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NEHEZ METAMORFOZIS'
Az olasz bankrendszer konszolidacioja

MERENYI MIKLOS

Noha az EKB jilius végi stressztesztje 6tbol négy olasz bankot taldlt olyannak, amely
helyt tudna dllni akdr extrém pénziigyi kornyezetben is, az olasz bankok rendszerszintii
és versenyképességi problémdja még kordntsem tekinthet6é megoldottnak. Régota ismert,
mélyen gyokerezd problémdk jottek felszinre, igy megolddsuk sem lehet rovid tavii feladat.
A nemzetkozi sajton julius kozepén végigsoport, valamiféle ,,olasz cséd kozeli dllapottal”
valé riogatds azonban teljességgel alaptalannak bizonyult. Olyannyira megalapozatlan-
nak, hogy az olykor mdr a mainstream média egyes megnyilvanuldsainak hitelességét is
megkérddjelezi.

»Nem voltunk képesek vilaszt adni az elmiilt negyedszdzad rendkiviili geopo-
litikai, technolégiai és demogrdfiai vdltozdsaira. A sziikséges, de olyannyira
elhiizodé igazodds torténelmi léptékii: kihatdssal van a materidlis és immateri-
dlis tékefelhalmozdsra; a specializiciora és a termeldtevékenység szervezésére;
az oktatdsra, a kompetencidkra, a munkavdllaldsi feltételekre; a joléti model-
lekre és a javak vjraelosztdsdra; az uij versenyfeltételek kozott tarthatatlannd
valo jovedelemtermeld képességre, valamint a kozigazgatdsra is. Ez egy olyan
igazoddsi folyamat, amely politikai dontéseket kovetel, és kikényszeriti a tdrsa-
dalom egészének és valamennyi termelGdgazatnak az alkalmazkoddsat is”
(Ignazio Visco, a Banca d’Italia elndke, 2013.)

A brit EU-kilépés mellett dont6 népszavazast kovetSen julius kozepén torndddként soport végig
a nemzetkdzi médian az az informacid, amely szerint az olasz bankrendszer még a Brexitnél is
veszélyesebb pénziigyi fenyegetést jelentene az eurdzondra. A nemzetkozi sajté tulajdonképpen
arra jutott, mintha az olasz bankrendszer fesziiltségei az eur66vezet megrenditésével fenyeget-
nének: valamiféle, a goroghoz foghatd pénziigyi 6sszeomlds rémképét vetitették elére. Mivel
Olaszorszag GDP-aranyos allamaddssdga eléri a mar fenntarthatatlan 135%-ot, igy a katasztro-
fa-csendélet élethtinek tlint. Persze az is igaz — ahogy Beniamino Piccone privat bankar, egyete-
mi oktatd, népszerti blogger megjegyzi — ,amennyiben a német gazdasdg akkora visszaesést élt
volna 4t, mint az olasz, az egyébként jelentds allami tdmogatast (2007-t6] 2013-ig 240 millidrd

1 A cimet Pierluigi Cioccatdl (6rokos jegybankelnok-jelolttdl) kolesondztem, aki a ,,La nuova finanza in
Italia”, ,,Olaszorszag 4j pénziigyei” cim(i konyvében [2000, Bollati Boronghieri] az 1980 és 2000 kozotti
idGszakot a ,,nehéz metamorfozis” éveinek nevezte el. Ez a kifejezés ma is érvényes, mivel a hagyomanyos
bankolés egy még ma is bankkozpontu rendszerben, mindenre hatassal van.
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eur6t) élvez6 német bankrendszer most bizonyosan rosszabb helyzetben lenne, mint az olasz”.
[Piccone, 2016b]

1. abra: Az EKB julius végi stressztesztjén atesett olasz bankok TIER1 kategoriju sajattoke-mutatoja
2018. évi kedvezotlen forgatokonyv szerint
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Az olasz bankrendszerrel kapcsolatban 1étezik egy ,teljességgel megalapozatlan prekoncep-
ci¢” [Salimbeni, 2016] - haborgott Pier Carlo Padoan olasz gazdasdgi miniszter. A kozgazdasz
professzort lathatéan irritdlja a nemzetkdzi médidban és eurdpai dontéshozoi kérben keringd
helyzetértékelés. Padoan szerint az olasz bankrendszer tovébbra is stabil. ,Mind a veszteségek
mennyiségét, mind pedig a konszolidacié t8keigényét tekintve teljesen torz kép alakult ki az
olasz bankrendszerrél. Az olasz bankrendszer harom évig elhtiz6d6 mély valsagon ment keresz-
tiil, melybél kilabaloban van, részben a kormany intézkedéseinek koszonhetéen. Van viszont
néhany - nagyon kevés - sajatosan kritikus probléma” [Salimbeni, 2016] - allitja.

Padoan mindenkit biztositott arrdl, hogy valamennyi beavatkozas, minden allami intézkedés
az europai szabalyoknak megfelel6en fog torténni - ide értve a befektetéknek szant ment8ovet is.
Az olasz miniszter optimizmusét tdmasztjdk ald a német pénziigyminiszter, Wolfgang Schauble
szavai is, amelyek szerint az eurdpai szabalyok éppen elegendd teret biztositanak ahhoz, hogy az
olasz tigyet kezelni lehessen. Schauble emlékeztetett arra, hogy az eurdpai szabalyozas mdodot
ad olyan el6vigyazatossagi intézkedésekre, amelyek fizetSképes bankokat érintenek, de ezekhez
bizonyos feltételeknek teljesiilniiik kell, igy elsésorban mérlegelendd, hogy fennall-e rendszer-
szint(i kockazat, illetve indokolt-e az 4llami tdmogatas.

Ignazio Angeloni, az EKB feliigyeleti tandcsanak tagja kifejtette, hogy az olasz bankrendszer
szilardabb, mint barmikor kordbban. Sok bank nagyon alapos vizsgalaton esett at, melyek koziil
néhany jelentds tékeemelésre kényszeriilt. A feliigyelet elemzése kiterjedt a SREP-re, a rendsze-
res prudencidlis feliilvizsgalatra és értékelésre is. Vannak olyan kritikus gondok, amelyek csak
néhany bankot érintenek, azonban éppen elég nagyok ahhoz, hogy 6sszetetté tegyék a problé-
mat. ,,Aggddunk néhany rendszerszint(i veszély miatt, és azon dolgozunk, hogy konszoliddljuk a
rendszer egészét” [Giugliano, F, 2016] - jelentette ki Angeloni.

Az olasz bankrendszer - és mogotte az egész olasz gazdasdg — problémdja sokrétli, szerte-
agazo és mély, de semmi esetre sem Uj keletli. Az Unicredit 1j vezérigazgatoja, Jean Pierre Mus-
tier szerint ,,Eurépa novekedési kilatasai alacsonyak, és ezt a varakozast a Brexit csak felerésiti.
Olaszorszagban ehhez jarul még az alacsony termelékenység és a valsagbol valo lassabb kilabalas.
Ez a helyzet visszahull a bankokra is, rank is: alacsony novekedés és magas kockazati koltségek
mellett nincs konnyti dolgunk.” [Ferrando, M. - Graziani, A., 2016]
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KiSERLET A PROBLEMAK HALMAZBA RENDEZESERE

Az alabbiakban kisérletet teszek az olasz bankvalsag éltal felszinre hozott problémak csoporto-
sitdsdra:

Versenyképességi gondok

« Toredezett bankrendszer, til sok, nem eléggé tékeerés pénzintézet.

« Tulstlyos a klasszikus vallalatfinanszirozas, igy a bankrendszer meghatarozéan a hazai gazda-
sagi konjunkturatol, illetve az tigyfelek fizetéképességétdl figg.

« A hitelezési tevékenység tulstlya miatt a jévedelmez8ség nagyban fiigg a kamatkondicidktol;
nulla kézeli kamatszint mellett elttinnek a margine-ok.

o Tl sok a bankfiok, tdl sok az alkalmazott, a digitalizaci6 foka alacsony, a szektor innovacids
képessége szerény.

o Jellemz6 a megfelel6 banki sztenderdek hidnya (vagy be nem tartasa). Az olasz bankoknal ki-
veszett a hitelkockazat-elemzési képesség, és ehhez a kozpontok se adtak megfelelé utmuta-
tast. Mintha nem tudtak volna megkiilonboztetni a fejlddéképes cégeket azoktdl, amelyeknek
nem volt perspektivaja. Sok cég nem azért huzta le a redényt, mert rosszul mikodott, hanem
mert a II. vilaghaboru utani legnagyobb vélsdg tonkretette. A bankok gyakorta a multbeli
mérlegeket tanulmanyoztak ahelyett, hogy a jovedelemtermelés szempontjabol fontosabb
jovére figyeltek volna.

« Kordbban a territoridlis jelenlétet, az tigyfelek évtizedekre visszavezethetd személyes ismeretét,
a kis- és kozépvallalkozasok finanszirozasa szempontjabol kimagasloan hatékonynak tekin-
tettiik. Mdra ez az ellentétjébe csapott at: személyes osszefonodasok és szubjektivizmus ural-
kodott el a hitelezésben.

o A kkv-k tulajdonosai esetében a céges és a maganvagyon alig kiilonithet6 el.

o A kkv-tulajdonosok kozott (is) széles korben elterjedt az addelkeriilés gyakorlata, ami noveli
a banki finanszirozas kockazatait is (példaul a vallalati mérlegadatok valdsagtartalma nem
ritkan megkérddjelezhetd).

Makrogazdasagi, szabalyozasi, feliigyeleti, valamint az allami miikodéssel kapcsolatos prob-

Iémak:

« Evtizedek 6ta halogatott szerkezeti reformok.

« A gazdasagi visszaesést kovet6 novekedés még mindig nagyon alacsony, a névekedési potencial
kicsi.

« Az dllamadoéssag szintje fenntarthatatlan; érvényesiil a hitelkiszoritd hatas.

« Az dllami megrendelések akadozo, késlekedo kifizetése stlyos likviditasi zavarokat okoz a koz-
beszerzéseken nyertes maganvallalatoknal.

o Lassu jogérvényesitési gyakorlat; mértékteleniil elhizodd peres tigyek, kiillonosen a cséd és
felszamolas terén.

o A sziirke- és feketegazdasag terjedelme, az addcsalas mértéke, a készpénzforgalom kimagaslo
ardnya.
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Fehérgalléros biinozés

« Hibas termékek rosszhiszemti értékesitése.

o Mérleghamisitas.

o Uzsorakamat alkalmazasa (el6fordult, hogy bankvezeték kiilon uzsorakamatot szedtek a kol-
csonfolyositds fejében).

« Korrupci6, vesztegetés (a hitel kedvezd elbiralasa érdekében).

Az olasz bankrendszer fesziiltségeit taglalé hirlavinat a The Economist cikke inditotta el, amely
tulajdonképpen mar kordbban is ismert informaciokat csoportositott: nem volt Gjdonsag, hogy
a befagyott olasz bankhitelek ardnya mar a GDP negyedére rug, és, hogy az olasz bankok rész-
vényeinek arfolyama 50-60%-dra esett vissza (ennek fele a Brexit-dontést kovetd sokk kovetkez-
ménye, mértéke meghaladja mas eurdpai bankok részvényarfolyamainak visszaesését). Viszont
ramutatott arra, hogy a kis- és nagybefektet6k kimentésére tett olasz kormanyzati kisérletek mi-
lyen konfliktusokat sziilhetnek az Eurépai Union belil.

A nemzetkozi média a ,,bankvalsag” jeleként felsorolta, hogy a vilag legrégebbi, 1472-es ala-
pitasa Banca Monte dei Paschi di Siena (MPS) részvényarfolyama egy év alatt 80%-ot zuhant.
Ezzel az olasz bankrendszer harmadik legnagyobb bankjanak a tokeellatottsaga konyv szerinti
értékének tizedére esett vissza. (Jegyezzitk meg: az MPS majd’ 550 éves torténetének legutdbbi
szakasza nem kizardlag a banki, sokkal inkabb a biiniigyi térténetiras targya.

Tovabbi két pénzintézetnek, az UniCreditnek és a Banca Popolare di Milanénak a papirjai
szintén tobb mint 60%-os értékvesztést szenvedtek el, mig az Intesa San Paolo Csoport arfolyama
szinte a felére esett vissza.

Az olasz bankrendszer a GDP negyedének megfeleld, 6sszesen 360 milliard eurdnyi befa-
gyott hitelt halmozott fel, és ebbSl 200 milliard behajthatatlan. A bankok sorban irjék le a vesz-
teségeket — csak az UniCredit julius végéig 74 millidrd euro hitelt irt le. Az olasz bankrendszer
egészében a hitelallomany 17%-a tartozik a nem-teljesit6 kategdriaba, ez Eurdpaban a legrosz-
szabb arany. Menet kozben a bankvezetdk is fogydeszkozzé valtak.

A nemzetkozi sajtd - helyesen - arra is ramutatott, hogy a f6 konfliktus az EU 2014-ben ki-
dolgozott, és idén janudrban életbe Iépett ), a befektetok veszteségviselésére vonatkozo szabélyai
és az olasz kormany elképzelései kozott feszill. (Természetesen ez a vita a betétekre személyen-
ként és bankonként a 100 ezer eurdig terjedé betétvédelmi garancidra nem terjedt ki.) A prob-
léma abbol fakad, hogy Matteo Renzi kormanyfd részben a koltségvetés terhére mentené meg a
rendszerszint(i kockazatokat jelent bankok intézményi befektetdit, de a kisbefektetSket is. Erre
legalabb harom jé oka van:

« az olasz pénziigyi rendszer stabilitasanak fenntartasa;
» méltdnyossagi szempontok;
« primer politikai megfontolasok.

A rendszerszint( zavarok elkeriilésének igénye nem kivan kiilonosebb indoklast. Anndl inkabb
a méltanyossagi szempontok. Ezek azért mérlegelendéek, mert a bankok gyakorta kinaltak kis-
befektetdknek olyan sajat kotvényeket, amelyek tényleges kockazata aligha volt felmérheté egy
atlagos pénziigyi felkésziiltségii tigyféltol - vagyis voltak bankok, ahol nyilvanvalé mérlegproblé-
maik leplezésének okan szdandékosan hibas terméket értékesitettek kifejezetten rosszhiszemten.
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Az inkabb a feliigyeleti és fogyasztovédelmi munka hidnyossagaibdl fakadoé visszaélések miatt
aligha volna elfogadhat6 a terheket egyoldaltian a kisbefektet6kre haritani.

A politikai megfontoldsok se elhanyagolhatéak. Oktoberben népszavazas hivatott meger6-
siteni a nagy hordereji alkotmanyreformot - amely ,,kvazi nagykoaliciés” tamogatast élvez. Ha
a torvényhozds és a kormany kozotti munkamegosztds hatékonysagat célzo alkotmanyreform
elbukik, az egyben a Renzi-kormany végét is jelenti (erre az esetre Renzi maga helyezte kilatasba
lemondasat). Ha ez bekovetkezne, az olasz belpolitikan Gjabb bizonytalansagi hullim s6porne
végig. Az Urt a stlyos szivmiitéten dtesett Silvio Berlusconi sem tudna betolteni - 6 vélhetéleg
még sokaig akcidképtelen marad, ha egydltalan valaha is vissza tud még térni a politikaba. Egy
ujabb belpolitikai valsag egyebek kozott a pénziigyi rendszer rendbetételét is gatolnd, elodaz-
nd. Holott az alkotmanyreform nélkiil6zhetetlen alapfeltétele az Olasz Koztarsasag hatékonyabb
miikodésének, tehat a tét rendkiviili.

Az elmalt huszon6t évben nem volt Olaszorszdgban olyan kormany, amely annyit tett volna
az orszag versenyképességének visszaszerzéséért, mint a Renzi-vezette kabinet. Az alkotmanyre-
form népszavazas altali megtamogatasa ennek a reform-kurzusnak adna tjabb lendiiletet; elve-
tése viszont megtorné a folyamatot.

A kormany alkotménymddosito javaslatai részben egyszertibbé és gyorsabba teszik a tor-
vényalkotds folyamatdt, vagyis javitjak a kormanyzas hatékonysagat:

« AttekinthetSbbé teszik a tdrvénytervezetek utjat a torvénnyé vélasukig;

 Megsziintetnek felesleges és parhuzamos jogkoroket valamint testiileteket;

o Ujraosztjik a kozponti kormanyzat és a tartomanyok koztti kompetenciakat, egyes jogkoroket
kizarélagos kozponti iranyitds ala vesznek, mig masokat visszahelyeznek a régiokba.

AZ OLASZ BANKRENDSZER EVOLUCIOJA

A modern Italia torténetében harom traumatikus valtozas kovetkezett be az olasz bankrend-
szerben (1863-ban, 1893-ban és 1933-ban); Pierluigi Ciocca, a Banca d'Italia egykori f6igazga-
to-helyettese szerint a bankrendszer allapotat az 1980-as éveket kovets ,,megrazkodtatds-mentes
evolucio” jellemezte. Ezzel egyiitt az utobbi 25 évben mélyrehatd valtozasok zajlottak le.

A kilencvenes években, az olasz pénzintézetekben a koztulajdon ardnya 60-rdl 12%-ra csok-
kent. Az 1990-es évektdl a kétezres évekig zajlé reformok sordn majdnem 300 fizidra és 200
ellendrzd részesedés felvasarlasara keriilt sor; a koncentracios folyamatot — ahogy mds bank-
rendszerek esetében is — csak a pénziigyi valsag akasztotta meg.

A privatizaci6, a liberalizacio, a verseny er8s6dése és a kamatszint csokkenése egészen az
eurd bevezetéséig egyfajta financial deepening folyamatot eredményezett. A pénziigyi és a ter-
mel6 tevékenység kozotti szorzo az 1995. évi 1,7-r6l 2007-re 3-ra emelkedett.

Az elmult huszon6t esztendé minden alapvetd valtozasa ellenére a bankoknak az olasz gaz-
dasag finanszirozasaban betoltott szerepe nem csokkent. Az olasz bankrendszer ,tdlstlyos”, ab-
ban az értelemben, hogy tulsagosan ranehezedik az egész gazdasagra.

Az olasz vallalatok hiteldllomanyanak 62%-4t a banki kolesonok teszik ki — ez a mutat6 tobb
mint 50%-kal nagyobb, mint az eur6zéna atlaga. Az olasz vallalatok csak nagyon visszafogottan
fordulnak a kotvénypiacokhoz, ahogy a részvénypiac is jéval elmaradottabb, mint maga a gaz-
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dasag egésze. A maguk részérél a bankok is nagyban fiiggenek a vallalatoktdl, valamint hagyo-
manyos kozvetitd tevékenységiik nyereségtartalmatol. Még a legnagyobb pénziigyi kozvetitdk is
jobban ki vannak téve a termeldszféranak, mint eurdpai versenytarsaik, és egyoldalian fiiggenek
a nemzetgazdasag egészétol.

Mindennek nagyon sok oka van: az olasz gazdasagot nagymeértékben kis- és kozépvallalatok
alkotjak, amelyek - ahogy mas orszagokban is — elsésorban a bankokbdl finanszirozzak magu-
kat. Italiaban a hozzaadott Gj érték tobb mint a felét olyan cégek allitjak eld, ahol az alkalmazotti
1étszam 50 £6 alatt van. Franciaorszagban és Spanyolorszagban ez az arany 45, Németorszagban
alig tobb mint 30%. Gyakorta a cégek maguk akarnak kicsik maradni, ez sajat dontésiik, nem
utolsdsorban, mert csaladi irdnyitas alatt allnak, tovabba mert igy éri meg nekik. A tulajdono-
sok gyakorta ugy latjak, hogy a cégméret novekedésével és a piaci nyitassal jaré megnovekedett
transzparencia jelentés adoteher-novekedéssel jarna.

Ennek az a kovetkezménye, hogy a bankok - gyakorta az tigyfélhez fizikai értelemben is
kozel, rengeteg mindségi informacio birtokdban - elsésorban hagyomanyos hitelkozvetitékként
miikodnek. A kilencvenes évektél a bankfidkok szdma gyors novekedésnek indult, 2008-ra mar
elérte a 34 ezer kapcsolati pontot; és annak ellenére, hogy a vélsag szamottev racionalizalasra
kényszeritette a pénzintézeteket, nemzetkozi 6sszehasonlitasban ez a szam még mindig nagyon
magas. A bankok elsé kézbdl szereztek ismereteket az egyes véllalkozok és a helyi gazdasag egé-
szének mikodésérdl, s ez — barmennyire jol hangzik is — végiil oda vezetett, hogy veszélyesen
igazodtak a termelGszféra igényeihez.

Strukturalis tényezék — mint példaul egyik oldalon a vallalati hiteligény, a masikon a banki
hitelkindlat - azt eredményezték, hogy az olasz vallalatok eladésodottsaga — még agazati Ossze-
hasonlitasban is — magasabb, mint altalaban eurdpai versenytarsaiké. Mindez, makrogazdasagi
sokkok esetén torékenyebbé teszi 6ket, mivel a magas tékeattétel noveli a fizetésképtelenség va-
16szintiségét.

A bankok és a cégek kozotti szinte kizardlagos kapcsolat korlatai a valsag kitorésével latva-
nyossa véltak. Novekedett a fizetésképtelen vallalatok szama, igy romlott a hiteldllomany mind-
sége, s ez sulyos hatast gyakorolt a banki mérlegekre. A pénzintézetek tehat visszafogtdk kocka-
zatvallalasi hajlanddsagukat, és — f6leg a valsag elsé szakaszaban - szigorubb hitelkondiciokat
kinaltak.

A nagyobb olasz vallalatok a hitelkinalat sztkiilésére a kotvénypiac felé fordultak. A kis- és
kozépvallalatok azonban ezt a megmérettetést nem szivesen vallaljak, elsésorban azok miatt a
jarulékos terhek miatt, amelyek az alaposabb piaci megmérettetéssel jarnak.

Olaszorszagban kicsik a nem banki pénziigyi szolgaltatok, mikodési formajuk is kevésbé
sokrétd, mint mds, fejlett orszagokban. Kevés a hosszu tavi befektetd, ritka a kockazati téke-
befektetésre és kovetelés finanszirozasra szakosodott cég. Mindez jol titkrozi — olykor meg is
hatdrozza - a tékepiacok fejlédési iranyat.

Az utobbi években sok kezdeményezés tortént annak érdekében, hogy a véllalatok finanszi-
rozasaba ne pusztan banki forrasokat vonjanak be, hanem példaul kockazati tékével erdsitsék
meg Oket. Ezeket a kezdeményezéseket igyekeztek adokedvezményekkel, ,,minibond”-okkal is
6szt6nozni, ahogy a biztositotarsasagokat és mas pénziigyi kozvetitdket is a véllalatok kozvetlen
finanszirozasa iranyaba terelték.

Ahhoz azonban, hogy alapvetd, mély és tartds valtozasokat hozzanak, ezek az intézkedések
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elégtelennek bizonyultak. A véltozas sokkal inkabb a Capital Market Union altal kinalt lehet6sé-
gek kihaszndldsabol varhato.

Az Eurdpai Bizottsag két fontos célt tlizétt ki: a vallalatok finanszirozasi forrasainak differen-
cidldsat annak révén, hogy nagyobb hozzaférést biztositanak tobbféle finanszirozasi formahoz;
és az Eurdpai tékepiacok integracidjat. A tavaly elindult térsadalmi egyeztetésen felmeriilt, hogy
egyszertsiteni kellene a tézsdei bevezetéshez megkévetelt informaciokat; a kis- és kozépvallal-
kozasok altal készitett éves mérlegbeszamolok informdcidtartalmanak 6sszehangolasat; az olyan
alternativ finanszirozasi formak, mint pl. a kockdzati t6ke és a crowdfunding fejlesztését. Folya-
matban van a tagallamok kozott a cégjog, a cséd- és a felszamoldsi eljarasjog valamint az ado-
szabalyok harmonizdcidja. Mindezek 6sszehangoldsa nélkiilozhetetlen ahhoz is, hogy valéban
létrejohessen az egységes feliigyeleti rendszer.

Az egységesiil6 eurdpai tékepiac nagy lokést adhat az olasz pénziigyi rendszer atalakuldsa-
hoz, mert elmozditja a hatdron tuli t6kedramlds el6tt még meglévé akadalyokat, noveli a piac
méretét és a megnovekedett versenynek és a harmonizaciénak kdszonhet6en Olaszorszagban is
elterjedhetnek olyan megolddsok, amelyeket mashol mar sikerrel kikisérleteztek.

A bankok szdmdra ez kihivast jelent, mert névekedni fog a versenyben résztvevék szdma és
ringbe szallnak a hagyomanyos hiteltdl eltéré finanszirozasi formék is. Ugyanakkor ez egy lehe-
tOség is, amely nagyobb valaszték mellett a kockdzatok diverzifikdldsat hozhatja magaval.

SULYOS, DE RENDEZHETO HELYZET

Visszatérve az aktudlis valsagtiinetekhez: a szakma egybehangzé alldspontja szerint az olasz
pénziigyi rendszer problémai sulyosak ugyan, de rendezhet6ek. Ezen az alldsponton van Nicolas
Véron, a Peterson Institute for International Economics és a Bruegel Intézet tudomanyos mun-
katarsa is, aki szerint az olasz bankok mind kormanyzati, mind szakmai szempontbdl osszetett
kihivast képviselnek ugyan, de nem sziikségszer(ien jelentenek rendszerszintli fenyegetést az
egész eurdovezet szimara.

Véron szerint a jinius 23-i brit népszavazas eredménye nem fejtett ki rendkiviili hatast az
olasz bankok részvényarfolyamaira, azok éppen ugy csokkentek, mint barmelyik masik eurépai
banké. A tobbiekhez képest azonban az olasz pénzintézetek kétségkiviil nehezebben tudnanak
friss t6két bevonni a piacokrdl. De, még ha Nagy-Britannia az Eurépai Unidban val6é maradas
mellett dontétt volna is — érvel Véron - az olasz bankok problémaja mindenképpen napirendre
keriilt volna.

2007 6ta Eurdpa-szerte komoly pénziigyi sériilékenységek sorara deriilt fény - ezek koziil az
az olasz bankszektor gyongesége az utols6 nagy falat. A probléma kiterjedtségére legutobb 2014-
ben deriilt fény, amikor az euré6vezet 130 bankjat vetették atfogod vizsgalat ald. Ennek az lett a
koévetkezménye, hogy a feliigyeleti hataskorok a nemzeti bankfeliigyeletekt6l az Eurdpai Koz-
ponti Bankhoz keriiltek a szélesebb értelemben vett bankuni6 részeként. Ebben a feliilvizsgalati
korben kimagaslé volt az olasz bankok ardnya (25 vizsgalt olasz bankbol 9-nél taldltak komoly
gondot), de azonnali intézkedések nem torténtek. 2014 vége felé az EKB elfogadta a leggyongébb
bankok feltékésitési tervét, ami azonban utdlag kevésnek bizonyult. Amikor pedig egy évvel ké-
s6bb az EKB szigoritott az elvarasain, Ggy tiint, mintha az olasz jegybank, a Banca d’Italia ellen-
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allt volna. Bar az EKB 4dltal megfogalmazott kévetelmény megkésett volt, azért csak sor keriilt a
Banco Popolare és a Banca Popolare di Milano 6sszeolvaddsara, az allami segédlettel életre hivott
befektetési alap, az Atlante felvasarolta a Banca Popolare di Vicenzét és a Veneto Bancit.

Tokehidny maradt béven, mindenekel6tt a Monte dei Paschi di Siendban (MPS-ben), amely
mar eddig is szamtalan feltGkésitésen és reorganizacion atesett, s ahol rendkiviil stlyos csaldsok-
ra és bankvezetési hibakra deriilt fény.

Az MPS 169 millidrd eurdnyi eszkézallomanyaval (2015 év végi adat), a 28. az euréovezet
legnagyobb bankcsoportjai kozott, ugyanakkor a téredezett olasz pénzintézetek koziil a harma-
dik. AZ EKB egyébként csak 15 olasz bankot feliigyel kozvetleniil, szemben a Banca d’Italidval,
amely viszont tobb szaz kisbank felett gyakorol feliigyeletet, melyek egyiittes eszkdzallomanya az
olasz bankrendszer egészének harmadat-negyedét teszi ki. E kisbankok némelyikében szdmtalan
csontvaz lehet még a szekrényben.

K1 ALLJA A SZAMLAT?

Az MPS helyzete komoly vitat gerjesztett arrol, hogy ki allja a szamlat, vagyis, hogy a konszoli-
daci6 sordn a veszteségek atharithatoak-e a hitelez6kre, kiilondsen a kisbefektetSkre. A veszteség
ilyen médon torténd kozos viselése (bail-in) tobb szempontbdl is indokolt:

« a bankok hitelez6inek dllami garantaldsa, cs6d esetén kimentése (bail-out) torzitja az eurdpai
tagallamok kozotti versenyt;

« a kozpénzek ellentmondasos felhasznaldsarol van szo, igencsak megkérdéjelezhetd tizenetet
kozvetit ugyanis a bankvezetés felé, és az allam-bank 6sszefonddas 6rdogi korébe rangatja
Gket, ahogy ez 2011-12 kozott is tortént, aminek kovetkezményeként az egész eurdovezet
veszélybe kertilt.

A tiltott allami tmogatasok felett az Eurdpai Bizottsag versenyjogi igazgatdsaga (DG COMP)
6rkodik. Az EU 2014-ben pedig elfogadta a bank-helyredllitasi és -szandlasi direktivat (Bank
Recovery and Resolution Directive, BRRD), amely bankcs6d esetén kiinduldsi alapként a rész-
vényesek egységes teherviselését tekinti. Mar csak azért is, mert ez van 6sszhangban a Pénziigyi
Stabilitasi Tandcsnak (Financial Stability Board, FSB) azzal a térekvésével, amely a bankrendszer
erkolcesi kockazatainak kikiiszobolését tlizte zaszlajara azzal a jelmondattal, hogy vessenek véget
a nagyokat mindenképpen megmenté gyakorlatnak. Az ugyanis abbdl indul ki, hogy a nagy
pénzintézetek csédje mar rendszerszint(i zavarokat okozna, vagyis tl nagyok ahhoz, hogy cséd-
be menjenek (,,Too-Big-To-Fail”).
»t00-big-to-fail” méretii bankokrol - teljesen bevett gyakorlat, hogy a bank hitelez6i egységesen
viselik a terheket. Az amerikai Szovetségi Betétbiztositd (US Federal Insurance Deposit Corpo-
ration) az elmult évtizedben tobb szaz bankot zaratott be, a kis- és nagybefektet6k pedig részvé-
nyeik aranyaban dlltak a veszteségeket. A legkirivobb példa a 2008-as extrém pénziigyi nyomas
kozepette az MPS-nél nagysagrendileg nagyobb Washington Mutual esete volt, melynek soran a
részvényesek hatalmas veszteségeket szenvedtek el.

Az Eurdpai Unidban a nagybefektetSkre torténd veszteségatharitas ritka, de nem precedens
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nélkiili: sor kertilt ilyenre 2010-ben Danidban, 2013-ban Cipruson, 2015 végén Portugalidban és
2016-ban Ausztridban. A kisrészvényesek teherviselése azonban az utébbi 6t évben széles kor-
ben elterjedt, nemcsak a mar emlitett orszagokban, de Gordgorszdgban, Irorszdgban, Hollandi-
dban, Szlovénidban. Spanyolorszagban, az Egyesiilt Kiralysdgban és Olaszorszagban is sor keriilt
mar ilyenre.

Olaszorszag esete most annyiban komplikaltabb, hogy banki kételezettségeket és részvénye-
ket a pénzintézetek sajat tigyfeleiknek kifejezetten az allami hatésagok - koztiik az értékpapir-fel-
tigyelet (CONSOB) és a Banca d'Italia - 6sztonzésére adtak el (néhany éve még adokedvezményt
is lehetett érvényesiteni az ilyen miiveletekre). Ezt a gyakorlatot Véron kifejezett atverésnek mi-
nésiti, mivel ezek az eszkozok — mindenekel6tt a részvények és az alarendelt, kolcsonviszonyt
megtestesitd papirok - rendkiviil kockazatosak és nem lett volna szabad ket kisbefektetési ter-
mékként piacra vinni, még azel6tt sem, miel6tt az EU ezt kiilon szabalyozta volna. Ilyen kétes
gyakorlatot mas eurdpai orszdg is folytatott, de sehol nem volt annyira kiterjedt, mint Italidban.

Olyan Osszetett helyzetekben, mint az MPS-¢, és néhany mads olasz bank esetében is, nehéz
lesz a hitelez6k teherviselése és kimentése kozotti egyensulyt megtalalni. A 2013-as ciprusi példa
esetén ez EU talsagosan nagy teherviselést vart el a kistulajdonosoktdl, ami dramaian alddsta a
pénziigyi rendszert, olyannyira, hogy az eurdovezet torténetében eldszor atmenetileg ismét be
kellett vezetni a tékearamlds kontrolljat.

Véron szerint az EU helyesen teszi, ha rugalmas lesz, és helyt ad az olasz hatésdg BRRD 32(4)
(d)(ii) pontjara torténd hivatkozasanak, amikor pétldlagos likviditast kivan biztositani egyes
pénzintézeteknek. Nagy a valdszinlisége ugyanis annak, hogy éppen erre a paragrafusra hivat-
kozva ,.el6vigyazatossagbol feltdkésitik” az MPS-t. Ez esetben a tehervallalas kizarolag a kishite-
lez6ket terhelné, ahogy azt az immar harom éve hatalyban 1évé, a tiltott allami timogatasokrol
sz016 jogelvek Eurdpa-szerte érvényesitik. Ennek az lesz az eredménye, hogy a nagyhitelezék
vagy nagybetétesek nem szenvednek semmilyen veszteséget. Igy valnak fert6z6vé mas eurééve-
zeti tagallamokra, minthogy a kishitelez6k teherviselése Olaszorszagon kiviil természetes és be is
van drazva a termékekbe. Ezen tdlmenéen a DG COMP - ahogy az 2015 soran négy megmentett
olasz bank és hasonl6 koriilmények kozott 2012-ben egy spanyol bank esetében tortént — jova
fogja hagyni azon kishitelez8k kartéritését is, akiknek bizonyithatéan rosszhiszemtien adtak el a
veszteségek leplezését szolgalo hiteltermékeket.

Abban mindenki egyetért, hogy a részvényesek semmilyen kartéritésre nem tarthatnak
igényt, fiiggetleniil attdl, hogy 6k is tetemes veszteségeket szenvedtek el. Ennélfogva a vita most
azon kishitelez6krdl folyik, akiket nem lehet a hibas hiteltermék rosszhiszemu értékesitését el-
szenvedd, drtatlan dldozatnak tekinteni: féleg jomoédu csaladok, professzionalis befektetdk, és
mas pénzintézetek. Az olasz kormany hajthatatlannak tlinik abbéli szindékaban, hogy ezeket a
hitelezdket is megkimélje a veszteségek viselésétdl. Alldspontjat azonban nehéz volna a pénziigyi
stabilitds fenntartasanak igényével indokolni.

A bankok mar kevesebb aldrendelt hitelhez kapcsolt terméket bocsatanak ki, és csak remélni
lehet, hogy azt is inkabb tajékozott befektet6knek. Valamiféle feleldsséget azért mégiscsak kel-
lene vallalnia a befektet6knek - nem elfogadhato, hogy a kockazat fiiggetlen legyen egy bank
tényleges miikddésétdl. Esszerti kompromisszum lenne, ha a kishitelez6k valamilyen veszteséget
elszenvednének ugyan, de kovetelésiiket példaul tulajdonra valthatndk; kartéritést kapnanak a
kifejezetten megtévesztett tigyfelek; a nagyhitelezdket és betéteseket pedig a BRRD ,.elévigyaza-

IRt

tossagi felt6késitési” felmentése alapjan megkimélnék.
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Természetesen az el6bb emlitett kompromisszumos megoldasok nem lesznek elegendéek az
MPS esetében. Az olasz bankrendszer torékenységének csokkentéséhez atfogobb megkozelitésre
van sziikség, noha azt a politikai realitasok az idén oktoberben esedékes népszavazas okan feliilir-
hatjak. Az olasz bankok problémdjanak kezelésére Véron a mar kiprobalt és jol bevalt ,triage”
(egészségligyi sziirés) modszerét javasolja alkalmazni, mégpedig a vagyonelemek meghatarozo
tobbségét birtokld banki eszkozallomany ad hoc jraértékelésével, és persze azon kisebb banko-
kéval is, amelyek ma még kibujnak az EKB feliigyelete alol. A hitelesség érdekében az EKB-nak
kozvetlentil kellene irdnyitania ezt a folyamatot, bevonva maganszektorbeli vagyonértékelGket
is, éppen ugy, ahogy azt mar Gorogorszag, Spanyolorszag és Ciprus esetében megtették. Az igy
miikodésképtelennek minésitett bankokat a BRRD elvei mentén konszoliddlni kellene - a meg-
tévesztéssel atvert kishitelezOk kartéritése mellett. Abban a valdszinitlen esetben, ha az EU ha-
tosagai arra kovetkeztetnének, hogy mindez a rendszerszint( stabilitds megbomladsahoz vezet,
még mindig ott van a luxemburgi Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) altal kinalt kozvetlen
esetében tették. Az olasz bankok vezetési formdjat is alaposan meg kell reformalni annak érde-
kében, nehogy foglyul ejtsék a helyi politikai érdekek. Mindezekkel parhuzamosan - ahogy azt
az IMF tobb izben is javasolta — az olasz kormdanyzatnak reformokat kellene bevezetnie és forra-
sokat kellene allokdlnia annak érdekében, hogy a peres és a peren kiviili eljarasok soran miel6bb
hozza lehessen férni a rossz hitelek fedezetéhez, igy felértékelve az olasz bankok mérlegeiben
szerepl6 hatalmas mennyiség(i nem-teljesité hitel értékét, amely jelenleg lerontja a mérlegeket.

Feltételezve, hogy valamennyi hatdsag hatékonyan egyiittmitikodik, az olasz bankok prob-
1émaja 2017 elsé felére (ha nem el6bb) rendbe tehet6 — véli Véron. Remélhetéleg ez id6 alatt
az eur6ovezet tullép az elmult valsagos évek pénziigyi sériilékenységének periodusan. Ez pedig
lehetévé teszi, hogy a vezetdk visszatérjenek az eredeti, szorosabb és erételjesebb bankuni6 el-
képzeléséhez, amelyben kiterjedtebb a kockdzatok megosztasa és a vészjelz6k is hangosabban
szolnak mind a bankokban, mind pedig a bankfeliigyeleteknél. Napirendre kellene venni az eu-
ropai betétbiztositasi rendszer tigyét is, ahogy azt az Eurdpai Bizottsdg mdr tavaly novemberben
javasolta is; korlatozni kellene a bankok allampapirok irdnti kitettségét, lassu atmenetet biztosit-
va ahhoz, hogy az dllampapirpiac dssze ne omoljon; a BRRD kiegészitéseként megkeriilhetet-
len az euréévezeti bankces6dok szabalyozasanak 6sszehangoldsa, valamint az olasz tapasztalatok
alapjan taldn maganak a BRRD-nak a médositasara is sziikség lehet.

Eppen az olasz tapasztalatok mutatjék, hogy a fenntarthaté bankunidhoz a pénziigyi szol-
galtatasok terén tovabbi fogyasztovédelmi intézkedésekre lesz sziikség. Rendkiviil irritdld, hogy
a bankoknak ilyen sokaig jogaban allt sajat kockazatos hiteleiket a lakossagi piacon befektetési
termék formajaban értékesiteni, ahogy az is, hogy ezzel a szabalyozasi hibaval még senki nem
nézett szembe Olaszorszagban. Az EU hatdsagainak le kell vonniuk a konzekvencidkat annak
érdekében, hogy hasonl6 fiaskokra tobbé ne keriilhessen sor — hangsulyozza Véron.

AZ OLASZ BANKRENDSZER JOVOJE

Feltételezhetd, hogy 2016 végére, 2017 elejére az olasz bankrendszer akut probléméja lekeriil a
napirendrél. Béven maradnak azonban nyitott kérdések azzal kapcsolatban, hogy milyen foku
diszkontinuitdsra van sziikség ahhoz, hogy az olasz pénziigyi szektor versenyben tudjon marad-
ni, és ne termelje Ujra a korabbi fesziiltségeket. A problémakrol és a teenddkrol kivalo 6sszegzést
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ad a Banca d’Ttalia f6igazgatd-helyettese. Valeria Sannucci vildggazdasagi kontextusba helyezi az
olasz bankrendszer el6tt all6 kihivasokat. Eszerint a vildggazdasag az évezred kezdetén gyors és
mély véltozasokon ment keresztiil, mindenekel6tt gazdasagfoldrajzi értelemben: 2000-t6l napja-
inkig a feltorekvo és fejlédo orszagok vilaggazdasagban betoltott silya a 40%-ot alig meghaladd
mértékrél majdnem 60%-ra emelkedett. Ezek a gazdasagok tartottak fenn a vildggazdasag no-
vekedési iitemét még a pénziigyi valsag 2008-as kitorése utdn is. Ezen orszagok hajtoereje kime-
riilni latszik: nehéz kihivasokkal szembesiilnek, amely részben a gazdasag béviilésének lassuld-
saban, részben a tékekidramlasban érhetd tetten, részben pedig romlanak a fejlédési kilatasaik.

Ebben a nehéz helyzetben kell az eurdpai bankrendszernek egyszerre szembesiilnie egy dj
intézmény- és szabdlyozasi rendszerrel. Olaszorszagban ez az alkalmazkodasi folyamat Ggy megy
végbe, hogy kozben teljes stulyaval ranehezedik egy nehéz 6rokség, valamint a rendkiviil erételjes
gazdasagi visszaesés is.

2015-ben az olasz gazdasag harom év visszaesés utan végre ismét novekedni kezdett, még
ha a béviilés titeme az eur6zonaé alatt marad is. Némi gyorsulds varhat6 2016-ban és 2017-ben,
f6leg ha magukhoz térnek a beruhdazasok is, melyek 2007 6ta tavaly novekedtek eldszor.

2. abra: Az ipari termelés novekedése jotékonyan hat a GDP-re
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A gazdasag novekedése sziikséges feltétele annak, hogy a bankok végrehajtsak mindazt a vélto-
zast, amelyet t6liik a valtozé kornyezet megkovetel. Az olasz bankrendszer nemzetkozi szinten
nem tulsagosan diverzifikdlt, elsdsorban a hagyomdnyos pénziigyi kozvetitésre szakosodott, igy
jovedelmezdsége szoros Osszefiiggésben van a termelés boviilésével. Attol fligg ugyanis a hitelek
és pénziigyi kozvetitéi szolgaltatdsok irdnti kereslet; attol fiigg a befektethetd és nyilvantartandé
jovedelem nagysaga; a hitel mindsége és a tékeabszorcids-képesség egyarant ki van téve az akti-
vak kockazatdnak.

A 2015-ben regisztralt profitnovekedés nem volt elégséges ahhoz, hogy athidalja az eurd-
z6na mas meghatarozo orszagaiban miikodé pénziigyi kozvetiték és az olasz pénzintézetek ko-
z6tt fenndllé szakadékot. Noha az elmult éveknél kevésbé, de tovabbra is sulyos terhet jelent a
hitelallomanyra vonatkozé tartalékképzési kotelezettség, ami végsé soron a hosszan elhuz6dd
recesszionak tudhaté be. Ez egyébként mintegy 10 szdzalékponttal vetette vissza az olasz GDP-t.

A jovedelmezdségi problémak ellenére az olasz bankok a valsdg éveiben is szamottevéen
tudtak novelni vagyonukat, mindenekel6tt tékeemelések révén: 2008 végétsl 2015 év végéig a
kockdzatokkal sulyozott tevékenység alapjan a legjobb mindségii téke aranya 7,0-rol 12,3%-ra
nott az olasz bankrendszerben.

A jovedelmezdségi oldalon jelentkezd nyomds enyhiilésével a bankok nagyobb figyelmet
fordithatnak hdrom olyan tényezdre, amelyek a pénziigyi szolgaltatasok piacan diszkontinuitast
jelentenek:

1. milyen hatast valt ki a szabdlyozds mddosuldsa, amelynek prudencialis kovetelményei
rendkiviili mértékben szigorodtak;

2. a technoldgiai valtozasokra, amelyek nem csupan a gazdasagot, de az egész mai tarsadal-
mat athatjak;

3. végiil az egységes tékepiac (Capital Market Union, CMU) megval6suldsara, amely az eurd-
pai tékepiacok fokozottabb integracidja irdnyaba hat.

Az olasz jegybank véleménye szerint az olasz bankok le vannak maradva az informatikai és a
tavkozlési technoldgiak alkalmazasa terén. Ehhez azért az is hozzatartozik, hogy éltaldban is az
olasz tarsadalom rendkiviil le van maradva a digitalis gazdasag teriiletén. (Meglepd, de a széles-
savu internet is kevésbé elterjedt Italidban, mint példaul Magyarorszagon.)

A digitalis technologiak alkalmazasa mér eddig is lehet6vé tette a bankoknak, hogy szolgal-
tatdsaik mennyiségét és mindségét noveljék, uj kockazatkezelési mddszereket dolgozzanak ki,
gyorsabba, hatékonyabba és biztonsdgosabbd tegyék az atutaldsokat és kifizetéseket. A Banca
d’Ttalia altal néhany éve készitett elemzés becslése szerint 1989 és 2000 kozott az IT-beruhazasok
a bankszektor termelékenységét évente 1,3 - 1,8%-kal névelték.

A Digital Economy and Society Index (DESI) harmadik éves jelentése szerint, amelyet az
Eurdpai Bizottsag februdr 26-an tett kozzé, Olaszorszag 28 orszag koziil a 25. helyen all a teljes
digitalizacio, és a 23. helyen az e-banking szolgaltatasok hasznalata tekintetében.?

2 Digital Economy and Society Index, 2016, Country Profile, Italy elérhetd: https://ec.europa.eu/dig-
ital-single-market/en/news/desi-2016-country-profiles [Lekérdezve: 2016. julius 21.]
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Sannucci a bankoknal folytatott beszélgetések soran szerzett benyomasait igy 6sszegzi:

« A lakossagi szolgaltatasok terén az on-line szolgaltatasok fejlettebbek, mint a vallalatok szama-
ra rendelkezésre 4116 ilyen szolgaltatasok;

« Az e-banking szolgaltatasok hozzdjarulnak a tobbféle szolgaltatast kinalo fickhalézatnal ru-
galmasabb modellek kialakitasahoz, amelyek differencialt és szakosodott fiokok nyitasat
vetitik elore;

« Az olyan nagy jatékosok, mint a Google és az Amazon jelentette verseny napjainkban a fizetési
szolgaltatasok piacat érinti;

« A ,big data”-t az olasz pénzintézetek tovabbra is csak korlatozottan hasznaljak ki. Olaszorszag
e téren valé lemaradasa csokken.

Természetesen vannak kockazatok is, melyeket nem szabad lebecsiilni: sziikség van a fogyasztok
védelmére és a pénzmosas elleni szabalyok betartatdsara; kiemelt figyelmet kell forditani arra,
hogy ebben a tevékenységben egyre nagyobb szerepet jatszanak a spekulativ pénziigyi alapok.
Nem kétséges azonban, hogy megfelel$ ellenérzés mellett a FinTech-cégek névekedése olyan
lehetdséget rejt magaban, amely egyszerre eredményezheti az egész pénziigyi szektor hatéko-
nyabb miikodését, a szolgaltatdsok és a termékek mindségének javulasat és a fogyasztok hasz-
ndra a koltségek csokkenését is. A peer-to-peer lending olaszorszagi elterjedése kedvezé hatast
gyakorolhatna a piacra: névelné a lakossag és az intézményi befektet6k befektetési lehetdségeit,
hozzajarulna a kisvallalatok finanszirozasi forrasainak differencialodésahoz.

Megfelel$ dvatossag mellett életbevagdan fontos tehat, hogy az olasz bankok tovébbhaladja-
nak a digitalizacié megkezdett ttjan, hogy ki tudjanak hasznalni valamennyi Gjdonsagot, melyet
a technologiai forradalom kindl, és képesek legyenek versenyben maradni.

Beniamino Piccone szerint a Banca d’Italia végkovetkeztetései barsonyosan puhak és 6haj-
t6 mondatokba burkoltak. Aki azonban akar, ért a sz6bdl. Kiillonosen sokatmondoak a bankok
koltségeirdl és jovedelmezdségrol irott szavak: ,,Sok olasz bank szamara elkeriilhetetlen, hogy
koltségoldalon is beavatkozzanak, ide értve a munkavéllal6i oldalon, 4tértékelve az allomany
mindségét és mennyiségét, s dsszhangba hozva azt a piaci és a technoldgiai fejlédéssel. Atte-
kintendé az tizleti modell, csokkenteni szitkséges a fiokok szamdt, mely még mindig 30 ezerre
rag, noha igy is 11 szazalékkal kevesebb, mint 2008-ban volt” [Piccone, 2016a]

Piccone szerint érdemes tehdt ezen az ,,attekintendd az tizleti modell” kifejezésen elmeren-
geni, mert ez val6jaban azt jelenti, hogy a hagyomanyos bankolds tulhaladottd valt, nem felel
meg a kor kovetelményeinek. Most a bankdrokon a sor, akiknek futniuk kell, ha be akarjak hoz-
ni az elvesztegetett id6t. Ha ugyanis a rossz hitelek kérdése megoldédik, elékeriil a retail bank
modelljének problémaja. Pedig a barbarok mar a kapuk el6tt vannak. Az éves jelentésben olvas-
hato: ,,A digitalis technoldgiak csokkentik a pénziigyi szolgaltatasok piacara torténd belépési
kitszobot. A lending-based crowfunding-rol van sz6, olyan kozosségi hitelekrél, amelyek teljes
egészében digitalis csatorndkon keriilnek kihelyezésre. Olaszorszagban az erre szakosodott in-
tézmények szama elhanyagolhat6.” [Piccone, 2016a]

A teriilethez kotottség logikdja pusztitonak bizonyult: ,,Meg kell haladni a teriilet lefedettsé-
gének egyszert logikajat, amelyek gyakorta inkabb a redlgazdasag problémainak elmélytiléséhez,
nem pedig enyhiiléséhez jarultak hozza - gondot okozva ezzel maguknak a hitelezé bankoknak
is” [idézi Piccone, 2016a] Az olasz bankarok éveken at a ,teriileti jelenlét” blivszava mogé san-
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coltdk el magukat, hogy tizelmeiket leplezzék, amikor val6jdban mindenfajta fedezet és érdemi
hitelbirdlat nélkiil a ,baratok baratait” finansziroztak. Ekozben a nyilvdnossag el6tti vitdkban a
helyi bankarok a ,,régi6 gazdasdganak tdmogatdsat” hangsulyoztak, val6jaban kétes ingatlaniigy-
leteket finansziroztak, amelyek hatalmas mértékben megterhelték a bankok mérlegeit. ,,Sokszor
az elhtiz6d6 és mély recesszié kovetkezményeihez adodtak a koriiltekint6, vagy éppen a banki
vezetok kifejezetten csaldson alapuld miiveletei” [idézi Piccone, 2016a] - jelentette ki az olasz
jegybank elnoke, Ignazio Visco 2015-ben.

Mindez nem jelenti azt, hogy az olasz bankok miikodése ne lett volna kiiléndsen nagy nyo-
masnak kitéve az elmult években, amikor az Gj szabalyozasi kornyezethez valo alkalmazkodast
stlyosan megterhelte a recesszi6. A visszaesés minden mas orszagnal jobban érintette Italia gaz-
dasagat, ami mar 6nmagaban is nagyobb 6vatossagra intette a nemzeti és az unids feliigyeleti
szerveket. Ebben az Osszefiiggésben kell az olasz bankoknak alkalmazkodniuk az 0j helyzethez,
amelyet egyébként is visszafogott novekedés és alacsony kamatos jellemeznek.

A miikodési modellek feliilvizsgalatanak igénye 4j lehetdségeket rejteget az olasz bankrend-
szer szamara, melyeket az egységes eurdpai tékepiac és a technoldgiai forradalom fényében kell
szemlélni.
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