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Absztrakt

A gazdasagi vilagvalsag élesen ramutatott arra, hogy a pénziigyi globalizdcio hatasdra a pénziigyi rendszer
egyes intézményei ezer szdlon keresztiil kapcsolodnak egymashoz, amelynek kovetkezménye a pénziigyi rend-
szer instabilitasanak — un. fert6zo hatasanak — globalis szinten valo megjelenése. A rendszerszintii kockdza-
tok felépiilésének megelozésére, a felepiilt kockazatok azonositasara és kezelésére vonatkozo kifejezett fele-
l6sség a vilaggazdasagi valsag elott nem létezett. 2008 ota a makroprudencialis politika kereteinek kialaki-
tasa célozza ennek a hianyossagnak a betoltését. A globalizalt pénziigyi rendszerben a makroprudencialis
politika kereteinek kialakitasa nemzetkozi szinten kezdodik, azonban az europai orszagok tekintetében a
sulypont az Europai Uniora helyezddik, amellett, hogy az elsodleges feleldsség tovabbra is az dallamok vallan

nyugszik.
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prudencialis szabalyozas és feliigyelet, Pénziigyi Stabilitasi Tandcs, soft law.

BEVEZETES

A gazdasagi vilagvalsag élesen ramutatott arra, hogy a pénziigyi globalizacio — amely alapveten a pénziigyi
szféra liberalizaciojaban? és a deregulaciojaban® 61ttt testet — hatdsara a pénziigyi rendszer egyes intézmé-
nyei ezer szalon keresztiil kapcsolédnak egymashoz, amelynek kdvetkezménye a pénziigyi rendszer instabili-
tasanak — On. fertdzé hatdsdnak — globalis szinten valdo megjelenése. Rajan mar a valsag szimbolikus kezd6-
idépontja, a Lehman Brothers cs6dje elott ramutatott arra, hogy a nemzetk6zi pénziigyi rendszer, a toke- és
pénzpiacok olyan 0j kockéazatokat termeltek ki, amelyeket senki nem latott, nem tudott felmérni, de attol még
léteztek.* A makroprudencialis politika® éppen ezért a pénziigyi rendszerben felgyiilemld rendszerkockazatok
elorejelzését, azonositasat és kezelését célozza. A pénziigyi rendszer globalizalddasaval azonban egylitt jar,
hogy a makroprudencialis politika csak akkor lehet hatasos, ha nemzetkozi szinten lefektetett alapelvek mel-
lett keriil kiépitésre a teljes rendszere.

A makroprudencialis politika szisztematikus — az alapelveknek megfeleld — végrehajtasa feltétleniil
visszavezethetd a szuverenitasra, vagyis az allami kdzhatalom birtokosara, amelybdl kovetkezik, hogy annak
tényleges érvényesitési szintjét alapvetden az allamok jelentik. A két szint k6zé — az atruhazott szuverenitas-

1 Széchenyi Istvan Egyetem, Deak Ferenc Allam- és Jogtudomanyi Kar, Kozigazgatasi és Pénziigyi Jogi Tanszék, egye-
temi tanarsegéd. Elérhetdség: janos.kalman88@gmail.com.

2 A pénziigyi szféra liberalizdcidjaban két tényez6nek, a kamat (belsd liberalizacio) és az arfolyam (kiilsé liberalizacio)
liberalizaciojanak volt meghatarozo szerepe. A kamat liberalizacidja alapvetéen azt jelenti, hogy felszabaditottak a
kamatmeghatarozas folyamatat, amelynek eredményeként a kamatok a piaci mechanizmusok eredményeként szabadon
alakulhattak. Szabalyozasi oldalrdl nézve kamatliberalizacionak a legfontosabb hatasa a kozponti bankok beavatkozasi
lehetdségeinek sziikiilésében érhetd tetten. Az arfolyam felszabaditasa a szabadon lebegd, piac altal szabalyozott
arfolyamokra valo attérést jelentette. A nemzeti valutdk és a pénziigyi eszk6zok nemzetkdzi szinten is szabadon
atvalthatokka valtak. Ld. részletesebben GAL ZOLTAN: Pénziigyi piacok a globdlis térben, 2010, Akadémiai Kiado,
Budapest, 80-81. o.

3 A pénziigyi szféra deregulacidja alapvetben harom teriileten éreztette a hatasat: egyrészt az 0j termékek
harmadrészt a szolgaltatasok arazdsanak modjaban bekovetkez6 valtozasokban. Ld. részletesebben GAL: i. m. 81. o.,
valamint DIVEKI EVA — OLASZ HENRIETTA: A pénzforgalmi szolgaltatasok arazasa, in MNB tanulmdnyok, No. 101.
(2012).

4 Ld.: RAJAN, RAGHURAM G.: Has Financial Globalization. Made the World Riskier? in NBER Working Paper, No.
11728. (2005).

®> A makroprudencialis politikdt gy definidlhatjuk, mint elsédlegesen prudencidlis eszkizék haszndlatit a
rendszerkockazatok kezelése és a péncziigyi rendszer stabilitasanak biztositasa érdekében. A makroprudencialis politika
fogalmanak kozponti eleme maga a rendszerkockazat fogalma, amely a pénziigyi rendszer egészének vagy egy részének
gyengiilése kovetkeztében, a pénziigyi szolgaltatasok ellatasanak visszaesését ragadja meg, mégpedig tigy, hogy ennek
a visszaesésnek komoly negativ hatasai lehetnek a redlgazdasagra.
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bol fakadoéan — beékelddik az Eurdpai Unid szabalyrendszere. Ennek megfeleléen a makroprudencialis poli-
tika keretrendszerének fobb elveit harom szinten sziikséges attekinteni: a) a nemzetkozi szinten; b) az Euro-
pai Unio; valamint c¢) a tagdllamok szintjén. A tanulmanyban e szinteknek megfeleléen vizsgalom a
makroprudencialis politika keretrendszerének alapvetd szabalyozasi elemeit.

1. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA NEMZETKOZI KERETEI

val parhuzamosan egységes elveken alapulo, nemzetkozileg nagymértékben harmonizalt szabalyozasi keretre
van sziikség.® Ennek hidnydban a kockéazatos tevékenységek — a kisebb ellenallas elve alapjan — abba a sza-
balyozasi kornyezetbe csoportosulnanak, ahol kevésbé szigort szabalyok érvényesiilnek, igy pedig lerontjak
a rendszerkockazatok kezelésére iranyulo torekvéseket. Ez az un. szabdlyozdsi arbitrdzs jelensége.

A nemzetkozi makroprudencialis szabalyozassal kapcsolatban azonban rogziteni sziikséges, hogy
alapvetéen 0n. ,,S0ft law” természetli normak — szabvanyok, ajanlasok, allasfoglalasok, iranymutatasok,
egyéb nyilatkozatok — O0sszességét jelenti, ugyanis e szabdlyozdsi szint — szuverenitas hianyaban — nélkiil6zi —
jelenleq” — a jogilag kitelez6 normaalkotds lehetéségét.

A jogi koterd hianya miatt jogi iton nem is lehetséges kikényszeriteni a nemzetkdzi szinten megjele-
né makroprudencialis szabalyokat, azonban szdmos nemzetkozi szervezet — kiilondsen igaz ez az IMF-re —
szakért6i nyomast gyakorolnak az allamokra, annak érdekében, hogy beépitsék a nemzetkdzi szabvanyokat a
sajat jogrendjiikbe.® A ,,soft law” tipusii normék érvényesitését szolgalja adott esetben a piac is, ugyanis a
nemzetkdzi szabvanyoknak vald megfelelés el0segitheti a szuverén addssag olcsobb finanszirozasat és ked-
vezObb feltételek kialkudasat a nemzetkdzi pénziigyi intézményekkel.'® Fontos ezért hangsulyozni, hogy jogi
kotéerd hianyaban is komoly hatast tud kifejteni a nemzetkozi ,,soft law” a szupranacionalis, valamint az
allami szabalyozasra, azaltal, hogy implementalasra keriilnek a szuverének — vagy azok nemzetek feletti
szervezetei — altal a sajat jogrendjiikbe.

A ,,soft law” tipusu szabalyozasi keretek mellett, a makroprudencialis politika jelentds része — a szaba-
lyozas nemzetkozi szintjén — a szisztematikus monitoring tevékenység kialakitasa. A rendszer egészére kiter-
jedd — jol miikodo — korai figyelmeztetd rendszer nélkiil ugyanis nem kezelhetok a globalis gazdasagban
felgyiileml6 rendszerkockazatok. Miel6tt azonban a nemzetkdzi makroprudencidlis keretek vazolasara ratér-
nék, sziikséges rogziteni, hogy makroprudencialis politika egyes eléképei mar 2008-at megel6zoen is megje-
lentek a nemzetkdzi szabalyozasi szinten.

1.1. ANEMZETKOZI SZINTU MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA ELOKEPEI

A makroprudencialis politika el6képei kozott emlithetjiik egyrészt — a kelet-azsiai pénziigyi valsag figyel-
meztetés nélkiili kitorésének kovetkezményeként' — az 1999-ben a G7 orszagok pénziigyminiszterei és

jegybankelnokei altal 1étrehozott Pénziigyi Stabilitasi Forumot (Financial Stability Forum, a tovabbiakban:

8 ERDOS MIHALY — MERO KATALIN: Pénziigyi kozvetitd intézmények, 2010, Akadémiai Kiadé, Budapest, 226. o.

" Fontos azonban megjegyezni, hogy a jogi kotderdt nélkiiloz6 szabalyozasi elemek a jelen viszonyainak jellemzésére
szolgalnak, azonban ki nem lehet zarni a nemzetkdzi szint ,,jogiasodasat” azaltal, hogy az allami szuverenitas részleges
atruhazasaval létrehoznak olyan szervezeteket, amelyek mar jogilag kotelezé dontések meghozatalara lesznek feljogo-
sitva. Megemlitheté példaul Erik Denters koncepciojat a Pénziigyi Vilagszervezet (World Financial Organisation)
létrehozasarol. Ld. DENTERS, ERIK: Regulation and Supervision on the Global Financial System — A Proposal for Inter-
national Reform, in Amsterdam Law Forum, Vol. 1. No. 3. (2009), 63-82. o.

8 Ld. BRUMMER, CRIS: How International Financial Law Works (and How It Doesn’t), in The Georgetown Law
Journal, Vol. 99. Issue 1. (2011), 257-327. o.

% Erre példa az IMF és a Vilagbank tagorszagok pénziigyi szektoranak helyzetét értékeld programja (Financial Sector
Assessment Program). Ld. tovabba: GOLA, CARLO — SPADAFORA, FRANCESCO: Financial Sector Surveillance and the
IMF, in IMF Working Paper, No. 09/247 (2009).

10 FERRAN, EILIS — ALEXANDER, KERN: Can Soft Law Bodies be Effective? Soft Systemic Risk Oversight Bodies and
the Special Case of the European Systemic Risk Board, in University of Cambridge Faculty of Law Research Paper,
No. 36/2011. (2011), 6. o., elérhetd: http://ssrn.com/abstract=1676140 (2015.03.31.).

1] d. LAMFALUSSY SANDOR: Pénziigyi vdlsagok a fejlédd orszagokban, 2008, Akadémiai Kiado, Budapest, 45. o.
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FSF), amelynek az alapvetd célja volt, hogy korai figyelmeztetd rendszerként szolgaljon a pénziigyi szektor
sebezhetBségének eldrejelzése érdekében. ™

Masrészt az elmult két évtizedben kifejezetten népszertivé valt — a pénziigyi rendszer globalizacidjaval
parhuzamosan — a feliigyeleti kollégiumok (supervisory collegues) létrehozasa.*® Alford is rogziti, hogy még
a jelenlegi valsag elott, a felligyeleti hatosagok a feliigyeleti kollégiumokat eszkoziil hasznaltak ahhoz, hogy
megosszak egymassal a pénziigyi intézmények hatarokon atnyald miiveleteire vonatkoz6 prudencidlis infor-
maéciokat.™

Harmadrészt a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Comittee on Banking Supervision, a tovabbi-
akban: BCBS) 1974-es létrehozatala volt az, amely egyértelmiien a kdzponti bankaroknak abban a vagyaban
gyokerezett, hogy elkeriiljék a rendszerszinti kockézatokat.’®> A BCBS altal 1988-ban kibocsatott Bdzel I-eS
tokeszabalyok®® még csak a hitelkockazatok mdgé hataroztak meg tékekdvetelményeket. A Bazel 1. a banki
eszkozoket osztalyozta és két csoportban, kiilonbozo likviditasi és a kockazati stulyokat kapcsolt hozzajuk. A
kockazati sulyozas a hazai valutat és az addssagot tekintette a legalacsonyabb kockazatot hordozé eszkoz-
nek, ezért ezeket kedvezobb elbanasban részesitette, amely a tékekovetelmények végzetes hibajanak bizo-
nyult. Nem volt tovabba tékekovetelmény meghatarozva az arfolyam-ingadozasokhoz kapcsolodo kockaza-
tok, a kamatok és a makrogazdasagi feltételek valtozasara vonatkozoan sem, igy a Bézel 1. 1ényegében arra
0sztonozte a bankokat, hogy olyan kockazatokat vallaljanak, amelyeket a t6keszabalyok nem szabalyoztak.!’

A BCBS — lényegében az 1990-es évek banki valsagai hatasara — 1999-ben hozta nyilvanossagra a Bd-
zel 11. elnevezésii — Bazel I.-et tovabbfejlesztd —, szabalyozoi tékekovetelményekre vonatkozo javaslatat,
amely végleges szovegét 2005-ben fogadtak el.’® A Bézel II. egy harom pilléren nyugvo komplex tékeszaba-
lyozasi rendszert vezetett be, amelynek els6 pillére a minimalisan sziikséges tOkenagysagot, a masodik pillé-
re a belso tékemegfelelés mérésére és ennek feliigyeleti ellendrzésére vonatkozo eldirasokat, mig a harmadik
pillére a kockazati és tokehelyzet piaci megitélésére alkalmas informacidk nyilvanossigra hozatalara vonat-
kozo eldirasokat hatarozta meg. Az elso pillérben a Bazel I1. kiilonbséget tett a hitelkockazatok, a piaci koc-
kazatok és a miikddési kockazatok kozott, amelyekhez a bankok kockazati tudatossaganak, kockazatkezelési
rendszerének fiiggvényében rendelte hozza a tékekdvetelményeket.’® Azon az — alapvetben hibds — elvi ala-
pon nyugodott a szabalyozas, hogy a ,.fejlett” kockazatkezelési rendszerrel bird bankok jobban ismerik sajat
kockazataikat, mint az Oket feliigyel6 hatosagok, igy a kockazatok értékelésében — amely a toke megallapita-
sara szolgalt — a szabalyozas jelent6s mértékben tamaszkodott a hitelmindsité intézetekre (credit rating
agencies). A keletkeztet6-szétoszté modellben azonban — mivel a kockazatok Iényegében bankon kiviilre
keriiltek — a Bazel II. a bankok prudens miikddésének hamis latszatat keltette. Nem is emlitve azt a szakiro-
dalom altal siiriin hangoztatott kritikat, hogy a Bazel II. nagymértékben tovabb fokozta a pénziigyi kdzvetités
eleve prociklikus jellegét,?® ezaltal Iényegesen megnehezitette a valsagbol valo kilabalast.?

12 JorDAN, CALLY: The Dangerous Illusion of International Financial Standards and the Legacy of the Financial
Stability Forum, in San Diego International Law Journal, Vol. 12. No. 2. (2011), 335. o.

13 A feliigyeleti kollégiumok elsé alkalmazésara — nem tal eredményesen — az 1980-as évek végén a Bank of Credit and
Commerce International csédjekor keriilt sor. Ld. részletesebben ALFORD, DUNCAN E.: Supervisory Colleges: The
Global Financial Crisis and Improving International Supervisory Coordination, in Emory International Law Review,
Vol. 24. Issue 1. (2010), 59-61. o.

14 Uo. 61. 0.

15 Ld. GOODHART, CHARLES: The Basel Committee on Banking Supervision: A history of the early years 1974-1997,
2011, Cambridge University Press.

16 Az eredeti szdveget 1d. International convergence of capital measurement and capital standards, 1988, elérheté:
http://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf (2015.03.29.).

17 BALIN, BRYAN J.: Basel I, Basel Il and Emerging Markets: A Nontechnical Analysis, 2008, The Johns Hopkins
University School of Advanced International Studies. Elérhetd: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
id=1477712 (2015.03.29.).

18 Ld.: Basel Il: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework,
2005, elérhetd: http://www.bis.org/publ/bcbs118.pdf (2015.03.29.).

19 ERDOS — MERO: i. m. 239. 0.

0 A pénziigyi kozvetités prociklikussdga alapvetSen a pénziigyi rendszer gazdasagi visszaesésekre és fellendiilésekre
adott, ciklust kovetd és azt erésitd magatartasat irja le. A gazdasagi visszaesések iddszakdban — az informacios
asszimetria kovetkeztében — még azok a vallalkozasok sem feltétleniil tudnak hitelhez jutni, amelyek fizetési problé-
méaktél mentesen, jovedelmezden finanszirozhatoak lennének. Igy a pénziigyi kozvetitok viselkedése — annak
prociklikus jellege miatt — hozzajarul ahhoz, hogy a valsag tovabb mélyiiljon. Forditott a helyzet a gazdasag fellendiilo
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1.2. ANEMZETKOZI SZINTU MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA KERETEI 2008 UTAN

A vilaggazdasagi valsag 2008-as kitorése utan nyilvanvalova valt, hogy a Bazel II. szabalyozdsa nem volt
képes az intézményi szintli stabilitas biztositasara. SOt a fent vazolt hianyossagok kdvetkeztében a szabalyo-
zas részben elfedte a rendszerben felépiilé kockazatokat és erdteljesen a prociklikussag iranyaba hatott. Erre
figyelemmel 2009 novemberében, a G20-ak felszolitottak a BCBS-t, hogy tegyen eréfeszitéseket a szigorubb
prudencialis szabalyok kidolgozasa és elfogadasa érdekében. A BCBS az un. Bdzel III. szabalycsomagot?
2010 decemberében hozta nyilvanossagra. A Bazel III. mar nem csak a tokére és a tokekdvetelményekre
vonatkozé — mikroprudencialis — szabalyokat tartalmaz, hanem a rendszerszinti kockazatok nemzetkozi
szinten harmonizalt kereteinek kijeldlése érdekében, a mikroprudencialis szabalyozast makroprudencidlis
szabdlyokkal egésziti ki.

A Bazel 111 torekszik egyrészt a rendszerkockazatok idobeli dimenzidjanak kezelésére, igy kiillondsen
a pénziigyi rendszer prociklikussaganak megtorésére iranyuld szabalyokat tartalmaz. Ilyen eszk6zok — ame-
lyek csokkenthetik a prociklikussagot — az anticiklikus tékepufferek, a szigort céltartalékolési politika, a
hitelndvekedési plafonok meghatarozasa, valamint a téke megdrzési szabalyok. A Bazel III. torekszik mas-
részt a strukturalis kockdazatok kezelésére is, igy tobbek kozott toke vagy likviditasi potfedezetet ir elé a mé-
ret, a komplexités, vagy az 0sszekapcsolddas miatt, lejarati transzformacios korlatokat allit fel, korlatozza az
intézmények kozotti és a bankkozi kitettségeket.?®

A Bazel III. keretrendszere mellett, a masik nemzetkozi szintli 1épés a makroprudencialis szabalyozasi
rendszer kialakitasa érdekében a Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board, a tovabbiakban:
FSB) G20-ak altali 2009-es létrehozasa.?* Az FSB a korabban emlitett FSF jogutodjaként jott 1étre — amely
képtelen volt célja megvalositasara, a gazdasagi valsag elorejelzésére —, azzal a céllal, hogy, egyiittmi{ikodjon
a nemzetkdzi pénziigyi intézményekkel, valamint nemzetkozi szinten koordinalja a nemzeti hatosagok és a
nemzetkdzi szabvanyalkotd szervek munkajat, annak érdekében, hogy fejlessze és eldémozditsa a hatékony
szabalyozasi, feliigyeleti és egyéb pénziigyi dgazati politikak végrehajtasat.® Az FSB kiemelkedd szerepe —
szabalyozasi oldalrél nézve — alapvetéen harom teriileten azonosithaté: a) a pénziigyi rendszer stabil miiko-
déséhez sziikséges szabalyok dsszefogdsaban, b) a G20-ak dltal javasolt reformok koordindlt, nemzeti szintii
végrehajtasdaban, valamint C) a ,,soft law” jellegii nemzetkozi makroprudencidlis szabalyok ,, érvényesitésé-
ben”.

Az FSB arra torekszik, hogy azonositsa a pénziigyi rendszer stabil miikodéséhez sziikséges szabva-
nyokat (Key Standards for Sound Financial Systems),?® amelyek a jo gyakorlatok széles korben elfogadott
minimumkovetelményeinek tekintheték. Az FSB a szabvanyok azonositasaval 0sztondzi az allamokat arra,
hogy azoknak legalabb megfeleljenek, vagy még jobb szabalyozast alakitsanak ki. A pénziigyi rendszer sta-

id6szakaban. Ilyenkor a bankok viselkedése is megvaltozik: a vallalkozasok konnyebben tudnak hitelhez jutni, amely
onmagaban is hozzajarul a gazdasagi fejlédés kibontakozasahoz. A gazdasagi fellendiilés id6szakaban valdban nd, mig
a visszaesés id6szakaban ténylegesen romlik az addsok hitelvisszafizetési képessége, a bankok azonban, mivel a ciklus
kiilonbozo agaiban eltérd a kockazatvallalasi hajlamuk, ezt szamottevéen talreagaljak. Ld. bdvebben: MERO KATALIN:
A pénziigyi kozvetités mélysége és a prociklikussag, in HORVATH EDIT — MERO KATALIN — ZSAMBOKI BALAZS: Tanul-
madnyok a bankszektor tevékenységének prociklikussagarol, 2002, MEF Kiad6, Budapest, 66. o.

2L A kérdés nyitott marad, hogy a Basel II. hozzajarult-e és felgyorsitotta-e a 2008-as valsagot, vagy a szabalyozasi
keret egyszertlien til elavult és torékeny volt, hogy segitsen valsag megel6zésében. Ld. részletesebben: TANAKA, MISA:
The Macroeconomic Implications of the New Basel Accord, in Economic Studies, VVol. 49. No. 2. (2003).

22 Az eredeti valtozatot Id.: Basel 111: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems,
2010, elérhetd: http://www.bis.org/publ/bcbs189 dec2010.pdf (2015.03.29.). A feliilvizsgalt valtozatot 1d.: Basel 111: A
global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, 2011, elérhetd: http://www.bis.org/
publ/bchs189.pdf (2015.03.29.).

23 HANNOUN, HERVE: Towards a global financial stability framework, elérhetd: http://www.bis.org/speeches/sp100
303.pdf (2015.03.29.).

2 Ld. Declaration on Strengthening the Financial System, Statement Issued by the G20 Leaders, London, April 2,
2009.

% Ld. Charter of the Financial Stability Board, 2012, 1. cikk. A karta elérhet6: http://www.financialstabilityboard.
org/wp-content/uploads/FSB-Charter-with-revised-Annex-FINAL.pdf (2015.03.29.).

% |.d. Table of Key Standards for Sound Financial Systems, elérhet6 http://www.financialstabilityboard.org/ what-we-
do/about-the-compendium-of-standards/key_standards/table-of-key-standards-for-sound-financial-systems/
(2015.04.05.).
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bil mitkodéséhez sziikséges, FSB altal azonositott tizenkét legfontosabb szabalyrendszert, szabvanyt a nem-
zetkdzi pénziigyi intézmények és a nemzetkozi szabvanyalkot6 testiiletek dolgoztak ki. Ezek olyan szabva-
nyoknak tekinthetok, amelyek altalanos érvénytliek, rugalmasak, széles korli tamogatasban részesiilnek és
hozzaférhetdk a nemzeti hatosagok és a nemzetkdzi pénzintézetek szamaéra is.?” A legfontosabb szabvanyok
kozé tartozik az IMF altal kidolgozott Kodex a monetaris és pénziigypolitika attekinthet6ségér6l (Code of
Good Practices on Transparency on Monetary and Financial Policies), a BCBS altal kidolgozott Hatékony
bankfeliigyelet alapelvei (Core Principles for Effective Banking Supervision), az Ertékpapir-feliigyeletek
Nemzetkozi Szervezete (International Organization of Securities Commissions) altal kidolgozott az Ertékpa-
pirok szabalyozasanak céljai és alapelvei (Objectives and Principles of Securities Regulation), vagy a Bizto-
sitasfeliigyeletek Nemzetk6zi Szervezete (International Association of Insurance Supervisors) altal kidolgo-
zott Biztositas alapelvei (Insurance Core Principles) elnevezésii szabvanyok. Ki kell emelni, hogy az FSB
maga is szabvanyalkoto testiiletnek tekinthet6, ugyanis az FSB alakitotta ki a bankok sajatos globalis szana-
lasi szabalyrendszerét.?® Ezeket a szabvanyokat az FSB folyamatosan feliilvizsgalja és frissiti a tartalmukat.

A pénziigyi rendszer stabil miikodése szempontjabodl kiemelt jelentdségii szabvanyok azonositasa mel-
lett az FSB-nek kulcsszerepe van a G20 altal javasolt pénziigyi szabalyozasi reformok koordinalt, nemzeti
szintll végrehajtasaban. Ennek jelenleg négy kiemelt teriilete azonosithato. Az elso teriilet a pénziigyi intéz-
mények ellenallo-képességének kiépitése, amely elsdsorban a Bazel I11. szabalyozasi csomag 2019. januar 1-
ig torténé implementalasanak figyelemmel kisérését jelenti.? A masodik teriilet a ,,too big to fail” problé-
ma*® felszamoldsa, amely a rendszerszinten jelentds pénziigyi intézmények (systematically important
financial institutions) azonositasat, szigorubb feliigyeletét, hatékonyabb szanalasat és tobbletkotelezettségek
meghatérozasat foglalja magaban.3! A harmadik teriilet az arnyékbankrendszer (shadow banking) atlathato-
saganak kialakitasara iranyul, egyrészt azaltal, hogy az FSB kiépitett egy rendszerszinti monitoring rend-
szert, amelynek célja a kockazatok feltdrasa, masrészt azaltal, hogy koordindlja, valamint hozzajarul a szaba-
lyozasi eszkozok kialakitdsahoz.®? A negyedik teriilet pedig az 4tlathatosag javitasaval, a rendszerszint{i koc-
kazatok mérséklésével, valamint a piaci visszaélések visszaszoritasaval igyekszik a szarmazékos piacokat
(derivatives markets) biztonsagosabba tenni.*

Az FSB kiemelt szerepe felfedezhetd a ,,soft law” jellegli nemzetkdzi makroprudencidlis szabalyok
.érvényesitésében” is.>* A nemzetkdzi makroprudencialis szabalyok dnkéntes kdvetésének, vagyis imple-

27 WOUTERS, JAN — ODERMATT, JED: International Banking Standards, Private Law and the European Union, in KU
Leuven Working Paper, No. 140. (2014), 10. o., elérhetd: https://ghum.kuleuven.be/ggs/publications/wp140-wouters-
odermatt-2.pdf (2015.04.05.).

28 Ld.: Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (2014), elérhetd: http://www.financial
stabilityboard.org/wp-content/uploads/r_141015.pdf (2015.04.04.).

29 LLd.: Overview of Progress in the Implementation of the G20 Recommendations for Strengthening Financial Stability,
(2014), 1-2. o., elérhets: http://www.financialstabilityboard.org/2014/11/overview-of-progress-in-the-implementation-
of-the-g20-recommendations-for-strengthening-financial-stability-5/ (2015.04.05.).

30 Az az un. ,too big to fail”, vagy ,.til nagy, hogy csédbe menjen” probléma olyan intézmények létrejottét irja le,
amelyeket méretiik, a pénziigyi kdzvetitésben betoltott szerepiik, a nemzetgazdasaghoz vald hozzajarulasuk miatt valsag
esetén az allamoknak t6keinjekcioval meg kellett menteniiik, ellenkez6 esetben a teljes pénziigyi kozvetitdrendszerben
komoly karokat okozna. A ,too big to fail” kategoria elérése kiemelkedd versenyelénnyel jar a pénziigyi
intézményeknek a tobbi szolgaltatoval szemben, ugyanis abban a biztos tudatban folytathatjak a tevékenységiiket,
épithetnek piaci pozicidkat, vallalhatnak tulzott kockéazatokat is a jovedelmezdség ndvelése érdekében, hogy a
kockazatos iizletmenet esetleges koltségeit, a veszteségeiket az allamok az adofizetok pénzébdl majd ugyis kifizetik. A
legtobb forras szerint a kifejezést hasznalta McKinney szenatorhoz kothetd, aki egy 1984-es kongresszusi
meghallgatason hasznalta eldszor. Ld. Hearings before the Subcommittee on Financial Institutions Supervision,
Regulation and Insurance of the Committee on Banking, Finance and Urban Affairs House of Representatives, Ninety-
Eight Congress, Second Session, 1984, 89. o. Elérhetd: https://fraser.stlouisfed.org/docs/historical/house/house
cinb1984.pdf (2015.03.20.). A terminologia elsé szakirodalmi megjelenése Walter Adams és James W. Brock
munkassagahoz kothet. Ld. ADAMS, Walter — BROCK, James W.: Corporate Size and the Bailout Factor, in Journal of
Economic Issues, Vol. 21. No. 1. (1987), 61-85. o.

% Uo.7.0.

% Uo. 17. 0.

¥ Uo. 21-22. 0.

3 Az idézdjel indoka, hogy Gnmagéban az érvényesités fogalma a kotelezd jellegli normak, vagyis a jogszabalyok
végrehajtasahoz kapcsolodik. A ,,soft law” természetii normak — kdtelezd erejiik hianyaban — nem is érvényesithetoek,
azonban létezhetnek olyan mechanizmusok, amelyek alkalmasak a normak dnkéntes kovetésének 6sztonzésére.
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mentéalasanak 6sztonzése érdekében az FSB tobb mechanizmust is kialakitott.®® Ilyen mechanizmus egyrészt
a példamutatas (lead by example), amely alapjan az FSB tagjai elkotelezték magukat amellett, hogy imple-
mentaljak a nemzetkozi szabvanyokat és 6t évente alavetik magukat az IMF-Vilagbank altal lefolytatott atvi-
lagitasnak. Masrészt az FSB altal lefolytatott barati feliilvizsgalat (in. peer review), amelynek keretében az
FSB tagallamai vallaljak, hogy id6szakos szakértdi vizsgalatokon essenek at, amelyek a nemzetkozi szabva-
nyok implementalasat és hatékonysagat vilagitjak at. Ezek a feliilvizsgalatok lehetnek akér tematikus, akar
orszag specifikus vizsgalatok. Harmadrészt — az el6z6 kett6t kiegészitve — meg kell emliteni az un. ,,naming
and shaming” mechanizmust, amely 1ényege, hogy az FSB nyilvanossagra hozza, azoknak az orszagoknak a
nevét, amelyek nem felelnek meg a nemzetkdzi szabvanyoknak, ezaltal a tobbi allam és piaci szerepld nyo-
masa ala helyezi 6ket.®

Az FSB szabalyozasi oldalon betdltott szerepe mellett meg kell emliteni, hogy az FSB szorosan
egylittmiikodve az IMF-fel, egy korai eldrejelz6 rendszert (Early Warning Exercise) is miikddtet, amelynek
célja a rendszerkockazatok azonositasa és jelzése.>” Csaba LészI6 is hangsulyozza, hogy az ,.addssdagtiirés —
madra jorészt feledésbe ment — irodalma épp azt emelte ki, hogy sem a novekedesi kilatasok, sem a seriilé-
kenységi mutatok, sem a jovedelemteremtd képességet befolydasolo egyéb tényezok — koztiik a kormanyzat
szavahihetosége — nem kalibralhato egyértelmiien, foként pedig elézetesen nem! Ezért erds kétellyel kell fo-
gadnunk azt a — pénziigyi vdlsdg ota elterjedt — torekvést, amiben kiilonféle «ckorai elérejelz6 mutatok» ré-
vén vagy épp az atlathatésag erdsitésével megelbzhetdnek vélik a tényleges valsagok kirobbandsat.”

A fentiek ellenére szamos — igen sulyos — kérdés vethetd fel az FSB-nek a nemzetkozi
makroprudencialis politika kialakitasaban betdltott szerepével kapcsolatban. Egyrészt az FSB eredend6 prob-
1émaja, hogy annak az FSF-nek az utodja, amely képtelen volt a gazdasagi valsag eldrejelzésére, ebbdl ko-
vetkezOen a hitelességével és a feladat elvégzésére vald képességével kapcsolatban joggal meriilhetnek fel
kétségek. Masrészt — és ez a jelentdsebb probléma — az FSB és maga a G20-ak is komoly legitiméacios és
elszamoltathatdsagi deficittel rendelkeznek.

A stabil makroprudencialis politikai keretek kialakitasaban tehat jelentds szerepet jatszik ugyan az
FSB, azonban a nemzetkdzi szinten jelentkezd legitimitasi €s elszamoltathatosagi problémak kikiiszobolésé-
ben, mégis tobb allam 6sszehangolt makroprudencialis szabdlyozasanak kialakitdsdban a szupranacionalis
szintnek, vagyis az Europai Unidnak elsédleges szerepe rajzolodik ki.

2. A MAKROPRUDENCIALIS POLITIKA KERETEI AZ EUROPAI UNIOBAN

Az amerikai jelzalogpiacrol kiinduld pénziigyi valsag komoly makrogazdasagi problémakat okozott az Euro-
pai Unidban és annak tagallamaiban. A pénziigyi valsag egyenes kdvetkezménye volt a realgazdasag vissza-
esése, igy a munkanélkiiliség novekedése, valamint a szuverén addssag novekedése, amely elvezetett az eu-
ronak, mint fizetéeszkoznek a valsagahoz, egyuttal az Europai Unio egészének recesszidjahoz, majd megin-
dulo lassu kilabalasahoz. A fébb makrogazdasagi adatok alakulasahoz 1d. a 1. tablazatot.

% Ld.: FSB Framework for Strengthening Adherence to International Standards, 2010, elérhetd: http://www.financial
stabilityboard.org/wp-content/uploads/r_100109a.pdf (2015.04.05.).

% A ,naming and shaming” mechanizmus miikddésérél 1d. részletesebben: PFAELTZER, JULIETTE J. W.: Naming and
shaming in financial market regulations: A violation of the presumption of innocence? in Utrecht Law Review, Vol. 10.
No. 1. (2014), 134-148. o.

37 A korai eldrejelz6 rendszer mitkddésérdl 1d. GLAVANITS JUDIT: A pénziigyi piac szabalyozasanak és feliigyeletének
Uj iranyai, in KALMAN JANOS (szerk.): 4 pénziigyi piac szabdlyozdsdnak és feliigyeletének aktudlis kérdései, 2015,
Batthyany Lajos Szakkollégiumért Alapitvany, Gyér, 96-100. o.

38 CsABA LASZLO: Eurdpai kdzgazdasdagtan, 2014, Akadémiai Kiado, Budapest, 109. o.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

GDP/f6 (€) 25800 25900 24300 25300 26000 26500 26600 27300
Deficit (GDP %)  -0,46  -2,1 6,5 6,4 45 4,2 -3,2 n/a
Allamadéssag

POy 4439 4753 56,65 78,2 80,8 83,5 85 4 nla
Munkanélkalisegi 7 9 96 97 10,5 10,9 10,2
rata (%)

1. tablazat: Az Eurdpai Uni6 f8bb makrogazdasagi adatai 2007 és 2014 kozott.>®

A pénziigyi valsag szamos hianyossagra mutatott ra az Eurdpai Unid szabélyozasi és feliigyeleti rendszeré-
ben, amely a pénziigyi piacok integracidja terén elért nagymértékili elérehaladas és a hatarokon atnyuldan
tevékenykedd pénziigyi intézmények megnovekedett jelentosége ellenére még mindig téredezett maradt a
nemzeti hatdrok mentén. A valsag ravilagitott arra is, hogy meg kell erdsiteni az Europai Uni6 valsag meg-
elézési és valsagkezelési képességét.

A vilaggazdasagi valsagot megeldzden sem az Eurdpai Unidban, sem a tagallamokban nem miikodtek
ugyanis olyan hatésdgok, amelyek feladata az intézményi kockazatok azonositadsa mellett, a rendszerszintii
kockazatok azonositasara és kezelésére is kiterjedt volna. A makroprudencialis politika eurdpai unios kerete-
inek kialakitasa folyamatosan zajlik 2009 o6ta, amelynek elsé 1épcs6foka a makroprudencialis politika kerete-
it kijeldld Larosiére jelentés volt.*t Mdsodik 1épcséfokként 2010-ben 1étrejdtt az Eurdpai Rendszerkockazati
Testiilet (European Systemic Risk Board, a tovabbiakban: ESRB),* mint az Eurdpai Uni6é makroprudencialis
hatésaga, majd harmadik 1épcs6fokként 2014. januar 1-t61 hatalyba Iéptek a hitelintézeti rendszert ujraszaba-
lyoz6 jogszabalyok* — amelyek a Bazel I11. szabalyrendszerét beépitették az unids jogba —, végiil negyedik —
mindezidaig utolsé — lépcsdfokként, 2014. november 4-én megkezdte a miikodését az Egységes Bankfel-
ligyeleti Mechanizmus (Single Supervisory Mechanism, a tovabbiakban: SSM).*

%9 Forras: Eurostat. Az adatok mar magukban foglaljak Horvatorszag mutatoit is, annak ellenére, hogy csak 2013. julius
1-t61 tagja az Eurdpai Unionak.

40 WOUTERS, JAN — KERSCKHOVEN, SVEN VAN: The EU’s Internal and External Regulatory Actions after the Outbreak
of the 2008 Financial Crisis, in Leuven Centre for Global Governance Studies Working Paper, No. 69. (2011), 7. o.,
elérhet6: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1898680 (2015.04.05.).

41 The High Level Group on Financial Supervision is the EU: De Larosiere Report (Briisszel, 2009. februar 25.), elérhe-
t6: http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf (2015.04.05.).

42 Ld.: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1092/2010 EU rendelete (2010. november 24.) a pénziigyi rendszer eurdpai
unid6s makroprudencialis feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet 1étrehozasarol (tovabbiakban: ESRB
rend.).

4 Ld.: Az Eurépai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. jinius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
vallalkozasokra vonatkozo prudencialis kdvetelményekrol és a 648/2012/EU rendelet modositasarol EGT-vonatkozasu
szoveg (a tovabbiakban: CRR); Az Europai Parlament és a Tanacs 2013/36/EU iranyelve (2013. jinius 26.) a
hitelintézetek tevékenységéhez valdo hozzaférésr6l és a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis
feliigyeletérol, a 2002/87/EK iranyelv moédositasarol, a 2006/48/EK ¢és a 2006/49/EK iranyelv hatalyon kiviil
helyezésér6l EGT-vonatkozast szoveg (a tovabbiakban: CRD IV.).

4 A Tanacs 1024/2013/EU rendelete (2013. oktober 15.) az Eurdpai Kdzponti Banknak a hitelintézetek prudencialis
feliigyeletére vonatkozo politikakkal kapcsolatos kiilon feladatokkal torténd megbizasarol (a tovabbiakban: SSM
rendelet); az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1022/2013/EU rendelete (2013. oktober 22.) az eurodpai feliigyeleti hatosag
(Europai Bankhatosag) 1étrehozasarol szold 1093/2010/EU rendeletnek a 1024/2013/EU tanacsi rendelet értelmében az
Eurdpai Kozponti Bank kiilon feladatokkal torténé megbizasa tekintetében torténd modositasarol; az Europai Kozponti
Bank 468/2014/EU rendelete (2014. aprilis 16.) az Egységes Feliigyeleti Mechanizmuson beliil az Europai K6zponti
Bank és az illetékes nemzeti hatdsagok, valamint a kijeldlt nemzeti hatosagok kozotti egyiittmiikddési keretrendszer
létrehozasarol (a tovabbiakban: SSM-keretrendelet).
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Larosiere ESRB CRD

jelentés IV./CRR S

2. abra: Az Europai Unié makroprudencialis politikai kereteinek kialakulasa (sajat szerkesztés).

2.1. AZ EUROPAI UNIO MAKROPRUDENCIALIS KERETENEK MEGALAPOZASA

Az els6 1épcsében sziikség volt a valsag tanulsagainak levonasara, valamint a szabalyozasi és feliigyeleti
keret reformjanak elokészitésére. Erre valo tekintettel az Europai Bizottsag elndke egy magas szintii szakér-
toi csoportot kért fel Jacques de Larosiére, az IMF korabbi ligyvezeto igazgatojanak vezetésével, hogy te-
gyen ajanlasokat egy hatékonyabb, integralt és fenntarthat6 szabalyozasi és feliigyeleti keretrendszer megte-
remtése érdekében.

A ,bolcsek tanacsa” 2009 elején publikalta az ajanlasait, amelyben megallapitotta, hogy az Eurdpai
Unio tagallamainak feliigyeleti rendszere tul nagy figyelmet forditott az egyedi intézmények feliigyeletére és
szinte egyaltalan nem vizsgalta a makroprudencidlis oldalt. Tovdbbmenve rogzitette, hogy ha a makro-
prudencialis kockazatokat azonositani is tudtak, akkor sem léteztek olyan mechanizmusok, amelyek a kocka-
zatok felismerését cselekvéssé alakitottak volna at. Az ajanlas alapjan a Bizottsag 2009 majusaban kozle-
ményt bocsatott ki, amiben felvezette a feliigyeleti reformcsomag részeként a makroprudencialis pillér 1étre-
hozéasat,* majd 2009. szeptember 23-4n nyilvanossagra hozta az 1ij feliigyeleti rendszer jogszabélytervezete-
it. A Bizottsag az Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere (European System of Financial Supervisors, a
tovabbiakban: ESFS) létrehozo rendeletek tervezeteit széles korti nyilvanos szakmai vita nyoman készitette
el. Az ECOFIN 2009. december 2-an hagyta jova a jogszabalytervezeteket és 2010. szeptember 7-én a Ta-
nacs, majd szeptember 21-én az Eurdpai Parlament is elfogadta azokat. Igy az 1ij pénziigyi feliigyeleti archi-
tektara részeként, az ESRB 2011. januar 1-vel megkezdhette munka;jat.

2.2. AZ EUROPAI UNIO MAKROPRUDENCIALIS KERETENEK KIALAKITASA: ESRB

Az ESRB egy fiiggetlen eurdpai unios szervként keriilt 1étrehozasra, amely hasonldéan az FSB-hez, Un. ,,soft
law” tipusu szervnek tekinthetd, mivel — jogi személyiség hidnyaban — jogi kotderdvel rendelkezé dontések
meghozatalara nem kapott felhatalmazast.*® Az ESRB az Uni6 pénziigyi rendszerének makroprudenciélis
feligyeletére rendelkezik hataskorrel a pénziigyi rendszer fejleményeibdl eredd, az Unid pénziigyi stabilita-
sat fenyegeté rendszerkockazatok megelézéséhez vagy mérsékléséhez valo hozzajarulas érdekében, figye-

% A Bizottsag kozleménye — Burdpai Pénziigyi Feliigyelet. COM (2009) 252,

46 Els6sorban a jogilag kotelez6 erdvel bird dontések hianya kiilonbdzteti meg az ESRB-t a tagallami makroprudenciélis
hatésdgoktol, valamint az Amerikai Egyesiilt Allamokban létrehozott Financial Stability Oversight Council-tol. Ld.:
VI1sco, IGNAZI0: Key issues for the success of macroprudential policies, in BIS Papers, No. 60. (2011), 2. o.
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lembe véve a makrogazdasagi fejleményeket is, a széles korli pénziigyi zavarok idészakainak elkeriilése cél-
jébol. Az ESRB hozzajarul a belsd piac zavartalan mikodéséhez, ezaltal biztositva a pénziigyi szektor gaz-
dasagi novekedéshez vald fenntarthatd hozzajarulasat.*’

Az ESRB feladatai feldlelik tobbek kozott az informaciok gyiijtésén és cseréjén tul a rendszerkockaza-
tok feltarasat és rangsorolasat, az azonositott kockazatokra vonatkozo korrekcids intézkedésekre iranyulod
ajanlasok megtételét és adott esetben nyilvanossagra hozatalat, figyelmeztetések kibocsatasat, valamint ezek
betartasanak nyomon kovetését. Az ESRB szerepe az eurdpai makroprudencialis politika kialakitasaban tehat
kettOs.

Egyrészt az ESRB eurdpai szintii jelzorendszerként miikodik, ugyanis feladata, hogy az Europai Fel-
tigyeleti Hatosagokkal (European Supervisory Authorities, a tovabbiakban: ESA) egyitittmitkodésben kidol-
gozza a rendszerszintli kockazatok megallapitasara és mérésére szolgald k6zos mennyiségi €s mindségi mu-
tatokat (kockazati jelzOrendszert),*® amely alapjan jelentds kockazatok felmeriilésekor figyelmeztetéseket
bocsat ki.

Masrészt az ESRB az uniods jogalkotok szandéka szerint Iényegesen tobb, mint egy puszta jelzérend-
szer.*® Az eurdpai 4llamokban kifejezett makroprudencialis felelésség szinte egyaltalan nem létezett a valsag
elétt, igy az ESRB az ajanlasokkal aktiv alakitoja is az europai makroprudencialis politika keretei kialakita-
sanak, mind az Eurdpai Unid, mind a tagallamok szintjén. Az ajanlasok ugyanis tartalmukat tekintve a rend-
szerszintli kockazatok mérséklését célzo dontéshozatalra iranyulnak, igy befolyassal birnak a tagallami sza-
balyozasi irdnyokra. Az ajanlés, amely lehet altalanos vagy egyedi jellegii, cimzettje pedig lehet az Unid
egésze, egy vagy tobb tagallam, egy vagy tobb europai, illetve egy vagy tobb nemzeti feliigyeleti hatosag,
fontos azonban kiemelni, hogy piaci szereplé nem. A kapcsolddd unids jogszabalyokkal Osszefiiggésben a
Bizottsag is lehet az ajanlasok cimzettje.’® Az ESRB ajanlasai ugyan jogilag nem kotelezdek a cimzettjeikre
nézve, de az ESRB rendelet bevezeti a betartasukat célzo ,,act or explain”,® illetve — a mar korabban emlitett
— ,,naming and shaming”® mechanizmust. Ezek a mechanizmusok azt a célt szolgaljak, hogy a cimzettek
tartsak magukat az ajanlasban foglaltakhoz, ellenkez6 esetben, pedig indokoljak meg az attol valo eltérésiiket
(bizonyos esetekben nyilvanossag el6tt).*

Fontos azonban kiemelni, hogy — a fentiek mellett — az ESRB nem rendelkezik kozvetleniil alkalmaz-
haté makroprudencidlis eszkozokkel, ezért az eurdpai szintli makroprudencialis politika megvalositasahoz
szlikség van a tagallami intézményekre. Ennek megfelelden az ajanlasok kibocsatasaval az ESRB egyrészt
biztositani kivanja, a nemzeti szinten jol koriilhatarolt és hatékonyan miikodé makroprudencialis hatosagok
létrehozatalat, masrészt meghatarozza a makroprudencialis politika kialakitasanak k&zos alapelveit, kdzos
értékeit.>

47 ESRB rend. 3. cikk (1) bek.

48 ESRB rend. 3. cikk (2) bek. Ld. ESRB Kézikényv, elérhetd: http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/140303_esrb_
handbook.pdf?0b3d9b0fdec83c29b3ab2e13f4ed494a (2015.03.21.).

49 FORGACS IMRE: Eurépai Egyesiilt Allamok — a pénziigyi jogban, in Jogtudomdnyi Kozlony, 2011/7-8. szam,
405-406. o.

%0 Megemlitendd, hogy az ESRB ajanlasainak nem lehetnek kozvetlen cimzettjei a piaci szerepldk. Ez tovabbra is a
tagallamok hataskorébe tartozik.

51 ESRB rend. 17. cikk (1)-(2) bekezdése alapjan, amennyiben az ESRB ajanlasok cimzettje a Bizottsag, egy vagy tobb
tagallam, egy vagy tobb ESA, illetve egy vagy tobb nemzeti feliigyeleti hatdsag, a cimzettek tajékoztatjak az ESRB-£ és
a Tanacsot arrdl, hogy milyen valaszintézkedéseket hoztak az ajanlas nyoman, és kelld indokolassal szolgalnak az
intézkedés elmulasztasa esetén. A kapott valaszokrol — adott esetben — az ESRB-nak szigort titoktartdsi szabalyok
betartasa mellett haladéktalanul tajékoztatnia kell az ESA-kat. Amennyiben az ESRB ugy itéli meg, hogy az ajanlasat
nem tartottak be, illetve a cimzettek nem adtak kielégitd indokolast az intézkedés elmulasztasara, az ESRB szigort
titoktartasi szabalyok betartasa mellett tdjékoztatia errél a cimzetteket, a Tandcsot és adott esetben az érintett europai
feliigyeleti hatosagot.

52 ESRB rend. 18. cikk (1) bekezdése alapjan, azt kdvetden, hogy az igazgatdtanics a Tanacsot a megfeleld
valaszadashoz kell6 idoben eldzetesen tdjékoztatta, eseti alapon hataroz arrdl, hogy egy-egy figyelmeztetést vagy
ajanlast nyilvanossagra kell-e hozni. Ez pedig azért is jelentds eszkoz lehet, mert a pénziigyi valsag mélypontjan lathaté
volt, hogy a globalis média maga is alakitojava valt a valsagfolyamatoknak.

%3 FERRAN — ALEXANDER: i. m. 30-31. 0.

% SZOMBATI ANIKO: A makroprudencidlis feliigyeleti hataskdr Magyarorszagon, in LENTNER CSABA (szerk.): Bank
menedzsment. Bankszabdlyozas — pénziigyi fogyasztovédelem, 2013, Nemzeti Kozszolgalati és Tankonyvkiado.
Budapest, 142. o.
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2.2.1. Az ESRB ajanlasai

A mikddése megkezdése 6ta az ESRB hét ajanlast bocsatott ki, amelyekkel az eurdpai makroprudencialis
politikai keretek alapjait hatarozta meg. Az alapvetd elvek meghatdrozasdnak kiemelt kérdése a tagallami
makroprudencialis hatéosagok mandatumanak meghatarozasaval kapcsolatos legfobb elvarasok attekintése.
Részletesen kizarolag a makroprudencialis mandatum alapvetd elveit rogzit6 ajanlasokat tekintem at. Ennek
oka az is, hogy az eurdpai makroprudencialis politika eredményessége egyben fiigg a tagallamok nemzeti
makroprudencialis politikaitol is, mivel elsédlegesen — ahogy errél még a tovabbiakban lesz sz6 — nemzeti
keretek kozott maradt a pénziigyi stabilitds fenntartasat szolgalod intézkedések elfogadasanak feleldssége.
Irdnymutatést kell nytjtani az ESRB-nek a nemzeti makroprudencidlis felhatalmazas kézponti elemei tekin-
tetében, egyensulyt teremtve a nemzeti megkozelitések kovetkezetességének sziikségessége és a nemzeti
sajatossagok beépitését szolgald rugalmassag kozott.

Erre figyelemmel az ESRB/2011/3. szamui ajanldsa (a tovabbiakban: Ajanlas)® dsszefoglalta a nemze-
ti hatosagok makroprudencialis felhatalmazasanak alapvetd elveit, amelyek irdnymutatasul szolgaltak a tag-
allami makroprudencialis hatdsagok 1étrehozatala soran. Az Ajanlas 6t alapveto témakort dlel fel, a tagallami
makroprudencialis hatdsagok a) célrendszerét, b) intézményrendszerét, C) jogkdreit és eszkdzeit, d) dtlathato-
sdgat és elszamoltathatésagat, valamint e) fiiggetlenségét.

A célrendszer tekintetében az Ajanlas régziti, hogy a makroprudencialis politika végs6 célja a pénz-
ligyi rendszer egésze stabilitdsanak megdérzéséhez vald hozzajarulas, ezzel biztositva a pénziigyi szektor gaz-
dasagi novekedéshez vald, fenntarthatd hozzajarulasat. Rogziti tovabba, hogy a nemzeti szintil
makroprudencialis politikdnak a nemzeti makroprudencidlis hatésag kezdeményezésére, illetleg az ESRB
ajanlasai vagy figyelmeztetései alapjan kell megvalosulnia. A célrendszer kialakitasa vonatkozasaban az
ESRB/2013/1. szamii ajanlds™ kimondja tovabba, hogy a tagallami makroprudencialis hatosagoknak a nem-
zeti pénziigyi rendszeriik egészére vonatkozoéan makroprudencialis politikai koztes célkitiizéseket — pl. a
tulzott hitelndvekedés és tokeattétel mérséklése €s megeldzése, a kdzvetett és kozvetlen kitettség koncent-
raltsaganak korlatozasa — kell meghatarozniuk és kovetnitik.

Az intézményi szabalyozas tekintetében az Ajanlas kimondja, hogy a makroprudencidlis politika vite-
1ével megbizott hatosag lehet egyetlen intézmény vagy azon hatdsdgokbol allo tanacs, amelyek intézkedései
a pénziigyi stabilitasra érdemi hatast gyakorolnak. Amennyiben a tagallam makroprudencialis hatdosagként
egyetlen intézményt jeldlt ki, biztositani kell, hogy a — monetaris politikaval fennall6 szoros kapcsolat és
hatasmechanizmus alapjan — kozponti bank, vezetd szerepet toltson be a makroprudencialis politikaban. A
tagallami szabalyozasnak biztositania kell tovabba a hatarokon atnyulé egyiittmiikodés és az ESRB jelent6-
sebb makroprudencialis dontéseket megel6z6 tajékoztatasanak kereteit.

A jogkdreit tekintve a tagallami makroprudencialis hatosagot legalabb a pénziigyi stabilitast fenyegetd
kockazatok azonositasara, figyelemmel kisérésére és értékelésére, illetdleg az e kockazatok kikiiszobolésére
és mérséklésére vonatkozo célkitiizéseinek elérését szolgalo politikak érvényesitésére kell, hogy hataskorrel
rendelkezzen. Biztositani kell, hogy a makroprudencialis hatésag megfelelé eszkozokkel rendelkezzen a céljai
elérése érdekében.

Az atlathatosag tekintetében rogziti az Ajanlas, hogy a tagallami szabalyozasnak biztositania kell a
transzparencia legmagasabb szintjét. Ennek érdekében a makroprudencialis politikai dontések és azok indo-
kainak — kivéve, ha ez pénziigyi stabilitasi kockazatot jelentene — idében nyilvanossagra kell kertilniiik, to-
vabba lehetdséget kell biztositani arra, hogy a makroprudencialis hatosag nyilvanosan értékelje a rendszer-
kockazatok alakulasat. Az elszamoltathatosag tekintetében az Ajanlas kimondja, hogy a makroprudencialis
hatésag a nemzeti parlamenteknek tartozik feleldsséggel.

Az Ajanlas pedig végiil kimondja, hogy a tagallami makroprudencidlis hatosagoknak miikddési fiigget-
lenséggel®’ kell rendelkezniiik, vagyis biztositani kell, hogy a szervezeti és pénziigyi szabalyozas ne veszé-
lyeztesse a makroprudencialis politika vitelét.

%5 ESRB/2011/3. szamu ajanlasa a nemzeti hatosagok makroprudencialis felhatalmazasarol.

6 ESRB/2013/1. szamu ajénlasa a makroprudenciélis politika kdztes célkitiizéseirdl és eszkdzeirdl.

5 A mikodési fiiggetlenség fogalmardl 1d.: KALMAN JANOS: A pénziigyi piac feliigyeleti hatosdganak helye és
fliggetlensége a magyar kozponti kozigazgatasban, in Uj Magyar Kizigazgatds, 2014/3. szam, 15-20. 0.
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2.3. AZ EUROPAI UNIO MAKROPRUDENCIALIS KERETENEK KIALAKITASA: CRD IV./CRR

Ahogyan errdl kordbban volt mar sz6, a nemzetkdzi szabvanyalkoto testiiletek ,.soft law” jellegi
makroprudencialis ajanlasainak nincs jogi kdtoereje, ezért azok allami, vagy eurdpai unios jogalkotast igé-
nyelnek. A BCBS altal kidolgozott Bazel III. javaslatcsomag eurdpai uniés kodifikaciojaként fogadta el a
Tanacs és a Parlament 2013-ban a CRD IV./CRR szabalyozasi csomagot, amely 2014. januar 1-én 1épett
hatalyba.®® A CRD IV./CRR kifejezetten az egységes szabalyozas kialakitasa érdekében tett 1épés,*® amely
kovetkezik abbol, hogy egyrészt a CRD IV. mar un. maximum harmonizacids iranyelv, vagyis a tagallamok-
nak be kell épiteniiik rendelkezéseit a belsd jogukba, azonban nem fogadhatnak el a rendelkezéseinél szigo-
rubb eldirdsokat, masrészt a CRR rendeleti formdban keriilt kibocsatasra, amely kozvetlen hatallyal rendel-
kezik, vagyis kozvetleniil — tagallami implementécio nélkiil — kell alkalmazni az unios tagallamokban. A
CRR azonban nem zarja ki, hogy az altala szabalyozott intézmények — hitelintézetek és befektetési vallalko-
zasok — a CRR 4altal el6irtat meghaladd mértékii szavatolotokét és szavatolotoke-elemeket tartsanak, és az
eldirtnal szigortibb intézkedéseket alkalmazzanak,®® s6t a tagallami hatdsdgoknak is lehetévé teszi, hogy
negativ valtozasok esetén szigoribb nemzeti intézkedéseket vezessenek be — ha mas eszk6z nem alkalmas a
kezelésiikre, specialis tajékoztatasi eljaras mellett —, ha azokkal jobban kezelhet6k a rendszerkockazatok (n.
rugalmassdgi klauzula).%

Az Eurdpai Uni6 makroprudencialis keretének kialakitasa szempontjabol legjelentdsebb tjdonsaga a
CRD IV./CRR csomagnak a makroprudencialis politikara vonatkozo rendelkezések uniés jogban vald meg-
jelenése.®? A CRD IV. rogziti egyrészt annak a kdvetelményét, hogy a feliigyeleti feliilvizsgalat és a kove-
telmények meghatarozasa soran a rendszerkockazatokat jelentd intézményeket hasonldéan kell kezelni.
Amennyiben ugyanis az illetékes hatdosagok megallapitjak, hogy a hasonld kockazati profillal rendelkezd
intézmények hasonld kockazatoknak vannak vagy lehetnek kitéve, vagy hasonlo kockazatokat jelentenek a
pénziigyi rendszer szamara, akkor a feliigyeleti feliilvizsgalati ¢és értékelési eljarast hasonl6 vagy azonos mo-
don alkalmazhatjak, a kdvetelményeket hasonld vagy azonos médon szabjak meg az ilyen intézmények ese-
tében.® A CRD IV. szabalyozasanak kulcselemei tovabba a kiilonbozd — rendszerkockazatok kialakulasanak
megel6zését, valamint azok kezelését célzo — tdkepufferek — pl. az anticiklikus t6kepuffer, a rendszerkocka-
zati tokepuffer, a globalisan rendszerszinten jelentds intézményekre vonatkozo tokepuffer — és tokefenntarta-
si intézkedések. Fontos azonban még egyszer rogziteni, hogy ezek az eszkézok — eltekintve az SSM kereté-
ben val6 alkalmazasuktdl — tagallami jogalkotason keresztiil alkalmazhatdak.

A CRR - eltéréen a CRD IV-t6l — olyan makroprudencialis eszkdzoket szabdlyoz, amelyeket a
makroprudencialis hatdsagok kozvetleniil — a CRR alapjan — alkalmazhatnak. A CRR rogzit kiilonb6z6
szektoralis kovetelményeket, mint az ingatlanra bejegyzett zalogjoggal fedezett kitettségek esetén alkalmaz-
haté magasabb kockazati stilyokat. A pénziigyi rendszer ellenallé képességének novelése érdekében maga-
sabb kovetelményeket hataroz meg tobbek kozott a szavatolotokére, a nagykockazat vallalasra, valamint a
likviditasra is. A CRD IV./CRR altal bevezetett makroprudencialis szabalyok 0sszefoglalasat 1d. a 3. szdmu
tablazatban.

% AvADI, RYM — ARBAK, EMRAH — DE GROEN, WILLEM PIETER: Implementing Basel 111 in Europe: Diagnosis and
avenues for improvement, in CEPS Policy Brief, No. 275. (2012), 1. o.

% MERO KATALIN — PIROSKA DORA: A makroprudencialis bankszabéalyozis és —feliigyelet keretrendszerének
kialakitasa. Egy paradigmavaltas elemzése, in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szam, 315. o.

0 CRR 3. cikk.

b1 CRR 458. cikk (2) bek.

82 |d. ESRB Kézikonyv, 4. 0.

8 CRD IV. 103. cikk.
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CRD IV.

CRR

feliigyeleti intézkedések alkalmazasa a ha-
sonlo kockazati profillal rendelkezd intéz-
ményekre (103. cikk);

intézményspecifikus anticiklikus tékepuffer
(230. cikk);

ingatlanra bejegyzett zalogjoggal fedezett
kitettségek (124. cikk);

nemteljesitéskori veszteségrata (164. cikk);
a szavatolotOke meghatarozasa (458. cikk);
nagykockazat-vallalasra vonatkozé kdvetel-

e globalisan rendszerszinten jelent6s intézmé- mények (458. cikk);

nyekre vonatkozo tékepuffer (131. cikk); e nyilvanossagra hozatali kdvetelmények
e cgyéb rendszerszinten jelentds intézmények- (458. cikk);

re vonatkozo tékepuffer (131. cikk); e atOkefenntartasi puffer meghatarozasa
o rendszerkockazati tékepuffer (458. cikk);

(133-134. cikk); e likviditasi kovetelmények eléirasa

e anticiklikus tékepuffer (135-140. cikk); (458. cikk);

o tokefenntartasi intézkedések (141-142. cikk); | ¢ a lakéingatlanok és kereskedelmi ingatlanok
piacan jelentkezo eszkozbuborékok kezelését
célzo6 kockazati sulyok (458. cikk);

e apénziigyi szektoron beliili kitettségeket
kezeld intézkedések (458. cikk);

3. tablazat: A CRD IV. és a CRR 4ltal szabalyozott makroprudencialis eszk6zok (sajat szerkesztés).

2.4. AZ EUROPAI UNIO MAKROPRUDENCIALIS KERETENEK KIALAKITASA: SSM

Az Eurdpai Unidé makroprudencialis kerete kialakitasanak — eddigi — utolsé 1épése, a Bankunio elsé pillére-
ként 1étrejott Egységes Bankfeliigyeleti Mechanizmus, amely 2014. november 4-én kezdte meg a mitkodését.
Az SSM Iényegét tekintve 0j mikroprudencialis és makroprudencialis felelosséggel ruhazta fel az Europai
Kozponti Bankot.

Az EKB, mint mikroprudencialis feliigyeleti hatosag, kdzvetlen feliigyeletet gyakorol koriilbeliil 120
jelentds eurdpai bank felett, amelyek hozzavet6legesen 85%-at teszik ki az euro zona bankjai mérlegf6sz-
szegének, tovabba koordinalja és feliigyeli a tagallami feliigyeleti hatdosagok feliigyeleti tevékenységét a
kevésbé jelent6s bankok felett.

Az EKB-t, mint makroprudencialis feliigyeleti hatosagot a tagallami hatosagnak a CRD IV./CRR-n ala-
puld makroprudencialis hatarozatainak meghozatala el6tt tiz nappal megfelelden értesitenie kell szandékarol.
Amennyiben az EKB kifogast emel, 6t napon beliil irasban kozolnie kell indokait. Az érintett hatésagnak
megfeleléen mérlegelnie kell az EKB indokait, miel6tt adott esetben ténylegesen dontést hozna.%

Az EKB, mint makroprudencialis feliigyeleti hatosag masrészt — ha ezt sziikségesnek itéli — az SSM-
ben részt vevd tagallamok® illetékes nemzeti hatdsagai vagy kijeldlt nemzeti hatdsagai helyett — a bankszek-
tor vonatkozasaban, a CRD IV./CRR altal szabalyozott eszk6zok tekintetében — az azok altal elGirtaknal
szigorubb kdvetelményeket alkalmazhat, ezaltal osztozik a makroprudencialis politikai dontésekért valo fele-
16sségben a tagallamokkal.®® Fontos kiemelni, hogy csak szigorubb irdnyba térhet el az EKB, ugyanis a tag-
allami makroprudencialis dontéseket nem enyhitheti. Az SSM rendelet rogziti tovabba, hogy ha az EKB a
fentiek szerint szandékozik eljarni, szorosan egylitt kell mikddnie az érintett tagallamok kijeldlt nemzeti
hatésagaival. Ennek keretében a dontéshozatal el6tt tiz munkanappal értesiti szandékarol az érintett illetékes

64 SSM rend. 5. cikk (1) bek.

8 Az SSM hatalya azokra az orszagokra terjed ki, amelyek hivatalos pénzneme az eurd (euro-dvezeti orszag), de a tobbi
tagallam is csatlakozhat hozzd. Az SSM rendelet ezt szoros egyiittmitkodésként (close cooperation) nevesiti.
Ugyanakkor ez nem pusztan egylittmiikodés, hanem az EKB feladatinak végrehajtdsa soran ugy mindsiil, mint a
résztvevo tagallamok feliigyeleti hatdsaga, mindazokkal a jogkorokkel, amelyekkel a tagallami feliigyeleti hatosagok
birnak az EU bankszabalyozasa szerint. Ld. részletesebben: MORA MARIA: Mit ér a bankunio fiskalis integraci6 nélkiil?
in Hitelintézeti Szemle, 2013/4. szam, 328. 0., valamint FERRAN, EILIS — BABIS, VALIA: The European Single
Supervisory Mechanism, in University of Cambridge Faculty of Law Research Paper, No. 10/2013.

8 SSM rend. 5. cikk (2) bek.

35



Kdlman Janos: A makroprudencialis politika keretrendszere

nemzeti hatosagokat vagy kijelolt nemzeti hatosagokat. Amennyiben az érintett hatosagok barmelyike kifo-
gast emel, 6t napon beliil irasban kell kozdlnie indokait. Az EKB megfeleléen mérlegeli ezeket az indokokat,
miel6tt adott esetben ténylegesen dontést hozna.®’

Az EKB makroprudencialis hataskore azonban korlatok kozott gyakorolhato, ugyanis: a) az SSM nem
terjed ki az egész Eurdpai Uniora, csak az eurodvezet orszagaira, valamint a szoros egyiittmikddésben részt-
vevO allamokra, b) az SSM kizardlag a bankszektorra vonatkozik, valamint ¢) az EKB kizar6lag a CRD
IV./CRR-ben szabalyozott makroprudencialis eszkozoket alkalmazhatja — Id. a 3. szdmu tablazatban —, 0j
eszkozoket nem hozhat Iétre. Annak ellenére, hogy 1j eszkdzoket nem hozhat 1étre, arrdl sem szabad megfe-
ledkezni, hogy az SSM alapvetden iranyitd pozicioba helyezte az EKB-t, és kimondja, hogy az EKB az SSM
rendelette]l raruhazott feladatok elvégzéséhez sziikséges mértékben utasitasok révén eldirhatja a nemzeti ha-
tosagoknak, hogy a nemzeti jogban eloirt feltételek mellett és azokkal dsszhangban gyakoroljak hataskorii-
ket, amennyiben az SSM rendelet nem ruhazza fel az EKB-t az adott hataskorrel.%

3. A NEMZETI SZABALYOZASI SZINT

Ahogy ezt a fentiek alapjan lathattuk az eurdpai makroprudencialis politikai keretrendszer két szinten mtiko-
dik. A rendszerszintli kockazatok kezelésének, a makroprudencialis eszkdzok hasznalatanak elddleges fele-
16ssége a nemzeti szinten nyugszik. Ennek kiegészitése érdekében, az Eurdpai Unio szintjén az ESRB fel-
adata az Eurdpai Unid pénziigyi rendszerében felgyililemld rendszerkockazatok feltarasa és rangsorolésa,
valamint az azonositott kockazatokra vonatkozé korrekcios intézkedésekre iranyul6d ajanlasok megtétele. Az
ESRB azonban nincs feljogositva arra, hogy kozvetleniil makroprudencialis beavatkozasi eszkdzoket alkal-
mazzon. Az EKB feladata — ahogy a fentiekben lattuk komoly korlatok mellett —, hogy az SSM-ben résztve-
v6 tagallamok tekintetében alkalmazza a CRD IV./CRR-ben rogzitett makroprudencialis eszkozoket és adott
esetben feliilirja a nemzeti hatésagok makroprudencialis dontéseit.

Két oka van azonban annak, hogy ez a feleldsség elsddlegesen tovabbra is a tagallamokon nyugszik az
Europai Unio helyett. Az egyik ok a makroprudencialis politika belsé tulajdonsagaiban keresendd. A pénz-
iigyi és makrodkonomiai ciklusokban €s a pénziigyi rendszer strukturalis jellemz6iben tovabbra is kiillonbsé-
gek vannak az EU tagallamai kozott, a pénziigyi integracio ellenére is. Ebbol kovetkezéen — a gazdasagi
¢ésszerliség alapjan is — a kiilonb6z6 makrogazdasagi és pénziigyi kondiciokkal rendelkezé allamok bizonyos
szempontbdl eltéré makroprudencialis politikat kell, hogy folytassanak, annak érdekében, hogy kontrollalni
tudjak a hitelndvekedést a hatdraikon beliil. Még az euro zonaban — amelyben az Eurdpai Unid egészét te-
kintve a pénziigyi piac a legintegraltabbnak szamit — sem alkalmazhaté az egy méret j6 mindenkire (one-
size-fits-all) tipust makroprudencialis megkozelités, amely azt a latszatot keltené, hogy az egyes nemzetgaz-
dasagok szinkronizaltan miikddnek. A masik ok a pénziigyi szektor feliigyeletének és szanalasanak politikai
gazdasagtanaban keresendd. Annak ellenére ugyanis, hogy az Eurdpai Uni6 pénziigyi rendszere nagymérték-
ben integralddott, a tagallamok kizarolagos felel0sségi korébe tartozott az intézmények feliigyelete és adott
esetben a koltségvetési forrasokkal vald kimentése, vagy szanalasa.®® Fontos azonban jelezni, hogy a Bank-
unid teljes mitkddésbe 1épése utan gyengiil ez az indok, mivel az EKB kozvetlen feliigyeleti hataskore ala
tartoznak a legnagyobb eurodvezeti bankok, valamint 1étrejon az Egységes Szanalasi Alap is, mint a szana-
lasi koltségek finanszirozoja.™

A tagallamok makroprudencidalis politikéért vald elsodleges feleldsségére tekintettel a CRR kimondja,
hogy minden tagallamnak ki kell jelolni a makroprudencialis eszkdzok alkalmazasaért felelés hatdsagot. E
nemzeti hatdésagok alkalmazzak kozvetleniil a CRR-ben foglalt makroprudencialis eszkdzoket, a CRD IV.
alapjan a belsé jogukba atiiltetett makroprudencialis eszkdzoket, valamint azokat a specialis eszkdzoket,
amelyeket az eurdpai jogalkoté nem szabalyozott, azonban az allamok a rendszerszint{i kockazatok kezelése
érdekében kifejlesztettek és belsd jogukban szabalyoztak. Ez utobbi intézkedések lehetnek tobbek kozott a

7 SSM rend. 5. cikk (4) bek.

8 SSM rend. 9. cikk (1) bek.

89 SAPIR, ANDRE (et. al.): The consequences of the single supervisory mechanism for Europe-s macro-prudential policy
framework, in Report of the Advisory Scientific Committee, No. 3. (2013), 2. o.

0 Ld. KALMAN, JANOS: In the Name of the Integration — The Reform of the Financial Supervisory System of the
European Union, in International Relations Quarterly, VVol. 5. No. 2. (Summer 2014).
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hitelfedezeti aranyok (loan-to-value, LTV),™ a jovedelemaranyos torlesztérészletek meghatarozasa (payment-
to-income, PTI),”? valamint a hitel és a jovedelem aranyara (loan-to-income, LTI) vonatkozé kdvetelmények,
tovabba a kockazatos ligyletekre kivetett hozzajarulasok, adok is.”

OSSZEFOGLALAS

A gazdasagi vilagvalsag élesen ramutatott arra, hogy a pénziigyi globalizacio hatdsdra a pénziigyi rendszer
egyes intézményei ezer szalon keresztiil kapcsolodnak egymashoz, amelynek kovetkezménye a pénziigyi
rendszer instabilitasanak globalis szinten vald megjelenése. A rendszerszintli kockéazatok felépiilésének meg-
eldzésére, a felépiilt kockazatok azonositasara és kezelésére vonatkozo kifejezett felelosség a vilaggazdasagi
valsag el6tt nem 1étezett, legfeljebb néhany eldképet fedezhetiink fel, azonban ezek nem kifejezetten a rend-
szerszintli kockazatok kezelését szolgaltak.

2008 ota a makroprudencialis politika kereteinek kialakitasa célozza ennek a hianyossagnak a betolté-
sét. A globalizalt pénziigyi rendszerben a makroprudencialis politika kereteinek kialakitasa nemzetkdzi szin-
ten kell, hogy kezdédjon, azonban a nemzetkozi intézmények legitimitasanak hianyossagai, hitelességiik
megkérddjelezhetdsége fontos sulyponti helyzetbe hozza az Eurdpai Uniot. Az Eurdpai Unidé komoly eréfe-
szitéseket tett az europai pénziigyi piac elott all6 tagallami hatarok lebontasa érdekében, amelynek eredmé-
nye egy viszonylagosan egységesitett pénziigyi piac, amely a rendszerszintli kockazatok terjedését is meg-
konnyitette. Erre figyelemmel az Eur6pai Uni6é — magahoz ragadva a kezdeményezést — hatarozottan az er6-
teljes makroprudencialis politikai keretek kialakitasara torekszik, mégpedig az Eurdpai Unid szintjén — az
ESRB-n és az SSM-n keresztiil — és a tagallamok makroprudencialis politikajanak kialakitasaban valo aktiv
részvétele altal. Ebbdl kovetkezben az eurdpai orszagok tekintetében a sulypont az Eurdpai Uniora helyezo-
dik, azzal, hogy a makroprudencialis politika viteléért valo elsédleges felelsség az allamok vallan nyugszik.
Sziikséges is a tagallamok megerdsitett feleldssége, hiszen a monetaris politika k6zdsségi szintre helyezésé-
vel, a szlikiilé gazdasagpolitikai eszkoztarat ismételten, aktiv beavatkozasra képes makroprudencialis eszko-
zokkel lehet feltdlteni.
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