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A bankrendszerek szerkezetét régdta a pénzligyi szabdlyozas és a gazdasagi stabilitas sa-
rokkdveként tartjak szamon. A hagyomanyos kdzgazdasagi elméletek elsésorban a piaci
hatékonysag, a tékeallokacio és a prudencialis feligyelet szerepét hangsulyozzak a bankin-
tézmények kialakuldsaban és mikodésében. Az utébbi években azonban mind tébb kuta-
tas hivja fel a figyelmet arra, hogy a bankrendszerek nem csupdn gazdasagi konstrukciok,
hanem mélyen beagyazddnak a politikai intézményi kornyezetbe is.

Bevezetés

A politikai intézmények meghatarozé befolyast gyakorolnak a piaci verseny intenzitasara,
az allami beavatkozas mértékére, valamint a pénzlgyi forrdsok elosztasanak maodjara. Charles
W. Calomiris és Stephen Haber Fragile by Design ciml muvikben amellett érvelnek, hogy
a bankrendszerek nem pusztan a gazdasagi racionalitas termékei, hanem politikai alkuhelyzetek
eredményei is. Ezek az alkuk orszagonként és gazdasagi térségenként eltéréen hatdrozzak meg
a hitelezés feltételeit, a pénziigyi stabilitast és a rendszerkockazatot, alatdmasztva a bankstruk-
turdk politikai gazdasagtani megkozelitésének relevancidjat.

Jelen tanulmany a német bankrendszer esettanulmanyan keresztll kivanja feltarni a ban-
ki szerkezet politikai meghatarozottsagat. Németorszag kulondsen alkalmas ilyen vizsgalatra,
hiszen a masodik vildghaborut kdvetd decentralizacios politikdk eredményeként egy sajatos,
harompilléres rendszer alakult ki, amely a magantulajdonu kereskedelmi bankokbol, az allami
takarékpénztarakbol és a szovetkezeti bankokbdl all. E hdrom pillér mindegyike torténeti és po-
litikai kompromisszumokbol szlletett, amelyek célja az allami és piaci érdekek kiegyensulyozasa
volt — és amelyek egyuttal a naci gazdasagi orokség felszamoldsaban is kulcsszerepet jatszottak.
A német példan keresztil a tanulmany arra keres valaszt, miként alakitjak a politikai intézmé-
nyek a pénzlgyi stabilitds és a verseny feltételrendszerét.
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Az elemzés az eurdpai szintre is kiterjed, kilénds tekintettel az Eurdpai Bankunié (EBU) lét-
rehozasara, amely jelent8s el6relépést jelentett a szabalyozasi keretek harmonizacidja felé.
Az EBU célja a bankfellgyelet, a szandlasi mechanizmusok és a betétbiztositas integraldsa a
tagdllamok kozott, ugyanakkor a nemzeti kormanyok kozotti politikai nézetktlonbségek komoly
akadalyt jelentenek a teljes korU integracido megvaldsitasaban.

Ennek fényében kilon figyelmet érdemel a globalizacio jelenlegi szakasza, amely Uj tipusu
Osztonzést jelent a bankrendszerek egységesitésére. A globdlis pénziigyi haldzatok, a multinaci-
onalis szerepl6k megerésddése és a transznacionadlis kockazatok kezelése mind egy olyan banki
infrastrukturat igényelnek, amely tulmutat a nemzeti kereteken. E folyamat kihivasai és lehet6-
ségei csak a politikai intézmények elemzésével értheték meg teljes mélységikben.

Mindent dsszevetve, ez a tanulmany az eurdpai bankreformokat alakitd politikai korlatokat
vizsgalja, és értékeli a stabilitdst és a nemzeti szuverenitast egyensulyban tarté kozos eurdpai
bankrendszer politikailag életképes modelljének megvaldsithatosagat.

A kutatds jelentdsége

A bankrendszerek politikai hatterének megértése alapvet6 fontossagu a gazdasagi valsagok-
nak ellenallo, rugalmas pénzigyi intézmények kialakitasahoz és a hitelhez valé méltanyos hozza-
férés biztositdsahoz. A politikai intézmények banki strukturak kialakitasaban jatszott szerepének
kiemelésével ez a kutatds hozzajarul a pénzligyi kormanyzasrdl, a szabalyozas hatékonysagarol
és a rendszerkockazatok kezelésérél sz6lo szélesebb kord vitakhoz. A tanulmany megallapitasai
a politikai dontéshozok, a pénzlgyi szabalyozdk és a banki reformok és a gazdasagi stabilitds
irant érdekl6dd tudosok szamdara mind nemzeti, mind nemzetek feletti kontextusban jelentd-
séggel birnak.

Kutatasi kérdések

Ez a tanulmany a kovetkez6 kulcskérdésekre keresi a valaszt:

e Hogyan befolyasoltdk a politikai intézmények a németorszagi harompilléres bankrendszer
kialakuldsat?

e Milyen politikai kihivasok kapcsolédnak a nemzeti bankrendszerek eurdpai bankuniéba
valé integraldsahoz?

e Hogyan alakithatd ki a kozos eurdpai bankrendszer politikailag életképes modellje, amely
egyensulyt teremt a pénzigyi stabilitas és a nemzeti érdekek kozott?
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Kutatdsi modszertan

Ez a kutatas kvalitativ, torténeti-institicids megkozelitést alkalmaz a banki strukturak politi-
kai meghatarozdinak elemzésére. Primer és szekunder forrdsokra tdmaszkodik, koztik politikai
dokumentumokra, banki szabalyozdsokra és tudomanyos szakirodalomra, hogy nyomon kovet-
hesse a bankintézmények fejl6dését Németorszagban és Eurépdban. Osszehasonlitd elemzést
alkalmaz annak értékelésére, hogy a kilonb6z6 politikai kontextusok hogyan alakitottak a banki
eredményeket az egyes nemzetek kozott.

A tanulmany felépitése

A tanulmany tovabbi része a kdvetkez6képpen épul fel: A 2. fejezet a német bankrendszer
torténetét kdveti nyomon a haboru utdni idészaktdl napjainkig. A 3. fejezet az Eurdpai Bankuni-
ot vizsgalja, kiemelve a teljes integracid politikai akadalyait és a végrehajtasaval kapcsolatos leg-
fontosabb politikai vitdkat. A 4. fejezet egy megvaldsithatd eurdpai banki keretrendszer lehet-
séges modelljeit targyalja, figyelembe véve mind a gazdasagi, mind az intézményi korlatokat.
Végil az 5. fejezet az eredmények 0sszegzésével és az eurdpai bankrendszerek stabilitasanak és
integracidjanak fokozasara vonatkozd szakpolitikai ajanlasokkal zarul.

E témak feldolgozdsaval a tanulmany célja, hogy ravilagitson a pénzigyi intézményeket
alakito politikai erékre, és betekintést nydjtson a németorszagi és az eurdpai unios bankira-
nyitas jovdéjébe.

A német bankrendszer: A haboru befejeztétdl napjainkig

A német bankrendszer szerkezetét a torténelmi és gazdasagi kihivasokra adott politikai don-
tések és intézményi keretek formaltak. A habord utdni Ujjaépités id6szakatol napjainkig a rend-
szer a decentralizacio elvén alapulva fejlédott, otvozve a pénzlgyi stabilitast és a regionalis
autondmiat. Ez a fejezet a német bankrendszer politikai gyokereit, az egyetemes bankrendszer
felé tett |épéseket, valamint a pénzlgyi valsagok és az eurdpai integracié hatdsait elemzi.

A masodik vilaghdboru utdni djjaépités (1945-1960-as évek)

A masodik vildaghaborut kdvetéen a német bankrendszer a szovetséges hatalmak, kilondsen
az Egyestilt Allamok és az Egyesiilt Kirdlysag irdnyitasa alatt jelentds szerkezetatalakitdson ment
keresztil. Felismerve a kdzpontositott pénziigyi hatalom veszélyeit, amely megkonnyitette a
haborus gazdasagi mozgositast, a szovetségesek a német bankrendszer decentralizalasara tore-
kedtek (Berghoff, 2006). Ez az eréfeszités a nagy bankkonglomeratumok, kilondsen a Deutsche
Bank és a Dresdner Bank felszamoldsdhoz vezetett, amelyeket regionalis egységekre osztottak
fel a pénzlgyi monopolizacio és az esetleges politikai visszaélések megakadalyozasa érdekében
(Hardach, 1980). A reformok célja egy stabil, regiondlisan sokszin( pénzligyi rendszer létreho-
zasa volt, amely elGsegiti a gazdasagi fellendtlést, ugyanakkor korlatozza a pénzigyi hatalom
tulzott koncentracidjanak kockazatat (Fohlin, 2007).
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Az 1950-es évekre Németorszagban egy egyedilalld, harompilléres bankrendszer alakult
ki, amely napjainkig fennmaradt. Ez a szerkezet harom jol elkiilonil6, egymast kiegészit6 in-
tézménytipust foglal magdban:

e Magan kereskedelmi bankok: Nagyméret(, profitorientalt pénzintézetek, amelyek ver-
senykornyezetben mdkodnek, és széleskdr( pénzlgyi szolgaltatasokat nydjtanak mind
belfoldon, mind nemzetkozi szinten. Ide tartozik a Deutsche Bank, a Commerzbank és
korabban a Dresdner Bank is, amely 2009-ben egyesult a Commerzbankkal (Deeg, 1999).

o Allami takarékpénztarak (Sparkassen) és Landesbanken: Onkormanyzati és regionalis szinten
szervez8d6, kdztulajdonban 1évé bankhaldzat, amely elsGsorban a helyi gazdasagfejlesztést
tamogatja. Ezek az intézmények allami garanciak mellett mikodnek, kilonds figyelmet for-
ditva a kis- és kozépvallalkozasok (kkv-k) finanszirozasi igényeire (Hackethal, 2004).

e Szdvetkezeti bankok (Genossenschaftsbanken): A tagok tulajdonaban Iévé, kozosségi ala-
pu bankok, amelyek célja a helyi vallalkozasok és maganigyfelek kiszolgdldsa. A szbvet-
kezeti modell a kollektiv tulajdonlas és a kolcsonds tamogatdsi mechanizmusok révén
el@segiti a pénziigyi integraciot és rugalmassagot (Pohl, 1993).

Ez a harmas struktura kiegyensulyozza a versenyalapu pénzlgyi szolgaltatdsokat, a kozosségi
érdekeltséget és a regiondlis gazdasagi stabilitast, biztositva a német bankrendszer egyedulallé
mUkodését.

A harompilléres bankrendszer a habord utdni politikai konszenzust tikrozi, amely szerint a
pénzintézeteknek egyszerre kell szolgadlniuk a nemzetgazdasag versenyképességét és a regio-
nalis gazdasagi stabilitdst. Ez a modell hozzdjarult ahhoz, hogy Németorszagban a pénzigyi
instabilitas torténelmileg alacsony szinten maradjon, mikdzben biztositotta a hitelhez valé hoz-
zaférést a gazdasag kilonboz6 dgazatai szamara (Busch, 2008).

Emellett a harompilléres struktura lehetévé tette, hogy Németorszag a globdlis pénzlgyi
valsagok ellenére is viszonylag stabil gazdasagi alapokat tartson fenn. A decentralizalt bank-
rendszer ugyanis mérsékli a rendszerszintl kockazatokat, mikozben diverzifikalt tékeforrasokat
biztosit, erésitve ezzel az orszag pénzugyi ellenalloképességét (Gischer & Juttner, 2003).

Az univerzalis bankrendszer felemelkedése (1970—1990-es évek)

Az 1970-es és 1980-as években a német bankrendszer fokozatosan az univerzalis bankmo-
dell irdnyaba fejl6dott, amely lehetvé tette a pénzintézetek szamara, hogy széles kord szolgal-
tatdsokat nyujtsanak —a hagyomanyos kereskedelmi hitelezéstdl a befektetési banki tevékeny-
ségekig. A német bankok, szemben az Egyesiilt Allamokkal vagy az Egyesilt Kiralysaggal, ahol
a pénzigyi szektor szegmentdltabb maradt, olyan szabalyozasi kornyezetben mikodhettek,
amely tdmogatta a szektorokon ativelé m(iveleteket és az integralt pénzlgyi szolgaltatasokat
(Deeg, 1999).
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Az univerzalis bankmodell politikai tdmogatdsa azon a meggy6zédésen alapult, hogy az
egységesitett pénziigyi szolgaltatdsok novelik a piac hatékonysagat és erdsitik a német bankok
globalis versenyképességét (Vitols, 2001). Ugyanakkor ezzel parhuzamosan a bankok egyre na-
gyobb mértékben vettek részt spekulativ befektetésekben és nemzetkdzi pénzigyi tranzakcidk-
ban, ami Uj rendszerszint( kockdzatokat eredményezett (Busch, 2008).

Ebben az idészakban a Bundesbank kiemelt szerepet jatszott a monetaris stabilitdas megdrzé-
sében és a banki mlveletek felligyeletében (Holtfrerich, 1999). A német kormany a szabalyozasi
ellendrzés és a piaci liberalizacio egyensulyanak megteremtésére torekedett: célja az volt, hogy
fenntartsa a pénzlgyi stabilitast, mikozben lehet8séget biztosit a bankok szamara globalis je-
lenlétik erésitésére (Hardie & Howarth, 2013).

A német bankrendszer univerzalizdléddsanak folyamata nem érthetd meg a globalis pénz-
Ugyi kornyezet atalakulasa nélkdl. Az 1970-es évektdl kezd6dden a nemzetkdzi gazdasagpolitika
jelent@s fordulatot vett: a Bretton Woods-i rendszer felbomldsa utan fokozatosan teret nyert a
monetarizmus, amely a keynesi gazdasagpolitika inflaciokdzpontu kritikdjara épitve a pénzkina-
lat szigoru kontrolljat és a koltségvetési fegyelem elsédlegességét hirdette. Ez a gondolkodas-
maod, amely az 1980-as években Margaret Thatcher és Ronald Reagan politikdjaban testesilt
meg, a deregulacio, a liberalizacid és az allami szerepvallalas csokkentésének programjat je-
lentette — vildgszinten 6sztondzve a pénziigyi szektor dtalakuldsat és a t6kepiacok nemzetkozi
integraciojat (Germain, 1997; Cerny, 1994).

Németorszagban ezek a valtozasok sajatos modon szlrédtek at: a monetaris ortodoxia mar
korabban is er8s poziciét foglalt el a Bundesbank fliggetlensége révén, azonban az 1980-as
évekre a német pénzlgyi szektor is megnyilt a nemzetkdzi tékepiacok felé. A gazdasagpolitikai
paradigmavaltas, valamint az egyre er8sebb verseny a globdlis pénzlgyi szolgdltatasok piacan
arra 0sztonozte a német dontéshozokat, hogy a bankrendszer szamara nagyobb mozgasteret
biztositsanak. Az univerzalis bankmodell igy nemcsak belsé fejlédési palya, hanem nemzetkozi
nyomasra adott alkalmazkodasi valasz is volt (Vitols, 2001; Hardie & Howarth, 2013).

E folyamat egy masik meghatdrozo politikai és gazdasagi eseménnyel is 6sszekapcsolddott:
a keleti blokk 6sszeomlasaval és a német Ujraegyesitéssel. 1989-1990 forduldjan Németorszag
Uj geopolitikai és gazdasagi pozicidba kerilt: a kdzép- és kelet-eurdpai térség kapujava valt,
ahol a bankok kulcsszerepet jatszottak a privatizacid, a piacositas és a tékebedramlas lebonyo-
litdsaban. A német pénzintézetek jelentds mértékben jarultak hozza az Uj keleti tartomanyok
gazdasagi integracidjahoz, infrastruktura-fejlesztéséhez és a vallalati szektor szerkezetvaltasa-
hoz (LUtz, 2000). Ezzel parhuzamosan a német bankrendszer sulya és hatasa is megndétt Euro-
pa-szerte — nemcsak gazdasagi, hanem politikai értelemben is.

Ez a korszak tehat kettds atmenetet hozott: egyrészt a nemzetkdzi pénzigyi korszellemhez
vald alkalmazkodast, masrészt Németorszag megerésddését mint gazdasagi hatalom és pénz-
Ggyi kozvetit6 erd. E tényez6k egylttesen jarultak hozzd ahhoz, hogy a német bankrendszer
integralt, univerzalis modellje nem csupdn fennmaradt, hanem a kdvetkez6 évtizedekben meg-
hatarozova valt mind nemzeti, mind eurdpai szinten.
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1. abra: A német bankrendszer szerkezeti megoszldsa a teljes mérlegf6osszeg alapjan 1990

A német bankrendszer szerkezeli megoszlasa (1990)

Srovethereti bankok

Egyit

Takardkporetarak

Kereskedelm bankok

Forrds: Forrds: Deutsche Bundesbank [1998]: The German Financial System. Frankfurt am Main,
kiegészitve Hackethal [2004] és Hardie & Howarth [2013] alapjdn, sajdt szerkesztés

Ahogy azt 1. dbrdan lathatjuk, a harompilléres német bankrendszer 1990-ben kiegyensulyo-
zott szerkezetet mutatott: a magantulajdonu kereskedelmi bankok dominanciaja mellett jelen-
t6s szerepet toltottek be a kozosségi tulajdonban [évd takarékpénztarak, valamint a szovetke-
zeti bankok. Az ,,egyéb” kategoria specidlis pénzintézeteket (pl. fejlesztési és iparagi bankokat)
foglal magaban.

Bar az univerzalis bankmodell jelent8s versenyelényt biztositott a német bankok szamara a
nemzetkdzi piacokon, egyuttal novelte a pénzigyi rendszer sérilékenységét. A piaci fertézés
és a tulzott kockazatvallalds lehet&sége Uj kihivasok elé allitotta a szabdlyozd hatésdgokat, és
hosszu tavon befolydsolta a német bankrendszer stabilitasat (Hackethal, 2004).

A gazdasdg finanszirozdsa és a 2008-as pénziigyi valsag

Az 1990-es évek végétsl és kilondsen a 2000-es évek elejétdl kezdve a német gazdasag
finanszirozasa egyre inkdbb a nemzetkozi tékepiaci integraciora éptlt, mikdzben a bankok
aktivabb szerepet vallaltak a globalis pénzligyi miveletekben, beleértve a vallalati hitelezés,
a befektetési banki tevékenység és a hatarokon atnyuld tranzakciok bdvitését (Hardie &
Howarth, 2013). A harompilléres bankrendszer diverzifikalt struktiraja hosszu ideig a rendszer
stabilitdsanak zdlogaként szolgalt, azonban a 2008-as globalis pénzlgyi valsag sulyos sebezhe-
téségeket tart fel — kilonosen az allami tulajdonban Iévé Landesbanken, azaz a regionalis koz-
szolgalati bankok esetében (Sinn, 2010).
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A Landesbankok hagyomanyosan az allami tulajdonosi hattér és garancidk altal nyujtott
biztonsagra tdmaszkodtak. Az ezredforduldt kovetéen azonban, részben a német kormany —
kilonodsen a Schroder-kormanyzat — reformtorekvései hatasara, amelyek a gazdasag verseny-
képességének novelését és a pénzigyi szektor diverzifikaciojat céloztak, ezek az intézmények
fokozatosan kiléptek eredeti, regionalis és kozszolgdlati szerepkorikbdl. Az 1999-2005 kozott
végrehajtott Agenda 2010 reformokkal és a t6kepiaci liberalizacioval parhuzamosan 6sztonzést
kaptak arra, hogy piaci logikan alapulo, jovedelmezébb tevékenységek felé nyissanak — gyakran
megfeleld kockazatkezelési kapacitas nélkdl (Lutz, 2011).

A regionalis bankoknak azért volt lehet&séglk kockazatos pénzlgyi vallalkozdsokba kezdeni
— példaul nagy volumend befektetéseket eszkdzolni az amerikai subprime jelzaloghitel-alapu
értékpapirok piacan —, mert még ekkor is élvezték az allami hatter( implicit garanciak védel-
mét. A bankpiac liberalizaldsa ellenére e garancidk (pl. Gewdhrtragerhaftung, vagyis tulajdonosi
felelGsség) informalisan fennmaradtak és torzitottdk a versenyfeltételeket. Ezzel lehetévé valt,
hogy a Landesbankok kockazataikat piaci szerepl6kh6z mérten jéval alacsonyabb tékekdltség
mellett finanszirozzak — anélkil, hogy valdszinl kockazataik teljes koltségét viselnilk kellett vol-
na (Schiler, 2014).

A 2008-as valsag soran ez a rendszer 6sszeomlott: tobb Landesbank is sulyos likviditasi prob-
lémakkal, s6t fizetésképtelenséggel szembesult, ami tobb milliard eurds allami mentécsomagok
bevezetését tette szlikségessé (Detzer, 2014). A krizis ravilagitott a német pénzigyi rendszer
mélyebb strukturalis gyengeségeire — igy a nem megfeleld kockazatkezelésre, az allami garan-
ciakbdl fakadd mordlis kockdazatra, valamint a politikailag motivalt gazdasagfinanszirozasi gya-
korlatokra (Hellwig, 2009).

Az Eurdpai Bizottsag szorgalmazta az allami garanciarendszerek felszamoldsat, a bankrend-
szer versenysemlegesitését és a német pénzlgyi szektor strukturdlis reformjat (Gros & Micossi,
2008). Bar torténtek konszolidacios lépések, és tobb Landesbankot egyesitettek vagy atszer-
veztek, a reformfolyamat jelentés politikai ellendllasba Gtkdzott — kilondsen a tartomanyi kor-
manyzatok részérdl, amelyek tovabbra is fontosnak tartottak a regiondlis bankok szerepét a
helyi gazdasagi projektek finanszirozasaban (Litz, 2011).

Bar a valsag utdn szigoritottak a t6kemegfelelési és prudencidlis szabalyozasokat, és a fel-
Ggyeleti keretrendszer is meger8sodott, a harompilléres struktira alapjaiban nem valtozott
meg (Deeg, 2012). A torténtek megerGsitették azt a felismerést, hogy a német bankrendszer
nem pusztan gazdasagi intézmény, hanem mélyen politikai kompromisszumokbdl sz6tt konst-
rukcié, amelyben a nemzeti és regiondlis érdekek Ujratermelik a szabalyozasi kereteket és
a piaci logikak hatarait (Vitols, 2013; Hardie & Maxfield, 2016).
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Napjaink kihivasai (2010-es évek — 2020-as évek)

Az eurdpai bankunid |étrehozdsa, amely az eurdzona valsagat kovetben formalddott meg,
egyre nagyobb nyomads ala helyezte Németorszagot, hogy bankrendszerét egy szélesebb eurd-
pai szabalyozasi keretbe illessze (Howarth & Quaglia, 2018). Az Egységes Fellgyeleti Mechaniz-
mus (SSM) 2014-es bevezetése az Eurdpai Kdzponti Bank irdnyitasa alatt mérfoldkovet jelentett
a kdzpontositott bankfellgyelet felé vezetd Uton, amelynek célja az eurdzénan bellli pénzigyi
fragmentacid csokkentése és a rendszerszintl kockazatok mérséklése volt (Goyal et al., 2013).

Mindazonaltal a német bankrendszer — kiilonosen a takarékpénztdrak és a szovetkezeti ban-
kok — jelentés mértékben ellendllt a teljes korl eurdpai integracidnak, a nemzeti szuverenitas
és a pénzlgyi autondmia védelmére hivatkozva (Hardie & Howarth, 2013). Ezen intézmények
képvisel6i gyakran azzal érveltek, hogy kockazati profiljuk, valamint szoros regionalis bedgya-
zottsaguk és kozosségi elkotelezddésiik 1ényegesen eltér a nagyobb kereskedelmi bankokétdl,
ezért indokolt szdmukra az eltérd, ,aranyos” szabdlyozdsi megkozelités (Quaglia, 2020).

Ez az dllaspont ugyanakkor csak akkor tekintheté megalapozottnak, ha e bankok valéban
ragaszkodnak eredeti, kozOsségi orientdcidju, prudens és nem spekulativ mikodésikhoz. Ha
azonban univerzalis banki funkciok felé nyitnak, vagy részt kivannak venni a globalis t6kepiaci
versenyben, akkor indokoltta valik a velUk szembeni szabalyozasi kovetelmények szigoritasa és
egységesitése. A kivételességre valé hivatkozds csak akkor fenntarthatd, ha a mikddés is kovet-
kezetesen kivételes marad.

Németorszag vonakodasa az EBU teljes kor( elfogaddsatol mélyebb politikai fesziltségeket
is tlkroz az Eurdpai Unidn beldl. Bar a német dontéshozék elkotelezettek a pénzlgyi stabilitas
er@sitése mellett, dvatosan kezelik a kockdzatmegoszté mechanizmusokat, példaul az Eurdpai
Betétbiztositasi Rendszert (EDIS), amely a német bankokat mas EU-s orszagok gyengébb bank-
rendszereibdl eredd kotelezettségeknek tenné ki (Schoenmaker, 2018). A német kormany ko-
vetkezetesen szigoru szabalyozasi feltételekhez koti az ilyen intézkedések elfogaddsat, hangsu-
lyozva az erkolcsi kockazatok és a koltségvetési felel6sség problémajat (Schafer, 2016).

Emellett Németorszag decentralizalt bankrendszere tovabbi akaddlyokat gordit az integracid
elé, hiszen a regionalis takarékszovetkezetek és a szovetkezeti bankok 6nalld iranyitasi strukturak
mentén mikodnek, amelyek elsédleges célja a helyi gazdasagi fejlédés tamogatasa (Deeg, 2012).
A politikai egyeztetések folyamatosan alakitjak, milyen mértékben valhat Németorszag bank-
rendszere az eurdpai szabdlyozasi keret szerves részévé, jol példazva a nemzeti érdekek tartds
befolyasat a pénzlgyi politikak alakitdsaban (Jones, Kelemen & Meunier, 2016).

Bar Németorszag tovabbra is ellendll az EBU mélyebb integracidjanak, az eurdpai pénzigyi
kornyezet valtozo dinamikdja arra kényszeriti, hogy finom egyensulyt teremtsen a nemzeti ban-
ki autondmia és az EU egységes pénzlgyi rendszerében vald részvétel kdzott. A kovetkezd feje-
zet az eurdpai bankrendszer tagabb perspektivajat vizsgalja, elemezve az intézményi és politikai
kihivasokat, amelyek formaltak fejlédését, valamint azokat az akadalyokat, amelyek a teljesen
integralt pénzlgyi keretrendszer kialakuldsa el6tt tornyosulnak (Epstein & Rhodes, 2016).
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2. dbra: A német bankrendszer szerkezeti megoszlasa 2022.

& német bankrendsper szerkezetl megoszlasa napjainkban (becsult adatok)
Srdneethpreti bankak

Egyél

Takandkpbrribrak

Eereskodelm bk

Forrds: Deutsche Bundesbank [2023], sajdt szerkesztés

Végezetil, ahogy a 2. abran lathatjuk, a német bankrendszer mai szerkezeti megoszlasa jol
tukrozi a pénzlgyi szektorban végbement hosszabb tavu atrendezddést: a kereskedelmi ban-
kok megerésddése és a kozszféra-intézmények relativ visszaszoruldsa nemcsak piaci trende-
ket, hanem politikai és szabalyozasi valtozasokat is jelez. Ez a valtozas részben valasz volt a
globalizacio, a digitalizacid és az eurdpai pénzlgyi integracié nyomasara, amelyek Uj mdkodési
és versenyfeltételeket teremtettek. Ugyanakkor a német bankmodell atalakuldsa nem tortént
z6kkenémentesen: a decentralizalt struktUrahoz és kozdsségi kildetéshez kotédé intézmeények
— kilonosen a takarékpénztarak és szovetkezeti bankok — tovabbra is fenntartjak kilonallasu-
kat, ami Osszefligg azzal a mélyebb identitasvaltassal, amely soran Németorszagnak Ujra kell
értelmeznie sajat pénzlgyi szerepét egy kdzpontosodo, egységesild eurdpai rendszerben.

Az eurdpai bankrendszer: politikai és intézményi tényez6k

Az eurdpai bankrendszer az elmult évtizedekben mélyrehatd atalakuldason ment keresztll,
amelyet politikai és intézményi reformok sorozata vezérelt. Ezek a valtozasok a pénzlgyi har-
monizacié megteremtésére torekedtek, mikdzben igyekeztek figyelembe venni az egyes tagal-
lamok sajatos érdekeit.

A német bankrendszer — térténelmileg a regionalis autondmiat el6térbe helyezve — gyakran
eltérd utat jart be az eurdpai integracids torekvésekhez képest. Ezzel szemben az eurdpai bank-
rendszer fejl6dését els6sorban gazdasagi valsagok, szabalyozasi konvergencia és folyamatos
politikai targyalasok formaltak.
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Ez a fejezet azt vizsgalja, melyek a legmeghatdrozébb politikai tényez8k, amelyek alakitjak az
eurdpai bankszabalyozdsokat, milyen szerepet tolt be az Eurdpai Kdzponti Bank (EKB) a bank-
fellgyeleti rendszerben, valamint milyen kihivasokat jelent az egyes tagallamok eltéré nemzeti
prioritdsainak dsszehangoldsa az egységes pénzlgyi keret kialakitasaban.

A Maastrichti Szerzédéstdl az Europai Bankunioig

Az eurdpai bankintegracio alapjait az 1992-ben alairt Maastrichti Szerz8dés fektette le, amely
megteremtette az Eurdpai Monetaris Uniot (EMU) és bevezette az eurdt mint kdzos valutat
(Verdun, 1999). Noha a szerz6dés egységes monetaris politikat hozott létre az Eurdpai Kozponti
Bank irdanyitasa alatt, a bankszabalyozas nagyobb részét tovabbra is a tagallamok hataskorében
hagyta. Ez szabalyozasi kbvetkezetlenségekhez vezetett a pénziigyi feligyelet és a kockazatke-
zelés terén (Howarth & Quaglia, 2016). Az orszagok megtarthattdk az ellenérzést a tékemegfe-
lelési kovetelmények, a kockazatértékelési eljardsok és a valsagkezelési mechanizmusok felett,
amiaz eurdzonan belll a bankszabalyozas fragmentdacidjat eredményezte (Schoenmaker, 2013).

A 2008-as globdlis pénzlgyi valsag és az azt kovetd eurdzdna-valsag ravilagitott ennek a
decentralizalt bankrendszernek a sériilékenységeire. Szamos bank — kilondsen Dél-Eurépaban
—sulyos likviditasi valsagba kerUlt, ami jelent8s allami ment6csomagokat tett sziikségessé. Ezek
a beavatkozasok jelent8s terhet réttak a nemzeti koltségvetésekre, tovabb fokozva a rendszer-
szint( kockazatokat (Pisani-Ferry, 2014). A valsag hatasara az Eurdpai Unid 2014-ben |étrehozta
az Eurdpai Bankuniot, amelynek célja a bankfellgyelet kdzpontositdsa és a pénzigyi fert6zés
kockdzatanak csokkentése volt.

Az EBU harom pillérre éplil:

e Egységes Fellgyeleti Mechanizmus (SSM): Az EKB irdnyitasa alatt mikoddé rendszer, amely
kozvetlen feligyeleti hataskort biztosit a jelentds pénzigyi intézmények felett, el§segitve
az egységes szabalyozasi normak alkalmazasat az eurdzonaban (Donnelly, 2018).

e FEgységes Szanaldsi Mechanizmus (SRM): Egy keretrendszer a bankcsédok kezelésére,
amelynek célja a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megbrzése és az adofizetsi terhek mi-
nimalizalasa (Gandrud & Hallerberg, 2016).

e FEurdpai Betétbiztositasi Rendszer (EDIS): Egy javasolt kezdeményezés, amely a betétvéde-
lem egységesitését célozza a tagallamok kdzott, erésitve a betétesek bizalmat. Bevezeté-
se azonban jelent8s politikai ellendllasba Utkozott (Nieto, 2018).

Az Eurdpai Bankunid létrehozasa mérfoldkovet jelentett az eurdpai pénzlgyi integracioban,
azonban a nemzeti érdekek és a politikai kompromisszumok tovabbra is kihivasokat jelentenek
az egységes szabalyozasi keret kialakitasaban.
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Politikai nézeteltérések a pénzligyi felligyelet terén

Az eurdpai bankszabdlyozdsok végrehajtdsat a tagallamok kozotti politikai nézeteltéré-
sek akadalyoztdk, annak ellenére, hogy a szabalyozasi integracioban jelentds haladas tortént.
Az er@s banki szektorral rendelkezd orszagok, mint Németorszag és Hollandia, ellenalltak a tel-
jes integracidnak, mert aggodtak a pénziigyi kockdazatmegosztds és a gyengébb bankrendsze-
rekbe vald esetleges kitettség miatt (Hardie & Howarth, 2013). Ezek az orszdgok attél tartottak,
hogy az EDIS-hez hasonld mechanizmusok azt eredményezhetik, hogy pénzlgyi intézményeik
a déli eurdpai bankvalsagok koltségeit hordozzak, ami vonakodashoz vezetett a mélyebb pénz-
Ugyi integracio tdmogatasaban (Schmidt, 2020).

Ezzel szemben a déli eurdpai orszagok, kdztlk Olaszorszag, Spanyolorszag és Gorogorszag,
nagyobb szolidaritasi mechanizmusokat sirgettek, mint példaul a kozos betétbiztositds és
a kozos fiskdlis hatterek a nehézségekkel kiizdé bankok szamara. Bankrendszereiket ardnytala-
nul érintette a pénzlgyi valsag, ami er6sebb uniods biztonsagi halok bevezetését sirgette a sta-
bilitds érdekében (Jones, Kelemen & Meunier, 2016). Ezeket a javaslatokat azonban szkepticiz-
mussal fogadtak a fiskalisan konzervativ kormanyok, ami elhuzta a targyalasokat és korlatozta
az integracio mértékét.

Tovabba az Eurdpai Unidt koriildlels politikai légkor is befolyasolta a bankpolitikat. Az euroszkep-
tikus mozgalmak és a nacionalista érzelmek térnyerése tobb tagallamban megnehezitette a pénz-
Ugyi iranyitas centralizalasat (Copelovitch & Singer, 2020). A hazai politikai nyomas alatt allé korma-
nyok gyakran a nemzeti banki autonémiat részesitik el6nyben az unios szint reformokkal szemben,
ami hozzajarul a szabalyozasi fragmentdacidhoz és lassitja a Bankunid befejezését.

Az eurdpai bankrendszer fejl6dése gazdasagi szlkségszerlségek és politikai korlatok dssze-
tett kdlcsOnhatdsat tikrozi. Bar jelent8s elbrelépések torténtek a szabdlyozasi harmonizacid
terén az EBU révén, a kitartd nemzeti érdekek tovabbra is alakitjak a bankintegracié iranyat.
A pénzlgyi felligyeletrdl, a kockdazatmegosztd mechanizmusokrol és az intézményi hataskorok-
rél folytatott vita ravilagit azokra a kihivasokra, amelyekkel az EU-n belll szembe kell nézni
a gazdasagi stabilitas és a nemzeti szuverenitas egyensulyanak megtaldldsa soran.

Egy politikailag fenntarthaté eurdépai bankmodell felé

Mint az lathattuk, egy bankrendszer szerkezete nem csupan pénzigyi kérdés, hanem alap-
vetden politikai természet(i. A bankintézmények egy olyan keretrendszerben m(ikodnek, ame-
lyet politikai dontések alakitanak, és amely meghatdrozza a versenyfeltételeket, a szabdlyo-
zasi kornyezetet és a pénzigyi stabilitas alapjait. Calomiris és Haber (2014). Fragile by Design:
The Political Origins of Banking Crises and Scarce Credit cimd m(vében rdmutat arra, hogy a
pénzlgyi rendszerek nem 6nallé entitasok, hanem a politikai és gazdasagi elit kdzotti torténelmi
kompromisszumok eredményei.
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Tanulsdgok a német banktérténelembdl

A német bankrendszer olyan politikai megdllapodasok eredménye, amelyek egyensulyt
teremtenek a pénzlgyi stabilitds és a regionalis gazdasagi autondmia kdzott. A habord utani
Ujjaépités soran tudatosan kerllték néhany nagy pénzintézet dominancidjat, ehelyett egy ha-
rompilléres modellt hoztak létre, amely a maganbankokat, a kozosségi (kozségi) takarékszovet-
kezeteket és a szOvetkezeti bankokat foglalja magaban. Ez a decentralizalt struktdra nem csu-
pan pénzlgyi racionalitasbdl sziletett, hanem tudatos politikai stratégia volt, amely a pénziigyi
hatalom koncentraciéjanak megel6zését, valamint a regionalis gazdasagi fejlédés és tarsadalmi
kohézié tdmogatasat célozta (Hardie & Howarth, 2013).

E megkozelités szorosan 6sszefliggdtt a Mitbestimmung, azaz a munkavallaloi részvétel né-
met modelljével, amely a gazdasagi dontéshozatal demokratikus legitimacidjat kivanta erdsite-
ni. A pénzlgyi rendszer strukturaja tehat nem elszigetelt technikai konstrukcié, hanem szerve-
sen illeszkedik a német tarsadalmi piacgazdasag alapelveihez, amelyek a szocidlis partnerségre,
a kozosségi felel6sségvallalasra és a gazdasagi hatalom tarsadalmi kontrolljara éptlnek.

A politikai kompromisszumok kulcsszerepet jatszottak a német bankrendszer stabilitasanak
fenntartdsaban. Az allami garanciakkal tdmogatott kdzszféra bankjai — kilondsen a takarék-
pénztarak és a Landesbanken —hosszu idén keresztil védelmet nyujtottak a pénzlgyi valsagok
legsulyosabb hatdsaival szemben, beleértve a 2008-as globalis pénzigyi valsagot is (Calomiris
& Haber, 2014). A harompilléres struktura politikailag konszolidalt rendszert jelentett, amely
a piaci logika és a kozérdek szempontjait igyekezett egyensulyban tartani.

Ugyanakkor éppen ezek a mélyen politikai gydkerl strukturak jelentik a legnagyobb aka-
dalyt a tovabbi eurdpai integracidval szemben. A regiondlis bankok és allamilag tamogatott in-
tézmények tartanak autondmidjuk elvesztésétdl, kilonodsen egy centralizaltabb, unids szint(
bankfelligyeleti és szabalyozasi keretrendszer kialakuldsa esetén. Ez az ellenalldas nem pusztan
intézményi dnvédelem, hanem egy tdgabb nemzeti szerep Ujradefinidldsanak kovetkezménye
is: Németorszag, amely kordbban a stabilitas bastyajaként szolgalt, ma mar az eurdpai pénzigyi
tér egyik kulcsintézményi formaldja, és ennek megfelel6en sajat, torténetileg kialakult modell-
jétis Ujra kell értelmeznie egy integraltabb eurdpai rendszer kontextusaban.

A német modell példaja azt mutatja, hogy a decentralizacio elGsegitheti a pénziigyi stabili-
tast, mivel a kockazatot tobb intézmény kdzott osztja el. Ugyanakkor politikai fesziltségekhez
is vezethet, amikor a nemzeti bankrendszerek szembesilnek az eurdpai szintl integracids to-
rekvésekkel. A német decentralizalt modell és a francia vagy olasz centralizadltabb bankrend-
szer kozotti ellentét ravilagit a szuverenitds, irdnyitds és pénzlgyi kormanyzas szélesebb kord
vitajara az Eurdpai Union belll (Epstein & Rhodes, 2016). Mig a német dontéshozdék a nemze-
ti szabdlyozdsi 6nalldsag eldnyeit hangsulyozzak, az egységes eurdpai bankrendszer tdmoga-
téi arra figyelmeztetnek, hogy a széttagoltsdg noveli a rendszerszintl kockazatokat és aldassa
a pénzlgyi kohéziot (Verdun, 2015).
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Modell az eurdpai bankintegraciohoz

Az eurdpai bankrendszer egységesitése soran kulcsfontossagu kihivds az integracio és a
nemzeti szuverenitas kdzotti egyensuily megteremtése. Németorszag bankrendszere egy olyan
decentralizalt modellt képvisel, amely a regiondlis autondmiat és a pénzlgyi stabilitast 6tvozi.
A hdboru utani Ujjdépités soran az orszag tudatosan elkerilte néhany nagy intézmény dominan-
ciajat, és ehelyett a mar targyalt harompilléres rendszert alakitotta ki.

Egy politikailag fenntarthatd eurdpai bankrendszer szamdra hasonlé rugalmassagra lenne
szlkség: egy olyan keretrendszerre, amely lehetévé teszi a tagallamok szdmdra a szabalyozasi
autondmia megG6rzését, mikozben biztositja a kdzos stabilitasi intézkedések betartasat. Ennek
alapelvei a kovetkez6k lehetnének:

1. Rangsorolt szabdlyozasi rendszer — Megkilonboztetés a kdzvetlen EKB-felligyelet ald
tartozd rendszerszintd bankok és a nemzeti hatdskdrben marado regiondlis intézmé-
nyek kozott.

2. Fokozott politikai elszdmoltathatdsdg — Az eurdpai bankszabalyozds demokratikus legiti-
mitasanak ndvelése a nemzeti parlamentek bevonasaval a dontéshozatali folyamatokba.

3. Adaptiv kockdazatmegoszté mechanizmusok — Olyan pénzlgyi tdmogatasi intézkedések,
amelyek stabilitast biztositanak, de nem 6sztonzik a tulzott kockazatvallalast (Calomiris
& Haber, 2014).

A pénzlgyi integracio egyik kulcseleme az Eurdpai Betétbiztositasi Rendszer, amely csékken-
tené a bankvalsagok nemzeti szint(i hatasait. Azonban a fiskdlisan konzervativ orszagok, mint
Németorszag és Hollandia, attol tartanak, hogy az EDIS révén az alacsonyabb pénzlgyi fegye-
lemmel rendelkezé orszagok kockazatai rajuk harulnak.

Egy politikailag kivitelezheté kompromisszum lehetne egy hibrid modell, amelyben a nemze-
ti kormanyok megtartananak bizonyos foku ellenérzést a betétbiztositasi alapok felett, mikoz-
ben szigoru feltételek mellett beleegyeznének a kozos vészhelyzeti likviditasi mechanizmusokba
(Schelkle, 2017). Ez az integracid és a szuverenitas kozotti kompromisszumként miikodhetne,
amely biztositja a pénzlgyi stabilitast, mikdzben kezeli a politikai és gazdasagi autondmiaval
kapcsolatos aggalyokat.

Kihivasok és kivitelezhet6ség

Az eurdpai bankintegracié legnagyobb kihivasa a politikai ellenallds, amely els6sorban a nem-
zeti kormanyok részérél érkezik. Kilondsen azok az orszagok, amelyekben erds regionalis bank-
hagyomanyok alakultak ki, ellendllnak a centralizacios torekvéseknek, mivel ezek csokkenthetik
a pénzigyi intézmények feletti nemzeti ellenérzést. Emellett a szabdlyozasi eltérések az egyes
tagallamok kozott nehezitik az egységes banki szabvanyok létrehozasat (Epstein & Rhodes, 2016).

Az Eurdpai Kézponti Bank felligyeleti szerepének bdvitése kilonosen érzékeny kérdés. Sok
nemzeti szabalyozo szkeptikus, mert dgy vélik, hogy a helyi intézmények jobban értik sajat pénz-
Ugyi rendszereik kockazatait, mint egy kdzponti uniods szerv. Ezek az aggodalmak azt mutatjak,
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hogy a bankunid sikeréhez olyan irdnyitasi keretrendszerre van szikség, amely egyensulyt te-
remt az eurdpai szintl feligyelet és a nemzeti szabalyozdas kozott. Rdadasul a pénziigyi szektor
szorosan 0sszefonddik a nemzeti politikai gazdasagokkal, igy minden integracids 1épés politikai
kompromisszumokat kovetel (Verdun, 2015).

A bankuniod reformjainak sikerét végsé soron az unios politikai intézmények hatarozzak meg.
Az Eurdpai Bizottsag vezets szerepe és a tagallamok kdzotti konszenzusépités kulcsfontossagu az
ellendllas leklzdésében. A dontéshozoknak figyelembe kell vennitik, hogy a bankrendszer nem
pusztan gazdasagi kérdés, hanem mélyen politikai természetl, amelyet torténelmi kompromisz-
szumok és nemzeti érdekek alakitanak (Calomiris & Haber, 2014). Az Eurocsoport és az Eurdpai
Tandcs kiemelt szerepet jatszanak az olyan kompromisszumok megtalalasaban, amelyek egya-
rant figyelembe veszik az integrdcids torekvéseket és a szuverenitas védelmét (Schelkle, 2017).

Ez az atalakulds azonban nem kizardlag eurdpai dimenzidju: a globalizacid Uj szakaszaban,
ahol a nemzetkozi pénzlgyi haldzatok, a digitalis té6kemozgasok és a multinacionalis bankcso-
portok dominanciaja egyre er6teljesebb, a német bankrendszernek nemcsak uniés, hanem glo-
balis poziciojat is Ujra kell gondolnia. A pénziigyi szuverenitas és a nyitott vilaggazdasag kozott
feszul§ ellentmondads éppugy formalja a harompilléres rendszer jovéjét, mint az eurdpai integ-
racios torekvések.

Konkluzid

A tanulmany soran atfogd elemzés targyava tettiik a német bankrendszer politikai alapjait,
valamint az eurdpai bankunid kialakuldsanak és fejlédésének folyamatait. A kutatds eredményei
egyértelmen ravilagitottak arra, hogy a bankrendszerek nem csupan gazdasagi strukturak,
hanem mélyen gydkerez§ politikai kompromisszumok eredményei is. Ezek a kompromisszu-
mok hatdrozzak meg a szabalyozasi kereteket, befolydsoljdk a versenyfeltételeket és formaljak
a pénzigyi stabilitast biztositd mechanizmusokat.

A kutatas soran feltett kérdések megvalaszoldsa révén az alabbi kulcsfontossagu megalla-
pitdsokra jutottunk:

1. A német bankrendszer sajatos szerkezete, amely a takarékpénztarakat, a szOvetkezeti
bankokat és a kereskedelmi bankokat foglalja magaban, nem csupan gazdasagi szik-
ségszer(iség, hanem torténelmi és politikai kompromisszumok eredménye is. A maso-
dik vildghaborut kovetd idészakban a decentralizalt harompilléres modell kialakitasa
egyarant szolgalta az allami befolyds érvényesitését, a piaci verseny elémozditasat és
a regionalis gazdasagi fejl6dés tamogatasat. Ez a szerkezet hosszU tavon hozzdjarult a
német pénzlgyi stabilitdshoz, ugyanakkor akadalyokat gorditett az egységes eurdpai
bankrendszer létrehozasa elé. A német modell kilonleges szabalyozasi keretei és a he-
lyi bankok szerepének erételjes védelme gyakran szembement az eurdpai integracio
mélyitésére irdnyuld torekvésekkel.
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2. Az eurdpai bankunid létrehozasanak egyik legnagyobb akadalya a tagallamok kozotti
eltéré gazdasagi és politikai érdekek 6sszehangoldsa. A német bankrendszer struktu-
ralis sajatossagaibdl fakaddan kezdetben jelentés ellendllast tanuUsitott az egységes eu-
ropai bankfellgyelet és kockdazatmegosztas bevezetésével szemben. A német kormany
és pénzlgyi szerepl6k elsGsorban a nemzeti szabalyozds autonomiajanak megdrzésére
torekedtek, tartva attdl, hogy az eurdpai szintl intézkedések hatranyosan érinthetik a
hazai bankrendszert. Ennek eredményeként az eurdpai bankunio fejlédése nem linearis
folyamattd valt, hanem politikai kompromisszumok sorozatan keresztil haladt elére.
A siker kulcsa a fokozatos integracio, amely egyszerre veszi figyelembe az egyes tagalla-
mok sajatossagait és biztositja a kdzos pénziigyi rendszer stabilitasat.

3. Az eurdpai bankrendszer jovébeli fenntarthatdsaga és stabilitdsa egy olyan rugalmas
szabalyozasi keretrendszert igényel, amely egyensulyt teremt a nemzeti sajatossagok
tiszteletben tartasa és az eurdpai szintl fellgyelet kozott. Egy lehetséges megoldas a
hibrid modell alkalmazasa, amely 6tvozi az Eurdpai Kézponti Bank meger@sitett szere-
pét a nemzeti bankok autondmiajaval. Ez a rendszer lehet&séget teremtene arra, hogy
a helyi bankrendszerek tovabbra is betoltsék regiondlis szerepiiket, mikdzben az euro-
pai szintl pénzlgyi stabilitas és krizismegel§zés szempontjabdl is hatékony ellenbrzési
mechanizmusok jonnének létre.

A kutatds eredményei arra engednek kovetkeztetni, hogy az eurdpai bankrendszer jovéje
elvdlaszthatatlan a politikai kompromisszumok kialakitasatol és a fokozatos integraciétol. Csak
olyan megoldasok vezethetnek hosszu tavu stabilitashoz, amelyek egyszerre képesek biztosita-
ni a gazdasagi hatékonysdagot, a pénzlgyi stabilitast és a tagdllamok politikai szuverenitasanak
részleges fenntartasat.

A tanulmany eredményei nem csupdn a jelenlegi helyzet mélyebb megértéséhez jarulnak
hozza, hanem egyben alapot is teremtenek a jov6beli kutatdsok szamara. A vizsgalatok folytata-
sanak egyik lehetséges iranya a nemzetallami szabalyozas és az eurdpai pénzigyi integracié ko-
z0tti dinamikak tovabbi 6sszehasonlitd elemzése. Ennek keretében kilonosen érdemes feltarni,
hogy az egyes tagallamok eltéré szabdlyozasi rendszerei milyen mértékben befolyasoljdk az
eurdpai bankunié mikodését, valamint azt, hogy ezek a kildnbségek milyen hatast gyakorolnak
a kozos pénzlgyi politika kialakitasara és hatékonysagara.

Egy masik jelent8s kutatasi irdany a politikai és gazdasagi dontéshozatal szerepének vizsgalata
a pénzugyi stabilitas fenntartasaban. A dontéshozatali folyamatok politikai hatterének elemzése
ravilagithat arra, hogy milyen mechanizmusok biztositjak a pénzligyi rendszer ellenalloképessé-
gét, és milyen tényez8k jarulnak hozza a krizisek kialakulasahoz vagy éppen azok elkeriléséhez.
Kulonosen fontos kérdés, hogy a politikai kompromisszumok milyen hatdssal vannak a hosszu
tavu stabilitasra, valamint, hogy a gazdasagi és pénziigyi szabalyozas milyen eszkdzokkel tud
alkalmazkodni a valtozo globalis kdrnyezethez.

Tovabbi kutatdsokat érdemel az eurdpai bankunié jovébeli fejl6dési lehetEségeinek feltérképe-
zése a globalis pénziigyi rendszer 6sszefliggésében. Az egyre szorosabba vald nemzetkozi pénz-
Ugyi kapcsolatok és a globalis gazdasagi valtozasok Uj kihivasok elé allitjdk az eurdpai pénzigyi
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szabalyozast, amelyek megvalaszoldsa elengedhetetlen az unié versenyképességének és stabilita-
sanak megérzése szempontjabol. Erdemes megvizsgalni, hogy az eurdpai bankunié milyen irdnyba
fejlédhet annak érdekében, hogy rugalmasan alkalmazkodjon a globalis gazdasag valtozasaihoz,
mikdzben megdbrzi az egyes tagallamok sajatos pénzlgyi érdekeit és hagyomanyait.

Ezek a kutatdsi tertletek nemcsak az akadémiai diskurzust gazdagithatjak, hanem gyakorlati
szempontbdl is hozzajarulhatnak az eurdpai pénziigyi rendszer hatékonyabb mUkodéséhez és
hosszu tavu fenntarthatdsagahoz.

A német bankrendszer és az eurdpai bankunié vizsgalata ravilagitott arra, hogy a pénzigyi
stabilitas kérdése nem csupan gazdasagi tényez6kon mulik, hanem szorosan dsszefligg a torté-
nelmileg kialakult politikai strukturakkal és dontéshozatali mechanizmusokkal. A bankrendsze-
rek mikodését nem kizardlag a piac torvényszerlségei hatdrozzak meg, hanem olyan politikai
kompromisszumok is alakitjak, amelyek a szabalyozas iranyat, a versenyfeltételeket és a valsag-
kezelési stratégidkat meghatarozzak.

A kozeljovBben az eurdpai pénziigyi integracio tovabbi er6sodése azon mulik, hogy a tagal-
lamok mennyire hajlanddk kozos politikai alapelvek mentén egytttmUkodni, és milyen kompro-
misszumokat hajlandok elfogadni a pénzlgyi szabdlyozas terén. Az egységes felligyeleti mecha-
nizmusok kialakitdsa, a kockazatok kozos vallaldsa és a fiskalis koordinacio elmélyitése tovabbra
is érzékeny politikai kérdés marad, amelyben az egyes orszagok eltér§ gazdasagi érdekei gyak-
ran Utkoznek egymassal.

A sikeres pénzlgyi integracié és a stabilitds kozotti egyensuly megteremtése meghatdrozo
tényez@vé valik az eurdpai gazdasag hosszu tavu fenntarthatésaga szempontjabdl. Egy olyan
rendszer kialakitdsa, amely egyszerre biztositja a pénzlgyi piacok stabil mikodését és kell§
mozgasteret hagy a nemzeti sajatossagok figyelembevételére, kulcsfontossagu lesz a jové kihi-
vasainak kezelésében. Az eurdpai bankunid jovéje igy nem csupan technikai és gazdasagi kér-
dés, hanem egyben politikai vizid is, amely az egylttm(ikodés mélyitésének vagy éppen korla-
tainak tikreként szolgdl majd az elkbvetkez§ években.
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