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A kinai pénziigyi felligyelést érint6 aktualis
kihivasok és kezelésiik*

Varga Bence

A tanulmdny a kinai pénziigyi feliigyeletet jelenleg leginkdbb érinté kihivdsoknak és
azok feliigyeleti kezelésének bemutatdsdra tesz kisérletet, ké6zéppontba helyezve az
drnyékbankrendszer és a Digital Finance témakdréket. A szerz6 arra keresi a vdlaszt,
hogy a feliigyelés tekintetében milyen reformok bevezetésére és eszkézék alkalma-
zdsdra kertilt sor az elmult id6szakban, ezek milyen eredményre vezettek, illetéleg
sziikség van-e tovdbbi reformlépésekre a kinai pénziigyi feliigyelés hatékonysdgdnak
néveléséhez, és ha igen, milyen teriilet(ek)en. A tanulmdny a CBRC mint a pénzinté-
zetek feliigyelésével kapcsolatos legfébb szerv tevékenységére, eszkbzrendszerére
helyezi a hangsulyt, kitérve a PBOC vonatkozo feladataira is.
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1. Bevezetés

A kinai bankrendszer 1978-ban kezd6dott modernizaldsaval (pl. a kétszintl bank-
rendszer létrehozasa, az értékpapirpiac atalakitasa, a kereskedelmi bankok m{iko-
dését szabalyozd torvény elfogaddsa) parhuzamosan a felligyeleti szervezet, méd-
szertan is valtozott. Szabalyozdi szempontbdl meghatdrozo valtozast mégis a pénz-
intézetek! feliigyeletét elsédlegesen ellatd, az Allamtandcs iranyitdsa ala tartozo,
2003-ban alapitott China Banking Regulatory Commission (CBRC) jelentett. Létre-
hozatalaval a People’s Bank of China (PBOC) az altala korabban ellatott felligyeleti
feladatok tébbségét a CBRC-re ruhazta at. A CBRC legf6bb feladata a pénzintézetek
alapitasanak, megsziinésének, tevékenységi koriilk modositasanak engedélyezése,
helyszini vizsgalatok folytatdsa és helyszinen kivili feligyelési feladatok ellatdsa,
feligyeleti iranyelvek és szabdlyok kialakitdsa, valamint az esetleges jogszabaly-
sértések esetén a sziikséges szankcionalé intézkedések meghozdsa lett. Tovabbi
feladata a vezet6 allasu személyek alkalmassagdnak és megbizhatésaganak (,,fit and
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proper”) értékelése, fogyasztovédelmi feladatok ellatasa, bankrendszerszintd jelen-
tések, statisztikdk készitése és kdzzététele a vonatkozo jogszabdlyoknak megfelelGen,
valamint javaslatok tétele — mas hatdsagokkal egyittmiikodésben — a betétgydjtési
tevékenységet végz6 pénzintézetek helyreadllitdsara. Mindemellett felels a jelent6-
sebb allami tulajdonu pénzintézetek felligyeld bizottsagainak nyilvantartasaért, és
ellatja az Allamtandcs &ltal részére meghatarozott tovabbi feladatokat (CBRC 2016).

A PBOC az egyedi intézményekre vonatkozd, mikroprudencidlis fellgyeleti szerepkor
mellett szintén jelent6s jogositvanyokkal rendelkezik a bankrendszer egészére vo-
natkozdan. Feladatkore kiterjed a rendszerkockazatok kialakuldsdnak megel6zésére,
csokkentésére és a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megdrzésére (PBOC 2016),
tovabba ellatja a fizetési és elszamolasi rendszer felvigydzasaval kapcsolatos fel-
adatokat. A hagyomdnyosnak tekinthetd kézponti banki funkcidk gyakorldsa mellett
szabalyozza a bankkozi hitelnyujtast, a valutaval torténd kereskedést, valutavaltast,
és a pénzigyi felligyeléssel 6sszefliggésben is ellat egyes feladatokat (Seacen 2013),
példaul a Digital Finance korébe tartozd pénziigyi termékek esetén a szamlankénti
tranzakciok 0sszegének szabalyozasa tekintetében. Kina felligyeleti rendszere un.
»egy bank és harom bizottsag” strukturaban épiil fel, mely elnevezés arra utal, hogy
a kozponti banki és feligyeleti funkciok egymastdl elkiilonilnek, mégis, az EU-ban
jellemzé felligyeleti gyakorlatokhoz hasonléan (MNB 2013) inkabb azon orszagok
kdzé sorolando, ahol a kdzponti bank rendelkezik bizonyos felligyeleti mandatum-
mal is. Az EU tagdllamai kozil ebbe a csoportba tartozik pl. Ausztria, Németorszag,
bar a PBOC felligyeléssel 0sszefliggs feladatai Iényegesen korlatozottabbak, mint
az emlitett orszagok esetében vagy a Twin Peaks-jellegli rendszerbe tartozo orsza-
goknal (pl. Hollandia, Belgium). Felligyeleti feladatokat a CBRC és a PBOC mellett
a t6kepiac feligyeletét ellatd China Securities Regulatory Commission (CSRC) és
a biztosité intézmények felligyeletét gyakorld China Insurance Regulatory Com-
mission (CIRC) is ellat.

A felligyeleti szervezet valtozasan kivil nyilvanvaldan az alkalmazott mddszertan is
megvaltozott, hiszen a kordbbi, 20. szazad végére jellemzd, alapvetGen rule-based
tipusu szabdlyozas mellett az ezredfordulot kdvetden egyre nagyobb teret kapott
a principle-based szabdlyozas (mint ahogyan a Bazeli egyezmények is alapvetGen
ezen megkodzelitést kovetik), igy jelenleg a szabdlyozds tekintetében mar egyfajta
vegyes modell érvényesiil. EIGbbi egyszer(ibben alkalmazhatd, a felligyeleti moni-
toring-tevékenység relative kbnnyen elvégezhetd és rugalmassagot biztosit az eseti
beavatkozdsokhoz, ugyanakkor a megjelené pénziigyi innovacidk révén nagyobb
lehet a szabdlyok esetleges megkeriilésének veszélye, mig az utdébbi jelentésebb
mozgasteret biztosit az implementaciéo mddszerének kialakitasara, azonban részle-
tesebb interpretdciot és nagyszamu irdnyelv kidolgozdsat igényelheti. A rule-based
szabalyozasra példa a pro-ciklikussag elkerilésére kordbban alkalmazott éves hitelk-
voéta (Loechel et al. 2010), mig a principle-based esetében a kilféldi pénzintézetek
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szamara az off-shore derivativ termékek belféldi marketingcélu tevékenységének
korlatozasa (He 2014). A kinai pénzigyi feligyelés jelent6ségét emeli az a korul-
mény, hogy a Financial Stability Board (FSB) 2015. novemberben publikalt, a globalis
pénzigyi rendszer szintjén jelentds intézményekre (G-SIBs) vonatkozd jelentésében
négy kinai nagybank (Agricultural Bank of China, Bank of China, China Construction
Bank, Industrial and Commercial Bank of China) is szerepel (FSB 2015).

A kovetkez6kben bemutatjuk a kinai fellgyelést érintd f6bb kihivasokat az 1990-es
évek végén és napjainkban — ez utdbbi esetben kozéppontba helyezve az arnyék-
bankrendszer és a Digital Finance témakorét —, valamint a felligyeléssel kapcsolatos
szabalyozoi keretrendszert. A tanulmdny segitséget kivan nyujtani a hazankban m-
kodé kinai pénzintézetek mikodési hatterének, sajatossagainak megértéséhez, és
hozz3 kivan jarulni a Magyarorszag szamara is kockazattal bird jelenségek megfeleld,
hatékony fellgyeleti kezeléséhez.

2. A pénziigyi feliigyelést érint6 legf6bb kihivasok, valtozasaik és kezelésiik

A kinai pénzigyi feligyeletet az elmult id6szakban szamos kihivas érte, melyek
a bevezetett reformokkal is 6sszefliggésben allnak. Ezek kozil megemlitend§ a be-
tétbiztositds megjelenése, a kamatlabak teljes korl formalis liberalizaldsa, a PBOC
un. Macro Prudential Assessment (MPA) modszerének bevezetése, értékpapirosi-
tashoz kapcsolddd pilot-programok megkezdése, egyenlé mértékd t6kekdvetelmé-
nyek és kockazati sulyok bevezetése bizonyos mérlegen belili és mérlegen kivili
tevékenységek esetén, valamint a pénzintézetek tartalékolasi kotelezettségeinek
monitorozasa tekintetében ,iddszaki atlag” alkalmazasa (IMF 2016). De a kinai fel-
Ugyeletet az el6z6ekben felsoroltakon felll a Bazeli Bizottsag altal kidolgozott Bazel
IV reformcsomag, valamint a TLAC (Total Loss Absorbing Capacity) bevezetése is
kihivasok elé fogja allitani.

2.1. Kihivasok és kezelésiik az 1990-es évek végén

A kinai feligyeletet ért kihivasok természete és kovetkezésképpen kezelése is kiilon-
b6zott egymastdl, igy az ezredforduld idészakaban a felligyeletnek még alapvetéen
a kovetkez6 nehézségekkel kellett szembenéznie: a tervgazdasagrol a piacgazdasagra
vald attérés soran a pénzintézetek tevékenységiikben nem alkalmazkodtak teljes
mértékben az Uj gazdasagi koriilményekhez, a CBRC szdmdra pedig nehézséget
jelentett ezen, nem megfeleld kockazati ontudattal rendelkezd intézmények felligye-
Iése. Korabban a felligyelés viszonylagos gyengeségére utalt, hogy a PBOC 1984-
t6l kezd6d6en mindsil kizardlagos kdzponti banki szervnek, elStte tevékenységi
kore betétgyjtésre, hitelnyljtasra egyarant kiterjedt, felligyeleti szervek csak ezt
kovetden jottek létre, igy sem a kdzponti bank, sem a felligyeleti szervek tevékeny-
sége, sem pedig a kapcsolddd szabalyozds nem tekintett vissza jelentékeny multra.
A pénzigyi intézményeket érintd relevans informaciok nyilvanossagra hozatala (és
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fontossdganak felismerése) nem valdsult meg teljeskorlien ebben az idészakban,
és a pénzlgyi intézmények piacrél torténd kilépésének gyakorlata is problemati-
kusnak volt tekinthet6 (Esheng 1999). Tovabbi nehézséget jelentett a nemteljesitd
hitelallomany mértéke, mely becslések alapjan rendszerszinten a hitelek kb. 20-50
szazalékat érte el, meghaladva a bankok t6kedllomanyat (Komldssy et al. 2015).
Ezen problémak az eltelt kozel két évtized alatt jelentds részben megoldddtak, hi-
szen a kockdzattudatossag és a fellgyeleti szervek tapasztalatai néttek, a felligyeleti
eszkoztar béviilt, a nemteljesitd hitelallomany kezelése eszkdzkezel6kon keresztiil
atmenetileg nagyrészt megvaldsult, a bankok felt6késitése tobb Iépcsdben lezajlott,
a kilépési stratégiak tovabbfejlédtek, illetve a nyilvdnossagra hozott informaciok kére
is bévilt. A kockazattudatossag novelésére a CBRC un. ,paternalistic regulation”
szerepkorében az altala legjobbnak tartott gyakorlatokat megosztotta a felligyelt
intézményekkel, melyeknek alkalmazasa, bar a kilfoldi bankok szdmara tobb eset-
ben az anyabank eltéré gyakorlata miatt nehézségekbe Utkozott, a belféldi bankok
szamara mindenképpen segitséget jelentett (He 2012).

A felUgyelést ért kihivasok kezelésének irdnyaba mutat, hogy 2013-ban a Bazeli
Bizottsdg Kina t6keszabdlyozdsi rendszerét megfelelének, a bazeli elvekkel kozel
Osszhangban lévének értékelte (BIS 2013), a relevans informacidk nyilvanossagra
hozatala a CBRC céljai kozott kiemelt helyen szerepelt (He 2012), az Eurdpai Bi-
zottsdg 2014-ben pedig Kina felligyeleti és szabalyozdi rendszerét az Eurdpai Unid
vonatkozo rendszerével egyenértékiinek mingsitette (EC 2014). A CBRC fellgyeleti
eszkoztaranak bovilését mutatja példaul, hogy a belfoldi és kulfoldi bankok hi-
tel-betét ardnya nem haladhatta meg a 75 szazalékot?, mely elGirds 2015. oktdber
1. napjdig volt érvényben. Tekintve, hogy a kinai bankok tébbnyire hitel fékusztdak
voltak, e mutatd kezdetben hatékony eszkoz volt a hiteldllomany kontrollalasara,
kés6bb azonban az egyéb forrdsszerzési lehet6ségek, pl. a bankkozi hitelnyuijtas,
kotvénykibocsatas, repo elterjedésével a mutato elavulttd valt. Az Ggyfélpénzeket
sem bankbetétbe, hanem inkdbb vagyonkezel6i termékekbe, részvényekbe, ma-
gant6kékbe helyezték el, ami okot adott a bankoknak arra, hogy betétallomanyuk
0sszegét a valdsnal magasabb értéken (window-dressing) mutassak ki, igy az egyéb,
kifinomultabb likviditasi mutatok (LCR, NSFR) alkalmazasa megfelel6bbnek bizonyult
(Zhang 2015). A hitel-betét mutato tekintetében a CBRC a kulfoldi bankoknak 3
éves atmeneti idGszakot biztositott a megfelelésre, ennek ellenére nehezebb volt
megfelelni e kdvetelménynek, hiszen szdmukra a betétgydjtési lehet&ség a belféldi
bankokhoz képest korldtozottabb (PWC 2010).

A kulfoldi bankok Gizletvitele felligyelésének erGsségét jelzi, hogy valamennyi banki
termék és szolgdltatds engedélykoteles, igy nem kizdrdlag az adott tevékenység,
hanem a f6tevékenységhez tartozé termékek, szolgdltatasok (pl. bankkartya-szolgal-

2 Law of the People’s Republic of China on Commercial Banks (2003), Article 39, Section (2).
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tatas) engedélyeztetése is sziikséges.® A ,fit and proper” értékeléssel kapcsolatban
a CBRC 7 korlilményt azonositott. Koziilik barmelyik fennallasa esetén a vezetd
allasu személy szakmai szempontbdl nem tekintheté megfelelének, pl. ha egy adott
Uzleti évben legalabb az igazgatdsagi Gilések egyharmadan nem vett részt, vagy
nem tett észrevételt, illetve nem igényelt korrekciot a pénzintézet Uzleti stratégia-
javal, kockazatkezelési politikdjaval 6sszefliggésben feltart hidnyossagokat kdvets-
en. A CBRC tovabbi 4 koérilményt hatarozott meg, melyek koziil ha egy is fenndll,
akkor a vezet6 allasu személy szakmai szempontbdl nem megfelel§ értékelést kap:
a pénzintézetek jogos érdekeit sértd Uzleti titok nyilvanossagra hozatala esetén;
amennyiben hivatali pozicidval vald visszaélés utjan jut jogtalanul valamilyen sze-
mélyes haszonhoz vagy elényhoz; ellenvélemény kinyilvanitdsanak elmulasztdsa
esetén akkor, amikor az igazgatdsag torvénybe, szabalyozasba vagy bels6 szabdlyba
Utk6z6 hatdrozatanak elfogadasabdl kdvetkezéen a pénzintézetnek anyagi veszte-
sége keletkezik; valamint egyéb korilmény esetén, melyet a felligyeleti hatdsag
sulyos kotelességszegésként azonosit.* Az Ggyfél-azonositas szempontjabdl jelentds
el6relépésként értékelhetd, hogy az ligyfélnek az adott pénzintézetnél személyesen
meg kell jelennie, és a szerzGdéskotési folyamatot a pénzintézeteknek (videoszala-
gon) rogzitenitk kell. Ezen elGirds a kilfoldi intézményeket ugyanakkor hatranyo-
san érintette, hiszen jelentGs résziik nem rendelkezett a belfoldi intézményekhez
hasonlé kiterjedt fiokhalézattal (PWC 2010), hozzajarulva a belfoldi pénzintézetek
,wvédelméhez”, melyek jellemz&en sériilékenyek a kiilfoldi pénzintézetek altal ta-
masztott versenyben, ugyanakkor nem hagyhaték figyelmen kivil az intenzivebb
verseny kapcsan megjelend elényok (pl. Uj gyakorlatok, szinvonalasabb termékek,
szolgaltatasok stb.) sem (He 2012 és Achhorner et al. 2006). A kulfoldi és belfoldi
pénzintézetek szdmdra egyarant nehézséget okoz, hogy a kockazati stratégiakat,
lzleti terveket is nyilvdnvaldan befolydsold egyes nemzetgazdasagi adatok (pl. mun-
kanélkiliségi rata) megbizhatdsagdval kapcsolatban jelenleg is kérdések merilhet-
nek fel (Bloomberg 2016).

2.2. F6bb kihivasok és kezelésiik napjainkban
2.2.1. Arnyékbankrendszer

Kina szdmara jelenleg az egyik jelentGs kihivast pénzigyi fellgyeleti szempontbdl
a 2008-t4l fokozatosan és egyre inkdbb meghatdrozéva valé arnyékbankrendszer
kezelése jelenti. A bankrendszer mellett m(ikodd finanszirozasi rendszer fontos sze-
repet jatszik a kinai gazdasagban. 2014 végén az arnyékbankrendszeren keresztiil
tovabbitott eszkozok ardnya a teljes eszk6zok 8 szazalékat érte el (Lasak 2015).
A kinai arnyékbankrendszer jellemz6i szdmos ponton eltérnek a nyugati orszagokban
jelenlévé arnyékbankrendszer tulajdonsagaitdl, ti. Kindban az drnyékbankrendszer

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” alapjan (He 2014).

* Decree of China Banking Regulatory Commission (2010): ,Guidance on the Directors’ Performance Appraisal
of Commercial Banks”, Article 31-32.
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elsésorban a belfoldi pénzligyi rendszert érinti, kereskedelmi banki kdzpontu, a ma-
sodlagos piac relative fejletlen, az arnyékbankrendszer kevéssé komplex pénzigyi
instrumentumokbdl tevédik 6ssze, és az ilyen jellegli tranzakcidkat f6ként magan-
személyek kezdeményezik, szemben a nyugati tipusu arnyékbankrendszerrel, mely
a belféldi és kilfoldi pénzligyi rendszert egyardnt érinti, nem banki pénzligyi in-
tézmény fékuszi, a masodlagos piac pedig meglehetésen fejlett, és jellemzéen
intézményi befektetSk vesznek részt a tranzakcidkban (Linden 2015). Az alternativ
finanszirozasi formak keresése irdnti hajlandésag novekedéséhez hozzajarult az
egyes szektorok, iparagak esetében tapasztalhatd forrashiany és az altaldnosan
jellemz6 alacsony kamatszint is. A kinai drnyékbankrendszer két legfontosabb ,ter-
méke” a WMP-k (Wealth Management Products) és a TP-k (Trust Products), elébbi
terméket f6ként pénziigyi kdzvetit6k bocsatjak rendelkezésre, amelyeknek betét-
gy(jtésre vagy hitelnyujtasra nincsen engedélyik, de azok kezelésére viszont igen.
Ezen termékek tulajdonsagai inkdbb a hitelhez hasonldak, el6fordulnak ugyanakkor
spekulativ jellegli termékek is. A TP-ket kiléndsen nem-banki pénziigyi intézmé-
nyek, pl. troszttarsasagok, brékerek, biztositd tarsasagok nyujtjak valamely bankkal
egylttm(ikodésben. A WMP-k és a TP-k 2015-ben a kinai gazdasag GDP-jének tobb
mint 50 szazalékat tették ki.

Az arnyékbankrendszerrel kapcsolatos szabalyozasok kidolgozasa az elmult id6szak-
ban, a 12. 6téves terv keretében (2011-2015) a kinai kormany prioritasai kozé tar-
tozott. Egy kiilonallo, az arnyékbankrendszer szabalyozasanak erésitését eldiranyzé
korlevélben keriiltek meghatdrozasra a fébb problémak és a kapcsoldédé szabdlyozéi
keretrendszer (Lasak 2015). Megfogalmaztak, hogy egyrészt pontositani kell a kiilon-
boz6 felligyeleti szervek kozotti felel§sségmegosztast, ugyanis a jelenlegi felligyeleti
rendszer szektoralapu megkozelitést kovet, az egyes szektorok felligyelését tehat
kiilonboz6 fellgyeleti szervek 1atjak el, ennek kdvetkeztében az arnyékbankrendszer
,feligyelése” is tobb intézményi szerv kozott oszlik meg, igy ez felvethet jelenleg
még nem tisztazott felel6sségi kérdéseket. EbbGSl a szempontbdl megoldast nydjthat-
na egy integralt, vagy pedig Twin Peaks-jelleg feligyelési modell, ebbe az iranyba
azonban nem tortént érdemi [épés. Masrészt a transzparencia novelése is kiemelt
szempont, ti. az drnyékbankrendszer — jellegébdl addddan — csokkenti a tékedram-
lasokkal és pénzigyi intézményekkel kapcsolatos transzparenciat, ami a makropru-
dencialis szabalyozas hatékonysdgat is rontja. Ezért az drnyékbankrendszert érinté
statisztikak, informacids politika atlathatésdganak novelése rendkiviil fontos. Ezzel
Osszefliggésben szllettek kezdeményezések, pl. hogy a bankok valamennyi WMP
esetén vezessenek elkllonitett szamlat, hozza tartozd, megfeleld tartalmu, alata-
maszto, tajékoztatdé dokumentummal. Harmadrészt a vonatkozo intézmények, ter-
mékek szabdlyozasa tekinthet6 prioritdsnak, ehhez kapcsolédéan a CBRC meghozott
intézkedése alapjan a kereskedelmi bankoknak korlatozniuk kell WMP-ben fennallé
kitettségeiket, mikdzben e 1épés az arnyékbankrendszer korlatozasahoz, nem pedig
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annak felszamoldsahoz elegendd (Linden 2015), de mindenképpen megkilonboz-
tetett figyelmet érdemel.

Az arnyékbankrendszer kezelésével kapcsolatban elmondhatd, hogy a meghozott
intézkedések Ujabb és Ujabb — az drnyékbankrendszer keretében létrejott — termék
megjelenését eredményezte. 2008-ban a CBRC szdmara az arnyékbankrendszer
kezelése szempontjabdl a legnagyobb kihivast a WMP-k jelentették. Ennek vissza-
szoritasara a CBRC szamos felligyeleti intézkedést meghozott, melyek — kihasznalva
a felligyeleti keretrendszer rugalmassagat — féként hatdsagi felszélitasok forma-
jaban valdsultak meg. Ezekben a CBRC meghatdrozta, hogy a nem hagyomanyos
eszkozok WM-portfolidhoz viszonyitott ardnya nem haladhatja meg a 30 szazalékot,
a WM-portfolié mérlegf6dsszegen beliili részaranya nem lépheti tul a 4 szazalékot,
tovabba ezen termékek adatainak nyilvanossagra hozatalat is kovetelményként alla-
pitotta meg. Ugyanakkor 2009-ben a WMP-k tovabbi novekedése volt tapasztalhato,
igy Ujabb felszélitasok kiaddsa valt sziikségessé. A 2009-ben kiadott két felszdlitds-
ban a CBRC szabalyozta a WM-szolgaltatasok jelentési rendszerét, és szigorubb
szabdlyokat vezetett be a befektetési alapok kezelésére, ugyanakkor ezen szabdlyozoi
dokumentumok nem vették figyelembe kell6 mértékben a WM-szolgaltatasokban
rejlé kockdzatokon bellili kapcsolatokat, a gyakori felszdlitasok pedig egyfajta bizony-
talansagot eredményeztek a t6kepiaci szereplSk részérél. Az el6z6ekben felsorolt
intézkedések hatasara a WMP-k eléretorésének Giteme jelent&sen lelassult, a vonat-
kozd szabalyok megkerilésére azonban a bankok és troszttarsasagok WM-egytt-
mUkoddése folytan 2010-ben Uj tipusu arnyékbankrendszeri tevékenység alakult ki,
a bankok mérlegen kiviili tételeire is hatdssal I1év6 Un. trosztalapu hitelezés (Hu
et al. 2016). A CBRC ezért 2010-ben és 2011-ben Ujabb felszdlitasok formajaban
er@sitette meg a bankok és troszttarsasagok kozotti WM-egylttm(ikodés szabalyo-
zasat, ennek keretében a kereskedelmi bankoknak két éven belil (késébb ez egy
év és négy hdnapra mddosult) mérleglkbe kellett transzferalni mérlegen kivil tar-
tott eszkdzeiket, aminek megvaldsuldsat a CBRC rendszeresen figyelemmel kisérte.
Amennyiben az adott bank ennek nem tett eleget, ezen kitettségek utan 10,5 sza-
zalék kockazati tartalékot kellett képeznie. Mindezek elGsegitették a bankok rejtett
mérlegen kivili kockazatainak csokkentését és a trosztalapu hitelezés elterjedésének
visszaszoritasat, de 2012-ben Un. nem-hagyomanyos hitelkozvetités (pl. forditott
repo) jelent meg a kinai pénzpiacon, ami a bankok és trészttarsasagok, vagy mas
harmadik szerepl6 egylttm(kodésével valosult meg. A CBRC 2014-ben kidolgozott
felligyeleti keretrendszert ezen kockazat kezelésére (Zheng 2015), illet6leg szdmos
hatdsagi felszélitast is kiadott (pl. nem-hagyomanyos hiteleszkdzokbe térténd be-
fektetések felsé hataranak megallapitasa, az ehhez kapcsolddé kockazatkezelési
modszerek kialakitasa).

A nemzetkozi 6sszehasonlitas fontossaga miatt emlitjik meg, hogy Eurdpdban
a CRR (Capital Requirements Regulation) hatalmazta fel az EBA-t (European Banking
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Authority), hogy dolgozzon ki ajanldst a bankok arnyékbankrendszerrel szembeni
kitettségeinek korlatozasara. Az EBA arnyékbankrendszerrel 6sszefliggd ajanldsai
szerint a bankoknak hatékony folyamatokat és ellenérzési mechanizmusokat kell
alkalmazniuk, illetve belsé keretrendszert, egyedi és 6sszesitett limitrendszert kell
kidolgozniuk, tovabba tudniuk kell azonositani a kapcsolddd egyedi kitettségeiket
és kontrollalni e kockazatokat. Nem elegendd azonban a bankokra vonatkozé sza-
balyok szigoritdsa, mert ez még inkdbb az drnyékbanki szektor irdnyaba terelheti
tevékenységiiket (Seregdi 2016). Az arnyékbankrendszer kezelését érintGen tehdt
a kinai feliigyelés meghozott intézkedései, reagald képessége nem marad el az Eu-
ropaban tapasztaltaktol, eredményessége tekintetében ugyanakkor tobb kifogas is
megfogalmazhato (pl. a lejarati 6sszhang kezelésével kapcsolatban).

Kiemelendd, hogy Kindban a legtdbb szabalyozdi iranyelv, politika kiterjedt, nyilva-
nos konzultaciot kovetGen keriilt bevezetésre, ennek kommunikacidja a nyilvanossag
felé részletes és gyakori volt, ami el6segitette, hogy a bevezetett eszkdzok hatékony-
nak bizonyuljanak. Mindazonaltal az drnyékbankrendszer szabalyozasdban tovabbra
is fellelhet6k hianyossagok, egyrészt azért, mert a szabalyozas nem rendelkezik olyan
rendszerszintl vezérelvvel, ami a gazdasagi fejlédést és a kockazatok megel6zését
egyarant figyelembe venné és a vonatkozd pénziigyi innovacidkat a redlgazdasag
fejl6dését elGsegité modon szabalyozna. A felligyeleti szervek integracidja vagy
a szervek kozotti kommunikacid erésitése ndvelhetné az 6sszhangot az alkalmazott
fellgyeleti eszk6zok és a makrogazdasagi célok kozott. Jelenleg valamennyi felligye-
leti szerv az dltala engedélyezett intézmény felligyeletét latja el, ennek azonban
az a veszélye, hogy a kockazatokat nem tudjdk teljeskdrlen felmérni az egyes in-
tézmények kozotti kapcsolatok feler6sddése és az arnyékbankrendszeri termékek
szektorokon ativels jellege miatt. A megosztott felligyeleti struktira tovabba hoz-
zéjarulhat a szervek kozotti ellentétek felszinre kerliléséhez is (He 2014). Masrészt
a fellgyeleti szervek aldbecsiilték a pénzintézetek képességét a pénziigyi innovaciok
bevezetésére és a megvaldsitasukhoz szilkséges id6t is. Ez is nagymértékben hozza-
jarult ahhoz, hogy a meghozott felligyeleti intézkedéseket kdvetben, révid idén belil
Ujabb pénzigyi termékek jelenhettek meg. Harmadrészt a szabalyozdi irdanyelvek
kiadasat megel6z6 tanulmanyok, hatasvizsgalatok, valamint az irdnyelvek kiaddsat
kovetd értékelések sem kell6en kifinomultak. Ezen feladatok megolddsa azonban
minddssze a meglévd problémdk rovid tavu kezeléséhez lenne elegendd, érdemi
véltozashoz strukturalis reformokra van sziikség, mindenekel6tt a jelenleginél diver-
zifikaltabb pénziigyi rendszer kiépitésére, a rendszerszint( és regionalis kockazatok
tovabbi mérséklésére, a bankrendszeren bellli nem hagyomanyos hitelteremtési
modszerek szigoribb szabalyozasara és a pénzligyi rendszer szerkezeti reformjanak
mélyitésére. Ezeket tekinthetjiuk els6rend( feladatnak (Hu et al. 2016).
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2.2.2. Digital Finance

Az online pénzigyi szolgaltatdsok (pl. YU'E Bao, Alipay) jelentékeny noévekedé-
se Kindban 2013-ban kezd&dott, és 2015-re mar tébb mint 2 500 P2P platform?®
mikodott, 375 milliard RMB-t® meghaladd tékével. Kezdetben a CBRC ezen tevé-
kenységek fellgyelését illetéen megengedd allaspontra helyezkedett azért, hogy
a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasi nehézségeire részben megoldast nyujt-
son. Emellett a pénzligyi szolgaltatasok szélesebb kor( elterjesztéséhez is mint az
egyik legfébb eszkozre tekintettek. A hitel- és arrendszer sajatossdgai (pl. a piaci
hitelek mennyiségének elégtelensége, nem piaci mechanizmusok érvényesiilése
egyes araknal stb.), valamint altalanossagban az orszag pénziigyi rendszerének
hidnyossagai szintén hozzajarultak ezen termékek részaranyanak névekedéséhez
(Hu et al. 2016). A Digital Finance-szel kapcsolatos szabdlyozas 2015 el&tt meglehe-
t6sen megengedd jelleget mutatott annak ellenére, hogy mar 2011-ben szdmos P2P
szolgdltatd ment csGdbe fizetési nehézségek miatt, és a szakmai kozvélemény egy
jelentGs része is allast foglalt ezen terilet szabalyozasanak sziikségessége mellett
(Zhou et al. 2015). A megengedd felligyelés kovetkeztében a teljes P2P-platformon
keresztiil lebonyolitott tgyletek kdzel egyharmada nemteljesitévé valt, vagy az en-
nek keretében kezelt t6kével dsszefliggésben merilt fel a hitlen kezelés gyanuja.
Mindezek hatdsara az online pénziigyi szolgaltatdsok szabdlyozasa el6térbe keriilt,
2015-ben a 12. Nemzeti Népi Kongresszuson a PBOC bejelentette, hogy célul tlzik
ki a Digital Finance-szel kapcsolatos szabalyozdi keretrendszer mielGbbi kiépitését.
Ennek megfelel6en a CBRC 2015-ben iranymutatast és szabalyozastervezetet is ki-
adott, és ezeken felll a jov6ben tovabbi szabalyozdi |épések is varhatdak. A CBRC
P2P-t érint6 megkozelitése alapjan téke- vagy engedélyezési kdvetelményt nem
allapitananak meg, a platformok engedélyezése alapvetSen regisztracié keretében
torténne. Ezenkivil a nem megengedett tevékenységeket is meghataroznak, pl. ér-
dekeltségi korbe tartozo felek kdzotti tranzakcidk, tékegarancia vallaldsa, biztositék
elzélogositasa stb. A szabalyozdi keretrendszer részét képezi az a kdvetelmény, mely
szerint a platformoknak sajat forrdsaikat el kell kilonitenilik az idegen forrasoktdl,
és ez utdbbit letéti szamlan kell elhelyeznilik egy adott pénzintézetnél. A PBOC 4ltal
szintén 2015-ben kibocsatott szabdlyozas kiemelte az ligyfél-azonositas fontossagat,
és annak maédjatél fliggben a szdmlankénti tranzakcidk dsszegének fels6é hatarat
a szdmla élettartama alatt 1 000 RMB-ben, évenkénti 100 000 RMB-ben, illetve
évenkénti 200 000 RMB-ben allapitotta meg (Jingu 2016). A keretrendszer alapjan
a Digital Finance szabdlyozasaval kapcsolatos alapelvek a ,,megengedés, 6sztonzés,
vezetés és standardizalds”, a kapcsolodo felligyeleti elvarasok pedig az ,,atfogo,
megfeleld id6ben torténd, szakmai és hatékony” jellemzékkel foglalhatdak dssze.

° A peer to peer (P2P) platform olyan innovativ vallalkozas altal nyujtott online szolgdltatas, melynek
keretében pénzintézetek, biztositok kdzvetitésével, de jellemzGen azok nélkil torténik a hitelnyujtas, illetve
a kolcsonfelvétel.

615 536,25 milliard forint (2016. szeptember 30. napjan érvényes CNY/HUF 41,43 MNB deviza kozéparfolyamon
szamolva).
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A Digital Finance szabdlyozasa tekintetében tehat mar jelent8s elGrelépések tor-
téntek a kinai fellgyeletek részérdl, ugyanakkor a Digital Finance korébe sorolhaté
pénziigyi termékek jelenleg és a késGbbiekben is kihivasok elé fogjak allitani a fel-
Ugyeleteket, hiszen a Digital Finance vegyes m(ikodési modellben, toébb szektort érin-
t6en jelenik meg, aminek felligyelési szempontbdl nem kedvez a felligyeleti szervek
decentralizalt jellege. A rendkivil nagyfoku innovacié és magas IT-tamogatottsag, az
Gzleti modell valtozékonysaga, a virtudlis kornyezetbdl eredd technoldgiai problé-
mak a lefolytatott helyszini vizsgalatok és a bizonyitékok felkutatasa szempontjabdl
szintén kihivast jelentenek a feligyeletek szamara, melyek kezelésére, valamint
a nyilvanossagra hozatali és fogyasztévédelmi szempontok el6térbe helyezésére
egyarant szlikség lesz a jov6ben (Hu et al. 2016).

A nemzetkozi 6sszehasonlitast tekintve elmondhatd, hogy az online pénzligyi szol-
géltatasok felligyelése esetében az EBA tanulmanyaban tobb olyan eszkdzt kiemelt,
melyek alkalmazasaval hatékonyan lehet mérni és kezelni a P2P-hez kéthet6 koc-
kazatokat. Ezek kozott szerepel a P2P-vel kapcsolatos altaldnos kockazatok nyilva-
nossagra hozatala, a kdlcsonnyujtéd és kdlcsonvevd értékelése, a KYC (Know Your
Customer)-feladatok elvégzése, a P2P-platformokkal 6sszefliggé miikodési hibdk
esetén az adott pénzigyi tranzakcidban résztvevék szamara védelem kialakitasa
és a P2P-platformok mkodésének engedélyeztetése vagy legaldbb regisztracidja
(EBA 2015). Ugyanebben a tanulmanyban az EBA az angol, francia, spanyol és olasz
felligyeleti gyakorlatot emelte ki mint P2P-specifikus szabalyozast alkalmazé tagal-
lamokat, bar utébbi esetében hozzateszi, hogy a szabdlyozas nem fedi le a P2P-hi-
telezés valamennyi tipusat. Mindezek alapjan Kina némileg késén és kiilonb6z6
kockazatokat el6térbe helyezve reagalt a P2P-vel 6sszefliggé felligyeleti kihivasokra,
ugyanakkor hozza kell tenniink, hogy az EBA altal bevezetésre javasolt eszk6zok
alkalmazdsa eurdpai viszonylatban jelenleg nem tekinthetd elterjedtnek, és nem
létezik e kihivasok kezelésére altaldnosan elfogadott gyakorlat sem.

3. A szabalyozoi keretrendszer és a hozza kapcsolodé egyes
felligyeletpolitikai kérdések

A pénzintézetek szabalyozasara szolgald keretrendszer jellege elsésorban a kiilféldi
pénzintézetek szdmara okoz nehézséget, de kdzvetetten, az eltérd szabalyozéi kultu-
rabdl adéddan a kinai pénzintézetek kilfoldi miikodésének felligyelésével kapcsolat-
ban is jelenthet problémat. A szabalyozdi keretrendszer négyszint(, a legfelsé szin-
ten a Nemzeti Népi Kongresszus altal meghozott torvények allnak, ezt kdvetik a CBRC
altal kidolgozott szabdlyozdi irdnyelvek, majd harmadik szintként a CBRC kiadott
hatdsagi felszélitasai és utmutatdi. A CBRC legtobb szabdlyozéi kezdeményezése ez
utébbi kategdridba tartozik, minthogy a specifikus intézkedéseket jellemzéen haté-
konyabbnak tekinti az inkdbb altalanos jellegd, elvi alapu megkozelitésnél (He 2014).
Az ezen a szinten meghozott intézkedések f6ként aktualis szabalyozoi problémakat
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kezelnek, és elsGsorban a pénzintézetek tevékenységével, pénziigyi termékekkel
és a vdllalatiranyitasi rendszerrel 6sszefliggésben hataroznak meg szabalyokat (pl.
Ggyfélmindgsités, kockazatértékelés, szerz6déskotési folyamat, utélagos monitor-
ing stb.) Az el6z6ekben emlitett nehézséget az elvi és szabaly alapu megkéozelitést
0tvoz6 negyedik felligyeleti szabdlyozdi szint, az in. Window Guidance’ jelenti. Az
ehhez tartozo intézkedésekkel a CBRC a pénzintézetek tevékenységét a szabdlyo-
z6i céloknak megfelelGen feligyeli. A Window Guidance-eszkozok alkalmazésara
ugyanis irdsban dontéen nem keril sor (igy jogi Uton térténd érvényesitése nem
lehetséges), célja pl. a pénzintézetek tdjékoztatasa az aktualis szabalyozdi szandékrdl
vagy a figyelem felhivdsa bizonyos kockazatokra, el6fordult azonban, hogy egyes
pénzintézetek szdmara a Window Guidance utjan korldtoztak a hitelkihelyezést
bizonyos szektorba vagy hataroztdk meg annak volumenét. A Window Guidance
a koézponti tervgazdasagi rendszer egyfajta ,,hagyatéka”, mellyel kapcsolatban fel-
hozhat6 ellenérvként, hogy pl. a monetaris politika keretében torténd alkalmazasa
a hitelezésbe vald kozvetlen beavatkozas révén hozzajarulhat uUn. ,stop-and-go”-
ciklusok megjelenéséhez (Delatte 2008), ugyanakkor felligyeletpolitikai eszkdzként
is kivalthat ilyen hatdst. Ezen eszkdzt a CBRC gazdasagpolitikai célok tdmogatdsara
is alkalmazza, ti. 2007-ben a sertéstermelSk hitelelladtottsagat volt hivatott el6se-
giteni, minthogy ebben az id6szakban nem allt rendelkezésre megfeleld sertésal-
lomany (He 2012). A Window Guidance-eszkézok a CBRC szamdra rugalmassagot
és azonnali intézkedést biztositanak a rendkivil valtozéd méret( és tevékenységi
kord pénzintézetek szabalyozdsara. Alkalmazasukkal elkeriilhets, hogy a torvények,
szabdlyozdi irdnyelvek gyakori formalis kiegészitésével, modositasaval kelljen élni,
masfeldl viszont a szébeli tdjékoztatds sordn az lizenet [ényege elveszhet vagy mo-
dosulhat, a szabalyozdi kultura ezen elemének megértése pedig a Kindban miikodé
kilfoldi pénzintézeteknek és a kiilfoldon miikods kinai pénzintézetek felligyeletét
ellatdé hatdsagoknak nehézséget okoz, mivel ez a transzparencia hianyat is jelentheti
szamukra.

4. Osszegzés

A kinai felligyeleti eszkoztar rugalmassagot biztosit a feliigyeletek szamara a meg-
jelend kockazatok, kihivasok kezeléséhez. Az arnyékbankrendszer el6retorésével
szemben ugyanakkor a felligyeleti szervek nem tudtak kell6 hatékonysaggal éIni
az alkalmazott eszkoztar nydjtotta rugalmassaggal. Szdmos hatdsagi felszélitas
kikGldésére, figyelemfelhivé intézkedésre kerilt sor, melyet Ujabbak kovettek, az
arnyékbankrendszer kezelése azonban tovabbra is nehézséget okoz a felligyeletek
szamara, igaz, ehhez hozzajarulnak a pénzintézeti rendszer sajatossagai is.

7 A Window Guidance eszkozt Kinaban a PBOC vezette be 1998-ban, alkalmazasara szamos alkalommal
kerilt sor, pl. 2005-ben a vidéki gazdasag és a nem dllami szektor hitelellatasdnak novelése, a gazdasagi
vildgvélsagot kdvetSen pedig a hitelkinadlat bévitése kapcsan (Barth et al. 2013).
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A Digital Finance és az annak kapcsan megjelend kockazatok kezelése szintén ki-
emelt fontossagu a felligyeleti szervek szamdra. Ezzel kapcsolatban tobb kezdemé-
nyezés, konkrét javaslat is sziiletett a kezdeti, alapvet6en megengedé felligyeleti
hozzadllast kdvetben, a teriilet felligyeléséhez viszont a vonatkozé jogszabalyi kor-
nyezet megteremtésére is sziikség lesz.

A kinai feligyeleteket éré kihivasok hatékony kezelése a jelenlegi felligyeleti szer-
kommunikacio erdsitését fogja igényelni. A Digital Finance megjelenésével 6sszeflig-
g6 felligyeleti eszkozok tanulmanyozdsa kiemelten fontos, hiszen a Digital Finance
elterjedésével megjelené kockazatok kezelése a kozeljovSben varhatdan hazdnkban
is kihivast fog jelenteni.
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