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Kandrdcs Csaba
Az Eurdépai Unio6 pénziigyi feliigyeleti hatéosaganak jovoképe

A pénziigyi feliigyeleti hatésdgok Eurdpai Union beliili egyiittmiikodési rendszere az elmult évti-
zedekben latvanyosan fejlédott, jelenleg a Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszerében (ESFS)
és a bankuniéban valosul meg. Az ESFS miikodésének fontos szerepldi az eurdpai pénziigyi fel-
tigyeleti hatosagok, a hitelintézetekert felelés EBA, a biztositokért felelos EIOPA, valamint a t6-
kepiacert felelos ESMA. Az eurdpai pénziigyi feliigyeleti hatosagok egyiittmiikodésének jelenlegi
rendszere 2011-ben alakult ki és annak jogszabdlyi keretei azota lényegesen nem valtoztak. Az
Eurdpai Bizottsag azonban ez év tavaszan egy nyilvanos konzultacio keretében kezdeményezte
az EU pénziigyi feliigyeleti hatosagaira vonatkozo keretek ujragondolasat. Jelen cikk célja, hogy
osszefoglalja az aktualis keretek kialakuldsanak elozményeit, a Bizottsag javaslatait, valamint
kritikus szemléletben elemezze a javaslat azon részeit, amelyek a hazai pénziigyi feliigyelés hely-
zetére is jelentds hatassal lehetnek.

Kulcsszavak: Pénziigyi feliigyelet, Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszere, Eurdpai Bankha-
tosag, Europai Biztositas- és Foglalkoztatasnyugdij Hatdsag.
Jel-kod: E31, E62

1. El6zmények

A pénziigyi feliigyeletek kozotti egyiittmiikodés sziikségességét mar 6tven évvel ezelott felis-
merték, de az akkori kor szabalyozasi és intézményrendszere, valamint technikai és infrastruktu-
ralis szintje nem tette lehetévé azt, hogy jelentds elorelépés kdvetkezzen be ezen a téren. Szamos
olyan fontos esemény tortént azdta (Herstatt bankhaz bukésa, BCCI csalassorozata, Lehmann
Brothers cs6dje, Northern Rock allamositasa, majd értékesitése), amelyek még egyértelmiibbé
tették az egylttmiikodés sziikségességét.

A pénzigyi felligyeleti hatosagok kozotti egyiittmiikodés és felelésség megosztas részletei-
nek kidolgozasa Eurdpabdl nézve jelenleg alapvetden két szinten folyik. A globalis, valamennyi
orszagra kiterjedd, els6sorban az egyiittmikodést elvi szinten rogzitd eljarasok kidolgozasaban a
Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag tolt be vezetd szerepet, mig az Eurdpai Unid az iranyelvek,
rendeletek és ajanlasok rendszerén beliil hatarozza meg az egyiittmiikodés részletes szabalyait az
europai kdzosség tagjai szamara.

A Bazeli Bizottsag azért szentel kiemelt figyelmet a témanak, mert konkrét példak mutat-
jak, hogy a globalizacio és a tobb szektorban valo egyidejii jelenlét lehetdséget ad a pénziigyi
csoportok szamara a kockazatok és az esetleges visszaélések elrejtésére, a felligyeleti kontroll
Kijatszasara. A Bazeli Bizottsag 1975-ben kiadott Konkordatuma volt az els6 olyan anyag,
amely leszogezte, hogy mindenképpen teljesiteni kell azt a két célt, hogy egyetlen kiilfoldi alapi-
tasu bank se tudjon megmenekiilni a feliigyelet aldl, valamint hogy a feliigyelet megfelelé mind-
ségli legyen (Bazeli Bizottsag 1975). A Bazeli Bizottsag késébb tobb anyagaban is tovabbfej-
lesztette és részletesebbé tette a feliigyeleti hatosagok kozotti nemzetkozi egyiittmiikodésre vo-
natkoz6 ajanlésait. 1990 aprilisaban pedig a Bizottsag egy olyan kiegészitést is kdzzétett, amely
a bankfeliigyeleti és a tokepiaci feliigyeleti hatosagok kozotti egyiittmiikodés és informacio-
aramlas javitasat szorgalmazta (Bazeli Bizottsag 1990). A feliigyeleti hatosagok kozotti egylitt-
miikodésre vonatkozoan pedig tovabbi részleteket tettek kozzé a 2012-ben megjelent, majd
2016-ban feliilvizsgalt, a bankfeliigyeleti alapelveket tartalmazo ajanlasban.
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A Bazeli Bizottsag ajanlasai egy altalanos megkdzelitésben szolnak a nemzetkozi egyiitt-

miikddésrol, az Eurdpai Unidn beliil azonban az egységes versenyfeltételek, a piacok atjarhato-
saga, a felligyeleti konvergencia, az EU érdekek nemzeti érdekek elé helyezése, a kozos kocka-
zati terhek még inkabb indokoltta teszik a pénziigyi feliigyeletek kozotti szoros egyiittmiikodést.
Az EU-ban raadasul az egységes belsé piac és a kdzos jogszabalyok lehetdséget adnak a feladat
¢és feleldsség megosztasok sokkal részletesebb szabdlyozasara és az eléirasok kotelezo alkalma-
zasanak kikényszeritésére. A pénziigyi feliigyeletek kozotti egyiittmitkodés rendszerének a ki-
alakulasa az EU-n belill is egy hosszu folyamat volt, melynek alapjait a Bazeli Bizottsag ajanla-
sai hataroztak meg, de szamos elemében sokkal részletesebb és kifinomultabb, mint amit a baze-
li ajanlasok elvarnak.
Az elsé europai kezdeményezés az egyiittmiikodés alapjainak a megteremtésére a Groupe de
Contact-ot (GdC) 1972-es megalapitasa volt. A GdC tagjai elsésorban a bankfeliigyeleti hatosa-
gok kodzépvezet6ibdl alltak, bar az évek soran a részvétel presztizse egyre jobban felértékelddott
és magasabb szintre helyez6dott. A GdC évente harom-négy iilést tartott, amelyen az altalanos
aktualis feliigyeleti kérdések mellett akar egyedi bankcsoportokat érintd kérdések is megvitatas-
ra keriilhettek. A Groupe de Contact végiil csaknem 30 éves mitkodés utan, 2011-ben, az Euro-
pai Bankhatosag (EBA) létrehozatalaval sziint meg.

Lényeges elorelépést jelentett az Eurdpai Unid pénziigyi feliigyeletek kozotti egylittmiiko-
dés teriiletén a 2002-ben kiadott, a pénziigyi konglomeratumok feliigyeletével kapcsolatos
iranyelv. Ez az iranyelv azt célozta meg, hogy kialakitson egy olyan eljarast, ami alapjan megal-
lapithat6 egy olyan csoportnak a tékekdvetelménye, amelyhez egyszerre tartozik hitelintézet, be-
fektetési vallalkozas és biztositd. Az iranyelv ezen tilmenden magaban foglalja a pénziigyi
konglomeratumhoz tartozo6 intézmények feliigyeleti hatésagai kdzotti kooperacio modjat is.

A 90-es években felgyorsult pénziigyi innovaciok és a pénziigyi szolgaltatasok egyre gyor-
sabb fejlédése egyértelmiien igényelte a gyors szabalyozoi fejlodést is. Tobb esetben eldfordult
azonban, hogy az EU nem tudott elég gyorsan reagalni a szabalyozoi kihivasokra és egy-egy
iranyelv kidolgozasa és végleges elfogadasa tul hosszl id6t vett igénybe. Miutan a gyors jogsza-
baly alkotasra vonatkozé igények elssorban a tékepiacon jelentkeztek, ezért Lamfalussy Sandor
vezetésével 1étrehoztak az tigynevezett Bolcsek Tanacsat, amelynek az volt a feladata, hogy ja-
vaslatokat tegyen a folyamat gyorsitasara. A Bolcsek Tanacsa végiil egy olyan javaslatot tett le
az asztalra, amely alapjan kettébontottak a pénziigyminisztériumok, illetve a feliigyeleti szervek
képviseldi altal alkotott bizottsagokat, és ez utdbbi keretében 2004-ben létrehoztdk a CESR-t
(Committee of European Securities Supervisors) (Lamfalussy report 2001). Ezt az elgondolast
az EU-n beliil annyira jonak mindsitették, hogy nemcsak a tokepiacra, hanem a hitelintézetekre
és a biztosito intézményekre is érvényesitették. Ennek megfeleléen keriilt 1étrehozasra a CEBS
(Committee of European Banking Supervisors), illetve a biztositasi teriileten a CEIOPS
(Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors).

A CEBS, CESR ¢és CEIOPS nagyon sok elérehaladast értek el az EU pénziigyi feliigyelete-
inek egylittmiikodése teriiletén, els6sorban ajanlasok és modszertanok kidolgozasaval, ugyanak-
kor a limitalt er6forrasaik és jogszabalyi felhatalmazasuk miatt csak korlatozottan tudtak betdl-
teni a szerepiiket. 2011-ben ezért egy ujabb jelentds valtoztatas tortént, amelynek keretében a bi-
zottsdgok helyett 1j, EU feliigyeleti hatésagok jottek 1étre, az Eurdpai Bankhatdsag (EBA), az
Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéi nyugdij-hatosag (EIOPA), valamint az Eurépai Ertékpapir-
piaci Hatésag (ESMA). Az EBA, EIOPA és ESMA szerepe jelentdsen nétt a korabbi bizottsa-
gokhoz képest, kiilondsen a kovetkezd teriileteken:

- lényegesen nagyobb szerepet kaptak az iranyelvekhez és rendeletekhez kapcsolodd

végrehajtasi rendeletek kidolgozasaban, ennek megfeleléen a rendeletek tervezeteit az
EU feliigyeleti hatosagok dolgozzak ki, 6k folytatjak le a nyilvanos konzultaciot, és ezt
kovetden kiildik meg a tervezeteket az EU Bizottsagnak, amely egyetértése esetén azo-
kat bizottsagi rendelet formajaban kiadja,
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- az ESMA kozvetlen felligyeleti jogositvanyokat kapott a hitelmindsité cégek és a ke-
reskedési adattarak vonatkozasaban,

- az EU feliigyeleti hatésagok képvisel6i részt vesznek a tobb tagallamban aktiv hitelin-
tézetek és biztositok feliigyeletére 1étrehozott feliigyeleti kollégiumokban,

- az EU felligyeleti hatosagok altal kiadott valamennyi ajanlasra egységesen a comply or
explain elv keriilt alkalmazasra, vagyis ha egy nemzeti felligyeleti hatdsag azokat nem
alkalmazza, akkor az eltérést irasban indokolnia kell, ezaltal er6s6dott az ajanlasok sze-
repe,

- szamos dontéshozatali eljaras (kiilondsen a feliigyeletek kozotti nézetkiilonbségek tisz-
tazasa, a Board of Supervisors és a Management Board kozotti felelésség megosztas, az
EU jog megsértésének feltarasa) az EU pénziigyi feliigyeleti hatésagokat 1étrehozé bi-
zottsagi rendeletekben részletesen meghatarozasra keriilt,

- - a harom hatdsag 1étszama jelentdsen bovitésre keriilt, igy sokkal alaposabb és részle-
tesebb elemzéseket és elérejelzéseket is tudnak késziteni, illetve aktivabban tudnak fel-
1épni a piaci folyamatok befolyasolasara (pl. kockazati elemzések, stressz tesztek, nyil-
vanossagra hozatali eljarasok, minimum tékeszint emelése).

Az EU feliigyeleti hatosagainak 2011-es 1étrehozataldval a harom hatdsag kozotti egyiittmiiko-
dés is intézményes kereteket kapott azaltal, hogy a Joint Committee keriilt megnevezésre, mint a
harom EU feliigyeleti hatosag egyiittmiikodésének a formaja.

Napjainkban a harom EU feliigyeleti hatésag a Joint Commitee-vel valamint a
makroprudencialis kockazatok feliigyelésére létrehozott Europai Rendszerkockazati Testiilettel
és a nemzeti feliigyeleti hatosagokkal kdzdsen alkotjak a Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rend-
szerét (European System of Financial Supervision), amelynek miikodését a kovetkezd abra mu-
tatja meg:

Pénziigyi Feligyeletek Eurdpai Rendszere (ESFS)

Mikroprudencialis felligyelés Makroprudencialis feltigyelés

Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatésag (ESMA)

elet

Eurépai Bankhatdsag (EBA) Eurépai Rendszerkockdzati Testilet (ESRB)

Eurdpai Biztositas- és
Foglalkoztatéinyugdij-hatdsag (EIOPA)

fel EU
e
hatnga'gok

Joint Committee
(EBA, ESMA, EIOPA)

i feliigyeleti hatésagok (pl.. MNB) Kézponti bankok

1. abra: A Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszere
Figure 1: European System of Financial Supervisors
Forrés: Eurdpai Bizottsag, 2017.

A Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszerében kiilonleges helyet foglal el az Eurdpai Kozponti
Bank. A bankuni6 1étrehozatalat kovetden az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) lett az egységes eu-
ropai bankfeliigyeletért felelds intézmény. Az EKB 2014 novemberét6l megkezdte ezen 1j sze-
repkorének ellatasat. Az EKB kiilonleges szerepe abbol adodik, hogy feliigyeleti hatdsagként je-
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lenleg az eur6zona tagallamaiban talalhatd 124 legnagyobb hitelintézetet feliigyeli kdzvetlentil.
Az EKB részt vesz az ezen hitelintézetek feliigyeleti kollégiumainak a munkéjdban, illetve a
nemzeti feliigyeleti hatésagok az EKB szakmai iranyitasa és modszertana alapjan végzik el ezen
hitelintézetek vizsgalatait. A kisebb hitelintézetek ugyanakkor maradtak nemzeti feliigyeleti ha-
taskorben, igy a jelenlegi rendszer kimondottan komplexnek mondhat6. A bankunié tovabbi fon-
tos elemei az egységes szanalasi keretrendszer, a feliillvizsgalt betétvédelmi szabalyok, valamint
az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus. A bankuni6, és ezen belill kiilondsen az egységes eurdpai
feliigyeleti hatosag l1étrehozatala mindenképpen hasznos abbdl a szempontbol, hogy csdkkenti a
bankok és a székhelyiikiil szolgald allamok k6z6tti szoros gazdasagi fiiggést, amelyrdl a globalis
pénziigyi valsag soran bebizonyosodott, hogy egyértelmiien felerdsiti a valsag hatésait.

2. Az EU Bizottsag javaslatai

Az Euré6pai Unid Bizottsaga 2017. marcius 21-én 8 hetes nyilvanos konzultaciora bocsatotta az
EU feliigyeleti hatosagok mitkodési szabalyainak modositasara vonatkozé javaslatait® (Eurdpai
Bizottsag 2017). A konzultacios anyag elsdsorban azt a célt szolgalta, hogy az EU feliigyeleti
hatésdgok miikddésével kapcsolatban 0sszegezze az eddig felmeriilt legfontosabb kérdéseket, de
nem ad konkrét megoldasi javaslatot azokra, hanem azt a konzultacidt kovetden, a véleménye-
z0k allaspontjanak az ismeretében teszi majd meg. A konzultacid célja felmérni, hogy az EU
feliigyeleti hatosagok tevékenysége milyen mértékben szolgalja a kitlizott célokat, a miikodés
mely teriiletein sziikséges nagyobb mértékii hatékonysag biztositasa, valamint ezek alapjan in-
dokolt-e barmilyen tovabbi 1épés megtétele (példaul jogszabaly modositas kezdeményezése). Az
Eurdpai Bizottsag azért is tartotta fontosnak az EU feliigyeleti hatésagok feladatkorének atgon-
dolasat, mert 2011 6ta szamos olyan valtozas tortént, amelyek ezt indokoltta teszik. A hitelinté-
zetek, a biztositok és a befektetési vallalkozasok szabalyrendszere a CRD/CRR ¢és a Szolvencia
IT keretrendszer hatalyba 1épésével alapjaiban valtozott meg, és a hitelintézetek vonatkozasaban
a bankuni6 keretein beliil 1étrejottek az egységes szanalasi és feliigyeleti mechanizmusok. A t6-
kepiaci uni6 kialakitasanak folyamata is sziikségessé teszi az ESMA szerepének ujragondolasat
és a felligyeleti gyakorlatok tovabbi harmonizaciojat.
A nyilvanos konzultacio soran felvetett témakorok négy f6 csoportra oszthatoak:

- Az EU feliigyeleti hatosagok feladatai és jogositvanyai

- Az EU feliigyeleti hatosagok iranyitasa

- EU feliigyeleti hatosagok struktaraja

- Az EU feliigyeleti hatosagok miikodésének finanszirozasa

2.1 Az EU feliigyeleti hat6sagok feladatai és jogositvanyai
2.1.1. Mar meglévé feladatok és jogositvanyok ujragondolasa

—  Feliigyeleti konvergencia: az EU felligyeleti hatosagoknak a jelenleginél erdsebb, olyan jo-
gositvanyokra lenne sziikségiik, amivel ra tudjak birni a nemzeti feliigyeleti hatosagot azok
allaspontjanak vagy a folytatott gyakorlatdnak a modositasara, amennyiben az a feliigyeleti
konvergencia ellen hatna.

—  Nem kotelezd eszkozok: irdnymutatasok és ajanldasok: a piaci szerepldk szerint az EU fel-
ugyeleti hatdsagok altal kozzétett ajanlasok gyakran tilterjeszkednek a jogszabalyokon, és
bizonytalan, hogy mennyire kell ezeknek a tobblet kovetelményeknek megfelelni.

— Fogyaszto és befekteto védelem: a jelenlegi gyakorlathoz képest erdsiteni kellene a hatosa-
gok fogyaszto és befektetd védelmi szerepkorét, uj jogositvanyokkal és proaktivabb hozza-
allassal.

! https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en
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— EU jogsértés feltardsa esetén rendelkezésre dllo jogositvanyok: az EU feliigyeleti hatosagok
feladata, hogy feltarjak, ha egy nemzeti hatosag EU joggal ellentétes gyakorlatot folytat, de
az EU hatdsagok ezen tevékenysége eddig nem volt kellden hatékony és transzparens.

— Az EU feliigyeleti hatosagok tevékenységének nemzetkozi vonatkozadsai: az EU feliigyeleti
hatdsagok feladata volt eddig is, hogy megallapitsék azt, hogy egy harmadik (nem EU tagal-
lam) orszag gyakorlata mindségét tekintve ekvivalens-e az EU-ban alkalmazott jogszabaly-
okkal és eljarasokkal, de az Eurdpai Bizottsag fontosnak tartana, hogy az ekvivalencia érté-
kelése rendszeresen feliilvizsgalatra keriiljon, és ezért is az EU feliigyeleti hatosagok lenné-
nek a feleldsek.

—  Adatokhoz valé hozzdférés: a jelenlegi rendszerben az EU feliigyeleti hatosagok abban az
esetben kérhetnek kozvetleniil adatot a piaci szereploktdl, ha annak elérését mar mas for-
makban is megkisérelték, igy kiilondsen megprobaltak a nemzeti feliigyeleti hatosagtol be-
kérni. A Bizottsag javaslata bovitené a hatésagok kozvetlen adatbekérési jogositvanyat.

—  Adatszolgaltatasokhoz kapcsolodo hataskordk: a piaci szereplok adatszolgaltatasi kotele-
zettségei jelenleg részben EU, részben nemzeti szintii jogszabalyokban vannak meghataroz-
va. Az EU szinten egységesitett adatszolgaltatasi kotelezettséget EU bizottsagi rendeletek
rogzitik, amelyek nem csak az adatszolgaltatasi tablakat, hanem azok részletes kitoltési ut-
mutatoéit is tartalmazzak. A szabalyok részletezettsége miatt azonban a végrehajtasi rendelet
csak joval az alapszabalyozas hatalyba 1épését kovetéen tud megjelenni, mert a részletes
szakmai vitak lefolytatasa til sok id6t vesz igénybe. A Bizottsag ezért azzal szeretné gyorsi-
tani az adatszolgaltatasi szabalyok megjelenését, hogy a rendelet csak a leglényegesebb Ko-
vetelményeket tartalmazza, és a technikai részletek az EU feliigyeleti hatosagok ajanlasai-
ban jelenjenek meg.

—  Pénziigyi beszamolok: az ESMA szerepe jelenleg elég korlatozott a pénzligyi beszamolok
(szamvitel és konyvvizsgalat) teriiletén, ezért a Bizottsag azt szeretné elérni, hogy az ESMA
olyan jogositvanyokkal rendelkezzen, amivel ezeken a teriileteken nagyobb harmonizéciot
tud elérni.

2.1.2. Uj jogositvanyok egyes prudencialis feladatkorok végrehajtisahoz

— A Szolvencia II alapjin miikodd belsé modellek jovahagyasi folyamata: a Szolvencia Il
meghatarozott feltételek teljesiilése esetén lehetéséget ad a biztositok szdmara a tékekove-
telmények belsd modell alapjan torténd kiszamitasara. A belsé modellek alkalmazasat jelen-
leg a nemzeti feliigyeleti hatésagok engedélyezik, és az EIOPA szerepe elsGsorban az, hogy
olyan moédszertant dolgoz ki, amely alapjan egységes eljaras alapjan torténik meg a jovaha-
gyas. A gyakorlat a Bizottsag szerint azt mutatja, hogy az egységességre torekvés ellenére a
jovahagyasi eljarasokban jelentds inkonzisztencidk maradtak fent. A Bizottsag ezért meg-
fontolandonak tartja azt a javaslatot, hogy a hataron atnytlo csoportok esetében a belsé mo-
dellek jovahagyasat és nyomon kovetését az EIOPA végezze.

— A bankok szavatolé téke kovetelményére vonatkozo nézetkiilonbségek rendezése: az EBA je-
lenleg egy listat vezet azon tékeinstrumentumokrol, amelyek megfelelnek a CRR-ben rogzi-
tett legjobb mindségii tokeelem, az elsddleges alapvetd téke (CET1) elismerési kovetelmé-
nyeinek. A CET1 kovetelményeknek valdo megfelelést a nemzeti feliigyeleti hatésagok vizs-
galjak, de lehetdségiik van arra, hogy az EBA-t6] egyes tOkeinstrumentumok elismerése vo-
natkozasaban eldzetes egyeztetési lehetdséget kérjenek. A Bizottsag megfontolanddnak tart-
ja, hogy ezekben az esetekben az EBA-val val6 eldzetes egyeztetés kotelezd legyen, a nem-
zeti feliigyeleti hatosagnak figyelembe kelljen vennie az EBA aggalyait, illetve, hogy ezt az
eljarast akar kiterjesszék egyéb tokeelemekre is (a kiegészité alapvetd télére és a jarulékos
tokére).
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2.1.3. Kozvetlen feliigyeleti jogositvanyok a tékepiacon

Az ESMA az EU feliigyeleti hatdsagok koziil egyediiliként mar jelenleg is rendelkezik kozvetlen
feliigyeleti jogositvanyokkal a hitelmindsitdk, a kereskedési adattarak, valamint a pénziigyi esz-
kozok piacairdl szolo szabalyozas (MiFIR) alapjan egyes termék intervencios 1épésekre vonat-
kozoban. A Bizottsdg megfontolandonak tartja ezeknek a kozvetlen feliigyelési jogositvanyoknak
a tovabbi b6vitését egyes jelentési folyamatok feliigyelete, az EU szintli befektetési alapok fel-
iigyelete, valamint a kereskedés utani infrastrukturak feliigyelete kapcsan.

2.2. Az EU feliigyeleti hatésagok iranyitasa

A jelenlegi iranyitasi rendszerben az EU feliigyeleti hatésagok legfelsébb szintii dontéshozo tes-
tillete a Board of Supervisors (BoS), amelyben a nemzeti feliigyeleti hatosagok képviseldi vesz-
nek részt. Gyakorlatilag valamennyi fontos dontés a BoS jovahagyasaval sziiletik meg. Egyes
operativ folyamatokhoz kapcsolédd gyakorlati dontésekben szerepe van a Management
Boardnak (MB) is, amiben BoS tagokbol valasztott nemzeti feliigyeleti hatosagok képvisel6i
vannak jelen, de ezekben a gyakorlati kérdésekben (pl. éves jelentés elfogadasa) is a végsé don-
tést a BoS hozza meg. A Bizottsag az anyagaban arra tesz javaslatot, hogy egyrészt mentesiteni
kellene a BoS-t a rengeteg dontéshozatali kotelezettség aldl azzal, hogy tobb dontéshozatali jo-
gosultsagot kapjon a MB, masrészt pedig az MB tagjainak nem a nemzeti feliigyelé hatésagok
képviselbibol kellene allnia, hanem f6allasu személyekbdl. A Bizottsag azért is tette meg ezt a
javaslatat, hogy a MB altal hozott dontések esetében minél inkabb az egységes eurdpai érdek, és
kevésbé a nemzeti érdekek érvényesiiljenek.

2.3. EU feliigyeleti hatosagok struktiraja

A harom EU pénziigyi feliigyeleti hatosag mitkddése jelenleg a szektoralis elkiilonités elvén
alapszik, vagyis mindharom szervezet alapvetden a sajat szektoraval, a banki, a biztositasi és a
tokepiaci ag szabalyozasaval és felligyeletével kapcsolatos kérdésekkel foglalkozik. Az EU-ban
nem létezik egységes szabalyozas arra vonatkozoan, hogy a pénziigyi szektor feliigyeletét mi-
lyen struktiraban kell ellatni, ennek kovetkeztében szamos eltérd struktura mitkodik. Vannak
olyan orszagok, mint példaul Magyarorszag is, ahol a harom f6 pénziigyi szektor felligyeletét a
jegybank latja el, mas tagallamokban ugyanigy integralt feliigyeleti hatosag miikodik, de a jegy-
bankon kiviil, és arra is van példa, hogy elkiiloniilt szektoralis feliigyeleti hatosag 1éteznek egy-
massal szoros egylittmiikddésben. A Bizottsag felveti annak a kérdését, hogy sziikség van-e arra,
hogy az EU pénziigyi feliigyeleti hatosagok struktirdja megvaltozzon, ami 1ényegében két {6
iranyba torténhetne. Az elsé lehetséges megoldas a harom EU feliigyeleti hatosag 6sszevonasa,
¢és egy integralt EU pénziigyi feliigyeleti hatosag 1étrehozatala. A masik lehetséges megoldas, ha
csak az eddig is elsdsorban intézményfeliigyeleti alapon miikodé EBA és EIOPA keriil 6sszevo-
nasra, mig az ESMA szerepkore tovabb béviilne piacfeliigyeleti elemekkel. Ez a megoldas az
Egysiilt Kiralysagban alkalmazott twin-peaks modellhez lenne hasonld, amelyben 1étezik egy in-
tézményfeliigyeleti és egy piacfeliigyeleti szerepkort ellatd feliigyeleti hatosag. Barmilyen struk-
turalis atalakitas mellett elképzelhetd valtozas lehet tovabba az is, ha az EU feliigyeleti hatdsa-
gok székhelye valtozik meg, és egy kdzponti helyre keriilnek atkoltoztetésre, hiszen jelenleg az
EBA Londonban, az ESMA Parizsban, az EIOPA pedig Frankfurtban van, és egy k6zo6s szék-
hely sokat segithetne a hatésagok egylittmikddésének a javitdsdban, rdadasul a Brexit miatt az
EBA-nak amugy is el kell hagynia a jelenlegi londoni székhelyét.
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2.4. Az EU feliigyeleti hatosagok miikodésének finanszirozasa

Jelenleg az EU feliigyeleti hatosagok miikodését 60%-ban a nemzeti feliigyeleti hatdsagok,
40%-ban pedig az EU kozponti koltségvetése finanszirozza, amit az ESMA esetében kiegészite-
nek még az altala kdzvetleniil feliigyelt szervezetek befizetései. Tobb EU tagallamban, igy Ma-
gyarorszagon is, a nemzeti feligyeleti hatésagok miikodését a feliigyelt piaci szereplok feliigye-
leti dijfizetéseib6l finanszirozzak, ezért a Bizottsag az EU feliigyeleti hatésagok esetében is fel-
veti az ilyen fajta finanszirozasi rendszerre valo attérést. Az EU feliigyeleti hatosagok finanszi-
rozésa két szempontbol is fontos kérdés. Egyrészt az eddigi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a
hatosagok alulfinanszirozottak, és sok fontos feladatukat azért nem tudtak hataridére elvégezni,
mert nem rendelkeztek a megfelelé er6forrasokkal. Masrészt pedig a piaci szereploktél vald fi-
nanszirozassal csokkenne a nemzeti feliigyeleti hatosagok, valamint az EU Bizottsag lehetséges
befolyasa az EU hatdsdgok mitkodésére.

3. Az EU Bizottsag javaslatanak értékelése, a hazai allaspont kialakitasa melletti érvek

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) mindharom EU feliigyeleti hatosag miikddtetésében részt vesz,
igy a Bizottsag fentiekben részletezett javaslatai kdzvetleniil is érintik az MNB tevékenységét,
az Europai Bizottsag javaslata ezért hazai szemszogbdl is kiemelten jelentds. Célszerti ezért az
Eurodpai Bizottsag javaslatait részletesen is értékelni abbol a szempontbol, hogy azok mennyire
megalapozottak, illetve hogy milyen hatassal lennének a hazai pénziigyi feliigyelés helyzetére. A
szerzOk a javaslatokkal kapcsolatos szakmai allaspontjukat a kdvetkezé fobb elvekre alapozva
alakitottak ki:

- Bar kétségteleniil lehet javitani a jelenlegi miikodésen, ugyanakkor az EU feligyeleti
hatésdgok gyakorlati miikodése a gyakorlati tapasztalatok alapjan 1ényegesen jobb an-
nal, mint amit az Eurdpai Bizottsag konzultacids anyaga sugall. Ennek feltehetden az a
f6 oka, hogy a Bizottsag a szakmai allaspontjat a piaci szereplok véleménye alapjan
alakitotta ki, ami nem a hatosagok mitkodésének a teljes ismeretében alakult ki. Az EU
feligyeleti hatosagok az elmult években rengeteg energiat fektettek az EU jogszabaly-
ok kialakitasaba, elképesztéen nagy szamu végrehajtasi rendelet kidolgozasat és nyil-
fogadhato legyen. Ennek egyértelmi kdvetkezménye volt, hogy mas feladataik ellatasa-
ra kevesebb eréforras jutott. A szabalyozas kidolgozasaban vald részvétel mara érezhe-
tden csokkent, és varhatdan ez a hatosagok miikddésére is pozitiv hatassal lesz.

- A Bizottsag javaslatainak jelentds része iranyul arra, hogy az EU feliigyeletek hatasko-
re a nemzeti feliigyeleti hatosagok hataskorének a rovasara novekedjen. A feliigyeleti
munka erdsen igényli a nemzeti jogszabalyok €s a helyi piaci kornyezet ismeretét, ezért
meg kellene tartani a jelenleg is alkalmazott feladatmegosztast, mely szerint az EU fel-
ligyeleti hatdésagok a szabalyozasi és a felligyeleti konvergencia érdekében tevékeny-
kednek, de a tényleges feliigyeleti munkat a nemzeti feliigyeleti hatosagok, illetve a
bankuniéban az EKB latjak el. Probléma esetén rendkiviili jelentdsége van a gyors és
szakszer( reagalasnak.

- Egyetértve azzal, hogy sziikség és lehetdség is van az EU feliigyeleti hatosagok haté-
konysaganak ndvelésére, jelenleg nincs olyan piaci koriilmény, ami az EU feliigyeleti
hatosagok struktirajaban jelentds valtoztatast indokolna. Egy ilyen modositas egyalta-
lan nem biztos, hogy gyorsitand és hatékonyabba tenné a dontéshozatalt. Nagyobb ha-
tékonysag novelés lenne elérhetd a rendelkezésre alld eréforrasok bovitésével és a bel-
sO folyamatok racionalizalasaval.

- Az EU feliigyeleti hatdsagok jelenlegi iranyitasi rendszere is ugy keriilt kialakitésra,
hogy egy orszag 6nmagaban érdemben ne befolyasolhassa a végsé dontést. Bar adod-
hatnak esetenként olyan koriilmények, amikor az EU szintli érdek és a nemzeti érdek
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egymassal litkozik, alapvetden az EU szintii érdek a nemzeti érdekek 6sszességébdl kell
kialakuljon. Fent kellene tartani ezért azt a jelenlegi iranyitasi strukturat, amelyben a
legfontosabb dontések a nemzeti feliigyeleti hatosagokbol allé BoS szintjén sziiletnek
meg, és az MB esetében sincs sziikség foallast tagok alkalmazasara.

A fentieknek megfeleléen az EU Bizottsdg javaslataival kapcsolatban a hazai érdekek figyelem-
be vételével a kovetkezo tovabbi fontosabb megallapitasok tehetdek.

a)

b)

c)

d)

Fogyasztovédelem: Mikdzben teljesen érthetd, hogy a Bizottsag szeretné elérni, hogy a
fogyasztévédelem szerepe er6sodjon az EU feliigyeleti hatdsagok tevékenységében, ez
nem eredményezheti a nemzeti feliigyeleti hatosagok ezen szerepének csdkkenését. Az
EU feliigyeleti hatosagok fogyasztovédelmi szerepét jelentésen neheziti, hogy a magyar
helyzettel ellentétben nem minden EU tagallamban latja el ugyanaz a hatosag a
mikroprudencidlis feliigyeleti és a fogyasztovédelmi szerepkort. A fogyasztovédelmi
tevékenység viszont egyértelmiien olyan teriilet, ahol a hatésagnak kozel kell allnia a
fogyasztohoz, ismernie kell az adott piac sajatossagait, a pénziigyi kultarajat, ezért ez a
szerepkor kozponti EU szinten nem lathaté el kelléen hatékonyan. Az EU feliigyeleti
hatésdgoknak ezért meg kellene maradniuk abban a szerepben, hogy a fogyasztovéde-
lem teriiletén tovabbra is csak a k6z0s szabalyrendszerek és a feliigyeleti modszertan
konvergenciaja érdekében tevékenykednek, de a tényleges fogyasztovédelem nemzeti
hataskorben marad.

Adatszolgaltatasi kévetelmenyek: Egyetértve a Bizottsag azon aggalyaval, hogy a jelen-
legi keretek kozott az adatszolgaltatasi kovetelmények csak joval a prudencialis szaba-
lyok hatalyba 1épését kovetden jelennek meg, nem tamogathatd egy olyan valtozas,
amelyben az adatszolgaltatasi kovetelmények részletszabalyait az EU feliigyeleti hato-
sagok altal kiadott ajanlasok tartalmaznak. Az EU feliigyeleti hatosdgok ajanlasait nem
kotelez6 betartani, attdl a tagallami felligyeleti hatosagok irdsos indoklas alapjan eltér-
hetnek. Az EU feliigyeleti hatosiagok ajanlasait raadasul eldszor le kell forditani, majd
nemzeti szinten implementalni kell, ami szintén egy iddigényes folyamat. Az igy meg-
jelent nemzeti feliigyeleti ajanlasok sem lehetnek azonban kdtelez6 érvényiiek, és azok
be nem tartisat a nemzeti feliigyeleti hatosidg nem szankcionalhatja. Osszességében
ezért elsGsorban arra kellene térekedni, hogy az EU Bizottsag keriiljon olyan helyzetbe,
ami alapjan a végrehajtasi rendeleteket gyorsabban meg tudja jelentetni, vagy az EU
feligyeleti hatésagoknak kellene olyan jogot kapniuk, hogy kotelezéen alkalmazando
jogszabalyban hatarozhassak meg az adatszolgaltatasi kovetelmények részleteit.
Kozvetlen adatbekérési jog: A Bizottsag javaslata megerésitené az EU feliigyeleti hato-
sagok hataskorét azzal, hogy kozvetleniil is bekérhessenek informacidkat piaci szerep-
16ktS1. Jelenleg erre csak abban az esetben van lehet6sége az EU feliigyeleti hatosagok-
nak, ha az adatok bekérését mar mas modon is megkisérelték (kiilondsen a nemzeti fel-
iigyeleti hatosagon keresztiil), de az adatot nem sikeriilt megkapniuk. A kdzvetlen adat-
bekérési jog elsésorban azért kifogasolhatd, mert a jelenlegi rendszer, amelynek soran
elészor a nemzeti feliigyeleti hatosagok gytijtik be ezeket az adatokat, majd egy adat-
mindség ellendrzés utan kiildik azokat tovabb az EU feliigyeleti hatésagoknak, sokkal
jobban mitkddik. Az adatszolgaltatdsok soran ugyanis kritikus tényez6 az adatok mind-
sége, amit érdemben csak a nemzeti feliigyeleti hatésag ellendrzése tud biztositani. Az
pedig, hogy informacios aszimmetria alakuljon ki az EU feliigyeleti hatésagok javara
tekintettel arra, hogy a kozvetlen felelosség és az esetleges problémakra vald reakcio-
képesség a nemzeti feliigyeleti hatosdgoknal van meg, egészen biztosan nem szolgalja a
tagallami és az Osszeurdpai pénziigyi stabilitasi kockazatok mérséklését. Nem javasolt
ezért, hogy a nemzeti felligyeleti hatosagok kimaradjanak az adatgyijtési folyamatbol.
EIOPA hataskor belsé modellek engedélyezésében: Jelenleg a nemzeti feliigyeleti hato-
sagok latjak el valamennyi, az adott tagallamban miikodd biztositd esetében az intéz-
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ményfeliigyeleti szerepkort, aminek megfeleld ellatasaért nem vallalhatnak feleldsséget,
ha a feliigyelés egy ilyen jelentds elemét egy masik szervezet végzi el. Nem lehet egy-
értelmiien rendezni ebben a kérdésben, hogy az EIOPA-nak mi lehetne a feleldssége, ha
példaul egy, az EIOPA altal jovahagyott belsé modellel miikddd biztositod tarsasdgnak
pénziigyi nehézségei adédnak. Az EIOPA-nak tovabbra is torekedni kell arra, hogy a
biztositok belsé modelljének a jovahagyasa az EU valamennyi tagallaméaban lényegé-
ben azonos feltételek mellett torténjen meg, és a feliigyeleti kollégiumban valo részvé-
telével ezt a folyamatot kdzvetleniil is tanulmanyozhatja. Osszességében tehat indoko-
latlannak tiinik, hogy a bels6 modellek jovahagyasi hataskoére nemzeti szintrdl az
EIOPA-hoz keriiljon atadasra.

€) ESMA kozvetlen feliigyeleti jogositvanyainak a bévitése: Az ESMA az eddigi évek alatt
bebizonyitotta, hogy képes a kdzvetlen feliigyeleti teenddk ellatasara, ugyanakkor ezen
jogkdrok bovitése tobb kérdést is felvet. Bar valoban elképzelhetd egy olyan valtozas,
aminek a keretében az ESMA feliigyelhetné az EU egyszerre tobb orszagaban is miiko-
do befektetési alapokat, ennek csak akkor lehetne érdemi realitdsa, ha ezek a befektetési
alapok egy kozos, kotelezden érvényes szabalyrendszer alapjan miikodnének. A koz-
ponti elszamolohazak feliigyeletének ESMA-nak valdé atadasa pedig nem feltétlentil
hasznos, hiszen egyrészt ezek az elszamolohdzak nem biztos, hogy egyidejiileg tobb
EU tagallamban is tevékenykednek, masrészt pedig egy adott tagallamban rendszer-
szintli kockazatot is jelenthetnek, ezért célszertibbnek tlinik nemzeti feliigyeleti hatas-
korben tartasuk.

4. Osszefoglalas

Az EU feliigyeleti hatosagok szerepének ujragondolasa és a tevékenységiik alapjait meghatarozo
EU rendeletek mddositasa idészerl és egyben jelentdsen befolyasolja az EU egésze és az egyes
tagallamok pénziigyi stabilitasanak a megitélését. A téma fontossagat az is jelzi, hogy az Eurd-
pai Bizottsag javaslataval kapcsolatban dsszesen 227 észrevétel érkezett’. Egyel6re nehéz meg-
becsiilni, hogy meddig tart az észrevételek feldolgozasa és a konkrét jogszabaly modositasi ja-
vaslat elkészitése, de az egyértelmii, hogy a 2011-ben felallitott rendszer kisebb moddositasara
mindenképpen sziikség van, és ha a valtoztatas egyes részleteiben nincs is feltétleniil teljes
egyetértés, de annak sziikségessége nem kérddjelezhetd meg. A szerz6k meglatasa szerint nem
alapjaiban kell Gjraépiteni a pénziigyi feliigyeletek kozotti egylittm{ikodés keretrendszerét, ha-
nem tovabbfejleszteni, finomhangolni kell azt a szubszidiaritds elve alapjan, azaz meg kell
hagyni tagallami szinten azokat a kompetencidkat, melyek a leghatékonyabban ott szolgaljak a
pénziigyi stabilitas és azon keresztiil az allampolgarok érdekeit.

Szamos olyan szabalyozas fejlesztés is folyamatban van raadasul, amelyek még hatéassal le-
hetnek a végso javaslatra, igy kiilondsen a CRD/CRR jogszabalyok feliilvizsgalata, a szanalasi
iranyelv atdolgozasa, vagy éppen a Bazeli Bizottsagban zajlo folyamatok, melyek a Bazel I1I ke-
retrendszer feliilvizsgalatarol szolnak. Az Eurdpai Bizottsagnak ezért nincs konnyt dolga ugyan-
is egy olyan komplex javaslatot kell majd letennie a Parlament és a Tanacs szamara, amely haté-
konyabbd teszi az EU feliigyeleti hatésagok munkajat és egyben javitja az EU pénziigyi szektor
stabilitasat, de egyben figyelembe veszi az aktualisan zajlo gazdasagi és szabalyozoi fejlemé-
nyeket is.

2 Ezek a https://ec.europa.eufinfo/consultations/finance-2017-esas-operations_en linken tekinthetéek meg
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