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A kínai pénzügyi felügyelést érintő aktuális 
kihívások és kezelésük*

Varga Bence

A tanulmány a kínai pénzügyi felügyeletet jelenleg leginkább érintő kihívásoknak és 
azok felügyeleti kezelésének bemutatására tesz kísérletet, középpontba helyezve az 
árnyékbankrendszer és a Digital Finance témaköröket. A szerző arra keresi a választ, 
hogy a felügyelés tekintetében milyen reformok bevezetésére és eszközök alkalma-
zására került sor az elmúlt időszakban, ezek milyen eredményre vezettek, illetőleg 
szükség van-e további reformlépésekre a kínai pénzügyi felügyelés hatékonyságának 
növeléséhez, és ha igen, milyen terület(ek)en. A tanulmány a CBRC mint a pénzinté-
zetek felügyelésével kapcsolatos legfőbb szerv tevékenységére, eszközrendszerére 
helyezi a hangsúlyt, kitérve a PBOC vonatkozó feladataira is.
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1. �Bevezetés

A kínai bankrendszer 1978-ban kezdődött modernizálásával (pl. a kétszintű bank-
rendszer létrehozása, az értékpapírpiac átalakítása, a kereskedelmi bankok műkö-
dését szabályozó törvény elfogadása) párhuzamosan a felügyeleti szervezet, mód-
szertan is változott. Szabályozói szempontból meghatározó változást mégis a pénz-
intézetek1 felügyeletét elsődlegesen ellátó, az Államtanács irányítása alá tartozó, 
2003-ban alapított China Banking Regulatory Commission (CBRC) jelentett. Létre-
hozatalával a People’s Bank of China (PBOC) az általa korábban ellátott felügyeleti 
feladatok többségét a CBRC-re ruházta át. A CBRC legfőbb feladata a pénzintézetek 
alapításának, megszűnésének, tevékenységi körük módosításának engedélyezése, 
helyszíni vizsgálatok folytatása és helyszínen kívüli felügyelési feladatok ellátása, 
felügyeleti irányelvek és szabályok kialakítása, valamint az esetleges jogszabály-
sértések esetén a szükséges szankcionáló intézkedések meghozása lett. További 
feladata a vezető állású személyek alkalmasságának és megbízhatóságának („fit and 
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proper”) értékelése, fogyasztóvédelmi feladatok ellátása, bankrendszerszintű jelen-
tések, statisztikák készítése és közzététele a vonatkozó jogszabályoknak megfelelően, 
valamint javaslatok tétele – más hatóságokkal együttműködésben – a betétgyűjtési 
tevékenységet végző pénzintézetek helyreállítására. Mindemellett felelős a jelentő-
sebb állami tulajdonú pénzintézetek felügyelő bizottságainak nyilvántartásáért, és 
ellátja az Államtanács által részére meghatározott további feladatokat (CBRC 2016).

A PBOC az egyedi intézményekre vonatkozó, mikroprudenciális felügyeleti szerepkör 
mellett szintén jelentős jogosítványokkal rendelkezik a bankrendszer egészére vo-
natkozóan. Feladatköre kiterjed a rendszerkockázatok kialakulásának megelőzésére, 
csökkentésére és a pénzügyi rendszer stabilitásának megőrzésére (PBOC 2016), 
továbbá ellátja a fizetési és elszámolási rendszer felvigyázásával kapcsolatos fel-
adatokat. A hagyományosnak tekinthető központi banki funkciók gyakorlása mellett 
szabályozza a bankközi hitelnyújtást, a valutával történő kereskedést, valutaváltást, 
és a pénzügyi felügyeléssel összefüggésben is ellát egyes feladatokat (Seacen 2013), 
például a Digital Finance körébe tartozó pénzügyi termékek esetén a számlánkénti 
tranzakciók összegének szabályozása tekintetében. Kína felügyeleti rendszere ún. 
„egy bank és három bizottság” struktúrában épül fel, mely elnevezés arra utal, hogy 
a központi banki és felügyeleti funkciók egymástól elkülönülnek, mégis, az EU-ban 
jellemző felügyeleti gyakorlatokhoz hasonlóan (MNB 2013) inkább azon országok 
közé sorolandó, ahol a központi bank rendelkezik bizonyos felügyeleti mandátum-
mal is. Az EU tagállamai közül ebbe a csoportba tartozik pl. Ausztria, Németország, 
bár a PBOC felügyeléssel összefüggő feladatai lényegesen korlátozottabbak, mint 
az említett országok esetében vagy a Twin Peaks-jellegű rendszerbe tartozó orszá-
goknál (pl. Hollandia, Belgium). Felügyeleti feladatokat a CBRC és a PBOC mellett 
a tőkepiac felügyeletét ellátó China Securities Regulatory Commission (CSRC) és 
a biztosító intézmények felügyeletét gyakorló China Insurance Regulatory Com-
mission (CIRC) is ellát.

A felügyeleti szervezet változásán kívül nyilvánvalóan az alkalmazott módszertan is 
megváltozott, hiszen a korábbi, 20. század végére jellemző, alapvetően rule-based 
típusú szabályozás mellett az ezredfordulót követően egyre nagyobb teret kapott 
a principle-based szabályozás (mint ahogyan a Bázeli egyezmények is alapvetően 
ezen megközelítést követik), így jelenleg a szabályozás tekintetében már egyfajta 
vegyes modell érvényesül. Előbbi egyszerűbben alkalmazható, a felügyeleti moni-
toring-tevékenység relatíve könnyen elvégezhető és rugalmasságot biztosít az eseti 
beavatkozásokhoz, ugyanakkor a megjelenő pénzügyi innovációk révén nagyobb 
lehet a szabályok esetleges megkerülésének veszélye, míg az utóbbi jelentősebb 
mozgásteret biztosít az implementáció módszerének kialakítására, azonban részle-
tesebb interpretációt és nagyszámú irányelv kidolgozását igényelheti. A rule-based 
szabályozásra példa a pro-ciklikusság elkerülésére korábban alkalmazott éves hitelk-
vóta (Loechel et al. 2010), míg a principle-based esetében a külföldi pénzintézetek 
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számára az off-shore derivatív termékek belföldi marketingcélú tevékenységének 
korlátozása (He 2014). A kínai pénzügyi felügyelés jelentőségét emeli az a körül-
mény, hogy a Financial Stability Board (FSB) 2015. novemberben publikált, a globális 
pénzügyi rendszer szintjén jelentős intézményekre (G-SIBs) vonatkozó jelentésében 
négy kínai nagybank (Agricultural Bank of China, Bank of China, China Construction 
Bank, Industrial and Commercial Bank of China) is szerepel (FSB 2015).

A következőkben bemutatjuk a kínai felügyelést érintő főbb kihívásokat az 1990-es 
évek végén és napjainkban – ez utóbbi esetben középpontba helyezve az árnyék-
bankrendszer és a Digital Finance témakörét –, valamint a felügyeléssel kapcsolatos 
szabályozói keretrendszert. A tanulmány segítséget kíván nyújtani a hazánkban mű-
ködő kínai pénzintézetek működési hátterének, sajátosságainak megértéséhez, és 
hozzá kíván járulni a Magyarország számára is kockázattal bíró jelenségek megfelelő, 
hatékony felügyeleti kezeléséhez.

2. A pénzügyi felügyelést érintő legfőbb kihívások, változásaik és kezelésük

A kínai pénzügyi felügyeletet az elmúlt időszakban számos kihívás érte, melyek 
a bevezetett reformokkal is összefüggésben állnak. Ezek közül megemlítendő a be-
tétbiztosítás megjelenése, a kamatlábak teljes körű formális liberalizálása, a PBOC 
ún. Macro Prudential Assessment (MPA) módszerének bevezetése, értékpapírosí-
táshoz kapcsolódó pilot-programok megkezdése, egyenlő mértékű tőkekövetelmé-
nyek és kockázati súlyok bevezetése bizonyos mérlegen belüli és mérlegen kívüli 
tevékenységek esetén, valamint a pénzintézetek tartalékolási kötelezettségeinek 
monitorozása tekintetében „időszaki átlag” alkalmazása (IMF 2016). De a kínai fel-
ügyeletet az előzőekben felsoroltakon felül a Bázeli Bizottság által kidolgozott Bázel 
IV reformcsomag, valamint a TLAC (Total Loss Absorbing Capacity) bevezetése is 
kihívások elé fogja állítani.

2.1. �Kihívások és kezelésük az 1990-es évek végén
A kínai felügyeletet ért kihívások természete és következésképpen kezelése is külön-
bözött egymástól, így az ezredforduló időszakában a felügyeletnek még alapvetően 
a következő nehézségekkel kellett szembenéznie: a tervgazdaságról a piacgazdaságra 
való áttérés során a pénzintézetek tevékenységükben nem alkalmazkodtak teljes 
mértékben az új gazdasági körülményekhez, a CBRC számára pedig nehézséget 
jelentett ezen, nem megfelelő kockázati öntudattal rendelkező intézmények felügye-
lése. Korábban a felügyelés viszonylagos gyengeségére utalt, hogy a PBOC 1984-
től kezdődően minősül kizárólagos központi banki szervnek, előtte tevékenységi 
köre betétgyűjtésre, hitelnyújtásra egyaránt kiterjedt, felügyeleti szervek csak ezt 
követően jöttek létre, így sem a központi bank, sem a felügyeleti szervek tevékeny-
sége, sem pedig a kapcsolódó szabályozás nem tekintett vissza jelentékeny múltra. 
A pénzügyi intézményeket érintő releváns információk nyilvánosságra hozatala (és 
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fontosságának felismerése) nem valósult meg teljeskörűen ebben az időszakban, 
és a pénzügyi intézmények piacról történő kilépésének gyakorlata is problemati-
kusnak volt tekinthető (Esheng 1999). További nehézséget jelentett a nemteljesítő 
hitelállomány mértéke, mely becslések alapján rendszerszinten a hitelek kb. 20-50 
százalékát érte el, meghaladva a bankok tőkeállományát (Komlóssy et al. 2015). 
Ezen problémák az eltelt közel két évtized alatt jelentős részben megoldódtak, hi-
szen a kockázattudatosság és a felügyeleti szervek tapasztalatai nőttek, a felügyeleti 
eszköztár bővült, a nemteljesítő hitelállomány kezelése eszközkezelőkön keresztül 
átmenetileg nagyrészt megvalósult, a bankok feltőkésítése több lépcsőben lezajlott, 
a kilépési stratégiák továbbfejlődtek, illetve a nyilvánosságra hozott információk köre 
is bővült. A kockázattudatosság növelésére a CBRC ún. „paternalistic regulation” 
szerepkörében az általa legjobbnak tartott gyakorlatokat megosztotta a felügyelt 
intézményekkel, melyeknek alkalmazása, bár a külföldi bankok számára több eset-
ben az anyabank eltérő gyakorlata miatt nehézségekbe ütközött, a belföldi bankok 
számára mindenképpen segítséget jelentett (He 2012).

A felügyelést ért kihívások kezelésének irányába mutat, hogy 2013-ban a Bázeli 
Bizottság Kína tőkeszabályozási rendszerét megfelelőnek, a bázeli elvekkel közel 
összhangban lévőnek értékelte (BIS 2013), a releváns információk nyilvánosságra 
hozatala a CBRC céljai között kiemelt helyen szerepelt (He 2012), az Európai Bi-
zottság 2014-ben pedig Kína felügyeleti és szabályozói rendszerét az Európai Unió 
vonatkozó rendszerével egyenértékűnek minősítette (EC 2014). A CBRC felügyeleti 
eszköztárának bővülését mutatja például, hogy a belföldi és külföldi bankok hi-
tel-betét aránya nem haladhatta meg a 75 százalékot2, mely előírás 2015. október 
1. napjáig volt érvényben. Tekintve, hogy a kínai bankok többnyire hitel fókuszúak 
voltak, e mutató kezdetben hatékony eszköz volt a hitelállomány kontrollálására, 
később azonban az egyéb forrásszerzési lehetőségek, pl. a bankközi hitelnyújtás, 
kötvénykibocsátás, repo elterjedésével a mutató elavulttá vált. Az ügyfélpénzeket 
sem bankbetétbe, hanem inkább vagyonkezelői termékekbe, részvényekbe, ma-
gántőkékbe helyezték el, ami okot adott a bankoknak arra, hogy betétállományuk 
összegét a valósnál magasabb értéken (window-dressing) mutassák ki, így az egyéb, 
kifinomultabb likviditási mutatók (LCR, NSFR) alkalmazása megfelelőbbnek bizonyult 
(Zhang 2015). A hitel-betét mutató tekintetében a CBRC a külföldi bankoknak 3 
éves átmeneti időszakot biztosított a megfelelésre, ennek ellenére nehezebb volt 
megfelelni e követelménynek, hiszen számukra a betétgyűjtési lehetőség a belföldi 
bankokhoz képest korlátozottabb (PWC 2010).

A külföldi bankok üzletvitele felügyelésének erősségét jelzi, hogy valamennyi banki 
termék és szolgáltatás engedélyköteles, így nem kizárólag az adott tevékenység, 
hanem a főtevékenységhez tartozó termékek, szolgáltatások (pl. bankkártya-szolgál-

2 �Law of the People’s Republic of China on Commercial Banks (2003), Article 39, Section (2).
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tatás) engedélyeztetése is szükséges.3 A „fit and proper” értékeléssel kapcsolatban 
a CBRC 7 körülményt azonosított. Közülük bármelyik fennállása esetén a vezető 
állású személy szakmai szempontból nem tekinthető megfelelőnek, pl. ha egy adott 
üzleti évben legalább az igazgatósági ülések egyharmadán nem vett részt, vagy 
nem tett észrevételt, illetve nem igényelt korrekciót a pénzintézet üzleti stratégiá-
jával, kockázatkezelési politikájával összefüggésben feltárt hiányosságokat követő-
en. A CBRC további 4 körülményt határozott meg, melyek közül ha egy is fennáll, 
akkor a vezető állású személy szakmai szempontból nem megfelelő értékelést kap: 
a pénzintézetek jogos érdekeit sértő üzleti titok nyilvánosságra hozatala esetén; 
amennyiben hivatali pozícióval való visszaélés útján jut jogtalanul valamilyen sze-
mélyes haszonhoz vagy előnyhöz; ellenvélemény kinyilvánításának elmulasztása 
esetén akkor, amikor az igazgatóság törvénybe, szabályozásba vagy belső szabályba 
ütköző határozatának elfogadásából következően a pénzintézetnek anyagi veszte-
sége keletkezik; valamint egyéb körülmény esetén, melyet a felügyeleti hatóság 
súlyos kötelességszegésként azonosít.4 Az ügyfél-azonosítás szempontjából jelentős 
előrelépésként értékelhető, hogy az ügyfélnek az adott pénzintézetnél személyesen 
meg kell jelennie, és a szerződéskötési folyamatot a pénzintézeteknek (videoszala-
gon) rögzíteniük kell. Ezen előírás a külföldi intézményeket ugyanakkor hátrányo-
san érintette, hiszen jelentős részük nem rendelkezett a belföldi intézményekhez 
hasonló kiterjedt fiókhálózattal (PWC 2010), hozzájárulva a belföldi pénzintézetek 
„védelméhez”, melyek jellemzően sérülékenyek a külföldi pénzintézetek által tá-
masztott versenyben, ugyanakkor nem hagyhatók figyelmen kívül az intenzívebb 
verseny kapcsán megjelenő előnyök (pl. új gyakorlatok, színvonalasabb termékek, 
szolgáltatások stb.) sem (He 2012 és Achhorner et al. 2006). A külföldi és belföldi 
pénzintézetek számára egyaránt nehézséget okoz, hogy a kockázati stratégiákat, 
üzleti terveket is nyilvánvalóan befolyásoló egyes nemzetgazdasági adatok (pl. mun-
kanélküliségi ráta) megbízhatóságával kapcsolatban jelenleg is kérdések merülhet-
nek fel (Bloomberg 2016).

2.2. �Főbb kihívások és kezelésük napjainkban
2.2.1. �Árnyékbankrendszer
Kína számára jelenleg az egyik jelentős kihívást pénzügyi felügyeleti szempontból 
a 2008-tól fokozatosan és egyre inkább meghatározóvá váló árnyékbankrendszer 
kezelése jelenti. A bankrendszer mellett működő finanszírozási rendszer fontos sze-
repet játszik a kínai gazdaságban. 2014 végén az árnyékbankrendszeren keresztül 
továbbított eszközök aránya a teljes eszközök 8 százalékát érte el (Lasak 2015). 
A kínai árnyékbankrendszer jellemzői számos ponton eltérnek a nyugati országokban 
jelenlévő árnyékbankrendszer tulajdonságaitól, ti. Kínában az árnyékbankrendszer 

3 �Decree of China Banking Regulatory Commission (2006): „Rules for Implementing the Regulations of the 
People’s Republic of China on Administration of Foreign-funded Banks” alapján (He 2014). 

4 �Decree of China Banking Regulatory Commission (2010): „Guidance on the Directors’ Performance Appraisal 
of Commercial Banks”, Article 31-32.
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elsősorban a belföldi pénzügyi rendszert érinti, kereskedelmi banki központú, a má-
sodlagos piac relatíve fejletlen, az árnyékbankrendszer kevéssé komplex pénzügyi 
instrumentumokból tevődik össze, és az ilyen jellegű tranzakciókat főként magán-
személyek kezdeményezik, szemben a nyugati típusú árnyékbankrendszerrel, mely 
a belföldi és külföldi pénzügyi rendszert egyaránt érinti, nem banki pénzügyi in-
tézmény fókuszú, a másodlagos piac pedig meglehetősen fejlett, és jellemzően 
intézményi befektetők vesznek részt a tranzakciókban (Linden 2015). Az alternatív 
finanszírozási formák keresése iránti hajlandóság növekedéséhez hozzájárult az 
egyes szektorok, iparágak esetében tapasztalható forráshiány és az általánosan 
jellemző alacsony kamatszint is. A kínai árnyékbankrendszer két legfontosabb „ter-
méke” a WMP-k (Wealth Management Products) és a TP-k (Trust Products), előbbi 
terméket főként pénzügyi közvetítők bocsátják rendelkezésre, amelyeknek betét-
gyűjtésre vagy hitelnyújtásra nincsen engedélyük, de azok kezelésére viszont igen. 
Ezen termékek tulajdonságai inkább a hitelhez hasonlóak, előfordulnak ugyanakkor 
spekulatív jellegű termékek is. A TP-ket különösen nem-banki pénzügyi intézmé-
nyek, pl. tröszttársaságok, brókerek, biztosító társaságok nyújtják valamely bankkal 
együttműködésben. A WMP-k és a TP-k 2015-ben a kínai gazdaság GDP-jének több 
mint 50 százalékát tették ki.

Az árnyékbankrendszerrel kapcsolatos szabályozások kidolgozása az elmúlt időszak-
ban, a 12. ötéves terv keretében (2011-2015) a kínai kormány prioritásai közé tar-
tozott. Egy különálló, az árnyékbankrendszer szabályozásának erősítését előirányzó 
körlevélben kerültek meghatározásra a főbb problémák és a kapcsolódó szabályozói 
keretrendszer (Lasak 2015). Megfogalmazták, hogy egyrészt pontosítani kell a külön-
böző felügyeleti szervek közötti felelősségmegosztást, ugyanis a jelenlegi felügyeleti 
rendszer szektoralapú megközelítést követ, az egyes szektorok felügyelését tehát 
különböző felügyeleti szervek látják el, ennek következtében az árnyékbankrendszer 
„felügyelése” is több intézményi szerv között oszlik meg, így ez felvethet jelenleg 
még nem tisztázott felelősségi kérdéseket. Ebből a szempontból megoldást nyújthat-
na egy integrált, vagy pedig Twin Peaks-jellegű felügyelési modell, ebbe az irányba 
azonban nem történt érdemi lépés. Másrészt a transzparencia növelése is kiemelt 
szempont, ti. az árnyékbankrendszer – jellegéből adódóan – csökkenti a tőkeáram-
lásokkal és pénzügyi intézményekkel kapcsolatos transzparenciát, ami a makropru-
denciális szabályozás hatékonyságát is rontja. Ezért az árnyékbankrendszert érintő 
statisztikák, információs politika átláthatóságának növelése rendkívül fontos. Ezzel 
összefüggésben születtek kezdeményezések, pl. hogy a bankok valamennyi WMP 
esetén vezessenek elkülönített számlát, hozzá tartozó, megfelelő tartalmú, alátá-
masztó, tájékoztató dokumentummal. Harmadrészt a vonatkozó intézmények, ter-
mékek szabályozása tekinthető prioritásnak, ehhez kapcsolódóan a CBRC meghozott 
intézkedése alapján a kereskedelmi bankoknak korlátozniuk kell WMP-ben fennálló 
kitettségeiket, miközben e lépés az árnyékbankrendszer korlátozásához, nem pedig 
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annak felszámolásához elegendő (Linden 2015), de mindenképpen megkülönböz-
tetett figyelmet érdemel.

Az árnyékbankrendszer kezelésével kapcsolatban elmondható, hogy a meghozott 
intézkedések újabb és újabb – az árnyékbankrendszer keretében létrejött – termék 
megjelenését eredményezte. 2008-ban a CBRC számára az árnyékbankrendszer 
kezelése szempontjából a legnagyobb kihívást a WMP-k jelentették. Ennek vissza-
szorítására a CBRC számos felügyeleti intézkedést meghozott, melyek – kihasználva 
a felügyeleti keretrendszer rugalmasságát – főként hatósági felszólítások formá-
jában valósultak meg. Ezekben a CBRC meghatározta, hogy a nem hagyományos 
eszközök WM-portfolióhoz viszonyított aránya nem haladhatja meg a 30 százalékot, 
a WM-portfolió mérlegfőösszegen belüli részaránya nem lépheti túl a 4 százalékot, 
továbbá ezen termékek adatainak nyilvánosságra hozatalát is követelményként álla-
pította meg. Ugyanakkor 2009-ben a WMP-k további növekedése volt tapasztalható, 
így újabb felszólítások kiadása vált szükségessé. A 2009-ben kiadott két felszólítás-
ban a CBRC szabályozta a WM-szolgáltatások jelentési rendszerét, és szigorúbb 
szabályokat vezetett be a befektetési alapok kezelésére, ugyanakkor ezen szabályozói 
dokumentumok nem vették figyelembe kellő mértékben a WM-szolgáltatásokban 
rejlő kockázatokon belüli kapcsolatokat, a gyakori felszólítások pedig egyfajta bizony-
talanságot eredményeztek a tőkepiaci szereplők részéről. Az előzőekben felsorolt 
intézkedések hatására a WMP-k előretörésének üteme jelentősen lelassult, a vonat-
kozó szabályok megkerülésére azonban a bankok és tröszttársaságok WM-együtt-
működése folytán 2010-ben új típusú árnyékbankrendszeri tevékenység alakult ki, 
a bankok mérlegen kívüli tételeire is hatással lévő ún. trösztalapú hitelezés (Hu 
et al. 2016). A CBRC ezért 2010-ben és 2011-ben újabb felszólítások formájában 
erősítette meg a bankok és tröszttársaságok közötti WM-együttműködés szabályo-
zását, ennek keretében a kereskedelmi bankoknak két éven belül (később ez egy 
év és négy hónapra módosult) mérlegükbe kellett transzferálni mérlegen kívül tar-
tott eszközeiket, aminek megvalósulását a CBRC rendszeresen figyelemmel kísérte. 
Amennyiben az adott bank ennek nem tett eleget, ezen kitettségek után 10,5 szá-
zalék kockázati tartalékot kellett képeznie. Mindezek elősegítették a bankok rejtett 
mérlegen kívüli kockázatainak csökkentését és a trösztalapú hitelezés elterjedésének 
visszaszorítását, de 2012-ben ún. nem-hagyományos hitelközvetítés (pl. fordított 
repo) jelent meg a kínai pénzpiacon, ami a bankok és tröszttársaságok, vagy más 
harmadik szereplő együttműködésével valósult meg. A CBRC 2014-ben kidolgozott 
felügyeleti keretrendszert ezen kockázat kezelésére (Zheng 2015), illetőleg számos 
hatósági felszólítást is kiadott (pl. nem-hagyományos hiteleszközökbe történő be-
fektetések felső határának megállapítása, az ehhez kapcsolódó kockázatkezelési 
módszerek kialakítása).

A nemzetközi összehasonlítás fontossága miatt említjük meg, hogy Európában 
a CRR (Capital Requirements Regulation) hatalmazta fel az EBA-t (European Banking 
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Authority), hogy dolgozzon ki ajánlást a bankok árnyékbankrendszerrel szembeni 
kitettségeinek korlátozására. Az EBA árnyékbankrendszerrel összefüggő ajánlásai 
szerint a bankoknak hatékony folyamatokat és ellenőrzési mechanizmusokat kell 
alkalmazniuk, illetve belső keretrendszert, egyedi és összesített limitrendszert kell 
kidolgozniuk, továbbá tudniuk kell azonosítani a kapcsolódó egyedi kitettségeiket 
és kontrollálni e kockázatokat. Nem elegendő azonban a bankokra vonatkozó sza-
bályok szigorítása, mert ez még inkább az árnyékbanki szektor irányába terelheti 
tevékenységüket (Seregdi 2016). Az árnyékbankrendszer kezelését érintően tehát 
a kínai felügyelés meghozott intézkedései, reagáló képessége nem marad el az Eu-
rópában tapasztaltaktól, eredményessége tekintetében ugyanakkor több kifogás is 
megfogalmazható (pl. a lejárati összhang kezelésével kapcsolatban).

Kiemelendő, hogy Kínában a legtöbb szabályozói irányelv, politika kiterjedt, nyilvá-
nos konzultációt követően került bevezetésre, ennek kommunikációja a nyilvánosság 
felé részletes és gyakori volt, ami elősegítette, hogy a bevezetett eszközök hatékony-
nak bizonyuljanak. Mindazonáltal az árnyékbankrendszer szabályozásában továbbra 
is fellelhetők hiányosságok, egyrészt azért, mert a szabályozás nem rendelkezik olyan 
rendszerszintű vezérelvvel, ami a gazdasági fejlődést és a kockázatok megelőzését 
egyaránt figyelembe venné és a vonatkozó pénzügyi innovációkat a reálgazdaság 
fejlődését elősegítő módon szabályozná. A  felügyeleti szervek integrációja vagy 
a szervek közötti kommunikáció erősítése növelhetné az összhangot az alkalmazott 
felügyeleti eszközök és a makrogazdasági célok között. Jelenleg valamennyi felügye-
leti szerv az általa engedélyezett intézmény felügyeletét látja el, ennek azonban 
az a veszélye, hogy a kockázatokat nem tudják teljeskörűen felmérni az egyes in-
tézmények közötti kapcsolatok felerősödése és az árnyékbankrendszeri termékek 
szektorokon átívelő jellege miatt. A megosztott felügyeleti struktúra továbbá hoz-
zájárulhat a szervek közötti ellentétek felszínre kerüléséhez is (He 2014). Másrészt 
a felügyeleti szervek alábecsülték a pénzintézetek képességét a pénzügyi innovációk 
bevezetésére és a megvalósításukhoz szükséges időt is. Ez is nagymértékben hozzá-
járult ahhoz, hogy a meghozott felügyeleti intézkedéseket követően, rövid időn belül 
újabb pénzügyi termékek jelenhettek meg. Harmadrészt a szabályozói irányelvek 
kiadását megelőző tanulmányok, hatásvizsgálatok, valamint az irányelvek kiadását 
követő értékelések sem kellően kifinomultak. Ezen feladatok megoldása azonban 
mindössze a meglévő problémák rövid távú kezeléséhez lenne elegendő, érdemi 
változáshoz strukturális reformokra van szükség, mindenekelőtt a jelenleginél diver-
zifikáltabb pénzügyi rendszer kiépítésére, a rendszerszintű és regionális kockázatok 
további mérséklésére, a bankrendszeren belüli nem hagyományos hitelteremtési 
módszerek szigorúbb szabályozására és a pénzügyi rendszer szerkezeti reformjának 
mélyítésére. Ezeket tekinthetjük elsőrendű feladatnak (Hu et al. 2016).
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2.2.2. �Digital Finance
Az online pénzügyi szolgáltatások (pl. Yu’E Bao, Alipay) jelentékeny növekedé-
se Kínában 2013-ban kezdődött, és 2015-re már több mint 2 500 P2P platform5 
működött, 375 milliárd RMB-t6 meghaladó tőkével. Kezdetben a CBRC ezen tevé-
kenységek felügyelését illetően megengedő álláspontra helyezkedett azért, hogy 
a kis- és középvállalkozások finanszírozási nehézségeire részben megoldást nyújt-
son. Emellett a pénzügyi szolgáltatások szélesebb körű elterjesztéséhez is mint az 
egyik legfőbb eszközre tekintettek. A hitel- és árrendszer sajátosságai (pl. a piaci 
hitelek mennyiségének elégtelensége, nem piaci mechanizmusok érvényesülése 
egyes áraknál stb.), valamint általánosságban az ország pénzügyi rendszerének 
hiányosságai szintén hozzájárultak ezen termékek részarányának növekedéséhez 
(Hu et al. 2016). A Digital Finance-szel kapcsolatos szabályozás 2015 előtt meglehe-
tősen megengedő jelleget mutatott annak ellenére, hogy már 2011-ben számos P2P 
szolgáltató ment csődbe fizetési nehézségek miatt, és a szakmai közvélemény egy 
jelentős része is állást foglalt ezen terület szabályozásának szükségessége mellett 
(Zhou et al. 2015). A megengedő felügyelés következtében a teljes P2P-platformon 
keresztül lebonyolított ügyletek közel egyharmada nemteljesítővé vált, vagy az en-
nek keretében kezelt tőkével összefüggésben merült fel a hűtlen kezelés gyanúja. 
Mindezek hatására az online pénzügyi szolgáltatások szabályozása előtérbe került, 
2015-ben a 12. Nemzeti Népi Kongresszuson a PBOC bejelentette, hogy célul tűzik 
ki a Digital Finance-szel kapcsolatos szabályozói keretrendszer mielőbbi kiépítését. 
Ennek megfelelően a CBRC 2015-ben iránymutatást és szabályozástervezetet is ki-
adott, és ezeken felül a jövőben további szabályozói lépések is várhatóak. A CBRC 
P2P-t érintő megközelítése alapján tőke- vagy engedélyezési követelményt nem 
állapítanának meg, a platformok engedélyezése alapvetően regisztráció keretében 
történne. Ezenkívül a nem megengedett tevékenységeket is meghatároznák, pl. ér-
dekeltségi körbe tartozó felek közötti tranzakciók, tőkegarancia vállalása, biztosíték 
elzálogosítása stb. A szabályozói keretrendszer részét képezi az a követelmény, mely 
szerint a platformoknak saját forrásaikat el kell különíteniük az idegen forrásoktól, 
és ez utóbbit letéti számlán kell elhelyezniük egy adott pénzintézetnél. A PBOC által 
szintén 2015-ben kibocsátott szabályozás kiemelte az ügyfél-azonosítás fontosságát, 
és annak módjától függően a számlánkénti tranzakciók összegének felső határát 
a számla élettartama alatt 1 000 RMB-ben, évenkénti 100 000 RMB-ben, illetve 
évenkénti 200 000 RMB-ben állapította meg (Jingu 2016). A keretrendszer alapján 
a Digital Finance szabályozásával kapcsolatos alapelvek a „megengedés, ösztönzés, 
vezetés és standardizálás”, a kapcsolódó felügyeleti elvárások pedig az „átfogó, 
megfelelő időben történő, szakmai és hatékony” jellemzőkkel foglalhatóak össze.

5 �A peer to peer (P2P) platform olyan innovatív vállalkozás által nyújtott online szolgáltatás, melynek 
keretében pénzintézetek, biztosítók közvetítésével, de jellemzően azok nélkül történik a hitelnyújtás, illetve 
a kölcsönfelvétel.

6 �15 536,25 milliárd forint (2016. szeptember 30. napján érvényes CNY/HUF 41,43 MNB deviza középárfolyamon 
számolva).



135

A kínai pénzügyi felügyelést érintő aktuális kihívások és kezelésük

A Digital Finance szabályozása tekintetében tehát már jelentős előrelépések tör-
téntek a kínai felügyeletek részéről, ugyanakkor a Digital Finance körébe sorolható 
pénzügyi termékek jelenleg és a későbbiekben is kihívások elé fogják állítani a fel-
ügyeleteket, hiszen a Digital Finance vegyes működési modellben, több szektort érin-
tően jelenik meg, aminek felügyelési szempontból nem kedvez a felügyeleti szervek 
decentralizált jellege. A rendkívül nagyfokú innováció és magas IT-támogatottság, az 
üzleti modell változékonysága, a virtuális környezetből eredő technológiai problé-
mák a lefolytatott helyszíni vizsgálatok és a bizonyítékok felkutatása szempontjából 
szintén kihívást jelentenek a felügyeletek számára, melyek kezelésére, valamint 
a nyilvánosságra hozatali és fogyasztóvédelmi szempontok előtérbe helyezésére 
egyaránt szükség lesz a jövőben (Hu et al. 2016).

A nemzetközi összehasonlítást tekintve elmondható, hogy az online pénzügyi szol-
gáltatások felügyelése esetében az EBA tanulmányában több olyan eszközt kiemelt, 
melyek alkalmazásával hatékonyan lehet mérni és kezelni a P2P-hez köthető koc-
kázatokat. Ezek között szerepel a P2P-vel kapcsolatos általános kockázatok nyilvá-
nosságra hozatala, a kölcsönnyújtó és kölcsönvevő értékelése, a KYC (Know Your 
Customer)-feladatok elvégzése, a P2P-platformokkal összefüggő működési hibák 
esetén az adott pénzügyi tranzakcióban résztvevők számára védelem kialakítása 
és a P2P-platformok működésének engedélyeztetése vagy legalább regisztrációja 
(EBA 2015). Ugyanebben a tanulmányban az EBA az angol, francia, spanyol és olasz 
felügyeleti gyakorlatot emelte ki mint P2P-specifikus szabályozást alkalmazó tagál-
lamokat, bár utóbbi esetében hozzáteszi, hogy a szabályozás nem fedi le a P2P-hi-
telezés valamennyi típusát. Mindezek alapján Kína némileg későn és különböző 
kockázatokat előtérbe helyezve reagált a P2P-vel összefüggő felügyeleti kihívásokra, 
ugyanakkor hozzá kell tennünk, hogy az EBA által bevezetésre javasolt eszközök 
alkalmazása európai viszonylatban jelenleg nem tekinthető elterjedtnek, és nem 
létezik e kihívások kezelésére általánosan elfogadott gyakorlat sem.

3. A szabályozói keretrendszer és a hozzá kapcsolódó egyes 
felügyeletpolitikai kérdések

A pénzintézetek szabályozására szolgáló keretrendszer jellege elsősorban a külföldi 
pénzintézetek számára okoz nehézséget, de közvetetten, az eltérő szabályozói kultú-
rából adódóan a kínai pénzintézetek külföldi működésének felügyelésével kapcsolat-
ban is jelenthet problémát. A szabályozói keretrendszer négyszintű, a legfelső szin-
ten a Nemzeti Népi Kongresszus által meghozott törvények állnak, ezt követik a CBRC 
által kidolgozott szabályozói irányelvek, majd harmadik szintként a CBRC kiadott 
hatósági felszólításai és útmutatói. A CBRC legtöbb szabályozói kezdeményezése ez 
utóbbi kategóriába tartozik, minthogy a specifikus intézkedéseket jellemzően haté-
konyabbnak tekinti az inkább általános jellegű, elvi alapú megközelítésnél (He 2014). 
Az ezen a szinten meghozott intézkedések főként aktuális szabályozói problémákat 



136 Tanulmányok

Varga Bence

kezelnek, és elsősorban a pénzintézetek tevékenységével, pénzügyi termékekkel 
és a vállalatirányítási rendszerrel összefüggésben határoznak meg szabályokat (pl. 
ügyfélminősítés, kockázatértékelés, szerződéskötési folyamat, utólagos monitor-
ing stb.) Az előzőekben említett nehézséget az elvi és szabály alapú megközelítést 
ötvöző negyedik felügyeleti szabályozói szint, az ún. Window Guidance7 jelenti. Az 
ehhez tartozó intézkedésekkel a CBRC a pénzintézetek tevékenységét a szabályo-
zói céloknak megfelelően felügyeli. A Window Guidance-eszközök alkalmazására 
ugyanis írásban döntően nem kerül sor (így jogi úton történő érvényesítése nem 
lehetséges), célja pl. a pénzintézetek tájékoztatása az aktuális szabályozói szándékról 
vagy a figyelem felhívása bizonyos kockázatokra, előfordult azonban, hogy egyes 
pénzintézetek számára a Window Guidance útján korlátozták a hitelkihelyezést 
bizonyos szektorba vagy határozták meg annak volumenét. A Window Guidance 
a központi tervgazdasági rendszer egyfajta „hagyatéka”, mellyel kapcsolatban fel-
hozható ellenérvként, hogy pl. a monetáris politika keretében történő alkalmazása 
a hitelezésbe való közvetlen beavatkozás révén hozzájárulhat ún. „stop-and-go”-
ciklusok megjelenéséhez (Delatte 2008), ugyanakkor felügyeletpolitikai eszközként 
is kiválthat ilyen hatást. Ezen eszközt a CBRC gazdaságpolitikai célok támogatására 
is alkalmazza, ti. 2007-ben a sertéstermelők hitelellátottságát volt hivatott előse-
gíteni, minthogy ebben az időszakban nem állt rendelkezésre megfelelő sertésál-
lomány (He 2012). A Window Guidance-eszközök a CBRC számára rugalmasságot 
és azonnali intézkedést biztosítanak a rendkívül változó méretű és tevékenységi 
körű pénzintézetek szabályozására. Alkalmazásukkal elkerülhető, hogy a törvények, 
szabályozói irányelvek gyakori formális kiegészítésével, módosításával kelljen élni, 
másfelől viszont a szóbeli tájékoztatás során az üzenet lényege elveszhet vagy mó-
dosulhat, a szabályozói kultúra ezen elemének megértése pedig a Kínában működő 
külföldi pénzintézeteknek és a külföldön működő kínai pénzintézetek felügyeletét 
ellátó hatóságoknak nehézséget okoz, mivel ez a transzparencia hiányát is jelentheti 
számukra.

4. �Összegzés

A kínai felügyeleti eszköztár rugalmasságot biztosít a felügyeletek számára a meg-
jelenő kockázatok, kihívások kezeléséhez. Az árnyékbankrendszer előretörésével 
szemben ugyanakkor a felügyeleti szervek nem tudtak kellő hatékonysággal élni 
az alkalmazott eszköztár nyújtotta rugalmassággal. Számos hatósági felszólítás 
kiküldésére, figyelemfelhívó intézkedésre került sor, melyet újabbak követtek, az 
árnyékbankrendszer kezelése azonban továbbra is nehézséget okoz a felügyeletek 
számára, igaz, ehhez hozzájárulnak a pénzintézeti rendszer sajátosságai is.

7 �A Window Guidance eszközt Kínában a PBOC vezette be 1998-ban, alkalmazására számos alkalommal 
került sor, pl. 2005-ben a vidéki gazdaság és a nem állami szektor hitelellátásának növelése, a gazdasági 
világválságot követően pedig a hitelkínálat bővítése kapcsán (Barth et al. 2013).



137

A kínai pénzügyi felügyelést érintő aktuális kihívások és kezelésük

A Digital Finance és az annak kapcsán megjelenő kockázatok kezelése szintén ki-
emelt fontosságú a felügyeleti szervek számára. Ezzel kapcsolatban több kezdemé-
nyezés, konkrét javaslat is született a kezdeti, alapvetően megengedő felügyeleti 
hozzáállást követően, a terület felügyeléséhez viszont a vonatkozó jogszabályi kör-
nyezet megteremtésére is szükség lesz.

A kínai felügyeleteket érő kihívások hatékony kezelése a jelenlegi felügyeleti szer-
vezet bizonyos fokú integrációját, de mindenképpen a felügyeleti szervek közötti 
kommunikáció erősítését fogja igényelni. A Digital Finance megjelenésével összefüg-
gő felügyeleti eszközök tanulmányozása kiemelten fontos, hiszen a Digital Finance 
elterjedésével megjelenő kockázatok kezelése a közeljövőben várhatóan hazánkban 
is kihívást fog jelenteni.
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