DR. KREISZ BRIGITTA!

A pénziigyi felligyelet helye és szerepe
a gazdasagiranyitas eurdpai rendszerében

The Concept of the European System of Financial Supervision - an essential
building block of the European economic governance

The role of financial supervision in the EU economic governance system

Since the explosion of the crisis in 2008 it became a significant point in the agenda of
the European administration to strengthen the structures of European economic
governance. Within this framework the institutions of the European Union are working
on building out of — new and/or renewed - public legal administrative structures and
mechanisms which are vitally based on the Member States level but — considering their
essence - exceed it, and in virtue of their comprehensive and coherent nature are able
to insure sustainable operation of the financial relationships.

The establishment of the European System of Financial Supervision (ESFS) was the
first step of this comprehensive reform procedure which was carried out in the light of
the recognition that to get operated the cross-border financial relationships instead of
coordinating them with the tools of private law a special institutional and regulative
framework is needed with effective rights and mechanisms deriving from the
empowerment of a special public regime. As it was pointed out by the crisis, it is the
challenge of the future to establish those public legal structures — over the Member
States level - through which it is possible to get operated financial relationships
effectively i.e. long-run and stable. Considering those characteristics of the financial
relationships that they are able to create multi-dimensional and complex connections
the institutions of financial law should be suitable to frame and describe the functioning
of such complex systems and mark out their intersections in the regulation.

I. Bevezetés

A 2008-2011-ig terjedd rovid, de tevékeny idGszakban az eurdpai dontéshozatal
politikai szinterét leginkabb a pénziigyi valsagkezeléssel kapcsolatos kérdések,
,pbanikok” hataroztak meg.

A 2008-as pénzpiaci valsagot kovetd, addssagvalsag-hullam rendkiviili kovetkez-
ményei a gazdasagiranyitassal kapcsolatos szemléletvaltasra, illetve atgondolt és
atfogé reformra késztették az Eurdpai Uniét.

A valsagkezelés 2008-2009-ig tarté elsé periédusaban a kozponti kérdés még a
pénzigyi valsagra adandé eurdpai valasz kialakitasa volt, kiillonos figyelemmel arra,
hogy a valsag eurépai kontinensen valé nyilt megjelenését kovets elsd idészakokban,
az azonnali probléméakra iranyulé tagallami valsagkezelési intézkedések korében,
nem sikeriilt 6sszehangolt, eurdpai cselekvést megvaldsitani.

Ut6bbi koérilmény jelentGsen hozzajarult, ahhoz, hogy a 2009-es esztendd végére
mar elbrevetithet6 volt egy Gjabb valsaghullam, és ezzel 6sszefliggésben egy masodik
valsagkezelési periddus valdszinlisége. A 2009-es év végétol, a valsagkezelés fogalmat

1 BGF Kiilkereskedelmi Kar, tanarsegéd, PhD hallgato
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a valsagbdl valé kilabalas célkitlizése valtotta fel, az e korben végrehajtott intéz-
kedések pedig mar inkabb a gazdasagiranyitas atfogé eurdpai reformja cimszo koré
szervezddtek, elGrevetitve, hogy 2010-2011-ig tart6 idGszak alatt felmerilt problémak
komplexitdsa és volumene, atfogdbb és Osszetettebb valaszt, illetve intézményi
atalakulast kivant meg az Eurépai Uni6tél.

Bar a 2010-2011-es évek gazdasagiranyitasi reformmal kapcsolatos intézkedései
koziil két ,emblematikus” program - a Stabilitdsi és Novekedési Paktum (SNP)
szigoritasat biztositandé hatos jogalkotasi reform-program, illetve az eurépai sze-
meszter néven ismertté valt 6sszehangolt munkaprogram — az, amely a kéztudatban
a reform-folyamat fémjelzésére hivatott; fontos kiemelni, hogy az elmult évek jogi és
gazdasagi intézkedésel egy sokkal atfogdbb, rendszerszintl perspektivaban valdésul-
tak meg.

A reformok vizsgilata kapcsan tehat a gazdasagiranyitds (vagy gazdasagi kor-
manyzas) dimenziéi — és az ezzel Osszefiiggésben, illetve az ezen fogalom kérébe
vonhatd, megvaldsult jogi és gazdasagi intézkedések —is tdgabb koncepciéban vizs-
galandok.

Ezen allaspontot szem el6tt tartva, jelen tanulmany elkészitésével célom annak
megvizsgalasa volt, hogy a 2011. januar 1-jét6]l Pénziligyi Feliigyeletek Eurdpai Rend-
szere néven miukoéds konstrukciénak, lehet-e az Eurépai Unibé tavolabbi jovéje
alakulasaval kapcsolatban érdemleges szerepe, jelentisége.

A kérdés megvalaszolasa érdekében két el6kérdés tisztazasa sziikséges.

Els6ként annak megitélése, hogy a szervezetrendszer tevékenységét6l varhatd
hatés, befolyas tdlmutat-e azon a konkrét tevékenységi és feladatkoron, amit a jog-
allasat szabalyozd rendeletek tulajdonitanak neki. Masként fogalmazva: A pénzigyi
feltigyeletek integralt eurdpai rendszere bedgyazhaté-e egy tagabb, koncepcionalisabb
Osszefliggésbe.

Miésodsorban pedig az, hogy amennyiben az integralt feltigyeleti szerep koncep-
cionalis jelent6séggel bir, gy ez utdbbi, miben ragadhaté meg.

Az elGkérdések megvalaszoldsa okan, érdemes lehet Ujra atgondolni azt, - az
integracid fejlédése torténetében mar oly sokszor és sokféle szempontbdl vizsgalt kér-
dést — is, hogy alapvetSen mi tekinthetd az eurdpai integracié jogpolitikai céljanak,
célkitlizésének?

A kérdésben az - EU céljait, célkitlizéseit nevesitd - Eurépai Unidrdl szolé szerzs-
dés (EUSZ) 3. cikke ad iranymutatdst.

Azon allasponttal val6 egyetértés igazolasaul, amely szerint az Unié - hivatkozott
cikkben nevesitett - célkitlizései nem tekintheték egyenranguaknak, érdemes
megjegyezni, hogy a szerz6dés szévege kizardlag két esetben - a belsd piaccal, illetve
a gazdasagi és monetaris uniéval 6sszefiiggésben - hasznalja a ,létre hoz” kifejezést,
amely arra utal, hogy ezen célkitlizések megvalédsitasa kiilonb6z6 eredményességi
szintek elérésével korvonalazhat6 és mérhetd. Ezzel szemben, mas célkit(izések ese-
tében, az elvarhaté magatartas tartalmi, és szintbeli korilhatarolasa — figyelemmel
annak eredményszemléletet nélkiil6z6 jellegére — nem egyértelm, amit a Szerzddés
széhasznalata 1s megeré6sit. Az ,,elémozdit”, ,kinal”, ,kiuzd”, ,tiszteletben tart”, ,,védel-
mez” kifejezések, az egylttmikodés fokanak kivanalma tekintetében ugyanis, a
gazdasagi jellegi célkitlizésektll eltérd preferenciakrol tanuskodik.
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A gazdasagi vonatkozasu célkitlizések sem tekintheték azonban egymastdl
fiiggetlen kategéridknak. Utébbit szem el6tt tartva, megallapithat6, hogy az Unié
integracids jogpolitikajanak tagabb értelemben vett célja a gazdasagi unié megvalé-
sitdsa, amely célkitlizés elérése sziikségszerlien fliigg a négy alapszabadsig meg-
b6l az a kovetkeztetés is levonhatd, hogy ,az uniénak nem o6ncélja a négy alap-
szabadsag lehetd legteljesebb biztositasa a belsé piacon: a négy alapszabadsag csak
eszkoz, pontosabban attribitum”2 a gazdasagi unié felé vezet6 Gton.

A gazdasagi uni6 megvaldsitasat szolgald célkitlizések viszonyrendszere3 kapcsan
érdemes arra is felhivni a figyelmet, hogy ezen célkitlizések kozti k6lesonos fliggelmi
viszony sajatos fejlédési tendenciak hatasara alakult ki, amelyeknek megfelelGen, az
egyes célkitlizések eszkoz és célrendszerei kolesonhatasaibdl is sajatos kovetkez-
mények adédnak.

Az egyik ilyen sajatos kovetkezmény, a célkitlizések megvaldsitasat biztositani
hivatott joganyag nehéz rendszerezhetisége, a masik pedig a célok elérése érdekében
sziikséges igazgatasi tevékenység hatokorének bizonytalansaga. Figyelemmel arra,
hogy mindkét kovetkezmény befolydsolja az Unid fejlédését, az integracidé jovije
szempontjabol kulcsfontossagu feladat a jogpolitikai célkitlizések elérését biztositd
joganyag rendszerezését szolgalé elvek kidolgozdsa, és a kiilénbozd (kéz)igazgatasi
struktirak hatékorének meghatarozasa, fejlesztése, mélyitése és esetleges Ossze-
kapcsolasa.

Osszefoglalva: amikor tehat a kiépiilt eurépai pénziigyi feliigyeleti rendszer jelen-
téségének mibenlétét kivanjuk megitélni, valéjaban arra keressik a valaszt, hogy a
feliigyeleti rendszer miikodése hozzajarul-e a gazdasigi unié fenntartasat, fejlesz-
tését szolgald feladatok megvaldsitasahoz? A kérdéskort a gazdasagiranyitas kozigaz-
gatds-tudomanyi fogalmat felhasznalva kivanom korbejarni, annak igazolasa érdeké-
ben, hogy egy eurdpai szintd, pénzigyi feligyeleti architektira nélkil a gazdasag-
irdnyitast meghatarozd, ,eurdépai” pénzigyi rendszer fenntartisa és fejlesztése a
jovében mar elképzelhetetlen, amint arra a 2008-ban kirobban pénziigyi és gazdasagi
valsag is ramutatott.

Ezen 6sszefliggésrendszert szem el6tt tartva, a PFER konstrukcidjat és mikodését
kettGs dimenzidban kivdnom koérbejarni. A tanulmany els6 részében a PFER kon-
strukcidjat — az eurdpai gazdasig igazgatdsa szempontjabdol — meghatarozé kilsd
keretek bemutatasaval kivanom ismertetni. Figyelmet szentelve a feluigyeleti tevé-
kenység és a gazdasagiranyitas kozotti Osszefliggések feltarasanak, e korben
kulonosen a pénziigyi feliigyeleti funkcié felértékel6désének okait, az eurdpai
pénzigyi rendszer jellemzdbit, valamint a gazdasagi igazgatasi struktiarak szabalyoza-
sat és hatokorét veszem goresd ala.

A masodik részben a PFER bels6 konstrukcigjat tekintem at. E koérben a szer-
vezetrendszer felépitése mellett, csoportositom az Uj eurdpai felugyeleti hatésdgok
feladatkoreit, értékelve az ezekhez kapcsolédd specidlis hatésagi jogkoroket, és ezek
eszkozeit.

2 Voros Imre: Eurdpai jog - magyar jog: konkurencia vagy koegzisztencia, Jogtudomanyi Kézlony, 2011,
julius-augusztus, 394.0.
3 Ld. belsd piac joga és a GMU szabalyozasa kozotti viszonyt
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A terjedelmi korlatokra is tekintettel, kizarélag utalasszerlien lesz lehetdsége a
tanulmanynak kitérni a pénzigyi feligyeleti architektira modelljének fejlédés-
torténetére, a valsag okaira, illetve a nemzetko6zi pénzigyi rendszer reformja kapcsan
relevans egyes részletkérdésekre. A vizsgalédas kozéppontjaban ugyanis a gazdasag-
iranyitds, mint specialis kozigazgatasi tevékenység ,,eurdpaizalt” koncepcidja, illetve
a PFER ebben betoltott szerepének feltarasa all majd.

I1. A gazdasagiranyitas fogalma

1. A gazdasiagiranyitds, mint igazgatasi tevékenység

A gazdasagiranyitas kiterjedtségének vizsgalataval Osszefliggésben elsGként, a
gazdasagiranyitas kettds - funkcionalis és szervezeti szempontd - megkoézelitése
kozotti kiilonbségtétel érdemel kiemelést, kiillonosen azért, mert a megkozelités mod-
jatdl fliggden, eltérd lehet annak megitélése, hogy mi tekinthet6 a gazdasagiranyitas
eszkoOz és intézményrendszerének.4

A kozigazgatas-tudomany szervezeti szempontbdl, az igazgatas fogalméan keresz-
til ragadja meg a gazdasagiranyitas lényegéth. Eszkozei és intézményrendszere meg-
hatarozasa kozéppontjaban ezért az iranyitashoz, mint igazgatasi tevékenységhez
kapcsolédd jogkorok, és - az arra jellemzd, illetve az egyes jogkorok gyakorlasahoz
sziikséges - jogi aktusok allnak. A gazdasagiranyitas a fenti értelmezési méd szerint,
specialis, - a jogkorok és jogi aktusok jellegére is figyelemmel — jellemzden kozhatal-
mi igazgatas, amely kozvetleniil nem a fétevékenységet végzl szervezetre, hanem a
vezetésre gyakorol hatdst, az igazgatasi szervezetrendszer miikodése érdekében.6

2. A gazdasagiranyitds, mint jogi tevékenység

A kozigazgatas-tudomany értelmezése - az iranyitas el6z6 pontban ismertetett ter-
minoldgidjat is felhasznalva - egy eltérd intézménnyel: a feliigyelet fogalmaval is
kozelit a gazdasagiranyitas jogilag nehezen kérvonalazhaté definiciéja felé.

A feliigyelet és az irdnyitds egymaéashoz valé viszonyat vizsgédlva fesziiltséggel
szembesiiliink, ami valéjaban abbdl a problémabdl addodik, hogy az iranyitas rosszul
illeszkedik a jogi fogalmak ko6zé, hiszen ezek lényegi eleme, hogy azok pontosan defi-
nialtak. ,,Az iranyitas fogalmat azonban nem lehet ilyen pontossaggal meghatarozni,
és ha mégis, az nem lehet mds, mint jogszabalyokkal, jogelvekkel korlatok kozé
szoritott cselekvés, vagy ha ugy tetszik jogviszony, amelynek megjel6lésére a jognak

4 A kozgazdasagtan jellemzGen funkcionalis értelemben ragadja meg az allam és a gazdasag viszonyat.
Ennek megfeleléen, a gazdasagiranyitds eszkozrendszeréhez is elsdsorban az 4llami (allokA4cids,
redisztriblciés, stabiliz4cids, szabalyozasi) funkciék fogalmi rendjén keresztiil kézelit. Dr. Pulay Gyula
(szerk.) Az 4llam célszer( gazdaséagi szerepvéllaldsa a XXI. sz4zad elejének globalis gazdasagéban, Allami
Szamveviszék Kutaté Intézete, 2009. szeptember, 69.0. http://www.asz.hu/tanulmanyok/2009/az-allam-
celszeru-gazdasagi-szerepvallalasa-a-xxi-szazad-elejenek-globalis-gazdasagaban/t310.pdf

5V.6.: Az 4llam és a gazdasag viszonyrendszerét targyald intézményi és szervezeti fogalmi rendre
vonatkozoban 1d. b6vebben: Gazdasagi igazgatas, Magyar Kozigazgatési Intézet, Budapest, 2002. 4prilis,
http://www kszk.gov.hu/data/cms42737/Gazdasagi_igazgatas_tk.pdf

6 V.6.: Magyar Kozigazgatési Jog Altaldnos Rész, Fazekas Marianna — Ficzere Lajos (szerk.) Osiris Kiado,
Budapest, 2006, 27.0.
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mar van fogalomrendszere, és ez éppen a mar emlitett feligyelet’7. A gazdasag-
iranyitas tehat konkural a gazdasagi feliigyelet jogi fogalmaval.

A két fogalom kozotti konkurenciat tovabb erlsiti az, hogy az iranyitds és a feli-
gyelet egyforman fiigg6 viszony leirdsara szolgal. ,Mig azonban az iranyitds egy
abszoltit, minden részletre kiterjeds fiiggéséget jelent, és jogi szabalyozasra (és
jogalkalmazéisra) alkalmatlan (hiszen 4llandéan valtozé jogi részproblémak megolda-
sarél van szé), addig a feliigyelet csak a fiiggéség f8 pontjait meghatarozé viszony, és
azért jogviszony, mert a feligyelt szerv belsd szférajat, annak 6nallé mozgasterét
nem érinti, jogilag garantalt hatarait nem lépi tal.”

A feltigyelet tovabbi sajatossaga, és erGssége az iranyitashoz képest, hogy a feli-
gyeleti viszony targya lehet a birésagi felillvizsgalatnak, szemben az iranyitassal, és
a vezetéssel, amelyek legfeljebb biintetébiraskodasnak lehet targyai.8

3. A gazdasagiranyitas kozhatalmi kerete

Az elmult évtizedekben a gazdasagiranyitas - mind koézigazgatasi, mind jogi kon-
cepcidjat tekintve - jelentds atalakulason ment keresztil.

Az allam gazdasagszervezs$ funkcidinak visszaszoruldsaval, illetve a piaci koordi-
nacié maganjogi aspektusu igazgatasi és szabalyoz6 tevékenységének elGtérbe keri-
1ésével9 ugyanis, a gazdasagiranyitas klasszikusan kozjogias fogalma egyre Gssze-
tettebbé és bizonytalanabba valt. Az dllam intézményesiilt gazdasagiranyitasi funk-
cifja, a vilaggazdasagi korszakvaltas okozta radikalis gazdasagi szerkezetvaltozasok
érdekében - kés6bb pedig azok kiévetkezményeként — elveszitette abszolut jellegd,
minden részletre kiterjedd, és az alarendeltek fuggbségére alapozott, jogi szabalyozd
és jogalkalmazasi képességétl0. A gazdasag fejlédésévelll a gazdasagiranyitas

7 Magyar Kozigazgatési Jog Altaldnos Rész, Fazekas Marianna - Ficzere Lajos (szerk.) Osiris Kiads,
Budapest, 2006, 245.0.

8 U.o.: 245.0.

9 Erre vonatkozéan 1d. bévebben Galgano (2006) 4j egyetemes jog kialakulasaval kapcsolatos okfejtését. A
szerz6 a gazdasagi globalizacié jogi aspektusait vizsgalva hivja fel a figyelmet a jogban végbemend
atalakulési tendencidkra. Kiemeli, hogy a szerz8dési jog terén kifejlédott jogi innovacidk gazdasagi és
pénzigyi viszonyokban val6 felértékelddése szabalyozasbeli hangsilyeltolédashoz vezetett, amelynek
kovetkeztében az innovativ szerzddési modellek globalizaléddsa magéat a torvényt, mint a legitim kozjogi
beavatkozas legfébb eszkozét, is feleslegessé tették. Utobbi megéllapitassal osszefiiggésben utal a polgari
jogl jogegységestilési folyamatnak a piaci koordinacié hatékonysagat elGsegitd egyes aspektusaira is.
Francesco Galgano: Globalizacid a jog tiikkrében. A gazdasag jogi elemzése, HVG-Orac Lap- és Konyvkiadd
Kft., Budapest, 2006

10 A globalis beruhazasi politika, illetve a pénzigyi vallalatbirodalmakbél valé jévedelemkivonasi
technikak valamint a nemzetdllamok gazdasagpolitikai eszkoztara és jogrendszere hatdastalansaga kozotti
Osszefuggés részletesebb indokolasat 1lasd Forgacs Imre: Mégsem éjjeliér? Az eurdpai kormanyzas esélyei
és a pénzugyi valsag,Osiris Kiad4-Zrinyi Kiadé, Budapest, 2009, 40-43.0.

11 A jelzett gazdasagi fejlédés folyamatanak komplexitasat illet6en 14sd bévebben Vigvari Andras (2011)
véleményét, amely szerint, ezen fejlédési folyamat nem szlkithet§ le egyszeriien a vilaggazdasag
globalizalédasanak kevésbé egyértelmd terminusara, figyelemmel arra, hogy a gazdasag
nemzetkoziesedése, és a globalizéci6 fogalma nem, vagy csak megszoritasokkal moshaté dssze. A
hivatkozott értelmezést kovetve, mind a korszakolas, mind az allami szerepvallalds megitélése
tekintetében fontos kiilonbséget tenni az 1970-es évekkel elkezdddott Un. ,,vegyes gazdasag”, illetve a t6kés
piacgazdasag ,korai globalizaciéval” fejlédésnek indult 4j korszaka, illetve annak jellemz6i k6zott. V.6.:
Vigvari Andréas: Kormanyzati szerepvallalas a globalizaldd6 gazdasagban — pénziigyi nézGpontbél,
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tulajdonképpen maga feszitette szét sajat - kozigazgatasi és egyben jogil2 - korlatait,
mikozben a gazdasagiranyitasban a piaci koordindcidt - annak sajatos jogi és funk-
cionalis eszkozrendszerével - a kozhatalommal egyenls rangu féllé avanzsaltal3.

A gazdasagi fejlédési expanzid éllovasa, a pénziigyi rendszer harmadik pillére, a
pénziigyi piac volt. Ennek fejl6dési Giteme ugyanis olyan mértékd tempét diktalt,
amellyel az allamilag szervezett kézhatalmi rend gazdasagiranyitassal kapcsolatos
jogkdreinek fejlédésel4 képtelen volt 1épést tartani. Ezért mondhaté, hogy - jogi
szempontbdl - a gazdasagiranyitas intézményrendszerében feliilkerekedett a piaci
koordinacié maganjogias eszkozrendszere, jollehet az el6relathaté volt, hogy a pénz-
ugyl piacok igazgatasaval Osszefliggé koézhatalmi fellépés tartés alulmaradéasalb,

Radvanyi Tamas (szerk.) Pénz és tarsadalom: Dolgozatok a BGF Pénziigyi és Szamviteli Kara tudoményos
mihelyébdl, Budapest: Budapesti Gazdasagi Féiskola, 2011.9.0.

12 Jogi és kozigazgatasi korlatok szétfeszitésének tekintem a t6kemozgas liberalizalasdnak folyamatat
illet6en példaul azt, hogy az allamok — a washingtoni ikrek nyilvanvalé 6szténzésére — a lebegd
arfolyamrendszerre torténd attérést is elGsegitendd, nem elégedtek meg a valutdk csupan valamivel
szabadabb atvaltdasat intézményesité nemzetkozi rend kiépitésével, hanem a teljes konvertabilitas
bevezetését segitl intézkedések megvaldsitasara is nemzetkozi jogi felelGsséget vallaltak.
Elkotelezettségiik jeleként, a 80-as évektll — nem fliggetleniil persze a nemzetkoézi kozjogi kornyezet
alakuldsatol - deregulacids intézkedésekbe kezdtek a pénziigyi szolgaltatasi szektorban.

Mindezen folyamatok egyfel6l maguk utdan vontak az dllami koordinaci6é kézhatalmi potencidlja erds
gyengiilését, amely tulajdonképpen abban nyilvdnult meg, hogy az allami beavatkozas
gazdasigiranyitassal 6sszefiiggd kozjogi eszkdzrendszere (pl. jogszabalyalkotas) csak korlatozottan - a
nemzetkozi kotelezettségvallalasok betartasara figyelemmel - volt gyakorolhatd. Masfel6l, az allam és a
gazdasag mikodése kozotti viszonyrendszer — éppen az el6z6ekben ismertetett folyamatok hatdsara —
atalakult, amelynek kévetkezményeként maga az allami koordinaci6 szerepkore is megvaltozott, a
gazdasagiranyitas korabbi hatokore és eszkozei a megvaltozott gazdasigi kornyezetben pedig
elégtelennek bizonyultak . Utébbi kérulmény megkovetelte volna az allami gazdasagiranyitds Gj — az
allami szerepvallalds modern funkciéinak hatékonysagat jobban tamogaté — k6zjogi eszkézrendszer
eredményesebb fejlesztését is. Figyelemmel azonban az ebben az id§szakban felgyorsulé maganjogi
innovéciéra, Ggy tlnik a piac mikodéséhez sziikséges szabalyozasi funkcidk fejlddését is jellemzben a piaci
szerepl6k uraltak.

13 A piaci koordinécié6 értelmezését e korben kizardlag a jogi megkozelitésre szlikitettem.

14 Utalva a nemzetallamok belsd piacuk védelmével kapcsolatos (protekcionista) jogkéreinek intézményes
visszaszoruldsara. A t6kemozgas liberalizacidja ugyanis nemcsak a tékeforgalom fellendiilését vonta maga
utdn, hanem ,kinyitotta az orszagok belsd piacait, lehetetlenné téve azok védelmét”. V.6.: Vigvari Andras:
Korményzati szerepvallalas a globalizalédé gazdasdgban — pénziigyi nézépontbél, Radvanyi Tam4s (szerk.)
Pénz és tarsadalom: Dolgozatok a BGF Pénziigyi és Szamviteli Kara tudomanyos miihelyébdl, Budapest:
Budapesti Gazdasagi Féiskola, 2011.9.0

15 ,A jogszabalyalkotoknak, illetve a feliigyeleti hatésdgoknak meg kellett volna tiltaniuk a szarmazékos
és a strukturalt termékeknek a feltigyeleti rendszerbdl valé kivételét, a ,,vonal alatti kezelésiiket”, illetve
az ilyen termékek jelzdloghitellel és (pl. unit-linked tipust) biztositdsokkal valé 6sszekapcsolasat. A
,hyereségmegosztashoz” (profi t-sharing) hasonlé, mikro-szintii ,,veszteségmegoszté” (loss-sharing)
mechanizmust kellett volna bevezetniiik, a ,felelds és szakszer’” (fi t & proper) vezetés feltételeként meg
kellett volna kovetelnitik az ilyen tranzakcidk felderitését, hasonléan a terrorizmusellenes pénzigyi
miveletek szigordhoz, s megfelelve pl. a MIFID-mddszertannak stb. A jegybankoknak rendkiviili
adatszolgaltatast kellett volna el8irniuk, adatbazisban kellett volna folyamatosan attekinteniiik a
,pénzhelyettesits-teremtés” globalis folyamatait, s — egytittmtkodve a feligyeleti hatésagokkal — meg
kellett volna tagadniuk az ,értékpapirositott spekuldcids hitelek” jegybanki refinanszirozasat.” Asztalos
Laszlé: A globalis pénzteremtés kettds korforgasa, A ,,parallel banking” pénz- és infldciéelméleti alapjai,
Hitelintézeti Szemle, 2009/5. szam 21-22.0.
http://www.bankszovetseg.hu/anyag/feltoltott/HSZ5_Asztalos_436_459.pdf
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hosszatavon veszélyezteti a pénzigyi rendszer tobbi része védelmét, és rombold
hatéssal lehet a gazdasag egészének miikodésére is16.

Mivel az 1), nemzetkozivé szélesedett, egységes gazdasagi vilagrendben az allam-
nak a gyakorlatban nincs elegendd kézhatalmi befolydsa a pénziigyl piacok miikods-
képességére, ezért versenyképességi, névekedési és finanszirozasi szempontbdl egyol-
dalu fiiggbségbe keriil azoktdl.

A multba tekintve kijelenthet6, az efféle fiigg6ségbdl valéban szarmazhat elény,
azonban csak abban az esetben, ha a fuggelmi viszony a koézhatalom oldalardl ki-
egyensulyozott17, és ez a kiegyensulyozottsag tartésan biztosithat618.

Amint arra a valsag is rAmutatott, a gazdasagiranyitds hagyomanyos, (tag)allami
szinten mkods kézhatalmi tevékenysége 6nmagaban alkalmatlan, a globalisan szer-
vezett pénziigyi piacoktdl valé egyoldalu fliggdség kialakuldasa megelGzésére.

Ezért a gazdasagiranyitds eredményesebb befolyasoldsa érdekében a jovében a
hangsulyt egy tagabb — 4llami szint feletti - feligyeleti koncepcié erdsitésére érdemes
helyezni. A feliigyeleti koncepcidé erdsitése mellett sz6l6 tovabbi érv, hogy jogi
szempontbdl az iranyitasnal tagabb és biztosabb kategodria, és mint ilyen - megfelels
szabalyozasi, és jol mikodd intézményi kérnyezet esetén - képes magasabb szintd
kozhatalmi keretbe fogni, és fenntartani a gazdasagiranyitas kozjogi eszkozeivel koz-
vetlenil uralt és nem uralt konkrét gazdasagi teriiletek kozotti figgbséget is. Mind-
ezek fényében valdszinlleg a jovében elkeriilhetetlen allamelméletiink és kozigazga-
tasrol alkotott koncepcidink ennek megfelel§ reformja.

ITI. Az eurédpai szintd gazdasagiranyitas targya és dimenzioi

1. Az Uni6 gazdasdgpolitikaja, mint az Uni6 tevékenysége

Ha az eurdpai gazdasagiranyitas targyat egy un. eurépai gazdasagpolitika képé-
ben kivannank megragadni, t6bb szempontbdl is komoly ellentmondéasokba kevered-
nénk, figyelemmel a gazdasagpolitika eurépai koncepcidjdban rejlé fogalmi ellent-
mondasok sokasagara.

Uniés gazdasagpolitika — a sz eredeti értelmében - ugyanis nem létezik. Létezik
ugyanakkor ,valami”, amit a szabdlyozas alapjan a kovetkezdképpen aposztrofal-
hatunk: AZ UNIO GAZDASAGPOLITIKAJA, MINT AZ UNIO TEVEKENYSEGE.

16 A gazdasagot rombol6 hatds megitélését illetGen lasd Vigvari Andras ,,A bankok és a valsag” cimmel irt
irasdban a pénziigyi szektor és a gazdasag tobbi szereplécsoportja kzotti érdekérvényesitési
aszimmetriardl irottakat, kilonos tekintettel azon viszonyrendszerre, amely a bankok likviditast biztosito,
valamint finanszirozasi funkcidi és a gazdasag miikodése kozotti kapesolatbél adddéd osszefiiggéseket
targyalja. ELET ES IRODALOM LIIL:(7) pp. 7-8. (2009)

17 Vélhetden ezen felismerésnek tudhat6 be, hogy mara ,a pénziigyi ellenérzés nemcsak ,felértékelddd
funkcié”, hanem a globalis pénziigyi rendszer énallé, intézményesiilt alrendszerévé is valt"Vigvari (2011)
12.0.

18 Az elSttink allé évtizedek legfontosabb kérdése, hogy a gazdasagi valtozasokbdl adédé 4j igényekre
valaszul kialakulnak-e azok a nemzetek feletti és globalis kormanyzasi technikdk és intézmények,
amelyek képesek lesznek kezelni azokat az 4j kockazatokat, amelyek a globalizaciéval a gazdasag
egészében , ezen beliil is a pénziigyi rendszerben kialakultak.” Vigvari (2011) 13.0.
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Miel6tt a jellemzéssel tovabb haladnank, sziikséges ezen a ponton megallni, és né-
hany lényeges megallapitast leszogezni.

1. Az EU els6dleges joganyaganak jelenlegi rendszerezési elvek mentén torténd
csoportositdsa megtévesztl, és nem felel meg az eurdpai jogrend belsé kohe-
rencidjaval szemben tamaszthat6 kévetelményének.

2. A Szerz6dések gazdasagpolitikaval kapcsolatos szdéhasznalata megtévesztd
jellege ellenére, joglogikai szempontbdél — nehezen, de - kévethetd fogalmi rend-
be illeszkedik, ezért alkalmas joghatasok kivaltasara.

3. A Szerzddések unids gazdasagpolitikai koncepcidja sajatos, leszlkits jelentés-
tartalma miatt, nem alkalmas arra, hogy a gazdasagiranyitas dimenzidit
kijelolje.

Az eurdpai jog rendszerezését a Szerzddések rendszerezl elvei hatarozzak meg.
Ezen rendszerezd elvek kozil két elv kilon kiemelést is érdemel, ezek: a mikodést
meghatarozo alapelvek, illetve az unié belsé és kiillsé miikodését meghatarozo elvek.

Az uni6 bels6 mikodését meghatarozé elvek szintén tovabb bonthatéok az unid
politikait, illetve tevékenységeit behatarolé szempontrendszerre.

Az EU gazdasag-és monetaris politikajat érinté konkrét szabalyok ezen utdbbi,
kettds szempontrendszeren beliil foglalnak helyet. A gazdasag- és monetaris politika
egyutt valé nevesitése azért megtévesztd, mert az elGbbi, az Unié tevékenységei koré-
be sorolandé, mig az utébbi egy elkiiloniilt unids szakpolitikai teriilet.

Figyelemmel arra, hogy a gazdasagpolitika tevékenység jellege a joganyag tago-
lasabdl kozvetlenil nem tlinik ki, a szabalyozas azt sugallja, mintha az EU-nak lenne
egy sajat, egységes és intézményesitett gazdasagpolitikaja. Mivel azonban a gazda-
sagpolitika, egy olyan atfogd politika, amely kozel teljes allami szuverenitast felté-
telez, megallapithaté, hogy EU-nak nincs meg az a kozjogi képessége — értsd: eurdpai
szinten, kozpontilag szervezett, az allamisag jegyeivel bir6 szervezetrendszer, kiilo-
nosképpen alkotmany és kormany — amely lehet6vé tenné, hogy egy olyan atfogd poli-
tik4aja onallésuljon, mint amilyen a gazdasagpolitika. Még csak a gazdasagpolitika
megkett6z6désérdl sem lehet beszélnil9, figyelembe véve azt a koriilményt, hogy a
gazdasagpolitika tovabbi részteriiletekre (pénziigyi politika, jovedelempolitika, kiil-
gazdasagi politika stb.) bonthaté, amely részteriiletek maguk is tovabb tagozédnak.
Mindezek alapjan - a gazdasagpolitika tevékenységkénti értelmezését figyelmen
kivul hagyva -kizarélag tagallamok gazdasagpolitikajardl lehet beszélni.

Az igy értelmezhetd ,,allami” gazdasagpolitika egyes részteriileteit sorra véve
azonban hamar kiderill, hogy azok kozil tébb tertlet - illetve teriiletek egyes
,dimenziéi” — mar az Unié kizarélagos, vagy osztott hataskérében vannak. Ez a
korilmény ugyancsak médositja a gazdasagpolitika hagyoméanyos értelmezési terét,
mert a gazdasigpolitika ezen részteriiletei vonatkozdsaban (pl. monetéris politika)
mar nem tevékenységr6l, hanem Unids szakpolitikaroél beszélhetiink.

19 Hasonléan példaul a szocidlpolitika megkett6z6déséhez
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Nem hagyhat6 azonban figyelmen kiviil az sem, hogy a Szerzédések célja nem a
megtévesztés volt, hanem egy specialis szakpolitikai teriilet: a gazdasagpolitikai
koordinicidé nevesitése. A gazdasagi koordinacié tartalmara is tekintettel azonban
kijelenthetd, hogy bar a gazdasagpolitikai koordinacié intézményesitett és jogilag
korilhatarolhaté teriilet20, 6nallé politikaként nem, csak tevékenységként értelmez-
het6. Jogi koncepcidjat tekintve egyfajta: kozjogi ,elvarhaté magatartas”. Az Uniénak
tehat nincs sajat gazdasagpolitikaja, de van sajat, intézményesitett gazdasagi koordi-
néacids politikaja, amely inkabb tevékenység. Amennyiben az ellentmondas feloldasa-
nak helyességét ellendrizni kivanjuk, érdemes megvizsgalni az EUMSZ. 5. cikk (1)
bekezdését, illetve 120. cikk (1) bekezdését, amelyek megszévegezése egyértelmiivé
teszi, hogy a —hagyomanyos értelemben vett - gazdasagpolitika a tagallamok gazda-
sagpolitikajat jelenti. Ezzel parhuzamosan azonban egy szlikebb —ko6zos tevékeny-
ségként értelmezhetd — gazdasagpolitika folytatasat is kotelezdvé teszik az EUMSZ.
119. cikk (1)-(3) bekezdései a gazdasagpolitikai célkitlizések (EUSZ. 3. cikk (3) be-
kezdés) 21 illetve irdnyadé elvek (EUMSZ. 119. cikk (3) bekezdés) betartisa22
mentén az Unids célkitilizések (EUSZ 3. cikk (1)-(6) bekezdések) szolgalataban.

A jogi megfeleltetés tiikkrében belathaté tehat, hogy a gazdasagpolitika koncepcidja
- értelmezési korére, targyi- és személyi hatalyara tekintettel - olyan Gsszetett, tébb
dimenzids, nehezen koriulhatarolhaté fogalom, amely nem alkalmas arra, hogy a
gazdasagiranyitas targya legyen.

2. A pénziligy-politika, mint a gazdasagiranyitas targya

Amennyiben az eurépai pénziigyi feliigyeleti rendszer eurbpai gazdasag-iranyi-
tasban betoltott szerepét szeretnénk meghatarozni célszeribb annak targyat a —
gazdasagpolitikandl eurdpai szinten pontosabban kérvonalazhaté, a jogi eszkoz és
intézményrendszer szempontjabdl pedig jobban megragadhaté — pénziigy-politikaban
megjelélni. A pénziigy-politika elvezet minket a pénziigyi jog fogalméhoz, amely
jogintézményeinek segitségével, nevesithetdk azon jellemzd jogkorok és jogi aktusok,
amelyek a pénzligyl rendszer integralt eurdpai feligyeletének feladatkorét és
dimenzibit — ezen keresztil pedig a gazdasagiranyitas médjat és elveit is — meg-
hatarozzak.

20 Ertsd: sajatos jogintézmények, jogérvényesits eljarasok jellemzik pl. Stabilitasi és Novekedési
Egyezmény eljardsi mechanizmusait

21 Fenntarthatoé fejlédés, kiegyensulyozott gazdasagi novekedés, arstabilitdas, magas versenyképesség,
teljes foglalkoztatottsag, tarsadalmi haladés, szocidlis piacgazdasag, tudomanyos és miiszaki haladés
foglalkoztatottsagot és tarsadalmi haladéas, szocialis piacgazdasagon

22 Stabil arak, rendezett allamhaztartas és monetaris feltételek, valamint fenntarthaté fizetési mérleg
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IV. A gazdasagiranyitas pénziigyi jog altal szabalyozott hatékore:
a pénzigyi jog targykore, eurdpai dimenziéi

1. Kiils6 kozjogi keret: A PFER kapcsol6dasi pontjai az ,,eurépai” pénziigyi
rendszerrel

Annak igazoldsa, hogy a PFER forméjaban integralt feliigyeleti szerep koncep-
cionalis jelentGséggel bir a gazdasagi unié mikodése szempontjabdl, feltételezi, hogy
elézetesen elismerjiik azon megallapitas igazsagat miszerint: a PFER architektaraja
egy kis rendszer a - tag értelemben vett - pénziigyi rendszer nagyobb, komplex ,,eur6-
pai” illetve globalis rendszerében. Figyelemmel arra, hogy a tanulmény nem kivan
részletesen kitérni a globalis pénzigyi feliigyeleti rendszer reformjat érinté nemzet-
ko6zi szabalyozasi folyamatokra, a tovabbiakban kizardlag az ,eurdpai” pénziigyi
rendszerig tagitjuk az értelmezés horizontjat.

Ennek érdekében azonban sziikséges roviden tisztdzni az ,eurdépai” pénziigyi rend-
szer jelentéstartalmat, kiillénos tekintettel annak jogi és intézményi kereteire.

1.1. Az, eurdpai” pénziigyi rendszer jelentéstartalma

Az eurdpai szintd pénzlgyi rendszer koérvonalazasa, sok szempontb6l és sokféle-
képpen torténhet. A kilonb6z6 megkozelitési szempontok fliggvényében, a rendszer
korvonalai, dimenzi6 is eltérfen alakulhatnak. Jelen tanulmany az eurdpai pénziigyi
rendszert a pénzigyi jog értelmezési spektrumaban és ,,eurépai” dimenziéban kivanja
megragadni. Ezen vizsgalati szempont-rendszer szerint, az eurdpai pénziigyi rend-
szer az eurdpai pénziigyi jog targyaként értelmezhets. Ennél a pontnal azonban el6re
kell bocsatani azt, hogy az ,eurdpai” jelz6 igen bizonytalan kategoria, figyelemmel
arra, hogy a pénziigyi rendszer egyes részei integraltsiganak mértéke és modja
eltérg23.

Azonban - még ha tébbes dimenzidban, és megszoritasokkal is de - a pénziigyi jog
az, amely a legalkalmasabb arra, hogy megragadja a tébb szintd eurdpai pénziigyi
rendszer azon pontjait, ahol az integralt feliigyeleti struktira sziikségességét és
jelent8ségét érzékeltetni lehet. Ez azért van, mert a pénziigyi jog egy olyan joganyag,
amely a pénziigyi viszonyok szabdlyozasaért és mikodtetéséért felelGs. Tekintettel a
pénzigyi viszonyok azon sajatossagara, hogy azok tobb dimenziés és komplex
viszonyrendszert teremtenek, a pénzlgyi jognak kell alkalmasnak lennie arra, hogy
az ilyen komplex rendszerek miikodésének, illetve szabalyozasanak a korvonalait és
kapcsolédasi pontjait, sajatos jogintézményeivel behatarolja és kifejezze24. Mivel
azonban a pénzigyi jog funkciéinak kiszélesedésével, illetve a kozjogi rend

23 Ezért ezen megkozelités csak modellként haszndlhat6, nem lehet tokéletes. Példaul ha az eurdépai
pénzigyi rendszeren belil un. fiskalis szférat kivinnank korulhatarolni, akkor olyan, a pénziigyi jog altal
kiilénboz6 aspektusbél és szinten megragadhaté (jog)intézmények jutnanak esziinkbe, (mint a kézos
eurdpai koltségvetés, a tagallami koltségvetés-tervezéssel kapcesolatos koordinacidt biztosité intézmények,
az Unié gazdasagpolitik4ja stb.), amelyek mind viszonylagoss4 tennék az ,eurépai” jelzét.

24 Ezzel kapcsolatban érdemes emlékeztetni arra, hogy ,,A globalizacidéval a pénziigyi rendszer is
radikélisan atalakult. Az egyes alrendszerek (monetéris rendszer, pénziigyi piacok, fiskalis rendszer)
funkciéi médosultak, az alrendszerek kozotti kapesolatok atrendezédtek.” Vigvari (2011) 12. o.
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atalakulasaval kiterjedt és komplexebbé valt25 a pénziigyl jog viszonyrendszere,
ezért a pénzigyi jog tagabb - eurdpai - perspektivaban valé megkozelitése is sziikség-
szertivé valt.

Erdekes kérdés lehet e korben, hogy a pénziigyi jog milyen eszkozokkel hivatott, -
illetve képes-e egyaltaldn - szabalyozni az emlitett viszonyokat? Ezen kérdések mas-
ként is felvethetSk: 1épést tud-e egyaltalan tartani a jogfejlédés a pénziigyi viszonyok
bonyolult fejlédésével, illetve megteremthets-e egy olyan komplex kézhatalmi keret,
amely képes és jogosult uralni ezeket a viszonyokat? A kérdéskor feloldasa érdekében
a pénziigyi jog kettls jogl természetére, ezzel kapcsolatban pedig azon Gsszefiiggésre
érdemes felhivni a figyelmet, hogy: bar a pénziigyi jog tobb, mint kézjogi normak
Osszessége, a pénzligyl rendszert alkoté maganjogias viszonyok koézjogi szabalyrend
érvényesiilése nélkill képtelenek hosszitavon szavatolni a pénziigyli viszonyok
kiegyensulyozott mikodését. Amint arra a valsag is ramutatott, a j6vi feladata az,
hogy megteremtse azokat, a tagallami szintet meghaladd, kozjogi strukturakat,
amelyekkel hatékonyan — hosszitavon és stabilan — mikodtetheték a pénzigyi
viszonyok.

A valsag 2008-as kitorése 6ta az Eurdpai Unib a gazdasagiranyitas megerGsitése
korében alapvet6en azon dolgozik, hogy a tébb dimenziés és komplex eurdpai pénz-
ugyl intézményrendszerben olyan - Gj vagy megujitott, alapvetéen tagallami szintre
épuld, azonban azon tulmutaté, atfogd - kézjogi igazgatasi strukturakat és mechaniz-
musokat épitsen ki, amelyek alkalmasak a pénziigyi viszonyrendszerek fenntarthaté
mikédtetésére. Ennek az atfogd reformsorozatnak volt az elsd 1épése a PFER
kiépitése, illetve ezzel egylitt annak felismerése, hogy a pénziigyi piacok altal jellem-
zGen a maganjog eszkozével uralt, hatarokon atnyald pénziigyi viszonyok mikodteté-
sére sajatos kozhatalmi jogositvanyokkal és végrehajtasi mechanizmusokkal rendel-
kezb kozjogi, feliigyeleti keretrendszerre van sziikség.

1.2. Az eurdpai pénziigyl rendszer tagolasa és belsé kapcsolodasi pontjai

Az eurdpai pénziigyi rendszer tagoldsa, az els6dleges jogi szabalyozast figyelembe
véve, elsédlegesen a Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) koncepciéjan alapul. Errsl
a konstrukciérél koztudott ugyanakkor, hogy annak két pillére kozott - az eurdpaisag
mércéjét figyelembe véve - aszimmetrikus viszony van. Mindkét pillér ,eurépai”,
azonban a monetaris pillér egy alapvetGen ,eurdpai”’ szinten centralizalt intézményi
és szabalyozasi struktirara épil, szemben a gazdasagi pillérrel, amelynek vannak
eurdpai szinten centralizalt, illetve decentralizalt, mégis koordinalt dimenzidi. Ezen
kiviil a GMU kapesan fontos kiemelni, hogy annak intézményi felépitése és szabalyo-
zasa hianyos, nincsenek ugyanis olyan sajatos intézményei, amelyek biztosithatnik,
hogy képes legyen azt a kélecsonhatast uralni, amely az egységes bels6 piac pénziigyi
szolgaltatatasi piaca és a teljes pénzigyi rendszer kozott fenn4ll26.

25 Utalva e korben a gazdasagiranyitds kozjogi eszkdzrendszere fejlédésének nemzetkozi kozjogi korlatai,
valamint a piaci igények altal vezérelt nemzetk6zi magéanjogi jogegységesiilési folyamatok pénziigyi
innovéacidkkal 6sszefliggd aspektusai kapesan kifejtett megjegyzésekre.

26 Az belsG piac és a gazdasagi unié szabalyozasbeli viszonyara vonatkozéan ldsd bévebben Voros Imre:
Eurépai jog — magyar jog: konkurencia vagy koegzisztencia. Jogtudomanyi Kézlony, 2011. 7-8.sz.
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A pénziigyi igazgatasi struktira tehat — az eurdpai szintd feliigyeleti struktira
kiépulése eldtt - hianyos volt abbdl a szempontb6l, hogy intézményi rendjében nem
tulajdonitott kell§ jelentdséget a tagolt eurépai pénziigyi rendszer belsG kapesoldodasi
pontjainak, illetve ezek sajatos, eurdpai szintl intézményesitésének27.

A fentiek alapjan, a pénzlugyi rendszer jellemzése tehat nemcsak kiilénbo6zé
nagyobb szféridkra tagoldssal torténhet, hanem ugy is, hogy a pénziigyi rendszer
pénziigyi alaprendszereinek (1d. vallalkozadsok alaprendszere, bankalaprendszer)
kapcsolédasi pontjai mentén vizsgalédunk. A kapcsolodasi pontok az egyes szférakon
beliili nagyobb rendszerek kozott allnak fenn. Ilyen nagyobb alaprendszerek a
pénzigyi rendszeren belil az allamhaztartas, a kozbevételi rendszer, a pénziigyi
ellen6rzés kore, a pénziigyi intézményrendszer és a pénzlgyi piac rendszerei. Ezen
rendszerek kozott tobbtagozatd és osszekapcesolédd elemekbdl 4ll6 alaprendszerek
funkcionéalnak.

A pénzigyi alaprendszer harom nagy kérben mikodik: allamhaztartasi alap-
rendszerben, vallalkozasok alaprendszereiben, bankalaprendszerben. Ez utébbi kate-
gbria, a pénzigyek teruletén bekiovetkezett fejlédési expanzié hatdsara tovabb diffe-
rencialédott bank-, biztositasi és pénziigyi szolgaltatasi rendszerre28.

2. A PFER koordinativ szerepe és annak tobbes dimenzi6i

A PFER koordinativ szerepe tébbes dimenziéban érvényesiul29. Ezek kozil az elsd,
talan legfontosabb az a ,k6zép-dimenzié”, amellyel a mikroprudencialis szinten szer-
vezett eurépai feliigyeleti hatésdgok (ESA-k) a bankalaprendszer kiilénbézé alrend-
szereit képesek tagallami szint felett, tagallami szempontok feletti, k6zos eurdpai
érdekek mentén parhuzamosan is feliigyelni. PFER el6tt ezen feladat ellatasara — a
kozosségi célok érvényesitéséért felelGs intézmény — a Bizottsag égisze alatt miikods
un. Lamfalussy szakbizottsagok voltak felhatalmazva. Ezen szakbizottsagoknak
azonban nem volt elég erds jogositvanyuk ahhoz, hogy a kézosségi érdekek érvénye-
sitése érdekében kozvetlenil beavatkozhassanak egyes jelentls, hataron atnyuld
pénzigyi viszonyokba. Jogkoreik és az igazgatasi struktira sajatossaga miatt ugyan-
akkor arra sem volt kifejezett lehetdségiik, hogy a monetaris szféra felé hatékonyan
legyenek képesek informacidkat kozvetiteni.

27 Ezen hidnyossagot némiképp pétolni latszik azon kezdeményezés, amely a valédi GMU megvaldsitasat
egy tobbpilléres modellre alapoznd a jovGben, beépitve abba — akar még az elsGdleges joganyag médositasa
ardn is - a pénzligyi stabilitds biztositasara hivatott integralt pénziigyi keretet, amely eurdpai szintre
emelné a feliigyeleti hatdskort. Ld. Herman Van Rompuynek,az Eurépai Tandcs elntkének ,A CEL A
VALODI GAZDASAGI ES MONETARIS UNIO” cimmel megjelent jelentése, Brusszel, 2012. junius 26.,
4.0. http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/HU/ec/131284.pdf

Szintén e korben emlithetd azon Bizottsagi elképzelés is, amely a monetaris uni6 kiegészitéseként egy
bankunié létrehozasdban latja a gazdasagi uni6 fejlédésének jovéjét. V.o.: Helyzetjelentés a bankuniérdl,
Eurépai Bizottsag, MEMO/12/478, Briisszel, 2012. jinius 22,
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/12/478&format=HTML&aged=0&languag
e=HU&guiLanguage=en

28 V.6.: Simon Istvan (szerk.) Pénziigyi jog 1., Osiris Kiadé, Budapest, 2007, 45-46.0.

29 Erre vonatkozban 1d. 1. sz. fuggelék.
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A PFER kiépulésével intézményesitésre keriiltek azok a strukturak, amelyek a
jovében lehetdvé teszik a kiilonbozd szférak kozotti intézményesitett kapesoldda-
sokat, ismeret-, illetve informaéacié-kozvetitési csatorndkat. Ezen célirdnyos, mégis
rendszerszintd informéacidk birtokaban remélhetd, hogy a PFER miikodésének egy
késébbi szakaszaban, lesz arra lehet6ség, hogy a milkodéssel szerzett ismeretekre
alapozva, kiépuljon és mikodtethetd legyen egy olyan kézjogi keretrend, amely
képessé valhat a maganjogias folyamatok, rendszert veszélyeztet§ érdekrendszerét
egy stabilitast szavatold, sajatos, integralt kozhatalmi rendbe foglalni.

A PFER sajatos kapcsolédasi pontjait a fiskalis szféra oldalarél vizsgalva meg-
allapithaté, hogy a feltigyeleti rend alkalmasnak mutatkozik arra is, hogy a makro-
prudencialis mlkdédés tendencidirdl informacidkat kozvetitsen az allamhaztartasi
rendszer felé. Remények szerint, a rendszerkockazatok azonositasaval ugyanis meg-
elézhetdk, illetve kiszlirhetdk lesznek a jovében a makrogazdasigi egyensulytalan-
sdgokat okoz6 tényez6k. A fiskalis szféraval valé kapcsolat - intézményi szempontbél
- tehat leginkabb ezen aspektusbdl ragadhaté meg. Erdemes ennél a pontnal azt is
kiemelni, hogy a gazdasagiranyitas atfogé reformja érdekében elfogadott hatos
jogszabalycsomag egyik eleme a makrogazdasagi egyensulyhianyok megel6zésérdl és
kiigazitasarél szol6 rendelet 5. cikke a részletes feliilvizsgalat intézménye kapcsan
mar hivatkozik az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet korai figyelmeztetéseinek
illetve ajanlasainak a figyelembe vételére.

A masodik, vizsgalatra érdemes dimenzid, a kiillénb6zd pénziigyi agazatok kozotti
koordin4ciét biztosité vegyes bizottsag intézménye, amely a pénzigyl intézmények
komplexitasabdl addodé feliigyeleti kihivasokra kivan intézményesitett megoldast
nyGjtani, annak érdekében, hogy elkerilheték legyenek a szektoralis feliigyeleti
szemléletbsl ad6dé probléméak. Eszrevehetd tehat, hogy a rendszerszintd szemlélet-
méd, ebben az aspektusban egészen mAas jelentéstartalommal bir, az el6zdekben
emlitettekhez képest. Ebben az esetben a kapcsolédasi pontok ugyanis agazatok
kozotti kapesolddasi pontokat jelentenek.

Tovabbi — jelen tanulmany keretében az emlités szintjén maradé -
dimenzidként emlithet6 még meg az egyes eurdpai fGszervek kozotti, az érdekek
kozotti, a tagallamok kozotti, illetve a nemzetkozi koordinacidt biztosité strukturak
intézményes kereteinek kiépiilése, megerdsodése is.
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V. A PFER szervezeti konstrukciéja

1. Atalakult, intézményesitett konstrukeié

Bar a PFER egy nagyon Osszetett, tobb szinten szervezett rendszer, valdjaban
olyan intézményekbdl épul fel, amelyek korabban - ha nem is ebben a formédban - de
léteztek és mikodtek az Eurépai Unid intézményi rendjében.

A mikroprudencialis feliigyeletért felel§s eurépai hatésdgok (Hatésagok) elddjei
voltak példaul az egykori - Gj hatésagokkal megegyezd nevi - felligyeleti bizottsa-
gok30, amelyek a Bizottsag szervezetén belil mikodtek, korlatozottabb jogkorokkel
voltak azonban felruhazva, és mivel nélkiilozték egy nagyobb és szervezett feliigyeleti
keretrendszer létezését, ennek megfeleléen eddigi mikodésiik nem lehetett olyan
teljes értékd, és koordinalt, mint amilyet az ) szabalyozasok adta lehetdségek a
jelenlegi Hatdésagoknak kinalnak. Az un. feliigyeleti kollégiumokkal kapcsolatban
szintén kiemelhetd, hogy azok mar a PFER létrehozasa el6tt is funkcionaltak.

Jollehet a PFER egyik nagy Ujdonsaga, hogy a makroprudencialis felliigyelet intéz-
ményesitett kereteit is megteremtette, kiemelendd, hogy ezen a tertileten is nevesit-
hetd egy — nem ilyen komplex formaban, de korabban is mik6ds — ,,elédintézmény” a
KBER Bankfeliigyeleti Bizottsdga31, amely szakbizottsag form4jaban felel6s a bank-
alaprendszer atfogé feliigyeletének biztositasaért.

A PFER keretében a makroprudencidlis feliigyeletért az Eurépai Rendszer-
kockézati Testiilet (ERKT) felelSs, amely bar nem 6nallé jogi személy, és forméalisan
hatésagi jogallasa sincs, mégis nagyon fontos szerepet jatszik az 6sszeurdpai makro-
szintd folyamtok, kilonosképpen a rendszerkockazatok azonositdsaban és megel6-
zésében, a kilonb6zd informécids csatornak koordindlasaban, osszevetésében, és ma-
gaban az inform4ciéaramoltatasban is.

Az ERKT-t, nemcsak feladatkorét, hanem konstrukciéjat tekintve is, a komp-
lexitas jellemzi, hiszen testiileti jellege lehetévé teszi, hogy miik6désében szerveze-
tileg legyen koordinalva az Eurépai Unié tobb, kézponti jelent6ségd szerve, gy mint
az Eurdpai Bizottsag, az Eurédpai Kozponti Bank, a nemzeti jegybankok, az Eurépai
Feluigyeleti Hatdsagok, illetve - szavazati jog nélkil — a Gazdasagi és Pénziigyi
Bizottsag elndke, valamint a nemzeti feliigyeletek képviseldi.

Megallapithatjuk tehat, hogy ezen felligyeleti struktura Gjdonsaga abban ragad-
haté meg igazan, hogy ez egy tébb szinten, és tobb szempont alapjan integralt, rend-
szerben m(kods felugyeleti architektira. ElSzményei fellelhet6k ugyan az EU
korabbi intézményi strukturajaban, mivel azonban az el6dszervek rendszerszint(
mikodése korabban nem volt biztositott, ezért nem voltak képesek szervezett, és
0sszehangolt médon megvaldsitani az integralt eurdpai pénziigyi piac feltgyeletét.
Allaspontom szerint, ezt a hidnyt a kiépiilt architektira teljes mértékben pétolta.

30 Lasd Lamfalussy-féle 3. szint{ feliigyeleti bizottsagok (3L3 Committees): Bankfeliigyeletek Eurépai
Bizottsaga (CEBS), Eurépai Ertékpapir-szabélyozék Bizottsdga (CESR), Eurépai Biztositék és
Foglalkoztatéi Nyugdijpénztarak FeliigyelGinek Bizottsaga (CEIOPS). Forras:
http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/financial-stability.hu.html

31 Eurépai Kézponti Bank magyar nyelvi kiadvanya (2009): Eurépai Kozponti Bank, Eurorendszer,
Koézponti Bankok Eurépai rendszere, 30.0.

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/escb_hu_webhu.pdf
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Nemcsak szervezetileg hozott azonban valtozast a PFER rendszerének kiépiilése
az eurdpai intézményrendszerben, hanem funkcionalisan is. E kérben fontos kiemelni
azt, hogy az Eurdpai Felligyeleti Hat6sagok jogkorei egyfeldl bdviiltek, masfelsl kote-
lez6 erejiik szempontjabdl erdsebbé valtak. Harmadsorban, érdemes lehet kitérni
arra is, hogy a Hatésagok jogkdreinek gyakorlasa a végrehajtas mellett, a jogalkotas
tamogatasara is kiterjed. A Lisszaboni Szerzddéssel bevezetett UGj komitologia32
alapjan ugyanis biztositotta valt azon jogkér megteremtésnek lehet6sége, amely
alapjan mar kozvetleniil a Hatésagok kaptak jogositvanyokat arra, hogy kiilénb6zd
szabalyozas-, illetve végrehajtas-technikai standardtervezeteket33 — tervezet, tehat
nem ajanlas, formajaban - készitsenek el634. Ezt a mindségi valtozast nevezi a szak-
irodalom a ,,szabalyalkotas lisszabonizaciéjanak”.35

A tanulméany terjedelmi kereteire figyelemmel, nem vallalkozhat ezen nem jog-
alkotdsi aktusok kibocsajtasaval kapcesolatos eljarasrend részletkérdéseinek, és jelen-
téségének kibontasara, annyira azonban érdemes lehet a figyelmet felhivni, hogy bar
az eljarasrend csak standard-tervezet készitésére ad felhatalmazist a Hatésagoknak,
a Bizottsag mérlegelési jogkdre, a Hatdsagok altal készitett tervezetekkel kapcsola-
tban korlatok kozé szorul. Ugyancsak fontos annak felismerése, hogy a Lisszaboni
Szerzddéssel megreformalt szabalyalkotasi rend tette azt lehetdvé, hogy a Hatésagok
a jelenlegi feltételrendszerben gyakorolhassak jogalkotassal 0Osszefiiggé jog-
koreiket36.

2. Mtikodésben a PFER: hatbsagi jogkordk, jellegzetes jogintézmények, és ezek
célja

Az 4j Hatésagok feladatkorei és az ehhez kapcsolddé jogintézmények illetve don-
tési jogkorok a kovetkezd jelentlsebb kategoridkba sorolhaték37: hataron atnyulé
pénzigyi szolgaltatékkal kapcsolatos feladatkorok, az egyes unids szinten miikodd
intézményekkel kapcsolatos feladatkorok, az egyes feliigyeleti elGirasokkal és
gyakorlattal kapcsolatos feladatkorok, szabalyozasi teriletet érinté feladatkorok, a
makroprudencidlis kérdésekkel kapcsolatos feladatkorok, végil pedig a valsagme-
nedzselés korébe tartozé feladatkorok.

32 ,,A ,komitologia” kifejezés réviden azt az eljarasi médot jelenti, ahogy a Bizottsag az eurdpai unids
jogalkoto altal raruhazott végrehajtasi hataskorét gyakorolja az EU tagéllamainak képviselGibGl

4ll6 szakbizottsagok kozremiikodésével.” A fogalom-meghatarozas a kévetkezs linken érhetd el:
http://ec.europa.eu/transparency/regcomitology/index.cfm?do=FAQ.FAQ&CLX=hu

33 Lasd. EUMSZ 290.cikk

34 Ld. pl. Consultation paper - Regulatory technical standards on the information to be provided to ESMA
by a credit rating agency in its application for registration and certification and for the assessment of its
systemic importance http://www.esma.europa.eu/index.php?page=consultation_details&id=190

35 Jonathan Overett Somnier 2010. december 6-an Parizsban rendezett konferencidn ,Lisbonisation of
the rulemaking process” cimmel tartott eladésa alapjan.

36 Ezen megallapitas arra kivan utalni, hogy a Bizottsag bizonyos mértékben kétve van a Hatésagok
tervezeteihez, amikor sajat jogkorét gyakorolja a szabalyalkotési eljardsban.

37 A rendszerezéshez a dolgozat Forgacs Imre: Mégsem éjjeliér? Az eurépai korményzas esélyei és a
pénziigyi valsag (Osiris Kiadé-Zrinyi Kiadé, 2009) cim{i mtivében feldolgozott csoportositasi szempontokat
hasznalta fel.
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Az elsé feladatkor kapesan egy sajatos feliigyeleti jogkor érdemel kiemelést, még-
pedig a jogi kotelezd erdvel bird kozvetits szerep gyakorldsanak joga, amely a nemzeti
felugyeleti hatésagok kozotti nézetkiillonbségek rendezésére szolgal. Kozvetett célja
annak érvényre juttatdsa, hogy az illetékes nemzeti feltigyeletei hatésag feladatai el-
latasa soran kellGen figyelembe vegye a tobbi tagallam érdekeit. A valsagkezelés kez-
deti periédusdban ugyanis tobb esetben elSfordult, hogy a nemzeti feliigyeleti
hatésagok kizardlag sajat tagallami érdekeik érvényesitését helyezték elGtérbe, fi-
gyelmen kivil hagyva mas tagallamok, illetve az 6sszeurdpai érdekeket. Kozvetlen
célja, hogy azokban az esetekben, amikor az unids szabdalyozas egylittmikédést,
koordin4ciét, kozos dontéshozatalt ir eld, és a tagallami nézdpontok eltérnek az adott
kotelezettségek megitélése tekintetében, akkor egy sajatos vitarendezési mechaniz-
mussal kikényszerithet§ legyen egy kozos allaspont kialakitdsa és az esetleges vita
rendezése. Ennek megfelelGen, a szabalyozas illetve a hatésagok erdsebb jogkorokkel
val6 felruhazasa azt a célt szolgalja, hogy megel6zhetSk legyenek az olyan helyzetek,
amikor egy tagallam pusztan azért mentesilt egy-egy kotelezettség teljesitése aldl,
mert vitatta magat a kotelezettséget. A vitarendezési mechanizmus koézponti eleme,
mindezek alapjan, az értelmezésbeli kiulonbségek rendezését szolgalé egyeztetd
eljaras, amely az ESA sikeres kozvetit6 szerepe esetén megallapodassal zarul.
Megallapodas hianya esetében, vagy rendkiviili esetben — sajatos jogi biztositékok38
betartasa mellett - az illetékes ESA azonban jogosult kiételezd erejd hatarozatot kibo-
csajtani, a megallapodas pétlasa érdekében39.

A pénzigyi targya szabalyok érvényesiilésével kapcsolatban fontos megemliteni a
szabalyok megfeleld érvényesiilését szolgalé Uj mechanizmusok rendszerét is, amely
egy bizottsagi hataskor gyakorlasanak megel6zését szolgalé mechanizmus. Abban az
esetben ugyanis, ha egy tagallami hatdsag jogértelmezési problémara hivatkozassal
nem megfeleléen alkalmazta az unids szabalyokat, akkor a tagallammal szemben
csak a Bizottsidg léphetett fel a jogsértési eljaras keretében. Ezen bonyolult, és
hosszadalmas eljaras azonban nem tette lehet6vé, annak megel6zését, hogy egyes
hataron ativel6 pénziigyl intézmények a szabalyozasi arbitrazs kijatszasaval jussa-
nak el6nyhoz.

A jovbben, hasonlé eseteket elkeriilendd, fontos érdek lett a szabalyozasi arbitrazs
prevencidja, és az unids jog, egységes alkalmazasa. Ezen célkitlizés minél teljesebb
megvaldsulasa érdekében az ESA-k felhatalmazast kaptak arra, hogy altalanos feli-
gyeleti hataskorik gyakorlasa soran észlelt eltérések esetében kozvetleniul ajanlast
tegyenek az érintett nemzeti hatésagnak; végsd esetben pedig akar még a pénziigyi
intézményekre vonatkozéan is hozhatnak egyedi hatarozatot, beavatkozva ezzel egy
tagallam keretében miikods konkrét pénziigyi viszonyrendszerbe. Utdbbira termé-
szetesen kizardlag az unids jog megfelel§ érvényesiilését biztositandé nyilik lehetGség
40.

38 Jogi Biztositékok: Vitarendezési mechanizmust csak LENYEGES kérdések rendezésére lehet igénybe
venni:

Pl. ha a feltigyeleti hatésag tétlensége (esetleg cselekvése) hatranyos hatassal jar més felligyeleti hatésag
tevékenységére pl. érdekvédelmi képességét korlatozza, vagy az érintett tagillam pénziigyi stabilitdasa
kertl veszélybe
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V1. Zaré gondolatok: allasfoglalas a hatékonysag kérdésében.

A PFER miik6désének hatékonysagarél korai lenne még nyilatkozni— tekintettel
arra, hogy a Hatdsagok nemrég kezdték meg tevékenységiiket — az azonban minden-
képpen hangsilyozandd, hogy kizardlag egy koherens szervezeti rendben miikédd
konstrukcié lehet képes arra a jov6ben, hogy biztositsa az eurdpai szinten integralt
pénzigyi rendszer, teljes kord felligyeletét.

1. sz. fliggelék. A PFER komplex rendszere

EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET (ESRB)

MAKROPRUDENCIALIS FELUGYELET
Kétoldalti INFORMACIC '
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Nyugdijpenztiri Feligveled Feliigvelet Hatdsdg (ESMA)
Hawsig (EIOFA)

Sajdt szerkesztésud abra

125



