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ZSOLNAI ALiz

A penziigy1 szektorbeli feliigyelet kérdesei
az Eurdpai Unio tiikrében

A pénziigyi szektor intézményeinek feliigyelete jelentés atalakuldson megy at. A folya-
matot a spontan szektoralis fejlodés és a pénziigyi intézmények pénziigyi csoportok-
ba rendezdédése is indukalja. Az Eurépai Uni6 mindinkabb a pénziigyi szektor minél
egységesebb szabdlyozasa felé halad, ami egyuttal el6idézi az egységesiilo feliigyeleti
szemlélet és intézményi hattér kialakulasat. Ezt csak erdsitette — és a hidnyossagokra
is felhivta a figyelmet — a pénziigyi szektorbeli valsag. Az eurdpai nemzeti feliigyeleti
hatosagok korében sziikséges az egységesiilési folyamat, de ennek tobb szintje és 1ép-
cs6foka van. Az egységesiilés sziikségességét szinte mindenki elismeri, de a folyamat
mégis allandéan akadalyokba iitkozik. Cikkemben e folyamatokrol, az egységesiilés
1épéseirdl, az ellendllas okairdl és a folyamat nehézségeirdl irok elvi, gyakorlati és a
lehetséges jovobeli helyzetre vonatkozé feltételezések alapjan.

BEVEZETES

A pénziigyi szektor jellemzdit sokan sok szempontbol vizsgaljak a szektor és a résztvevo
intézmények miikddése alapjan. Mindez persze azt is jelenti, hogy ennek keretében a be-
kovetkezett események és aktualis folyamatok elemzése zajlik, amely sok esetben a jovore
vonatkozo eldrejelzés lehetdségét is jelenti. A masik jellemzd téma az elemzd kozgazda-
szok korében az eltérd piaci sajatossaggal vagy eltérd pénziigyi torténelemmel jellemezhetd
pénziigyi piacok dsszehasonlitasa. Torténhet ez a fejlodés, a tendencidk és az dsszekapeso-
l6dasok figyelembevétele és tovabbgondolasa alapjan. Ezek fontos informaciokat hordoz-
nak, ¢és Iényeges kovetkeztetések levonasara alkalmasak a piaci szereplok €s az érdekhordo-
z6k szempontjabdl, kiilondsen stratégiai dontéseik megalapozasa érdekében.
Ko6zgazdaszként azonban — a tarsadalmi érdekekbdl és a feliigyeleti aktualis helyzetbdl
kiindulva — az a véleményem: érdemes a mar lathatd és a nagy valosziniiséggel varhato
folyamatokat és szcenariokat is megvizsgalni, hogy egyes helyzeteket még pontosabban
elemezhessiink. Ez a cikk a mara kialakult helyzet ismertetésére alapozva leirja, hogy e
targyban milyen lehetséges folyamatok fordulhatnak eld. Az irasnak rdadasul kiilonleges
aktualitast ad a zajlo — és talan mindinkabb a végéhez kozeledd — valsag, annak okai és ko-
vetkezményei, igy erre is nagy hangsulyt kell fektetni az altalanos elvek és megkozelitések
mellett. El0szor a pénziigyi intézményi struktura atalakulasat elemzem a hataron atnyulo
tevékenység, a fioktelepek elterjedése, a leanyvallalati intézmények hattérbe szorulasa és az
Uj tipusu szervezetek (eurdpai részvénytarsasag és szovetkezet) megjelenése alapjan.
Nemcsak az alapintézményi formak valtoznak, hanem egyre nagyobb pénziigyi cso-
portok alakulnak ki a szektor intézményeinek a kdrében, ami kockazati attéteket és 6sz-
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szefonodéasokat eredményezhet, csdkkentve a transzparenciat €s a feliigyeleti tevékenység
hatékonysagat. A valtozasok egyrészt tehat elsddlegesen az atlathatosag ¢€s hatékonysag
fokozasaban jelennek meg, valamint ezt biztositando, a pénziigyi szektor alapkovét jelen-
té kockazatkezelés €s mindsités elvi megalapozottsagat nyujtd, hitelmindsitd szervezetek
is bekeriiltek a felligyeleti hatdsagok latokorébe. Az egységesiiléssel és a globalizalodas
eredményeként kialakuld pénziigyi csoportokkal a feliigyeleti hatésagoknak is Iépést kell
tartanuk. A feliigyeleti hatosagok egységesiilése mellett szamos érv szol, de gyakorlati meg-
valdsulasat szamos dolog akadalyozza. Ezt az ellentétet, valamint az ennek keretében ¢€s
talan ellenében zajlo folyamatokat és 1épéseket értékelem és elemzem a kdvetkezdkben.

1. SZEKTORALIS FOLYAMATOK AZ ATALAKULAS TUKREBEN

A liberalizacio, a globalizacio a verseny élezddés¢hez vezet, de ez természetszeriileg jelenti
a méretgazdasagossag kihasznalasat is, valamint az intézmények szamara potlolagos piacot
és keresletet teremt az Gjabbnal Gjabb termékekre. Mindez a ndvekvo arbevétel — azaz a fej-
lesztéshez sziikséges forras — emelkedésével a koncentracios folyamatot tovabb erdsiti.

Majd masfél évtizeddel ezeldtt jellemzden (hitelnyujtasi, betétgyijtési és pénzforgal-
mi tevékenységgel) a klasszikus kereskedelmi bankok voltak jelen, amelyek meghatarozo
jellege hattérbe szorult, jelentésége pedig csokkent a mar dsszetettebb tevékenységet foly-
tatd, univerzalis bankok térnyerésével. A valtozasnak sziikségszer(i kovetkezménye volt a
korabbihoz képest szofisztikaltabb kockazatkezelés jogszabalyi kidolgozasa €s intézményi
kialakitasa is. A folyamatok végiil mar egy ujabb tendenciaba csaptak at, ez pedig a pénz-
ligyi csoportok, a pénziigyi konglomeratumok kialakuldsa (azaz egy ujfajta toke- és valla-
latiranyitasi koncentracio) volt. Ez tovabbi lehetdséget ad a szakmai hattér elkiiloniiltebb
megjelenitésére és kihasznalasara a piaci szegmensek megfeleld kombinalasaval és meg-
szerzésével, azaz a hagyomanyos iizemméret-gazdasagossaghoz (a megfeleld szintli szepa-
raltsag révén) szakmai hatékonysag is tarsul. A csoportok jelenleg regionalisan és pénziigyi
részszektorukon beliil is terjeszkednek (hagyomanyos terjeszkedés és kisebb csoportok
egyesiilése vagy beolvasztasa altal).

2. A PENZUGYI SZEKTOR STRUKTURAJA A SZOLGALTATASNYUJTAS FORMAJABAN

Egy kilfoldi intézmény hataron atnyuld tevékenységként biztosithatja a szolgal-
tatast, valamint fidktelep- és lednyvallalati formaban lehet szolgaltaté. Az Eurd-
pai Kozponti Bank altal készitett egyik felmérés alapjan kitiinik!, hogy az Euro-
pai Union belill a pénziigyi szolgéltatok hataron tuli atlépésének, terjeszkedésének
legfébb moddja a lednyvallalatok altal nyujtott szolgaltatas. Ettél filiggetleniil mar
igencsak felzarkézéban van a fidktelepen keresztiili tevékenységvégzés. Azt szintén
rogzitette a tanulmany, hogy a lednyvallalatok a retailtevékenység (azaz leginkabb a lakos-

1 European Central Bank: Cross-border Banking in the EU: developments and emerging policy issues (ECB
[2006])
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sagi szolgaltatasok) terén jellemzoéek, mivel itt sziikséges a haldzat, a specidlisabb rend-
szerek és a kozvetlenebb iranyitas, valamint néhany esetben az adozasi szabalyok is ked-
vezObbek. Mivel a fidktelep eleget tesz a foldrajzi kozelségben definialhatd elvarasnak, igy
természetesen a lakossagi (retail) szolgaltatdsok nytjtasaban akar meghatarozd szerephez
is juthatna. Ugyanakkor a nagykereskedelmi jellegti tigyfélkor kiszolgalasara kifejezetten
alkalmas a hataron atnyulé tevékenység.

2.1. Az engedélyezés és a feliigyelés kérdései a kiilonbozo letelepedési
Jormak esetében

A tevékenységek eltérd kockazattal és eltérd felelosséggel jarnak, igy a szabalyozas is ennek
megfelelden épiil fel. Ugyanakkor azonos jellegii pénziigyi kovetelményeket kell tdmasztani
az ugyanazon piacon szolgaltatd pénziigyi szervezetekkel szemben, hogy a versenyfeltéte-
lek azonosak legyenek. Ugyanigy alapvetd szabaly a betétesek és a befektetok védelmének
és tajekoztatasanak kotelezettsége is.

A hataron atnyuld tevékenység végzését viszonylag kevés szabaly irdnyitja, raadasul
egyaltalan nem szigortiak, hanem inkabb a fogyasztévédelem biztositasara fokuszalnak.
Az iranyad¢ szabaly az, hogy a pénziigyi szervezetnek be kell jelentenie a székhely szerinti
feliigyeleti hatosagnak (illetékes feliigyeleti hatésagnak), amennyiben pénziigyi szolgalta-
tasi tevékenységet kivan majd nytjtani az Eurdpai Unié egy masik tagallamaban, és ha ezt
a székhely szerinti orszag feliigyeleti hatésaga nem ellenzi, akkor errdl értesiti a fogado
orszag feliigyeleti hatosagat. Ezt kdvetoen a fogadd orszag feliigyeleti hatdsaga gondosko-
dik arrol, hogy az intézményt tajékoztassa a betartando hirdetési, tajékoztatasi és iizletsza-
balyzati el6irasokrdl, valamint arrél, hogy a fogyasztasi kdlesdonzésre vonatkozo szabalyok
szerint hogyan kell eljarnia.

Ha egy pénziigyi szervezet az Eurdpai Unid egy masik tagallamaban fioktelepet ki-
van létesiteni, akkor az illetékes feliigyeleti hatosaganak koteles azt bejelenteni. Mindez a
kolesonds elismerés elvén alapul, igy engedélyezési eljarastol mentes. A kdlcsonds elisme-
rés ala tartoz6 tevékenységek fioktelepi formaban torténd végzésének egyetlen korlatozo
feltétele, hogy a fogado tagallamban a kozjé védelmét szolgalod, torvényi rendelkezéseket
nem sértheti a nyujtott szolgaltatas, bar ez Magyarorszdgon a térvények alapjan ,,csak” a
fogyasztovédelem részteriileteire terjed ki.

Egy kiilfoldi pénziigyi szervezetnek egyelére a legjellemzdbb szolgaltatasnyujtasi for-
maja a lednyvallalati. Ebben az esetben a pénziigyi szervezet teljes kori, alapitasi és tevé-
kenységi engedélyt egyarant koteles megszerezni a megcélzott piac orszaganak feliigyeleti
hatdsagatol.

A pénziigyi szervezetek miikodése, tevékenysége és tokemegfelelése szempontjabol az
illetékes feliigyeleti hatosag prudencialis feliigyeletet gyakorol. Mindez a haromféle ,,letele-
pedési és le nem telepedési” mod szempontjabol a kovetkezdképpen jelenik meg:

e Hataron atnytlo szolgaltatas esetében a feliigyeletet a tevékenység (nytjtott szolgalta-

tas) felett a ,,home”, azaz a szolgaltatast nyujté intézmény székhelye szerinti hatosag
gyakorolja.



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 5. SZAM 463

e Fidktelepek esetében a tevékenység és intézmény feletti feliigyeletet szintén a szék-
hely szerinti feliigyeleti hatdsag gyakorolja, hiszen a fidktelep 6nall6 mivolta korlato-
zott, a legtdbb szempontbol integralt része a ,,fointézménynek™ (alapitonak).

e [canyvallalat esetében a felligyeletet alapvetden a pénziigyi szervezet (leanyvallalat)
székhelye szerinti feliigyeleti hatésag gyakorolja.

2.2. Kiilonlegesség és ujdonsdg: az eurdpai résgvénytarsasdg és szovetkezet

A hatéron atnytlo tevékenység folytatasa, valamint a letelepedés megkonnyitése érdekében
a kozosségi jog tobb 6nalld tarsasagi format is 1étrehozott. Ilyen tarsasagi forma a tanacs
2157/2001/EK rendeletében szabalyozott eurdpai részvénytarsasag vagy a 1435/2003/EK
rendelet szerinti eurdpai szovetkezet. Ezen intézményeket valamennyi tagallamban gy kell
tekinteni, mintha a székhelye szerinti tagallam jogaval 6sszhangban alapitott részvénytar-
sasag, illetve szovetkezet lenne. Ennek megfelelden, ha a torvény valamely tevékenység
folytatasara részvénytarsasagi format ir eld, azon az eurdpai részvénytarsasagi format is
érteni kell, igy elvileg annak sincs akadalya, hogy hitelintézet vagy pénziigyi vallalkozas
ilyen formaban miikodjon. Ennek az intézmény szempontjabol az egyik legfontosabb elénye
abban 4ll, hogy a tarsasag bizonyos kisebbségvédelmi szabalyok betartasa mellett felszamo-
las, illetve 1) jogi személy létrehozasa nélkiil néhany honap alatt athelyezheti a székhelyét
egy masik tagallamba. Erre adott esetben az érintett hatésagoknak is fel kell késziilniiik,
kiilonds tekintettel az illetékes feliigyelet, valamint a betét- és intézményvédelem kapcsan.
A szabalyozas kritikus pontot jelenthet tehat a pénziigyi feliigyelet és a betétbiztositas ol-
dalardl nézve, hiszen pontosan az elényébdl kovetkezik, hogy a konnyebb székhelyvaltas a
feliigyelhetdséget és szankcionalast, valamint a betétbiztositasi rendszerhez tartozas stabi-
litasat veszélyezteti.

Az intézményi és piaci alapstruktira tehat a fentiek alapjan lathatd. Az is kdnnyen felis-
merhetd, hogy az intézmények a szabalyozas adta lehetdségeket igyekeznek kihasznalni. Az
intézmények szempontjabol kiilonleges elonyokkel jar a fidktelepi 1ét, hiszen azon orszag
feliigyeleti hatosaga, ahol a tényleges tevékenységnyujtas zajlik, érdemben és prudencialis
szemszOgbdl az intézmény felett jogokkal nem bir — igaz, az intézmény adatszolgaltatasi
kotelezettséget teljesit a hatosagnak, és fogyasztovédelmi és pénzmosasi szempontbol is
ellendrizhetd. Ugyanigy nem jelent a fioktelepek szamara problémat a kiilonbozo feliigyeleti
gyakorlat vagy az eltérd betétvédelmi rendszer sem, hiszen ezekkel a problémakorokkel
sem kell intézményi szinten szembesiilnilik. Egy intézményi szinti, esetleg domindelvbe at-
csapd csdédhullam kovetkezményei az intézményi attétek és a bizalmatlansag szempontjabol
mégis azon orszagot terhelik, ahol a tevékenység zajlik. A feliigyeleti hatdosagok ebben az
intézményi kornyezetben és ,,csak” ezekkel az alapkihivasokkal néztek szembe. Azonban a
pénziigyi szektor folyamatosan jelentds valtozasokon megy at, amibdl ijabb és ujabb intéz-
mények fokuszba keriilése, 0j feladatok és 0j elvarasok kdvetkeznek.
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3. A VALTOZO VILAG VALTOZO KOVETELMENYEI

A novekvo szamu intézményi csoport €s az €lénkiilé egységes piac 1j problémakoroket nyi-
tott meg. A nemzeti feliigyeleti hatosagok feladatai, kihivasai és az Eurdpai Unid szintjén
megjelend feladatok és kihivasok egymasnak fesziilnek, és az ellentéteknek ebben vilaga-
ban sziikséges a legmegfelelébb megoldast megtalalni. Az Europai Unid szintjén a pénz-
iigyi konglomeratumok szabalyozasanak idején is tobbszor felmeriilt a jobban illeszkedd
feliigyeleti struktura kialakitasanak kivanalma a feladatok megosztasa és a felelosségi ko-
rok tisztdzasa szempontjabol. Ez az igény tovabb erdsddott a hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok tokemegfelelési szabalyainak kialakitdsa sordan, a 2006/48/EK és 2006/49/
EK iranyelvekben® az Gsszevont alapu feliigyeleti feladatok miatt. Az 0j tékemegfelelési
szabalyok megalkotasaval a feladatkorok kezdtek eltolodni az anyaintézmény feliigyeleti
hatésaga fel¢, azonban ez a targyaldsok soran természetszertileg hatalmas vitakat és ellen-
allast valtott ki. Hiszen a feleldsség tartalma, a kovetkezmények lecsapddasa és a fogyaszto-
védelmi kérdéskorok tovabbra is jelentés mértékben a leanyintézményeknél és orszaguknal
maradnak. Hogyan lehet tehat feloldani az ellentmondéasokat? Ennek a kutatdsa valt egyre
intenzivebbé az elmult években, hiszen egy hataskor-telepitésnek kovetkezményekkel és
ehhez val6 igazodassal kell jarnia.

Ezt a megoldaskeresést csak fokozta a nemrégiben bekdszontott valsag, valamint annak
okai és okozatai. A valsag kirobbanasanak okai kdzott a feliigyeleti — azaz a jelen cikkben
vizsgalt — kérdéskorbdl két £6 momentumot kell kiemelni, amelyeknek a megoldaskeresés
elsd 1épései is kdszonhetok. Az egyik: a feliigyeletek tevékenységét, tevékenységének in-
tenzitasat, hathatossagat néhany aspektusbdl elégtelennek itélte a nemzetkozi és az eurdpai
szaksajto is. A masik: az 0] tékeszabalyozas (Capital Requirements Directives — CRD) és
a banki-tékepiaci tevékenység tulzott mértékben alapozott és alapoz a kiilsé hitelmindsitd
szervezetek (credit rating agencies) tevékenységére €s szolgaltatasara.

3.1. A feliigyeleti hatosagok dltal végzett feliigyeleti tevékenység
intenzitasanak novelése

Szamos kozgazdasz hivta fel a figyelmet arra, hogy a hagyomanyos feliigyeleti szemléletet
egy komplexebb és ezaltal intenzivebb, hathatosabb megkdzelitésnek kell felvaltania. Adair
Turner — a brit feliigyeleti hatosag elndke — nagyon kifejezéen ezt az elvarast 6t pontban
fogalmazta meg:?
e nagyobb erdfeszités és tobb erdforras kell a piaci és tarsadalmi hatasaban meghataro-
z6bb intézmények feliigyeletére;
e még hathatosabb figyelmet forditani az iizleti stratégiabol fakado és rendszerszintli
kockazatokra;
e nagyobb figyelmet forditani a szakmai tudas meglétére, nem elégséges a feddhetet-
lenség;

2 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2006/48/EK iranyelve (2006. junius 14.) a hitelintézetek tevékenységének
megkezdésérdl és folytatasarol; az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2006/49/EK iranyelve (2006. junius 14.) a
befektetési vallalkozasok és a hitelintézetek tokemegfelelésérdl (a két szabalyozas egyiittesen roviditve: CRD)

3 Turner Review Press Conference [2009d]
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e jobban dsszpontositani a banki szamvitel részleteire, részletkérdéseire;
e nyitottabbnak kell lenni a bank altal futott, atfogd kockazatok megitélésében és hata-
rozatban torténé megallapitasaban.

Turner véleménye szerint a feliigyeletek korabban nagyban épitettek feliigyeleti tevé-
kenységiik gyakorlasa sordn arra, hogy az intézmény is alapvetden a megfeleld és hatékony
kockazatkezelésben és az ehhez igazod6 vallalatiranyitasi rendszerben érdekelt; a piaci 6n-
szabalyoz6 folyamatokba a lehetd legkisebb mértékben igyekeztek beavatkozni. Szemlé-
letvaltozas szilikséges tehat, és ennek megfeleléen nagyobb hangsulyt kellene fektetniiik a
feliigyeleteknek a rendszerek és eljarasok hatékonysagara, a kulcsiizletagak kockazataira,
valamint az tizleti modellek és stratégiak megvaldsithatdosagara és fenntarthatdsagara, hi-
szen a felligyelés soran latni kell, hogy ezek teljesiilése és dsszhangja is sziikséges az intéz-
mény stabil €s gyors reakciora képes miikddéséhez.

A hataron atnyulé intézmények és csoportok esetében Turner a hatékony feliigyelet kul-
csat az informacidok megfeleld és hatékony aramoltatasaban latja. Véleménye szerint dnma-
gaban az informacidaramoltatas a feligyeletek onkéntes egytittmiikddését és tevékenysé-
glik hathatos 0sszehangolasat eredményezi.

A feliigyeleti hatésagok megerdsodése és hatékonyabb feladatellatasa elsdsorban a sajat
keziikben van. Nem sziikséges hozza tilzott anyagi forrds vagy hidnyz6 tudas megszerzése,
minddssze szemléletvaltas kell. Szemléletvaltas abban, hogy a szektor intézményeire kevés-
bé épitsenek, hiszen ellenérdekelt felek. Az intézmények azért ellenérdekeltek, mivel minél
kényelmesebb és kevésbé szoritod koriilmények kozott, a sajat igényiik és dinamizmusuk sze-
rint kivannak szolgaltatasokat nyujtani, piacot szerezni és foként profitot elérni. Ugyanak-
kor a feliigyeleti tevékenység lényege, hogy az artatlansag vélelmének fenntartdsa mellett
mindent kellden szigortian, de életszerlien kezelve elemezzen, értelmezzen és ellendrizzen.
Szemléletvaltas sziikséges abban is, hogy a hatosagok belassak: a pénziigyi csoportoknal
a fenti feladatokat nem képes ellatni egy nemzeti feliigyeleti hatéosag. Nem a tudés vagy az
akarat hianyzik, hanem az illetékesség és lehet6ség. A nemzeti hatdsagok megfeleld egyiitt-
miikddés hijan nem képesek hatékonyan miikddni, csak formalisan ellatni a kozos feladato-
kat. A kozos informacio birtoklasa és elemzése a lehetdségek tarhazat nyitja meg, €s hatal-
mas eldrelépést jelent a tényleges és atfogo feliigyelet megvalodsitasdban és gyakorlasaban.

3.2. A kiilsd hitelmindsito szervezetek

Ahogyan e fejezet bevezetdjében emlitettem, a hitelmindsitd szervezeteknek az elmult id6-
szakban a korabbihoz képest sokkal nagyobb szerepkor jutott a pénziigyi szektor folyamata-
iban, az értékelésben és az intézményi mindsitésekben. Ha valamire tlzott hangstly kertil
és tulzottan épitenek ra, akkor annak kovetkezményei is lehetnek; jelen esetben ugy tiinik, a
pénziigyi szektor intézményi kore szempontjabdl ez kedvezbtlennek bizonyult.

A hitelmindsit6 szervezetek lényegében a pénziigyi valsag idején keriiltek a figyelem és
hamarosan a feliigyeleti feladatkdr kozéppontjaba. Ahogyan a hazai szaksajtoban is ravila-
gitanak (Erdos M.—Meéré K. [2008]), a hitelmindsitd szervezeteknek a subprime valsagban
betoltott szerepe elétérbe allitotta a tevékenységiik feliigyeltté valasa iranti elvarast, hiszen
kiemelt hatast gyakorolnak a pénziigyi piacok miikddésére €s a kockazatok értékelésére.
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A hitelmindsitd szervezetek nem nyujtanak klasszikus értelemben vett pénziigyi szolgalta-
tast, hogy tevékenységiik alapjan, alapértelmezés szerint a pénziigyi feliigyelet hatalya ala
keriiljenek. Mindazonaltal a pénziigyi szektor intézményeinek alaptevékenységi hattere és
megalapozottsaga, azaz a kockazatkezelés és mindsités olyan mértékben épiil a hitelmindsi-
t6 szervezetek termékeire és szolgaltatasaira, hogy azokat a feliigyelet hatosagi jogkore ala
helyezéssel lehet keretek kozé helyezni, és a pénziigyi stabilitast ezen a téren megalapozni.

A hitelmindsitd szervezetek ugyanis egy alapvetd érdekkonfliktust jeleniteneck meg. Mi-
vel mindsitésiik tulnyomo tobbségében a kibocsatod vagy a mindsitendd cég megrendelésére
késziil, igy az ,,objektiv’ mindsités a megrendeld igényeinek kiszolgalasa és késobbi meg-
rendeléseinek megszerzése miatt kicsit jobb lesz az indokoltnal. Ez 1ényegében a késobbi-
ekben még mas kontextusban is emlitendd, onszabalyozé mechanizmus bukasanak egyik
bizonyitéka.

Egy lehetséges — am az Europai Uni6 szemében jelenleg csak atmenetinek tekintett —
megoldas, hogy a hitelmindsitd szervezeteket a pénziigyi szektor feliigyeletét ellatd intéz-
mények egyiittes feliigyelete ala vonnak. Tehat nem a nemzeti feliigyeleti hatésag, hanem
az Eurdpai Ertékpapir-feliigyeleti Bizottsag (Committee of European Securities Regulators
— CESR) illetékességi korébe keriilnek az intézmények; azaz a tagallamok illetékes feliigye-
leti hatosagaibol allo testiiletnél kell bejegyeztetni azokat a hitelmindsitd szervezeteket,
amelyek az unid teriiletén mindsitési-kockazati besoroldshoz kapcsoldodo szolgaltatasokat
nyujtanak cégmindsitési, intézménymindsitési és értékpapir-mindsitési téren.

A fenti megoldas azért tekintendd atmenetinek, mivel 2010 juliusaig az Eurodpai Bizott-
sag eldterjeszt egy végleges javaslatot a hitelmindsito szervezetek regisztraciojat és feliigye-
letét ellatd szervezet 1étrehozasarol és/vagy kijelolésérdl. Ennek a javaslatnak a megalapo-
zéasara a De Larosiére-bizottsag a jelentésében (Report de Larosiére [2009]) ajanlasokat
fogalmazott meg. El6szor is fontosnak tartjak, hogy az union belill a feliigyeleti hatosagok-
bol allo, erds hataskorrel €s elfogadottsaggal bird szervezet tartsa nyilvan és feliigyelje a hi-
telmindsitd szervezeteket. Elvarasként fogalmaztak meg a hitelmindsito szervezetek iizleti
modelljének ¢€s finanszirozasanak tijragondolasat, és feliigyeletének alapvetd elemként valo
megjelenését. Mindehhez azonban sziikséges még a szervezetek mindsitd és tanacsadoi te-
vékenységének éles szétvalasztasa is.

A Iényeg ugy fogalmazhatd meg, hogy ki kell kiiszobolni a hitelmindsitd szervezeteknek
a piaci szereplokhoz képesti, a pénziigyi informaciok terén megjelend, informacios eldjoga
altal keletkezett, tulzott aszimmetriat. igy lehetévé valna, hogy a piaci szereplék is megfe-
leléen mérni legyenek képesek a pénziigyi kockazatokat, amely dontéseik és miikodésiik
alapja. A De Larosiére-bizottsag felhivta a figyelmet ugyanakkor arra is, hogy egyrészt a hi-
telmindsitd szervezetek (megfeleld mindségil) tevékenységére €s szolgaltatasaira a piacnak
sziiksége van, ezért a szabalyozas utani — azaz a feliigyelt intézményi — allapot nem jelenthet
visszalépést és helyzeti romlast a szabalyozas el6ttihez képest.

A nagyjabol oligopolikus piacon a verseny gyengiilése nem lehet cél, igy a szabalyozas
(engedélyezés és feliigyelés) nem korlatozhatja tulzottan a piacra 1épést. Ugyanakkor a piac
tulzott széttoredezettsége sem lehet a hitelmindsito szervezetek feliigyeletére vonatkozo sza-
balyozas eredménye, ugyanis ez esetlegesen az elvart mindség romlasat is okozhatja. Mivel
tevékenységiik alapkovetelménye és a CRD-nek a termékiikre alapozé szabalyozasa is eldirja,
igy a hitelmindsitd szervezetek feliigyelet ala vondsa nem csorbithatja fiiggetlenségiiket sem.
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Ebbdl is latszik, hogy a feliigyeleti hataskorok boviilés és atrendezddés elétt allnak. A
béviilés az intézményi kor, Uj intézmények és a csoportok terén jelenik meg elsddlegesen, az
atrendezddés pedig a ,,csoporthoz tartozé” feliigyeleti hatésagok feladatkorében és egyiittes
munkajaban zajlik. A pénziligyi intézmények dinamikus fejlédése mar nemcsak a koriilmé-
nyekhez val6 alkalmazkodast, hanem a kdriilmények alakitasat is jelenti, ehhez pedig a fel-
iigyeleti hatosagoknak kell igazodniuk, felzarkoézniuk és elébe menniiik a folyamatoknak.
Ezt azonban a nemzeti intézmények kiilon-kiilon mar a helyzet jellegébdl fakadéan sem
képesek megtenni, csak egyiitt, és Uj kereteket felallitva.

4. KIS LEPESEK AZ UNIOBELI FELUGYELETI HATOSAGOK KOREBEN

A méretgazdasagossag, a hatékonysag ¢és a verseny fokozodasa miatt a pénziigyi intézmé-
nyek — vilagszerte jellemz6 mdodon — a globalis lizletagakra és a hatarokon ttlra kiterjesztett
funkciokra épitenek és épiilnek.

Az Eurdpai Unio teriiletén mikodé feliigyeleti hatosagok a pénziigyi szektorban évek
ota zajlo, egységes piac kialakulasa és kialakitasa miatt potlolagos kihivasokkal is szem-
benéznek nemzetkdzi tarsaikhoz viszonyitva. Az unios feliigyeleti hatésagok a szokasos
fejlédési iitem és a valtozasi folyamatok mellett az Europai Uni6 alapelvarasaival is szem-
besiilnek, nevezetesen az egységes pénziigyi piac kialakitasara, egységes szabalyozasanak
megalapozasara és az egységes elvek mentén torténd feliigyelés megvaldsitasara vonatkozd
igényekkel. Ehhez képest nemzetkdzi szinten napjainkban egy ,,korlatozottabb” szemlélet
kapott privilégiumot: a valsag kezelése ¢és az abbol fakado tanulsagok értelmezése és ha-
tosagi feladatokba valo beépitése. A nemzetkozi hatésagoknal az elsédleges megkdzelités,
amelyben a valsag és hatdsai miatt alapvetd valtozas kimutathatd, az a (hibaibdl eredéen
részben megbukott) piaci 6nszabalyozo mechanizmust felvaltd szabalyozas és felligyelés
elotérbe helyezése. Ezen tilmenden az unidban miikodo feliigyeleti hatosagoknak az egyiitt-
miikddés kiilonbozo szintjeivel és formaival kell megismerkedniiik és azokat a gyakorlatban
alkalmazniuk, ugyanakkor alkalmazkodniuk kell a helyzethez. Az integracio, globalizacio
¢és a nyitott pénzpiacok jelentette kihivasnak csak a feliigyeleti struktura atfogé reformjaval,
jelentds megvaltoztatasaval lehet megfelelni (Méra M. [2008], 530. oldal).

4.1. Pénziigyi konglomerdtumok

A pénziigyi konglomeratumok szabalyozasa idején* meriilt fel eldszor hivatalosan deklaral-
va is az Eurdpai Unid azon torekvése, hogy a feliigyeleti hatosagok korében minél egysé-
gesebb legyen a szabalyozas és a jogalkalmazas. Természetesen ennek ki kellene terjednie
a decentralizaltan miikodo feliigyeletek kozotti koordinacio, kooperacio €s konvergencia
erdsitésére €s kiteljesitésére is. Az tehat, hogy a folyamat végsé kimenetele a feliigyeleti

A feliigyeletek kozotti koordinacio és kooperacié egyik kiemelkedé megnyilvanulasi
formaja, hogy nagyobb szerepkor keriil az unids pénziigyi csoportok élén allo vallalkozas

4 Pénziigyi konglomeratumhoz tartozé hitelintézetek, biztositointézetek és befektetési vallalkozasok kiegészitd
feliigyeletérdl szolo 2002/87/EK iranyelv
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(koznéven csucs-anyavallalat) székhelye szerinti feliigyeleti hatosaghoz. Ezen intézmény-
csoportok kozpontositott feliigyeleti hatosaga — a koordinator — komoly kihivasok elé néz.
Feleldsséget visel a konglomeratum prudens miikodéséért, elsédlegesen a csoport konglo-
meratumszintll tokemegfelelésért. Ugyanakkor feleldssége adott esetben nem all fenn sem a
homogén csoportokkal (hitelintézetekbdl és befektetési vallalkozasokbol vagy biztositokbol
allo csoportok), sem az egyedi intézményekkel szemben.

Ez volt az elsd szint és 1épés a burokban Orzott nemzeti feliigyeleti hatosagok védett és el-
hatarolt Iétének megtorése felé, valamint gyakorlasi lehetséget is nyujtott a feliigyeleteknek a
koz6s munka felel6sségéhez és az informacioaramlas teljes kortivé tételének megalapozasahoz.

4.2. A csoportszintii validalas

A szabalyozasi ¢és feliigyeleti logika meglepd fordulatot vett a CRD 129. cikke (2) bekezdé-
sének megalkotdsakor. A hatalmas ellenallasokat kivalto, 11j logikaji szabalyozas Iényege,
hogy a pénziigyi homogén csoportok (hitelintézet és befektetési vallalkozas) kockazatke-
zelése és kockazatszamitasi modszertananak validalasa a pénziigyi csoport anyavallalatat
feliigyeld hatosag hataskorébe keriilt. Az emlitett nagymértékii ellenallas foként a leany-
vallalati tagallamok szabalyozoi részérdl érkezett, és az volt az oka, hogy ennél fogva a
leanyvallalati feliigyeleti hatosag feladata szlikiilni latszik, mikdzben a felel6sség a leany-
vallalatok tevékenységére nézve tovabbra is fennall.

Bar a hatosagi jogkor sziikiilése kockazatokat hordoz magaban — igy nehezen elfogadha-
t6 —, de a szabalyozas jellegébdl fakaddan, a modellek csoporton beliili egységessége miatt
elengedhetetlen. A feliigyeletek egytittmiikddése és egyiittes dontéshozatala egyfajta kény-
szerpalyat eredményez, amely a felligyeleti tevékenység €és szervezeti megkozelités egysé-
gestiilésének iranyaba visz. Ez az Gt azonban tobbféle lehet: a lehetséges utak elemzésére a
kovetkezo fejezetben kitérek.

4.3. A csoportszintii feliigyelet hatékonysdagdnak novelése

Jelenleg az elfogadasi folyamat vége felé jar a CRD unids szintli mdédositasa, amelyben a
feliigyeleti hataskor szempontjabodl kardinalis 129. cikk kiegésziil egy 0j bekezdéssel. Ennek
alapvetd szandéka és célja, hogy ndvelje a hatarokon atnyuld, homogén pénziigyi csopor-
tok feliigyeletének eredményességét €s hatékonysagat. Ennek kerete az érintett feliigyeletek
kozotti, egytittes hatarozathozatalban jelenik meg, amely most mar kiterjedne a 2. pillérre
¢és a jelentéstételi kotelezettségekre is, ahol az abszolut dontd szerepkdrben, azaz a végso
dontéshozdi pozicidban a konszolidalo (azaz az dsszevont alapu feliigyeleti feladatot ellato)
hatésag allna. Fontos azt is kihangsulyozni, hogy ettdl fiiggetleniil az 6sszevont alapu fel-
iigyeletben résztvevod feliigyeleti hatosagok — dnmagukban is — kdtelesek a pénziigyi cso-
port intézményeivel szemben a prudencialis kovetelményeket kovetkezetesen alkalmazni,
enélkiil ezen jogszabalyi rész értelmét és tartalmat veszitené.

Mivel kialakulatlan még ez a teriilet, és a latszolagos egyetértés sok ellenvéleményt és
ellenallast takar, igy sziikséges volt a vitas helyzetek felmeriilésére is szabalyozott keretet
felallitani. Arra az esetre tehat, ha a konszolidalo feliigyeleti hatosag altal hozott dontéssel —
az egyeztetési és az elokészitési szakaszban — nem értenek egyet, akkor az iranyelv egy koz-



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 5. SZAM 469

vetité mechanizmust iktat be, amelynek meghatarozé szerepldje az Europai Bankfeliigyelok
Bizottsaga (Committee of European Banking Supervisors — CEBS).

A CRD 129. cikkéhez a vonatkozé preambulum-rendelkezés megerdsitésként és
egyértelmisitd céllal kimondja, hogy a rendelkezés természetesen nem lehet és nincs is ha-
tassal az érintett feligyeleti hatdsagok kozotti hataskdrok megosztasara sem az dsszevont,
sem a szubkonszolidalt és egyedi alapu feliigyeletet illetéen.

4.4. A CRD-ben fennallo diszkréciok szamdnak és korének csokkentése

A CRD megalkotasakor ¢és elfogadasakor az egységes szabalyozas mellett az ismeretlen em-
pirikus hatas, a szabalyozasi logika ¢és a tagallami érdekek egyiittesen szamos tagallami €s
feliigyeleti diszkréciot eredményeztek, azaz jogalkotoi vagy feliigyeleti szinten eldonthetéve
valt, hogy egy-egy lehetdséget, modszert, szigorubb vagy enyhébb értelmezést alkalmaznak-e
vagy sem. Mar az iranyelv targyaldsakor, de kiilondsen az atiiltetési folyamatban érzékelhetd
volt, hogy az igen nagyszamu diszkréciok egyértelmiien az egységes szabalyozas kialakita-
sanak a rovasara mennek, igy a jogalkalmazas soran szdmos nehézség meriil fel az sszevont
alapu feliigyelet és a konglomeratumok ellenérzésekor. Ezért a CRD unios elfogadasat kove-
téen nagyon hamar elindult a koz6s gondolkodas és munka annak érdekében, hogy jelentdsen
redukaljak a diszkrecionalis jogkdrok szamat €s kiterjedési korét. Ehhez fokozatosan alapot
nyujtanak az elso tapasztalatok is, de szamos esetben mar Snmagaban felmeriil a mérlegelés-
nél, hogy a diszkrécio alkalmazasanak elénye esetleg kisebb eredményt hoz, mint az alkalma-
zas altal a pénziigyi csoportok feliigyeleti ellendrzésében okozott nehézség mértéke.

4.5. Az adatszolgaltatas az egységesiilés utjan

Az adatszolgaltatast sok szempontbol technikai kérdéskornek tekintik, pedig a feliigyeleti
intézkedések, az intézményi €s a szektoralis folyamatok figyelemmel kisérésének alapja és
szamos egyéb dontés megalapozasat biztosité adatmennyiséget ¢s megkdzelitést jelent. Ter-
mészetszerlileg fontos, hogy minél egységesebb szerkezetben ¢€s formaban allitsak ezeket
el6, mar csak az intézményi csoportokra tekintettel is. Azonban az egységes tartalmi meg-
kozelités és alabontds még fontosabb, hiszen a nemzetkozi egyiittmiikodés a feliigyeletek
szempontjabol meghatarozo, és a konszolidalt adatok jelentésége megnétt a hazai intézmé-
nyi csoportoknak a hazai pénz- és tékepiacokon fennalld, meghatarozo részesedése miatt.

Ezen ateriileten az egységesiilés mar évek oOta tart, hiszen az IFRS’-hez ktheté FINREP-
tablazatok és a CRD-hez kapcsolodd COREP-tablazatok® el6készitése és részbeni beveze-
tése mar megtortént, de a teljes korii €s egységesitett intézményi kor és tablazati spektrum
bevezetése varhatoan 2010-ben torténik meg.

Lathato tehat, hogy életszerii és gyakorlatias valtoztatasok indultak és zajlanak a szek-
tor feliigyeletének fejlesztése, fokozasa és hatékonysaganak ndvelése érdekében. Mégis
azt mondhatjuk, hogy ezek aprocska 1épések, és leginkabb a napi munka bonyolultsaga

5 International Financial Reporting Standards — Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Szabvanyok
6 A FINREP a financial report — pénziigyi feliigyeleti beszamold, a COREP pedig a common report — prudencialis
feliigyeleti beszamolo roviditése.
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kényszeritette ki 6ket. Hianyoznak beldliik az igazi reformgondolatok, a valddi szemlélet-
valtas és az eldremutatd magatartas. Ezek a 1épések csak a feliigyelt intézmények kdzelébe
(vagy talan moge) torténd felzarkozashoz elegenddk, de igazi preventiv és eléremutato jel-
legiik nem fedezheto fel.

Hatalmas 16kés kell-kellett ahhoz, hogy igazi elérelépés torténjék, ez pedig sajnalatos
moddon csak a valsagot és annak kdvetkezményeit latva kovetkezett be. Lassuk, milyen gon-
dolatokat és elszanast ébresztett ez az Eurdpai Unidban!

5. NAGY LEPESEK AZ UNIOBELI FELUGYELETI HATOSAGOK VISZONYLATABAN
— A DE LAROSIERE-BIZOTTSAG JAVASLATAI

Mar cikkiink 4. fejezetében is Iépten-nyomon a hatdsagok egyiittmiikodésének és egyiittes
vagy targyalas utani 6nallo dontésének kdvetelménye jelent meg. Az egységesiilés Uitja meg-
nyilt és kotelez6vé valt, az életszerti miikodés pedig fokozza ezt az igényt. Ez természetsze-
rilleg viszi tovabb a gondolatot, és valtja ki a folyamatok szabalyokba és szervezetbe torténd
rogzitésének és rendezésének kivanalmat. Erre volt hivatott a altal vezetett bizottsag is,
amelyik — a cikk témajahoz kozvetleniil kapcsolodoan — a kovetkezo teriileteken fogalmaz
meg ajanlasokat (Report De Larosiere [2009]):

e Feliigyeleti hataskorok, szankciok €s szankcionalasi rendszerek

e Nemzeti diszkréciok szamanak csokkentése

e Uj testiilet: European Systemic Risk Council

e Decentralizalt halozat: European System of Financial Supervision

e Jobb mindségi feliigyelés kialakitasa

e Best practice a feliigyeleti kollégiumok miikddése soran

5.1. Feliigyeleti hataskorok, szankciok és szankciondldsi rendszerek

A szabalyozéas megfeleldségének ¢és a jogrendhez illeszkedésének vizsgalata onmagaban so-
sem elegendd. A jogalkalmazdk szamos esetben abban érdekeltek, hogy a szamukra lehetd
legkedvezObben értelmezzék a jogszabalyi rendelkezéseket, vagy akar a be nem tartasukig is
eljussanak. A feliigyeleti hatosagok szerepkore a betartatasban rejlik, azonban az ehhez sziik-
séges eszkozok és a kikényszerithetdség hidnyaban szerepiik eliminalddik. Ezt a hidnyossagot
részben vagy legalabbis egyes teriileteken a De Larosicre-bizottsag feltarta, igy ajanlasként
fogalmazta meg, hogy a tagallami feliigyeleteknek megfeleld hataskorrel kell rendelkeznie —
ideértve a megfeleld és visszatartd hatasu szankcidk alkalmazasat is —, hogy kikényszerithetd
legyen a pénziigyi intézmények részérdl a jogszabalyok betartasa és megfeleld alkalmazasa.

5.2. A nemzeti diszkréciok szamanak radikalis csokkentése

A nemzeti diszkréciok hatranyos szerepe elsddlegesen a feliigyeleti tevékenység gyakor-
lasaban jelenik meg, ahogyan azt mar a 4.4. alfejezetben is emlitettem a CRD kapcsan. A
bizottsag ennek a problémanak az altalanos megkozelitését tartja sziikségesnek, és a teljes
pénziigyi szektor ilyen szempontl szabalyozasi valtoztatasat megcélozva biralja. Az ajanlas
felhivja a figyelmet az unid (és az unids joganyagokban fellelhetd nemzeti diszkréciok) altal
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biztositott szabalyozo6i arbitrazs versenytorzit6 hatasara is, valamint arra, hogy a hataron at-
nyulo tevékenység végzésének lehetdsége és tere, amelyet alapelvként biztositani kivannak,
maga is sériilhet a diszkrecionalis jogkorrel. Természetesen a pénziigyi stabilitas fenntar-
tasara vonatkozoé diszkrecionalis jogkorok és eszkdzok nem csorbulhatnak, de a belsd piac
alapelveit ettdl fiiggetleniil nem sérthetik meg a tagallamok.

5.3 European Systemic Risk Council — ESRC
(Eurdpai Rendszerkockazati Tandcs)

A pénziigyi szektor gyors valtozasai és az, hogy az informaciok megfeleld iddben a megfeleld
helyen rendelkezésre alljanak, elengedhetetlenek a felelds €s a stabilitdst eldsegité dontések
meghozataldhoz. Ezt a tényt tAmasztotta ald a valsag kezdeti idészaka is, hiszen csak a fel-
igyeletek kozotti gyors informacidaramlas képes biztositani az intézmények és az egész szek-
tor stabilitdsanak és miikodoképességének fenntartasa és megdrzése érdekében tett, megfeleld
lépéseket. A jokor megszerzett és hasznosithaté mdodon rendelkezésre allé informacié nem-
csak a pénziigyi szektort, de Osszességében az egész gazdasagot sulyosan érintd hatasoktol
is képes védelmet nyujtani, ha iddben kovetik a sziikséges 1épések. A De Larosiere-bizottsag
megallapitasa szerint ehhez sziikséges egy 1j szervezet l1étrehozasa, amelyik a pénziigyi stabi-
litas érdekében a pénziigyi szektorra vonatkoz6 makrogazdasagi és makroszintii, prudencialis
informaciokat gytjti, elemzi, analizalja ¢s aramoltatja a kdvetkeztetésekkel egyetemben. En-
nek megfelel6en a bizottsag tagjai a CEBS, a CESR és a CEIOPS’ elndkei, valamint, mivel a
makrogazdasagi folyamatok egyik legf6bb figyeldje és 6re az EKB (Eurdpai Kézponti Bank),
igy e szervezet Altaldnos Tanacsanak tagjai is részt vennének az 0j szervezetben.

5.4. European System of Financial Supervision — ESFS
(Eurdpai Pénziigyi Feliigyeleti Rendszer)

A De Larosiere-bizottsag megallapitasai szerint a jelenlegi harmadik szintli bizottsagokat
(CEBS, CESR ¢és CEIOPS) fel kell valtani 01j hatésagokkal (mar nem ,,csak” bizottsagokkal!),
mert feladatbeli, hataskori és lehetdségbeli kereteiket kimeritették, igy sziikség lenne az integ-
ralédo, fejlodo és egyre intenzivebbé vald pénziigyi szektor szerepldi mellé egy erételjesebb
unios hatosagi-szervezeti szerkezetre. Az 0j hatésagoknak joval bovebb szerepkort adnanak
a jelenlegi, leginkabb koordinalo és tanacsaddinak mindsiilé jogositvany mellett. Ezeket a
feladatokat a kovetkezOkben hataroztak meg: mediacio a tagok kozott, kotelezd erejii fel-
iigyeleti sztenderdek megfogalmazasa, feliigyeleti kollégiumok koordinalésa és felvigyazasa,
kiilonleges és unios szinten tevékenykedd intézmények engedélyezése és feliigyelete (pl.: hi-
telmindsitd szervezetek), valamint egyiittmiikodés az 5.3 alfejezetben emlitett bizottsaggal a
makroprudencialis feliigyelet biztositasa érdekében.

Természetesen a javaslat a nemzeti feligyeleti hatésagok napi szintli miikodését, felada-
tat és feleldsségi korét nem érintené, hiszen tovabbra is azok latnak el a pénziigyi szektor
intézményeinek a feliigyeletét illetékességi koriikben.

7 Committee of European Insurance and Occupational Pension Supervisiors — Europai Biztositéasi és Foglalkoz-
tatoi Nyugdijpénztari Feliigyeletek Bizottsaga
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5.5. Jobb mindségii feliigyelés kialakitisa

A De Larosi¢re-bizottsag a jelenlegi keretek kdzott az 5.4. és 5.5. alfejezetben rogzitett szer-
vezetek kialakitasaig és feladatkoriik ellatasaig is azonnali [épéseket javasol. A gyors 1épés
elengedhetetlen, hiszen az uniés jogalkotds menete igen lassii a tobbszords szintek és a
végtelennek 1atszo politikai konszenzusos egyeztetések miatt. Az 0j szervezeti forma meg-
valosuldsaig javasolt 1épések 1ényege a nemzeti feliigyeleti hatosagok megerdsitése, hogy a
feliigyelés nemzeti, ezaltal unids szinten is minél magasabb szinvonalra keriilhessen.

A reformok Iényege az lenne, hogy a feliigyeleti feladatot ellatd, szakértéi munkaerot
0sztondzni sziikséges anyagi juttatassal és szakmai palyajanak fejlesztésével szakértoi cse-
reprogramok utjan, amelyeknek nemecsak a kiillonb6z6 nemzeti hatoésagok kozott kellene
megvaldsulniuk, hanem nyitni kellene ezen a téren is a piaci intézmények felé.

5.6. Best practice a feliigyeleti kollégiumok miikodése sordan

A pénziigyi szektorban egyre magasabb fokon megjelend intézményi integracio €s csoport-
miikddés a nemzeti feliigyeleti hatosagok megfeleld szintli €s formaju egyiittmiikddését ko-
veteli meg a hatékony feliigyeleti tevékenység ellatasa érdekében. Ennek a javasolt forumai
a feliigyeleti kollégiumok lehetnének. A feliigyeleti kollégiumok munkajaban az unids és
nemzetkozi szintll pénziigyi konglomeratumok €s hataron atnyuldé homogén (hitelintézeti és
befektetési szolgaltatasi) tevékenységet folytatd pénziigyi csoportok esetében a kockazatok
felismerése, elemzése és hatasvizsgalata bir meghatarozé szereppel. Mivel a kiilonb6z6 kollé-
giumok talalkozhatnak részben hasonl6 problémakkal és esetekkel, igy a Pénziigyi Stabilitasi
Férumnak fontos szerepet szannanak a feliigyeleti kollégiumi tevékenység koherens nemzet-
kozi gyakorlatanak biztositasaban €s a best practice (legjobb gyakorlat) alkalmazasaba

A De Larosicre-bizottsag tehat elsédleges célként a nemzeti feliigyeleti hatdosagok ko-
z0tti egylittmiikddés és koordinacid fokozasat tiizte ki, amelynek egyik meghatarozé utja
egy felvigyazo szereppel bird, unids szintli szervezet 1étrehozasa lenne. Kardinalis, el6re-
mutato és hatékonysagot fokozo javaslatokat tettek le az asztalra. Latszik, hogy a vizsgalat
egyértelmiien szakmai szemszogbol tortént, €s sem a feliigyeleti hatosagok, sem a feliigyelt
intézmények vezérelte elvarasok és igények nem jelennek meg ebben a szellemi termékben.
Kérdés, hogy mennyit vesz at ebbdl az Eurdpai Bizottsadg, és utana mennyi marad meg a
nemzeti és politikai érdekek viharaban.

6. NAGY LEPESEK AZ UNIOBELI FELUGYELETI HATOSAGOK VISZONYLATABAN
— AZ EUROPAI B1ZOTTSAG KEZDEMENYEZESEI

Az Europai Bizottsag a De Larosic¢re-bizottsag ajanlasai alapjan egy altalanos kdzleményben
is tamogatta a felvetett javaslatokat, és az Europai pénziigyi feliigyelet (European financial
supervision) cim kdzleményében részletes cselekvési tervet dolgozott ki az ajanlasok egyes
pontjaira. Az EC elfogadta azt az alapveté megallapitast, amely szerint a nemzeti szin-
th feliigyeleti modellek dnmagukban ¢és jelen formajukban nem képesek teljes egészében
ellatni a feladatukat, aminek az az oka, hogy nem képesek 1épést tartani a pénziigyi szek-
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tor intézményei kdzott megvalosuld, eurdpai szintli integracioval. Fontos hangsulyoznunk,
hogy kezdenek kibontakozni egy politikai megallapodas korvonalai, hiszen hosszu id6 utan
elmondhat6, hogy az Eurdpai Bizottsdg mellett az Europai Tanacs és az Eurdpai Parlament
is kinyilvanitotta egyetértését abban: 01j eurdpai pénziigyi feliigyeleti alapszerkezetet kell
kialakitani, igy reformszintli [épések elokészitésére van sziikség.

A bizottsag szamos gyors 1épés végrehajtasa (fedezeti alapok szabalyozasa, vezetdk ja-
vadalmazasara tett kezdeményezések, banki tékekdvetelmények modositasara tett eldter-
jesztés) mellett kdzleményében (Communication from the Commission: European financial
supervision [2009]) a De Larosiére-bizottsag altal javasolt, két Uj szervezetre fokuszal:
European Systemic Risk Council (Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs — ESRC) és European
System of Financial Supervisions (Europai Pénziigyi Feliigyeleti Rendszer — ESFS). A bi-
zottsag az alapfeladatkoroket a kovetkezOképpen képzeli el: az ESRC makroprudencialis,
az ESFS mikroprudencialis szerepkdrt kapna, de kozos tevékenységiik és egyiittmikodésiik
lenne képes biztositani a pénziigyi szektor valos kockazati alapi megkozelitését.

7. OSSZEGZES

A szerepl6k az egységesiild felligyelet szempontjabol kettds helyzetben és részben kettds
szoritasban élnek. Lassuk nemzeti szinten a szereploket!

A nemzeti szabalyozas megalapozasaért és szakmai iranyitasaért felelés minisztérium
felismeri az egységestilés felé kényszerité nyomast — hiszen a szakmai joganyagok a hazai
atiiltetés sordn is 1épten-nyomon ezt igénylik és vetik fel —, de mint nemzeti jogalkotasért
felel6s intézménynek, a nemzeti érdekeket is figyelembe kell vennie. A nemzeti érdek pedig
a hazai piac stabilitdsa, a hazai intézmények stabil miikodése és a hazai feliigyeleti hatdsag
csorbitatlan jogkorének biztositasa.

A feliigyeleti hatosag szintén napi szinten, mondhatni a bdérén tapasztalja a pénziigyi
csoportok feliigyelésének nehézségét, amelyet a hatarokon ativelés okoz; rdadasul, amely
orszagokban jogalkotési jogkdrrel bir, ott az el6bb emlitett, szabalyozasi problémakdorok-
kel, ezaltal az egységesiilés sziikségességével is szembesiil. Ugyanakkor ez a szervezet a
feliigyeleti hatosagi-intézményi egységesiilési folyamatnak az egyik legfébb ellenlébasa is,
hiszen életterét, territoriumat latja sériilni, amit a jézan ész nem engedhet. A feladatok el-
vonasa €s a jogkorok csorbitdsa a lehetdségek visszaszoruldsat hozza, s ez a tendencia egy
intézmény szeme eldtt nem lebeghet igazi célként; de természetesen igaz az is, hogy a fel-
igyeleti tevékenység hatékonysagat mégis sziikséges fokozni. (Pontosan ez utdbbi gondolat
motivalja adott esetben a nemzeti felligyeleti hatésagokat abban, hogy mégis kiélljanak az
egységesiilési folyamat része vagy egésze mellett a sajat érvrendszeriik fenntartasaval.)

A pénziigyi intézmények hozzaallasat és igényeit szintén ambivalencia jellemzi. Az eu-
ropai szintli pénziligyi csoportok természetesen nehezen viselik a kiilonb6z6 jogrendek és
a kiilonbozd hatdsdgok esetleg cseppet sem azonos elvarasait és intézkedéseit. A szamos
kisebb-nagyobb eltérés a szabalyozasban, a feliigyeleti kulturaban, a felligyeleti hataskor-
ben és intézkedésekben nagyon megneheziti az eurdpai pénziigyi csoportok napi életét, te-
vékenységét, adatszolgaltatasat, konszolidalasat — és még sorolhatnank az adminisztrativ
¢és tevékenységi problémakordket. Ugyanakkor, mint minden ,,kiskapu”, a jelenlegi helyzet
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lehetdségeket is nyujt a pénziigyi csoportok szamara, igy azok csoportszinten megfeleléen
képesek lavirozni a hézagok és az eltérések kozott. (Kiilondsen igaz ez a megfeleld szintii
informaci6 ¢és kommunikécié hidnyanak ,kiskaput” teremtd erejére.) Csupan ezek olyan
szereplok, amelyeknek az esetében ténylegesen mérlegelés targyat képezheti, hogy az egy-
ségesités mellett és ellene sz016 érvek koziil melyik lesz a meghatarozobb.

Az unids szervezeti szereplok elkotelezettsége is megkérddjelezhetd. A kizarolag szak-
mai vonalat képviseld Eurdpai Bizottsag tollabol szarmazo javaslat valoszintlileg az eurdpai
szervezetek szempontjabdl a legradikalisabb lesz, hiszen alapvetden csak szakmai érvek és
célok vezérlik. Azonban a mindségi javaslat megtételéhez tisztaban kell lenniiik azzal, hogy
mekkora egységesiilési lendiilet fér bele a vallalhato javaslatba. Ugyanis az Europai Tanacs
¢s az Eurodpai Parlament mar elsédlegesen politikai konszenzus keretében mitkodik. Annak
érdekében, hogy az altaluk végiil elfogadott javaslat ne alljon nagyon tavol a bizottsagi ja-
vaslattol (ami nem méltanyolhatd presztizsveszteséget jelentene az Eurdpai Bizottsagnak),
az kell, hogy az indit6 bizottsagi javaslat is kdzel alljon a varhaté konszenzushoz. A most
felsorolt szempontokat és elveket tekinthetjiik szubjektiv elemeknek.

Természetesen az egységestilési folyamat nemcsak szubjektiv tényez6kdn mulik (még ha
azokon akar végképp meg is bukhat), hanem objektiv tényezokon is. Az objektiv tényezoket
lényegében a cikk tobbszor is emliti, az eltérd szabalyozast értjiik alatta. Ezen eltérések bi-
zonyos szabalyozasi részeknél nyernek kiilonds jelentdséget, mégpedig a probléma esetén al-
kalmazando teriileteken. Azaz egy egyedi valsag, vagy akar csddhullam bekdvetkezte esetén
sincsen a valsagkezelés egységesen szabalyozva, és tobb problémakér megfeleloen kezelve,
kiilonos tekintettel az olyan részletekre, amelyek a mas orszagok érintettsége szempontjabol
nyernek hangsulyt. Az egyik ilyen aspektus a betétbiztositasi rendszer, hiszen — ahogyan
emlitettiik — kizarolag a leanyvallalatok esetében rendezett egyértelmiien, de mar fidktelep
esetén is jelentkezhetnek problémak a két érintett tagallam felelésségviselése szempontja-
bol; ezt az ellentmondast és problémat az eurdpai részvénytarsasagi forma emeli csucsra,
ahogyan azt mar feljebb lattuk. De szintén problematikus a ,,lender of last resort” szerep is,
hiszen a nemzeti hatosag viseli a felelosséget, és szembesiil a feladattal, amelyet adott eset-
ben a piacon jelenlévo, de aktivan nem feliigyelt intézmény okoz.

Az el6zdekben leirt, objektiv és szubjektiv tényezdk ellenére — vagy talan azok mellett
— egyeldre mégis elindultak a 1épések: aprok, kicsik és nagyok. Mindegyik mogott inkabb
a kényszer munkal, kevésbé fedezhetok fel az eléremutatd és elorelatd szakmai elvek és
latdsmod. Az igazi nagy 1épést és gondolatokat a De Larosiere-bizottsag fogalmazta meg,
de annak a felallitasa mogott is egy indok rejlik. A valsag miatt megijedtiink, kétségbees-
tiink, és hajlandok vagyunk gyorsan (és talan kicsit nagyobbat) 1épni. De vajon meddig tart
majd a lendiilet, és mikor keriil megint eldtérbe a nemzeti érdek, jelleg és hataskor védése?
Es talan ott vannak az ellenérdekelt felek, a pénziigyi szektor szolgaltaté intézményei. El-
indul-e a jelenlegi folyamatok ellen a lobbi; ha igen, akkor mikor, hol és hogyan lendiil be,
¢s mennyit érnek el a tAmogatasaval? Miben érdekeltek leginkabb, hol érdemes szerintiik
engedni, és mi az, ami mar ,veszélyes” szdmukra? Vagy esetleg 6k lesznek az egyediili
olyan tamogatdk, akik nemcsak szavakban, hanem tettekben és tiszta szivvel is tdmogatjak
az egységesiilési folyamatot?

Raadasul mar most ott szerepel az alapjavaslatokban egy kibuvo az egységesiilés ellen-
701 szamara: nevezetesen, hogy természetesen a nemzeti érdekli pénziigyi stabilitds megor-
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z¢ését az 11j rendelkezések és szervezetek sem korlatozhatjak. Hol a hatar? Meg lehet-e hizni
objektiven egyaltalan egy ilyen hatart?

A Tanacs és a Parlament ,,csak” elvi egyetértésérdl biztositotta az ajanlast, rdadasul
azota a Parlamentben valasztasok is voltak. Mekkora lesz vajon a politikai konszenzus a
konkrét javaslat elfogadasaban amikor raadasul a valsag langja mar csillapodoban van, és
mire a javaslat teljes egészében elkésziil, addigra a fiistje is oszlani kezd majd?

A fentiek tiikkrében tehat varva varjuk: vajon mit tartalmaz majd a végso javaslat, meddig
juthat ténylegesen a feliigyeleti egységesiilési folyamat?
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