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Eloszo

,Jollehet a szervezettség elengedhetetlen, ugyan-
akkor végzetess¢ is valhat. A tulszervezettség
babba teszi az embereket, megfojtja az alkotd
szellemet, és kizarja a szabadsagnak még a puszta
lehetdségét is. Az egyediili biztonsagos ut kozé-
pen vezet a laissez-faire egyik véglete és a teljes

iranyitas masik véglete kozott.”
(Aldous Huxley)

A pénziigyi valsdg mind a globalis, mind az eurdpai pénziigyi stabilitdsi rendszer felépit-
ményét jelentdsen probdra tette. Ravilagitott arra, hogy a mikro- és a makro prudencialis
megkdzelités hatékony kombinacidjara van sziikség a szabalyozéasban és a feliigyeletben.

Ennek megfeleléen komoly reformfolyamat eredményeként 1étrehoztak a Pénziigyi Fel-
igyeletek Europai Rendszerét, amelyben egy makro (ESRB) és egy mikroprudencialis pillér
(ESA-k) dolgozik annak érdekében, hogy fenntartsa a pénziigyi stabilitast az Eurdpai Unio
egészére nézve, megoldast taldljon a valsaghelyzetek eldrejelzésére és a kialakult valsagok
menedzselésére. Ambiciozus, dm sziikséges feladat, amelyhez a hatdsdgokat megfeleld fegy-
verekkel kell felvértezni. Ennek megfelelGen a feliigyeleti hatosagok fegyvertaraban uj, miné-
ségileg mas fegyverek kertiltek elhelyezésre.

A technikai standardok megalkotésa elsdsorban a hatésdgok munkaja lesz, még akkor is,
ha elfogadéasukrél a Bizottsag dont. Az eurdpai hatosagok hatarozatai jogilag kételezd erdvel
birnak, nemcsak a nemzeti hataskorrel rendelkezd hatdsagokra, de végso esetben a pénziigyi
piacok szerepldire nézve is. Raadasul ezek a hatdrozatok irdnyadoak a pénziigyi piacok sze-
repldire nézve, a hataskorrel rendelkezd hatosagok altal ugyanabban a targyban hozott bar-
mely korabbi hatarozattal szemben is. Ezzel pedig a székhelyorszag feliigyeleti axiomajara
hatalmas lyukat {itott az 0j szabalyozas, azzal, hogy lehetdvé teszi a kdzvetlen unids szintli

feliigyeletet a magéantarsasagok felett.

! Jelen tanulmanyban a ,,szabéalyozas” a szabalyok megalkotasara vonatkozik, mig a , feliigyelet” a szabalyok
alkalmazasa egyedi esetekben. Tradicionalisan az amerikai terminoldgiaban a ,,szabalyoz6” tevékenység mind-
két komponenst magaban foglalja és a szakirodalomban is altalanos, hogy a két fogalmat egyiitt és egymast
koveten hasznaljak (szabalyozas és feliigyelet). A két fogalomrdl 1d. bévebben: WYMEERSCH, Eddy: The future
of financial regulation and supervision is Europe. 2005, Ghent University - Financial Law Institute; forras:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=728183 (2011-09-06) 4-7. o.
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A belsé piac integralodasi folyamataban sziikséges 1épést tett meg ezzel az Unid. De ez
csak az els6 1épések egyike. A pénziigyi piaci tevékenységet szabalyozd nagy dontések széles
kore Unids szintre helyezddott. Azonban ez nem jar egyiitt a feliigyeleti feleldsség centraliza-
cidjaval. Jelenleg, mindamellett, hogy a napi feliigyelet (day-to-day supervision) a tagallami
feliigyeletek felel0ssége maradt, a rendszer kiboviilt egy EU szintli koordinacios strukttraval.
A szellemet kiengedték a palackbol.

A tanulmany hdrom szerkezeti egységre tagozodik. Az elsd részben (1. Torténeti alapve-
tések) az eurdpai pénziigyi feliigyeleti rendszer torténeti fejlédését vizsgalom meg. A masodik
rész (II. A Pénziigyi Feliigyeletek Eurdpai Rendszere) a dolgozat magva, amelyben kisérletet
teszek az 0j rendszer részleteibe mend elemzésére, amelyet a harmadik részben (I1l. Hol a
probléma? A hataskor atruhazas és a ,, Meroni-doktrina”’) elhelyezett problémafelvetés kovet.

Ezekre a problémakra pedig a negyedik részben (IV. Konklizio) probalok megoldast talalni.
|. Torténeti alapvetések

A pénziigyi stabilitasi szerkezet kialakuldsa 1985-re vezethetd vissza, amikor is megjelent a
Bizottsag Fehér Konyve.? Ez a Fehér Konyv volt a betetdzése szamos gazdasagi, politikai és
jogi 1épésnek, amelyek az eurdpai egységes piac kialakulasahoz vezettek, ugyanis — ,,elsésor-
ban a szabad arumozgas tekintetében — kiemelten felhivta a figyelmet a nemzeti jogszabalyok
altal tdmasztott technikai akadalyokra, melyeket addig az akkori 100. cikk egyhangusagi ko-
vetelménye miatt nem sikeriilt harmonizécios szaballyal feloldani.”

A konyv harom {6 alapelvet vetitett elOre:

1. A székhelyorszag feliigyeletének elve (home country control), amely meghata-
rozza, hogy a tobb tagallam teriiletén — akar fioknyitds, akar hatdron atnytlo
szolgaltatas utjan — szolgaltatast nyujto hitelintézet feliigyelete melyik tagallam
feladata. Ez azért fontos, mert biztositja a feliigyelet egységességét minden hitel-
intézet esetében.

2. A kélesonos elismerés elve (mutual recognition), amely szerint a tagallamok el-

ismerik, hogy bar a jogszabalyok nem azonosak az egyes tagallamok tekinteté-

2 Completing the internal market COM (85) 310, http://europa.eu/documents/comm/white_papers/pdf/com19
85_0310_f_en.pdf (2011-09-04).

% OszTOVITS Andras (szerk.): Az Eurépai Uniérél és az Eurépai Unié Miikédésérdl sz616 szerzédések magyard-
zata 2. 2011. Complex Kiado. 2161. o.
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ben, de azonos garanciat nyujtanak a biztonsagos bankmiikddésre ¢€s feliigyelet-
re.

3. A székhelyorszag feliigyeletének elvét és a kdlesonds elismerés elvét kiegészitve
a harmadik alapelv a nemzeti jogok harmonizaciés minimumdnak elve (mini-
mum harmonisation of national laws).*

E harom alapelvet egy negyedik egésziti ki, ez pedig a single passport elve. Ez alapjan a
pénziigyi intézményeknek egy miikddési engedéllyel kell rendelkezni, ha pedig ezt megsze-
rezték valamely tagallamban, akkor az Unid barmely mas tagallamaban kiilon engedély nélkiil
végezhetik tevékenységijket.5 Az pedig mar csak a pénziigyi intézményen mulik, hogy tevé-
kenységét a letelepedés szabadséaga (fidktelep 1étesitése), vagy a szolgéltatasnyujtas szabadsa-
ga alapjan (fidktelep 1étesitése nélkiil, hatdron atnyuld szolgaltatas utjan) végzi-e.

A masodik 1épcséfokot az Eurdpai Egységes Okmany 1987-es elfogadésa jelentette. Ez
alapvetden valtoztatta meg a korabbi helyzetet. Szdmos kérdésben megsziintette az egyhangu
szavazas sziikségességét és tobbségi dontéshozatalra tért at. Ezzel pedig kikiiszobolte azt a
veszelyt, hogy egyetlen orszag vétdja megakadalyozza a szilikséges dontés meghozatalat.

A harmadik lépcséfok az 1992-es Maastrichti Szerzddés elfogadasa. A szerzddés az Eu-
ropai Uni6é megalakuldsahoz vezetett, a pénziigyi és politikai uniordl szo6l6 kiilonbozd targya-
lasok eredményeként. Létrejott az Eurdpai Monetdris Unié (EMU), valamint megalakult az
Europai Kézponti Bank (ECB) és a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere (ESCB). Ez a 1épés
azon a felismerésen nyugodott, hogy az egységes piac fejlddése szempontjabdl sziikséges a
hatékonyabb kommunikécié a gazdasagpolitika teriiletén, a kiilonb6z6 nemzeti hatésagok
kozott.

A negyedik 1épcs6fokot pedig két kulcsfontossagti jogi reform jelenti: a Pénziigyi Szol-
galtatasi Akcioterv és a Lamfalussy-mddszer bevezetése.

Az Eurdpai Uni6 fontos 1épést tett a pénziigyi szolgaltatasi szféra egységesitésére és a pi-
aci hatarok lebontasara, amikor 1999-ben elfogadta a Pénziigyi Szolgaltatasi Akciotervet (Fi-
nancial Service Action Plan).? ,,A program harom stratégiai célkitiizése az egységes piac ki-

alakitdsa az ugynevezett intézményi vagy vallalati pénziigyi piaci szolgéltatasok teriiletén,

* RACINE, Fabio - TEIXEIRA, Pedro Gustavo: The new financial stability architecture in the EU, Paolo Baffi
centre Research Paper No. 2009-62, forras: http://ssrn.com/abstract=1509304 (2011-07-06), 3. 0
® LORINCNE ISTVANFFY Hajnalka: Pénziigyi integrdcié Eurdpdban. 2001, KIK-KERSZOV Jogi és Uzleti Kiado.
173. 0.
® Commission Communication of 11 May 1999 entitled ,,Implementing the framework for financial markets:
Action Plan” COM(1999) 232 ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionpla n/index/action_en.pdf
(2011-09-04).
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megnyitni €s biztonsagossa tenni a pénziigyi piacok lakossagi szolgaltatasait, végiil megerdsi-
teni a prudencialis feliigyelet szabalyait.”’

A nemzeti pénziigyi feliigyeletek tevékenysége az unidban fokozatosan atalakult, és egy-
re nagyobb szerephez jutott az egymas mellé rendelt feliigyeletek kozotti egylittmiikodés,
valamint a szabalyozas ¢és a feliigyelés standardjainak kialakitasa. Ezen okbdl az Akcioterv
harmadik prioritdsdban kapott helyet a pénziigyi feliigyelet és prudencidlis szabalyozasok
tovabbfejlesztése, valamint az eurdpai pénziigyi piacok stabilitasdnak megorzése. Konkrét
feladatként pedig a pénziigyi szolgaltatdsok kiilonbozo teriiletein illetékes szervek kozotti
egyiittmiikodés javitasa szerepelt.®

Az eurdpai jogalkotasi rendszer lassusaga gyakran riaszto, de egy olyan teriileten, mint a
pénziigyi szolgaltatdsok, ahol talan a leggyorsabb a piaci magatartasok, normak ¢és termékek
valtozasa, a jogalkotas lasstisaga kartékony is. Az Eurdpai Unid egy évtizedet adott maganak
arra, hogy a viladg legversenyképesebb régidja legyen, de radobbent, hogy esélytelen, ha jog-
alkotasi gépezetének lasstsaga és rugalmatlansaga visszafogja a piac erdit.’

A Bizottsag altal életre hivott, a magyar szarmazast Bar6 Lamfalussy Sandor altal veze-
tett szakért6i csoport (Wise Men) 2001. februar 15-én kozzétett jelentése10 az eurdpai tokepia-
cok reformjanak téméjaban kiemelkedd jelentdségii.

A Dbizottsag tobb reformintézkedésre tett javaslatot, amelyek egy négyszintli, azdta
Lamfalussy-eljarasként ismert modellen alapulnak. Az eljaras bevezetésének célja az eurdpai
unios jogalkotasi folyamat egyszeriisitése és gyorsitdsa a pénziigyi szolgaltatasok teriiletén.
Tekintettel a pénziigyi szolgaltatasokra vonatkozo cselekvési terv célkitlizéseinek hataridd
szerinti megvalositasara, az Eurodpai Tandcs 2002 marciusaban az értékpapirok teriiletén en-
gedélyezte a Lamfalussy-eljaras bevezetését.

2001. marcius 23-an az ECOFIN Tanacs dontott a négyszintli szabalyozas bevezetésérdl az
értékpapir szektorban.' A szabélyozas céljai a kovetkezOk:
e rugalmasabb reagalasi képesség elérése a piaci fejleményekre;

e gyorsabb dontéshozatal,

" Dr. HORVATH Henrik: EU csatlakozds, pénziigyi feliigyelet és fogyasztévédelem. Eurdpa Fiizetek 58. 10-11. o.

8 MARJAN Attila: 4 pénziigyi szolgdltatdsi szektor szabdlyozdsa. In: MARJIAN Attila (szerk.): Az Eurépai Unié
gazdasaga. Minden, amit az EU gazdasdgi és pénziigyi politikairol tudni kell. 2006. HVG Kiadé Rt. 441. o.

° A Lisszaboni Szerzédés, amely 2009. december 1-én 1épett hatalyba, a kovetkezd 6 célkitlizéseket hivatott
megvaldsitani: hatékonyabb dontéshozatal, korszeri intézményrendszer, kovetkezetesebb kiilsé fellépés, és a
demokracia kiteljesitése az Eurdpai Parlament és a nemzeti parlamentek szerepének novelése révén.

0" A jelentést lasd: Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European Securities
Markets (the Lamfalussy Report), 15 February 2001, ec.europa.eu (2011-09-01).

12002 decemberében kiterjesztették a szabalyozést a tobbi szektorra is.
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e aversenyképesség novelése;
e anagyobb atlathatdsag biztositasa.

,»2003 végén az Eurdpai Unié mukodésének hatékonyabba tételét szolgaldé Lamfalussy
folyamat keretében, az Eurdpai Unid jogszabalyainak minél egységesebb értelmezése, a fel-
iigyeleti gyakorlatok konvergencidjanak eldsegitése és a feliigyelés altalanos szinvonaldnak
emelése érdekében az Eurdpai Bizottsag banki, biztositasi és értékpapir-piaci teriileteken mii-
kodo bizottsagokat hozott 1étre. A tanacsadd intézményekként stratégiai kérdéseket elemzo,
értékeld €s javaslatokat tevo ugynevezett 313 bizottsagok munkaja a feliigyeletek rendszeres
fels6 szintli személyes kapcsolattartasan keresztiil a rendszeres informacid és véleménycsere
lehetdségét teremtette meg.”*

Harom un. 3L3 bizottsagot hoztak létre. Ezek az Eurdpai Ertékpapir-piaci Szabalyozok
Bizottsaga, ismertebb elnevezésével a CESR;"® az Eurépai Bankfeliigyelok Bizottsaga, a
CEBS;' valamint az Eurdpai Biztositas és a Foglalkoztatdi Nyugdijak Eurépai Feliigyeletei
Bizottsaga, CEIOPS."

A Lamfalussy folyamat 1ényege tehat az, hogy az els6 szinten az Un. keretjogszabalyok az
egylittdontési eljaras keretében, azaz az Eurdpa Tandcs és az Eurdpa Parlament jovahagyasa-
val sziiletnek meg. A masodik szinten létrehozott bizottsdgok a keretjogszabalyok tekinteté-
ben, mint tandcsadé testiiletek mitkddnek, a végrehajtasi szabalyok tekintetében, pedig mint
szabalyozasi bizottsagok funkciondlnak. A harmadik szinten jelennek meg a szintén
szektoralis alapon kialakitott bizottsdgok, amelyek a technikai jellegli, végrehajtasi szaba-
lyokndl tandcsadd bizottsadgi funkciot latnak el, valamint jogi kotderdvel nem rendelkezd
standardokat, iranymutatasokat és ajanlasokat bocsatanak ki. Ezen bizottsagok tagjai a tagal-
lamok feliigyeleti szervei. A szabalyok betartdsanak felligyelete pedig a negyedik szinten tor-
ténik.

A harmadik szintii bizottsagok miikadése 2005-ben 1uj szakaszba Iépett.*® A tanacsadasi
jelleg csokkenésével mind jelentésebbé valt a feliigyeleti gyakorlatok kozelitése és a kozos

eurépai feliigyeleti kultara megteremtése, az egyiittmikodés erdsitése. Az egyiittmukodést a

12 PSZAF jelentés 2009, 61. o.

13 Bizottsag Hatarozata 2001/527/EK az eurdpai értékpapir-piaci szabalyozok bizottsaganak 1étrehozasarol.

1 Bizottsag Hatarozata 2004/5/EK az eurdpai bankfeliigyelSk bizottsaganak létrehozasarol.

15 Bizottsag Hatarozata 2004/6/EK  a biztositas és a foglalkoztatoi nyugdijak eurdpai feliigyeletei bizottsaganak
létrehozasarol.

' Az Eurépai Parlament és a Tanacs 2005/1/EK iranyelve a 73/239/EGK, a 85/611/EGK, a 91/675/EGK, a
92/49/EGK ¢és a 93/6/EGK tanacsi iranyelvnek, valamint a 94/19/EK, a 98/78/EK, a 2000/12/EK, a 2001/34/EK,
a 2002/83/EK és a 2002/87/EK eurodpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek a pénziigyi szolgaltatasokkal foglalko-
z6 bizottsagok 0j szervezeti felépitésének lIétrehozasa érdekében torténd modositasarol.
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harom harmadik szinti bizottsag kozott is erésiteni kellett, amit egyiittmakaodési protokoll is
rogzitett.’” A harom bizottsag kozos feleldssége a pénziigyi konglomeratumok feliigyeletével
kapcsolatos kérdések kezelése, amire ugyancsak létrehoztak egy (atmeneti) forumot, az Euré-

pai Pénziigyi Konglomeratumok Bizottsagat (European Financial Conglomerates Commitee,

EFCC).

Bank szektor

Biztositasi piac

Ertékpapir piac

Szakmai szabalyozo
bizottsagok
(Level 2)

European Banking
Committee (EBC)

European Insurance
and Occupational
Pensions
Committee (EIOPC)

European Securities
Committee (ESC)

Szakértoi bizottsa-

Committee of Euro-
pean Banking

Committee of Euro-
pean Insurance and
Occupational

Committee of Euro-
pean Securities Re-

(Lg\(/)(; 3) Supervisors (CEBS) | Pension Supervisors gulators (CESR)
London (CEIOPS) Frankfurt
Parizs

1. abra A Lamfalussy folyamat altal felallitott bizottsagok (sajat szerkesztés).

A Lamfalussy-eljarast 2007-ben vizsgaltak feliil, amikoris a Bizottsag kijelentette, hogy a
Lamfalussy-eljaras jelentésen hozzajarult egy rugalmasabb eurdpai szabalyozasi rendszer
fejléddéséhez és egyengetni kezdte az utat a nagyobb felligyeleti konvergencia és egylittmiik6-
dés felé. Az altalanos dontéshozatali eljaras sokkal hatékonyabb, mindenre kiterjedd lett és
felgyorsult. ,,Az els6 négy Lamfalussy-iranyelv elfogadasahoz sziikséges id6 atlagosan 20
honap volt, amely az el6z6 iranyelvek megtargyalasdhoz sziikséges idével (példdul. 1989—
1993 kozott a befektetési szolgaltatasokrdl szolo irdnyelv megtargyalasanak négy éve) dssze-
hasonlitva kedvezébb.”*®

A Bizottsag kovetkeztetéseiben fel is hivta a figyelmet arra, hogy a pénziigyi piacok leg-
utobbi zavara jelezte, hogy a pénziigyi piacok egyre jobban Osszefonodnak és globalizalod-
nak. Ugyanakkor még megjegyezte, hogy szerencsére eddig nem alakultak ki komolyabb ha-

tarokon atnyuld kovetkezmények, valamint, hogy a Bizottsag 2008-ban mas unios és nemzet-

17 Joint Protocol on Cooperation between CESR, CEBS and CEIOPS, 2008, forras: www.esma.europa.eu (2011-
08-14).

8 A Bizottsag Kozleménye — A Lamfalussy-eljaras feliilvizsgalata, A feliigyeleti konvergencia megteremtése
COM (2007) 727 3. o.
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kozi szintli szereplokkel egyiitt foglalkozni fog annak a vizsgalataval, hogy hogyan lehet eré-
siteni az egyiittmiikodést a feliigyeletek kozott."® Amit akkor még nem lattak elére az a 2007,

2008-ban kirobban pénziigyi valsag és annak hatdsai az eurdpai feliigyeleti rendszerre nézve.
|.1. Az 4j péncziigyi feliigyeleti rendszer felé vezeto folyamat

A kronoldgiai pontossag érdekében meg kell jegyezni, hogy az els6 jogi valtozés az eurdpai
pénziigyi feliigyeleti rendszerben a CRD irélnyelv20 modositasaval tortént meg.21 A CRD
iranyelv ugyanis feljogositotta a ,,konszolidalo feliigyeleti hatdsagokat™ a nemzeti hatésagok
kozotti megfeleld koordinalas és egyiittmiikdés biztositasa érdekében, feliigyeleti kollégiu-
mok létrehozasara.?? A feliigyeleti kollégiumokban részt vevé illetékes hatésagok szorosan
egylittmikodnek, azonban expressis verbis is kimondasra keriilt, hogy a feliigyeleti kollégiu-
mok 1étrehozasa és miikodése nem érinti az illetékes hatosagok CRD szerinti jogait és kote-
lességeit.

Tovabba annak ellenére, hogy azonositasra keriilt, hogy sziikség van Uni6s szintii
mediacios, konfliktus megoldasi mechanizmusra, a CRD nem ruhazta fel a CEBS-t semmi-
lyen jogilag kotelezé hataskorrel.”® Mas szavakkal azt lehetne mondani, hogy a CRD nem
kivant még beleavatkozni a tradiciondlis megkozelitésbe, ami az elsddleges feleldsséget a
tagallami feliigyeletekhez telepiti. Ennek ellenére az iranyelv mérfoldkovet jelentett egy sok-
kal szélesebb korii intézményi reform elstt.?*

A mostani pénziigyi valsag hidnyossagokra mutatott r4 az EU felligyeleti rendszerében,
amely a pénziigyi piacok integracidja terén elért nagymértékii elorehaladas és a hatarokon
atnyuloan tevékenykedé jogalanyok megnévekedett jelentdsége ellenére még mindig torede-

"o

zett a nemzeti hatdrok mentén. Ravilagitott, hogy meg kell erdsiteni az Europai Unio valsag

25 26

megeldzési és valsdgkezelési képességét. Erre val6 tekintettel Barroso elndk egy magas

19 COM (2007) 727 15. o.

% 2006/48/EK iranyelv a hitelintézetek tevékenységének megkezdésérél és folytatasarol.

21 2009/111/EK irdnyelv a 2006/48/EK, a 2006/49/EK és a 2007/64/EK iranyelvnek a kdzponti hitelintézetek
kapcsolt bankjai, egyes szavatolotoke-elemek, nagykockazat-vallalasok, feliigyeleti szabalyok és valsagkezelés
tekintetében torténé modositasarol.

2 CRD 131(a). cikk.

%3 CRD 129. cikk.

 FERRAN, Eilis: Understanding the new institutional architecture of EU financial market supervision University
of Cambridge Faculty of Law Research Paper, No. 29/2011. forras: http://papers.ssrn.com/sol3/pa
pers.cfm?abstract_id=1701147## (2011-08-21) 33. 0.

> WOUTERS, Jan — KERSCKHOVEN, Sven Van: The EU’s Internal and External Regulatory Actions after the
Outbreak of the 2008 Financial Crisis. Leuven Centre for Global Governance Studies Working Paper No. 69.,
forras: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1898680 (2011-09-04.) 7. o.
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szinti szakért6i csoportot kért fel Jacques de Larosiere, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) ko-
rabbi ligyvezetd igazgatdjanak vezetésével, hogy tegyen ajanldsokat egy hatékonyabb, integ-
ralt és fenntarthato feliigyeleti keret megteremtése érdekében.?’

A ,bdlcsek tandcsa” 2009 elején publikélta az ajanlasait.?® A terjedelmes dokumentum at-
fogod elemzését adja a pénziigyi valsag okainak, €s mintegy harmincegy pontbol allo ajanlas-
ban foglalja 6ssze azokat a tennivalokat — rovid és kozéptavon —, amelyeket feltétleniil sziik-
séges nemcsak Eurdpanak, hanem a vilag vezetdinek is figyelembe venni. A Larosiére jelen-
tés szakmai €érvekkel alatdmasztva vazolta fel az eurdpai pénziigyi feliigyeleti rendszer korvo-
nalait. Ez a rendszer egyértelmiien az eurdpai intézményi struktiara kozosségi feliigyeleti, mi
tobb, foderalis jellegét erdsiti, ami ésszeri javaslat a neokonzervativ modell valsagabol vald
kilabalashoz fogalmaz FORGACS.?® Erdekesség, hogy FORGACS egy masik tanulmanyaban
ekkor még ugy gondolta, hogy a jelentésben foglaltak gyakorlati megvalositisara az alkotma-
nyozas véghezvitelénél is csekélyebb esély van.*

A borulato kilatasok ellenére, az ajanlas alapjan a Bizottsag 2009 majusaban kiadott egy
kézleményt, amiben felvezette a feliigyeleti reformesomagot,®* majd szeptember 23-an nyil-
vanossagra hozta az 01 felligyeleti rendszer jogszabalytervezeteit. A Bizottsdg a hatdsagokat
1étrehoz6 rendeletek tervezeteit széles korli nyilvanos szakmai vita nyoman készitette el. Az
ECOFIN 2009. december 2-an hagyta jova a tervezetet és 2010. szeptember 7-én az EU pénz-
{igyminiszterei, majd szeptember 21-én az Eurépai Parlament is elfogadta. Igy az @ij pénziigyi

feliigyeleti architektura 2011. januar 1-vel megkezdhette és meg is kezdte munkajat.

% amfalussy Sandor nyoman azonban meg kell jegyezni, hogy ,.ne ringassuk magunkat hamis illuziokba arra
vonatkozoan, hogy képesek vagyunk megelézni minden krizist, illetve ne gondoljuk, hogy a krizisek teljes ki-
kiiszobolése feltétleniil kivanatos. Piacgazdasagunkban a valsigok fontos szerepet jatszanak (...) a gazdasagpoli-
tikai hibak kijavitasaban (...), valamint az lizleti fellendiilések, boomok soran kialakul6 rossz forrasallokacio
korrigalasaban (...). A torz forrasallokacio a jol mitkodé piacgazdasagokban is elkeriilhetetlen, és nyilvanvaloan
elényosebb korai fazisaban kiigazitani (...), mint hagyni, hogy nagyobba és komplexebbé valjon, ami esetleg
ténylegesen kezelhetetlen krizishez vezethet.” LAMFALUSSY Sandor: Pénziigyi vdlsagok a fejlédé orszagokban.
2008, Akadémiai Kiado, 113. o.

" Meg kell azonban jegyezni, hogy a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete az elsék kozott volt, aki felvetet-
te egy egységes europai szintli feliigyelet felallitasanak sziikségességét. Ez 2008 oktoberében tortént meg €s
javaslata szerint az egységes eurdpai feliigyelet (European Financial Supervisory Authority) kialakitasat meg-
elézze volna egy olyan elokészité elddintézmény létrehozasa (Europai Pénziigyi Feliigyeleti Intézet - European
Financial Supervisory Institute), amely az Eurdpai Monetaris Intézet, mint az Europai Kozponti Bank elédin-
tézménye mintdjara allt volna fel. Ld. A PSZAF éllaspontja az egységes Eurdpai Unids pénziigyi feliigyeleti
hatosag felallitasaval kapcsolatban, forras:  http://www.pszaf.hu/data/cms1534789/egys__ges Eur__pai_
Uni_ s p_ nz_ gyi_fel_ gyelet.pdf (2011-09-03.).

%8 The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere Report (Briisszel, 2009 Februar 25.)
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf (2011-08-31.).

% FORGACS Imre: Mégsem éjjeliér? Az eurdpai kormdnyzds esélyei és a pénziigyi valsdg. 2009, Osiris Kiadd —
Zrinyi Kiado, 344. o.

%0 ForGACs Imre: Ujabb kihivis a foderdlis Eurdpdnak? in: Eurdpai Tiikér, 2009/4. szam 22. o.

%1 A Bizottsag kbzleménye — Eurdpai Pénziigyi Feliigyelet. COM (2009) 252.
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A tovabbiakban ennek a rendszernek a felépitésével, szervezetével, az 0j hatdésagok célja-
ival, funkcioival, hataskoreivel és eljarasaval; majd pedig a rendszerbe szinte torvényszeriien

belekodolt problémakkal és azok lehetséges megoldasaival fogok foglalkozni.
I1. A Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere

A Bizottsag iitemtervének megfelelden, ahogy fent emlitettem, 2011. januar 1-én megkezdte
mukodését az Eurdpai Unio gydkeresen megreformalt pénziigyi feliigyeleti rendszere. Annak
ellenére, hogy rendkiviili valtozasok kovetkeztek be a feliigyeleti viszonyokban nem lehet azt
mondani, hogy gyokerek nélkiili az uj felépitmény, helyesebb egy viszonylag szerves fejlodé-
si folyamat kovetkezd allomaséanak tekinteni. Kovetkezd allomasnak, hiszen a reformfolyamat
még nem zarult le. Ennek az alapvetésnek megfelelden vetettem vizsgalat ald az 0j szabalyo-
zast.

A tartalmi érthetdség ¢€s kovethetdség érdekében rovid kitérét sziikséges tenni a makro-
¢s a mikroprudencialis feliigyelet elhataroldsa és tisztazasa érdekében.

A makroprudencidlis feliigyelet kozvetlen célja, hogy korlatozza a rendszerszintii kocka-
zatokat, amelyek rendszerszintli valsaghoz vezethetnek. A végsd cél a kibocsatasi koltségek
csOkkentése. A makroprudencialis feliigyelés esetén a kockazatok alapvetden endogén (belso)
jellegliek. Az intézmények kozotti kapcsolat kiemelt jelentOséggel bir, illetve a
makroprudencialis feliigyelés feliilrdl lefelé épitkezik.

A makroprudenciélis elemzésnek a rendszerkockazatoknak alapvetden két dimenzidjaval
kell foglalkoznia. Eldszor is vizsgalnia kell a kockéazatok szektorok kozotti megoszlasat,
vagyis azt, hogy adott pillanatban milyen tipust és mekkora mértékii kockazat jellemzi a kz-
vetitdrendszer egyes alegységeit. Itt szamba kell venni az azonos tipust, valamint az egymas-
sal 0sszefliggd, egymast felerdsitd kockazatokat, és a kritikus mérték megjelenésekor figyel-
meztetd lizenetet kell megfogalmazni a piac €s a szabalyozok szamara. Méasodszor pedig vizs-
galando az Gn. idédimenzio, melyre eddig kevesebb figyelem iranyult. Az idédimenziora épii-
16 elemzés azt vizsgalja, hogy a rendszerszintli kockazatok idében hogyan alakulnak, illetve
hogy a kozvetitérendszer szerepldinek magatartasa hogyan erdsiti fel ezeket a kockéazato kat. %
A makroprudencialis feliigyelettel szemben a mikroprudencialis feliigyelet kozvetlen célja az

egyedi intézményeket érintd veszélyek csokkentése, végsd célja pedig a fogyasztovédelem

%2 GYURA Gabor — SZOMBATI Aniké: Fokuszban a rendszerkockdzat — A pénziigyi feliigyelés iij irdnyai itthon és
kiilfoldon, in: MNB Szemle, 2009. december, 7. 0.
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megvalositasa. Ebben a megkozelitésben a kockazatok exogén jellegiiek, ugyanis a piaci sze-
replok viselkedése, varakozasai sokfélék, ennek megfeleléen pedig a kockazatot valdjaban
kiilsé adottsagnak lehet tekinteni, hiszen a szerepldk kiilonbozd stratégiakat kdvetnek, kiilon-
b6z6 poziciokat vesznek fel. Ekkor a kockazatok a rendszeren kiviil hatdrozédnak meg. Az
intézmények kozotti kapcsolat irrelevans, mivel egyedi szinten vizsgalja 6ket, ebbdl kovetke-
z6en pedig a feliigyelés is alulrdl épitkezik felfelé.

A makro- és a mikroprudencialis nézépontok Osszevetését a kovetkez6 tablazat 6sszegzi:

A mikro és a makropudenciélis néz8pontok Osszevetése

Makroprudencialis Mikroprudencialis
A teljes pénziigyi rendszert Az egyedi intézményeket
Kozvetlen cél . J P . gy" . - Ngy . " Y ;
érintd veszély csokkentése érintd veszély csokkentése
Kibocsatasi koltségek csok-
Végso cél , 8 Fogyasztovédelem
kentése
Kockazat tipusa (részben) Endogén Exogén
Intézmények kozotti kapcso-
Y P Fontos Lényegtelen
latok
- v A teljes rendszert érint6 koc- Az egyedi intézményeket
A prudencialis ellendrzés , , e ,
o kazatokkal kapcsolatban: Un. | érint6 kockazatokkal kapcso-
kalibralasa . , )
,,top-down latban: un. ,,bottom-up

. o, ity . fen 33
2. abra: A mikro és a makroprudencialis nézépontok dsszevetése.

A pénziigyi (gazdasagi) valsag ramutatott arra, hogy mig az egyedi intézményi szintii
kockazatok beazonositasat (mikroprudencidlis elemzés) és kezelését a nemzeti feliigyeletek
képesek ellatni, addig a rendszer egészére kiterjedd, rendszerszintli kockazati elemzéseket €s
értekeléseket (makroprudencialis elemzés) képtelenek megvaldsitani.

Ennek a felismerésnek megfelelden a komplex reform keretében létrehozott Pénziigyi
Feliigyeletek Europai Rendszere (European System of Financial Supervisors, tovabbiakban:
ESFS) két (kisérleti) pillérre épiil, a makro- és a mikroprudencialis pillérre.

Létrejott egyrészt az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (European Systemic Risk
Board, tovabbiakban: ESRB) amely makroprudencidlis feliigyeletet fog végezni. A
makroprudencidlis feliigyelet a tendencidk és egyenstlytalansdgok vizsgélata, valamint a

rendszerkockéazatok azonositasa, amelyek a pénziigyi rendszert és a gazdasagot veszélyeztet-

¥ BorlIo, Claudio: Towards a macroprudential framework for financial supervision and regulation? BIS
Working Paper No. 128., forras: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=841306 (2011-08-30), 2. o.
%1092/2010 EU rendelet a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudencialis feliigyeletérél és az Eurdpai
Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasarol (tovabbiakban: ESRB rend.).
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hetik. A makroprudencialis feliigyelet fokuszanak kozéppontjaban a pénziigyi és a gazdasagi
rendszer, mint egész alL®
Masrészt megalakult az FEuropai Feliigyeleti Hatosagok (European Supervisory
Authorities, tovabbiakban: ESA-K) rendszere, amelyben a tagallami pénziigyi feliigyel6k szi-
lard halézatot alkotva mitkodnek egylitt az 01j eurdpai feliigyeleti hatosagokkal annak érdeké-
ben, hogy a pénziigyi stabilitds az egyedi pénziigyi vallalkozasok szintjén is fennmaradjon, és
hogy védjék a pénziigyi szolgaltatdsok fogyasztoit, azaz megvalosuljon a mikroprudencialis
feliigyelet.
Ennek a mikroprudencialis pillérnek a tagjai:
e az Eurdpai Bankhatésag (European Banking Authority, tovabbiakban: EBA);*®
e az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatonyugdij-hatosag (European Insurance and
Occupational Pensions Authority, tovabbiakban: EIOPA);*
e az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésag (European Securities and Markets Authority, to-
vabbiakban: ESMA);38

e az europai felligyeleti hatosagok vegyes bizottsaga, valamint

a hataskérrel rendelkezd vagy feliigyeleti hatosagok.

11.1. Az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet

Az ESRB az Uni6 pénziigyi rendszerének makroprudencialis feliigyeletére rendelkezik hatés-
korrel a pénziigyi rendszer fejleményeibdl eredd, az Unid pénziigyi stabilitdsat fenyegetd
rendszerkockazatok megeldzéséhez vagy mérsékléséhez vald hozzajarulas érdekében, figye-
lembe véve a makrogazdasagi fejleményeket is, a széles korti pénziigyi zavarok idészakainak
elkertilése céljabol. Az ESRB hozzajarul a belsé piac zavartalan miikodéséhez, ezaltal bizto-

sitva a pénziigyi szektor gazdasagi ndvekedéshez vald fenntarthat6d hozzdj arulasat.*°

* House oF Lorps, The future of EU financial regulation and supervision, Volume I: Report, 2009, forras:
http://www.publications.parliament.uk/pa/ld200809/ldselect/Ideucom/106/106i.pdf (2011-08-10). 12. o.

% 1093/2010 EU rendelet az eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurdpai Bankhatosag) létrehozasarol, a 716/2009/EK
hatarozat modositasarol és a 2009/78/EK bizottsagi hatdrozat hatalyon kiviil helyezésérdl (tovabbiakban: EBA
rend.).

%11094/2010 EU rendelet az eurdpai feliigyeleti hatosag (az Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatoinyugdij-
hatésag) 1étrehozasarol, valamint a 716/2009/EK hatdrozat médositasardl és a 2009/79/EK bizottsagi hatarozat
hatalyon kiviil helyezésér6l (tovabbiakban: EIOPA rend.).

% 1095/2010 EU rendelet az eurdpai feliigyeleti hatosag (Eurépai Ertékpapir-piaci Hatosag) 1étrehozéasarol, a
716/2009/EK hatarozat modositasarol és a 2009/77/EK bizottsagi hatarozat hatalyon kiviil helyezésérdl (tovab-
biakban: ESMA rend., a harom hatdsagot Iétrehozo rendelet egyiitt a tovabbiakban: ESA rend.).

%9 Magyarorszag tekintetében ez a PSZAF-ot és az MNB-t takarja.

“0 ESRB rend. 3. cikk (1).
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11.1.1. Szervezeti felépités

Az ESRB jogi személyiséggel nem rendelkezik, igy nem is tekinthetd eurdpai tigyndkségnek.
Véleményem szerint az altal, hogy a titkarsdganak feladatait az EKB latja el és nyqjt szdmara
alapvetd miikodési segitséget, valamint az igazgatotanacsanak nagy részét a kozponti bankok
elndkei adjak és az elndke is az EKB elnoke, tulajdonképpen az EKB kiilonleges feladata és
jogallasti nyulvanyanak lehet tekinteni. Az ESRB igazgatdtanacsbol, iranyitobizottsagbol,
titkarsagbol, a tudomanyos tanacsado bizottsagbol €s a szakmai tanacsado bizottsagbol all.

Az igazgatotanacs az ESRB legfobb dontéshozé szerve, ugyanis ez a szerv hozza meg az
ESRB-ra bizott feladatok teljesitéséhez sziikséges dontéseket.* Az ESRB-nek 65 tagja van,
ebbdl 37 rendelkezik szavazati joggal.*? Szavazati joggal rendelkezik: az Europai Kézponti
Bank elndke ¢és alelndke, a nemzeti kdzponti bankok elndkei, az Eurdpai Bizottsag egy tagja,
a harom eurdpai feliigyeleti hatosag elndke, a tudomédnyos tanicsadd bizottsag elndke és két
alelnoke, valamint a szakmai tanacsadd bizottsag elndke. Szavazati joggal nem rendelkezo
tagjai: a tagallamok hataskorrel rendelkez6 nemzeti feliigyeleti hatosagainak tagallamonként
egy-egy magas szintli képviseldje, valamint a Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag elndke. A
szavazati joggal rendelkezd tagok mindegyikének egy szavazata van és a dontések tilnyomo
tObbségét egyszerii tobbséggel hozzak meg. Kétharmados tobbségre harom esetben van sziik-
ség: egy ajanlés elfogadasa, illetve egy figyelmeztetés vagy ajanlas nyilvanossagra hozatala
esetén.®® Az igazgatotanacs hatarozatképességéhez pedig a szavazati joggal rendelkezd tagok
kétharmadanak részvétele sziikséges.* Az ESRB els elnoki tisztét az EKB elndke tolti be az
elsd ot évben.”® *® Az elnok mellett két alelndke is van a szervezetnek: az elsé alelnokot az
EKB Altalanos Tanacsanak tagjai koziil kell vélasztani; a masodik alelndk pedig az ESA-k
vegyes bizottsaganak az elnoke.

Az igazgatdtanacs mérete potencialis akadalyt jelenthet az eredményes és hatékony don-
téshozatallal szemben. Viszonyitasi pontként az Egyesiilt Allamokban létrehozott Financial

Stability Oversight Council-nek tizenot tagja van (ebbdl tiz rendelkezik szavazati joggal, 6t

*1 ESRB rend. 4. cikk (2).

2 Megjegyzendé, hogy Horvatorszag 2013. jilius 1-t61 az Europai Uni6 28. tagja lesz, igy akkortol ez a taglét-
szam is novekedni fog.

** ESRB rend. 10. cikk (3).

“ ESRB rend. 10. cikk (4).

“ ESRB rend. 5. cikk (1).

“® A rendelet azonban késébbi politikai megegyezésre bizta az, hogy ezt kévetden, hogy torténik az elndk meg-
valasztasa, ugyanis ugy rendelkezik, hogy errdl a kérdésrél a 20. cikkben eléirt feliilvizsgalat alapjan (harom év)
meghatarozott feltételek szerint kell donteni.
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pedig nem).*’ FERRAN szerint, ami a méretnél nagyobb problémat jelent, az az, hogy tal egy-
oldalu kedvezést jelent a kozponti bankoknak ennek kovetkeztében pedig elégtelen mértékii
hangsulyt helyez a pénziigyi stabilitas fiskalis elemére.*®

Az iranyitobizottsag az igazgatotanacs liléseinek elokészitésével, a megvitatasra keriild
dokumentumok attekintésével és az ESRB munkdjanak nyomon kovetésével tamogatja az
ESRB munkajat.*® Az igazgatotanacshoz hasonloan ez a szervezeti egység is nagy tagsaggal
rendelkezik, tagjai: az ESRB elndke ¢és alelndkei, az EKB alelndke, az igazgatotanacs tovabbi
négy tagja, az Eurdpai Bizottsdg egy tagja, a harom europai feliigyeleti hatdsag elnoke, a
Gazdasagi és Pénziigyi Bizottsag elnoke, a tudomanyos bizottsag elndke, valamint a szakmai
tanacsado bizottsag elndke.

A titkarsag felel az ESRB napi miikddéséért. A titkarsagot az EKB biztositja és ezaltal
elemzési, statisztikai, logisztikai €s adminisztrativ segitséget nytjt az ESRB szamara.>® A
tamogatas az EU egészét érintd rendszerkockéazatok rendszeres nyomon kdvetésében, azono-
sitasaban és értékelésében nyilvanul meg; ennek korébe tartozik az elemz6 eszk6zok és mod-
szertanok kidolgozasa és tovabbfejlesztése, valamint a makroprudencidlis elemzés végzésére
az adatrések kitoltésére alkalmas statisztikai miiveletek elvégzése.”™

A tudomanyos tanacsadd bizottsag feladata tanacsadas és segitségnyujtds az ESRB
munkéjaban.”® A tudoményos tanacsadd bizottsig a szakmai tanacsadd bizottsag elnkébél,
valamint a készségek ¢€s tapasztalatok széles skaldjat képviseld 15 szakértobdl all, akiknek a
személyét az iranyitobizottsag javaslata alapjan az igazgatotandcs hagyja jova, és akiknek a
megbizatasa egy négyéves, meghosszabbithato iddszakra sz01.>® Azonban a rendelet dsszefér-
hetetlenségi szabalyt is felallit, ugyani a jeloltek nem lehetnek az ESA-k tagjai, és dket altala-

nos szakértelmiik, illetve tudomanyos vagy egy¢éb teriileten meglévd, kiilonb6zo tapasztalataik

" A Financial Stability Oversight Council-t a Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act .
fejezet sec. 111. hozta létre 2010 jaliusaban. http://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf (2011-08-
31.). Az USA-ban lezajlé reformfolyamatokrol 1d. bévebben: ScoTT, Hal S.: The reduction of systemic risk in
the United States financial system. Harvard Journal of Law & Public Policy, Vol. 33. forras:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1602145 (2011-09-02).

*® FERRAN, Eilis: Can soft law bodies be effective? Soft systemic risk oversight bodies and the special case of the
European System Risk Board. University of Cambridge Faculty of Law Research Paper No. 36/2011., forras:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1676140 (2011-08-27), 22. 0

* ESRB rend. 4. cikk (3).

%0 1096/2010/EU rendelet az Eurépai Kozponti Banknak az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet miikddését
érintd kiilon feladatokkal torténd felruhazasarol 2. cikk (1).

°L EKB Eves Jelentés 2010, 180. 0.

%2 ESRB rend. 4. cikk (5).

%3 ESRB rend. 12. cikk (1).
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alapjan kell kivalasztani. Ez a segédszerv nem volt része a Bizottsag eredeti j avaslatanak,™ de

az Europai Parlament kezdeményezésére bekertilt.

A szakmai tanicsadé bizottsag az ESRB elnokének felkérésére tanacsot €s tdmogatast

nyujt az ESRB feladatainak ellatdsahoz. A maganszektor képviseletét sem zarja ki a tevé-

kenységébol az ESRB, amikor ugy rendelkezik a rendelet, hogy indokolt esetben ki lehet kér-

ni a maganszektor érdekelt feleinek véleményét.

11.1.2. Feladatok és hataskorok

Az ESRB céljai ellatasanak érdekében a kovetkezo feladatokat latja e

1:5°

az Osszes olyan informacid6 meghatarozasa és/vagy gyljtése €s elemzése, amely a
meghatarozott célok szempontjabol 1ényeges és sziikséges;

a rendszerszintli kockdzatok feltarasa és rangsorolésa;

figyelmeztetések kiadasa és adott esetben nyilvanossagra hozatala, ha a rendszerszintii
kockazatokat jelentdsnek itéli;

az azonositott kockazatokra vonatkozd korrekcios intézkedésekre iranyuld ajanlasok
megtétele és adott esetben nyilvanossagra hozatala, a Tanacsnak cimzett, bizalmas fi-
gyelmeztetés kiadasa, amennyiben az ESRB ugy itéli meg, hogy a tobbi eurdpai fel-
iigyeleti hatdsagot 1étrehoz6 rendeletben meghatarozott vészhelyzet alakulhat ki; an-
nak érdekében, hogy a Tanacs megallapithassa, sziikséges-e az eurdpai feliigyeleti ha-
tosagoknak cimzett, a vészhelyzet meghatarozéasardl szolo hatarozat elfogadasa, az
ESRB ismerteti a Tandccsal a helyzet elemzését;

a figyelmeztetések és ajanlasok betartdsanak nyomon kovetése;

szoros egylittmiikodés az ESFS tobbi érintettjével, és — adott esetben — a feladatai ella-
tasahoz sziikséges, a rendszerszintli kockazatokkal kapcsolatos informaciok megoszta-
sa az europai feliigyeleti hatosdgokkal. Az ESRB az europai feliigyeleti hatosagokkal
egyiittmiitkddésben kidolgozza a rendszerszintli kock4zatok megéllapitasara és mérésé-
re szolgald kozos mennyiségi €és mindségi mutatokat (kockdzati jelzérendszert); adott

esetben részvétel a vegyes bizottsagban;

* Vo. JAVASLAT — Az Eurdpai Parlament és a Tanics rendelete a pénziigyi rendszer kozosségi
makroprudencialis feliigyeletérdl és az Europai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasarél 2009/0140 (COD) 12.

cikk.

% ESRB rend. 3. cikk (2).
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e cgyeztetés a makroprudencidlis feliigyelethez kapcsolodd kérdésekrdl a nemzetkozi
pénziigyi intézményekkel, kiilondsen a Nemzetkozi Valutaalappal (IMF) és a Pénz-
iigyi Stabilitasi Tanéaccsal (FSC), valamint harmadik orszagok illetékes szerveivel;

e cgyeb kapcsolodo feladatok ellatdsa az unids jogszabalyokban meghatarozottak sze-
rint.

A 3. cikk (1) bekezdésében szerepld célkitlizés elérését veszeélyeztetd jelentds kockazatok
felmeriilésekor az ESRB figyelmeztetéseket, és adott esetben a korrekciora iranyul6 ajanlaso-
kat ad ki, ideértve adott esetben a jogalkotasi kezdeményezésekre iranyuld ajanlasokat is.° A
figyelmeztetés €és ajanlas lehet altalanos vagy egyedi jellegli, cimzettje pedig lehet az Unio
egésze, egy vagy tobb tagallam, egy vagy tobb ESA, illetve egy vagy tobb nemzeti feliigyeleti
hatésag. A kapcsoldodd unios jogszabalyokkal kapcsolatban a Bizottsag is lehet az ajanlasok
cimzettje.

Az ESRB ajanlasai jogilag nem kotelezéek a cimzettjeikre, de a rendelet bevezeti (két
1épcsOben) a betartasukat célzo ,,act or explain” mechanizmust.

Els6 1épcs6ként, amennyiben az ajanlasok cimzettje a Bizottsag, egy vagy tobb tagallam,
egy vagy tobb ESA, illetve egy vagy tobb nemzeti feliigyeleti hatdsag, a cimzettek tajékoztat-
jak az ESRB-t és a Tanacsot arrdl, hogy milyen valaszintézkedéseket hoztak az ajanlas nyo-
mén, és kellé indokoléssal szolgalnak az intézkedés elmulasztasa esetén.”” A kapott valaszok-
ol — adott esetben — az ESRB-nak szigoru titoktartasi szabalyok betartasa mellett haladékta-
lanul tajékoztatnia kell az ESA-kat.

Masodik 1épcsoként pedig, amennyiben az ESRB tgy itéli meg, hogy az ajanlasat nem
tartottdk be, illetve a cimzettek nem adtak kielégitd indokolast az intézkedés elmulasztasara,
az ESRB szigoru titoktartasi szabalyok betartasa mellett tdjékoztatja errdl a cimzetteket, a
Tandcsot és adott esetben az érintett eurdpai feliigyeleti hatdsagot.

Az ,,act or explain” mechanizmusat pedig kiegésziti az OECD ,,naming and shaming”
mechanizmusa. Az igazgatotanacs eseti alapon hataroz arrdl, hogy egy-egy figyelmeztetést
vagy ajanlast nyilvanossagra hoz-e. Ebben az esetben a hatdrozathozatalhoz mindig mindsitett
tobbség sziikséges €s a nyilvanossagra hozatalrdl a cimzetteket errdl eldre tajékoztatni kell. Ez
pedig azért is jelentds eszkoz lehet, mert a pénziigyi valsdg mélypontjan lathato volt, hogy a

globalis média maga is alakitojava valt a valsagfolyamatoknak.

% ESRB rend. 16. cikk (1).
% Ez az tn. ,,act or explain”, vagyis ,.cselekedj, vagy indokolj” mechanizmus.
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Jogilag kotelez0 eszkdzok hidnyaban cselekvés meghatiarozo szerepet csak akkor tolthet

be az ESRB, ha figyelmeztetéseinek, ajanlasainak cimzettje elismerik szakértd tevékenységét.
11.1.3. Jogalap, elszamoltathatosag, partatlansag

Az ESRB-t az EUMSz 114. cikkére (korabbi 95. cikk) alapitva hoztdk létre egy jogi szemé-
lyiség és jogilag kotelez6 hataskorok nélkiili szervként. Azonban — ahogy erre FERRAN s ra-
mutat® — a jogi személyiség és jogilag kotelezd eszkozok hianya nem feltétleniil jelent aka-
dalyt a pénziigyi piacokra valo hatasgyakorlas szempontjabol, az ESRB (és egyéb alapvetden
soft law jellegli szervek, mint az FSB59) szamara.

Az ESRB struktirdja megtalalta a hataskor-atruhazas szigora szabalyai kozott az utat az
Unio jelenlegi jogrendjében. A hataskor-atruhazas kérdésére és problematikajara az ESA-k
elemzésénél még részletesen visszatérek.

Az ESRB elnokét évente legalabb egyszer, kiterjedt pénziigyi zavarok esetén ennél gyak-
rabban, meghivjak az Europai Parlamentbe az ESRB altal az Europai Parlament és a Tanacs
szamara készitett éves jelentésének kozzétételekor megrendezett éves meghallgatisra. Az
Eurdpai Parlament, a Tandcs vagy a Bizottsdg kérésére az ESRB egyes kérdéseket kiilon
megvizsgal. Az Eurdpai Parlament felkérheti az ESRB elnokét, hogy meghallgatasokon ve-
gyen részt az Europai Parlament illetékes bizottsagai elétt. Az ESRB elnoke évente legalabb
kétszer — vagy amennyiben célszertinek itélik tobbszor — zart ajtok mogotti bizalmas, szobeli
megbeszéléseket tart az Eurdpai Parlament Gazdasagi és Monetaris Bizottsaganak elnokével
és alelnokeivel az ESRB folyamatban 1év6 tevékenységeir('i|.60

Az igazgatOtaniacs és az irdnyitobizottsag tevékenységeiben vald részvétel vagy az
ESRB-hez kapcsolodo egyeb tevékenység végzése soran az ESRB tagjai feladataikat partatla-
nul és kizarolag az Unid egészének érdekében végzik. Nem kérhetnek, és nem fogadhatnak el
utasitasokat a tagallamoktol, az Unid intézményeitdl, sem mas kdz- vagy magéanjogi jogalany-

t61.%

°% FERRAN (2010b). 23. o.

> Financial Stability Board (Pénziigyi Stabilitasi Tanacs): egy informalis szervezet, ami a kiilonb6z6 nemzeti
pénziigyi szervezetek (bankok, feliigyeletek, kincstar) tapasztaltabb vezetdit, nemzetkozi szervezetek és az Eu-
ropai Koézponti Bank képviseldit hozza dssze.

*“ESRB rend. 19. cikk.

*L ESRB rend 7. cikk.
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11.2. Az Eurdpai Feliigyeleti Hatosdgok

Az ESFS részeként a Lamfalussy-eljaras harmadik szintli bizottsagai atalakultak eurdpai hato-
sagokka. A létrehozott hatosagok ennek a rendszernek a legfontosabb és leginnovativabb
elemei. A hatosdgok a 313 bizottsagokat valtottak fel, de Iényegesen megndvelt a feleldssé-
giik, meghatarozott jogi eszkozeik (jogilag kotelezé eszkozeik!), valamint szélesebb kori fel-
hatalmazottsaguk lett.?? A hatosagok jogi személyiséggel rendelkezd unios szervek,® amibél
az kovetkezik, hogy a hatosagokat valamennyi tagallamban a nemzeti jog altal a jogi szemé-
lyeknek nyujtott legteljesebb jogképesség illeti meg.

Mindegyik ESA-nak a székhelye megegyezik a felvaltott 313 bizottsag székhelyével, igy
az EBA-nak Londonban, az EIOPA-nak Frankfurtban, az ESMA-nak pedig Parizsban van a
székhelye. Erdekes azonban, hogy a jogalkotas folyaman az Eurdpai Parlament azt a megol-
dasi javaslatot tamogatta, hogy mind a harom ESA székhelye ugyanabban a varosban, Frank-
furtban, legyen.® Ez egy praktikus 1épés lett volna egy sokkal integraltabb EU szintii feliigye-
leti rendszer irdnyaban, azonban nem volt még meg a politikai akarat arra, hogy a két gazda-

sagilag rendkiviil fejlett tagallambol elvigyék a hat(')ségokat.65

62 RODRIGUEZ, Pablo Iglesias: Towards a new european financial supervision architecture, Columbia Journal of
European Law Online, 2009/1. szam, forras: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1518062 (2011-
07-06), 3. 0.

% Habar a rendeletek - a tervezetekkel ellentétben — expressis verbis nem mondjék ki, hogy a hatosagok eurdpai
igynokségek, de feladatuk és eljarasuk szerint annak tekinthetdk.

% JELENTES — a pénziigyi rendszer kozosségi makroprudencialis feliigyeletérdl és az Europai rendszerkockéazati
Testiilet 1étrehozasardl sz616 eurdpai parlamenti és tanacsi rendeletre irdnyuld javaslatrol, el6ado: S. Goulard (PE
438.496, 2010. februar). Ebben a jelentésben a rapporteur ekképp érvel: a kozos feliigyeleti kultira megteremté-
se érdekében valamennyi eurdpai feliigyeleti hatosdg (az ESRB ¢€s a harom hatdsag) egy helyen, Frankfurtban
vald elhelyezése sziikséges. A foldrajzi kozelség lehetdvé teszi a nem kimeritd, napi szintli megbeszéléseket, a
személyzet egységes toborzasi rendszerét, €s valsag eseten a gyorsabb reagalast. Az eurdpai hatékonysagot min-
den mas szemponthoz képest elényben kell részesiteni, a jovonek pedig nyitottnak kell maradnia; az, hogy a
Lamfalussy-bizottsagok szét vannak szorva tobb fovarosban, nem akadalyozhatja meg egy szorosabb eurdpai
struktira megfontolasat, amelyre az EU-nak sziiksége van.

% FERRAN (2010a) 34-35. 0.
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Committee of European

Banking Supervisors (CEBS) Sank szektor Fuopean I?:(aEngz)g Adthorty
Committee of European European Insurance and
Insurance and Occupational Biztositasi piac Occupational Pensions
Pension Supervisors Authority (EIOPA)
(CEIOPS)
Committee of European .
Securities Regulators Ertékpapir piac European Segu rties and
(CESR) Market Authority (ESMA)

3. abra A Lamfalussy bizottsdgokat felvalto 1 eurdpai feliigyeleti hatdsagok (sajat szerkesztés).

11.2.1. Szervezeti felépités

A Hatosagok szervezeti felépitésiiket tekintve: feliigyeleti tanacsbol, igazgatdtanacsbol, el-
nokbdl, tigyvezetd igazgatobol és fellebbezési tanacsbol allnak. A vegyes bizottsag és a fel-
lebbviteli tanacs a Hatésdgok kozos szerveként mikddik, tovabba a Hatdsdgok szervezetén
beliil, intézményesiilt formaban érdekképviseleti csoportok is mitkddnek.

A feliigyeleti tanacs a Hatosag legfobb dontéshozatali szerve, igy felelds a rendeletek 1I.
fejezetében meghatarozott hatarozatok meghozatalaért,®® valamint iranymutatast nyajt a Hatd-
sag munkajahoz. Tagjai:

1. az elndk, aki nem rendelkezik szavazati joggal;

2. az egyes tagallamok pénziigyi intézményeinek feligyeletéért felel6s allami hato-
sag vezetdje, akinek legalabb évente kétszer személyesen részt kell vennie az
ulésen;

a Bizottsag egy képviseldje, aki nem rendelkezik szavazati joggal,

4. az ESRB egy képviseldje, aki nem rendelkezik szavazati joggal;

5. a masik két eurdpai felligyeleti hatosag egy-egy képviseldje, akik nem rendel-
keznek szavazati joggal:®’

6. valamint az EBA esetén tobblettagként az Eurdpai Kozponti Bank egy képvise-

16je, aki nem rendelkezik szavazati joggal.68

8 A feliigyeleti tanics fogadja el a rendeletben meghatérozott véleményeket, ajanlasokat és hatarozatokat, vala-
mint tanacsot ad.

7 ESA rend. 40. cikk (1).

% EBA rend. 40. cikk (1) d).
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A feliigyeleti tanacs a raruhéazott egyes feladatok elvégzéséhez belsd bizottsagokat vagy
munkacsoportokat hozhat 1étre, és rendelkezhet egyes, egyértelmiien meghatarozott felada-
toknak és hatarozatoknak belsd bizottsagokra vagy munkacsoportokra, az igazgatotanacsra
vagy az elnokre vald atruhazasarol.”® Ez a rendelkezés a hatosagok bels6 munkavégzésének
rugalmassa tételét szolgalja.

Az igazgatotanacs javaslata alapjan a feliigyeleti tanacs fogadja el a Hatdsag kovetkezd
évi munkaprogramjat, elfogadja a hatdsag tevékenységérdl szolo jelentést, valamint a hatosag
tobbéves munkaprogramjat, illetve a koltségvetést. Ezen feliil a feliigyeleti tanacs fegyelmi
jogkort gyakorol az elndk és az ligyvezetd igazgatod felett.”

Foszabalyként a feliigyeleti tandcs dontéseit tagjainak az egyszerli tobbségével hozza,
minden tag egy szavazattal rendelkezik. A rendeletek nem rendelkeznek a hatarozatképesség-
161, ezt a kérdést a hatdésagok altal kiadott részletes eljarasi szabalyzatra delegaljak. Mindha-
rom hatdsag eljarasi szabalyzata kétharmados jelenléthez koti a hatarozatképességet. ™

A f6szabaly, azonban azért f0szabaly, hogy legyenek alola kivételek, igy vannak olyan
dontések, amelyeket a szavazati joggal rendelkezd tagok kétharmadanak szavazatival lehet
meghozni:

e szabalyozastechnikai standardtervezeteket;

e végrehajtas-technikai standardtervezeteket;

e irdnymutatisokat €s ajanlasokat;

e a hatosag hatdrozatanak, valamelyik tagallam altal kért feliilvizsgalata targyaban
hozott hatarozatot;

e akoltségvetéshez kapcsolddod valamennyi intézkedést és hatarozatot.

Az igazgatdétanacs az elnokbdl és a feliigyeleti tandcs szavazati joggal rendelkez6 tagjai
altal a feliigyeleti tanacs tagjainak sorabol valasztott hat masik személybél 4ll.”> Az igazgato-
tanacs biztositja, hogy a hatdsag a rendeletnek megfelelden teljesitse kiildetését és végezze el
a rabizott feladatokat. A feliigyeleti tanacs elé terjeszti az éves és a tobbéves munkaprogra-

mot, elfogadja a hatosag személyzetpolitikai tervét.

%9 ESA rend. 41. cikk (1).
O ESA rend. 43. cikk (4)-(8).
™ Rule of Procedure: EBA (http://www.eba.europa.eu/cebs/media/aboutus/Legal%20Texts/EBA-DC-001-
_Rules-of-Procedure-EBA-BoS_---FINAL.pdf); ESMA  (http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=7494)
;EIOPA (https://eiopa.europa.eu/about-eiopa/legal-framework/index.html).
2 ESA rend. 44. cikk (1) masodik albekezdés.
¥ Nagy megtiszteltetésként a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének elnokét, Szasz Karolyt bevalasztottik
az EBA feliigyeleti tanacséaba.
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A hatosagot az elnok képviseli, aki feladatat teljes munkaidében ellatod fliggetlen szak-
ember. Az elnok felelds a feliigyeleti tanacs munkéjanak elokészitéséért és elnokol a feliigye-
leti tanacs és az igazgatdtanacs lilésein. A feliigyeleti tanacs az elnokdt — érdemei, alkalmas-
sadga, a pénziigyi intézményekkel €s piacokkal kapcsolatos ismeretei, valamint a pénziigyi
felligyelet és szabalyozas terén szerzett gyakorlata alapjan — nyilt kivalasztasi eljarast koveto-
en nevezi ki."

A hatosagot az iigyvezeté igazgaté iranyitja, aki feladatat szintén teljes munkaiddben el-
lato fliggetlen szakember. A felligyeleti tanacs az ligyvezeto igazgatot — érdemelt, alkalmassa-
ga, a pénziligyi intézményekkel €s piacokkal kapcsolatos tudasa, valamint a pénziigyi felligye-
let és szabalyozas terén szerzett gyakorlata és vezetdi tapasztalata alapjan — nyilt kivalasztasi
eljarast és az Eurdpai Parlament jovahagyasat kovetSen nevezi ki.”

Az ESA-knak két kozos testiilete is van: az eurdpai feliigyeleti hatésagok vegyes bizott-
sdga ¢s a fellebbviteli tanacs.

A vegyes bizottsag olyan forum, amelynek keretében a hatésagok rendszeresen és szoro-
san egylttmiikodnek egymassal, valamint biztositjak a szektorok kozotti kovetkezetességet,
kiilondsen az aldbbi teriileteken:

e pénziigyi konglomeratumok;

e konyvvitel és konyvvizsgalat;

e az szektorok kozotti fejlemények, kockazatok és a pénziigyi stabilitas sebezhetd-
ségének mikroprudencialis elemzése;

o kisbefektetdi termékek;

e pénzmosas elleni intézkedések; és

e informaciocsere az ESRB-vel és az ESRB ¢és az ESA-k kozotti kapcsolatok kiala-
kitasa.

A fellebbviteli tanacs szintén a harom eurdpai feliigyeleti hatosag kozos testiilete. A fel-
lebbviteli tanacs hat tagbol és hat pottagbol all, akik nagyra becsiilt személyek és igazolt szak-
tudassal és szakmai gyakorlattal rendelkeznek, a banki, biztositasi, foglalkoztatasi nyugdij és
értékpapir-piaci teriileten vagy mas pénziigyi szolgaltatasok teriiletén kelléen magas szintii
szakmai, tobbek kozt feliigyeleti ismereteik és gyakorlatuk van, nem tartoznak a hatdsag te-
vékenységében részt vevo illetékes hatdosdgok vagy mas nemzeti, illetve unids intézmény je-

lenlegi alkalmazottai kozé. A fellebbviteli tanacsnak megfelel6 jogi szakértelemmel kell ren-

™ ESA rend. 48. cikk.
® ESA rend. 51. cikk.
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delkeznie ahhoz, hogy jogi szaktanacsadast biztositson a hatdsag hataskorének gyakorlasaval
kapcsolatban.”

Csatlakozva SoOshoz megjegyzendd, hogy az ESA-k helyzete kiilonleges, hiszen a nem-
zeti feliigyeletekkel szemben egyrészt megjelenik egy alarendeltségi viszonyuk akkor, amikor
a nemzeti feliigyeletek elndkei adjak az ESA-k f6 dontéshozo szervének (felligyeleti tanacs) a
tagjait, masrészt egy folérendeltségi viszonyuk is, amikor az adott ESA kozvetleniil a nemzeti
feliigyeletet, vagy annak feliigyelete al4 tartozd pénziigyi intézményeket vizsgalja.”’

Fogyasztovédelmi szempontbol nagy elérelépés a kiilonb6zé érdekképviseleti csoportok
1étrehozasa’® a hatosagok szervezetén beliil, ugyanis ezek altal a fogyasztoi csoportokat be-
vonjak a dontéshozatalba. Hivatalosan és intézményesiilt formaban is részesei lesznek a don-
téshozatali eljarasnak.”

Az érdekképviseleti csoporttal, a rendeletben foglaltaknak megfelelden, a szabalyozés- és
végrehajtas-technikai standardokra vonatkozé intézkedésekrél, tovabba, amennyiben ezek
egyes pénziigyi piaci szereplokre nem vonatkoznak, az iranymutatasokra és ajanlasokra vo-
natkoz6 intézkedésekrol kell konzultalni. Amennyiben siirgds fellépésre van sziikség, és nincs
mod konzultalasra, az érdekképviseleti csoportot mihamarabb értesiteni kell.

Az érdekképviseleti csoportok 30 tagbol allnak és az egyes konstrualo rendeletek megha-
tarozzak, hogy az egyes csoportok milyen aranyban vannak képviseltetve benne. Az érdek-
képviseleti csoport tagjait az érintett érdekeltek javaslatai alapjan a hatosag feliigyeleti tanacsa
jeloli ki. A feliigyeleti tanacs az ilyen iranya hatarozathozatal sordn a lehetd legnagyobb mér-
tékben biztositja a megfeleld foldrajzi és nemek kozotti egyensulyt és az érdekeltek képvisele-

tét az Unio6 egész teriiletén.
11.2.2. Feladatok

,»AZ ESA-k célja, hogy a pénziigyi rendszer stabilitdsdhoz és hatékonysagahoz val6d hozzaja-
rulas révén védjék a kozérdeket az EU gazdasaga, az unids polgarok és vallalkozasok érdekeé-
ben.”® Figyelemmel erre és az ESA-kkal szemben tamasztott jovObeni kihivasokra, az ESA-k

kozos illetdleg szektor specifikus feladatokat latnak el.

"® ESA rend 58. cikk.

"'S00S Janos: Az iij eurdpai pénziigyi feliigyeleti struktiira. Eurdpai Tiikér 2011/2. 135. o.

8 Az EBA esetén a Banki érdekképviseleti csoportot, az EIOPA esetén a Biztositasi és viszontbiztositasi, vala-
mint foglalkoztatoi-nyugdij érdekképviseleti csoportot, az ESMA esetén pedig az Ertékpapir-piaci érdekképvise-
leti csoportot (tovabbiakban: érdekképviseleti csoport).

" EMMENEGGER, Susan: Procedural Consumer Protection and Financial Market Supervision. EUI Working
Papers Law No. 2010/05. Forras: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1616322 (2010-11-27).

% Soos i.m.. 133. 0.
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Kozos feladatok:

hozzajarulnak a magas szinvonali kozos szabalyozasi ¢és feliigyeleti standardok és
gyakorlatok kialakitasdhoz;

hozzajarulnak a kotelezo erejli unids jogi aktusok kovetkezetes alkalmazasahoz, kiilo-
nosen a kozos felligyeleti kultira eldsegitéséhez, az unids jogi aktusok kovetkezetes,
hatékony és eredményes alkalmazasanak biztositasahoz, a szabalyozasi arbitrazs meg-
akadalyozasahoz, az illetékes hatosagok kozotti nézetkiilonbségek esetén a kozvetités-
hez ¢és vitarendezéshez, a pénziigyi intézmények hatékony és kovetkezetes feliigyele-
tének biztositasahoz, a feliigyeleti kollégiumok koherens miikdodésének biztositasahoz;
Osztonzik és megkonnyitik az illetékes hatosagok kozott a feladatok és feleldsségi ko-
rok atruhazasat;

szorosan egyiittmiikodnek az ESRB-vel, kiilondsen azaltal, hogy ellatjak a feladatai
teljesitéséhez sziikséges informaciokkal és biztositjak az ESRB figyelmeztetéseinek és
ajanlasainak megfeleld nyomon kovetését;

a feliigyeleti eredmények kovetkezetességének fokozasa érdekében megszervezik és
lefolytatjak az illetékes hatdsagokrol szolo dsszehasonlitd elemzések elkészitését, be-
leértve az irdnymutatdsok és ajanlasok kibocsatasat és a bevalt gyakorlatok megallapi-
tasat;

a hataskoriikbe tartozo teriileten megfigyelik és értékelik a piaci fejleményeket;

elvégeznek minden egyéb, unids jogalkotasi aktusokban meghatarozott feladatot.

Specialis feladatok:

Az EBA feladata gondoskodni a hitelfelvétel és egyéb kockazatok megfeleld szaba-
lyozasanak és felligyeletének biztositasarol, tovabba a feladataival érintett teriileteken
az érdekeltekkel folytatando konzultacio eldsegitésére egy banki érdekképviseleti cso-
port létrehozasarol.

Az EIOPA feladata a biztositassal, a viszontbiztositassal és a foglalkoztatoi nyugdij-
tevékenységekkel kapcsolatos kockéazatvallalas megfeleld szabalyozasanak és feliigye-
letének biztositasa, tovabba a kotvénytulajdonosok, nyugdijrendszeri tagok ¢€s a ked-
vezményezettek védelmének eldsegitése. Az EIOPA felelds a feladataival érintett te-
rileteken az érdekeltekkel folytatand6 konzultacid eldsegitése céljabol egy biztositasi
és viszontbiztositasi érdekképviseleti csoport, valamint egy foglalkoztatdi-nyugdij ér-

dekképviseleti csoport felallitasaért.
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e Az ESMA feladata a befektetési és egyéb kockazatok megfeleld szabalyozasanak és
feliigyeletének biztositdsa, a hitelmindsitd iigynokségek®’ kozvetlen eurdpai fel-
iigyelete,* és a feladataival érintett teriileteken az érdekeltekkel folytatandd konzulté-

cio eldsegitésére egy értékpapir-piaci érdekképviseleti csoport Iétrehozasa.
11.2.3. Hataskorok

Az el6z6 pontban meghatarozott feladataik ellatasa soran az ESA-k a kovetkezo hataskoroket
gyakorolhatjak:

e szabalyozastechnikai vagy végrehajtas-technikai sztenderdtervezet kidolgozasa,

iranymutatasok ¢és ajanlasok kibocsatasa;

e anemzeti feliigyeleteknek cimzett egyedi hatarozatok meghozatala;

e apénziigyi intézményeknek cimzett egyedi hatarozatok meghozatala,;

e FEurdpai Parlamentnek, Tandcsnak vagy Eurdpai Bizottsagnak sz616 vélemények kibo-

csatasa;

e apénziigyi intézményekre vonatkozo sziikséges informaciok Osszegyljtése;

e adatbazis készitése az altaluk nyilvantartott pénziigyi intézményekrol.
A tovabbiakban terjedelmi korlatok miatt nem all médomban mindegyik hataskorrel részlete-
ibe menden foglalkozni, ezért a késdbbi elemzési szempontnak megfelelden a hatdskordk ha-
rom csoportjaval foglalkozom. Ezek a standardok (szabalyozastechnikai, végrehajtas-
technikai), az ESA rendeletek 17-19. cikke alapjan meghozott hatarozatok, illetve az ajanla-
sok és iranymutatasok.

A standardok és a hatarozatok — jogilag kotelezdek 1évén — jelentik a legjelentdsebb kii-

l16nbséget a 3L3 bizottsagok és az 0j hatésagok kozott.2

8 A hitelminésité szervezetek nem nyujtanak klasszikus értelemben vett pénziigyi szolgéltatast, hogy tevékeny-
ségiik alapjan, alapértelmezés szerint a pénziigyi feliigyelet hatdlya ala keriiljenek. Mindazonaltal a pénziigyi
szektor intézményeinek alaptevékenységi hattere és megalapozottsaga, azaz a kockazatkezelés és mindsités
olyan mértékben épiil a hitelmindsitd szervezetek termékeire €s szolgaltatasaira, hogy azokat a feliigyelet hato-
sagi jogkore ala helyezéssel lehet keretek kozé helyezni, €s a pénziigyi stabilitast ezen a téren megalapozni.”
ZSOLNAI Aliz: A pénziigyi szektorbeli feliigyelet kérdései az Eurdpai Unié tiikrében. Hitelintézeti Szemle,
2009/5. szam 466. o.

8 Az ESMA hitelmindsitSk felett gyakorolt kzvetlen feliigyelete mindségi valtozast, a székhelyorszag feliigye-
letének elvén bekovetkezett jelentds torést jelent. Az ESMA kozvetleniil gyakorolja a feliigyeleti jogositvanyo-
kat ezek felett a szervezetek felett. Részletes elemzést a témaban 1d.: MOLLERS, Thomas M. J.: Sources of Law in
European Securities Regulation — Effective Regulation, Soft Law and Legal Twxonomy from Lamfalussy to de
Larosiere. European Business Organisation Law Review Il, forras: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab
stract_id=1725778 (2011-08-19), 379-407. o.

8 WyMEERSCH, Eddy: The institutional reform of the European Financial Supervisory System, an interim report
Ghent Univ. Financial Law Institute Working Paper No. 2010-01., forras: http://papers.ssrn.com/sol3/pape
rs.cfm?abstract_id=1541968 (2011-08-08), 13. o.
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11.2.3.1. Szabalyozastechnikai és végrehajtas-technikai standardok

A jogilag kotelez6 erejti technikai standardok elkészitésének hataskorét az ESA-kra ruhaztak
a rendeletek.®* Ezeknek a technikai standardoknak két fajtajuk van: a szabalyozastechnikai
standardok ¢€s a végrehajtas-technikai standardok. Létrehozataluk folyamata alapvetéen meg-
egyezik, ezért a tovabbiakban technikai standardnak (standardnak) nevezett eszk6z mindkett6t
lefedi. A kiilonbség abban all, hogy mig a szabalyozastechnikai standardok esetén az EUMSz.
290. cikke alapjan az Europai Parlament és a Tandcs hatalmazza fel a Bizottsagot a standar-
dok elfogadasara (delegalt jogalkotasi jogkor), amelyet az ESA-k készitenek el, addig a vég-
rehajtas-technikai standardokat az ESA-k az EUMSz. 291. cikke szerinti végrehajtasi aktusok
révén dolgozza ki (masodlagos jog végrehajtasan alapulnak).

A technikai standardok alkalmazasi teriileteinek azonositasara a Bizottsag négy kiemelten

fontos elvet fogalmazott meg:

e Technikai vetiilet: az ez alapjan kivalasztott teriiletek kifejezetten technikai jellegliek,
ahol a standardok kidolgozéasahoz feliigyeleti szakértokre van sziikség. Az érintett te-
rlileteken nincs sziikség szakpolitikai dontésekre.

e Gyakorlati kérdések / egyiittmiikodési eljarasok: e teriiletek olyan gyakorlati kér-
désekkel kapcsolatosak, mint a feliigyeleti hatdsagok kozotti egylittmiikddést erdsitd
informaciocsere eljarasi megoldasai, amelyek az érintett hatosagokat kozvetlentil érin-
tik. Csak olyan kérdéseket foglalhatnak magukban, amelyeknél a kdzos megkozelités
vagy a kiszdmithatésag minden érintett fél javara szolgal.

e Rugalmassag: ide olyan teriiletek értenddk, ahol a jovébeni piaci fejlemények gyors
megvalaszolasa érdekében fontos a technikai rugalmassag, vagy ahol ma még nincs
sziikség a jogszabalyok modositasara, viszont annak esetleges késObbi sziikségessége
érdekében arra lehetdséget kell adni.

o Sziikségesség: itt csak olyan teriiletek johetnek szoba, ahol a pénziigyi stabilitas, a be-
tétesek, biztositottak és befektetOk védelme, a piaci hatékonysag €s integritis biztosi-
tdsa vagy az egységes piac megszilarditasa érdekében részletes és egységes technikai

szabalyokra van sziikség.®

8 ESA rend. 10-15. cikk.
8 COM (2009) 576. 5. o.
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A technikai standardoknak technikai jellegiinek kell lenniiik, nem jarhatnak stratégiai
vagy szakpolitikai dontéssel, tartalmukat pedig az alapul szolgald unids jogalkotasi aktusok
szabjak meg.®®

A standardok elfogaddsahoz vezetd eljarast a rendeletek részletesen szabalyozzak ¢és egy
elég bonyolult, de annal demokratikusabb dontési mechanizmusrendszert hoztak 1étre.

Az els6 szakaszban, ami az ESA-n beliil zajlik, az ESA eldonti, hogy elfogad-e technikali
standardot. Ha erre a kérdésre a valasz igenld, akkor megkezdddik a megalkotas folyamata. A
Bizottsaghoz torténd benyujtasukat megel6zden a Hatdésag nyilvanos konzultaciot folytat a
standardtervezetekrol, és elemzi a kapcsolddo potencialis koltségeket és hasznokat, kivéve, ha
a konzultacidk és elemzések aranytalanok a szoban forgd standardtervezet alkalmazasi koré-
hez vagy hatasahoz képest, vagy az iigy kiilondsen siirgds volta miatt. A Hatosag ezen kiviil
az érdekképviseleti csoport vélemeényét is kikéri. Az egyeztetéseket kovetden a standardterve-
zetrdl a felligyeleti tanacs kétharmados tobbséggel dont és tovabbitja az elfogadott tervezetet
a Bizottsaghoz.

A masodik szakaszban, amit Bizottsagi szakasznak is tekinthetiink, a Bizottsag haladékta-
lanul tovabbitja a standardtervezetet az Europai Parlamentnek és a Tanacsnak. A Bizottsag a
standardtervezet kézhezvételétdl szamitott harom honapon beliil hataroz annak jovéhagyasa-
rol. Ha az Unid érdeke gy kivanja, a Bizottsdg csak részben vagy moddositasokkal is jova-
hagyhatja a standardtervezetet. Ha a Bizottsag nem kivan jovédhagyni egy standardtervezetet,
illetve csak részben, vagy modositasokkal hagyja jova azt, akkor visszakiildi az ESA-nak, és
egyuttal magyardzatot ad a jovahagyas elutasitasara, illetve adott esetben megindokolja az
altala javasolt modositasokat.

A harmadik szakaszban a standardtervezet visszakeriil az ESA-hoz és hat héten beliil
modosithatja a standardtervezetet a Bizottsag altal javasolt modositasok alapjan, és hivatalos
vélemény formdjaban ismét benyujthatja azt a Bizottsagnak. A Hatosag a hivatalos vélemé-
nyének masolatat az Eurdpai Parlamentnek és a Tanacsnak is elkiildi. Ha az emlitett hathetes
idGtartam leteltéig a Hatdosag nem nyujtotta be a modositott standardtervezetet, vagy olyan
standardtervezetet nytjtott be, amelyet nem a Bizottsag altal javasolt modositasoknak megfe-
leléen modositott, a Bizottsag elfogadhatja a standardot az altala fontosnak itélt modositasok-
kal, vagy elutasithatja azt. A Bizottsag, azonban nem valtoztathatja meg a Hatosag altal készi-

tett standardtervezet tartalmat a Hatosaggal valo eldzetes egyeztetés nélkiil.

8 ESA rend. 10. cikk (1), 15. cikk (1).
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A standardok elfogadésa rendeletek vagy hatarozatok formajaban torténik. Azokat az Eu-
répai Unio Hivatalos Lapjaban ki kell hirdetni, és azok az abban megallapitott idépontban
hatéalyba 1épnek.

Ha az ESA a jogalkotasi aktusokban meghatarozott hataridon beliil nem nytjtott be stan-
dardtervezetet, a Bizottsag 0 hataridon beliil kérheti tervezet benyujtasat. Kizarélag ha a Ha-
tosag a kérelemnek megfeleléen nem nyujtja be a tervezetet a Bizottsdgnak a hataridén beliil,
a Bizottsag felhatalmazéason alapul6 jogi aktussal a Hatdsag altal készitett tervezet nélkiil is
elfogadhatja a szabalyozastechnikai standardot.

Ebben az esetben — a hatdsagokkal megegyezéen — a Bizottsag nyilvanos konzultaciot
folytat a standardtervezetrdl, és elemzi a kapcsolodo potencialis koltségeket és hasznokat,
kivéve, ha a konzultacidok és elemzések aranytalanok a szoban forgd szabalyozastechnikai
standardtervezet alkalmazasi koréhez vagy hatdsdhoz képest vagy az iigy kiilondsen siirgds
volta miatt. A Bizottsdg ezen kiviil kikéri az érdekképviseleti csoport véleményét vagy tana-
csat iS. A Bizottsag haladéktalanul tovabbitja a standardtervezetet az Europai Parlamentnek és
a Tanécsnak.

A Bizottsag a szabalyozastechnikai standardtervezetét megkiildi a Hatésagnak. A Hato-
sag hat héten beliil modosithatja a szabalyozastechnikai standardtervezetet, és azt hivatalos
vélemény forméjaban benyujthatja a Bizottsagnak. A Hatosag a hivatalos véleményének ma-
solatat elkiildi az Eurdpai Parlamentnek és a Tandacsnak is.

Amennyiben az ESA az emlitett hathetes id6tartam leteltével nem nyujtotta be a modosi-
tott standardtervezetet, igy a Bizottsag elfogadhatja a szabalyozastechnikai standardot.

Amennyiben az ESA a hathetes iddszakon beliil benyujtotta a modositott standardterve-
zetet, Gigy a Bizottsag a Hatosag altal javasolt modositasok alapjan modosithatja a standard-
tervezetet, vagy az altala fontosnak itélt modositasokkal elfogadhatja a standardot. A Bizott-
sag nem valtoztathatja meg a Hatosag altal készitett standardtervezet tartalmat a Hatosaggal
valo eldzetes egyeztetés nélkiil.

A standardok elfogadasa ezlttal is rendeletek vagy hatarozatok formajaban torténik.
Azokat az Eurdpai Uni6o Hivatalos Lapjaban ki kell hirdetni, és azok az abban megéllapitott
idépontban hatalyba Iépnek.

A rendeletek szabalyozasanak tanulmanyozasa utan, azt a megallapitast lehet tenni, hogy
a Bizottsagnak csak limitalt tere van mandverezni a technikai standardok elfogadéasaval kap-
csolatban. Ezt megerésiti Garcia-Margallo y MARFIL eurdpai parlamenti jelentése is, amiben
igy fogalmaz: ,,az Europai Feliigyeleti Hatosagnak (Bankfeliigyelet) e standardok felvazola-
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sdban betdltott vezetd szerepét hangsulyozni kell.”®” Ertheté modon, hiszen a Hatosagoknal

van a megfeleld szakértelem és Ok allnak a legkozelebbi kapcsoltban a piacokkal.
11.2.3.2. Az ESA-k kotelez6 hatarozatai

Az ESA-k kotelezd hatarozatai egy gylijtokategoria és a rendeletek 17-19. cikke szabalyozza
6ket. Ebbe a csoportba harom hatarozattipus tartozik: 1.) az unids jog megsértése esetén ho-
zott,®® 11.) a veszélyhelyzetben hozott,®® valamint 111.) a hataskorrel rendelkez hatosagok ko-
Zotti vitarendezés soran hozott™ jogilag kotelezé hatirozatok. A tovabbiakban ezeket a ha-
taskoroket vonom vizsgalat ala.

I.) Mar a 3L3 bizottsagoknak is feladatuk volt az EU joggal valo egyezés elésegitése, de
az 0j szabalyozas megerdsitette az ESA-k helyzetét, azzal, hogy formalizalt hataskorrel ruhaz-
ta fel Oket a szabalyozasi kiilonbségek feloldasara. Ezzel a hataskorrel azonban csak viszony-
lag szlik korben élhetnek a hatosagok. Ez pedig azt jelenti, hogy ennek a hataskornek a teljes
kihasznalasaval viszonylag ritkan fognak éIni a hatosagok, ugyanakkor mar ennek a hataskor-
nek a 1étezése is potenciélis valtozast okoz a fennallo feliigyeleti rendszerben.™

Az ESA egy vagy tobb hataskorrel rendelkezd hatosag, az Eurdpai Parlament, a Tanacs, a
Bizottsag vagy az érdekképviseleti csoport kérésére, illetve sajat kezdeményezésére és az
¢érintett hataskorrel rendelkezd hatosag tdjékoztatasat kdvetden jarhat el. Az eljaras négy 1ép-
csOben bonyolodik le, amelyek a kovetkezok:

e 1. 1épcsd: kivizsgalas (két honapon beliil).

e 2. 1épcsd: az ESA gjdnldst intézhet az érintett hataskorrel rendelkezd hatosaghoz,
amelyben meghatarozza az unids jognak valé megfeleléshez sziikséges intézkedé-
seket. A hataskorrel rendelkezé hatosag az ajanlas kézhezvételétdl szamitott tiz
munkanapon beliil tajékoztatja a Hatosagot az unids jognak valdé megfelelés érde-
kében hozott vagy hozand¢é intézkedéseirdl.

e 3. 1épcsO: a Bizottsag a Hatdsagtol kapott tajékoztatast kovetden, vagy sajat kez-
deményezésére hivatalos véleményt adhat ki, amelyben eléirja a hataskorrel ren-
delkez6 hatdsag szamara, hogy hozza meg az unids jognak valé megfeleléshez

sziikséges intézkedéseket. A Bizottsag hivatalos véleményében figyelembe veszi a

87 PE434.408, 2010 februar, 134. o.
8 ESA rend. 17. cikk.

8 ESA rend. 18. cikk.

% ESA rend. 19. cikk.

°! FERRAN (2010a) 48. 0.
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Hatosag ajanlédsait. A Bizottsag ezt a hivatalos véleményt az ajanlas elfogadasat
kovetd harom honapon beliil adja ki.

e 4, 1épcsO: ha a hataskorrel rendelkezé hatdésag nem felel meg a hivatalos véle-
ménynek az abban meghatarozott iddtartamon beliil, és ha az egyenld piaci ver-
senyfeltételek fenntartasa, vagy helyreallitasa, illetve a pénziigyi rendszer szaba-
lyos muikodésének ¢€s integritdsanak biztositdsa érdekében sziikséges, hogy a ha-
taskorrel rendelkezd hatdsag kelld idében orvosolja a megfelelés hidnyat, az ESA
a pénziigyi piaci szereplonek cimzett egyedi hatdrozatot hozhat, amelyben eldirja
az unids jog szerinti kotelezettségei teljesités¢hez sziikséges intézkedések megho-
zatalat, beleértve a tevékenység megsziintetését is.

A masodik 1épcsében hozott ajanlast és a negyedik 1épcsdben hozott egyedi hatarozatot a
feliigyeleti tanacs egyszera tobbséggel fogadja el.

A negyedik 1épcsében meghozott hatarozat lehetOsége atirta a székhelyorszag feliigyele-
tének alapelvét €s eldrevetiti az unids szintli kozvetlen feliigyelet lehetdségét a pénziigyi pia-
cok szerepldi, intézményei felett. Annal is inkabb mert az ESA rendeletek 17. cikk (7) bekez-
dése kimondja, hogy a hatosagok altal elfogadott hatarozatok iranyadok a hataskorrel rendel-
kez6 hatosagok altal ugyanabban a targyban hozott barmely korabbi hatarozattal szemben. A
gyakorlat szintjén ez azt jelenti, hogy az ESA hatdrozatok feliilirjak a nemzeti hatosadgok hata-
rozatait, ezaltal pedig kozvetlen unids szintli feliigyeletet képesek gyakorolni a pénziigyi pia-
cok szerepldi felett.

I1.) Karos fejlemények esetén, amelyek komolyan veszélyeztethetik a pénziigyi piacok
szabalyos miikodését és integritdsat, vagy az Europai Unid pénziigyi rendszere egészének,
vagy egy részének stabilitasat, a Hatosag aktivan eldsegiti és, ha sziikséges, koordinalja az
¢érintett hataskorrel rendelkezé nemzeti felligyeleti hatésagok altal hozott intézkedéseket. En-
nek megfelelden 0 hataskorként jelentkezik a beavatkozas lehetdsége, rdadasul ehhez nincs
sziikség a Bizottsagra sem.

Elészor a Tandcs — a Hatdsag, a Bizottsag vagy az ESRB kérése nyoman — a Bizottsag-
gal, az ESRB-vel ¢s adott esetben az ESA-kkal konzultalva a Hatosagnak cimzett hatarozatot
fogadhat el, amelyben megallapitja e rendelet alkalmazasaban a vészhelyzet fennallasat. Eb-
ben az esetben a Hatosag egyedi hatdrozatokat hozhat, amelyben el6irja a hataskorrel rendel-
kezO hatosagok szamara, hogy hozzak meg a veszélyes fejlemények kezeléséhez sziikséges
intézkedéseket, annak biztositasaval, hogy a pénziigyi piaci szereplk és a hataskorrel rendel-
kez6 hatosagok teljesitik az adott jogszabalyokban meghatarozott eldirasokat.
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Az egyedi hatarozat meghozataldhoz azonban nem feltétleniil sziikséges a veszélyhelyzet
fennallasanak Tanacs altali megallapitdsa, ugyanis kivételes koriilmények esetén, amikor a
nemzeti hatdsdgok koordinalt intézkedése szlikséges a pénziigyi piacok szabalyos mitkodését
¢€s integritasat, vagy az Unid pénziigyi rendszere egészének, vagy egy részének stabilitasat
komolyan veszélyeztetd karos fejlemények kezelése céljabol, az ESA-k szintén egyedi hata-
rozatokat adhatnak ki, amelyben intézkedéseket irhatnak el6 a hataskorrel rendelkez6 nemzeti
hatésagok szdmara.

Ha valamely hataskorrel rendelkez6 hatdsag nem felel meg az ESA egyedi hatarozatanak
az abban meghatarozott idétartamon beliil, az ESA a pénziigyi piaci szereplonek cimzett
egyedi hatdrozatot hozhat, amelyben eldirja a kotelezettségei teljesitéséhez sziikséges intéz-
kedések meghozatalat, beleértve a tevékenység megsziintetését is. Ez altal az ESA-k ujabb
eszkozzel rendelkeznek az unids szintii kozvetlen feliigyeletre.

A ,hatalmak” hierarchiaja alapvetden valtozott meg a korabbi jogi szabalyozéstol, ahol a
Bizottsag volt az egyediili dontéshozo veszélyhelyzetekben.”

Végiil azonban van egy fiskalis (koltségvetési) ment6ov a szabalyozasba épitve, ugyanis
az ESA-k biztositjak, hogy a 18. cikk alapjan elfogadott hatarozataik semmilyen médon sem
iitkdznek a tagallamok koltségvetési hataskorével.”

I11.) A hataskorrel rendelkez6 hatdésagok kozotti, a hatarokon atnyalo eseteket érinté né-
zeteltérések rendezésére az 1) pénziigyi feliigyeleti rendszerbe egy mediacios, vitarendezési
eljarast épitettek be, amely adott esetben az ESA-k jogilag kotelezd erével bird hatarozataval
zarul.

Ennek a mediacids eljarasnak vannak el6zményei, ugyanis a 3L3 bizottsagok is létrehoz-
tak vitarendezési eljarasukat a szektorok kozotti legteljesebb konzisztencia biztositasara.*
Azonban ebben az eljarasban még csak kozvetitd szerepet tudtak betdlteni a bizottsdgok,
ugyanis dontési jogositvanyokkal nem rendelkeztek.

A vitarendezési eljarast egy vagy tobb hataskorrel rendelkez6 nemzeti hatosag, illetve az ESA
sajat maga kezdeményezheti. Az eljaras harom szakaszbol épiil fel, amelyek a kovetkezok:
e 1. szakasz: az ESA hataridot tliz a hataskorrel rendelkezd hatosagoknak az egyez-

tetés lefolytatasara. Az ESA ebben a szakaszban kdzvetito szerepet tolt be.

% FAHEY, Elaine: Does the emperor have financial crisi clothes? Reflection ont he legal basis of the European
Banking Authority. Modern Law Review, forras: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm? abstract id=1715524
(2011-08-18), 6. 0.

% ESA rend. 38. cikk (1).

% CEBS Annual report 2009, 52. 0.; CEBS Mediation Protocol (2007).
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o 2. szakasz: ha az egyeztetés eredményteleniil zarul, akkor az ESA az érintett ha-
taskorrel rendelkez6 hatdésagokra nézve kotelez6 erejli hatarozatot hozhat, amely-
ben felszolitja 6ket egyedi intézkedések meghozatalara, vagy valamely intézkedés
melldzésére az ligy rendezése és az unios jognak valdé megfelelés biztositasa érde-
kében.

e 3. szakasz: ha valamely hataskorrel rendelkezd hatosag nem felel meg az ESA ha-
tarozatanak, és igy nem biztositja, hogy a pénziigyi piaci szerepld teljesitse a ra
kozvetleniil alkalmazandé eldirasokat, az ESA a pénziigyi piaci szereplonek cim-
zett egyedi hatdrozatot hozhat, amelyben el6irja az unids jog szerinti kotelezettsé-
gei teljesitéséhez sziikséges intézkedések meghozatalat, beleértve a tevékenység
megsziintetését is.

A II.) pontban irtaknak megfelelden itt is van egy fiskalis (koltségvetési) mentdov a sza-
balyozasba épitve, ugyanis az ESA-kK biztositjak, hogy a 19. cikk alapjan elfogadott hataroza-

1.%° Azonban ez

taik semmilyen modon sem iitkdznek a tagallamok koltségvetési hataskoréve
szintén egy olyan jogositvanya az ESA-knak, amellyel kozvetlen feliigyeletet gyakorolhat a
tagallamok pénziigyi piaci szerepldi felett, rdadasul még formdlisan sem kell a Bizottsagot

bevonnia az eljarasaba.
11.2.3.3. Ajanlasok és iranymutatasok

Az ESFS keretében a kovetkezetes, hatékony és eredményes feliigyeleti gyakorlatok 1étreho-
zasa, és az uniods jogszabalyok kozos, egységes és kovetkezetes alkalmazasanak biztositasa
céljabol a hatosagok az illetékes hatosagoknak, vagy a pénziigyi intézményeknek cimzett
iranymutatasokat és ajanlasokat bocsatanak Ki.

Egy iranymutatas vagy ajanlas kiadasat kovetd két honapon beliil az egyes illetékes hato-
sagok visszaigazoljak, hogy megfelelnek-e, vagy meg kivannak-e felelni az irdnymutatasnak,
vagy ajanlasnak. Ha egy illetékes hatosag nem felel meg, vagy nem kivan azoknak megfelel-
ni, ugy errdl az indokok megjelolése mellett tdjékoztatja a hatosdgot. Tehat érvényesiil a ko-
rabban emlitett ,,cseleked], vagy indokolj” mechanizmus.

A hatosag kozzéteszi a tényt, amely szerint az illetékes hatosag nem felel meg, vagy nem
szandékozik megfelelni az iranymutatasnak vagy ajanlasnak. A hatdsag eseti alapon hataroz-

hat gy is, hogy kozzéteszi az illetékes hatosag altal kozolt indokokat, hogy miért nem felel

% ESA rend. 38. cikk (1).
32



meg az iranymutatasnak vagy ajanlasnak. Az illetékes hatdsagot az ilyen kozzétételrdl eldze-
tesen értesiteni kell.

Az adott iranymutatas vagy ajanlas megkdvetelheti azt is, hogy a pénziigyi intézmények
készitsenek vilagos és részletes jelentést arrol, hogy megfelelnek-e az iranymutatasnak vagy
ajanlasnak.

Fontos kiemelni, hogy az ajanlasok és iranymutatdsok nem rendelkeznek ugyan jogi kote-
lez6 erdvel, de a rendeletek a nemzeti hatdsagok €s pénziigyi piaci szereplok kotelezettségévé

teszi az azoknak valé minél alaposabb megfelele’:st.96
11.2.3.4. Jogorvoslat

A rendeletek jogorvoslati rendszere harom fajta jogorvoslatbol all: 1.) a fellebbezésbél, 11.) az
Eurdpai Unid Birdsagahoz benyujtott keresetbol, és 111.) az an. védintézkedésbol.

I.) Barmely természetes vagy jogi személy — az illetékes hatosagokat is ideértve — felleb-
bezhet a hatésagok jogi aktusai elleni, a neki cimzett hatarozata ellen, vagy az olyan hatarozat
ellen, amely ugyan mas személynek van cimezve, de 6t kozvetleniil és személyében érinti. A
fellebbezést indokolasaval egyiitt irdsban kell benyujtani a hatdésaghoz, a szoban forgd hataro-
zat kézbesitésétol szamitott két honapon beliil, vagy — ha kézbesitésre nem kertilt sor — att6l
szamitva, hogy a hatosag kozzétette a hatarozatot. A fellebbviteli tanacs a benytjtastol sza-
mitva két honapon beliil hataroz a fellebbezésrél. A beadott fellebbezésnek nincsen a végre-
hajtasra halaszt6 hatalya. A fellebbviteli tanacs azonban a kifogasolt hatarozat alkalmazasat
felfliggesztheti, ha megitélése szerint a koriilmények ezt megkovetelik.

Ha a fellebbezés a formai kritériumoknak eleget tesz, vagyis elfogadhato, akkor a fel-
lebbviteli tanacs érdemben megvizsgalja azt. A fellebbviteli tanacs felkéri a fellebbezési elja-
ras feleit, hogy az altala kibocsatott értesitésekrdl vagy a fellebbezési eljaras tobbi fele altal
tett nyilatkozatokrol meghatarozott hataridon beliil nyujtsédk be észrevételeiket. A fellebbezési
eljarasban a felek jogosultak allaspontjukat szoban eldadni.

A fellebbviteli tanacs az eljaras lefolytatasat kovetden kétféle hatarozatot hozhat:

1. megerdsitheti a hatosag illetékes testiilete altal hozott hatarozatot, vagy

2. ahatosag illetékes testiiletéhez utalhatja vissza az ligyet.
Erre a testiiletre nézve a fellebbviteli tanacs hatarozata kotelezd, és ez a testiilet modositott
hatarozatot fogad el az adott ligyben. A fellebbviteli tanacs altal hozott hatarozatokat a hato-

sag megindokolja és kdzzéteszi.

% ESA rend. 16. cikk (3).
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I1.) A fellebbviteli tanacs hatarozatai, valamint abban az esetben, ha a fellebbezési tanacs
nem jogosult jogorvoslatot gyakorolni, a hatésag hatarozatai az EUMSz 263. cikke alapjan
inditott keresettel megtdmadhatdk az Eurdpai Uni6 Birdsaga eldtt. A 263. cikk alapjan az Eu-
ropai Unid Birésaga megvizsgalja az Unid szervei vagy hivatalai altal elfogadott, harmadik
személyekre joghatassal jar6 jogi aktusok jogszeriiségét. Barmely természetes vagy jogi sze-
mély a hivatkozott cikkben meghatarozott feltételek mellett eljarast indithat a neki cimzett,
vagy az Ot kozvetleniil és személyében érintd jogi aktusok ellen.

A tagéllamok ¢€s az unios intézmények, valamint természetes €s jogi személyek az
EUMSz 263. cikke szerint kozvetlen fellebbezést nytjthatnak be a Birosaghoz a hatsag hata-
rozatai ellen. Abban az esetben, ha a hatosag koteles eljarni és elmulasztja a dontéshozatalt, az
EUMSz. 265. cikkével 6sszhangban mulasztas miatti kereset indithatd a Birosagnal. A hato-
sagnak meg kell hoznia az Eurdpai Uni6 Birosaga itéletének betartasahoz sziikséges intézke-
déseket.

II1.) A védintézkedés specidlis jogorvoslati eszkdz, ugyanis, mint kordbban emlitettem,
ezzel csak az ESA rendeletek 18. cikk (3) és 19. cikk (3) bekezdése alapjan meghozott hataro-
zatokkal szemben és akkor lehet €Ini, ha e hatdrozat valamilyen modon iitkozik a tagallamok

koltségvetési hataskorével.

I11. Hol a probléma? A hataskor atruhazas és a ,,Meroni-

doktrina”

,»Az egyes feladatok kihelyezésének jogi korlatai az ligyndkségek létrehozasanak dilemmaja-
bol kdvetkeznek. Ahhoz ugyanis, hogy a Bizottsag meg tudjon felelni az alapitd szerzédések-
ben rogzitett feladatainak és az unids allampolgarok elvarasainak, alapvetden az intézményi
feladataira kell 6sszpontositania. A Bizottsagnak ezért képesnek kell lennie arra, hogy a ko-
z0sségl programok igazgatisara vonatkozo feladatok egy részét harmadik személyekre atru-
hazza. (...) Mindezek mellett azonban az igazgatasi feladatok kihelyezésének az RSZ-ben és
az Europai Birosag joggyakorlataban el6irtak szerint az unios intézményrendszer altal megal-

lapitott hatarokon beliil kell maradnia.”®’

% GAL Gébor: Az Eurdpai Unié iigyndkségei. In: KENDE Tamas — SzUCs Tamas — JENEY Petra (szerk.): Eurépai
kozjog és politika, 2007, Complex Kiado, 346. o.
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Az Eurodpai Birosag egyik elsé ligyében, a Meroni L’igyben,98 hozott dontése soran fogal-
mazta meg az un. Meroni-doktrinat, amely szigoru keretek kdzé szoritja az unids intézmények
hataskor-atruhdzasat.

Az Eurdpai Bir6sag szamos késobbi itéletében kommentalta ezt a kérdés, de altalaban
vonakodnak kifejezetten is utalni a Meroni itéletre,® amelyre azonban tébb iigy is épiil és,
amely a mai napig — éppen ezért — jelentds hatast gyakorol az ligynokségek szabalyozasara.

Ennek fényében pedig mindenképpen relevans az ESA-k hataskoreinek vizsgalata soran.
I11.1. A Meroni-doktrina és az eurdpai iigynékségek

Az iigy kiilonosen az ESZAK szerz8désre vonatkozik,'® de mutatis mutandis alkalmazhato a
Lisszaboni Szerzddésre is.
A Meroni-doktrina szerint a Bizottsag csak akkor delegalhat hataskoroket adminisztrativ
igynokségekhez, ha:
e azzal a hataskorrel maga a Bizottsag is rendelkezik:%
e nem helyezhetdk ki az alapitd szerzddések altal az intézményeknek kiutalt olyan
feladatok, amelyek megvalositasa diszkreciondlis hataskoroket igényel,
e a Bizottsagnak tovabbra is feliigyelete alatt kell tartania a delegalt hataskort;
e valamint az atruhazas nem zavarhatja meg az intézményi egyensulyt az eurdpai
intézmények kozott.

Az els6 korlatozas megfelel ,,nemo iuris transfere potest quam ipse habet” régi jogi alap-
elvnek, miszerint nem lehet tobb jogot (ez esetben hataskort) atruhazni, mint amennyivel ren-
delkezik maga az atruhazo. A masodik korlatozas jelzi azt a tilalmat, amely alapjan az europai
,alkotmanyos” jogban kizart széleskor(i diszkrecionalis jogkér102 atruhdzasa az eurdpai in-

tézményekrdl az eurdpai ligynokségekre. Ez ugyanis azzal a kovetkezménnyel jarna, hogy az

% European Court of Justice (1958): ,, Meroni v. High Authority” (Case 9/56).

% KOENIG, Christian — LOETZ, Sascha — FECHTNER, Sonja: Do We Really Need a European Agency for Market
Regulation? in: Intereconomics, VVolume 43, Number 4, 2008. 230. o.

199 Az tigy hatterérdl elég annyit tudni, hogy az akkor még az ESZAK Fohatosagaként miikodé Bizottsag hatés-
korének egy részét atruhazta, melynek kdvetkeztében a felperest pénzdsszeg megfizetésére kotelezték a Vastar-
talm Hulladékok Importjanak Kiegyenlitési Alapja javara, és a Birdsag a hataskor-atruhazast a kozosségi jogba
iitk6zOének itélte.

101 Ami megfelel a ,,nemo iuris transfere potest quam ipse habet” jogi alapelvnek.

192 Meg kell azonban jegyezni, hogy maga a diszkrecionalis jogkor fogalma még egy adott jogrendszeren belill is
szamos jelentéstartalommal rendelkezhet, amelynek kovetkeztében 4ltalanos definidlasa problémakat okoz. A
diszkrecionalis jogkor terminologiajardl és elsddleges ismérveir6l 1d. bévebben: FRITZSCHE, Alexander:
Discretion, scope of judicial review and institutional balance is european law, in: Common Market Law
Review, Vol. 47. No. 2. 361-403. o.
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atruhdzo dontései helyébe a megbizott szerv dontései 1épnének, ezaltal pedig tényleges fele-
16sség atruhazas is megvaldsulna. E két korlatozas, kiegészitve a harmadikkal, amely alapjan
a Bizottsagnak felligyelete alatt kell tartani az atruhdzott hataskor gyakorlasat, garanciat jelent
az intézményi egyensuly fennmaradasara nézve.'

fgy az esetjog korlatozza az unids szintfi jogalkotasi, végrehajtasi és quasi igazsagszolgal-
tatasi hataskorokkel rendelkez6 ligynokségek létrehozatalat. Pedig az elmult években az Eu-
ropai Unié mitkddésének elfogadott modjava valt az tigynokségek 1étrehozatala kulcsfontos-
sagu feladatok végrehajtasdhoz. A Bizottsag kozleménye ki is emeli, hogy ,,e szervek mara az
unios intézményrendszer részéveé valtak.” 1%

Az ligynokségeknek a hivatalos csoportositas szerint két alapvetd tipusa van, amelyek el-
tér6 jellemzokkel rendelkeznek, és kiilonb6z6 kérdéseket vetnek fel. A ,,szabalyozasi”, vagy
,hagyomanyos” iigynokségek a jogalapjaikban esetenként megéllapitott kiilonféle sajatos
szerepeket toltenek be. A 2002-ben elfogadott tanacsi rendelet alapjan l1étrehozott végrehajtd
igynokségek azzal a sokkal sziikebben meghatarozott feladattal rendelkeznek, hogy segitsék a
kozosségi programok iranyitasat.'” Az ESA-k funkciojuk és eljarasuk alapjan az eurdpai
tigynokségek kozé, azon beliil is a szabalyozasi tigynokségek kozé tartoznak,*® ennek megfe-
leléen pedig a Meroni-doktrina szigoru szabélyainak meg kell felelniiik.

A Meroni-doktrina interpretacidja kozponti elemévé valt a politikai dialdgusnak. Leg-
alabbis az Eurdpai Bizottsag részEérdl, amely egyértelmiien megprobalta beilleszteni az ligy-
nokségek létrehozéasara iranyuld torekvését a Meroni-doktrina altal szolgaltatott keretek ko-
26."9" Ezt megerdsitette a Bizottsag egyik kozleményében azzal, hogy kijelentette: ,,A jelenle-
gi kozosségi jogrend egyértelmiien és szigoruan korlatozza a szabalyozasi ligynokségek onal-
16 hataskoreit. Nem adhato szamukra altalanos szabalyozasi intézkedések elfogadéasara vonat-
koz6 hataskor. Korlatozott mértékben, egyértelmii és pontosan meghatarozott feltételekkel,
illetve valddi mérlegelési jogkor nélkiil hozhatnak egyedi dontéseket azokon a sajatos teriile-

teken, ahol meghatarozott szakismeretre van sziikség. Ezenkiviil nem bizhat6 rajuk olyan ha-

103 KuLL, Diana: Legal implications of the establishment of the European Securities and Markets Authority,
2011, forras: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1948071 (2011-08-13). 20. o.
12: A Bizottsag kozleménye — Europai tigynokségek — A tovabbi teendék COM(2008) 135. 2. o.

Uo.
196 Pontositani kell, hogy a ,,szabalyozasi” kifejezés nem jogositja fel az iigynokségeket arra, hogy altalanos
hatalyt szabalyozasi intézkedéseket hozzanak, hanem csak arra, hogy az egyértelmlien meghatarozott kozdsségi
jogszabalyok alapjan konkrét hatdrozatokat hozzanak, ekképpen eleget teve az EK-Szerzddés 7. cikkébdl kovet-
kez6 intézményi egyensuly elve kovetelményének.” JELENTES a szabalyozasi ligynokségek intézményi szem-
pontjainak jovobeli rendezésére iranyuld stratégiarol. A6-0354/2008, 13. o. Ez a kitétel gyakorlatilag a Meroni
doktrina.
Y7 CHim1, Eduardo: An important part of the EU’s institutional machinery: features, problems and perspectives
of european agencies, 2009. In. Common Market Law Review, Vol. 46. No. 5. 1421-1422. o.
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taskor, amely a Szerzddés altal kifejezetten a Bizottsagra ruhdzott kotelezettségeket érinthet
(példaul, a kozdsségi jog reként jar el).”1%

Mint emlitettem a Meroni-doktrinara tobb késobbi itélet is épiil, amelyek koziil két esettel
kell roviden foglalkozni.

A Romano L'igybenlog a Birosag lefektette, hogy normativ jellegi aktusok kibocsatasanak
hataskorét nem lehet atruhdzni. Tovabba az adminisztrativ jellegli bizottsdgok dontései nem
kotik a nemzeti birosagokat. A Romano tigy egy érdekes eset, ami a hataskor-atruhazas prob-
lémajara vonatkozik, de a szakirodalomban 1ényegesen kevesebben emlitik meg, vagy elem-
zik, mint a Meroni tigyet. Pedig CHAMON szerint sokkal nagyobb ennek az esetnek a relevan-
ciaja, mint a Meroni tigynek, mégpedig azért, mert az eset koriilményei sokkal kozelebb all-
nak a mostani tigynokségek helyzetéhez. A Romano iigynek a tdrgya ugyanis egy masodlagos
jog éltal létrehozott hivatalnak torténd hataskor-atruhdzas volt, szemben a Meroni liggyel,
ahol maganjogi szervezetrdl volt 526110

A Salvatore Tralli iigyben'™ pedig a birésag megallapitotta, tartva magat a Meroni-
doktrinahoz, hogy elészor is a hataskort atruhazo hatésag nem ruhazhatja at azokat a hatasko-
roket, amelyek 6t magat is hataskor-atruhazas alapjan illetik meg. Tovabba, az atruhazott ha-
taskorok gyakorldséra is ugyanazok a feltételek vonatkoznak, mintha e hataskoroket kozvetle-
niil az atruhdzo hatoésag gyakorolnd, kiilonos tekintettel az indokolasi és kozzétételi kotele-
zettségre. Végiil az atruhazo hatosag — még ha hataskoreinek atruhazasara jogosult is — kote-
les errdl kifejezett hatarozatot hozni, illetve a hataskor-atruhazas csak pontosan meghatarozott
végrehajtasi jogkoroket érinthet.

A bir6sagi esetjog altal lefektetett kovetelményeket az ESA-kra vonatkoztatva milyen

megallapitasokat tehetiink?
111.2. A feliigyeleti hatosdagok eszkozei

A vizsgélatot az ESA-k hataskoreinek megfelelden a standardok (szabalyozastechnikai, vég-
rehajtas-technikai), az ESA rendeletek 17-19. cikke alapjan meghozott hatarozatok, illetve az

ajanlasok és irdnymutatasok esetében végzem el.

108 COM (2008) 135. 5. 0.

199 Eyropean Court of Justice (1981): ,, Giuseppe Romano v Institut national d’assurance maladie-invalidité.”
(Case 98/80).

10 cHAMON, Merijn: EU agencies between Meroni and Romano or the devil and the deep blue sea, in: Common
Market Law Review, Vol. 48. No. 4. 1061. o.

' European Court of Justice (2005): ,, Carmine Salvatore Tralli v Eurépai Kézponti Bank” (Case 301/02).
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Meroni iigy Romano iigy

standardok (szabalyozas-
technikai és végrehajtas-
technikai)

nincs probléma — normativ és | normativ jellegii aktusok, de
nem egyedi aktusok a végso szo a Bizottsagé

ESA rendeletek 17-19. cikk

e unids jog megsértése; . , .,
nincs probléma — egyedi €s

e vészhelyzetek; roblémas lehet .
VeszALlyz P nem normativ aktusok

e hataron atnyul6 vita-
rendezés;

alapvetden ,,50ft law” jellegi,

DE a 17. cikk (uni6s jog nincs probléma — alapvetéen
megsértése) alapjan kiadott ,,S0ft law” jellegii

hatarozat alapjava valhat

ajanlasok, irdanymutatasok

4. abra Az ESA-k hataskoreinek Osszevetése a Birosag joggyakorlataval.

A technikai standardok esetén a Meroni-doktrina nem alkalmazhato, mivel az a mérlege-
1ési jogkoron beliil kiadott egyedi hatarozatokra vonatkozik, a standardok azonban normativ
jellegtiek. Ennél érdekesebb a Romano iigy szerinti vizsgalat, ugyanis az a normativ jellegii
aktusokra vonatkozik. A standardok normativ aktusok, de nem az ESA-k fogadjak el Oket,
hanem a Bizottsag, de a korabbiaknak megfeleléen meg kell jegyezni, hogy a Bizottsagnak
csak limitalt tere van mandverezni a technikai standardok elfogadasaval kapcsolatban.

Az ESA rendeletek 17-19. cikkében szabalyozott hataskorok olyan jogositvanyai az ESA-
knak, amellyel kozvetlen feliigyeletet gyakorolhatnak a tagallamok hataskorrel rendelkezd
hatosagai, s6t a pénziigyi piaci szerepldi felett is. A Romano iigy ebbdl a szempontbol nem
relevans mert nem normativ, hanem egyedi aktusokrol van sz6. A Meroni {igy esetében azon-
ban mar probléma jelentkezik, ugyanis nem helyezheték ki az alapitd szerzédések altal az
intézményeknek kiutalt olyan feladatok, amelyek megvaldsitasa diszkrecionalis hataskoroket
igényel. Ezeket a hatarozatokat azonban viszonylag tag mérlegelési jogkdrben hozhatjak meg
a hatdsagok, ezt alatimasztja az is, hogy a rendeletek is mindenhol feltételes modot hasznal-
nak, vagyis akar objektiv feltételek megléte esetén is donthet tigy a hatdsag, hogy nem hoz
hatarozatot, vagy nem olyan tartalommal hozza meg, ami az adott esetben sziikséges. To-
vabbmenve a Meroni tigyben a Birdsag azt is kimondta, hogy a Bizottsagnak tovabbra is fel-
ligyelete alatt kell tartania a delegalt hataskort, de a hataron atnyuld vitarendezés esetén még

formalisan sem kell a Bizottsdgot bevonni az eljarasaba.
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Az ajanlasok és iranymutatasok soft law jellegére tekintettel csak annyit jegyeznék meg,
hogy attételesen az ESA rendeletek 17. cikke alapjan kiadott hatarozat alapjava valhat a meg-

sértése, igy pedig megkérddjelezddik az soft law jellege is.

V. Konkluzio

Mint lattuk a feliigyeleti hatésagok eszkozrendszere nem tekinthetd problémamentesnek, ha
Osszevetjiik 6ket az unios jog altal felallitott kovetelményrendszerrel. A folyamatok vélemé-
nyem szerint abba az irdnyba mutatnak, hogy a pénziigyi piacok feletti feliigyelet megvaldsi-
tdsa vonatkozasaban Unids szinten tovabbi erdsddés és integracid varhatd, ami feltehetden a
hataskorok tovabbi boviilésével fog jarni. Ilyen koriilmények kozott, a tovabblépés feltétele-
ként megoldast kell talalni a hataskor-atruhdzas problémajara.

Véleményem szerint harom megoldasi lehetdség adddhat a vizsgalt probléma feloldasara.
A legambicidézusabb megoldasi javaslattol haladok a ,,legjobb” megoldasnak mindsitheto felé.
Az azonban megjegyezhetd, hogy mindegyik megoldas szerzddésmodositassal jarna, ez pedig
az Eurdpai Unidban nem egyszeri feladat, s6t, ami ennél is fontosabb nem éppen gyors fo-
lyamat.

I.) Els6 megoldasként modositasra keriilne az EUSz intézményekre vonatkozo 13. cikke,
mégpedig oly médon, hogy az uni6 intézményeinek felsoroldsa (Eurdpai Parlament, Europai
Tanacs, Tanacs, Eurdpai Bizottsag, Europai Uni6 Birdsaga, Eurdpai Kézponti Bank, Szamve-
vOszek) kibdviilne a harom eurdpai pénziigyi feliigyeleti hatosaggal. Ez lenne a legtisztabb
megoldas, hiszen megoldanad a hataskor-atruhazas problémajat és integralna az ESA-kat az
intézményi egyenstlyba is. GERADIN azonban megjegyzi, hogy ez a megoldas, amivel ligy-
nokségeket emelnénk intézményi rangra, til ambicidzus lenne. ™2 fgy pedig minimalis az
es¢ly az elfogadasara.

II.) A masodik megoldas szintén szerzodésmodositassal jarna, de az intézményeknek ke-
vésbé lenne fajdalmas. Ez alapjan a szerzddésbe bekerlilne egy, az ligyndkségekre vonatkozo
specialis jogalap, amely részletesen szabalyozné a 1étrehozasukra és mitkddésiikre vonatkozé
szabalyokat. Igy rendezné az tigynokségek feladatait, struktarajat és tevékenységét, elszamol-

tathatosagat, valamint Iétrehozasara €s megsziintetésére vonatkozd eljarast. Ez a megoldas

12 GErADIN, Damien: The Development of European Regulatory Agencies: What the EU Should Learn from the
American Experience. Columbia Journal of European Law, Forthcoming. Forras: http://papers.ssrn.com/sol
3/papers.cfm?abstract_id=877922 (2011-09-04) 15. o.
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politikailag kevésbé lenne érzékeny, de tovabbra is megmaradna a diszkrecionalis hataskorok
atruhazasanak problémaja, vagyis a Meroni-doktrina tovabbra is alkalmazhat6 lenne. Eppen
ezért ki kellene egésziteni még egy elemmel. Az Eurdpai Unié Birdsdga vizsgalja felil a
Meroni-doktrinat és itélje meghaladottnak, vagy ujabb itéletében térjen el korabbi dontésétol
¢s aldozza fel a kovetkezetes esetjog ezen elemét.

Ennek a megoldasnak azonban hossza tavon belathatatlan kdvetkezményei lehetnek a Bi-
zottsdgnak az Eurdpai Unidban betoltott szerepében €s az intézményi egyensulyban is. A
Meroni-doktrina felallitasara nem véletleniil keriilt sor mar az *50-es évek végén. A k6zosségi
intézmények mozgasterét korlatok kozé kellett szoritani. Ennek a megbontasaval olyan fo-
lyamatok indulhatnak el, amelyek az intézményi egyensuly felborulasdhoz vezethetnek.

II1.) Végiil a harmadik és egyben ,,legjobbnak” mindsithetd megoldasi javaslatom, hogy
hasonléan az elsé megoldashoz a feliigyeleti hatosdgokat be kell emelni az EUSz-be és az
EUMSz-be. Létre lehetne hozni egy specidlis statuszt nekik, mint az Unid pénziigyi stabilita-
saért felelds feliigyeleti szervei. Ezzel a megoldéassal kiemelnénk a feliigyeleti szerveket az
igynokségek koziil, de nem helyeznénk at ket az intézmények koz¢, hanem egy koztes kate-
goria jonne létre. Ez indokolhat6 azzal is, hogy feladatrendszeriik és hatdskoreik alapjan a
feliigyeleti hat6sagok tobbek az ligyndkségeknél, de kevesebben az intézményeknél. Ha pedig
ezt elfogadjuk, akkor sui generis statuszt elnyerve rendezni lehetne minden felmeriilé prob-
1émas kérdést. A jogalapot jelentd szerzddéses szabalyokban rendezni lehetne az ellatando
feladatokat, az ezek eredményes teljesitését szolgald hataskoreiket és az intézményekkel vald
viszonyat. Ezzel pedig az eurdpai szintli felligyeleti rendszer felé vezetd folyamat eldl a jogi
akadalyok is elgordithetoek.

Osszefoglaloként az elészoban irtakat tudom megismételni. Az ESFS létrehozasaval és
annak a mar meglevd rendszerre torténd épitésével az Unid belsd piacanak integralodasi fo-
lyamatéban sziikséges 1épést tett meg. Minden intézményi valtozas tartalmat azonban a hozza-
juk rendelt feladatok és hataskorok hatarozzak meg. A szabalyozasi és feliigyeleti eszkdzok
elégtelen volta meghitsitja az intézményeknek rendelt feladatok hatékony és eredményes tel-
jesitését. A kotelezd hatarozatok elmozdulast jelentenek az unids szintli, kdzvetlen pénziigyi
feliigyelet fel¢, arrdl nem is beszélve, hogy a hitelmindsitd intézetek feliigyelete valoban uni-
6s szinten valosul meg. De ez csak az elsd 1épések egyike. Az elkovetkezd években kidertil,
hogy meglesz-e a politikai akarat a tovabblépéshez.

Addig az uj feliigyeleti rendszer is keresni fogja a sajat helyét és felméri beavatkozasi le-
hetdségeinek hatarat. 2014. januar 2-ig a Bizottsag altalanos jelentést tesz kozzé az ESA-k
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mitkodésének eredményeként szerzett tapasztalatokrol. Akkor meglesz a lehetéség a tovabb-

fejlesztésre.
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