemzetkozi tevékenységiiket: kiilfoldi pénz- és
tokearamlassal, vagy a kiilfoldi bankrendszerben torténd fizikai jelenléttel. A nemzetkdzi pénziigyi
szolgaltatds nylijtasa az elsd esetben bankok hitelezési és betétgyiijtési tevékenységét, illetve biztositas
kotését jelenti. A masodik esetben ugyanezeket a szolgéltatasokat egy kiilfoldon 1évé bankon
(leanyvallalt, fiok) keresztiil nyjtjak. Az Egyesiilt Kiralysdg esetében mindkét teriileten jelentOs
valtozasok torténtek az elmult években.

A hatarokon atnyulé tokearamlas visszaesése jelentés mértékben a hataron atnyuld hitelezés és mas
befektetések visszaesésével magyarazhatd. A bankkozi hitelezés visszaesésének hatterében a
kockéazatok hirtelen atértékelése allt. A valsag kitorését kovetden a bankok egymas iranti bizalma
jelentés mértékben csokkent, még a rovidtava kotelezettségeket illetéen is. A bankkdzi piacot
helyettesitve az EKB biztositott likviditast a bankoknak. A bankok ugyanakkor a bankkozi piacok
helyett a stabilabb betét-alapti finanszirozas iranyaba mozdultak el, jelentés mértékben csokkentve a
hitel/betét aranyt a zona orszagaiban. Jelentds mértékben esett vissza a lakossagi hitelezés, illetve a
kiilfoldi leanyvallalatok altal nyujtott helyi hitelek osszege is.



A kiilfoldi jelenléttel rendelkezé bankok aktivitasa is csokkent. Kiilfoldi tevékenységiiket azonban
jellemzéen nem adtak fel, csak jobban koncentraltak. A rosszul teljesitd eszkdzoket tobbnyire eladtak.
Ezzel parhuzamosan megnovelték a hazai hitelezés ¢s egyéb hazai tevékenységek aranyat.

A bankok visszavonulasa részben a nemzetkozi ¢és nemzeti szabalyok valtozasara adott valasz,
masrészt jelzi, hogy szerkezetvaltasra van sziikség a valsag okozta karok enyhitése, kikiiszobdlése
érdekében. Tobb bank azért értékesitette kiilfoldi eszkozeit, hogy — az 0j jogszabalyi feltételeknek
megfelelve — emelhesse sajattékéjét'® és/vagy novelje a rendelkezésre allo forrasokat. A szigorubb
eldirasok a bankok hatékonyabb fellépést teszik lehetévé ingadozé likviditas vagy a nem teljesitd
hitelek hirtelen megugrasa esetén. A szabalyozok szempontjabol pedig csokkenti a ,,tul nagy, tal
komplex, hogy csédbe menjen” beavatkozas sziikségességét. A biztonsagnak ugyanakkor ara van.
Kiilonb6z6 tanulmanyok szerint a tokekdvetelmény minden egy szazalékpontos emelkedése 3,4-5,5%-
kal cs6kkenti a hataron atnyuld hitelezés hosszi tavi novekedési titemét. (A témarol bévebben Id. pl.:
Aiyar et al., 2014; Forbes et al., 2016.)

A globalis és kozosségi szabalyozason tul tovabbi kihivast jelenthet a bankok szamara az addicionalis
nemzeti szabalyozas. A nemzeti szabalyok tovabb novelhetik példaul a tékekovetelményeket, ami
kozvetlen vagy kozvetett moédon a hazai hitelezést preferalhatja a kiilfoldi hitelezéssel szemben. Ez
tortént példaul az Egyesiilt Kiralysagban is. 2012-ben a Bank of England egy olyan hitelfinanszirozasi
rendszert vezetett be', amellyel csokkentette a résztvevd intézmények finanszirozasi koltségét™. A cél
az volt, hogy a piacinal alacsonyabb kamati forrasokat nyudjtva a brit hitelintézeteknek, minden
hitelképes brit ligyfél (nem pénziigyi szektorbeli iizleti ligyfél, illetve haztartasok) hitelhez juthasson.
A 2018 januarjaig mik6do rendszer célja tehat a hazai tizleti és lakossagi szféra tamogatasa volt. Egy
ilyen intézkedésnek azonban komoly hatdsai lehetnek, megvaltoztathatjdk a bankok hitelezési
szerkezetétét: a bankok elényben részesithetik a hazai hitelezést a kiilféldivel szemben. Ez a hataron
atnyulo hitelezés jelentds csokkenését eredményezheti.

A britek a bankok tevékenységi korét is igyekeztek szabalyozni®®. Arra 6sztonozték a bankokat, hogy
kiilonitsék el alaptevékenységiiket a kockazatosabb kereskedelmi vagy beruhdzasi banki funkcioktol.
Az ily modon ,,megtisztitott” bankok szamdra magasabb sajattéke aranyt, illetve azt kiegészitd iitkdzo
(buffer) ratat irtak eld. A hataron atnyuld hitelezés nem tartozik az alaptevékenységek kozé, ezért azok
finanszirozasa is bonyolultabba valt.

A kilfoldi tevékenységek visszafogasa iranyaba hathattak az ugynevezett stressz-tesztek is,
amelyeknek az alapvetd célja az volt, hogy a jovoben ne legyen sziikség adofizetok altal finanszirozott
bank-ment6csomagokra. (Bazel III. esetében a téke- és likviditas sztenderdek teljesitésének
ellendrzését szolgaljak.) A stressz-teszt soran a kockazatok széles korét értékelik: hitel, piac, likviditas
stb. A kockazatok csokkentése érdekében sok bank donthet ugy, hogy értékesiti kiilféldi portfoliojat,
kotvényeit, egyéb értékpapirjait és ingatlanjait. A visszavonulds form4ja lehet az is, ha lejaratkor nem

10" A globalis pénziigyi valsag kitorésekor a G20 kormanyok és pénziigyminiszterek nyomésara a Bézeli
Bankfeliigyeleti Bizottsag megujitotta a Bazel II. szabalyozast, ami Bazel III. néven valt ismertté. A Bazel Il
megemelte a bankok altal tartani sziikséges torte mértékét és minimum értékeket hatarozott meg a toke
legfontosabb Osszetevdit illetéen. A sajat tokét alkotod elsddleges (Tier 1) elemek értékének el kell érnie a
kockazattal stilyozott teljes banki eszkozérték legalabb 4.5%-4at. A Bazel II1. egyfajta litkozokészletként tovabbi
2,5%-kal emelte meg ezt az aranyt, igy annak teljes mértéke 7%. (Részletesen 1d. Basel Committee, 2013.)
 https://www.bankofengland.co.uk/markets/funding-for-lending-and-other-market-operations

12 Hasonl6 programot vezetett be az EKB is, hogy likviditast biztositson az eur6-zéna bankjainak (hosszi tavi
refinanszirozasi miivelet, célzott hosszabb tavi refinanszirozasi miivelet). A program keretében a bankok 3-4
éves lejaratu kamatmentes hitelt kaptak, amennyiben megfeleltek bizonyos kdvetelményeknek.

 http://www. legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/pdfs/ukpga_20120021_en.pdf



ujitjak meg a kiilfoldi vallalatoknak nyujtott hiteleket, vagy akar teljes miiveleteket (pl. a lakossagi
banki szolgaltatasokat) felszamolhatnak.

3. Brexit — a pénziigyi 6koszisztémara gyakorolt potencialis hatasok

A kilépés a hatarokon atnyuldé pénziigyi szolgaltatasok nyujtasara vonatkozd (passporting) és a
kolcsonos elismerés rendszerét egyarant €rinti. A targyalasok eredményei alapvetéen meghatarozzak,
hogy az Egyesiilt Kirdlysag bankszektora milyen termékeket €s szolgaltatdsokat nyujthat az EU
teriiletén 1évo ligyfeleknek, beleértve a hitelezést és betétgyiijtést, a beruhazasi banki szolgaltatasokat,
valamint a kockazatok menedzselésére és fedezetére alkalmazott szarmazékos termékeket. A
kovetkezdkben a fbb szcenariok keriilnek attekintésre.

EGT tagsag (soft Brexit)

Amennyiben az Egyesiilt Kiralysag az EGT tagja lesz, az egységes piacra valo bejutas alig
valtozik, tovabbra is élvezheti a hatdrokon atnyuld pénziigyi szolgéaltatasok nyujtasara
vonatkoz6 (passporting) rendszer eldnyeit. EGT-tagsdg esetén marad a szabad munkaerd-
aramlas az Egyesiilt Kiralysag ¢és az EU kozott, ezért a pénziigyi szolgaltato vallalatok kvota-,
vagy vizumkorlatozas nélkiil toborozhatnak szakképzett munkaerdt az EU tagallamaibol, és a
brit munkavallalok is maradhatnak EU-bazist vallalkozasok foglalkoztatottjai.

Ahhoz azonban, hogy tovabbra is élvezhessék a hatarokon atnyald pénziigyi szolgaltatasok
nyujtasara vonatkozo (passporting) rendszer elonyeit, meg kell felelniiik az EU-szabalyoknak
(egyenértékii mindsitést kell kapniuk, ekvivalencia). Ugy kell azonban megfelelniiik, hogy a
tovabbiakban mar nem tudjék befolyasolni az elfogadésra keriild jogszabalyokat.

Szabadkereskedelmi megallapodads a hatarokon atmyulo pénziigyi szolgaltatasok nyujtdsara vonatkozo
(passporting), és a kolcsonds elismerés rendszerének megtartdsaval

Egy ilyen tipusu megallapodas értelmében az Egyesiilt Kiralysdg vallalatai nemcsak a harmadik
orszagok szamara elérhetd passporting, hanem a teljes rendszer eldnyeit élvezhetik, azaz hitelt
nytjthatnak és betéteket gylijthetnek, hozzajuthatnak mas orszdgok piai infrastruktirajahoz stb. A
munkaerd mozgésara vonatkozo szabalyozas megallapodasonként eltérd, de altalaban tartalmaznak
olyan rendelkezéseket, amelyek bizonyos iizleti célok esetén lehetdvé teszik a munkaerd atmeneti
mozgasat. A nyljthatd szolgaltatdsok kore tehat ennél az opcidonal sem valtozik jelentésen. A
megallapodas ugyanakkor eldirja majd a jogszabalyi megfelelést és az Egyesiilt Kiralysag piacaira
torténd kolcsonds bejutast.

A tovabbiakban azonban mar nem tudjak befolyasolni az elfogadasra keriil6 jogszabalyokat,
¢s nagy valoszinliséggel elkeriilhetetlen lesz az EU-rendszerekhez torténd pénziigyi
hozzéjarulas.

Nincs megallapodas — a GATS opcio

Ebben az esetben az EU szempontjabol az Egyesiilt Kiralysag harmadik orszagnak szamit, ezért a
nemzetkdzi kereskedelem szabalyozédsa terén a WTO megallapodasai a mérvadoak. A pénziigyi



szolgaltatasok szektora a bankok ¢és biztositok/viszontbiztositok szolgéltatasait fedi le, ezért e
teriiletekre elsGsorban a Szolgaltatasok Kereskedelmérdl szo6lo Altalanos egyezmény (General
Agreement on Trade in Services, GATS) hatalya ala tartoznak. E teriileten a kereskedelem
liberalizacidja elég korlatozott.

A GATS a WTO egyik alap-megallapodasa. Célja a szolgaltataskereskedelem liberalizacidja. Magat a
szolgaltatast, mint fogalmat nem definialja, minddssze annyit tartalmaz, hogy kiterjed barmelyik
szektorban nyujtott szolgaltatasra, a kormanyzati szolgaltatasok kivételével. A GATS keretében kiilon
melléklet tartalmazza a pénziigyi szolgaltatasokat. E melléklet legfontosabb rendelkezése az
ugynevezett koriiltekinté kiemelés (prudential carve-out). Ennek értelmében a tagallamoknak mindig
tekintettel kell lenniiik a befektetdk védelmére és a pénziigyi rendszer stabilitdsara. Amennyiben egy
intézkedés nem felel meg ennek az elvarasnak, az nem mentesiti a tagallamot a megallapodasbol
adodo kotelezettségeinek a teljesitése alol. A prudencialis intézkedések kozé tartozhatnak pl. a toke-
megfelelési sztenderdek, a likviditasra vonatkozd szabalyok stb. Az intézkedések mindsitését illetden
segitséget nyujthatnak a nemzetk6zi sztenderdek (pl.: Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, IOSSO). A
prudencialis intézkedések kolcsonds elismerése bilateralis megallapodasokon alapuldé harmonizacion,
vagy autonoém lépésen keresztiil valosulhat meg. A WTO keretében tehat nem eldiras a prudencialis
intézkedések kolesonds elismerése.

Tovabbi utmutatast tartalmaz a Pénziigyi szolgaltatasok értelmezése (Understanding on Financial
Services). E kiegészités fejlett orszagok egy csoportjanak kezdeményezésére jott 1étre. Nem kiilon
megallapodasrdl van sz6, hanem egy modellrél, amelynek alkalmazasarol a tagallamok maguk
donthetnek. Onmagéaban tehat nincs jogi kényszeritd ereje. Kényszeritd erejiivé akkor valik, ha az
érintett tagallam felveszi nemzeti kotelezettségvallalasainak a listdjara a modell altal lefedett
teriileteket. Az EU és tagallamai elfogadtak a pénziigyi szolgaltatasok értelmezése altal kovetett
megkozelitést. Megallapitasra keriilt egy status quo, azaz a kereskedelmi liberalizacionak az a szintje,
amely ala nem mehetnek a tagallamok. A pénziigyi szolgaltatasok értelmezésének megkozelitésével
ellentétes intézkedés csak az értelmezés elfogadasa el6tti idopontban keletkezhetett, azaz érvényesiil a
szerzett jogok rendszere.

A piacra jutasi rendelkezések modositjak a piacra jutdst korlatozo intézkedések tiltolistajat, illetve a
nemzeti elbanas elve mellett biztositja egyes biztositasi szolgaltatasok (pl. tengeri szallitas,
kereskedelmi repiilés stb.) hatdron 4tnyulé kereskedelmének liberalizalasat. A kiegészitd
»megallapodast” elfogadé valamennyi WTO-tagdllam engedélyezi a rezidensei szdmara, hogy
barmelyik mas WTO-tagallam teriiletén a megallapodas hatalya ala tartozé biztositasi vagy banki
szolgaltatast (betétgyljtés, hitelezés, pénzforgalom vagy atutalds, értékpapirok, vagyonkezelés,
tanacsadoi szolgaltatasok stb.) vegyenek igénybe.

A ,megallapodast” elfogad6 valamennyi tagallam barmelyik masik WTO tagallam pénziigyi
szolgaltatojanak biztositania kell a letelepedés és terjeszkedés (akar meglévd vallalatok felvasarlasa
révén) jogat, a kereskedelmi jelenlétet. A kereskedelmi jelenlét ugyanakkor engedélyeztetési
eljarashoz kothet6. A, megallapodast” elfogadd tagallamok engedélyezik a tobbi tagdllam
kereskedelmi jelenléttel rendelkezd pénziigyi szolgaltatéi (részletesen szabalyozott teriiletekrol
¢érkez6) alkalmazottainak ideiglenes belépését.

A ,megallapodas” értelmében minden tagillamnak biztositania kell a teriiletén letelepedett mas
tagallamokbol szarmazo pénziigyi szolgaltatok szamara az allami iranyitas alatt allo fizetési és
elszamolasi rendszerekhez, valamint a normal {izletmenethez tartozé hivatalos alapkezeld és
refinanszirozasi lehetdségekhez vald hozzaférést.



Az EU GATS kételezettség-vallaldsai™

A kiilfoldi leanyvallalatoktol eltéréen az EU valamely tagallamanak teriiletén nem EU-tagallam altal
létrehozott fiokra EU-szinten nem harmonizalt prudencialis szabalyok vonatkoznak, az
engedélyeztetés tehat tagallamonként torténik. A szolgaltatasok 1. és 2. mddozata tekintetében tobb
tagallam is korlatozasokat alkalmaz egyes biztositéi, vagy biztositashoz kapcsolodd szolgaltatasokat
illetéen. A hataron atnyulé szolgaltatasok tekintetében tobbnyire EU teriiletén telephellyel rendelkezé
biztositd altali viszontbiztositasi kotelezettséget irnak eld. A 2. modozat (kiilfoldi fogyasztas)
tekintetében pedig altalaban az adott tagallam teriiletén miikodo vallatokra korlatozodik a szolgaltatas
szabadsaga. Meglehetésen eltéré nemzeti szabalyok vannak érvényben a kereskedelmi jelenlétet
illetéen is. Ez utobbi esetében minden tagallam kiilon vallalat alapitiasat irja el a befektetési
tevékenységek menedzselésére, és csak EU-ban bejegyzett telephellyel rendelkez6 cégek kezelhetik a
befektetési alapok vagyonat.

Az EU kiilon kotelezettséget vallalt a GATS keretében a biztositasi és mas pénziigyi szolgaltatasok
nyujtasaval kapcsolatos kérelmek elbirasanak idejét illetéen (jellemzden 6-12 honap).

A GATS keretében megvalosuld liberalizacid 1ényegesen korlatozottabb, mint amit az egysége piac
biztosit. Nem lehetséges, vagy engedélyezéshez kotott a fiokalapitas. A hataron atnyald szolgaltatas
csak egyes nagy biztositok és bankok tevékenységére korlatozodik, tobb tagallamban piacra jutasi
korlatozasok vannak. A kiilfoldi fogyasztisra a nemzeti elbanas elve alapjan nem vonatkozik
korlatozas, am egyes tagallamokban korlatozott a piacra jutds. A természetes személyek jelenléte
mutatja a legnagyobb tagallamonkénti eltérést, ez a teriilet a nemzeti bevandorlasi torvények hatalya
ala tartozik.

Megallapodas nélkiil

Amennyiben nem lesz megallapodas az Egyesiilt Kiralysag és az EU kozott a piacra jutast illetéen,
akkor azt a harmadik orszagokra érvényes EU szabalyozas fogja meghatarozni. A pénziigyi eszkdzok
piacaira vonatkozo iranyelv és rendelet alapjan 2018-t6l példaul EU-n kiviili pénziigyi intézmények is
nyujthatnak hatdron atnyuld befektetési és vagyonkezelési szolgaltatdsokat anélkiil, hogy fiokot
1étesitenének az EU-ban. A pénziigyi intézmények azonban csak akkor jogosultak erre, ha regisztralva
vannak az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosagnal (European Securities and Markets Authority —
ESMA), és az Egyesiilt Kirdlysag szabalyozasi rendszere egyenértékii és viszonossagot biztosit (azaz
azonos feltételek mellett biztositja az EU pénziligyi intézmények brit piacra vald bejutasat). Az EU
alternativ befektetési alapkezelokrol szol6 iranyelve értelmében az Europai Bizottsadg fontoléra veszi a
hatarokon atnyald pénziigyi szolgaltatasok nyujtdsara vonatkozo rendszer (passporting) értékesitési
elemének nem EU alapkezeldkre torténd kiterjesztését is.

Ez az opcid okozhat némi bonyodalmat, hiszen a passporting nem fed le minden banki alapmiiveletet.
Nem vonatkozik tobbek kozott a hitelezésre és betétgytijtésre, valamint a pénzforgalomra €s mas
szabalyozott piacokra. Amennyiben tehat az Egyesiilt Kiralysag azt szeretné, hogy bankjai és
befektetési cégei tovabbra is folytathassak tevékenységiiket az EU piacan, az EU szabalyozasaval
egyenértékil rendszert kell biztositani. Tovabbi kérdés, hogy mennyi id6n beliil sikeriil megszerezni az
ekvivalencia értékelést, mert az eddigi tapasztalatok azt mutatjak, hogy meglehetésen hosszadalmas
folyamatrél van sz6. Mindez atmeneti iddszakot, atmeneti szabalyozast tehet sziikségessé, hiszen a
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Bizottsag leghamarabb a Brexit elsé napjan kezdheti meg az ekvivalencia értékelését, hivatalosan
ugyanis csak ett6l az idéponttol mindsiil az Egyesiilt Kiralysag harmadik orszagnak.

Pillanatnyilag ugy tlinik, hogy az ekvivalencia a MiFID II/MiFIR keretében harmadik orszdgok
intézményei altal megvalositandd befektetési szolgaltatasok mechanizmusaként a legfontosabb. A
hagyomanyos banki szolgaltatasokon kiviili teriileteken az ekvivalencia sokkal szélesebb korti, mint
ami a tokekovetelményekrdl szolo rendelet és iranyelv (CRR/CRD) keretében lehetséges, és szamos
olyan eset van, amikor az ekvivalencia elismerése hozzaférést biztosit az egységes piachoz.

E teriileten kiemelendé a 2018. januar 1-jét6l alkalmazanddo MiFID/MiIFIR, amely ugy biztosit
hozzaférést az egységes piachoz a passporting rendszerén keresztiil harmadik orszagok befektetési
vallalatinak, hogy nem teszi kdtelezévé az EU teriiletén 1étrehozandd intézményt. Azaz a harmadik
orszag befektetési vallalata Ggy fér hozza az EU piacahoz, hogy tevékenységiiket valdjaban sajat
nemzeti hatésaga engedélyezi, szabalyozza ¢s feliigyeli.

Kiilonbséget kell azonban tenni a kisbefektetok és a professzionalis befektetok kozott.
Kisbefektetoknek nyujtott szolgaltatasok esetén a harmadik orszagban telephellyel rendelkez6 fiok
nem kaphat engedélyt pénziigyi szolgaltatasok nyujtasara. Kizardlag abban a tagallamban
mikddhetnek, ahol fizikailag is jelen vannak, azaz telephellyel rendelkeznek. A piac megnyitasabol
adodo kockazatot az érintett tagallam viseli.

2018 januarjatdl ugyanakkor a MiFIR értelmében a befektetési vallalkozasok és hitelintézetek
harmadik orszagban 1évé telephelyfidkjai bizonyos ekvivalencia feltételeket teljesitve az egységes piac
egészéhez hozzaférhetnek, ¢és az egységes piac egész teriiletén nyujthatnak pénziigyi szolgaltatasokat
professzionalis befektetknek. Ebbdl a szempontbdl fontos, hogy az Egyesiilt Kiralysag befektetési
vallalkozasainak t6bbsége jelenleg inkabb a MiFID, és nem annyira a CRD hatalya alatt mikodik.

Fenticken tal a harmadik orszag vallalkozasa (ideértve a befektetési szolgaltatasokat nyajtd vagy
végz0 hitelintézeteket is) ugy is beléphet fizikai jelenlét nélkiil az Uni6 teriiletére, hogy kizardlag
professzionalis iigyfeleknek nyujt szolgéltatast. Ehhez azonban teljesitenie kell bizonyos ekvivalencia
feltételeket, tobbek kozott regisztraltatnia kell magat az ESMA harmadik orszagok véllalkozésai
regiszterében. Az ESMA regisztraci6 feltételei a kovetkezdek:

— van érvényes bizottsagi ekvivalencia hatarozat a prudencialis és mtikodési feltételeket illetden
(MiFIR, MiFID, CRD egyenértékii);

— a vallalkozas kdzpontjanak telephelye szerint illetékes hatosag engedélyezte a vallalkozas
szdmara az EU teriiletére irdnyuld szolgaltatasok nyujtasat és tevékenységek kifejtését,
hatékony feliigyelet mellett;

— az ESMA egyiittmiik6dési megallapodast kotott a harmadik orszag szabalyozo hatosagaval.

A MiFIR rendelkezései gyakorlatilag lehet6vé teszik a hatdron atnyuld befektetési szolgaltatasok
harmadik orszag vallalkozasai altal torténd nyujtasat. A befektetési vallalkozdsok tehat donthetnek
ugy, hogy a MiFID/MIiFIR keretében igényelnek piacra jutést, és ebben az esetben nem kell atesniiik a
CRR toke/likviditas ekvivalencia értékelési folyamatan. Az ilyen feltételekkel torténd piacra jutas
prudencialis szempontbol nem feltétleniil jo. A MiFID II/MiFIR ekvivalencia rendelkezései ezért
nagyon fontosak lesznek a (hataron atnyulo) befektetési szolgaltatasok terén. (Bévebben ld. European
Banking Autority, 2017)

Passport nélkiil (kemény Brexit)



Amennyiben ez az opci6 valosul meg, az Egyesiilt Kiralysagnak meglehetdsen korlatozott lesz az EU
piacokra torténd bejutasa. Ez az opcid jar tehat a legnagyobb valtozassal. Amennyiben ugyanis
tovabbra is szeretnének szolgaltatasokat nyajtani EU-ligyfelek szamara, azt csak az EU-n beliili
kereskedelmi jelenléttel tehetik meg, amit viszont minden olyan tagallamban engedélyeztetniiik kell,
ahol tgyfeliik van. Mindez szervezeti atalakitast és tovabbi jogi kotelezettségeket jelent. Amennyiben
a pénzligyi intézmények kozpontja az Egyesiilt Kiralysagban van, és tevékenységiiket jelenleg
fiokokon keresztiil végzik az EU teriiletén, a fidkokat leanyvallalatokka kell alakitani. A helyi
szisztematikus kockazatok kezelése érdekében a befogadd orszag tovabbi kovetelményeket allithat
veliikk szemben a tékére, a likviditasra, a jelentési kotelezettségekre stb. vonatkozoan. Ugyanez
vonatkozik azokra az EU kozponttal rendelkez6 pénziigyi intézményekre, amelyek tovabbra is
szeretnének az Egyesiilt Kiralysag piacan mikodni.

Donthetnek tugyis a vallalatok, hogy az Egyesiilt Kiralysagban 1évé kozpontjukat masik EU
tagallamba teszik at, és tevékenységiiket az adott tagallamban engedélyeztetve tartjak meg passporting
jogosultsagaikat. Ebben az esetben tovabbra is egyetlen kozpontbdl kiindulva élvezhetik az EU egész
teriiletére kiterjedd tevékenység elényeit. Ez egyben azt is jelenti, hogy egyetlen jogszabalyi
csomagnak kell megfelelniiik, s nem tagallamonként kell biztositani az engedélyezés és jogszabalyi
megfelelés feltételeit. Ebben az esetben azonban 6nallé lednyvallalatot kell 1étrehozni, ha tovabbra is
szeretnének pénziigyi szolgaltatasokat nyujtani az Egyesiilt Kiralysag teriiletén.

A relokacids dontés soran a vallalatok alapvet6en két opcidt vizsgalhatnak meg: a brit vallalatok vagy
kiilfoldi fioktelep, vagy leanyvallalat EU-27 teriiletén torténd létesitésével probaljak fenntartani a
korabbi piacra jutasi feltételeket. A két opciora vonatkozo szabalyozas egészen eltérd. Uj leanyvallalat
esetén engedélyeztetés, regisztracid vagy befogadas sziikséges. Az 0j kiilfoldi fidktelep 1étesitésére
kiilén szabalyozas vonatkozik.

Az engedélyezés, befogadas vagy regisztracio terén nincs teljes harmonizacio, igy a tagallamok
gyakorlata valtozatos képet mutat. A sziikséges relokacios dontést az érintett vallalatok valosziniileg
még a Brexit tényleges megvalosuldsa eldtt meghozzdk, igy az érintett brit-bazisu
vallalatokra/bankcsoportokra a jelenleg érvényes EU rendeletek fognak vonatkozni.

A befektetéssel foglalkozo vallalatok tevékenysége sokkal inkabb a MiFID, és nem annyira a CRD
hatalya tartozik. J6 néhany nagy befektetési vallalat kozpontja taldlhatd jelenleg az Egyesiilt
Kiralysagban, és tobbségiiknél varhatdan felmeriil a relokacioé kérdése. Ebbdl a szempontbol kiemelést
érdemelnek az 1. osztalyt befektetési vallalkozasok, amelyek vagy szisztamtikus jelentoséggel, vagy a
hitelintézetekhez hasonl6 kockazatokkal rendelkeznek. Az ilyen tipust vallalkozasokat az EBH szerint
a bankokhoz hasonloan kell kezelni.

A relokacios dontés a befektetési vallalkozasok esetében nemcsak egy 11j, az EU27 teriiletén miikodo
vallalkozas létesitésére irdnyulhat, hanem kérhetik a tevékenységi kor bovitését is egy mar az EU27
teriiletén miikodé vallalkozas esetében. Az engedély soran a tagallami hatésagok elsOsorban azt
vizsgaljak, mekkora szisztematikus kockazatot jelent a teriiletiikon megjelend befektetési vallalkozas.
Engedélyezés esetén a hatésdgoknak meg kell gy6zOédniik arr6l, hogy mind a CRD, mind a
MiFID/MiFIR kovetelményei teljesiilnek. A Bankunid teriiletén létrehozott 1. osztalyt befektetési
vallalkozasok feliigyeletét az EKB latja el, szoros egylittmiikodésben a piaci hatésagokkal. (Bévebben
Id.: European Banking Autority, 2017.)

2017 joniusaban jelent meg a Bizottsag jelentése a pénzmosas és terrorizmus finanszirozas belso
piaccal ¢és hataron atnyalo tevékenységekkel kapcsolatos kockazatainak  értékelésérdl



(szupranacionalis kockazatfelmérés, angol réviditéssel: SNRA)™. E jelentés is tartalmaz Brexittel és
az abbdl adodo relokacioval kapcesolatos kdvetkeztetéseket:

— Az illetékes hatosagnak ellendriznie kell, hogy az Egyesiilt Kiralysagban engedélyezett
vallalat rendelkezik-e az EU 2015/849. iranyelvével 6sszhangban all6 AML/CFT rendszerrel
és ellendrzéssel. Erre azért van sziikség, mert az iranyelv csak minimalis harmonizaciot ir elo,
annak alkalmazasa teriiletenként eltérd. Az Egyesiilt Kiralysagban engedélyezett vallalat
AML/CFT rendszere ezért nem feltétleniil felel meg a kdzpont 0j helyszinéiil valasztott
tagallam rendszerének.

— Az iranyelv a rendszeres feliigyeleti ellenérzést is eldrija. Ez azt jelenti, hogy minden olyan
relokacié esetén, amikor magas ML/TF kockazata vallalatrol van szo6, az egyben a kiilonleges
feliigyeleti eréforrasok novelését is sziikségessé teszi. Amennyiben a Brexit eredményeként
nagy szamu magas kockazati vallalat viszonylag kevés tagallamban koncentralodik, az adott
tagallamok illetékes hatosagainak meg kell gy6zddniiik arrol, hogy képesek a feliigyelethez
sziikséges jelentés mennyiségli tobbleterdforras biztositasara, felszivasara.

Amennyiben az Egyesiilt Kiralysagbol uj telephelyre kolt6zo vallalat tovabbra is jelen kivan lenni az
Egyesiilt Kiralysagban, az illetékes hatosagnak azt is vizsgalnia kell, hogy a vallalat AML/CFT
politikaja és folyamatai alkalmasak-e a teljes vallalat-csoport harmadik orszagba iranyuld pénziigyi
szolgaltatasaibol adodo kockazatainak a kezelésére.

4. A versenyképességre gyakorolt potencialis hatasok

London a vilag egyik vezet6 globalis pénziigyi kézpontja. Bar egységes definicidé nincs, altalaban
olyan orszagok esetében beszélhetiink pénziigyi kozpontrdl, amelyekben a kiilfoldi befektetési
eszk6zok és tartozasok értéke legalabb az adott orszag GDP-jének tizszerese. Pénziigyi kdzpontként
jelentés mennyiségii kiilfoldi tokét vonzanak, amit a vildg legkiilonb6zdébb részein fektetnek be.

London folyamatosan a Globalis Pénziigyi Kozpont Index élén végez (ld. 2.tablazat). A pénziigyi
kozpontok versenyképességével kapcsolatban a China Development Institution et al. jelentése (2017)
5 16 tertiletet vizsgal: lizleti kdrnyezet (politikai stabilitas és a torvény ereje; intézményi €s szabalyozoi
kornyezet; makrogazdasagi kdrnyezet; add és koltség-versenyképesség), human erdforras (szakképzett
munkaerd; rugalmas munkaerdpiac; oktatds és fejlodés; életmindség), infrastruktura (épitett
infrastruktira; IKT infrastruktara; kozlekedési infrastruktira és fenntarthatésag), pénziigyi szektor
fejlettséges (klaszterek mélysége, kiterjedtsége; rendelkezésre 4ll6 toke; piaci likviditds, gazdasagi
teljesitmény) és hirnév (a varos, mint marka; innovacié szintje; vonzerd ¢s kulturdlis diverzitas;
komparativ pozicionalas mas varosokhoz viszonyitva).

2. tablazat: London, mint pénziigyi kézpont

.. Emberi Pénziigyi
Helyezés | Uzleti kornyezet o . Infrastruktira szektor Hirnév
eroforras . .
fejlettsége
1 London New York London London New York

15 Joint Guidelines under Articles 17 and 18(4) of Directive (EU) 2015/849 on simplified and enhanced customer
due diligence and the factors credit and financial institutions should consider when assessing the money
laundering and terrorist financing risk associated with individual business relationships and occasional
transactions




2 New York London New York New York London

3 Hong Kong Hong Kong Hong Kong Hong Kong Szingapur
4 Szingapur Szingapur Szingapur Szingapur Hong Kong
5 Toronto Tokid Tokid Boston Chicago

6 Tokid Chicago Sanghaj Tokio Boston

7 Chicago Los Angeles Beijing C Tokid

8 Los Angeles San Francisco | San Francisco Chicago Sydney

9 Montreal Boston Taipei Washington | San Francisco
10 Sydney Sanghaj Dubai Sanghaj Ziirich

Forras: China Development Institution — Financial Centre Futures — Z/Yen (2017): Global Financial Centres
Index

Fontos kérdés, hogyan valtozik a Brexiten kovetéen London pénziigyi kozpont profilja. A China
Development Institution et al. jelentése (2017) harom fontos elemet kiilonboztet meg a profilokat
illetéen: Gsszekapcsoltsag, diverzitas és kiillonlegesség. Az 6sszekapcsoltsag arra utal, hogy mennyire
ismerik a vilagon a kérdéses kozpontot, és a nem rezidens szakmai kdrok mennyire vélik ugy, hogy az
szorosan kapcsolodik mar pénziigyi kozpontokhoz. A diverzitas azt vizsgalja, hany jol mikodo
pénziigyi szektor képviselteti magat az érintett kdzpontban. A kiilonlegesség a kovetkezo teriiletek
mélységére vonatkozik: befektetés menedzsment, banki szolgaltatasok, biztositas, professzionalis
szolgaltatasok, valamint kormanyzat és szabalyozas. Az elemzések alapjan Londont a globalis vezetok
kozé€ soroljak, azaz mindharom teriileten jol teljesit (Id. 3.tablazat). Stabilitasi elemzéseik azt mutatjak,
hogy London tovabbra is az egyik legstabilabb globalis pénziigyi kdzpont.

3. tablazat: Az egyes szolgaltatasi teriiletekre vonatkozé indexek

. Banki Befektetés N Professzionalis Korm,anyzat
Helyezés P Biztositas e o és
szolgaltatasok menedzsment szolgaltatasok . .
szabalyozas
1 New York New York New York London New York
2 London London Hong Kong New York London
3 Hong Kong Hong Kong Szingapur Szingaptr Szingaptr
4 Szingapur Szingapur Tokid Hong Kong Hong Kong
5 Tokid Tokid London Tokio Washington

Forras: China Development Institution — Financial Centre Futures — Z/Yen (2017): Global Financial Centres
Index

A Brexit nemcsak London, hanem a tobbi kdzpont szempontjabdl is bizonytalansagi tényezdt jelent. A
kilépés a versenyképességet meghatarozo elsd harom tényezore (lizleti kdrnyezet, emberi eréforras,
infrastruktira) gyakorolhatja a legerételjesebb hatast.

Az iizleti kornyezet valtozdsa

A Brexit alapvetden valtoztatja meg a brit bankok szdmara az iizleti kdrnyezetet, kiilondsen az
EU-tagallamokkal folytatott kereskedelmet illetéen. A versenyképességre gyakorolt hatdsok
Osszetettek és széleskoriiek, itt csak néhany lehetséges hatas keriil kiemelésre.

A pénziigyi 0koszisztémat nagyon magas szintli kdlcsonds fliggdség jellemzi. Ezért barmilyen
EU megallapodastol torténd eltavolodas joval talmutat a kozvetleniil az EU tigyfelekkel
folytatott lizleten. Az a vallalat példaul, amelyik elvesziti EU tigyfélkorét, a tovabbiakban

esetleg nem tudja kihasznalni a méretgazdasagossagbdl szarmazo eldonyoket, ezért



eléfordulhat, hogy az Egyesiilt Kirdlysagban sem tud jovedelmezdéen miikddni, a piac
elhagyésara kényszeriilhet. Ez a piaci koncentracié ndvekedését eredményezheti.

Alapvetden valtoztathatjdk meg az {izleti kornyezetet a relokacios dontések is. Elég egyetlen
kapcsolddd tevékenység szigorubb (kedvezdtlen iranyd) szabalyozasa ahhoz, hogy a
tevékenységeket 0j helyszinre csoportositva ,,elhagyjak” a bankok az Egyesiilt Kiralysagot.
Amennyiben barmely tevékenység vagy tranzakcid korlatozas ald keriil, vagy ,,migral”, az
minden a lancban utdna kovetkezd tevékenységre jelentds hatdssal lehet. Amennyiben az
Okoszisztéma részei kivannak maradni, esetleg szintén el kell hagyniuk az Egyesiilt
Kirdlysagot. Még ha a kozpont ténylegesen az Egyesiilt Kirdlysagban is marad, akkor is
szamolni kell a jogi megfelelésekbdl (EU szempontjabdl harmadik orszag, EU &ltal nem
szabalyozott teriileteken nemzeti szabalyoknak torténé megfelelés, korabbi EU-harmadik
orszag megallapodas helyett 0 bilateralis megallapodasok stb.) és a sziikségessé valo
szerkezetdtalakitasbol adodo tobbletkoltségekkel. Mindez az eredményesség, a vallalati szintli
megtériilés tovabbi csokkenését eredményezheti a szektorban.

A Brexit arra kényszerithet egyes brit intézményeket, hogy tevékenységiik jelentdés mértékben
kiszervezett szolgaltatasokra épuljon. A kiszervezett tevékenységtél valdé novekvé mértékii fliggés
(kiilonosen a kritikus vagy fontos operativ tevékenységek esetében) befolyasolhatja az egyes
intézmények kockdzatkezelési és téke-megfelelési képességét™®,

A versenyképesség szempontjabol fontos, hogy tobb olyan EU szabalyozas is életbe 1épett az elmult
idészakban, amelyet a britek folyamatosan elleneztek. A legnagyobb ellenallast talan a biztositok
tevékenységét szabalyozo Solvency II. valtotta ki. A brit Kilépés azonban alapveten uj helyzetet
teremt a 2018. januarjaban bevezetésre keriild6 MiFID szempontjabdl is. Az 0j szabalyok
egyik nem titkolt célja ugyanis éppen az volt, hogy elmélyitse a kapcsolatot London ¢s
Eurdpa tobbi része kozott a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén. A brit kilépéssel ugyanakkor a
MiFID szabalyok nem lesznek kényszeritd erejlick a brit pénziigyi szolgaltatokra. A szigort
szabalyok megkeriilése a brit szolgaltatok irdnyaba torténd elmozduldsra késztetheti az EU-n
kiviili piaci szereploket. Tovabb erdsiti London nemzetkdzi pénziigyi kdzponti pozicidjat az a
tény is, hogy az Egyesiilt Kiralysig nagy, fejlett hazai pénziigyi piaccal rendelkezik, amit nem sok
orszag, illetve pénziigyi kozpont mondhat el magardol. London pozicidjat erdsiti a nyelv és
jogrendszer is, hiszen a kereskedelmi szerzddések és vitarendezések esetében tobbnyire az
angol jog az elsddleges valasztas.

Az iizleti kornyezet valtozdsa tehat egészen biztosan mélyrehatd valtozdsokat eredményez a brit
pénziigyi szektorban. A mar meglévd eldnyok és az agglomeracids hatasok kovetkeztében azonban
elmondhatd, hogy az Egyesiilt Kirdlysag versenypozicidja erds, nehezen kikezdhetd. Az uj

' Ebben az esetben felmeriilhet a fantomcégek tomeges létrehozasanak kockézata. Elképzelhetd, hogy az
Egyesiilt Kiralysag-bazisu intézmény csak azért hoz 1étre egy egységet az EU27 teriiletén, hogy hozzaférjen az
egységes piachoz. Valddi helyi menedzsmentet azonban nem létesit. A téke-kovetelményi rendelet nem
szabalyozza a vallalatcsoporton beliili kereskedelmet és hiteleket, illetve a fantomcégek alapitasanak kérdését. A
fantomcégek kockazata ilyenkor abbol adddik, hogy a kitettség helyileg keletkezik, annak kdnyvelése is helyileg
torténik, am a keletkezd kockdzat menedzselése egy harmadik orszagban 1évé anyavallalathoz keriil, ami
megneheziti az EU feliigyeleti tevékenységet. Az ilyen tipust kockazat nem uj jelenség, am a tomeges relokacio
és vallalatcsoporton beliili tszervezés kovetkeztében mindenképpen novekedhet a jelentdsége.



koriilmények azonban mindenképpen megnehezitik London dolgat, kiilonosen az EU piacok
kiszolgalasa terén.

Emberi erdforrds

A Brexit miatt a brit pénziigyi intézményeknek (mint minden mas foglalkoztatonak) tgynevezett
»végezhet-e munkat az Egyesiilt Kiralysag teriiletén” (right to work) ellenérzést kell elvégezniiik
minden egyes munkavallalot illetéen. Az eddig ismertté valt informacidk alapjan Ggy tiinik, hogy az
Egyesiilt Kiralysagban dolgozd, vagy ott dolgozni kivané EGT allampolgarok helyzete valtozhat a
legnagyobb mértékben a Brexitet kdvetden.

Jelenleg azonnal munkavégzésre jogosultak™” a brit allampolgarok, valamint az EGT (Horvétorszag
kivételével) és Svajc allampolgarai. Azonnal munkavégzésre jogosultak a Brit Nemzetkdzosség azon
allampolgarai, akik tartozkodasi joggal rendelkeznek. Jogosultsagukat azonban érvényes utlevélben
1év6 engedéllyel kell igazolniuk. Egyes EGT-n kiviili orszagok allampolgarai idékorlatozas nélkiil
tartozkodhatnak az Egyesiilt Kiralysagban (allando tartozkodas, letelepedés vagy leave to remain.),
ezért Ok is azonnal jogosultak munkavégzésre az Egyesiilt Kiralysag teriiletén. A vizummal,
biometrikus tartézkodasi engedéllyel vagy mas hivatalos dokumentummal rendelkez6 nem EGT
orszagbol érkezd allampolgarok ideiglenesen vallalhatnak munkat az Egyesiilt Kiralysag teriiletén. Ez
az 1d6szak meghosszabbithato, vagy allando tartdzkodasi engedély kérhetd. A munkavégzési
jogosultsag egyes esetekben bizonyos foglalkoztatokra, vagy meghatarozott heti Oraszamra
korlatozodhat. A nem EGT orszagokbol szarmazd, fentiekben nem emlitett munkavallalok nem
vallalhatnak munkat az Egyesiilt Kiralysagban. Az e csoportba tartoz6 emberek vagy tengerentalrol
érkezett, az Egyesiilt Kiralysag teriiletén torvényteleniil tartozkodd emberek, vagy — bar tartdzkodasuk
torvényes — olyan tartdzkodasi engedéllyel rendelkeznek, amely munkavégzésre nem jogosit.

A munkaerd mozgasara vonatkozé szabalyok még nem ismeretek. Néhany lehetdség azonban tovabbra
is egészen biztosan elérhetd lesz az EGT allampolgarok szamara:

—  Allandé tartozkodasi engedélyt kérhetnek, ha legalabb &t éve az Egyesiilt Kiralysag teriiletén
élnek;

— Akik még nem élnek ott 6t éve, regisztracios igazolast kérhetnek. Ekkor azonban érdemes
figyelni arra, hogy a Brexitet kovetéen esetleg az Osszes korabban kiadott igazolast
érvénytelenithetik.

A bevandorlasi dontések alapja egyébként egy pontrendszer, amely alapjan a bevandorldok 6t csoportjat
kiilonboztetik meg: kiilonosen magas értékii bevandorlok, akik befektetést, vallalkozast vagy
kiemelked6 tehetséget hoznak az Egyesiilt Kirdlysagba (Tier 1); adott pozicidt betoltd, vagy konkrét
feladattal megbizott szakképzett munkaerd (Tier 2); alacsony képzettségii munkaeré (Tier 3), amely
eddig még nem volt megnyitva, mert az egymast kdvetd kormanyok ugy vélték, hogy az EGT ¢épp
elegend6 lehet6séget nyujt; hallgatok és gyerekek, akik tandijkoteles iskolakban tanulnak (Tier 4);
ideiglenes bevandorlas kiilonb6z6 tipusai (Tier 5).

A pénziigyi szektor szempontjabol a Tier 1-2. szintek a meghatarozodak. Tier 1 kategoria esetén a
tartozkodasi engedély tobbnyire hatarozatlan idejli, vagy meghosszabbithato, és altalaban azonnali
munkavégzési jogosultsagot jelent. A Tier 2 a foglalkoztatd részérdl kiadott tdmogatdi igazolashoz

" Bbvebben 1d.: https://www.gov.uk/browse/visas-immigration/work-visas



kotott ugyan, de 5-6 éves tartozkodasi engedélyt biztosit, amely keretében a tAmogatoi igazolast kiado
vallalatnal a munkavégzésnek nincs akadalya, az egyéb munkavallalasra azonban szigorii szabalyok
vonatkoznak.

E rendszer alapjan nem igazan tlinnek indokoltnak azok a talzott aggodalmak, amelyek szerint
veszélybe keriilhet a brit pénziigyi rendszer tehetségekkel vald ellatottsaga. Még ha a Brexitet
kovetéen ez a harmadik orszagokra vonatkozé rendszer keriil is alkalmazasra az EGT
allampolgarokra, jol lathato, hogy a Tier 1-2. csoportokba tartozd egyének tovabbra is viszonylag
szabadon érkezhetnek az Egyesiilt Kiralysag teriiletére. Az viszont kétségtelen, hogy az Gj rendszerre
valé atallas, az engedélyezési rendszer, a timogatoi igazolas és az ellendrzés jelentds tobbletkoltséget
eredményezhet a pénziigyi (és a tobbi szektor) szamara. A versenyképesség szempontjabol fontos
humaner6forras mennyiségi és mindségi Osszetétele tehat nem feltétlentiil valtozik a Brexitet kdvetden,
bar a korabbi szint fenntartdsanak magasabb koltségvonzata lehet, ami hatassal lehet a pénziigyi
intézmények eredményességére.

Az emberi erdforrassal kapcsolatos problémak masik vetiilete az esetleges relokacios dontésekkel all
Osszefliggésben. Kérdés, hogy mi torténik azokkal az alkalmazottakkal, akik az EU teriletére ki-
/athelyezésre keriil teriileteken dolgoznak. Az EU varhatéan viszonossagot var el e teriileten, tehat az
Egyesiilt Kiralysag allampolgarai olyan elbandsban részesiilnek majd az EU teriiletén, mint
amilyenben az EGT allampolgarok az Egyesiilt Kiralysag teriiletén. Mivel a pénziigyi szektort illetéen
tobbnyire magasan képzett munkaerd aramlasarol van szo, valdsziniileg az EU sem fogja igazan
akadalyozni az e teriileten torténd viszonylag szabad munkaeré-aramlast. Az alacsonyabb szintii
képzettséget igényld teriileteken viszont mindenképpen tobbletkoltséget eredményezhet a kiillonb6zo
engedélyek beszerzése, vagy a korabbi brit munkaerd helyi munkaerdvel torténo kivaltasa.

A relokacids dontések szempontjabdl fontos lehet a pénziigyi szolgaltatatok javadalmazasi stratégiaja,
illetve az arra vonatkoz6 EU szabalyozas. Az Europai Bankhatosag (EBA) adott ugyan ki Gtmutatast a
javadalmazasi politikakat illetéen, a nemzeti implementacio mégis jelentds eltéréseket mutat. Ezek a
kiilonbségek befolyasolhatjak a relokacios dontéseket, hiszen egyes javadalmazasi rendszerek
vonzobbak lehetnek az alkalmazottak szamdra, vagy nagyobb rugalmassdgot biztosithatnak a
koltségek terén. Csak néhdny tagallam engedi meg példdul a javadalmazés fix és valtozd részének
aranyara vonatkozo korlatozastol valo eltérést, vagy von ki bizonyos intézményeket, lednyvallalatokat
a rendelkezés hatalya alol. E lehetdségek feltdrasa segitheti a Brexittel kapcsolatos koltségek
optimalizalasat.

Infrastruktiira

A pénziigyi infrastruktura szempontjabol két teriiletet mindenképpen érdemes kiemelni.
fontos kérdés, hogy a Brexitet kovetden hogyan férnek hozza a brit cégek, lednyvallalatok,
fiokok az EU tagallamok pénziigyi infrastruktirajdhoz. Amennyiben a targyaldsok
eredményeként az Egyesiilt Kiralysdg tovabbra is élvezheti a passporting eldnyeit, jelentds
valtozas e téren nem varhat6. Sokkal bonyolultabb a helyzet passporting nélkiil, amikor a
harmadik orszagokra érvényes szabalyozas vonatkozik az Egyesiilt Kiralysagra is.

Az egyik legérzékenyebb és legtobb vitat kivalto teriilet a kliringhazak (elszamold hazak)
tevékenységének a szabalyozasa. A kliringhazak a pénziigyi infrastruktira egyik legfontosabb
elemét képezik. A kliringhaz kozvetitd szerepet tolt be a pénziigyi eszkdzok eladoi év vevoi



kozott. Hataridés tligyletekkel foglalkozo tézsde tigyndksége vagy oOnallo vallalata, amely
vezeti a kereskedelmi szamlakat, elszdmolja a kereskedelmet és adatot szolgaltat. A tagok
minden kereskedési nap végén zarjdk szamlaikat és akkora Osszeget helyeznek letétbe a
kliringh4dznal, amely elegendd nettd pozicidjuk fedezésére. A kliringhdzak igy javitjak a
piacok hatékonysagat, novelik a pénziigyi piacok stabilitasat.

London az egyik legnagyobb piaci szereplé a dollar- és eurd-alapu hataridds tigyletek elszamolasa
terén. A f6 problémat itt az okozza, hogy az EU bankjai erésen fliggnek a brit kdzponti szerz6do
felektol a derivativak, értékpapirok és repo (visszavasarlasi megallapodas keretében ,,forgalmazott™)
termékek elszamolasat illetden, ugyanakkor az EU szabalyozas nem terjed ki a harmadik orszagokban
1évé kozponti szerzodd felekre. Mikozben az Eurdopai Unidban egyébként is 1épés tortént a
kliringhazak tevékenységének szigoribb kozponti feliigyelete, szabalyozasa iranyaba, igyekeznek
nyomast gyakorolni Londonra, hogy az eurd-alapt iigyletek elszamolasa a Brexitet kovetden az Unid
teriiletére keriiljon at. Mivel a kdzponti szerz6d6 felek szisztematikus szerepe nemcsak EU-szinten,
hanem globalisan is nagy, az EU erésen érdekelt abban, hogy egyiittmiikodjon a brit hatésagokkal.

A masik kiemelendd teriilet az innovacio, a fejlesztés. A kezdeti eldrejelzések azt sugalltak, hogy a

crer

pénziigyi technoldgiai fejlesztések terén is problémak lehetnek majd a Brexitet kovetden.

Az innovacio, a technoldgiai fejlddés azonban nem feltétleniil Brexit-kérdés. Sokkal inkabb globalis
kihivasrol van sz6. A bankoknak ugyanis nemcsak a valsagot kovetd szabalyozasi reformokkal kell
megkiizdeniiik napjainkban. Szembe kell nézniiik a digitalizacié nyujtotta lehetéségekkel és
kihivasokkal is. A fintech és az olyan digitalis megoldasok, mint a block-chain, az okos (tanul)
gépek, a hataron atnyulo kozosségi finanszirozas (személyek kozotti — P2P — finanszirozas), a digitalis
fizetési megoldasok és tranzakciok, forradalmi valtozasokat hozhatnak a pénziigyi piacokon,
lendiiletet adhatnak a hataron atnyald tranzakcidknak, alapjaiban valtoztathatjadk meg a pénziigyi
kapcsolatok jellegét. Brexittdl fiiggetleniil.

A felhasznalo-barat alkalmazdsok és az online szolgaltatdsok, amelyeket a digitdlis platformok
nyujtanak, megtorik a bankok monopolhelyzetét. A bankoknak alkalmazkodniuk kell a fogyasztoi
igényekhez: barmikor, barmilyen eszkozrdl elérhetd szolgaltatasok, személyre szabott megoldasok. Az
Uj megoldasok gyorsabb, alacsonyabb koltségii hataron atnyuld szolgaltatdsokat tesznek lehetové.
Olyan hagyomdanyos teriileteken is megjelentek a digitalis piaci szereplok, mint példaul a jelzalog-
fedezetii hitelek nytjtasa, vagy a fizetési szolgaltatasok. (Az ir kdzponti banktol kapott e-pénz
engedély alapjan a Facebook szamara példaul mar megnyilt a lehet6ség, hogy az EU teljes teriiletén
elektronikus fizetési szolgaltatisokat nyujtson ', igaz, ehhez az érintett tagillamok kozponti
bankjainak jovahagyasa is sziikséges.)

A pénziigyi szolgéltatasok tekintetében harom digitalis megolddst érdemes kiemelni: digitalis
platformok, amelyek a pénziigyi tranzakciok uj helyszinét jelentik; blokklanc (mas néven elosztott
fokonyvi technoldgia), amely jelentds elorelépést jelenthet a tranzakciok hatékonysaga és biztonsaga
terén; valamint az okos gépek és a mesterséges intelligencia, amelyek kiterjesztik a dontéshozatal, az
emberi tevékenység hatarait.

Digitalis platformok

18 http://www.independent.co.uk/life-style/gadgets-and-tech/news/facebook-messenger-payments-p2p-how-to-
transfer-money-a8040361.html



A mobiltelefonos vagy internetes digitalis platformok kétszereplés piacokat teremtenek a
tranzakciokat illetéen. Bar a digitalis platformokon keresztiil megvalosuld hitelezés egyelére nem tal
jelentds a globalis pénziigyi forgalom egészéhez viszonyitva, a lehet6ségek hatalmasak. Az olyan
digitalis platformokat, mint példaul a Kickstarter, egyre gyakrabban hasznaljak arra, hogy egy-egy 1j
otlethez, termékhez vagy kezdeményezéshez forrast teremtsenek. A kdzosségi finanszirozas e formaja
esetén egyenként relative kis értékii pénziligyi tranzakciokrol van szo6 olyan emberek kozott, akik még
soha nem talalkoztak, és gyakran tobb ezer kilométerre vannak egymastol.

A digitalis platformok jelentdségét mar tobb bank is felismerte, és igyekeznek egylittmiikddni az
alternativ finanszirozasi platformokkal. Amikor a sztenderd pénziigyi megoldasok nem elérhetoek
egy-egy ligyfél szamara, a bank tanacsad6i automatikusan ajanljak az egyiittmiikddésben résztvevo
alternativ finanszirozasi platformok szolgaltatasait. Az ilyen tipust finanszirozasnak egyre nagyobb
jelentésége van a gyorsan novekvo kis- és kozepes vallalatok finanszirozasaban.

Egyre komolyabb piaci versenyt jelentenek a bankok szdmara a digitalis fizetések és transzferek. A
hataron atnyuld fizetés jellemzéen draga és lassu, holott az iigyfelek egyre inkabb valos ideji,
digitalis, 1ényegesen olcsobb megoldasokat igényelnek. A digitalis szolgaltatok olyan megoldasokat
kinalnak, amelyek ar, gyorsasag és hatékonysag szempontjabol egyarant jobban teljesitenek a
hagyomanyos levelez6 baki kapcsolatoknal. A digitalis finanszirozashoz hasonléan a digitalis
fizetések terén is lathatok mar az egyiittmikodés jelei.

Gazdasagi szempontbol a bankok egyik legfontosabb tevékenysége a nemzetkézi kereskedelem
finanszirozasa. Ezen a teriileten azonban tapasztalhatd némi lemaradas. A kereskedelem digitalis
finanszirozasa teriiletén zajlo fejlesztések elmaradtak a pénziigyi rendszer mas teriileteihez képest. A
technikai hattér fejlodésével és az IT-alapti megoldasok novekvd elfogadottsagaval parhuzamosan
azonban egyre tobb fintech cég kinal kereskedelem-finanszirozo szolgaltatast. E szolgaltatasok egyre
inkabb a blokklanc technologian alapulnak, kikiiszo6bolve a hagyomanyos rendszerek legfébb
problémait, a taladminisztralt, nem hatékony, visszaéléseknek kedvez6 folyamatokat. A nagybankok
mar felismerték a kripto-technoldgidban e téren rejld lehetdségeket. Az IBM fejleszti példaul Eurdpa
hét legnagyobb bankjanak a blokklanc-alapt platformjat (Digital Trade Chain'), amellyel a kis- és
kozepes vallalkozasok szamara kivanjak megkonnyiteni a nemzetkozi kereskedelem finanszirozésat.

Blokklanc-technologia

A blokklanc-technologia (distributed ledger) alacsonyabb koltségii, biztonsagosabb hataron atnyulo
tranzakciokat tesz lehet6vé. Az elosztott f6konyv minden nyilvadnos vagy privat halézaton keresztiil
megvalosuld tranzakcié nyomat tartalmazza. Minden értékkel rendelkezd dolog kozvetitd nélkiili,
biztonsdgos kereskedelmére alkalmas, fiiggetleniil attdl, hogy kézzelfoghatd termékekrdl vagy
virtualis fizetésekrdl van szo. A technoldgianak nemcsak a dokumentumkezelésben (kivalthatjak pl. a
hagyomanyos szallitmanyozasi dokumentumokat, lehetové teszik az aruk kikotok kozotti nyomon
kovetését, sot, egyes kikotokben a fizetést is) és a kereskedelem finanszirozasaban lehet nagy szerepe,
hanem a készpénz-menedzsmentben is, beleértve a hatdron atnytlo fizetéseket és a hazautalasokat is.
A blokklanc-technologia szélesebb korii elterjedésével sziikségessé valik a dontéshozok, a szabalyozo
hatosagok és a fejlesztok egytittmitkodése is.

' https://newsroom.kbc.com/digital-trade-chain-consortium-launches-wetrade-announces-joint-venture-and-
welcomes-santander#



Okos gépek és mesterséges intelligencia

Az okos gépek és a mesterséges intelligencia kiterjeszthetik az human dontéshozatalt. Az okos gépek,
a mesterséges intelligencia €s az automatizalas jelentés mértékben javithatja a pénziigyi szektor
hatékonysagat, enyhithetik az aszimmetrikus informaltsagbol addédo problémakat. E technologiak mar
napjainkban is komoly hozzaadott értéket generalnak.

A gép tanulasi algoritmusok, amelyek szabaly-alapti programozas nélkiil is képesek tanulni az
adatokbol, jelentéstartalmat nyerhetnek ki strukturalatlan informaciokbdl. Ezek a mesterséges
intelligencidval miikodoé programok adatok tomegén ,,ragjak” at magukat. Adobevallasok, kdzosségi
média posztok és egyéb online informaciok alapjan készitik el a vallalatok részletes profiljat, mutatjak
be, hogyan viszonyulnak hozzajuk a fogyasztok, és hogyan allnak a versenytarsaikhoz képest. Egyre
tobb bank helyettesiti, vagy egésziti ki a hagyomanyos statisztikai modellezést ilyen gép tanulasi
technologiakkal. Még nagyon kezdeti szakaszaban van, de folyamatosan né a szerepe a robot-
tanacsadoknak is, a hazai és nemzetkozi befektetési tandcsadas teriiletén egyarant.

A fintech cégek jellemzden az értéklanc legjovedelmezdbb részébe 1épnek be, azokra a teriiletekre,
amelyek a bankok profitjanak jelentds hanyadat adjak. Az uj digitalis piaci szerepldk piacra 1épése
kovetkeztében ezért csokkenhet a bankok haszonrése, eredményessége. Ez ismét arra hivja fel a
figyelmet, hogy a versenyképesség megorzése érdekében elkeriilhetetlen a szerkezetatalakitas a
pénziigyi szektorban. A digitalis atallas egyetlen piacon is meglehetdsen Osszetett feladat a bankok
szamara, tobb piacon pedig orias kihivas. Ezt jol érzékelteti az a tény, hogy csak azok a bankok
haladtak jelentésen elére a digitalis transzformacio teriiletén, amelyek kiemelt prioritasként kezelték
ezt a kérdést.

Zaré gondolatok

A Brexit a maga rogzitett hataridejével és a benne rejlé bizonytalansagi tényezokkel megneheziti az
alkalmazkodasi folyamatot a pénziigyi szolgaltatok szamara. A Brexit-targyalasok Osszetettsége miatt
a bizonytalansag elkeriilhetetlen. Minden olyan esetben, amikor nem egyértelmiiek a Brexit utani
kortilmények, a bankok a rendelkezésre all6 informacidkon alapulo feltételezések alapjan terveznek.
Ez kiilonb6z6 alternativak kidolgozasat, a kdltségek tobbszordzodését eredményezheti.

A feltételek targyalasat illetben komoly problémat okoz, hogy a Brexit-targyaldsok és a kilépés
lehetséges datuma egybeesik tobb globalis, EU, illetve nemzeti pénziigyi reform varhato életbe
Iépésével. 2018. januar 3-an 1épett életbe példaul a pénziigyi eszk6zok piacaira vonatkozd irdnyelv
(MiFID). Viarhatéan a Brexit utan [ép életbe a Bizottsdg bankokra vonatkozd szabalyozasi
csomagjanak része a bankok helyreallitdsarol és szanalasardl szolo iranyelv (angol roviditéssel:
BRRD?), valamint az Egységes Szanalasi Mechanizmusrél szolo rendelet (angol réviditéssel:
SRMR?), amelyek a bankok hitelez6i igények kielégitési sorrendjére vonatkozd megkozelitését

?° Directive 2014/59/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 establishing a
framework for the recovery and resolution of credit institutions and investment firms and amending Council
Directive 82/891/EEC, and Directives 2001/24/EC, 2002/47/EC, 2004/25/EC, 2005/56/EC, 2007/36/EC,
2011/35/EU, 2012/30/EU and 2013/36/EU, and Regulations (EU) No 1093/2010 and (EU) No 648/2012, of the
European Parliament and of the Council Text with EEA relevance

2! Regulation (EU) No 806/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 July 2014 establishing
uniform rules and a uniform procedure for the resolution of credit institutions and certain investment firms in the



kivanja EU-szinten harmonizalni. 2019. januar 1-jén 1ép életbe az Egyesiilt Kiralysag 2012. évi
pénziigyi szolgaltatasokrol szolo (bankreform) torvényének® a f6 rendelkezése, tobbek kozott az
elhatarolassal kapcsolatos eldirasok, valamint a betétesek preferenciajara vonatkozoé szabaly. 2019 és
2021 kozott kell végrehajtani a tokekovetelményekrol szolo rendelet és iranyelv (CRD V és CRR 1I)
miatt sziikségessé valé modositasokat.

Egyeldre bizonytalan, hogy a kilépést kovetden az Egyesiilt Kiralysag meg kivan-e felelni ezeknek a
szabalyoknak. Elvileg torolheti az EU rendeletekhez és iranyelvekhez kapcsolodd szabalyozas egy
részEt vagy egészét, vagy hozzaigazithatja azokat az Egyesiilt Kiralysag szabalyozasi prioritasaihoz.
Am ez azt jelentené, hogy az EU piacéan is miikodni kivané vallalatoknak kettés sztenderdnek kellene
megfelelnilik, ami jelentés tobbletkoltséget, a versenyképesség romlasat eredményezné. (A Brexittel
némileg paradox helyzet allt el6, hiszen egyes — elsGsorban a szarmazékos termékek piacara
vonatkozé — EU rendeletek épp az Egyestilt Kiralysag kételezettségvallalasaibol szarmaznak.)

A bankoknak tehat nemcsak maguknak kell valtozniuk, hanem egy valtozasban 1évé kdrnyezethez kell
igazodniuk. Nemcsak szabalyozasi reformok soraval kell megkiizdeniiik az elkdvetkezd két évben,
hanem egy 0j, a Brexitet kdvetd piacra jutasi feltételekhez igazodé miikodési modellt is ki kell
dolgozniuk. Valojaban nemcsak kidolgozniuk kell, ha tesztelniiik és bevezetésre kész allapotba kell
hozniuk az 0j rendszereket. E folyamat jelentds mennyiségli er6forrast vonhat el az tizleti fejlesztéstol
¢és innovaciotol, holott az 0j piacra 1épok (digitalis szolgaltatok) miatt fokozodo verseny és az ligyfelek
igényei egyre siirgetobb valtoztatasokat, fejlesztéseket tesznek sziikségessé.
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