GLAVANITS JUDIT

A PENZUGYI PIAC SZABALYOZASANAK
ES FELUGYELETENEK UJ IRANYAI

ABSZTRAKT o A gazdasigi valsdg és annak tovabbgytirtiz6, globalis hatasai arra késztet-
ték a jogalkotot, hogy ujragondolja a pénziigyi piacok szerepét a vilagban, és ezen beliil
yjragondolja a sajat szerepét a pénziigyi piacok szabalyozasa kapcsan. Nemzetkozi szinten
megfigyelhet$ valtozdsoknak vagyunk tanui, amelyek egyértelm( irdnya a pénziigyi pia-
cok ,megregulazasa’, a feliigyeleti tevékenység fokozdsa és egységesitése, s6t, globalis szintre
emelése. A tanulmany célja annak bemutatasa, hogy hol tart 2014-ben a pénziigyi piacok
rekodifikdcidjanak folyamata, és ebben a folyamatban miként jelenik meg az egységesiil6 fel-
igyeleti rendszer. A tanulmany kifejezetten ,pillanatfelvétel” jellegii: hiszek ugyanis abban,
hogy a szabalyozas és a feliigyelet Gj iranyvonalait még csak kijel6ltiik, a mélyebb, struktura-
lis valtozasoknak még el6tte allunk.

KULCSSZAVAK: makroprudencidlis politika, pénziigyi stabilitas, pénziigyi feliigyelet.

JEL: G18, K22.

1. GLOBALIS MERETEKET OLTO LOKALIS PROBLEMAK
A PENZUGYI PIACOKON

Az 1990-es évektdl a vildgkereskedelemben a nemzetkozi tékearamlasok vj irdnyt
vettek: sok korabbi, a transznacionalis tarsasagok tevékenységével osszefiiggd aggaly
eloszlott. A piacorientalt liberalis gazdasagpolitikak felé valé globalis ,.elcsuszas” fél-
resoport szamos korabbi ellenvetést és bizonytalansagot a miikod6téke-bearamlassal
szemben. Altaldnossd valt az a meggy6z6dés, hogy a piacok lényegében hatékony,
de legaldbbis a kormanyoknal hatékonyabb szabalyozdk, parhuzamosan azzal a gon-
dolattal, hogy a transznacionalis véllalatok a piaci hatékonysag legeredményesebb
formait rejtik magukban.!

1 BENCZES ISTVAN — CsAKI GYORGY - SZENTES TAMAS: Nemzetkozi gazdasdgtan, 2009, Aka-
démiai Kiadd, Budapest, 311. o.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 98 2017.07.14. 15:56:20



GLAVANITS JUDIT « A PENZUGYI PIAC SZABALYOZASANAK UJ IRANYAI 99

2008. szeptember 15-én, hétfén a Lehman Brothers vezetdsége bejelentette, hogy
cs6dvédelmet kérnek.2 A bejelentést kovetd egy héten belill a vildg nagy nemzeti
bankjai (koztiik a Japan Nemzeti Bank, a Svéjci Nemzeti Bank, a FED és az Euré6pai
Ko6zponti Bank) mintegy 180 millidrd dollarnyi tékét fektetnek a bankrendszerbe,
hogy elkeriiljék a pénziigyi piacok teljes 6sszeomlasat.?

A széls6séges piaci jelenségek nyoman szinte azonnal felvetdik a felel6sség kér-
dése. Az amerikai FED egyik vezetdje szerint a globalis egyensulytalansagok ki-
alakuldsdban kozos felelésség terheli az Egyesiilt Allamokat és azok kereskedelmi
partnereit, akik nem tettek meg mindent a globalis egyenl6tlenségek kezelésére,
kiilonos tekintettel a pénziigyi intézmények kockazatvallalasanak szabalyozasa te-
riiletén.* Egyes szerzOk a pénziigyi intézmények vezetésének személyes felelsségét
valdszintsitették azt allitva, hogy a vallalatok tarsadalmi felel6sségvallalasara helye-
zett nagyobb hangsullyal, illetve a morilis kockdzatok eredményesebb kezelésével a
valsag hatasai enyhithet6k lettek volna.’

Annak ellenére, hogy a valsagot kozvetleniil el6idéz6 amerikai jelzalogpiaci val-
sag lokalis vélsagnak indult, gyakorlatilag egy év alatt globalis folyamatokat idézett
elé. Ugyanakkor nem tekinthetek el annak megallapitasatol, hogy ha a nemzetkozi
szinten tevékenykedd pénziigyi intézmények nemzeti szabdlyozasa szigorubb vagy
legalabbis koriiltekintébb lett volna, gy a vélsag tovabbterjedése lassabb lehetett
volna, de hatdsaiban biztosan elmarad a bekovetkezett eseményektdl. Sem szakmai
korokben, de talan még laikusok korében sem vitatott tény, hogy a globalis pénziigyi
rendszer a vilaggazdasag eredményes miikodésének egyik fontos feltétele, amely
biztositja a pénziigyi kozvetit6 intézmények révén a tékearamlas folyamatossagat,
kapcsolatot tart fenn a pénziigyi piaci kereslet és kinalat kozott, illetve a verseny
révén pozitiv hatdssal van a gazdaségi teljesitményre. Ugyanakkor a globalis keretek
globdlis kockazatokat is rejtenek magukban. Véleményem szerint a kovetkez6 évek
egyik jelentés pénziigyi és szabdlyozasi kérdése, hogy sikeriil-e globalis megoldast
is talalni a felmeriilé problémakra.

2 SORKIN, ANDREW Ross: Lehman Files for Bankruptcy, Merill is Sold, in The New York Times.
Elérhet6: http://www.nytimes.com/2008/09/15/business/15lehman.html?pagewanted=all (2014.11.25.).

3 A hét torténéseit részletesen illusztralja a The Washington Post 2008. szeptember 20-i
elemzése. (szerz6 nélkiil) Five Days That Transformed Wall Street: Sept. 15-19, 2008. Elérhet6:
http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/graphic/2008/09/20/GR2008092000318.html
(2014.11.25.).

* BERNANKE, BEN S.: Financil Reform to Adress Systemic Risk. El6adas, 2009. maricus 10. El-
érhetd: http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090310a.htm?keepThis=
true&TB_iframe=true&height=600&width=850 (2014.11.28.).

5 PEzzUTO, Ivo: Miraculous Financial Engineering or Toxic Finance? The genesis of the U.S.
subprime mortgage loans crisis and its consequences on the global financial markets and real
economy. Swiss Management Center, in SMC Working Paper, 12/2008.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 99 2017.07.14. 15:56:20



100 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

Bar a pénziigyi valsaggal kapcsolatos folyamatok targyaldsa soran kevesen vetik
fel, véleményem szerint nem megkeriilheté Kina szerepének tisztazasa a vilagpiaci
folyamatokban. Az elmult évtized vildggazdasaganak legmeghatarozobb jelensége és
annak jovébeni folyamatait alapjaiban befolyasol6 fejleménye Kina vildggazdasagi,
vilagpolitikai és geopolitikai szerepének markans felértékel6dése volt. Ma mar alig
akad olyan orszag, amelyet ne érintene kozvetleniil vagy kozvetett médon Kina gaz-
dasagi felemelkedése a nemzetkozi kereskedelem, avagy a t6kearamlasok tekinte-
tében. A globalis pénziigyi piac szabélyozasanak kérdéskorében igy nem tekinthetek
el - legalabb az emlités szintjén — Kina monetaris politikdjanak vizsgélatatél. Gabor
Tamas a kinai monetaris politikat elemezve azt allapitja meg, hogy a vart arfolyam-
és arreform iitemezett végrehajtdsa, annak pontos id6zitése és tervezése nagy koc-
kazatokkal jar egy olyan gazdasagban, ahol az utébbi évek novekedése javarészt a
magasra sz0ké ingatlanarak altal 6sztonzott nagyszabasu épitkezési-beruhdzasi fel-
lendiilésére alapozott, és amely emiatt magan viseli a buborékgazdasag valamennyi
klasszikus jegyét. A monetdris politika patthelyzetét a vilaggazdasagban tapasztalt
folyamatok sem mérsékelhetik egyhamar. Tekintettel ugyanis a fejlett gazdasagokat
napjainkban sakkban tart¢ likviditasi csapdara, és a rendszeres amerikai és eurdpai
mennyiségi lazitasokkal jaré monetdris expanziora, révid tavon nem vérhatd, hogy
a hozamvadasz, spekulacios célu forrétéke motivacidja csokkenjen.¢ Kina lokalisnak
latsz6, am konnyen belathatéan globalis pénziigyi folyamatokat érint6 reformelkép-
zelései igy mindenképpen kiemelt figyelmet érdemelnek.

Simai Mihaly a 2012-es davosi konferencia kapcsan a kovetkezdket allapitja meg:
»A XXI. szdzad egyik donté kérdése nemcsak az, hogy milyen titemben folytatédik az
dallamok dsszekapcsoldddsa az informdciok, a technika, a téke, az druk, a szolgdlta-
tasok és az emberek nemzetkozi dramldsinak novekedése nyomdn, hanem az is, mi-
képpen tudja a vilag kezelni ennek gazdasdgi és tarsadalmi kovetkezményeit” A jogi
szabalyozora igy tobbletteher harul: nemcsak egy gazdasagi jelenséget kell jogi kere-
tek (rdadasul hatékonyan miikodé jogi keretek) kozé szoritania, hanem kezelnie kell
a valsag kapcsan felszinre keriilt gazdasagi-tarsadalmi kovetkezményeket is.

¢ GABOR TaMAs: Kina monetdris politikdja a globdlis pénziigyi egyensiilytalansigok fényében,
2012, Doktori értekezés, Szeged, 157. o.

7 SIMAT MIHALY: Davos 2012: Vdrakozasok, kilatdsok és kovetkeztetések, in FARKAS PETER —
MEISEL SANDOR — WEINER CSABA (szerk.): Elveszett illuiziok. A vildggazdasag tartés valsdgarol.
Tanulmdnykotet Foti Gabor kollégank emlékére, 2012, MTA Kozgazdasag- és Regiondlis Tudoma-
nyi Kutatékozpont Vilaggazdasagi Intézet, Budapest, 16. o.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 100 2017.07.14. 15:56:20



GLAVANITS JUDIT « A PENZUGYI PIAC SZABALYOZASANAK UJ IRANYAI

1.1. KOZOS FOGALMI KERETEK

A nemzeti és nemzetkozi pénziigyi feliigyeleti rendszer miikodésének megértésé-
hez sziikséges néhany alapfogalom tisztazasa, elhatarolasa, igy az alabbiakban is-
mertetem a pénziigyi szabalyozasi és feliigyeleti rendszer miikodési keretét érinté
fontosabb fogalmakat, illetéleg azoknak a tovabbiakban érvényesnek tekintett meg-
hatdrozasat.

A globalis pénziigyi rendszeren értjiik azt az infrastrukturélis és személyi hatteret,
amely a globalis piacokon a pénziigyi eszkozokhoz valé hozzaférést biztositja. A glo-
balis pénziigyi rendszer részét képezik a pénziigyi kozvetitok,® a pénziigyi eszkozok,®
a pénziigyi piacok, a pénziigyi szabalyozo és feliigyeleti hatosagok és a pénziigyi
miveletek.

A péncziigyi stabilitds olyan allapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcs-
fontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intézményrendszer képes ellenallni a gaz-
daséagi sokkoknak, és zokkendmentesen tudja ellatni alapvetd funkcidit: a pénziigyi
forrasok kozvetitését, a kockazatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.1°
Ezen pénziigyi stabilitas elérése érdekében a jogalkotd és jogalkalmazé szervek, a
pénziigyi intézmények és a pénzpiac egyéb szerepl6i meghatarozott magatartasok
tanusitasara kotelesek, valamint kotelesek egyes mas magatartasoktol tartozkodni,
egymdssal egytittmikodve eljarni a johiszemiiség és tisztesség alapelveinek megfele-

16en. Legalabbis az elméleti keretek ezt diktalndk. Ugyanakkor bizonyos tarsadalmi-
gazdasagi torvényszeriségek, igy a gazdasagi szereplék célracionalis (az 6 esetitkben
profitmaximalizald) magatartasa, az egyes szereplok természetes piaci versenyhely-
zete, a pénziigyi tigyleteken beliil jelentkezd ellentétes érdekéllds nem teszi lehe-
t6vé, hogy a piacok minden id6pillanatban tokéletesen miikddjenek, nem beszélve
a szereplok tevékenységi korén kiviil esd, elharithatatlan és gyakran nehezen lathaté
kiils6 koriilmények befolyasol6 hatasarol. Botos Katalin a kialakul6 helyzetet igy

8 A hitelintézetekrél és pénziigyi véllalkozdsokrdl sz016 2013. évi CCXXXVIL. torvény (Hpt.)
6. § (1) bekezdés go. pontja alapjan pénziigyi intézménnyel kotott megbizasi szerz6dés alapjan
pénziigyi kozvetit az, aki a pénziigyi intézmény nevében, javara és kockazatdra, pénziigyi szol-
galtatds, kiegészité pénziigyi szolgéltatds nyujtasanak, szolgaltatasra iranyuld szerz6dés megko-
tésének elésegitésére irdnyuld tevékenység, ideértve a pénziigyi intézmény nevében, javara és
kockazatara torténé kotelezettségvallalast vagy a szerz6dés megkotését is; illetve pénziigyi intéz-
ménnyel kotott megbizasi szerz8dés alapjan pénziigyi szolgaltatds, kiegészit$ pénziigyi szolgdl-
tatds nyujtasanak, ilyen szolgaltatasra iranyuld szerz6dés megkotésének elGsegitésére irdnyuld
tevékenység, amelynek sordn a pénziigyi intézmény kockdzatdra 6nalléan kotelezettséget nem
vallalnak, szerz6dést nem kotnek.

° Az Eurdpai Parlament és a Tanacs a pénziigyi eszkozok piacairdl szold, tobbszér modositott
85/611/EGK iranyelve (MIFID-iranyelv) I. mellékletének C. pontjaban meghatarozott pénziigyi
eszkozoket értjiik — széles kor(i szakmai egyetértésben — pénziigyi eszkozokon.

10 MNB: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol, 2013, 2. o.
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jellemzi: ,A bank - veszélyes iizem. (...) A pénziigyi tranzakciok soha nem kockdzat-
mentesek. A szabdlyozds semmiképpen nem vallalhatja dt a pénziigyi intézményektol
a tevékenységiikben rejlé kockdzatok fedezését, csupdn arra torekedhet, hogy a pusztin
piaci hatdsokra hagyatkozo iizletviteli kockdzat szélséségeit a hatalom kényszeritésével
mérsékelje, s ezzel a banki iigyfelek biztonsdgat a lehetdségeken beliil novelje.”'t

A kozgazdasdg-tudomany nem egységes abban a tekintetben, hogy a jogalkotd
milyen médon és milyen mértékben avatkozzon be a pénziigyi piacok miikodé-
sébe a piaci stabilitas érdekében. A gazdasagi vélsagot megel6z6 évtizedekben az
uralkod¢ éllaspontta a szabalyozott kapitalizmus valt, de nem létezett egységes, és
kiilondsen nem volt globalisan egységes elképzelés a szabalyozottsag fokarol vagy
a beavatkozas mértékér6l.'? A gazdasagi valsag az allami szerepfelfogasnak , gellert”
adva az allam fokozott részvétele iranyaba mozditotta az elképzeléseket, rdadasul
a valsag jellege, és annak (ijesztéen gyorsan) globalis méreteket 61té6 mellékhatasai
a nemzeti szabalyozas fel6l a nemzetkozi szintre emelt egységesitési torekvéseket
helyezték el6térbe.

A kockdzat fogalma kapcsan megallapithato, hogy a kockdzat és kockazatkezelés
témakore olyannyira interdiszciplinaris, hogy a kérdéskor tanulmanyozasa soran
mar rogton az alapfogalmak ismertetése kapcsan problémakba titkozhet az érdek-
16d6, mivel a kockdzattal foglalkoz6 egyes tudomanyagak sajat igényeiknek megfelel$
definicidkat alakitottak ki, amelyek sokszor merében eltérnek egymastol.!* Ortwin
Renn 1992-es munkaja alapul szolgalhat a fogalom megértéséhez. Renn a kockdzatok
és azok kezelésének tanulméanyozasa soran megallapitja, hogy a kockazat-elméletek
egyetlen kozos vondsa a valdsag és a lehet6ségek kozotti eltérés.'* Kindler Jozsef
1987-es tanulmanya a kockazatot igy hatdrozza meg, mint egy cselekvési véltozat
lehetséges (nem biztosan bekovetkezd) negativan értékelt kovetkezményeinek tel-
jes leirdsa, beleértve a kovetkezmények sulydnak és bekovetkezési valdszintiségének
megmutatasat is.'> A kozgazdasag-tudomanyban pénziigyi kockazatnak tekinthet-
jiik azt, ha a jovébeni lehetséges események eltérnek valamilyen varhaté értéktol.
Biztositasi értelemben ezzel szemben kockazatnak tekintjiik azokat az eseményeket,

11 Boros KaraLin: Likviditas, szolvencia, prudencia, in BoTos KATALIN (szerk.): Pénziigypoli-
tika az ezredfordulon, 2003, SZTE Gazdasagtudomanyi Kar Kozleményei, JATEPress, Szeged, 159. o.

12 A szabalyozasi trendek ciklikussdgarol a XX. szazad tekintetében ldsd KALMAN JANOS: Az
allam gazdasagi szerepének valtozasa, evolucios megkozelitésben, in Diskurzus, 2013/kiilénszam,
24-33. 0.

13 PALINKAS PETER: Kockdzatkezelési eljardsok alkalmazdsa az Eurdpai Unié mezégazdasdgd-
ban, 2011, Doktori értekezés, Godolls, 3. o.

14 RENN, ORTWIN: Concepts of Risk: A Classification, in KRIMSKY, SHELDON - GOLDING,
Dominic (szerk.): Social Theories of Risk, 1992, Greenwood Publishing Group, Westport, 56. o.
LAll risk concepts have one element in common: the distinction between reality and possibilities...”

15 KINDLER: i. 1. 17. O.
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amelyek negativ kimeneteltiek. Fentiek alapjan lathato, hogy a kockazat fogalméanak
a negativ kimenetel nem feltétleniil része, ugyanakkor a hétkoznapi szOhasznalatban
a kockazat kifejezéshez biztosan nem kapcsolodik pozitiv tizenet.

A rendszerkockdzat vagy rendszerszintii kockdzat (systematic risk), a pénziigyi sta-
bilitas egyik kulcsfogalmaként a XX. szdzad utols6 két évtizedében keriilt a kozgaz-
daségi vizsgalatok homlokterébe,'” és a pénziigyi valsaggal keriilt a szakmai érdeklé-
dés kozéppontjaba. A hatélyos Hpt. szerint a rendszerkockazat a pénziigyi rendszer
olyan zavaranak kockdzata, amely a pénziigyi rendszerre és a gazdasagra nézve su-
lyos negativ kovetkezményt jelenthet. A rendszerkockdzat egy tudomanyosabb de-
finicidjat adja a kozgazdasagtan, amely szerint sziikebb értelemben akkor beszéliink
rendszerkockazatrol, ha egy adott esemény a gazdasag szlik szférajat érintve az id6
elérehaladtaval, az események egymdsutdnisaga révén egy vagy szamos intézményre
vagy piacra kedvez6tleniil hat. A 1ényeg tehat az egymast kovetd események soroza-
tan van, amit akdr egy egyedi, akdr egy korlatozott szisztematikus sokk kivalthat.!®

A rendszerkockazatra iranyuld figyelem hivta életre a rendszerszinten jelentds
pénziigyi intézmény (systematically important financial institutions — SIFI) fogalma-
nak kialakitasét is. A SIFI-ken beliil azdta a szakirodalom mér megkiilonbozteti a
G-SIFI (global), vagyis globalisan jelent6s pénziigyi intézményeket, az E-SIFI (Euro-
pean), vagy europai szinten jelentds pénziigyi intézményeket, illetve a D-SIFI (do-
mestical), vagyis hazai szinten jelentds pénziigyi intézményeket. A magyar szabalyo-
zas [Hpt. 6. § (1) bekezdés 98. pontja] alapjan rendszerszinten jelentds pénziigyi
intézményen értjiik a kovetkezoket: az EU-szint(i hitelintézeti anyavallalat, EU-szint(
pénziigyi holding tarsasag anyavallalat, EU-szint vegyes pénziigyi holding tarsasag
anyavallalat és azok a pénziigyi intézmények, amelyek fizetésképtelenné valasa vagy
szabalytalan miikodése rendszerkockazatot eredményez. A magyar meghatdrozas
tehat elsésorban a D-SIFI és az E-SIFI definicidjat adja.

A feltigyeleti és szabdlyozasi tendenciak vizsgalatahoz elengedhetetlen a pénziigyi
konglomerdtumok kérdéskorének felvetése. A pénzpiacokon végbemend valtozasok
olyan pénziigyi csoportok, igynevezett konglomeratumok kialakulasahoz vezettek,
amelyek a pénzpiacok kiilonb6z6 agazataiban nyujtanak szolgaltatasokat és ter-
mékeket. 2002 el6tt az Eurdpai Unidban nem létezett az ilyen konglomeratumhoz
tartozo hitelintézetek, biztositointézetek és befektetési vallalkozasok prudenciélis
feltigyeletének a csoportra kiterjedd formdja, kiilondsen a csoport szintjén vizsgalt
fizet6képesség és kockazati koncentracio, a csoporton beliili tigyletek, a csoport-

16 GLAVANITS JUDIT: A kockdzati tokebefektetések egyes jogi aspektusai, 2012, Doktori értekezés,
Gydr, 20-21. 0.

17 LuBLOY AGNEs: A magyar bankkézi piac rendszerkockdzati vonatkozdsai, 2005, Doktori ér-
tekezés, Budapest, 1. o.

18 LUBLOY: i. . 10. 0.
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szintli belsé kockdzatkezelési eljarasok, valamint a vezetés alkalmassaga és megfeleld
volta tekintetében. E konglomeratumok némelyike a pénzpiacokon tevékenykedd
legnagyobb pénziigyi csoportok kozé tartozik, és vildgszerte nyujt szolgaltatasokat.
Amennyiben az ilyen konglomeratumok, és kiilonosen az ilyen konglomeratumhoz
tartozo hitelintézetek, biztositdintézetek és befektetési vallalkozasok pénziigyi ne-
hézségekkel kiizdenének, ez sulyosan destabilizalhatja a pénziigyi rendszert, és kart
okozhat az egyéni betéteseknek, a biztositottaknak és a befektet6knek.!® Pénziigyi
konglomeratumokrol beszélhetiink akkor, ha egy pénziigyi csoport vagy alcsoport
esetében a csoport vagy alcsoport élén egy szabalyozott vallalkozas 4ll, a csoporthoz
vagy alcsoporthoz tartozé véllalkozasoknak legalabb egyike a biztositasi dgazatban
és legalabb egyike a banki vagy a befektetési szolgaltatasi agazatban miikodik, és a
biztositasi agazatban miikodo vallalkozdsok, valamint a banki és befektetési szol-
galtatasi agazatban miikodo véllalkozasok Gsszevont vagy Osszesitett tevékenységei
egyarant jelentésnek mindsiilnek.2°

Sziile Borbala 2004-es doktori értekezésében mar felvetette, hogy a banki, befek-
tetési és biztositasi tevékenységek egy gazdasagi tarsasagon vagy cégcsoporton beliili
megjelenése nem csokkenti a piaci kockdzatokat, sét, az 6sszehangolt tevékenysé-
gekkel ujabb kockazati faktorok meriilnek fel, amelyek kezelésével foglalkoznia kell
nemcsak a pénziigyi intézménynek, de a jogalkotdnak is.2* Ennek megfelelen az
unios joggal 6sszhangban mar Magyarorszagon is kiilon torvény foglalkozik a pénz-
tgyi konglomeratumok kiegészit6 feliigyeletével. A torvény értelmében a Magyar
Nemzeti Bank mint feltigyeleti hatdsag feladata a pénziigyi konglomeratum csoport
szintli prudens miikodésének feliigyelete. Ennek érdekében a Feliigyelet a pénziigyi
konglomeratum kockazati koncentracidjat, csoporton beliili tigyleteit, tékemegfele-
1ését, belsé kontrollrendszerét és kockazatkezelését a csoport szintjén feliigyeli.

A pénzpiaci szabélyozok és feliigyeleti rendszerek targyalasa soran érintélegesen
emliteni kell az adéssdgvilsdg kérdéskorét is. Nagy Gyula idézi egy amerikai tanul-
many eredményeit, amely szerint a torténelmi adatsorok atfogé elemzése 1j meg-
vilagitasba helyezte a bankvalsagoknak az allami adébevételekre és az allamados-
sagra gyakorolt hatasait. A kutatasi eredmények szerint a bankvalsagok majdnem
mindig az adébevételek stlyos csokkenéséhez, valamint az allami kiadasok jelentds

19 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2002/87/EK irdnyelvének (2) preambulumi bekezdése
alapjan.

20 Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2002/87/EK irdnyelvének 2. cikk 14. pontja alapjan (né-
mileg leegyszertsitve). Ugyanezt a meghatarozdst veszi at a pénziigyi konglomeratumok kiegé-
szit6 feliigyeletérdl szol6 2013. évi LXXXIIL. torvény az MNB feliigyelete ald tartozd intézmények
tekintetében.

21 SZULE BORBALA: Diverzifikdcié és kockdzat a pénziigyi konglomerdtumokban, 2004, Doktori
értekezés, Budapest, 148. o.
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novekedéséhez vezettek. Az dllamaddssag atlagosan 86%-kal nétt a bankvalsagot
koveté harom év soran. Ezen megallapitds arra utal, hogy valsagkezelés kozvetett
fiskalis koltségvonzata sokkal stlyosabb, mint a krizis idején a bankment6 akcidkra,
kivasarlasokra, felt6késitésre forditott prompt kiaddsok Osszege.?? A nemzetkozi
pénziigyi reform megkeriilhetetlen része kell legyen a szuverén adéssagallomany
kezelése is. Jelenleg nincs nemzetkozi rendszere annak, hogy egy orszag miként
strukturalja at kalfoldi adossagat, igy jelenleg ezen megoldasok a pénziigyi piaci
kockazatokat novelik.

A pénziigyi piacokon megjelené kockazatok és veszélyek kezeléséhez tobbszintt
politika kialakitasara van sziikség. Makroprudencidlis politikdn értjiik a pénziigyi
stabilitasi politikdk azon részét, amely kifejezetten a prevenciot helyezi el6térbe,
f6 feladatanak a rendszerszintd véalsagok kialakuldsdnak megel6zését tekinthetjiik.
A makroprudencialis politikak legelterjedtebb célteriilete a pénziigyi rendszer cikli-
kussaganak tompitasa, de idetartoznak a rendszerszintd ellenallé képesség novelését
célzé infrastrukturat, atlathatosagot fejleszté 1épések is. Ezek a kamatpolitika mellett
vagy annak alternativdjaként ugy jelenhetnek meg a jegybanki politikdban, hogy az
inflacids célok kezelésével elvben nem keriilnek konfliktusba.??

1.2. A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASANAK ALAPELVEI,
TARSADALMI-GAZDASAGI BEAGYAZOTTSAGA

A gazdasagi valdsag és a jog, illetve jogi szabdlyozas kapcsolata kapcsan Lenkovics
Barnabas a kovetkezéket irja: ,A jog (...) természeténél fogva stabilitdsra torekvo,
statikus merev. Egy jo koncepcio jogba illesztésével hosszii idére sokat lehet javitani
az egész tarsadalmi rendszeren.”* Az id6zités a pénzpiacok szempontjabol éppen
aktualis: az amerikai jelzalogpiaci valsag tobbrétd, gyors tovabbgytriizése nemzet-
kozi szintt valtozasokat idézett eld, ezért az a bizonyos ,,j6 koncepcié” igencsak id6-
szert, f6leg ha hosszt id6re javitana a tarsadalmi rendszeren.

Lentner Csaba ezt irja: ,A piaci mechanizmusokat dics6ité iskoldk egyeduralmdt
sokdig nem sikeriilt megtorni, gazdasdgi 0sszeomldsok sorozatdnak kellett raébresz-

22 NAGY Gyura: Globalis pénziigyi valsdg — a jelenlegi tényleg mas? in LosoNcz MIKLOS —
Sz1GETI CECILIA (szerk.): Vilsdag kozben, fellendiilés elétt. Kautz Gyula emlékkonferencia 2010.
junius 1. Elérhet6: http://kgk.sze.hu/images/dokumentumok/kautzkiadvany2010/nagy%20gyula.
pdf (2014.12.02.).

23 FAykiss PETER — SzoMBATI ANIKO: Makroprudencidlis feliigyelet az eurozonan kiviili
eurdpai orszagokban, in MNB Szemle, 2013/kiilonszam, 64. o.

24 LENKOVICS BARNABAS: Ember és tulajdon. Rendszervilté gondolatok, 2013, Dialég Campus,
Budapest-Pécs, 101. o.
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tenie a vildgot, hogy sem ongyogyito piac, sem korldtlan racionalitds, sem pedig sza-
balyok nélkiil hatékonyan miikodo kozpénziigyi rendszer nem létezik.”?* Fenti meg-
allapitasok bar sarkosak, mégis meggy6z6désem, hogy nincs olyan szakember, aki
érdemben vitaba szdllna veliik. Mar csak azért sem, mert még a leginkabb orto-
doxnak vélt, neoliberalis kozgazdasagi iskolak sem allitottédk soha az ellenkez6jét,
kiilonosen, ami a szabalyok nélkiil hatékonyan miikod6 kozpénziigyi rendszert illeti.

A korlatlan racionalitassal kapcsolatban kiindulépontnak tekinthetjitk a neo-
klasszikus kozgazdasagtant. A racionalitds alapelvére épitve arra kereste a valaszt,
hogy a maximalis sziikségletkielégitésre torekv fogyaszto viselkedése miként hata-
rozza meg a kereslet szerkezetét és ezdltal a rendelkezésre allo eréforrasok felhasz-
néldsat a maximalis profitra dhitozo véllalkozok kozremtikodését. Vélekedésiik sze-
rint az optimalizald fogyaszté és véllalkozd magatartésa olyan arardanyokhoz vezet
a piacon, amelyek a szabadversenyes gazdasagi mechanizmusok fennallasa esetén
mind az eréforrasok leghatékonyabb felhasznalasat, mind a fogyasztoi sziikségletek
adott elosztasi keretek kozotti maximalis kielégitését biztositja.2s Az elméletnek mar
megjelenésekor szamos kritikdja jelent meg, s6t az 1970-es évek végétdl a kozgazda-
sagtanban is részben meghaladotta valt. A racionalitdsnak a globalis folyamatokra
gyakorolt hatdsit véleményem szerint kivaloan foglalja 6ssze Katona Gabor: ,,Es-
szerti-e a fogyaszto vagy ésszeriitlen? A kérdésfeltevés helytelen. A fogyaszté ember,
akinek dontéseit tapasztalatai, a tarsadalmi-kulturdlis normadk, attitiidok és szokdsok,
valamint sajdt érzelmi és csoporthoz valé tartozdsa egyardnt befolydsoljdk, hajlamos
arra, hogy elényben részesitse a gyors elhatdrozdsokat, gyakorlati szabdlyokat koves-
sen, és rutinszerijen viselkedjék.”?” Gondolhatjuk-e azt, hogy a fentiekben jellemzett
fogyasztok, vallalkozasok vagy — még messzebb menve — pénzpiaci szereplék ma-
gatartasa nem kivan szabalyozasi hatteret? Természetesen nem, igy a tisztan on-
szabalyozé piac ,rémképe” mar évtizedek ota nem része sem az altaldnos, sem a
tudomdnyos gondolkodésnak.

A racionalitashoz szorosan kapcsolddd, s6t akar abbol levezethetd a pénziigyi
piac egyes szerepl6i esetében megfigyelheté moralis kockazat megjelenése, amelyet
a pénzigyi valsag felerdsitett. Moralis kockazaton értjiik azt a helyzetet, amikor a
gazdasdgi alanyok cselekvéseik sordn sajat hasznukat maximalizaljak, amivel esetleg
masok haszndt csokkentik, valamint a szerepl6k altal elérheté informaciok kiillonb-
ségébdl eredd bizonytalansag s a nem teljes szerz8dések kovetkeztében nem viselik

25 LENTNER CsABA: Kozpénziigyek és dllamhdztartdstan, 2013, Nemzeti Kozszolgélati és Tan-
kényv Kiado, Budapest, 28. o.

26 KovAcs ATTILA: A gazdasagi viselkedés racionalitdsa, in HUNYADI GYORGY — SZEKELY
MOzEs (szerk.): Gazdasdgpszichologia, 2003, Osiris, Budapest, 120. o.

27 KATONA GABOR: A raciondlis viselkedés, in FOLDI KATALIN — SzAKACS FERENC (szerk.):
Reklampszicholégia. Vilogatott tanulmdnyok, 1974, KJK, Budapest, 35-56. o.
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a ¢,selekvés minden kovetkezményét.2® A pénzpiacokon a morilis kockazat tobbféle
pozicioban jelentkezik: (1) az tigynok olyan pénziigyi terméket értékesit, amelynek
megvasarlasa az tigyfélnek nem érdeke; (2) az tigynoki juttatasok szintjének indo-
kolatlan emelése; (3) olyan kockazatvallalé magatartas, amelynek kovetkezményeit
az tigyfél viseli.?® A morilis kockazat tehat merében emberi vonas, és jellemzdje a
pénziigyi piacok szerepldinek, igy a pénzpiac szabalyozasanak elvei kozott meg kell
jelenjen a mordlis kockazat kikiiszobolésének igénye is, vagy legalébbis az arra valo
torekvés.

A pénziigyi intézmények tarsadalmi-gazdasagi beagyazottsaga kapcsan kell meg-
emlitenem az un. CSR, vagyis vallalatok tarsadalmi felel¢sségvallaldsa (Corporate
Social Responsibility) elnevezés(i iranyzatot, amelynek gyokerei még joval a gazda-
sagi valsag elott eredeztethetdek. A koncepcid lényege, hogy a vallalatok a tarsa-
dalmi igények kielégitése soran tallépnek a kollektiv szerz6déseken rogzitett mi-
nimalis el6irasokon és kotelezettségeken, az érdekelt partnerekkel egytittmiikodve
hozzajarulhatnak a gazdasagi, tarsadalmi és kornyezetvédelmi célok kielégitéséhez.
A tarsadalmi felel¢sségvallalds kapcsan a Bankszovetség Etikai Kodexe a kovetkezo-
ket fogalmazza meg: , A pénziigyi kozvetitdk finanszirozdsi dontéseikkel befolydsoljik
a tarsadalmi és kornyezeti fejlédést, ezért tevékenységiik sordn figyelemmel vannak
dontéseik kozvetlen és kozvetett tarsadalmi és kornyezeti hatdsaira. Ennek érdekében
a tarsadalmi és kornyezeti felelésségvallaldst tizletmenetiik részévé teszik, és hozzd-
jarulnak a fenntarthaté fejlédés megvaldsitasdhoz. Mint az adorendszer legnagyobb
befizetdi kozé tartozok, kozvetetten oridsi részt vallalnak a tdrsadalmi kozkiaddsok
finanszirozdsaban. Gazdasdgi sulyuk és erkolcsi felelGsségérzetiik ezen tillmenden is
arra kotelezi 6ket, hogy kozvetleniil is részt vallaljanak tarsadalmilag hasznos tevé-
kenységek tamogatdsaban. Ezek koziil kiemelt prioritasként kezelik a pénziigyi kultiira
fejlesztését, kiilondosen a lakossdg ongondoskoddsra és ésszerii gazddlkoddsra nevelé-
sét”3° A tarsadalmi feleldsségvallalas és az erre vonatkozé nyilatkozat vagy szerve-
zeti tagsag jogi szempontbdl egy onkéntesen vallalt, nem kikényszeritheté maga-
tartasi forma. A pénziigyi szabalyozas mddszere, eszkoztara jelenti annak konkrét
és szamon kérhet6 megvaldsuldsat, amelynek a szabalyozasi alapelvek kozott kell
megjelennie.

28 MEHLHOFFER BRIGITTA KLARA: A mordlis kockdzat kezelése a banki hitelezés sordn, in
Hitelintézeti Szemle, 2003/3. szam, 56. o.

29 Dowp, KevIN: Moral Hazard and the Financial Crisis, in CATO Journal, Vol. 29. No. 1.
(2009), 142. 0.

30 A Magyar Bankszovetség Etikai Kdodexe, elfogadva: 2008. aprilis 25-én. Elérhetd: http://
www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/09/ETIKAI-K%C3%93DEX.pdf (2014.12.10.).
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2. A TOBBSZINTU PENZUGYI FELUGYELETI RENDSZER MUKODESE

A valsag hatdsara nemcsak a nemzeti, hanem a nemzetkozi pénziigyi feliigyeleti és
egytttmiikodési rendszerben is jelentds valtozasok kovetkeztek be. A nemzetallami
hataskorok atalakuldsat, bizonyos tevékenységek delegalasat figyelhetjiik meg regi-
onalis és nemzetkozi szinten. A kovetkez6kben a pénziigyi feliigyeleti rendszernek
harom szintjét kiilonboztetjitk meg:

ad (1) 4llami szint, vagyis az egyes orszagok sajat torvényhozasa altal biztositott,
allami szinten mukodtetett feliigyeleti szint (mikro- és makroprudencialis fel-
tgyelet);

ad (2) regiondlis szint, amely olyan orszagok esetében értelmezhetd, amelyek gazda-
sagi egytttmiikodési megallapodasok révén hatdskoreik, dontési jogositvanyaik
egy részét delegaltak egy regiondlisan miikodé nemzetkozi szervezethez (itt el-
s6sorban az EU mechanizmusai keriilnek bemutatdsra); és

ad (3) globdlis szabdlyozasi és ellendrzési szint, amelynek intézményrendszerét és
feladatkorét egyértelmiien nemzetkozi egyezmények és szervezetek koordindljak.

Minthogy az egymasra gyakorolt hatdsok iranya a fentieknek éppen a forditottja, az
aldbbiakban a globalistdl a nemzeti szint felé haladva mutatjuk be a pénziigyi piaci
szabalyozasanak és feligyeletének alapelveit, a valsdg nyoman megjelend j iranyait.

2.1. GLOBALIS PENZPIACHOZ GLOBALIS PENZUGYI FELUGYELET?

A globalizélt pénz- és t6kepiacok létrejotte hosszu folyamat eredménye, amelynek
koordinéldsara vonatkozé igény gyakorlatilag mar a masodik vilaghaborut kovetd
évtizedekben jelentkezett. A vilag pénziigyi piacainak Oreként funkcionalt — és
funkcional ma is — az IMF (International Monetary Fund — Nemzetkozi Valutaalap,
a tovabbiakban IMF) és a Vilagbank, 1944-es alapitasuk ta. A ,,Bretton Woods-i
ikrek” mikodése elsésorban a hitelezésben 6lt testet, és a jelenlegi vélsagig figyel-
miik elsdsorban a fejlédé orszagok felé iranyult. A Nemzetkozi Valutaalap altal mi-
kodtetett feltigyeleti rendszer jobbara a fejlodé és atalakulo orszagokra koncentralt,
mikozben talan nem forditott elégséges figyelmet a {6 pénziigyi kozpontokra és a
globalis pénziigyi piacokon beliili sebezhetéségekre. A globalis pénziigyi valsag vi-
lagossa tette, hogy a fejlett orszagokban keletkezd kockdzatok iranti figyelmet 1énye-
gesen fokozni kell, kiilonosen azon orszagok esetében, amelyek valutaja nemzetkozi
tartalékvaluta szerepet is betdlt.>! Ugyanakkor az IMF nem tekinthet6 feliigyeleti

31 BLAHO ANDRAS: Az atalakul6 globalis pénziigyi szabalyozorendszer kérdései, in Koz-gazda-
sdg, 2011/2. szam, 48. o.
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hatésdgnak, hiszen jogkorei, mozgastere a finanszirozasra terjednek ki, a szabalyo-
zasra, ellendrzésre vagy feliigyeletre nem.

A globalis feliigyeleti rendszer helyett globalis informaciés rendszerrdl beszélhe-
tiink, amelynek miikodése nem a gazdasagi valsaggal kezd6dott, az csupéan felers-
sitette a jelentéségét. A 2000-es évek elejétdl egyértelmtien megfigyelhetd, hogy a
vildg vezetd orszagai felismerték az 9sszefonddott, globalis pénziigyi rendszerben
rejlé kockazatokat. A Gy tagjai 1999-ben hoztdk létre a Pénziigyi Stabilitasi Forumot
(Financial Stability Forum) a pénziigyminisztereik és jegybankelnokeik részvételé-
vel, az akkori német jegybankelnok, Hans Tietmeyer vezetésével. A valsag hatasara
a G2o-ak kibdvitett egylittmiikodés keretében kijel6lték a jogutod szervezetet, a
Pénziigyi Stabilitasi Tandcsot (Financial Stablitiy Board, tovabbiakban: FSB), amely
2009-t8] miikodik, és f6 feladata a pénziigyi stabilitas megteremtésében és fenntar-
tasaban érdekelt tagallami szervezetek tevékenységének Gsszehangoldsa és feliigye-
lete - makroprudencidlis szinten. A Tandcs Alapokmadnydnak 1. cikke értelmében
annak célja, hogy nemzetkozi szinten koordinalja a nemzeti pénziigyi intézmények
és nemzetkozi pénziigyi szervezetek miikodését annak érdekében, hogy eldsegitse
a hatékonyabb szabalyozast, és 6sszehangolja a pénziigyi politikakat. Mas nemzet-
kozi szervezetekkel egytittmiikodésben feladata a pénziigyi rendszert érint6 kocka-
zatok feltarasa.? A szervezet tevékenységében részt vesz a Nemzetkozi Valutaalap,
a Vilagbank, az OECD és a Nemzetkozi Fizetések Bankja, valamint olyan nemzet-
kozi standardokat kidolgozo szervezetek, mint a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, a
Biztositok Feliigyeletének Nemzetkozi Szervezete vagy az Ertékpapir Feliigyeletek
Nemzetkozi Szervezete.

Az FSB miikodésével kapcsolatban felmeriil6 aggaly, hogy a G2o-ak messze nem
képviselik a vilag egytittes érdekszférajat. Az orszagcsoportok szervezete a tagok vélt
kozos érdekein alapszik. Az a tény, hogy bizonyos 4j orszagcsoportok ugy jelennek
meg, mint a globalis érdekek sz6sz6l6i, azonnal felveti azt a kérdést, kit és mit kép-
viselnek e csoportok, s milyen médon hat ez a globalis irdnyitasra. A G2o példaul
gyakran kommunikalja, hogy a vildg GDP-jének 91,5%-4t (beleszdmolva, nem egé-
szen természetesen a teljes Eurdpai Unié GDP-jét), s a vilag lakossaganak 66,5%-4t
adja. Ezek a tények viszont elfedik azt a szintén tényt, hogy a csoport altal nem
reprezentalt orszagoknak is van globalis érdeke, noha az kisebbségi.>?

32 Az FSB Alapokmanya, elfogadta a G20-ak Los Cabosban megtartott iilése 2012 juniuséban.
33 BLAHO: i. m. 58. 0.
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2.1.1. A Nemzetkizi Valutaalap és a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs korai jelz6rendszere

Az IMF és az FSB egytittmtikodésében megvaldsuld korai jelzérendszer (Early Warn-
ing Exercise — a tovabbiakban EWE) kialakitasarol 2009-ben sziiletett dontés. Cél-
kittizése, hogy a makroprudencialis szinten jelentkezé kockazatokat kisziirje. Az el-
jaras alapjaul szolgdlo kérdés: a vildggazdasagi események sokasagabol melyek azok,
amelyek a gazdasagpolitika kialakitasanak szempontjabdl a leginkabb figyelmet
érdemelnek?3* A korai jelz6rendszer miikodése a kovetkezd tevékenységeket jelenti.

1. dbra « Az IMF és az FSB Korai Jelz6rendszerének miikddése. Forrds: IMF,

Id6horizont IMF-FSB Korai Jelz6rendszer mikodése

Az IMF tavaszi iilésszakdt | Az IMF vezeti a munkafolyama- | Az FSN vezeti a munkafolyama-

megeldzben 3 honappal tokat a makrogazdasagi és tokat a sériilékeny és szabalyozast

makropénziigyi sériilékeny igényld pénziigyi teriiletek

helyzetek feltardsaban: feltarasaval osszefiiggésben:

« IMF Korai Jelzécsoport o A sériilékenységet feltaro

» Minéségi Munkacsoport allandé tandcs mikodése
(Qualitative Analyses/ (Standing Committee on
Consultations) Assessment of Vulnerabilities)

» Mennyiségi Munkacsoport o Sériilékenységet vizsgalo
(Quantitative Analyses) Munkacsoport (Analytical

Group on Vulnerabilities)

Az IMF tavaszi iilésszakdt Korai Jelzések Listaja

megel6zdéen 1 honappal Az IMF és az FSB munkacsoportjainak k6z6s dokumentuma

a felmért és érzékelt kockdzatokrdl és sériilékenységrél.

Az IMF éves/tavaszi iilés- Az elkésziilt dokumentum ismertetése a Nemzetk6zi Monetdaris

szaka, Nemzetkozi Monetd- és Pénziigyi Bizottsaggal, a megallapitdsok megvitatasa.
ris és Pénziigyi Bizottsag

Az IMF-FSB Korai Jelzérendszerének eredménye, hogy az IMF Nemzetkozi Mo-
netdris és Pénziigyi Bizottsagaban tortént megallapitasokat a nemzeti politikai don-
téshozok, valamint a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi vezetés szamara elérhet6vé
teszi az IME. A megéllapitasok bekeriilnek az IMF informacids adatbazisaba, mint
a Word Economic Outlook, a Global Financial Stability Report vagy a Fiscal Monitor.
Ugyanakkor természetesen felvetédik ezen gazdasagi, gyakran politikai tartalmat is
érinté megallapitasok vagy javaslatok piacra gyakorolt hatdsanak vizsgalata. A je-
lentések nyilvanossagra hozatala a pénziigyi piacok nem vart reakciéihoz vezethet,
amelyek adott esetben felgyorsitjak a jelzett probléma jelentkezését, vagy hatdsait

34 Az IMF-FSB Korai Jelzérendszerének miikodésére vonatkozd, a tanulmanyban felhasznalt

adatok forrasa: IMF: The IMF-FSB Early Warning Excercise. Design and Methodological Toolkit,
2010, New York.
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nagyitjak fel. Az IMF-FSB Korai Jelz6rendszerének eredményeinek kozzététele ezért
indirekt médon, a politikai dontéshozdk felé torténd kozvetlen eljuttatassal torténik.

Az IMF-FSB Korai Jelzérendszere a kovetkezé indikdtorok figyelembevételével
allapitja meg a rendszerben jelentkezd kockazatokat.

2. dbra « Az IMF-FSB Korai Jelz6rendszerének indikdtorai
és empirikus modelljei. Forrds: IMFE.

L. SZEKTORALIS ES PIACI GYENGESEGEK
I/A. Kiils6 piaci kockdzatok és gyengeségek
Hatéron atnyulé tékemozgasok
Kiils6 egyensulytalansag
Devizaarfolyamok ingadozasa
Kiils§ finanszirozas elégtelensége
Kiilsé valsag bekovetkezésének lehetsége
I/B. Fiskalis kockdzatok és gyengeségek
Finanszirozasi elégtelenségek
Piaci reakciok a fizet6képességi kockazatokra
Elvart fiskalis konszolidacio
Az dllamaddssag érzékenysége a kiils6 sokkhatdsokra
Koltségvetési hianybol eredé kockazat terjedése
Fizetésképtelenség kockdzata
I/C. Gazdasagi szektorbdl szarmazo kockdzatok
Likviditdsbdl és versenyképességbdl ered$ kockazatok
Részvénypiaci kockazatok
1/D. Eszkozérték, piaci érték és piaci buborékokbdl eredé veszélyek
Ingatlanpiaci valsag
Tokepiaci valsag
Bedélt hitelek hatdsa a makrogazdaségi teljesitményre
1. ORSZAGKOCKAZAT
Valsdgkockazati modellek alkalmazasa
GDP-kockazat
Vilsdg elhuzoddsdnak modelljei
I1L. ELOREJELZESEK
111/1. Hatdsvizsgélatok
Pénziigyi adatelemzésre épiil6 hatasvizsgalatok
Nemzetkozi adatelemzésre épiil$ hatdsvizsgdlatok
II1/2. Pénziigyi konglomerdtumok vizsgélata
Pénziigyi konglomeratumok egyéni vizsgélata
Rendszerkockdzatok elemzése
Allami szint(i bankfeliigyelet vizsgalata
I11/3. Nemzetkozi hatdsvizsgalat
GPM - Globalis Elérejelzé6 Modell
FISCMOD
GIMF - Globilis Egységesitett Monetaris és Fiskalis Modell

A Korai Jelzérendszer kialakitasanak legf6bb erényét a szakértk abban latjak,
hogy az IMF és az FSB megerdsitett egytittmikodésével mindkét szervezet erGssé-
geit kihasznalva pontosabban lehet el6re jelezni a potencialis valsaghelyzeteket: mig
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az IMF a pénziigyi piacokon zajlé folyamatok monitoringja kapcsan rendelkezik
széles korti tapasztalatokkal, az FSB tagjai olyan pénziigyi és politikai szakértok,
akik a szabdlyozasban rejlé hianyossagok kisztirésében rendelkeznek masoknal tobb
raldtassal.

Természetesen senkinek sem lehet illuzidja a valsagok eldrejelzésével kapcsolat-
ban, igy a fent ismertetett elérejelz6 rendszertdl sem varhato el, hogy minden le-
hetséges eléfordulast nagy biztonséggal jelezzen. Ugyanakkor talan Gsszességében
nagyobb haszonnal jar a kisebb hibakra valé nagyobb odafigyelés tanusitdsa, mint
a veszélyek ignoralasa.

Kritikai észrevételként ugyanakkor sziikséges megjegyezni, hogy az IMF a korai
jelzérendszerek tekintetében mar szamos publikaciot tett kozzé — a jelenlegi valsa-
got megeldzGen is.>* Ezen jelz6rendszereknek kidolgozott mddszertana, eredményei
voltak, igy felmeriil a kérdés, hogy miért nem keriilt sor a 2008-as valsag intenzi-
tasanak joval kordbban valé kozzétételére vagy valoszintsitésére. Egy igen érdekes
tanulmadny jelent meg 2014-ben a vélsdgot kovetd egyes Uj intézmények és folyama-
tok elemzésérdl az IMF berkein beliil. Robinson ott bemutatott esettanulmanyanak
legfontosabb tanulsaga az volt, hogy az egymastol figgetlen jelz6rendszerek (koztiik
az IMF-FSB Korai Jelzérendszer) a 2011-2012-es fejl6dé piaci vélsag kapcsan egy-
masnak ellentmondo jelentéseket kozoltek az IMF dontéshozdi szamara.3

2.2. REGIONALIS SZABALYOZASI SZINT

Blah6 Andras szerint tobb hasonldsag is van a globalis és regiondlis mechanizmusok
kozott. A regiondlis intézmények hasznos szerepet jatszhatnak normak kialakita-
saban, a nemzetkozi normaknak regionalis kovetelményekké alakitasaban, az elsa-
jatitasi koltségek (,learning costs”) csokkentésében, a tapasztalatok terjesztésében.
S ami talan legalabb ilyen fontos, képesek lehetnek sajat szabélyozasi rendszeriik
feligyeletére. Kétségtelen, hogy a regiondlis intézmények inkabb a regionalis koriil-
meényeknek, kisebb orszagoknak megfelelé6 programokat képesek kialakitani; a glo-
balis intézmények jobbara e rendszer ,,nagy” és befolyasos jatékosainak felvetéseire
reagal. Regionalis mechanizmusok jok arra is, hogy tagjaik Osszesitett, koordinalt
elkotelezettsége jobban hallhato legyen a globalis intézmények szamara.

35 Példaul: IMF: Global Financial Stability Report, 2002. A negyedik fejezet kifejezetten a ko-
rai jelzérendszerekkel foglalkozik (Chapter IV: Early Warning System Models: The Next Steps
Forward). Tovabbi kiadvanyuk példdul szintén a korabbi évekbdl: IMF: IMF Working Papers Early
Warning Systems: A Survey and a Regime-Switching Approach, 2003. februdr. Elérheté:
http://dx.doi.org/10.5089/9781451845136.001 (2016.04.29.).

36 ROBINSON, DAvID J.: The IMF Response to the Global Crisis: Assessing Risks and Vulner-
abilities in IMF Surveillance, in IMF IEO Background Paper, No. 09. (2014).
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Bar a vilagban szamos nemzetkozi egytittmtikodésre van példa, jelen tanulma-
nyunkban csak az Eurépai Unié pénziigyi keretrendszerét vizsgaljuk.

2.2.1. A Pénziigyi Feliigyeletek Eurépai Rendszere

A Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszere (European System of Financial Supervi-
sion, a tovabbiakban: ESFS) makro- és mikroprudencidlis feliigyeleti pillérekre épiil.
A makroprudencialis pillér az Eurépai Uni6 pénziigyi rendszerének stabilitasat cé-
lozza meg, és soft law jellegli, mig a mikroprudencialis pillér a tovabbi integraci6
iranyaba hat, jogilag kotelez6 erejii dontési kompetenciakkal felvértezve a megfelelé
feliigyeleti szerveket.3’

Az Eurdpai Unidban a mikroprudencidlis feliigyeletet, vagyis az egyes intézmé-
nyek feliigyeletét a hatosagok tobbrétegti rendszere jellemzi. A rétegek megkiilon-
boztethet6ek az dgazati feliigyelet és szabalyozas teriilete szerint (banki, biztositdi
agazatok, illetve az értékpapirpiac), valamint a feltigyelet és szabélyozas szintje sze-
rint (eurdpai és tagallami). A kiilonbo6z6 rétegek kozti kovetkezetesség és koherencia
érvényesitése érdekében kiillonboz6 koordinal¢ testiiletek és eszkozok kertiltek ki-
alakitasra, valamint sziikséges az intézmények kozti nemzetkozi szintt koordindcio.

Eurdpai szinten az eurdpai feliigyeleti hatdsagok feleldsek a mikroprudencialis
feliigyeletért, mig a napi szint(i feltigyeletet tagallami szinten gyakoroljak. Az Eurdpai
Bankhatésag (European Banking Authority - EBA), az Eurdpai Biztositas- és Foglal-
koztatoinyugdij-feliigyeleti hatdsag (European Insurance and Occupational Pensions
Authority — EIOPA) és az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatosag (European Securities
and Markets Authority - ESMA) 6nall6 jogi személyiséggel bird unios testiiletek,
amelyeket sajat elnokeik képviselnek; ezek a testiiletek fiiggetlenek, és kizarolag az
Uni6 egészének érdekében jarnak el.

Az Eurépai Bankhatosag székhelye Londonban van. Hataskore kiterjed a hitelin-
tézetekre, pénziigyi konglomeratumokra, befektetési vallalkozasokra és a pénzfor-
galmi intézményekre. Az alapit6 rendelet®® szamos feladatot r6 az EBA-ra; ezek kozt
szerepel a miikoddéképes, hatékony és kovetkezetes szabalyozas és feliigyelet bizto-
sitasa, a hozzajarulas a pénziigyi rendszer stabilitasahoz és hatékonysagahoz, a sza-
balyozasi arbitrazs megakadalyozasa, a feltigyelet egyenlé mértékének biztositasa, a
fogyasztovédelem, a nemzetkozi feliigyeleti koordindci erdsitése és a hitelintézetek
feltigyeletének megfelel$ szabdlyozasa. Az EIOPA felépitése hasonl6 az EBA-hoz,
am hataskore a biztositasi vallalkozasokra terjed ki.>* Az ESMA székhelye Parizs-

37 KALMAN JANoOs: Az Eurdpai Unid pénziigyi feliigyeleti rendszerének reformja, in Interna-
tional Relations Quarterly, 2014/2. szam, 3. o.

38 Az Eurdpai Feliigyeleti Hatosdg (Eurdpai Bankhatdsag) létrehozasarol sz9016 1093/2010/EU
rendelet, annak az 1022/2013/EU rendelet dltal modositott forméjaban.

39 Az Europai Feltigyeleti Hatdsag (az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatdinyugdij-feliigyeleti
Hatosag) létrehozasarol sz616 1094/2010/EU rendelet.
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ban van. Felépitése hasonld a tobbi europai feliigyeleti hatosaghoz, am hataskore az
értékpapirpiacokra és az azokon tevékenykedd intézményekre Gsszpontosul.*® Az
unios hitelmindsitd intézetek nyilvantartasba vétele és feliigyelete az ESMA kizaro-
lagos hatéskorébe tartozik.

A pénziigyi valsdg megmutatta, hogy a pénziigyi feliigyelet egyszer(i koordina-
cidja az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet révén nem volt elegendé az eurdpai
pénziigyi piac toredezettségének elkeriiléséhez. Ezen akadaly lekiizdése érdekében
2012 kozepén az Eurdpai Bizottsag javaslatot tett egy bankunid létrehozasara, amely
integraltabb megkozelitést alkalmazna, és kiegészitené a kozos valutadvezetet és
a kozos piacot. Ez a keret magdban foglalta az egységes feliigyeleti mechanizmust
(SSM), az egységes szandlasi mechanizmust (SRM), a betétbiztositasi rendszerekre
vonatkozo javaslatokat és egy egységes feliigyeleti szabalykonyvet, amelyeket egysé-
ges feliigyeleti kézikonyv egészit ki.

2.2.2. Az EU makrogazdasdgi egyenstilytalansdgi eljdrdsa és korai jelz6rendszere

A korabbiakban ismertetésre keriilt az IMF-FSB Early Warning Excercise-a, ezért
feltétlentil érdekes ismertetnem a regionalis (jelen esetben EU-szint(i) jelz6rendszer
jellemzdit is.

A makrogazdasagi egyensulytalansagokat megragadé indikatorokat a 3. abra fog-
lalja 6ssze.

A vizsgalt indikdtorok 6sszehasonlitdsa az el6zetes elvarasoknak megfelel6: mind
a globalis, mind az uniés vizsgalati mdédszer igen hasonlé szempontrendszer men-
tén vizsgalja és értékeli a pénziigyi intézmények mikodésébdl eredé kockazatokat.
Mindkét vizsgalati rendszerben megjelennek egy adott orszaghoz kapcsolddo kiilsé
és bels6 kockazati mutatdk, a fiskélis politika alakuldsanak mutatészamai, a gazda-
sagi folyamatokbol eredd kockazatok. Az EU korai jelz6rendszerén beliil hangsu-
lyosabban keriilnek nevesitésre a munkaerd-piaci folyamatokbol levezethet6 indi-
katorok.

A lényeges kiilonbséget a hatdsvizsgalatban fedezhetjiik fel: mig az EU korai jel-
zOrendszere elsGsorban az eurdovezetet és az Eurdpai Unidt veszélyeztetd kockaza-
tok feltarasara torekszik, addig az IMF-FSB rendszere szélesebb korben vizsgalja a
jelenségeket, és a globalis valsaggocok eldrejelzése a célkititizése. Sziikségszerl, hogy
ha az EU jelz6érendszere egy tagallam vagy pénziigyi intézmény tekintetében kocka-
zatot mutat ki, az a globalis gazdasagi osszefonddasok kovetkeztében az IMF-FSB
rendszerében is megjelenjen - még ha nem is azonos kockazati besoroldssal.

40 Az Eurdpai Feliigyeleti Hatésdg (Eurépai Ertékpapir-piaci Hatdsdg) 1étrehozdsdrol szolo
1095/2010/EU rendelet.
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3. dbra « EU makrogazdasdgi egyensiilytalansdgi vizsgdlat - indikdtorok. A tdbldzat CSORTOS
ORSOLYA — SZALAI ZOLTAN: Makrogazdasdgi egyensilytalansigot megragado indikdtorok
értékelése, in MNB Szemle, 2013/0kt6ber, 14-24. o. tanulmdnydnak alapulvételével késziilt.

Indikator-

) Valtozo Mutatdszam Kiiszobérték
tipus

a GDP szézalékéaban, 3 éves

s +6% / —4%
mozgd atlag orTan

Foly¢ fizetési mérleg

Kiilsé p - .
Netté nemzetkozi befektetési

pozicié a GDP szézalékaban ~35%

3 éves valtozds, HICP-vel* | +5% (eurdovezet)

Effektiv redlarfolyam ,
4 deflalva +11% (nem eurdovezet)

Verseny-

P Exportpiaci részesedés 5 éves valtozas —6%
képesség

+9% (eurddvezet)
+12% (nem eurdovezet)

Munkaerdkoltség 3 éves véltozas

Ingatlandrindex éves valtozds +6%
Hiteldramlds a magén-
szektorban
Hiteldllomdany a magén-
szektorban
Korményzati eladésodottsag | a GDP szdzalékaban +60%
3 éves visszatekinté
mozg6 atlag

a GDP szézalékéban +15%

a GDP szézalékédban +160%

Munkanélkiiliségi rata +10%

Pénziigyi szektor kotelezett-

L. éves novekedés +16,5%
ségei

*Az atlagosan nagyjabdl 700 arut és szolgaltatast magéban foglalé harmonizélt fogyasztéidr-index
(angol roviditéssel HICP) azt mutatja meg, hogy az eurdévezeti héztartdsok dtlagosan mennyit
koltenek a kosdr tartalmanak megvasarlasara.

2.3.3. Az Egyesiilt Allamok és az EU szabdlyozdsi irdnyai a vdlsdgot kovetéen

A Larosiére-jelentés*! 2009-ben olyan jelentds allomasa volt a vélsagot kovetd re-
formintézkedéseknek, amelyet sem Eurdpaban, sem azon kiviil nem lehetett figyel-
men kiviil hagyni. A magas szinti munkacsoport ajanldsai mentén, azokat messze-
menden figyelembevéve alakult ki a fent ismertetett Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai
Rendszere. Ugyanakkor jelen tanulmany egyik kiinduldpontja, hogy a globalisan
jelentkez6 problémak globalis megoldasokat kovetelnek, ezért feltétleniil érdemes
megvizsgalni, hogy rendszerszinten az atlanti térség masik eré6kdzpontja, az Egye-
siilt Allamok milyen jogalkotasi folyamattal vélaszolt a valsagra.

41 The High Level Group on Financial Supervision in the EU: De Larosiere Report, Briisszel,
2009. februdr 25.
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A Dodd-Frank Act, vagyis a Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act*? (Wall Street reform és fogyasztévédelmi torvény) a kozgazdasagi
szaksajto szerint Roosevelt 6ta a legjelentdsebb véltozasokat hozta az amerikai szo-
vetségi pénziigyi rendszerben.*> A Christopher Frank massachusettsi demokrata
képvisel6 és Chris Dodd connecticuti demokrata szenator (a szendatus bankiigyi
bizottsaganak elnoke) altal kidolgozott, 2319 oldalas toérvény aldirasakor (2010. ji-
lius 21.) Barack Obama kijelentette, hogy a Dodd-Frank toérvény utdn ,,nem lesz
tobb bankmentd intézkedés az adofizetok pénzébdl’, hiszen ezzel elejét lehet venni
a pénzintézetek tulzott kockazatvallalasanak és a nem megfelel6 ellenérzés miatt
bekovetkezd hitel- és bankbeddléseknek.*4 A torvény aldirdsa ota szamos elemzés és
kritika jelent meg a politikai lobbik eredményeként létrejott jogszabalyrol,*> amelyet
az elnok az egyik legnagyobb gy6zelmeként tinnepel, ugyanakkor a Kongresszusban
késébb tobbségbe keriilt republikanus part nem tartja elég szigorunak.6

A torvény a pénzugyi feliigyeleti rendszer atalakitasa kapcsan a fogyasztovéde-
lem szempontjait helyezi elétérbe az 4j intézmények létrehozasakor. A Pénziigyi
Szolgaltatasok Fogyasztovédelmi Hatosaga (Consumer Financial Protection Bureau)
fliggetlen vezetdjét a Szenatus jévahagydsaval az Egyesiilt Allamok elnoke nevezi
ki, és koltségvetését a kozponti forrasokbol kiilonitik el. A hivatal fontos jogalkotasi
hataskort is kapott az ellendrzési jogkoron tul a tobb mint 10 milliard dollar vagyont
kezeld bankok, hitelintézetek és mds, hitelezéshez kapcsolédd intézmények eljara-
saival Osszefiiggésben.

A masik 4j intézmény, amely a rendszerszintl kockazatok elemzésével és jelzésé-
vel foglalkozik, a Pénziigyi Stabilitast Feliigyelé Tanacs (Financial Stability Oversight
Council), amelynek 10 tagjat a pénziigyi szabalyoz¢ teriiletrdl delegaltak adjak, egy
fiiggetlen biztositdsi szakember tagbdl, és 6t tanacskozasi jogu tagbdl 4ll, akiket
a pénziigyi szerepldk valasztanak, elnoke pedig a mindenkori pénziigyminiszter.
A tandcs feladata, hogy a tdl nagy méretli pénziigyi intézmények egyes tevékenységi
teriileteinek levalasztasara javaslatot tegyen, amennyiben pénziigyi kockazatot lat az

42 Pub. L. 111-203, H.R. 4173.

43 Lasd PALETTA, DAMIAN — LUCCHETTI, AARON: Senate Passes Sweeping Finance Overhaul,
in Wall Street Journal, July 22, 2010, illetve Price Waterhouse Coopers: Financial Reform: What's
Next? Conference highlights 25-26th October, 2010. vagy ,,Dodd-Frank Act Becomes Law” The
Harvard Law School Forum on Corporate Governance and Financial Regulation. July 21, 2010.

44 Jdézi: Magyar Nemzet online. 2010. szeptember 11. http://www.mno.hu/portal/735639
(2011.06.24.).

45 Magyar nyelven példaul: BIEDERMANN ZsUzSANNA: Obama a Wall Street ellen? in Dél-kelet
Eurépa - South-East Europe. International Relations Quarterly, 2010/3. szam.

46 WEDGE, DAVE: Republicans to put Barney Frank, bailouts under microscope, in The Boston
Herald, 2010. november 5. Elérhetd: http://www.bostonherald.com/news/us_politics/view.bg?
articleid=1294144 (2011.07.04.).
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intézményben. A tandcs keretein belill mtikodik egy szakérté testiilet, amely szak-
mai publikdciokkal segiti a pénziigyi szerepldk és a szabalyozok munkajat is (Office
of Financial Research).

A torvény egyik kiemelked6 célkit(izése, hogy a fedezeti alapok (hedge fund) mii-
kodését szigort szabdlyokhoz kosse, kikiiszobolve ezen alapok miikodésébol adodod
pénzpiaci, rendszerszintli kockazatokat. Ezen kockdazatok csokkentését a mitkodési
adatok 4atlathatobba tételén keresztiil latta a jogalkoté megvalosithatonak, igy nem
magukra az alapokra, hanem az ott dolgozé befektetési tanacsadokra (investment
adviser) nézve irt el6 a korabbindl szigorubb kovetelményeket az adatszolgéltatds
és az adminisztracié tekintetében. A fedezeti és magantékealapokkal kapcsolat-
ban ugyanakkor a torvény széles korti mérlegelési jogkort telepit olyan intézmé-
nyekre, mint az Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeleti Bizottsag, Securities and Exchange
Commission (SEC), a Kozponti Bank, Federal Reserve (FED) és a létrehozandd
Pénziigyi Stabilitast Feliigyel6 Tandcs, Financial Stability Oversight Council (FSOC),
amelyek a végrehajtishoz szitkséges részletszabélyokat alkotjak meg. Csak az Erték-
papir- és Tézsdefeluigyeleti Bizottsag szamdra 9o témakorben r6 jogszabalyalkotasi
kotelezettséget a torvény, a legtobbre nézve a torvény hatalybalépésétdl szamitott
egyéves hataridével.+”

Az Eurépai Uni6 és az Egyesiilt Allamok 4ltal elfogadott intézkedések kozott a
leginkabb szembetiind hasonldsag a pénziigyi rendszerben rejlé kockazatok éltal
indukalt, azok elkeriilésére létrehozott szervezetekben, illetve azok miitkodési sza-
bélyaiban talalhat6. Az Egyesiilt Allamokban a FSOC hivatott elsésorban a pénz-
tigyi rendszerben rejl6 kockazatok kisztirésére. A tandcsnak, amelynek az elnoke a
pénziigyminiszter, 10 szavazati joggal rendelkezd tagja van, és 6t tanacskozasi joga
tag, amelyek mindegyike a pénziigyi szektor és az allamigazgatas pénziigyi szerveze-
teinek kiemelked? tagjaibdl 4ll. A tandcs legfontosabb feladatai kozé tartozik, hogy
szabalyozasi javaslatokat tegyen a tékesziikséglet, a hitelezés, kockdzatkezelés terti-
letén a FED részére, folyamatosan feliigyelje a banki és nem-banki szektor egészére
és egyes szerepldire vetitve a véllalt kockdzatokat, illetve hogy megel6zze az olyan
intézmények létrejottét, amelyek ,,til nagyok, hogy elbukjanak” Ezen intézményeket
a tagok kétharmaddnak szavazatdval akdr tobb részre is szedhetik, ha végsé megol-
dasként a kockdzatcsokkentésnek nincs mas moédja.

Az Eurépai Rendszerszint(i Kockdzati Tandcs szintén a pénziigyi rendszer alaku-
lasabol eredd pénziigyi stabilitasi kockdzatok figyelemmel kisérésével foglalkozik,
kockazati figyelmeztetéseket ad ki, sziikség esetén ajanldsokat ad a feltart kockdza-
tokra valaszul hozand¢ intézkedésekrél. Tagjai a 28 tagallam kozponti bankjainak
elnokei, az Eurdpai Kozponti Bank elndke (egyben a tandacs elnoke is), a harom
feliigyeleti hatosag elnoke, illetve az Eurdpai Bizottsag képviseldje. Ennek a szervnek

47 Kozlemény a SEC honlapjan. http://www.sec.gov/spotlight/dodd-franks.html (2011.07.04.).

Allam - valsag - pénziigyek vOl.indd 117 2017.07.14. 15:56:22



118 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

joval szlikebb hataskore van, mint az amerikai tanacsnak, ugyanakkor figyelembe
kell venni, hogy feladatat osszetettebbé teszi, hogy a 28 tagallami érdek és az unids
érdekek egyeztetésére is kiterjedden kell ajanlasait megfogalmaznia. A szerv jogi
személyiség nélkiili, feladatai az Eurépai Kozponti Bankra ruhdzhatok.

Az Egyesiilt Allamokban a feliigyeleti rendszer Uj eleme a Pénziigyi Fogyasztd-
védelmi Iroda, Consumer Financial Protection Bureau (CFPB), amely a szévetségi
torvényhozas részét képezve szakmailag is segiti a pénziigyi targyd jogforrasok
megalkotasat, sajat jogalkotasi hataskorében a pénziigyi fogyasztévédelem teriile-
tén jogszabalyt alkot, tiamogatja a pénziigyi oktatast, felvildgositast ad, és fogyasztdi
panaszokat kezel, valamint a teljes pénziigyi piac fogyasztdi szempontu feltigyeletét
ellatja. Miikodését 2010 szeptemberében kezdte meg. Az ezzel parhuzamosan létre-
jott a — korabban emlitett - ESES, amelyben a tagallami pénziigyi feltigyelok szilard
halézatot alkotva mikodnek egyiitt az 4j eurdpai feliigyeleti hatésdgokkal annak
érdekében, hogy a pénziigyi stabilitas az egyedi pénziigyi véllalkozdsok szintjén is
fennmaradjon, és hogy védjék a pénziigyi szolgaltatasok fogyasztéit. Az ESFS harom
feliigyeleti hatosagot 9sszefogo rendszere kotelezd szakmai standardokat dolgoz ki,
értelmezé irdnymutatasokat készit, biztositja az eurdpai unids szabalyok egységes
alkalmazasat. A hatdsagok kozos eurodpai feliigyeleti gyakorlatot teremtenek, és fel-
hatalmazast kaptak egyes, egész Eurdpara kiterjedd tevékenységet folytatd intézmé-
nyek (pl. hitelmindsitdk, elszamolohazak) engedélyezésére és feliigyeletére. A rend-
szer és az egyes feliigyeleti hatdsagok 2011. januar 1-ével kezdték meg miikodésiiket.

4. dbra « A feliigyeleti és szabdlyozdsi rendszer 1ij irdnyai
az Egyesiilt Allamokban és az EU-ban.
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A vélsag soran el6keriilt a hitelmindsit6k tevékenységének tjragondoldsa, azon
beliil mikédési szabalyainak jogi keretek kozé szoritasa. Az Egyesiilt Allamokban
is szorosabba tették a hitelmindsitési folyamat feliigyeletét, elrendelték a hitelminé-
sit6 intézeteken beliil a mindsit6 és a tanacsado részlegek elkiilonitését, szigoritottdk
a kozzétételi szabalyokat, illetve mddositottak a hitelmindsitéknél a foglalkoztatas
szabalyait. Az Eurdpai Unid tobb szabalyozasi ,korben” alakitotta ki a hitelmind-
sit6kre vonatkoz¢ intézkedéseket, a kézirat lezarasakor hatalyban 1évé jogforrasok
meghatarozzak a hitelmindsitések kiadasanak feltételeit, valamint a hitelmingsit6 in-
tézetek nyilvantartasba vételére és feliigyeletére vonatkozé fontosabb szabalyokat.4®

A t6kemegfelelés tekintetében az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU ren-
delete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozd
prudencialis kovetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet modositasardl (CRR), va-
lamint az Eurépai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU iranyelve (2013. junius 26.) a
hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzaférésrél és a hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok prudencialis feliigyeletérdl egyiitt jelentik a 1ényegi valtozast a feltigye-
leti rendszerben. A szabalyozas szigoritja a szavatold t6kére és tékekovetelményre
vonatkozo rendelkezéseket, tékepuffer kovetelményeket ir el6, likviditasi és tokeat-
tételi kovetelményrendszert iranyoz eld, illetve tovabbi tékepuffert hatdroz meg a
rendszerszinten jelentGs hitelintézetek szamara, alkalmazasa 2014. januar 1-t6l ko-
telez6. A t6kekovetelmények tekintetében az tn. Collins-kiegészités teremtette meg
az alapot az Egyesiilt Allamokban a Bazel III el8irdsok érvényesiilésének. A Sze-
natus altal 2010-ben elfogadott mddositas értelmében bizonyos rendszerszinten
jelentés pénziigyi intézményeknek, bankoknak és biztositdtarsasagoknak kotelezd
minimélis t6kekovetelmények keriiltek eléirasra, illetve kockazati alapon stlyozott
t6kemegfelelési mutatokat hataroztak meg.*® A tékekovetelmények szabalyozasanak
egyértelmitien kozos eleme, hogy a regionalis és a nemzeti szabdlyozasok 6sszhang-
ban alljanak az (id6ben kés6bb elfogadott) Bazel III elSirasokkal.

A fogyasztovédelmi eldirasok tekintetében elmondhatd, hogy az EU jogalkotasa
még a valsagot megel8z6en fogadott el fontos intézkedéseket a témakorben, igy els6-
ként a tobbszor moédositott, az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2002/65/EK irdnyelve
(2002. szeptember 23.) a fogyasztoi pénziigyi szolgaltatasok tavértékesitéssel tor-
ténd forgalmazasarol, valamint a fogyasztdi hitelmegallapodasokrol szol6 2008/48/
EK iranyelv, amelyet a tagdllamoknak 2010-ig kellett atiiltetniiik belsé jogrendjiikbe.

48 Lasd részletesen: az Eurdpai Parlament és a Tandcs 1060/2009/EK rendelete (2009. szep-
tember 16.) a hitelmindsitd intézetekrdl.

49 Lasd részletesen: GETTER, DARRYL E.: U.S. Implementation of the Basel Capital Regulatory
Framework. in Congressional Research Service, 2014. dprilis 9. Elérhet6: http://fas.org/sgp/crs/
misc/R42744.pdf (2014.11.04.).
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2.3. NEMZETI SZABALYOZASI SZINT: A NEMZETI BANKOK
SZEREPKORENEK UJ IRANYAI

2.3.1. A jegybanki feladatok és funkcidk

A jegybankok szerepe a globalis pénziigyi piacon egyszerre értékel6dik le és fel: mig
a pénziigyi rendszerben rejlé kockazatok nemzetkozi érintettsége okan a politikai
dontéshozatal egyre inkdbb a nemzetkozi szervezetek felé helyezi a hangsulyt, az elvi
allasfoglalasok és cselekvési programok konkrét megvaldsitasa soran fokozott figye-
lem és ezzel egyiitt fokozott feleldsség harul a nemzeti feltigyeleti intézményekre,
koztiik is a jegybankokra.

A jegybanki autonémia egyik f6 kérdése, hogy miként biztositja a jogalkotd
a jegybanki feladatok elldtasahoz sziikséges autondmiit és egyben a megfelel§ el-
lendrzést, hiszen az autondmia elszamoltathaté és dttekinté miikodést igényel. A de-
mobkratikus elvekkel 6sszefiiggésben az elszamoltathatosag egy fiiggetlen intézmény
jogi és politikai kotelezettségvallalasa arra, hogy dontéseit az dllampolgarok és a
valasztott képvisel6ik szamara megfelelden alatimasztva hozza meg.5® A fentiek
kapcsan a jegybank kitiintetett 6nallésagat Jankovics Laszl6 szerint nem lehet mas-
sal magyarazni, mint azzal a ténnyel, hogy kollektiven nem bizunk abban, hogy a
valasztott politikusok a hosszu tava optimumot tartjak a szemiik el6tt a dontéshozoi
pozicioban.5! Megemliti ugyanakkor a jegybanki miikodéssel kapcsolatban az un.
koordinacios problémat, ami a jegybanki fiiggetlenségbdl nyilvanvaldan kévetkezik:
két kiilon allami hatdsag irdnyitja a gazdasagpolitika legfontosabb eszkozeit: a fiska-
lis és a monetaris politikat. Az eltéré célrendszert és idShorizontot szem el6tt tarto
kormdnyzati és kozponti banki logika kénnyen inkonzisztens gazdasagpolitikai mix
kialakuldsahoz vezethet, az ilyen egyszerre expanziv és restriktiv jegyeket egyiit-
tesen tartalmazo koltségvetési-monetaris keverék pedig nagy eséllyel bizonyulhat
szuboptimalisnak a rendszeres konjunkturalis hullimzasok folyaman.52

A jegybanki autondmia kapcsan megfigyelhetd, hogy az EU-tagallamok jegybanki
joganyaganak fiiggetlenséggel kapcsolatos szabalyai az 1990-es évektdl egyre nagyobb
foka hasonldsagot mutatnak, igy napjainkban az egyes tagorszagok nemzeti bank-
jai esetében gyakorlatilag azonos fiiggetlenségi szinteket figyelhetiink meg — egyes
nemzeti sajatossagok érvényesiilése mellett.>3

50 KovACSNE S1pos AGNES: A jegybanki fiiggetlenség fejlédéstorténetének vizsgdlata a XVIII.
szdzadtol napjainkig, 2007, Doktori értekezés, Miskolc, 249. o.

51 JANKOVICS LAszL6: A monetdris politika intézményi kérdései, in HAMoRI BALAzZs - CZEG-
LEDI PAL - JaNKOVICS LAszLO — SAGI BALAzs (szerk.): Paradigm Shift-Information, Knowledge
and Innovation in the New Economy. Conference Proceedings, 2005, Competitio Kényvek, Deb-
recen, 239-253. 0.

52 JANKOVICS: i. 1. 248. 0.

53 KOVACSNE SIPOS: i. m. 263. 0.
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A fenti alapelveknek megfeleléen a Magyar Nemzeti Bankrél (MNB) sz6l6
2013. évi CXXXIX. torvény 1. § (2) bekezdése alapjan az MNB, valamint szerveinek
tagjai a torvényben foglalt feladataik végrehajtdsa és kotelességeik teljesitése soran
fuggetlenek, nem kérhetnek és nem fogadhatnak el utasitasokat a Kormanytol, az
Eurépai Kozponti Bank és meghatarozott esetek kivételével az Eurdpai Uni6 in-
tézményeitdl, szerveitdl és hivatalaitdl, a tagdllamok kormdnyaitdl vagy barmilyen
mas szervezettdl, illetve politikai parttol. A Kormany vagy barmilyen mas szervezet
tiszteletben tartja ezt az elvet, és nem kisérli meg az MNB, valamint szervei tagjainak
befolyasolasat feladataik ellatdsa soran.

A Magyar Nemzeti Bank szerepével, funkcidjaval kapcsolatban megallapithato,
hogy az 4j jegybanktorvény a nemzetkozi sztenderdekkel 6sszhangban hatarozza meg
az MNB funkciojat: a 3. § rendelkezései értelmében az MNB elsddleges célja az arsta-
bilitas elérése és fenntartasa. A (2) bekezdés kiilon pontban nevesiti, hogy az MNB
elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi kozvetitérendszer
stabilitdsanak fenntartasat, ellenall6 képességének novelését, a gazdasagi novekedés-
hez val6 fenntarthat6 hozzajarulasanak biztositasat és a rendelkezésére allo eszkozok-
kel a Kormany gazdasagpolitikdjat. A fent idézett paragrafus mintegy valaszt jelent
Jankovics kordbban idézett allaspontjara, miszerint a gazdasagpolitika végrehajtasa-
ban részes személyek inkonzisztens magatartasa nem optimalis eredményhez vezet:
a torvény szovege értelmében a jegybank tamogatja — sajat céljait nem veszélyeztetve,
vagyis az arfolyamstabilitast szem el6tt tartva — a kormany gazdasagpolitikajat.

A funkciok kapcsan egy 2008-as nemzetkozi banki vizsgalat megallapitotta, hogy
a nemzeti jegybanki funkciok koziil az alabbi harom a legtobb bankot jellemzi:
(1) a monetaris politika kialakitdsa; (2) a nemzeti valuta arfolyamanak feltigyelete és
alakitdsa; és (3) a pénziigyi rendszer stabilitasanak feliigyelete.5* Az egyes vizsgalt
jegybankok tevékenysége kozott alapvetd eltérést elsdsorban az jelentette, hogy az
adott tagallami keretek kozott a jegybank latja-e el a pénziigyi feliigyeleti hatosagi
feladatokat is. A vizsgalt 43 jegybank 51%-a pénziigyi szerepl6k kizarolagos feltigye-
leti hatosagaként is funkcionalt.>

A jegybank feliigyeleti funkcidjaval sszefiiggésben hazankban élénk szakmai
vita folyt az elmult években annak kapcsan, hogy a kordbban elkiiloniilt feliigye-
leti tevékenységet integralta a jogalkot6 az MNB feladatkorébe. A szakirodalom a
feltigyeleti rendszereket a kovetkezé kategoridkba sorolja: (1) angolszasz és német
minta, (2) globalis és partikularis feliigyelet, (3) elkiiloniilt és integralt modell.>

54 KOETTER, MICHAEL — KASPER ROSZBACH — GIANCARLO SPAGNOLO: Financial Stability and
Central Bank Governance, in International Journal of Central Banking, Vol. 10. No. 4. (2014), 45. 0.

55 Uo. 46. o.

56 FEHER JULIA — VERES ZOLTAN: Gondolatok a hazai pénziigyi feliigyeleti integracié margo-
jara — kiilonos tekintettel a fogyasztovédelemmel Gsszefiiggd igazgatasi szempontokra, in Pdzmdny
Law Working Papers, Nr. 2014/8. 7. 0. illetve KALMAN JANOs: Pénziigyi szolgéltatasok szakigazga-

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 121 2017.07.14. 15:56:23



122 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

A gazdasagi valsag kapcsan Kélman azt allapitja meg, hogy az eurdpai orszagok
tekintetében elmozdulds tapasztalhatd az integralt, de kozponti bankon kiviili fel-
tgyeleti megkozelitéstdl a kozponti bankok megerdsitett feliigyeleti szerepe felé, va-
lamint a vertikalis értelemben vett feladat- és hataskor-elmozdulas az Eurdpai Unid
intézményei (elsésorban az EKB) irdnyéba.

2.3.2. A jegybank mint a pénziigyi stabilitds feliigyeleti szerve

Az MNB céljai kozott nevesiti a torvény a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsanak
fenntartdsat. A 2013. évi CXXXIX. térvény IV. fejezetében foglalt szabdlyok prak-
tikusan a kordbban targyalt, globdlis vagy regionalis kockazat-feltarasi és -kezelési
moddok konkrét megvaldsulasi formait jelentik. A vélsag egyik hatasaként keriilt
bevezetésre a magyar jogban az un. t6kepufferre vonatkozé kovetelményrendszer.
Az (j hitelintézeti torvény 2014. januar 1-ével bevezet négy tékepufferformat:

ad (1) a fix mértékii tékefenntartdsi puffert, amelyet a pénziigyi intézmény a minima-
lis tékeel6irason és az MNB altal esetlegesen el6irt tobblettéke-kovetelményen til
koteles képezni. Mértéke a teljes kockazati kitettség 2,5%-a. A hitelintézetek 2016.
janudr 1-ével kezd6édéen kotelesek a tékefenntartdsi puffer képzésére, amelynek
mértéke 2019. janudr 1-jétél kezdddben kell, hogy a 2,5%-0s mértéket elérje;

ad (2) az anticiklikus tékepuffert, amelynek célja, hogy a hitelintézet a gazdasagi
novekedés id6szakaban elegend tékét halmozzon fel ahhoz, hogy egy esetleges
valsagos id6szakban el tudja viselni a veszteségeket. Az anticiklikus tékepuffert
az intézményeknek a minimalis tékekovetelményen, az MNB dltal esetlegesen
el6irt tobblettéke-kovetelményen és a tékefenntartasi pufferen feliil kell képez-
nie. Mértékét az MNB hatdrozza meg, és az a teljes kockazati kitettség 2,5%-aban
keriilt maximalizélasra. Az anticiklikus t6kepuffert legkésdbb 2019. janudr 1-ét6l
kotelesek a hitelintézetek képezni;

ad (3) potlolagos tékepuffer egyes hitelintézetek vonatkozésaban, amelyek kiilonos
kockazatot jelentenek az eurdpai, illetve nemzetkdzi pénziigyi rendszerre nézve.
Az MNB hatdrozza meg e hitelintézetek korét és ezen tilmenden a rajuk alkalma-
zando pétldlagos tékepufter mértékét is, amely a teljes kockazati kitettség 2%-ban
keriilt maximalizaldsra. Ezen hitelintézetek 2016. janudr 1-ével kezd6déen kotele-
sek a tékefenntartasi puffer képzésére;

ad (4) rendszerkockdzati tékepuffer, amelynek els6dleges célja, hogy azon hosszt
tavd, nem ciklikus, rendszerszinti vagy makroprudencialis kockazatok meg-
el6zhetbek és csokkenthetdek legyenek, amelyek a pénziigyi rendszer zavaranak

tasi alapjai — a pénziigyi szektor ,,allami” feliigyelete, in LAPSANSZKY ANDRAS (szerk.): Kozigaz-
gatdsi jog — Fejezetek szakigazgatdsaink korébdl II. kotet, Gazdasdgi kiozigazgatds, infrastruktiira
igazgatds, 2013, Complex, Budapest, 504-508. o.
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veszélyét hordozzak, és esetleg sulyosan kedvez6tlen hatast gyakorolhatnak egy
adott allam pénziigyi rendszerére és redlgazdasagara nézve. A rendszerkockazati
t6kepuffert a hitelintézet egyedi, szubkonszolidalt vagy 6sszevont alapon képzi,
meértékét és az érintettek kitettségének korét az MNB hatarozza meg.

A pénziigyi stabilitassal kapcsolatos feladatok egyik folyomanyaként jelenik meg
a hatalyos jegybanktorvényben a Pénziigyi Stabilitdsi Tandcs. A tandcs feladatait
ugy jellemezhetjiik, mint a globalis és regionalis szinten megfogalmazott igények
helyi ,,nyelvre fordit6ja’, a pénziigyi stabilitas helyi 6re. A tanacs sziikség szerint,
de legaldbb kéthavonta iilésez6 testiilet, amelynek a kézirat lezardsakor hat tagja
van, feladatait és miikodési kereteit a 2013. évi CXXXIX. torvény 13. §-a tartalmazza.
A tandcs szamdra a torvényben meghatarozott feladatok regionalis és globalis érin-
tettségét vizsgalva megallapithatjuk, hogy a tandcs tizenegy nevesitett hataskorébol
nyolcnak eurdpai szintd, hatnak pedig globalis pénziigyi szinti jelent6sége, de leg-
alabbis érintettsége is van. A Pénziigyi Stabilitasi Tandcs egyes hataskoreit az alabbi
abra szemlélteti.

5. dbra « Az MINB Pénziigyi Stabilitdsi Tandcsdnak hatdskorei

Hataskor
konzultativ (K)
és/vagy
tigydontd (U)

Hataskor
(2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés alapjan)
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a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitasa érdekében
folyamatosan figyelemmel kiséri a pénziigyi kozvetitérend- konzultativ
szer egészének, illetve a pénziigyi piacoknak a stabilitasat,

szdmba veszi a pénziigyi kozvetitrendszer egé-

: 2 m o (o 7 konzultati
szét veszélyeztetd kockdzati tényezdket, onzutatly

elemzi azokat az intézmény- vagy terméktipushoz, ezek gyors
elterjedéséhez kapcsolodo kockazatokat, amelyek veszélyt konzultativ
jelenthetnek a pénziigyi kozvetitérendszer egészére nézve

nyomon koveti a nemzetkdzi és az eurdpai piacokon zajlo fejle-
meényeket és a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsat konzultativ és
veszélyeztet$ kockdzatokat, és a Monetdris Tandcs dltal meghatd- igydontd

rozott stratégiai keretek k6zott dont a sziikséges intézkedésekrol

megtargyalja a pénziigyi kozvetitérendszer egé-
szét érintd stratégiai, szabalyozasi, kockazati, kér- konzultativ
déseket, és sziikség esetén dllast foglal

a pénziigyi kozvetitérendszer egészének stabilitdsat fenyegetd
helyzetben értékeli a rendszerkockazatokat, dont az azok cs6k-
kentése vagy megsziintetése érdekében sziikséges intézkedésekrol

konzultativ és
tigydonté

sziikség szerint napirendre t(izi az Eurépai Rendszerkockazati
Testiiletnek a pénziigyi kozvetitérendszer egészének szempontja- konzultativ
bdl relevans ajanlasait, allasfoglaldsait, kockazati figyelmeztetéseit
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Hatéskor
(2013. évi CXXXIX. torvény 13. § (2) bekezdés alapjan)

érintettség

Globalis
érintettség

Hataskor
konzultativ (K)
és/vagy
tigydontd (U)

sziikség szerint megtargyalja az Eurépai Feliigyeleti Hato-
sagok dltal kiadott ajanldsokat, hatdrozatokat, ideértve az
eurdpai pénziigyi rendszer stabilitdsanak komoly veszélyez-
tetettsége esetén a nemzeti feliigyeleti hatosdgoknak cimzett,
egyedi intézkedések megtételére felsz6lité hatdrozatokat is,
valamint 4llast foglal az azokbdl szdrmaz6 feladatokrol

konzultativ

az MNB jogalkalmazasi gyakorlatanak alapjait ismer-
tetd, az MNB altal feliigyelt személyekre és szervezetekre
nézve kotelezd erével nem rendelkezé ajanlast ad ki

igydonto

évente meghatarozza az MNB ellendrzési te-
vékenységének kiemelt célteriileteit

igydonto

dontést hoz az MNB feliigyelete ald tartozo személyek
és szervezetek, valamint tevékenységek feletti feliigye-
let gyakorlasaval kapcsolatos hat6sagi eljarasokban

tigydontd

A nemzeti szabélyozas korében nem lehet eléggé hangsulyozni azt, hogy az elfo-
gadott unios és globalis pénziigyi szabalyozasi keretek ellenére a leghangsilyosabb
és legnagyobb munkaterhet jelent feladatok tovabbra is nemzeti feliigyeleti hatés-

koérben maradnak.

Annak ellenére, hogy az eddig ismertetettek alapjan ugy tinhet, hogy a globalis
és regionalis erék uraljdk a pénziigyi szolgaltatasok és pénzpiaci szereplok életét,

Jelentds

Hitelintézetek hitelintézet

I _- SO \_'\

Egyéb

hitelintézet

Eurozdéna-
orszagok

TAGALLAMI
FELUGYELET

Mas pénzigyi
villalkozasok

TAGALLAMI
FELUGYELET

Nem eurgzéna-
orszagok

TAGALLAMI
FELUGYELET
EKB EGISZ
ALATT

6. dbra « Az eurdpai pénziigyi feliigyeleti rendszer a bankunio bevezetése utdin
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sziikséges latnunk azt, hogy a legtobb feladat tovabbra is a nemzetallamok keretein
beliil marad.

A feltigyeleti sulyokat a bankuni6 kapcsan jol érzékelteti a 6. dbra.

Rogziteni kell a magyar feliigyeleti rendszer kapcsan, hogy minthogy Magyar-
orszag nem eur6zona-tagorszag, a hazankban székhellyel rendelkezé pénziigyi
intézmények jelentés része szamara a regionalis és globalis felligyeleti rendszerek
atalakulasa kapcsan semmilyen tovabbi teendd nem keletkezik.

A bankunié intézményrendszerének alapjait lefekteté jogszabalyok alapjan az
eur6zénan kivilli EU-tagorszagok, koztiik Magyarorszag elvben barmikor jelezhe-
tik az EKB felé, ha szoros egyiittmikodéssel az eurd bevezetése el6tt részesei akar-
nak lenni a kozos rendszernek. Az MNB 2014-es tanulménya szerint az un. szoros
egytttmiikodés azonban a tényleges csatlakozasnal gyengébb jogositvanyokkal jar,
rdadasul a k6zos monetdris politikai eszkoztar hatékorén kiviil a szoros egytittmu-
kodésre 1ép6 orszagok sériilékenysége — likviditasi oldalrol — még ndhet is, emiatt a
csatlakozdsrdl szolé dontés korantsem egyértelm, arrdl az intézményrendszer ér-
tékelésén kiviil a specialis hazai szempontok attekintését kovetéen érdemes gondol-
kodni.>” A tanulmany megallapitja, hogy a piaci szerepl6k, befektet6k, hitelmindsi-
t6k szempontjabdl a csatlakozas legnagyobb hozzdadott értéke az EKB reputdcioja,
konkrétan pedig egy j, egységes modszertan, valamint a bels6 kontrollok sora, ami
biztositja a felligyeleti beavatkozasok kiils6 befolyastol valé6 mentességét.s

Az MNB tanulmadnya a kovetkez6 megallapitast is tartalmazza: ,A Bankunié leg-
nagyobb vonzereje a kontinens bankjainak befizetéseibil 2024-re 0sszegyiilé 55 milli-
ard eurds bankstabilizdlo alap, dm onmagdban az ehhez valé hozzdférés nem indokol-
hatja a csatlakozdsi dontést. Mivel a dijfizetés alapja minden tagorszdgban azonos — a
bankok méretéhez és kockdzatossigdahoz kotott — ardnyosan Magyarorszdgra nem jut
majd ebbdl tobb, mint az ugyanolyan alapelvek alapjin beszedendd hazai alap 9o mil-
ligrd forintja. SzélsGséges esetben, egy-egy jelentdsebb eurdpai bank problémdja esetén
a Bankunié részeként akdr a hazai hozzdjdruldsnak is ezen mds orszdgbeli bank talpra
dallitdsat kellene majd finansziroznia.”® Véleményem szerint ezen élldspont, misze-
rint gondot jelent egy masik eurdpai orszagban székhellyel rendelkezd, de regionalis
vagy globalis kockazatot rejt6 bank megsegitésének akar elvi lehet6sége is — kivaloan
jelzi az EU jelenlegi legnagyobb problémajat: ha mar az elvi dllasfoglalas szintjén is
problémasnak érzik a tagéllami dontéshozok a masik megsegitését, ugyan milyen
jovo var Eurdpara a vélsag egy esetleges jabb hullaima esetén?

57 KISGERGELY KORNEL - SZOMBATI ANIKO: Bankunié magyar szemmel - hogyan latja az
MNB a szoros egytittmtikodés lehetdségét, in MNB tanulmdnyok, No. 115. (2014), 7. 0.

58 Uo. 14. 0.

59 Uo. 9. 0.
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3. AZ UJ SZABALYOZASI IRANYOK MODELLEZESE
3.1. GLOBALIS TRENDEK ES A ,LEHETETLEN SZENTHAROMSAG”

2008 el6tt a nemzeti jegybankok el6tt 1ényegében egy f6 cél allt: az drstabilitas el-
érése és fenntartasa. Minden mas feladatkor ennek a {6 célnak a titkrében keriilt
értelmezésre. Ebben az idében a jegybanki tevékenységben rejlé nehézséget az
ugynevezett ,lehetetlen szentharomsag” trilemmadja adta, mely szerint nem lehet
egy id6ben 6nall6 monetaris politikat folytatni, arfolyam-stabilitast és szabad t6ke-
aramldsat elérni, a harom kivanatos célbdl csak kett6t lehet egyszerre megvaldsitani.
Egy lehetséges megoldas tehat a zart pénziigyi piac, pénziigyi autokacia, amely lehe-
t6vé teszi a devizaarfolyam rogzitését (soft peg) a monetéris fiiggetlenség elvesztése
nélkill. Mindezek érdekében a hataron atnyul6 tékearamlast szigord kontroll alatt
kell tartani. Ilyen tipust gazdasagpolitikai gyakorlat jellemezte a fejlédé orszagok
csoportjat az 1980-90-es években, valamint jellemzi Kinat napjainkban. A maso-
dik megoldasi lehetdség a lebegd arfolyamrendszer, amely a monetaris fiiggetlenség
meg6rzése mellett szabad (liberalizélt) t6kedramlast tesz lehetévé. Kivalo példaja az
Egyesiilt Allamok, valamint Nagy-Britannia elmult harom évtizedének gazdasag-
politikdja. A harmadik varidci6 valasztasaval egyarant méd nyilik a nemzetkozi t6-
kearamlas nyujtotta kedvezd lehetéségek kihasznalasara, valamint az arfolyamkoc-
kazat eliminaldsara a rogzitett arfolyamrendszeren (hard peg) keresztiil. Ez utobbi
gazdasagpolitikai berendezkedés azonban a monetaris politika mozgasterének teljes
feladasaval jar. Az eur6zona monetaris unidja, valamint Argentina valutatandcsa
sorolhatok e csoportba.s®

2010-t6] viszont a helyzet véltozik: a kdzponti bankok célja az arstabilitas (f6 cél)
és a pénziigyi stabilitas egyiittes elérése lesz. Ezen feladat EU-szint(i végrehajtasa-
ért hoztak létre az eurdpai szemesztert, a Pénziigyi Feligyelet Europai Rendszerét,
az Eurdpai Rendszerkockazati Tandcsot, az Eurdpai Pénziigyi Stabilitas Eszkozt, az
Eurépai Stabilitasi Mechanizmust, a bankuniot a célok érvényesitése érdekében.
Ugyanakkor az drstabilitds és a pénziigyi stabilitas egytittes elérése ellentétes intéz-
kedések érvényesitését igényli. A kérdés tehat az, hogy felmentheté-e a monetaris
politika ezen ellentétes célok alol. Ha az Eurdpai Unié Miikodésérdl Szolo Szerzo-
dést (a tovabbiakban: EUMSz.) vizsgaljuk, a 127. cikk szerint hataskorrel rendelke-
zik mindkét teriileten, de a £ cél az 4rstabilitds. A 127. cikk (1) bekezdése szerint
a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszerének (KBER) els6dleges célja az arstabilitas
fenntartasa. Az arstabilitdsi cél veszélyeztetése nélkiil a KBER azért tamogatja az
union beliili dltaldnos gazdasagpolitikat, hogy hozzajaruljon az Eurépai Unio6rol
sz0lo szerz6dés 3. cikkében megéllapitott unids célkitiizések megvaldsitasahoz.

60 GABOR: i. M. 135-136. 0.
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Az EUMSz. 127. cikk (5) bekezdése szerint a KBER tdmogatja a hataskorrel rendel-
kezé hatésagokat a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és a pénziigyi rendszer
stabilitasdra vonatkozoé politikdik zavartalan megvaldsitasdban.c! Ugyanezt a sza-
balyt lathattuk egyébként a Magyar Nemzeti Bank ujraszabalyozasanak esetében is
érvényesiilni.

2011-t6l egy masik ,,lehetetlen szentharomsagot” ismertek fel az EU szintjén: nem
lehet egyszerre biztositani a pénziigyi stabilitast, a pénziigyi integraciot, mikozben
a bankrendszer feliigyelete tagorszagi szinten marad.®?> A trilemma megoldasa a
bankuni6 és az egységes bankfeliigyelet létrehozasa. Az Egységes Feliigyeleti Me-
chanizmus (Single Supervisory Mechanism) keretében az eur6zdéna tagorszagainak
bankfeliigyelete a nemzeti hatdsagoktdl atkeriil az EKB felel6sségi korébe. Az EKB
lesz felel6s a mintegy 6000 bank alapitdsanak engedélyezéséért, tevékenységi en-
gedélyének visszavonasaért, az egyedi szint( feliigyeletéért, a feliigyeleti beavatko-
zasokért és a stressztesztekért is. Ugyanakkor a gyakorlatban feladatat a helyi fel-
tigyeletekkel egytittmiikodve, az egyes hitelintézetek jelentdségétdl fiiggd mértékd
munkamegosztassal latja majd el. Bizonyos funkcidkban pedig a feliigyelés teljes
egészében helyi feladat marad (harmadik orszagbeli bankfidkok, fizetési szolgalta-
tasok, pénziigyi eszkozok piacai, fogyasztovédelem stb.) Praktikusan lesz tehét 128
bank, amit kozvetleniil az EKB feliigyel majd, am a gyakorlatban itt is megmarad a
helyi feltigyelet szerepe, hiszen a kozos feliigyeleti csapatokon beliil fleg 6 tartja a
kapcsolatot a bankokkal, és 6 tudja majd betartatni a helyi nyelven meghozott helyi
szabalyokat a helyi szamviteli sztenderdek alapjan. Vagyis nagyjabdl maradnak a
régi mechanizmusok, csak a helyi feliigyeletet ellenérzi majd egy EKB-s feltigyeld.
Ezt az EKB-s feliigyel6t pedig ellen6rzi majd egy masik EKB-s feliigyel6, aki az egy-
séges modszertanért és az egységesen szigoru hozzaallasért felel majd. A feltigyeleti
dontésekért a hat EKB alkalmazottbdl és a részt vevo tagorszagok feliigyeleti vezetd-
ibol all6 Feliigyeleti Tanacs felel majd, azonban barmirél is hataroznak, az tovabbi 10
napot még ,,pihen”, amig a tényleges dontéshozatali jogkorrel biro Kormanyzétanacs
hallgatélagosan jovahagyja.s?

Daniel Rodrik a globalizacié nagy kritikusaként a XXI. szazad trilemmajat agy
hatdrozta meg, hogy harom dolgot - a globalizaciét, a nemzetallami fiiggetlenséget
és a nemzeti keretek kozott miikodé politikai demokraciat — nem lehet egyszerre

61 BENYOVSZKI ANNAMARIA — NAGY AGNEs: A pénziigyi valsag és a gazdasagi kormanyzés
szitkségessége. Kihivdsok a makrogazdasagi politikak szintjén, in Hitelintézeti Szemle, 2013/1.
$zam, 24-25. 0.

62 Uo. 25. 0.

63 SZOMBATI ANIKO: Bankuni6 - mit latunk a partvonalrol, in MNB Szakmai Cikkek, 2014.
2. 0. Elérheté: http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/a-
bankrendszer-jovoje/Szombati_Aniko_Bankunio_%E2%80%93_mit_latunk_a_partvonalrol.pdf
(2014.12.11.).
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akarni: a harombdl legfeljebb kett6 valdsithaté meg.°* A Rodrik altal meghataro-
zott hdromsagmodell kapcsan Vigvari megéllapitja, hogy mivel GMU egy igencsak
integralt, globalizalt vilag, igy vele kapcsolatban sszesen harom forgatékonyvet
tudunk majd meghatarozni. Az elsé szerint alkalmazhatjuk az ugynevezett arany
kényszerzubbony megolddsat, amikor is a gazdasdgpolitikdk szabad megvalaszta-
sarél mondunk le, vagy esetleg a globdlis kormanyzas (ami ebben az esetben a f6-
derdcios szintii kormanyzas) alternativdjat, amely esetében a gazdasagi kormanyzas
foderacids szintre keriilne, illetve vélaszthatjuk az integraciordl valo lemondast, ez
esetben pedig lemondunk az eurdzonarol.s> Egyet kell értenem Vigvarival a lehetsé-
ges forgatokonyvek tekintetében, és meg kell allapitanunk, hogy a kézirat lezarasa-
kor, vagyis 2014 kardcsonyan még nem lehet megallapitani, hogy - még ha a jelek az
arany kényszerzubbony felé mutatnak is - a 28 tagti Eurdpai Uni6 egységesen melyik
alternativa mellett tette le/teszi le a voksat.

4. OSSZEFOGLALO GONDOLATOK

A tanulmadny pillanatfelvétel: 2014 végén, hat évvel a Lehman Brothers cs6dje utan
ebben az éllapotban talaljuk a nemzetkozi pénziigyi feliigyeleti rendszert. Vé-
leményem szerint a fentiek alapjan az allapithaté meg, hogy sikeriilt lerakni egy

fokozottabb, 6sszehangoltabb és globalis folyamatokat vizsgald rendszer alapjait.
Hangsulyozni kivanjuk: ezek az alapok. Igazat kell adjunk az MNB-tanulmény azon
megallapitasanak, hogy még nem latjuk az eurdpai bankunié miikodésének minden
szegmensét,®® nem lattuk miikodés kozben a korai jelzérendszert, de hihetiink-e
hosszu tavon a pénziigyi piacok szabdlyozasanak és feliigyeletének korében a ma-
ganyos kiizdelem, az alternativ megoldasok végsé sikerében? Miképpen mikodhet
hatékonyan egy olyan jelzérendszer, amely a G20-ak szakemberei altal mikodtetett,
nagy létszdmu szakérté munkdjan alapszik, de vajon a ldtszélag mindenre kiterjedé
figyelem mellett nem sikkadnak-e el parhuzamosan a lokalis problémék? A regio-
nalis érdekek és még inkabb a globalis érdekek vajon feliilirjak-e a lokalis érdeke-
ket, és a tagallamoknak milyen hatékony eszkozeik vannak sajat gazdasaguk, sajat
allampolgéraik érdekeinek képviseletére? Mennyi eltérést engednek a szabélyozasi
és feliigyeleti keretet illetden a hatarokat megallapité nemzeti, regionalis és globalis

64 RODRIK, DANTI: A globalizdcié paradoxona. Demokrdcia és a vildggazdasdg jovije, 2014, Cor-
vina, Budapest. (Az eredeti m{i megjelenési éve 2011.)

%5 VIGVARI GABOR: Gazdasagi kormanyzas a Gazdasagi és Monetaris Unidban - A globalis
politika lehetetlen szentharomsaga szemsz6gébdl, in Koz-gazdasdg, 2013/1. szam, 2. o.

66 KISGERGELY — SZOMBATI: i. M. 9. O.
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jogforrasok, egyezmények és nemzetkozi szerz6dések? Vajon valoban elére jelezhe-
t6ek lesznek a vélsaggal fenyeget6 helyzetek?

Meggy6z6désem, hogy a fenti kérdésekre nem adhat6 egyértelmi valasz, és a
tanulmanynak nem is volt célja megvalaszolni azokat. Azt megéllapithatjuk, hogy a
korabbiakhoz képest szervezettebb és talan hatékonyabb eszkozrendszer ll rendel-
kezésre a dontéshozdk szamara a felelds irdnyitashoz. A gyakorlati miikodés elem-

zése pedig — a gyakorlati tapasztalatok birtokdban lehetséges.
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